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Додељене су награде најбољим
дипломираним студентима економских
факултета са катедре за рачуноводство
Савез рачуновођа и ревизора Србије, као про фе -

си о нал на организација рачуновођа, и ове, као и
пре т ход них година, доделио је пригодне награде,
које се на предлог економских факултета додељују
најбољим дипломираним студентима са катедра за 
рачуноводство, а чији је циљ, даљи развој и по пу ла -
ри за ција рачуноводства и ра чу но во дстве не про фе -
си је, првенствено међу млађим кадровима.

На све ча нос ти која се већ тра ди ци о нал но ор -
га ни зу је по во дом овог догађаја, у про сто ри ја ма
Са ве за ра чу но вођа и ре ви зо ра Срби је, 26. мар та
2013. го ди не, у при сус тву пред став ни ка држав -
них еко ном ских фа кул те та: Проф. др Сло бо да на
Ма ли нића, Проф. др Ми ло ра да Ива ни ше вића,
Проф. др Љи ља не Дмит ро вић Ша по ња и др Би ља -
не Јовко вић, уру че не су на гра де на јбо љим сту -

Из рада Савеза РР Србије

Заједничка фотографија награђених студената, професора факултета
и руководства Савеза РР Србије



ден ти ма дип лом ци ма са по ме ну тих држав них
еко ном ских фа кул те та.

Све ча ност је от во рио и топ лим ре чи ма доб ро -
дош ли це при сут не по здра вио ге не рал ни сек ре -
тар Са ве за др Перо Шко бић, који је мла де ко ле ге
под роб но и на жи во пи сан на чин упо за но са бо -
га тим ис то ри ја том и про фе си о нал ним ак тив -
нос ти ма Са ве за ра чу но вођа и ре ви зо ра Срби је.

Сту ден ти ма су чес ти та ли и при год ним ре чи -
ма се об ра ти ли и сви при сут ни уни вер зи тет ски
про фе со ри. Том при ли ком проф. др Сло бо дан
Ма ли нић, пред сед ник Сим по зи јум ског одбо ра и
пред сед ник Ко ми си је за по ла га ње ис пи та и
спро вођење по ла га ња ис пи та за сти ца ње про фе -
си о нал них зва ња у Са ве зу РР Срби је, мла де ко ле -
ге де та ља но је упоз нао са ак тив нос ти ма Са ве за
РР Срби је ве за но за про фе си о нал но оспо соб ља -
ва ње и сти ца ње про фе си о нал них зва ња у ра чу -
но во дству.

Ове го ди не, на грађени су:
• Еко ном ски фа кул тет Бе ог рад: ЖЕЉКО СПА СЕ -

НИЋ и МИЛУТИН ЖИВАНОВИЋ
• Еко ном ски фа кул тет Су бо ти ца: САБРИНА ДРА -

ГАН и ДУШАН БЈЕЛИЋ
• Еко ном ски фа кул тет Ниш: ИВАНА ВЕС Е ЛИ -

НОВИЋ и МИЛОШ ЦВЕТКОВИЋ
• Еко ном ски фа кул тет Кра гу је вац: НАДА ПА -

НИЋ и НЕМАЊА МИЉКОВИЋ
Узи ма јући у об зир оства ре ни про сек на сту ди ја -

ма, про гла шен је и на јбо љи сту дент, а то је ИВАНА
ВЕ СЕЛИНОВИЋ са Еко ном ског фа кул те та из Ниша
која је оства ри ла про сек 9,97 што је навећи про сек
од свих на грађених, иако су и оста ли има ли ве о ма
ви со ке про се ке, сви пре ко 9,50.

По ред нов ча них на гра да, сва ком од на грађених
сту де на та уру че но је и више из да ња Са ве за, од но -
сно одго ва ра јућа про фе си о нал на струч на ли те ра -
ту ра.

Ова ко ога ни зо ва на све ча ност је има ла за циљ
окуп ља ње на јбо љих сту де на та, ра чу но во дстве -
ног усме ре ња, из раз ли чи тих сре ди на, како би се
упоз на ли са про фе си о нал ним ак тив нос ти ма Са -

ве за, али и да би се сами сту ден ти међусоб но
упоз на ли и мож да над а ље међусоб но сарађива -
ли, што је сва ка ко доб ра прак са за будућност ра -
чу но во дстве не про фе си је.

4_____________________________________________________________________________________ РАЧУНОВОДСТВО 3-4/2013

Првонаграђени студент 
Ивана Веселиновић
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Зак ључ ци са 44. сим по зи ју ма
Са ве за ра чу но вођа и ре ви зо ра Срби је, 

Зла ти бор, 2013.

У пе ри о ду oд 23. до 25. маја 2013. го ди не, у
орга ни за ци ји Са ве за ра чу но вођа и ре ви зо ра
Срби је, на Зла ти бо ру је одржан тра ди ци о нал ни,
44. сим по зи јум - Ра чу но во дство и по слов не фи -
нан си је у сав ре ме ним усло ви ма - под на зи вом
“Ра чу но во дстве но ре гу ла тор но окру же ње: под -
сти цај или огра ни че ње при вред ног рас та’’. Реч
је о сим по зи ју му који има ка рак тер на учног ску -
па са међуна род ним учешћем. Његов зна чај до -
ла зи до из ра жа ја на ро чи то у го ди ни у ко јој је ак -
ту ел на из ме на важећег на ци о нал ног ра чу но во -
дстве ног регулаторног оквира на чију
неадекватност је рачуноводствена професија
скретала пажњу.

На овом на јви шем на учном ску пу про фе си о -
нал них ра чу но вођа раз мот ре ни су ак ту ел ни про -
бле ми у вези са ра чу но во дстве ним сис те мом,
при сут ни у усло ви ма еко ном ске кри зе. Компе -
тен тни ау то ри са оп шти ли су 18 унап ред при -
прем ље них ре фе ра та, сис те ма ти зо ва них у три
те мат ске це ли не: Пре дус ло ви за унап ређење ква -
ли те та фи нан сиј ског из веш та ва ња у Срби ји; Фи -
нан сиј ска одржи вост јав ног сек то ра: транс па -
рен тност из веш та ва ња и ме ре ње пер фор ман си;
Ра чу но во дстве на под ршка управ ља њу ри зи ци ма
фи нан сиј ских ин сти ту ци ја. Сви ре фе ра ти штам -
па ни су у Збор ни ку ра до ва. Скуп је пра ти ло око
300 учес ни ка из зем ље и инос тра нства: Ре пуб ли -
ке Српске, Црне Горе, Ма ке до ни је и Бу гар ске. 

На осно ву из ло же них ре фе ра та ау то ра и по -
је ди нач них пред ло га, учес ни ци ма ску па су пред -
ло же ни за кључ ци, који су јед ног лас но усво је ни и 
које на во ди мо у на став ку.

Зак ључ ци 44. сим по зи ју ма

1. Ме ре ње при вред ног рас та ди рек тно се те -
ме љи на фи нан сиј ским из веш та ји ма који су
не пос ре дан про из вод ра чу но во дстве ног
про це са. Од ква ли те та фи нан сиј ских из веш -
та ја за ви си ква ли тет ме ре ња и еко ном ског
рас та и фи нан сиј ског раз во ја. Нова свет ска
еко но ми ја за хте ва је ди нстве ни сис тем фи -
нан сиј ског из веш та ва ња свих на ци о нал них
еко но ми ја, за сно ван на међуна род ној про -
фе си о нал ној ре гу ла ти ви фи нан сиј ског из -
веш та ва ња у на јоп шти јем смис лу. При ме на
међуна род не про фе си о нал не ре гу ла ти ве
фи нан сиј ског из веш та ва ња у на ци о нал ним
еко но ми ја ма ди рек тно унап ређује ква ли тет 
овог про це са и на тај на чин ства ра усло ве за
ди на ми зо ва ње со пстве ног еко ном ског рас -
та и фи нан сиј ског раз во ја. 

2. Ра чу но во дстве ни одго вор на ин тег ри са но
управ ља ње ци ље ви ма, стра те ги ја ма и пер -
фор ман са ма пред узећа у усло ви ма кон цеп -
та одржи вог раз во ја пред узећа и ши рег
окру же ња ин тег ри са но из веш та ва ња пред -
узећа (ИИП). Интег ри са но из веш та ва ња
пред став ља нови кон цепт усме рен ка за хте -
ви ма број них стеј кхол де ра у управ ља њу фи -
нан сиј ским, ши рим еко ном ским, со ци јал -
ним и еко лош ким ци ље ви ма, стра те ги ја ма и 
пер фор ман са ма пред узећа. Сре диш ње пи та -
ње овог кон цеп та из веш та ва ња је ра чу но во -
дстве но-ин фор ма ци о ни сис тем, од но сно
фи нан сиј ско и управ љач ко ра чу но во дство.



3. Орга ни зо ва ње ра чу но во дстве не про фе си је
и њена са мо ре гу ла ци ја у смис лу овлашћења
у вези са уређива њем пи та ња ве за них за
чла нство и нор ме по на ша ња у су служ би
опште јав нос ти. Јавни над зор ра чу но во -
дстве не про фе си је на гло бал ном ни воу ука -
зу је на раз ли чи та ис кус тва, а услов љен је
прав ним окви ром, сте пе ном еко ном ског
раз во ја, тра ди ци јом орга ни зо ва ња про фе -
си је и сис тем ским од носом пре ма јав ној
одго вор нос ти. На на ци о нал ном ни воу опти -
мал на ре гу ла ци ја ра чу но во дстве не про фе -
си је под ра зу ме ва опре де ље ње за са мо ре гу -
ла ци ју уз јав ни над зор над спе ци ја ли зо ва -
ним ра чу но во дстве ним услу га ма, у скла ду
са на ве де ним па ра мет ри ма и со пстве ним
спе ци фич нос ти ма.

4. За да так држа ве је да ин сти ту ци о нал ним ре -
гу ла тор ним окви ром омо гући ства ра ње по -
вољ ног по слов ног ам би јен та и по бољ ша ње
ква ли те та фи нан сиј ског из веш та ва ња у
Срби ји. На ве де но под ра зу ме ва усав рша ва -
ње нор ма тив не осно ве усклађене са на јбо -
љом међуна род ном ра чу но во дстве ном
прак сом, нор ма тив но ре гу ли са ње ста ту са
про фе си о нал них ра чу но вођа, што по ред
кон ти ну и ра ног про фе си о нал ног об ра зо ва -
ња под ра зу ме ва не опход ност по се до ва ња
про фе си о нал не ли цен це за сас тав ља ње фи -
нан сиј ских из веш та ја. Ства ра ње по вољ ног
по слов ног ам би јен та под ра зу ме ва ре фор му
По рес ке упра ве у смис лу по јед нос тав ље ња
ко му ни ка ци је са по рес ким об вез ни ци ма и
пре лас ка на елек трон ску ко му ни ка ци ју,
што за хте ва одго во ран од нос, у смис лу про -
фе си о нал не оспо соб ље нос ти кад ро ва.

5. Фор ми ра ње гло бал ног сис те ма фи нан сиј -
ског из веш та ва ња до ве ло је до зна чај них
про ме на у на ци о нал ним сис те ми ма фи нан -
сиј ског из веш та ва ња, по себ но у по гле ду
нор ма тив не осно ве и ње ног унап ређења.
Усва ја ње Стан дар да за МСП зна ча ја но би
унап ре ди ло фи нан сиј ско из веш та ва ње у
Срби ји. Анализа ука зу је на то да би ра чу но -
во дстве ни оквир за сно ван на МСФИ за МСЕ
био у при ме ни код пре ко 96% по слов них
суб је ка та у Срби ји. При ме на ове осно ве доп -
ри не ла би ди фе рен ци ра њу об и ма из веш тај -
них за хте ва, сраз мер но сте пе ну јав не одго -
вор нос ти по слов них суб је ка та, поштовању
и очувању конзистентности финансијског
извештавања код овог значајног дела
извештајног корпуса.

6. Раз вој ин форма ци о них тех но ло ги ја омо гу -
ћио је фи нан сиј ско из веш та ва ње пу тем ин -

тер не та. За сврхе раз ме не фи нан сиј ских ин -
фор ма ци ја да нас се углав ном ко рис ти XBRL –
Међуна род ни стан дар дни фор мат за раз ме ну
по слов них ин фор ма ци ја који обећава ре во лу -
ци ју у фи нан сиј ском из веш та ва њу и раз ме ни
по слов них ин фор ма ци ја, са про гно зом да ће
до кра ја 2015. го ди не огром на већина учес ни -
ка фи нан сиј ског из веш та ва ња ко рис ти ти
XBRL. Увођење овог стан дар да од стра не за -
кон ског ре гу ла тив ног окви ра омо гућило би
огром не уште де вре ме на и трош ко ва за сас -
тав ља ње и ана ли зу фи нан сиј ских из веш та ја,
као и ефи кас ну ко му ни ка ци ју и сма ње ње ри -
зи ка у по с ло ва њу. 

7. Оце на лик вид нос ти, фи нан сиј ске ста бил -
нос ти, про фи та бил нос ти и могућнос ти
одржи вог рас та јав них пред узећа по треб на
је због утврђива ња одго вор нос ти за њи хо во
функ ци о ни са ње. Утврђене пер фор ман се
пред став ља ју упо зо ра ва јуће сиг на ле који
могу да на го вес те озбиљ ност фи нан сиј -
ско-струк тур них про бле ма. Све о бух ват ном
ана ли зом могу да се утврде ефек ти стра те -
ги је раз во ја јав них пред узећа, као и ду го роч -
ни фи нан сиј ско-струк тур ни ри зи ци, који
уко ли ко се иг но ри шу временом могу да
постану све већа претња сталности по с ло ва -
ња ових предузећа.

8. Ква ли тет фи нан сиј ског из веш та ва ња јав -
ног сек то ра услов љен је низ ом фак то ра,
међу ко ји ма је и из бор ра чу но во дстве не
осно ве. Го то вин ска осно ва оправ да на је у
окол нос ти ма кон тро ле из врше ња бу џе та,
док је за све о бух ват ну оце ну ефи кас нос ти,
еко но мич нос ти и ефек тив нос ти про шлих,
будућих и пла ни ра них ак тив нос ти ен ти те та 
јав ног сектора неопходна примена об ра чун -
ске рачуноводствене основе.  

9. Пош то се ра чу но во дство смат ра инстру мен -
том ко му ни ка ци је, ло гич но је да ко му ни ка -
ци ја може да буде успеш на само ако сви
учес ни ци при ме њу ју исте ра чу но во дстве не
при нци пе и на че ла, од но сно при ме њу ју иста 
ра чу но во дстве на пра ви ла за сас тав ља ње
фи нан сиј ских из веш та ја. Раз ли ке у прак си
из веш та ва ња ен ти те та јав ног сек то ра из
раз ли чи тих зе ма ља могу да се пре ва зиђу
сас тав ља њем фи нан сиј ских из веш та ја у
скла ду са МРС ЈС, као међуна род ним про фе -
си о нал ним оквиром, за чију примену је
неопходна суштинска подршка националне
законске регулативе.

10. Ме ре ње пер фор ман си јав ног сек то ра тре ба
да буде кон ти ну и ран про цес, фо ку си ран на
одго вор ност и успеш ност, који ди рек тно
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ути че на по ве ре ње јав нос ти у вла ду и оста ле 
вла ди не ен ти те те. Ме ре ње пер фор ман си
јав ног сек то ра у служ би је управ ља ња које
чини ин тег рал ни део свих ас пе ка та про це са
кре и ра ња фи нан сиј ске по ли ти ке јавног
сектора и његовог усмеравања ка по бољ ша -
њу резултата.

11. Екстер на ре ви зи ја у јав ном сек то ру под ра -
зу ме ва две међусоб но не за вис не ре ви зор -
ске функ ци је: јед ну из врша ва ју овлашћена
при вред на друш тва за ре ви зи ју, а дру гу
Врхов на ре ви зор ска ин сти ту ци ја. Снаж ни ја
са рад ња ових две ју не за вис них функ ци ја ве -
ро ват но пред став ља доп ри нос ква ли те ту
фи нан сиј ског из веш та ва ња у јав ном сек то -
ру и повећању по ве ре ња јав нос ти у ин фор -
ма ци је пре зен то ва не у фи нан сиј ским и ре -
ви зор ским из веш та ји ма. Међутим, раз умно
се може по ста ви ти пи та ње оправ да нос ти
ре ви зи је јав ног сек то ра од стране ов лаш -
ћених привредних комерцијалних друш та -
ва, када постоји Државна ре ви зор ска ин сти -
ту ци ја.

12. Управ ља ње ри зи ци ма ли зинг ком па ни ја јед -
на је од основ них ком по нен ти успеш не по -
слов не по ли ти ке. Да би се управ ља ло ри зи -
ком, на јпре је по треб но да се он иден ти фи ку -
је, при чему тре ба да се раз мат ра: кре дит ни
ри зик, ри зик на пла те по тра жи ва ња, ка мат ни 
ри зик, ва лут ни ри зик, опе ра тив ни ри зик,
као и ри зик про фи та бил нос ти и ри зик лик -
вид нос ти. Управ ља ње ри зи ком пред став ља
збир пред узе тих мера и ре ше ња у функ ци ји
из бе га ва ња или ми ни ми зо ва ња ри зи ка. За
управ ља ње и до ку мен то ва ње ри зи ка при ме -
њу ју се одго ва ра јуће тех ни ке ана ли зе, сход -
но ре сур си ма ко ји ма ли зинг ком па ни ја рас -
по ла же.

13. Изаб ра на фи нан сиј ско-ра чу но во дстве на ме -
ри ла тре ба ло би да пра вов ре ме но пру же ин -
фор ма ци је по ртфо лио ме на џе ри ма о не -
опход нос ти ре ба лан си ра ња по ртфо ли ја фон -
до ва и њи хо ве из ло же нос ти по је ди ним врста -
ма ри зи ка, што не об ез беђују одво је на ме ри ла 
пер фор ман си која су фо ку си ра на ис кљу чи во
на оства ре не при но се фон да или само на ри -
зи ке у њи хо вом ге не ри са њу. Пот реб но је ком -
би но ва ње ових за себ них ме ри ла у тзв. ком по -
зит не по ка за те ље који узи ма ју у об зир оба ас -
пек та пер фор ман си фон до ва, како при но се,
тако и ри зи ке.

14. Не оп хо дан услов за по ја ву ин вес ти ци о них
фон до ва за ула га ња у не крет ни не (REIТ) на
на шим про сто ри ма је ства ра ње ин сти ту ци -
о нал ног окви ра. То под ра зу ме ва за кон ско

ре гу ли са ње огра ни че ња струк ту ре по рфо -
лио ула га ња, струк ту ре при хо да који се мо -
ра ју ре а ли за ва ти и ра ци ја ис пла те ди ви ден -
ди која мора бити транс фе ри са на ин вес ти -
то ри ма. По ред тога, не опход но је до но ше ње
сета међусоб но ко ор ди ни ра них по рес ких
про пи са. За уз врат, по ја ва REIТ-а имала би
низ директних и индиректних позитивних
ефеката на националну економију. 

15. За успеш ну стра те гиј ску и опе ра тив ну кон -
тро лу оси гу ра ва јућих ком па ни ја ве о ма је
би тан адек ва тан сис тем раз ли чи тих ин ди -
ка то ра који одра жа ва ју спе ци фич нос ти ин -
фор ма ци о но ве о ма ин тен зив ног сек то ра
оси гу ра ња. Доб ро по став љен, дос лед но им -
пле мен ти ран и кон ти ну и ра но усав рша ван
сис тем ин тер не кон тро ле, као скуп мера по -
сту па ка и де фи ни са них про це ду ра об ав ља -
ња и еви ден ти ра ња пословних трансакција,
доприноси ефикасном управљању ри зи ци -
ма осигуравајућих друштава. 

16. Ра чу но во дстве не ин фор ма ци је има ју зна -
чај ну уло гу у ис пу ња ва њу по оштре них за -
хте ва ре гу ла ти ве ре ле ван тне за ефи кас но
управ ља ње ри зи ком лик вид нос ти ба на ка и
одржа ње ка пи тал не адек ват нос ти. Експан -
зи ја ра чу но во дства фер вред нос ти у фи нан -
сиј ском из веш та ва њу ба на ка и дру гих фи -
нан сиј ских ин сти ту ци ја значајно до п ри но -
си ефикаснијем управљању ризиком лик -
вид нос ти.

17. Свет ска фи нан сиј ска кри за је зна чај но ути -
ца ла на про фе си о нал ну ре гу ла ти ву и вред -
но ва ње фи нан сиј ских инстру ме на та. Кључ -
ни мо тив усав рша ва ња ре гу ла ти ве која се
од но си на управ ља ње ри зи ком је повећање
транс па рен тнос ти и омо гућава ње по се до -
ва ња до вољ но ка пи та ла који може да ап сор -
бу је гу бит ке у слу ча ју ре а ли за ци је ри зи ка,
као и праћење ри зи ка усме ре но на ефи кас но 
управ ља ње њиме. Иако мно ге од ме то да за
управ ља ње кре дит ним и ва лут ним ри зи ком 
није могуће у по тпу нос ти или уопште при -
ме ни ти у на шој зем љи, пре све га због не до -
вољ не раз ви је нос ти фи нан сиј ског тржиш -
та, по треб но је да се пра ти оно што се де ша -
ва у развијеним земљама и да се стварају
услови за примену софистицираних стра те -
ги ја за управљање ризицима.
На Округ лом сто лу одржа ном првог дана

рада Сим по зи ју ма у вези са ак ту ел ном ра чу но во -
дстве ном ре гу ла ти вом, као и у вези са Нац ртом
за ко на о ра чу но во дству и Нац ртом за ко на о ре -
ви зи ји, које је над леж но ми нис та рство об ја ви ло
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на свом сај ту у мар ту 2013. године, закључено је
следеће:
• ра чу но во дстве на за кон ска ре гу ла ти ва не тре -

ба да се раз два ја у два за ко на, с с об зи ром да
по сло ви ре ви зи је пред став ља ју спе ци ја ли за -
ци ју у оквиру рачуноводства;

• ра чу но во дство јав ног сек то ра тре ба да буде
об ухваћено сад ржа јем за ко на о ра чу но во дству 
уз упућива ње на при ме ну МСФИ за ЈС;

• на ве де не на црте за ко на није могуће по бољ ша -
ти без до но ше ња но вог на црта и у том смис лу

Са вез ра чу но вођа и ре ви зо ра Срби је сас та вио
је Пред лог за ко на о ра чу но во дству, ко јим су
об ухваћене и услу ге ре ви зи је. Овај на црт усме -
рен је на нор ма тив ни оквир међуна род не про -
фе си о нал не ре гу ла ти ве и при ме ну на јбо ље
свет ске рачуноводствене праксе, укључујући
и МСФИ за МСЕ.

Зла ти бор, 25.05.2013.  
За Сим по зи јум ски одбор,

Пред сед ник, 
проф. др Сло бо дан Ма ли нић с.р.
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Радови објављени 
у  Зборнику 44. Симпозијума 

Рачуноводствено регулаторно
окружење: подстицај или ограничење

привредног раста

Проф др Бла го је НОВИЋЕВИЋ

Фи нан сиј ско из веш та ва ње 
и при вред ни раст

 Аутор у раду раз мат ра про бле ма ти ку од но са
између фи нан сиј ског из веш та ва ња и при вред -
ног рас та. Тра ди ци о нал на уло га фи нан сиј ског
из веш та ва ња јес те да одме ри ви си ну рас по ло -
жи вог ка пи та ла коју ства ра ју по слов ни сис те ми,
тј. ви си ну оства ре ног фи нан сиј ског ре зул та та
као по тен ци ја ла за ула га ње у нове ин вес ти ци о не 
под ухва те, реч ју да одме ри ефи кас ност ко -
ришћења рас по ло жи вог ка пи та ла. Они ис тов ре -
ме но пред став ља ју ква ли тет ну ин фор ма ци о ну
осно ву за ефек тив но усме ра ва ње ка пи та ла, од -
но сно из бор на јбо ље рас по ло жи ве могућнос ти
ње го вог ула га ња. У усло ви ма еко ном ске и фи -
нан сиј ске гло ба ли за ци је ове уло ге фи нан сиј ског 
из веш та ва ња оста ју и даље одлу чу јуће, само се
кроз међуна род ну стан дар ди за ци ју по оштра ва -
ју кри те ри ју ми и пра ви ла за пре циз ни је, ујед на -
че ни је и транс па рен тни је одме ра ва ње ви си не
оства ре ног фи нан сиј ског ре зул та та и ње го ву
ефи кас ни ју ало ка ци ју од но сно ула га ње. Ово због 
тога што се зна чај но под и же ниво ква ли те та фи -
нан сиј ског из веш та ва ња, сма њу је по слов на и
ин фор ма ци о на не из вес ност и под и же ниво ин -
фор ма ци о не си мет ри је. 

Кључ не речи: ква ли тет фи нан сиј ског из веш -
та ва ња, транс па рен тност, ин фор ма ци о на не из -
вес ност, ин фор ма ци о на си мет ри ја, не из вес ност. 

др Сло бо дан МАЛИНИЋ
Интег ри са но из веш та ва ње пред узећа

У ак ту ел ним усло ви ма при вређива ња са из -
ра же ним ин тен зив ним про ме на ма у по слов ном
окру же њу, кон ку рен ци ји, тех но лош ким и ин -
фор ма ци о но-ко му ни ка ци о ним тех но ло ги ја ма и
др., намеће се и не опход ност стал них про ме на
пред узећа и ме наџ мен та и дру гих стеј кхол де ра
са за хте вом да пре узму нове уло ге, об е леж ја, ри -
зи ке и об а ве зе. Сав ре ме на ме на џер ска и управ -
љач ко ра чу но во дстве на ли те ра ту ра оку пи ра на
је тра га њем за ре ше њи ма у вези са ин тег ри са -
ним управ ља њем ци ље ви ма, стра те ги ја ма и пер -
фор ман са ма пред узећа у усло ви ма при хваћеног
кон цеп та одржи вог раз во ја пред узећа и ши рег
окру же ња, као и тра га њу за што ква ли тет ни јом
ин фор ма ци о ном под ршком ме наџ мен ту у ре а -
ли за ци ји овог кон цеп та. Ра чу но во дстве ни одго -
вор на ова кав из а зов били су адап та ци ја и орга -
ни за ци о но-из веш тај на ино ви ра ња ра чу но во -
дстве ног ин фор ма ци о ног сис те ма (РИС) пред -
узећа, од но сно успос тав ља ње сис те ма ин тег ри -
са ног из веш та ва ња пред узећа. Суш ти на овог
при сту па, сис тем ско ра чу но во дстве ног ре ше ња,
сас то ји се у ин тег ра ци ји по сто јећег стан дар ди -



зо ва ног фи нан сиј ског из веш та ва ња о еко ном -
ским, фи нан сиј ским ас пек ти ма по сло ва ња пред -
узећа, из фи нан сиј ског ра чу но во дства, и не стан -
дар ди зо ва ним, фи нан сиј ским и углав ном не фи -
нан сиј ским из веш та ји ма о еко лош ким, со ци јал -
ним и ши рим еко ном ским ас пек ти ма одржи вог
раз во ја пред узећа и ши рег окру же ња, што је
углав ном у до ме ну управ љач ко-ра чу но во дстве -
ног сис те ма. Нема сум ње, наша ме на џер ска и
управ љач ко-ра чу но во дстве на ли те ра ту ра и на -
ро чи то прак са није у до вољ ној мери и на одго ва -
ра јући на чин оку пи ра на не опход ношћу те о риј -
ског праћења и прак тич не при ме не овог кон цеп -
та и укуп не про бле ма ти ке. 

Кључ не речи:  пред узеће, ме наџ мент, РИС,
стра те ги је, пер фор ман се, одржи ви раз вој, ин ди ка -
тор – фи нан сиј ски и не фи нан сиј ски, управ љач ко
ра чу но во дство, ин тег ри са но из веш та ва ње.

др Жељ ко ШЕВИЋ, мр Зо ран ШКОБИЋ
Са мо ре гу ла ци ја и  јав ни над зор у функ ци ји 

ква ли те та  ра чу но во дстве не про фе си је

Рад при ка зу је  кри те ри ју ме за  орга ни зо ва ње
ра чу но во дстве не про фе си је и  са мо ре гу ла ци ју 
ове про фе си је. Са мо ре гу ла ци ја ра чу но во дстве не
про фе си је, у смис лу овлашћења у вези са уређива -
њем пи та ња ве за них за чла нство и стан дард по -
на ша ња у  служ би опште јав нос ти, је раз мат ра на,
по ред оста лог и као со ци о лош ко пи та ње уз  ука -
зи ва ње на ак ту ел не мо де ле ње ног функ ци о ни са -
ња у мо дер ној те о ри ји. Веза између  јав ног над зо -
ра – и  са мо ре гу ла ци је  ра чу но во дстве не про фе си -
је  као до ми нан тног об ли ка  ре гу ли са ња ра чу но -
во дстве не про фе си је, како у ан гло сак сон скон -
ским, тако и зем ља ма кон ти нен тал не ев роп ске
прав не тра ди ци је, илус тро ва на је на мо де лу ре гу -
ли са ња ра чу но во дстве не про фе си је у Ве ли кој 
Бри та ни ји. У  раду се такође ука зу је на ис кус тво са 
са мо ре гу ла ци јом ра чу но во дстве не про фе си је у
Срби ји и  ак ту ел не про бле ме који су, по ред оста -
лог,  из аз ва ни и  не а дек ват ном за кон ском  ра чу -
но во дстве ном ре гу ла ти вом.

Кључ не речи: ра чу но во дстве на про фе си ја,
ре гу ла ци ја, држа ва, јав ни ин те рес, над зор, тр -
жиш те ра чу но во дстве них услу га.

мр Сне жа на МИТРОВИЋ
Инсти ту ци о нал ни 

ре гу ла тор ни оквир као услов ква ли тетa
фи нан сиј ског  из веш та ва ња у Срби ји

У раду је из врше на ана ли за нор ма тив не ос -
но ве фи нан сиј ског из веш тав aња, сад ржа не у ин -

сти ту ци о нал ном ре гу ла тор ном окви ру и пред -
ло же не су одређене ре фор ме. Истов ре ме но је
пред став ље на и нор ма тив на осно ва међуна род -
не ра чу но во дстве не прак се на гло бал ном ни воу
фи нан сиј ског из веш та ва ња, која је им пле мен ти -
ра на у на ци о нал ни за ко но дав ни оквир. Ана ли -
зи ра ни су кључ ни фак то ри у сис те му фи нан сиј -
ског из веш та ва ња на на ци о нал ном ни воу. Пред -
ло же не су смер ни це са ци љем ја ча ња ин сти ту ци -
о нал них ка па ци те та, које се тичу уни вер зи тет -
ског и про фе си о нал ног об ра зо ва ња и кон ти ну и -
ра не про фе си о нал не еду ка ци је. Анализирана је
уло га По рес ке упра ве у вези са ква ли те том фи -
нан сиј ског из веш та ва ња. У раду су пред ло же не
кон крет не ак тив нос ти, чије спро вођење би до -
ве ло до унап ређења ква ли те та фи нан сиј ског из -
веш та ва ња. Пред ло же на је ре фор ма ра чу но во -
дстве не ре гу ла ти ве са ци љем ја ча ња ра чу но во -
дстве не про фе си је. Ука за но је на не опход ност
aна ли зе (не)усклађенос ти про пи са Срби је у од -
но су на МРС/МСФИ и МСФИ за МСE. Пред ло же на
је ре фор ма по рес ког сис те ма и у окви ру њега ин -
сти ту ци је По рес ке упра ве, са ци љем унап ређења
ква ли те та по рес ких и ра чу но во дстве них еви -
ден ци ја и кон тро ле фи нан сиј ских из веш та ја.

Кључ не речи: ин сти ту ци о нал ни ре гу ла тор -
ни оквир, фи нан сиј ско из веш та ва ње, ра чу но во -
дстве на про фе си ја, за кон ска, про фе си о нал на,
ин тер на ре гу ла ти ва, ре фор ма.

др Ката ШКАРИЋ ЈОВАНОВИЋ
Осно ва ност при ме не 

Међуна род ног стан дар да 
фи нан сиј ског из веш та ва ња 
за мала и сред ња пред узећа

Мно ге зем ље, зна чај но већи број од по ло ви -
не у све ту, опре де ли ле су се да се у под руч ју де -
фи ни са ња нор ма тив не осно ве фи нан сиј ског из -
веш та ва ња, на ци о нал на пра ви ла за ме не гло бал -
но при мен љи вим. Прих ва та ње Међуна род них
стан дар да фи нан сиј ског из веш та ва се го то во ре -
дов но, с пра вом, об раз ла га ло по тре бом за под и -
за њем ква ли те та фи нан сиј ског из веш та ва ња на
виши ниво. На унап ређење нор ма тив не осно ве
се, при том, гле да као на први ну жан и ва жан ко -
рак. Усва ја њем Стан дар да за мале и сред ње ен ти -
те те из грађен је дру ги ниво или како се у ли те ра -
ту ри на зи ва, стуб фи нан сиј ског из веш та ва ња на
гло бал ном ни воу. 

 За ве ли ки број зе ма ља које су се већ опре де -
ли ле за МСФИ, међу ко ји ма је Срби ја, овим су ство -
ре ни усло ви за из град њу сврсис ход не нор ма тив -
не осно ве. Сла бос ти нор ма тив не осно ве за сас тав -
ља ње и пре зен та ци ју фи нан сиј ских из веш та ја у
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Срби ји огле да ју се у ње ној не усклађенос ти са ин -
фор ма ци о ним по тре ба ма ко рис ни ка фи нан сиј -
ских из веш та ја и от уда већим трош ко ви ма њене
при ме не од ко рис ти за све при вред не суб јек те
који нису од јав ног ин те ре са. Изград ња сврсис -
ход не осно ве која се одли ку је ди фе рен ци ра -
ношћу ши ри не из веш тај них об а ве за пре ма сте пе -
ну јав не одго вор нос ти при вред них суб је ка та и
кон зис тен тношћу, оствар љи ва је увођењем као
нор ма тив не осно ве Стан дар да за мале и сред ње
ен ти те те за фи нан сиј ско из веш та ва ње по слов -
них суб је ка та без јав не одго вор нос ти.

Кључ не речи: Међуна род ни стан дард за
мале и сред ње ен ти те те, осно ва из веш та ва ња,
ква ли тет, јав на одго вор ност

мр Вла дан МАРТИЋ

XBRL као пре тпос тав ка унап ређења
ква ли те та фи нан сиј ског из веш та ва ња

Овај рад пред став ља скром ни доп ри нос раз -
уме ва њу XBRL стан дар да (eXtensible Business
Reporting Language) за раз ме ну струк ту ри ра них
по слов них ин фор ма ци ја пу тем Web-а, који
обећава ре во лу ци ју у фи нан сиј ском из веш та ва -
њу и раз ме ни по слов них ин фор ма ци ја.

Уко ли ко по слов не ак тив нос ти пред узећа
сли ко ви то по смат ра мо као тржиш ну утак ми цу
чији се ре зул тат - ис ка зан у фи нан сиј ским из -
веш та ји ма - ба зи ра на ме ре њу одго ва ра јућих па -
ра ме та ра (оства ре ног про фи та, со лвен тнос ти,
го то вин ског тока) - онда има мо ве ли ки број стеј -
кхол де ра који су ди рек тно или ин ди рек тно за -
ин те ре со ва ни за по сло ва ње пред узећа, и који
оче ку ју да об е ло да ње ни ре зул та ти у фор ми фи -
нан сиј ских из веш та ја пред став ља ју ре ал ну сли -
ку успеш нос ти по сло ва ња и пер спек ти ве пред -
узећа. Са дру ге стра не, спо соб ност ме наџ мен та
да одго во ри на оче ки ва ња, тј. да кре и ра из веш -
та је који одра жа ва ју ре ал ност пред узећа у ве ли -
кој мери за ви си од рас по ло жи вос ти ре ле ван -
тних, тач них, пра вов ре ме них под а та ка који ре -
зул ти ра ју об ра дом по слов них транс акција уну -
тар пред узећа. Сва ка ко, не сме мо за бо ра ви ти
уло гу ре ви зи је која тре ба да об ез бе ди „фер плеј“
у так вом из веш та ва њу. Међутим, по сто јеће фи -
нан сиј ско из веш та ва ње, за сно ва но на за кас не -
лим ис то риј ским под а ци ма, није у могућнос ти да 
одго во ри на нове за хте ве и оче ки ва ња. 

Са XBRL стан дар дом ба зи ра ним на XML-у1
(eXtensible Markup Language) оства ру је се оnline
раз ме на ин фор ма ци ја у при ближ но ре ал ном
вре ме ну. Овај стан дард нуди чи тав низ пред нос -
ти у при куп ља њу, скла диш те њу и об ра ди по -
слов них ин фор ма ци ја, те сас тав ља њу и об е ло да -
њи ва њу фи нан сиј ских из веш та ја. 

Нај зад, циљ ово га рада јес те да из врши про -
це ну XBRL-а у функ ци ји унап ређења ква ли те та
фи нан сиј ског из веш та ва ња, ис ти чући како по -
зи тив не, тако и не га тив не ас пек те овог стан дар -
да за раз ме ну по слов них ин фор ма ци ја.

Кључ не речи: XBRL, фи нан сиј ско из веш та -
ва ње, ра чу но во дстве ни стан дар ди, ме наџ мент,
пре д узеће, стеј кхол де ри, ре гу ла то ри.

др Де јан МАЛИНИЋ
Финан сиј ска (не)моћ  јав них пред узећа

Јавна пред узећа су оду век при вла чи ла паж њу
ана ли ти ча ра и укуп не јав нос ти. Њихо ва ана ли за
је ин те ре сан тна ба рем из два раз ло га. Први раз -
лог про ис ти че из њи хо вог зна ча ја, будући да про -
из во де про из во де и пру жа ју услу ге од јав ног ин -
те ре са. Дру ги раз лог је ве зан за чи ње ни цу да је
реч о пред узећима која су под кон тро лом држа ве,
која је до ка за но лош влас ник. Оту да су раз умљи -
ви про це си при ва ти за ци је на овом под руч ју.

Упркос томе што се ради о пред узећима од
јав ног ин те ре са и што би транс па рен тност њи -
хо вог по сло ва ња тре ба ло да буде на ви со ком ни -
воу, мог ли бис мо рећи да на овом под руч ју нема
пре ви ше воље за озбиљ ни јим ме ре њем њи хо вих
оства ре ња. Све о бух ват на про це на пер фор ман си
мог ла би да на мет не пи та ње одго вор нос ти за
њи хо во функ ци о ни са ње, што на јчешће није у ин -
те ре су оних који их воде и оних који так ва пред -
узећа кон тро ли шу. У овом раду ба ви мо се јед ном
дуб љом оце ном пер фор ман си јав них пред узећа
са на ме ром да ре ал но саг ле да мо њи хо ву про фи -
та бил ност, за ду же ност, лик вид ност и со лвен -
тност, од но сно њи хо ву из ло же ност крат ко роч -
ним и ду го роч ним фи нан сиј ским ри зи ци ма. 

Кључ не речи: јав на пред узећа, лик вид ност,
со лвен тност, фи нан сиј ски ри зи ци, ле ве риџ, за -
ду же ност, про фи та бил ност.

мр Да ни ца ЈОВИЋ
Ути цај ра чу но во дстве не осно ве на

ква ли тет  фи нан сиј ског из веш та ва ња 
у јав ном сек то ру

У овом раду ела бо ри ра ни су одго во ри на че -
ти ри пи та ња: које ка рак те рис ти ке мо ра ју има ти
ин фор ма ци је пре зен то ва не у фи нан сиј ским из -
веш та ји ма ен ти те та јав ног сек то ра да би се за
њих мог ло рећи да су ква ли тет не? Који фак то ри
ути чу на ква ли тет пре зен то ва них ин фор ма ци ја,
од но сно ква ли тет фи нан сиј ског из веш та ва ња
ен ти те та јав ног сек то ра? Које ра чу но во дстве не
осно ве могу бити ко ришћене за при пре ма ње и
пре зен то ва ње фи нан сиј ских из веш та ја ен ти те -
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та јав ног сек то ра? Како ра чу но во дстве на осно ва
ути че на ква ли тет пре зен то ва них ин фор ма ци ја?
Аутор за кљу чу је да се ути цај ра чу но во дстве не
осно ве на ква ли тет фи нан сиј ског из веш та ва ња
у јав ном сек то ру може раз мат ра ти само у кон -
тек сту ци ље ва по став ље них пред фи нан сиј ско
из веш та ва ње. На и ме, ако је је ди ни циљ фи нан -
сиј ског из веш та ва ња у јав ном сек то ру кон тро ла
из врше ња бу џе та, онда тај циљ може бити дос -
тиг нут при ме ном и го то вин ске и об ра чун ске
осно ве ра чу но во дства. Међутим, ако се по ред по -
ме ну тог циља пред фи нан сиј ско из веш та ва ње у
јав ном сек то ру по ста ви и до дат ни циљ – ства ра -
ње ин фор ма ци о не осно ве за оце ну фи нан сиј ске
по зи ци је, фи нан сиј ских пер фор ман си, струк ту -
ре и ви си не нов ча них то ко ва и фи нан сиј ске
одржи вос ти ак тив нос ти јав ног сек то ра, тај циљ
може бити ис пу њен ис кљу чи во при ме ном об ра -
чун ске осно ве ра чу но во дства.

 Дак ле, у раду су обрађени фак то ри који
опре де љу јуће ути чу на ква ли тет фи нан сиј ског
из веш та ва ња из веш тај них ен ти те та у општем
држав ном сек то ру. По себ на паж ња по свећена је
ин фор ма ци ја ма које об ез беђују раз ли чи ти из -
веш тај ни мо де ли и ко рис нос ти тих ин фор ма ци -
ја, од но сно њи хо вом ква ли те ту са ас пек та ко рис -
ни ка фи нан сиј ских из веш та ја.

Кључ не речи: ква ли тет фи нан сиј ског из веш -
та ва ња, ра чу но во дстве на осно ва, ин фор ма ци о не
по тре бе, ко рис ни ци фи нан сиј ских из веш та ја.

мр Рада СТОЈАНОВИЋ

Међуна род ни ра чу но во дстве ни стан дар ди
за јав ни сек тор у функ ци ји ква ли те та

фи нан сиј ског из веш та ва ња 

Јавни сек тор, као сег мент со ци јал не и еко -
ном ске ак тив нос ти који је под кон тро лом држа -
ве тре ба да об ез бе ди доб ра која се смат ра ју
кључ ним за функ ци о ни са ње јед не друш тве не
за јед ни це, као што су на ци о нал на одбра на, об ра -
зо ва ње, кул ту ра, со ци јал на и здра встве на за -
шти та. Сре дства која омо гућава ју то кључ но
функ ци о ни са ње оства ру ју се пу тем јав них при -
хо да: по ре зи, ак ци зе, так се, ца ри не. Међуна род -
ни ра чу но во дстве ни стан дар ди за јав ни сек тор,
као об лик међуна род не про фе си о нал не ре гу ла -
ти ве, која се при ме њу је на фи нан сиј ске из веш та -
је опште на ме не, сас тав ље не на об ра чун ској ра -
чу но во дстве ној осно ви, пу тем сво је кон вер ген -
ци је са међуна род ном ра чу но во дстве ном ре гу -
ла ти вом која се при ме њу је у ре ал ном сек то ру и
ак тив ног ис ту па ња са ци љем за ш ти те јав ног ин -
те ре са ква ли те том фи нан сиј ског из веш та ва ња,

пред став ља ју ин стру мент и меру хар мо ни за ци је
фи нан сиј ских из веш та ја.

Заш ти та јав ног ин те ре са пред став ља не -
опхо дан услов за одржа ње по ве ре ња по рес ких
об вез ни ка, као на јвећих ин вес ти то ра ен ти те та у
јав ном сек то ру, па са мим тим и за одржа ва ње и
раз ви ја ње основ них ат ри бу та држа ве.

Кључ не речи: јав ни сек тор, Међуна род ни ра -
чу но во дстве ни стан дар ди, фи нан сиј ско из веш та -
ва ње, нови јав ни ме наџ мент, држав не фи нан си је.

др Зо ран МИНОВСКИ
Мере ње пер фор ман си

јав ног сек то ра

 Ме ре ње пер фор ман си у јав ном сек то ру је
про цес утврђива ња и пре зен то ва ња тре нут ног
на прет ка у оства ри ва њу пре тход но утврђених
ци ље ва. То се по сти же при ме ном раз ли чи тих
мера и по ка за те ља који пред став ља ју ин ди ка то ре 
ефи кас нос ти и ефек тив нос ти орга ни за ци о них
про це са, функ ци ја и за пос ле них који об ез беђују
зна чај не ин фор ма ци је о под ршци ме на џе ра у
одлу чи ва њу и управ ља њу. Ме ре ње пер фор ман си
у јав ном сек то ру може да се раз ли ку је у за вис нос -
ти од ко ришћених де фи ни ци ја и ме то да. Пос то је
раз ли ке код ен ти те та у јав ном сек то ру у вези са
врста ма по ка за те ља које ко рис те при ме ре њу
пер фор ман си и сте пе на њи хо ве ин тег ри са нос ти у 
сис тем који пра ти пред виђену стра те ги ју.

 И по ред по зи тив них кре та ња у ме ре њу ква -
ли те та и на по ри ма за ње го во по бољ ша ње по сто -
је ми ни мал ни до ка зи да се де ша ва ју одређена
по бољ ша ња ква ли те та. Ова чи ње ни ца је у спре зи 
са по ли тич ким трен дом, да већа транс па рен -
тност услу ге из јав ног сек то ра ре зул ти ра већом
одго вор ношћу и пру жа њем бо љег ква ли те та
услу га. При томе, по бољ ша ња пер фор ман си по -
сти жу се пу тем спо љаш њег над зо ра, по бољ ша ва -
ња зна ња и веш ти на, ан га жо ва нос ти и по -
свећенос ти ко рис ни ци ма услу га, фи нан сиј ским
и не фи нан сиј ским сти му лан си ма, по бољ ша ва -
њем ре гу ла ти ве и дру гим на чи ни ма.

Кључ не речи: ме ре ње пер фор ман си, јав ни
сек тор, про грам ски бу џет, ин ди ка то ри о пер -
фор ман са ма, ефи кас ност, ефек тив ност, кон ти -
ну и ра но по бољ ша ва ње

Др Душ ко ШЊЕГОТА
Екстер на ре ви зи ја као де тер ми нан та

ква ли те та фи нан сиј ског из веш та ва ња 
у јав ном сек то ру

Екстер на ре ви зи ја у јав ном сек то ру об ухва та
две не за вис не ре ви зор ске функ ци је, јед ну за коју 
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су овлашћена при вред на друш тва за ре ви зи ју и
дру гу, која се од но си на над леж нос ти врхов них
ре ви зор ских ин сти ту ци ја. При том се за ко ном
утврђене над леж нос ти врхов них ре ви зор ских
ин сти ту ци ја од но се и на део јав ног сек то ра ко јег
ре ви ди ра ју и при вред на друш тва за ре ви зи ју,
пре све га, јав на пред узећа. Обрну то, углав ном,
не важи.

Прис ту пе ек стер ној ре ви зи ји у јав ном сек то -
ру од стра не раз ли чи тих ов лаш ћених тела и ин -
сти ту ци ја, по пра ви лу, де тер ми ни шу одређене
слич нос ти и раз ли ке, што ни ка ко не тре ба ту ма -
чи ти не дос та ци ма за кон ских или про фе си о нал -
них нор ми. Нап ро тив, и јед не и дру ге, уз услов да
се пра вил но раз уме ју и ко рис те, а по себ но уко ли -
ко се ко рис ти си нер ги ја као ре зул тат њи хо вог
усаг ла ше ног де ло ва ња, могу повећати еко но -
мич ност, ефи кас ност и ефек тив ност све у куп не
ек стер не ре ви зи је у јав ном сек то ру. 

Овим се сва ка ко по зи тив но де лу је и на ква -
ли тет фи нан сиј ског из веш та ва ња у јав ном сек -
то ру, као и на раст по ве ре ња јав нос ти у ин фор -
ма ци је пре зен то ва не у фи нан сиј ским и ре ви зор -
ским из веш та ји ма.

Кључ не речи: ек стер на ре ви зи ја, јав ни сек -
тор, врхов на ре ви зор ска ин сти ту ци ја

Лен че ПАПАЗОВСКА

Управ ља ње ри зи ци ма ли зинг ком па ни ја

Ри зик по сто ји у сва кој ком па ни ји, не за вис но
од њене струк ту ре и ве ли чи не. При су тан је у
свим ак тив нос ти ма, не за вис но од тога да ли је
реч о стра теш ким, тех но лош ким, без бед нос ним,
ко мер ци јал ним, еко ном ским, со ци јал ним, по ли -
тич ким или кул тур ним ак тив нос ти ма. Да би се
мог ло де ло ва ти на ри зик, по треб но је на јпре да
се он иден ти фи ку је и да се ра чу на са њиме, а то
зна чи да тре ба пред узе ти ак тив нос ти усме ре не
на ње го во ума ње ње или ели ми ни са ње.

Важ но је да се управ ља ри зи ком, али под јед -
на ко је важ но и да се он кон тро ли ше.

У пла но ви ма за иден ти фи ко ва ње ри зи ка, у
скла ду са основ ним при нци пи ма по слов не по ли -
ти ке ли зинг ком па ни је пре вас ход но тре ба да се
раз мат ра сле деће: кре дит ни ри зик, ри зик на пла -
те по тра жи ва ња, ка мат ни ри зик, ва лут ни ри зик,
опе ра тив ни ри зик, а по себ но тре ба да се ана ли -
зи ра ри зик лик вид нос ти и про фи та бил нос ти.

Про цес утврђива ња ри зи ка, за јед но са ре зул -
та ти ма, тре ба да буде до ку мен то ван. 

За управ ља ње и до ку мен то ва ње мора по сто -
ја ти ефи ка сан сис тем и не опход не тех ни ке ана ли -

зе ри зи ка. Које тех ни ке ће бити одаб ра не, за ви си
од ре сур са ко ји ма ли зинг ком па ни је рас по ла жу.

Кључ не речи: ри зик, ли зинг ком па ни ја, уп -
рав ља ње, кон тро ла, иден ти фи ка ци ја, по тра жи -
ва ње, ана ли за.

Ми лан ГЛИШИЋ, маст. екон. CFA
Мере ње пер фор ман си 

ин вес ти ци о них и пен зи о них фон до ва у
функ ци ји управ ља ња ри зи ци ма

Управ ља ње ри зи ци ма ин вес ти ци о них и пен -
зи о них фон до ва теш ко се може за мис ли ти без
пре тход ног ме ре ња пер фор ман си ових фи нан -
сиј ских ин сти ту ци ја. Изаб ра на фи нан сиј ско-ра -
чу но во дстве на ме ри ла мо ра ла би пра вов ре ме но
да ода ши љу сиг на ле по ртфо лио ме на џе ри ма о
не опход нос ти ре ба лан си ра ња по ртфо ли ја фон -
до ва и њи хо ве из ло же нос ти по је ди ним кла са ма
ри зи ка. За себ на ме ри ла пер фор ман си, која се фо -
ку си ра ју ис кљу чи во на оства ре не при но се фон да 
или само на ри зик под нет при њи хо вом ге не ри -
са њу, то не могу. Ре ше ње је у ком би но ва њу ових
јед нос тра них ме ри ла у тзв. ком по зит не по ка за -
те ље који узи ма ју у об зир оба по ме ну та ас пек та
пер фор ман си фон до ва, како при но се, тако и ри -
зи ке. У раду су ана ли зи ра ни из а зо ви у об ра чу ну
и ту ма че њу на ве де них ме ри ла за ин вес ти ци о не
и пен зи о не фон до ве у Ре пуб ли ци Срби ји и пред -
став љен је по ку шај да ва ња одго во ра на сле дећа
два зна чај на пи та ња: ко ли ко су по ртфо лио ме на -
џе ри били успеш ни у управ ља њу ри зи ци ма и
укуп ним пер фор ман са ма домаћих ин вес ти ци о -
них и пен зи о них фон до ва и која од ове две гру пе
фи нан сиј ских ин сти ту ци ја је има ла боље ин вес -
ти ци о не ре зул та те у про тек лом пе ри о ду? 

Кључ не речи: от во ре ни ин вес ти ци о ни фонд, 
доб ро вољ ни пен зи о ни фонд, бета ко е фи ци јент,
мак си мал ни пад, VaR, Шар пов ра цио, Треј но ро ва
мера, М2 мера, ex-post б, ин фор ма ци о ни ра цио. 

мр Сне жа на МИЛЕТИЋ
Инвес ти ци о ни фон до ви за ула га ња у
не крет ни не (REIT): спе ци фич нос ти

фи нан сиј ског из веш та ва ња

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

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

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

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

др Тат ја на СТЕВАНОВИЋ
сис тем мера пер фор ман си као основ

стра те гиј ске и опе ра тив не кон тро ле 
оси гу ра ва јућих ком па ни ја

Стра те гиј ска и опе ра тив на кон тро ла пред -
став ља ју сна жан осло нац у управ ља њу по ве ре -
ним ре сур си ма и дос ти за њу по став ље них стра -
те гиј ских и опе ра тив них ци ље ва. Сек тор оси гу -
ра ња, об е ле жен зна чај ним ути ца јем ди на мич -
них про ме на у кон фрон та ци о ном окру же њу, за -

хте ва одго ва ра јући сис тем управ љач ке кон тро -
ле ко јим ће се пра ти ти рен та бил ност услу га,
ефи кас ност управ ља ња трош ко ви ма и дос ти за -
ње же ље них пер фор ман си. Оси гу ра ње је гра на
која је ин фор ма ци о но врло ин тен зив на, са ве ли -
ким вре мен ским раз ма ком између до но ше ња
одлу ка и њи хо вих ис хо да. У так вој си ту а ци ји
адек ва тан сплет раз ли чи тих ин ди ка то ра је ве о -
ма би тан им пулс за мо ти ви са ње и ме ре ње пер -
фор ман си по слов них је ди ни ца. Циљ овог рада је
да ука же на спе ци фич нос ти из бо ра сис те ма мера 
пер фор ман си оси гу ра ва јућих ком па ни ја, као
осно ва стра те гиј ске и опе ра тив не кон тро ле. С
тим у вези, на јпре ћемо об јас ни ти суш ти ну стра -
те гиј ске и опе ра тив не кон тро ле, а за тим на при -
ме ру аме рич ке ком па ни је за оси гу ра ње илус тро -
ва ти из бор одго ва ра јућег сис те ма мера пер фор -
ман си у сек то ру оси гу ра ња.

Кључ не речи: стра те гиј ска и опе ра тив на
кон тро ла, оси гу ра ва јуће ком па ни је, сис тем мера
пер фор ман си

др Би ља на ЈОВКОВИЋ

Сис тем ин тер не кон тро ле као под ршка
управ ља њу у оси гу ра њу

Не ос пор на је кључ на уло га оси гу ра ња у об -
ез беђењу кон ти ну и те та при вред не ак тив нос ти
у усло ви ма на ста ја ња ри зич них догађаја са ка -
тас тро фал ним по сле ди ца ма. Има јући у виду
друш тве ни зна чај оси гу ра ња, као и при ро ду и
ка рак тер по сло ва ња у вези са оси гу ра ва јућим
услу га ма, ква ли тет но, успеш но и ду го роч но
усклађено по сло ва ње са пре узе тим ри зи ци ма
по је ди нач них оси гу ра ва јућих друш та ва и сек -
то ра оси гу ра ња уопште, смат ра се фун да мен -
тал но зна чај ним за це ло ку пан при вред ни сис -
тем сва ке држа ве. Сис тем ин тер не кон тро ле као 
скуп мера, по сту па ка и про це ду ра у оси гу ра ва -
јућим друш тви ма може да доп ри но се успос тав -
ља њу и им пле мен та ци ји успеш ног управ ља ња
пре узе тим ри зи ци ма у сва код нев ном по сло ва -
њу. Струк ту ра сис те ма ин тер не кон тро ле оси гу -
ра ва јућих друш та ва, ри зи ци у оси гу ра њу и ме -
то де њи хо вог управ ља ња пред мет су раз мат ра -
ња у овом ре фе ра ту. У њему су пред став ље ни
ре зул та ти ем пи риј ског ис тра жи ва ња о доп ри -
но су сис те ма ин тер не кон тро ле управ ља ња ри -
зи ци ма у 25 оси гу ра ва јућих друш та ва Ре пуб ли -
ке Срби је.

Кључ не речи: сис тем ин тер не кон тро ле,
ри зи ци у оси гу ра њу, ме то де управ ља ња ри зи -
ци ма.
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мр Си ни ша РАДИЋ
Уло га ра чу но во дстве них 

ин фор ма ци ја у управ ља њу ри зи ком
лик вид нос ти ба на ка

Еко ном ска кри за је ак ту е ли зо ва ла зна чај
лик вид нос ти ба на ка као пред усло ва њи хо вог
опстан ка. Број ни на учни и струч ни ра до ви но ви -
јег да ту ма се баве кри тич ким саг ле да ва њем фе -
но ме на лик вид нос ти, пре ис пи ти ва њем тра ди -
ци о нал них и пред став ља њем но вих при сту па
ме ре њу из ло же нос ти и управ ља њу ри зи ком
лик вид нос ти, што ће на са жет на чин бити опи са -
но у овом раду.  

Ра чу но во дстве не ин фор ма ци је има ју ве ли ки 
зна чај у саг ле да ва њу из ло же нос ти ба на ка фи -
нан сиј ским ри зи ци ма. Под руч је фи нан сиј ског
из веш та ва ња у ко јем ово на ро чи то до ла зи до из -
ра жа ја су об е ло да њи ва ња. У раду ће бити пред -
став ље ни ак ту ел ни за хте ви међуна род не про -
фе си о нал не ре гу ла ти ве за об е ло да њи ва њи ма о
из ло же нос ти ба на ка ри зи ку лик вид нос ти по
осно ву фи нан сиј ских инстру ме на та.

Такође, пред мет рада је уло га ра чу но во дства 
фер вред нос ти у јас ни јем при ка зи ва њу из ло же -
нос ти ба на ка ри зи ку лик вид нос ти. Ква ли тет ин -
фор ма ци ја о фер вред нос ти по је ди них по зи ци ја
је раз ли чит у за вис нос ти од ни воа по узда нос ти
ин пу та ко ришћених при утврђива њу тих вред -
нос ти. Ре зул та ти ис тра жи ва ња, који ће бити
пред став ље ни у раду, по тврди ли су да на чин
утврђива ња фер вред нос ти опре де љу је сте пен
ин фор ма ци о не аси мет ри је између ба на ка и њи -
хо вих ин вес ти то ра, што по сле дич но ути че на
пер цеп ци ју ин вес ти то ра о из ло же нос ти ба на ка
ри зи ку лик вид нос ти.

Кључ не речи: ин фор ма ци о на аси мет ри ја,
ри зик лик вид нос ти, об е ло да њи ва ње, фер вред -
ност.

M.Sc. Дра га на ДРАГАНАЦ

Управ ља ње кре дит ним и
ва лут ним ри зи ци ма ба на ка

Фи нан сиј ске ин сти ту ци је, које по слу ју у сав -
ре ме ном окру же њу, из ло же не су ви со ком сте пе -
ну ри зи ка. Бан ке су, између оста лих ри зи ка, из -
ло же не кре дит ном и ва лут ном ри зи ку. Управ ља -
ње ри зи ком и ра чу но во дстве на под ршка ри зи ка
до би ја све већи зна чај.

У раду ће бити ана ли зи ра на могућност сма -
ње ња и за шти те од ри зи ка при ме ном раз ли чи -
тих стра те ги ја. Биће по тврђена зна чај на уло га
фи нан сиј ске ана ли зе у про це су до но ше ња одлу -
ке о одоб ра ва њу кре ди та, зна чај мо ни то рин га,
утврђива ња ве ро ват ноће и ви си не на пла те плас -
ма на, упот ре бе кре дит них де ри ва та, као и при -
ме не за хте ва сад ржа них у Ба зе лу 2. У окви ру
рада обрађује се зна чај упот ре бе фи нан сиј ских
де ри ва та за сврхе хе џин га: фју чер са, фор вар да,
опци ја и сво по ва. Њиме се, такође, ана ли зи ра ра -
чу но во дстве на под ршка управ ља њу ри зи ком
кроз им пле мен та ци ју про фе си о нал не ре гу ла ти -
ве, тј. Међуна род них ра чу но во дстве них стан дар -
да и Међуна род них стан дар да фи нан сиј ског из -
веш та ва ња, пре све га МРС 39 и МСФИ 9 и пра ви
осврт на про ме не за хте ва стан дар да услов ље не
кри зом. 

Ме то дом ин дук ци је, де дук ци је и ме то дом
суб јек тив них ста во ва, биће ге не ри са ни општи,
за тре ти ра ну про бле ма ти ку ре ле ван тни за кључ -
ци, а ме то ду кон кре ти за ци је ћемо ко рис ти ти
при ну ме рич ким илус тра ци ја ма на кон крет ним
при ме ри ма.

Кључ не речи: кре дит ни ри зик, ва лут ни ри -
зик, фи нан сиј ски де ри ва ти, хе џинг, Ба зел 2, Ме -
ђу на род ни ра чу но во дстве ни стан дар ди.
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др Миле 
СТАНИШИЋ*

др Александар 
ВАСИЉЕВИЋ**

Иден ти фи ко ва ње кон трол них
ци ље ва фи нан сиј ског

из веш та ва ња

Ре зи ме 
У скла ду са ци ље ви ма аме рич ких ре гу ла тор них тела да по бољ ша ју по узда ност фи нан сиј -
ских из веш та ја у аме рич кој прак си SOX (Sarbanes-Oxley Act 2002), у Одељ ку 404, за хте ва од
ме наџ мен та пред узећа да про це ни ин тер не кон тро ле пред узећа и сас та ви из веш тај о
томе. Он такође за хте ва од не за вис ног спољ ног ре ви зо ра пред узећа да ове ри так ве про -
це не ме наџ мен та. PCAOB (The Public Company Accounting Oversight Board) за хте ва од ре ви -
зо ра да спро ве де ре ви зи ју ин тер них кон тро ла над фи нан сиј ским из веш та ва њем и да је
спро ве де ис тов ре ме но са ре ви зи јом фи нан сиј ских из веш та ја пред узећа. Неке од зе ма ља
Европ ске уни је су пре узе ла ова пра ви ла, док у Срби ји само пре ма За ко ну о бан ка ма по сто ји
об а ве за о из веш та ва њу о ефи кас нос ти ин тер не кон тро ле. Један од првих ко ра ка у про це -
су оце њи ва ња ефи кас нос ти ин тер них кон тро ла јес те иден ти фи ко ва ње на јваж ни јих
кон трол них ци ље ва на ни воу пред узећа и на ни воу ак тив нос ти.

Кључ не речи: ин тер не кон тро ле, про це на ефи кас нос ти ин тер не кон тро ле, фи нан сиј ско
из веш та ва ње, кон трол ни ци ље ви

1. Увод

Циљ ре ви зи је ин тер них кон тро ла над фи -
нан сиј ским из веш та ва њем је формира миш ље -
ње о томе да ли је про це на упра ве о ефи кас нос ти
ин тер них кон тро ла над фи нан сиј ским из веш та -
ва њем јав ног друш тва фер пре зен то ва на по свим 
зна чај ним одред ни ца ма. У САД је при хва та њем
Sarbanes-Oxley за ко на ство рен нови ре гу ла тор -
ни сис тем у вези са ре ви зи јом фи нан сиј ских из -
веш та ја јав них друш та ва, а са ци љем по бољ ша -

ња ква ли те та ра чу но во дстве них ин фор ма ци ја.
Саг лас но Одељ ку 404 Sarbanes-Oxley за ко на из
2002. го ди не и слич ним про пи си ма до не тим у
дру гим тржиш ним еко но ми ја ма, ме на џе ри
пред узећа чије ак ци је се ко ти ра ју на бер зи тре ба
да про це њу ју ефи кас ност ин тер них кон тро ла
над фи нан сиј ским из веш та ва њем пред узећа и
да при пре ма ју из веш тај о томе. На ве де ни за кон,
такође, ис ти че уло гу упра ве у оце њи ва њу по -
узда нос ти кон тро ла. Они тре ба да при пре ме

УДК 657.631.6 ; 005.336.1:657.6 
Прегледни научни чланак

Фи нан сиј ско рачуноводство

*) Уни вер зи тет Син ги ду нум, Бе ог рад
**) Фа кул тет за прав не и по слов не сту ди је, Нови Сад 



доб ро до ку мен то ва ну про це ну. У овом про це су
ек стер ни ре ви зо ри тре ба да по тврде да је про це -
на ме наџ мен та пред узећа о по узда нос ти кон тро -
ла у скла ду са њи хо вом ре ви зи јом фи нан сиј ских
из веш та ја. Ова кав за хтев про ши ру је де ло ку руг
ре ви зи је код оце њи ва ња ин тер них кон тро ла из -
над ни воа који је по тре бан за ре ви зи ју фи нан сиј -
ских извештаја. 

У мар ту 2004. го ди не Одбор за над зор ра чу -
но во дстве них јав них пред узећа (The Public
Company Accounting Overshight Board - PCAOB) у
САД усво јио је Ре ви зиј ски стан дард бр. 2, „Ре ви -
зи ја ин тер них кон тро ла над фи нан сиј ским из -
веш та ва њем спро ве де на за јед но с ре ви зи јом фи -
нан сиј ских из веш та ја“, који се од но си на ре ви зи -
ју ин тер них кон тро ла над фи нан сиј ским из веш -
та ва њем. Циљ тог стан дар да је да по мог не ре ви -
зо ри ма при ли ком оце њи ва ња и из веш та ва ња о
по узда нос ти кон тро ла и про це не упра ве о ефи -
кас нос ти ин тер них контрола. 

Као што је про пи са но одељ ком 404 SOX за ко -
на, SEC - Ко ми си ја за хар ти је од вред нос ти (The
U.S. Securities and Exchange Commission) за хте ва да 
го диш њи из веш тај пред узећа која се ко ти ра ју на
бер за ма у САД тре ба да сад рже из веш тај који
опи су је ин тер не кон тро ле у вези са фи нан сиј -
ским из веш та ва њем. Изја ве о ин тер ним кон тро -
ла ма које тре ба укљу чи ти у го диш њи из веш тај
су сле деће:
• одго вор ност ме наџ мен та за успос тав ља ње и

одржа ва ње одго ва ра јућих ин тер них кон тро ла,
• утврђива ње окви ра који је ко рис тио ме наџ -

мент да би се спро вео за хте ва ну про це ну,
• про це на ме наџ мен та о ефи кас нос ти ин тер них

кон тро ла пред узећа, укљу чу јући об јав љи ва ње 
сва ке „зна чај не сла бос ти“, и

• из ја ва да је ре ви зор ска фир ма из да ла из веш тај 
ко јим се ове ра ва про це на ме наџ мен та.

За про це ну ин тер них кон тро ла пред узећа
сас тав ља се не ко ли ко из веш та ја, прво од стра не
ме наџ мен та пред узећа, па за тим од стра не ин -
тер них и ек стер них ре ви зо ра. Упра ва пред узећа
чи јим се вред нос ним па пи ри ма јав но тргу је сас -
тав ља из веш тај о ква ли те ту ин тер них кон тро ла
над фи нан сиј ским из веш та јем пред узећа. Ин -
тер ни ре ви зо ри такође ис пи ту ју ин тер не кон -
тро ле пред узећа за по тре бе управе и ек стер них
ре ви зо ра. Екстер ни ре ви зо ри јав них друш та ва
иду ко рак даље од из веш та ја ме наџ мен та и сас -
тав ља ју из веш тај о тврдња ма ме наџ мен та у по -
гле ду ефи кас нос ти кон тро ла над фи нан сиј ским
из веш та ва њем.

У Евро пи неке зем ље су угра ди ле пра ви ла
SOX-а у сво ју за кон ску ре гу ла ти ву. У Срби ји у
чла ну 56. За ко на о бан ка ма је ре че но да „спољ ни
ре ви зор даје управ ном и из вршном одбо ру бан -
ке, као и На род ној бан ци Срби је, миш ље ње о ефи -
кас нос ти функ ци о ни са ња унут раш ње ре ви зи је,
сис те му управ ља ња ри зи ци ма и сис те му унут -
раш њих кон тро ла”, а у чла ну 87. да је “бан ка дуж -
на да На род ној бан ци Срби је дос та ви го диш њи
из веш тај о адек ват нос ти управ ља ња ри зи ци ма и 
унут раш њој кон тро ли банке.”

Сход но на пред из не том од стра не SOX, SEC и
PCAOB пред упра ву и ре ви зо ре по став ља се пи та -
ње које кон тро ле су по треб не да би се оства ри ли
на јваж ни ји кон трол ни ци ље ви јав ног друш тва.
У циљу тес ти ра ња адек ват нос ти и опе ра тив не
ефи кас нос ти ин тер них кон тро ла пре тход но тре -
ба уста но ви ти на јваж ни је кон трол не ци ље ве
јав ног друш тва, а за тим иден ти фи ко ва ти, до ку -
мен то ва ти, тес ти ра ти и ана ли зи ра ти струк ту ру
сис те ма ин тер них кон тро ла. Нај важ ни је пи та ње
које се ис тра жу је у овом раду јес те - који су кон -
трол ни ци ље ви на јваж ни ји за укуп ну струк ту ру
ин тер не кон тро ле суб јек та. У јав ном друш тву
фор ми ра се про јек тни тим сас тав љен од ви со ких
ме на џе ра, који об ав ља овај ан гаж ман.

2. Де фи ни са ње кон трол них ци ље ва 

За по тре бе ме наџ мен то ве про це не и ре ви зи -
је ин тер них кон тро ла над фи нан сиј ским из веш -
та ва њем, ин тер не кон тро ле над фи нан сиј ским
из веш та ва њем де фи ни са не су на сле дећи на -
чин1:

„Про цес об ли ко ван од стра не, или под над зо -
ром, глав ног из вршног и фи нан сиј ског ди рек то -
ра пред узећа, или осо ба које об ав ља ју слич не
функ ци је, и који је под ути ца јем управ ног одбо ра 
пред узећа, ме наџ мен та и дру гог особ ља како би
оси гу рао раз умно уве ре ње у по гле ду по узда нос -
ти фи нан сиј ског из веш та ва ња и при пре ме фи -
нан сиј ских из веш та ја за спољ не по тре бе у скла -
ду с Општеп рих ваћеним ра чу но во дстве ним на -
че ли ма и који укљу чу ју оне по ли ти ке и по ступ ке
који:
• се од но се на за шти ту под а та ка који раз умно

де таљ но, тач но и фер одра жа ва ју транс акције
и рас по ла га ње имо ви ном пред узећа;

• пру жа ју раз умно уве ре ње да су транс акције
еви ден ти ра не на при ме рен на чин како би
омо гућиле при пре ма ње фи нан сиј ских из веш -
та ја у скла ду са Општеп рих ваћеним ра чу но во -
дстве ним на че ли ма, као и да се при ма ња и из -
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да ци об ав ља ју само уз одоб ре ње ме наџ мен та и 
ди рек то ра пред узећа, па

• пру жа ју раз умно уве ре ње у вези са спре ча ва -
њем или пра вов ре ме ним от кри ва њем не -
овлашћеног сти ца ња, упот ре бом или рас по ла -
га њем имо ви ном пред узећа која би мог ла има -
ти зна ча јан ути цај на фи нан сиј ске из веш та је.“ 

COSO оквир (Ко ми тет спон зор ских орга ни за -
ци ја Тред ве ји ко ми си је) по тврђује да су, у кон -
тек сту ин тер не кон тро ле узе те у це ли ни, неке
кон тро ле зна чај ни је од оста лих. На при мер, је -
дан суб јект може има ти ви со ко цен тра ли зо ва ну
струк ту ру одлу чи ва ња и кон тро ле где су укљу -
че ност упра ве, над зор и ана ли за важ ни ји од мно -
гих ин ди ви ду ал них про це ду ра кон тро ле које об -
ав ља особ ље суб јек та. На суп рот томе, дру ги суб -
јект може има ти де цен тра ли зо ва ни ју струк ту ру
у ко јој се виша упра ва осла ња на дру ге у суб јек ту
при до но ше њу одлу ка и кон тро ли одређених ас -
пе ка та по сло ва ња суб јек та. У тој си ту а ци ји, ан га -
жо ва ње и об ука особ ља суб јек та и ефек тив но са -
оп шта ва ње ци ље ва по сло ва ња и кон тро ле по -
ста је зна чај ни је него што када виша упра ва спро -
во ди цен тра ли зо ва ну контролу.

Кон трол ни ци ље ви чине кључ ни део про це -
са ева лу а ци је ин тер не кон тро ле од стра не про -
јек тног тима ме на џе ра пред узећа и ре ви зо ра.
Они пру жа ју основ ни фо кус за оце ну сис те ма
кон тро ла. Ра зу ме ва ње ци ље ва ра чу но во дстве -
ног сис те ма по ма же ме на џе ри ма да иден ти фи -
ку ју кон трол не ци ље ве који тре ба да буду у фо -
ку су ева лу а ци је, од но сно про це не. 

Кон трол ни ци ље ви пру жа ју оквир за сва ки
за да так про це не сис те ма. Они тре ба да пру же де -
та ље о раз ним ас пек ти ма ци ље ва сис те ма и пру -
же осно ву за оце ну по сто јећих кон тро ла у сис те -
му. Кон трол ни ци ље ви тре ба да буду до вољ но
спе ци фич ни како би пружили основу за оцену. 

Узи ма ње у об зир ре ле ван тних про пи са може
бити ко рис на по чет на тач ка за иден ти фи ка ци ју
кон трол них ци ље ва, али је по треб но узе ти у об -
зир и при ро ду и ти по ве ри зи ка и кон трол но
окру же ње који могу има ти ути цај на ра чу но во -
дстве ни сис тем.

Ко рис тан на чин раз во ја кон трол них ци ље ва
јес те да се раз мис ли о орга ни за ци о ној струк ту ри 
об лас ти ве за не за ра чу но во дство пред узећа. То
укљу чу је: 
• иден ти фи ко ва ње глав них орга ни за ци о них је -

ди ни ца; 
• успос тав ља ње глав не ак тив нос ти коју спро во -

ди сва ка од тих је ди ни ца;
• одређива ње ци ље ва ру ко во дства за сва ку од

тих ак тив нос ти, и

• раз ви ја ње кон трол них ци ље ва по ма жу дос ти -
за ње ци ље ва ру ко во ди ла ца за сва ку глав ну ак -
тив ност.

Један од првих ци ље ва про јек тног тима је
иден ти фи ко ва ње зна чај них кон трол них ци ље -
ва. Да би се про јек тни тим при пре мио за ту одлу -
ку, тре ба да раз уме сле деће:

 Кључ не по слов не ак тив нос ти. Ти пич но, зна -
чај не кон тро ле су оне које се од но се на ак тив нос -
ти лан ца вред нос ти које су на јзна чај ни је за уку -
пан успех суб јек та.

 Ка рак те рис ти ке де лат нос ти. Пос лов не ак -
тив нос ти суб јек та се чес то могу ком плет ни је
саг ле да ти када се по смат ра ју у кон тек сту укуп не
де лат нос ти у ко јој по слу је. На при мер, ин фор ма -
ци је о ме ре њи ма учин ка одређене де лат нос ти (и
фи нан сиј ске и не фи нан сиј ске) и укуп но фи нан -
сиј ско ста ње те де лат нос ти могу да по мог ну да се 
утврди које по слов не ак тив нос ти или про це си
из веш та ва ња за хте ва ју зна чај ну кон тро лу или
над зор.

 Зна чај ни ри зи ци. Зна чај ни кон трол ни ци ље -
ви су они који суб јек ту по ма жу да управ ља сво -
јим на јзна чај ни јим ри зи ци ма у фи нан сиј ском
из веш та ва њу.

 Фи нан сиј ско из веш та ва ње. Глав ни циљ ан -
га жо ва ња је оце на ин тер не кон тро ле над фи нан -
сиј ским из веш та ва њем. Зато, да би се оце ни ле
зна чај не кон тро ле тре ба доб ро да се раз уме сле -
деће у вези са суб јек том:
• зна чај не став ке, сал да и кла се транс акција у

фи нан сиј ским из веш та ји ма,
• про цес фи нан сиј ског из веш та ва ња,
• кључ не ра чу но во дстве не по ли ти ке.

 Оба вез не зна чај не кон тро ле. У ре ви зор ском
стан дар ду ин тер не кон тро ле се за хте ва да не за -
вис ни ре ви зо ри оце не ефек тив ност про це са
упра ве код оце њи ва ња ин тер не кон тро ле. Као
део оце не, стан дард за хте ва да про цес упра ве
укљу чи тес ти ра ње одређених кон тро ла. Сва ку
кон тро лу за коју ре ви зор ски стан дард каже да је
„ге не рал но тре ба укљу чи ти као део про це са оце -
њи ва ња од стра не ме наџ мен та“ такође тре ба оз -
на чи ти као „зна чај ну“ у ан гаж ма ну про це не ин -
тер не кон тро ле.

У про це су про це њи ва ња ефек тив нос ти
кон тро ле кон тро ле се про це њу ју на ни воу суб -
јек та и на ни воу ак тив нос ти. Кон трол ни ци -
ље ви на ни воу суб јек та који су на јчешће зна -
чај ни су: кор по ра тив на кул ту ра, по ли ти ка за -
пош ља ва ња, опште ком пју тер ске кон тро ле,
иден ти фи ко ва ње ри зи ка, про цес фи нан сиј -
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ског из веш та ва ња на на јви шем ни воу, и мо ни -
то ринг у це лом сис те му.

На осно ву раз уме ва ња фи нан сиј ских из веш -
та ја и по слов них ак тив нос ти суб јек та утврђују
се зна чај ни кон трол ни ци ље ви на ни воу ак -
тив нос ти. На при мер, тре ба ана ли зи ра ти фи -
нан сиј ске из веш та је суб јек та и иден ти фи ко ва ти
ре ле ван тне тврдње на јзна чај ни јих: сал да, кла са
транс акција и об е ло да њи ва ња.

3. Кон трол ни ци ље ви на ни воу суб јек та 

Кон трол ни ци ље ви на ни воу суб јек та има ју
све о бух ва тан ути цај на ефек тив ност про јек та и
функ ци о ни са ња кон тро ла на ни воу ак тив нос ти.
За неке од ових кон трол них ци ље ва смат ра се да
су важ ни за већину суб је ка та.

3.1. Кор по ра тив на кул ту ра

На уч ни ци де фи ни шу кул ту ру на мно го раз -
ли чи тих на чи на (Илус тра ци ја 1). Већина од тих
де фи ни ци ја опи су је кул ту ру као сис тем ве ро ва -
ња и вред нос ти које су за јед нич ке чла но ви ма
јед не гру пе. У већини слу ча је ва овај про цес де -
ље ња ве ро ва ња и вред нос ти је не фор ма лан и са -
оп шта ва се ин ди рек тно пу тем сим бо ла и сим бо -
лич ких ак тив нос ти. На при мер, у рад ном окру -
же њу фи зич ки про стор у ко јем јед на осо ба ради
је сим бол ста ту са те осо бе у орга ни за ци ји. Кан -
це ла ри ја у углу има неко зна че ње; ограђен про -
стор у от во ре ном делу зна чи не што друго.

Илус тра ци ја 1 - 
Неке од де фи ни ци ја кул ту ре

Кул ту ра је:
• По на ша ње кул ти ви са но кроз со ци јал но уче ње.
• По на ша ње, вред нос ти и сим бо ли које јед на

гру па при хва та ге не рал но, који се са оп шта ва ју 
између чла но ве те гру пе и под ра жа ва ју.

• Сим бо лич ка ко му ни ка ци ја чије зна че ње се
учи и на мер но по нав ља.

• Шема по на ша ња која се са оп шта ва сим бо ли ма. 
С јед не стра не, кул ту ра се може смат ра ти про -
из во дом ак тив нос ти које пред узи ма ју по је -
дин ци; с дру ге стра не, не чим што услов ља ва
ути цај на даље ак тив нос ти.

• Збир на уче ног по на ша ња гру пе људи.
Извор: Адаптација лис те коју је при пре мио Gee Ekachai, 

про фе сор Оде ље ња за го вор не ко му ни ка ци је на
уни вер зи те ту Southern Ilinois у Кар бон деј лу, за
свој курс „Ко му ни ка ци је у кул ту ра ма“. 

Чла но ви гру пе мо ра ју при хва ти ти кул ту ру
гру пе. Овај про цес со ци ја ли за ци је по ку ша ва да
учи ни по је дин ца функ ци о нал ним чла ном те гру -
пе. Он учи по је дин ца шта је при хват љи во, а шта
је не прих ват љи во у окви ру одређене кул ту ре. На 
при мер, осо ба која по чи ње да ради на но вом рад -
ном мес ту брзо ће на учи ти шта је при хват љив
стил об ла че ња. У не ким орга ни за ци ја ма може се
смат ра ти да оде ло чини по је дин ца су ви ше фор -
мал ним, хлад ним и не прис ту пач ним. У дру гој
орга ни за ци ји, џинс и ма ји ца без краг не могу се
смат ра ти су ви ше не фор мал ним и одра зом не ма -
ра и не дис цип ли не у рад ним навикама.

По је дин ци у гру пи уче у про це су со ци ја ли за -
ци је.
• Вред нос ти. То су смер ни це за по на ша ње које

при хва та ју чла но ви орга ни за ци је. На при мер,
орга ни за ци ја може да цени не фор ма лан од нос
и на чин ко му ни ци ра ња. 

• Нор ме. Ово су спе ци фич ни на чи ни на које се
орга ни за ци о не вред нос ти из ра жа ва ју кроз по -
на ша ње. На при мер, чла но ви орга ни за ци је
могу се не о ба вез но об ла чи ти.

• За јед нич ка ве ро ва ња. Ово су на чи ни на које
орга ни за ци ја оче ку је да се по је дин ци по на ша -
ју у кон крет ним си ту а ци ја ма. На при мер, ако
неко жели не ко га из су сед не кан це ла ри је не -
што да пита, при хваћени ме тод ко му ни ка ци је
може да буде да та осо ба ди рек тно по ста ви пи -
та ње дру гој осо би или да јој по ша ље по ру ку,
умес то сла ња фор мал них до пи са или елек -
трон ске поште.

У овим дис ку си ја ма о кул ту ри и ње ним де фи -
ни ци ја ма, по сто ји ди рек тна веза између кул ту ре
и по на ша ња. Кул ту ра орга ни за ци је – њене вред -
нос ти, нор ме и ве ро ва ња – ути чу на по на ша ње
ње них чла но ва. Ова веза између кул ту ре и по на -
ша ња до ве ла је до за кључ ка у COSO из веш та ју да:
• ефек тив ност ин тер не кон тро ле суб јек та се не

може издићи из над ње них етич ких вред нос ти, 
и зато су

• етич ке вред нос ти суш тин ски еле мен ти ин -
тер не кон тро ле јер ути чу на про је кат, ад ми -
нис три ра ње и мо ни то ринг оста лих ком по не -
на та кон тро ле.

На осно ву COSO окви ра, ми ни мал ни кон -
трол ни ци ље ви који се од но се на кул ту ру орга -
ни за ци је тре ба да об ухва те:
• де фи ни ци ју и са оп ште ње етич ких нор ми и

нор ми по на ша ња. На по ми ње мо да фор мал не,
до ку мен то ва не из ја ве о вред нос ти ма пред -
став ља ју само део (по не кад и не та чан) пред -
ста ве о вред нос ти ма пред узећа. „Слу чај не
вред нос ти“ (Accidental values) се могу спон та -
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но ја ви ти без да су фор мал но де фи ни са не и
оне се то ком вре ме на могу уста ли ти2;

• от кла ња ње или сма ње не под сти ца ја и из а зо ва
који могу да мо ти ви шу људе да де лу ју ван де -
фи ни са них етич ких нор ми орга ни за ци је;

• ја ча ње на ве де них етич ких вред нос ти и нор ми
кроз уочљи во по на ша ње ли де ра суб јек та;

• це лис ход ност ко рек тив не мере пред узе те као
одго вор на одсту па ње од одоб ре них по ли ти ка
и про це ду ра или на крше ње ко дек са по на ша -
ња суб јек та;

• ста во ве и по ступ ке са ци љем ин тер вен ци је
или одба ци ва ња утврђених про це ду ра кон -
тро ле.

3.2. По ли ти ка од но са пре ма за пос ле ни ма

Интер на кон тро ла је про цес који за ви си од
људи. То зна чи да ефек тив ност ин тер не кон тро -
ле суб јек та за ви си од тога ко ли ко ефек тив но
особ ље суб јек та ис пу ња ва сво је об а ве зе у вези са
кон тро лом.

Сва ка осо ба у орга ни за ци ји има је ди нстве ни
ис то ри јат и спо соб ност у ис пу ња ва њу сво јих за -
да та ка. Људи има ју раз ли чи те по тре бе и при -
ори те те. Они нису увек дос лед ни у схва та њу, ко -
му ни ци ра њу или об ав ља њу за да та ка. Зато, на
ни воу суб јек та, орга ни за ци ја мора да уве де сет
по ли ти ка и про це ду ра чији је циљ по бољ ша ње
ефек тив нос ти за пос ле них у об ав ља ју сво јих за -
да та ка контроле.

Кон тро ле које се од но се на особ ље могу се ге -
не рал но гру пи са ти у три ни воа. 

1. Ра зу ме ва ње и свест о об а ве за ма по је дин ца
о кон тро ла ма. Пре него што по је ди нац
може ефек тив но да доп ри не се ин тер ној
кон тро ли суб јек та, он мора да зна шта се
од њега оче ку је. Пог ле дај те Илус тра ци ју 2.

2. Одго ва ра јућа орга ни за ци о на струк ту ра.
На чин на који је орга ни за ци ја струк ту ри -
ра на може у ве ли кој мери да по бољ ша
ефек тив ност ин ди ви ду ал ног учин ка. Као
ана ло ги ју по смат рај мо ко шар каш ки тим.
Слич но томе, у рад ном окру же њу орга ни -
за ци ја тре ба да кре и ра струк ту ру која
особ љу омо гућава да буде на је фек тив ни је. 
Пот реб но је по све ти ти паж њу:
• фор мал ном и не фор мал ном опи су рад -

ног мес та или дру гим на чи ни ма де фи -
ни са ња за да та ка који чине одређено
рад но мес то;

• по ли ти ка ма за пош ља ва ња, које слу же
као кључ но по ла зиш те у ства ра њу окру -
же ња у ко јем људи могу да буду успеш ни.
Суб јект тре ба да има про цес иден ти фи ко -
ва ња веш ти на и зна ња по треб них суб јек -
ту, иден ти фи ко ва ња ква ли фи ко ва них
кан ди да та и ан га жо ва ња но вих људи који 
по се ду ју не опход не ква ли те те;

• пре но ше њу об а ве за, овлашћења и одго -
вор нос ти. Њихо во јас но де ле ги ра ње
укљу чу је утврђива ње јас но де фи ни са -
них гра ни ца;

• утврђива њу јас них од но са у из веш та ва њу;
• ак тив нос ти ма мо ни то рин га које су про -

пор ци о нал не важ нос ти де ле ги ра них за -
да та ка и ком пе тен тнос ти особ ља.

3. Обез беђива ње не опход них ре сур са. Да би
били ефек тив ни, људи мо ра ју има ти не -
опход не ре сур се који су им дос туп ни. Они
укљу чу ју:
• стал ну об уку;
• оце ну учин ка и по врат ну ин фор ма ци ју;
• по ли ти ке ком пен за ци је у скла ду са ци -

ље ви ма у це лом суб јек ту.
У струк ту ри ин тер не кон тро ле тре ба раз мот -

ри ти и важ ност одбо ра за ре ви зи ју. Стан дард ре ви -
зи је 2. PCAOB-а на гла ша ва важ ност Одбо ра за ре -
ви зи ју у укуп ном сис те му ин тер них кон тро ла
пред узећа. У скла ду са стан дар дом, од ре ви зо ра се
за хте ва да оце не ефек тив ност одбо ра за ре ви зи ју,
а не е фек ти ван одбор ће се у на јма њу руку смат ра -
ти зна чај ним не дос тат ком у ин тер ној кон тро ли и
ва жим ин ди ка то ром ма те ри јал них сла бос ти.

Пре ма стан дар ду ре ви зи је, кад ре ви зо ри
оце њу ју ефек тив ност одбо ра за ре ви зи ју, тре ба
да узму у об зир сле деће:
• не за вис ност чла но ва одбо ра за ре ви зи ју од упра ве;
• јас ноћу ко јом су об а ве зе одбо ра за ре ви зи ју ар -

ти ку ли са не и ко ли ко доб ро Одбо ра за ре ви зи -
ју и упра ва раз уме ју те об а ве зе;

• ниво укљу че нос ти и ин те рак ци је са не за вис -
ним ре ви зо ром;

• ниво укљу че нос ти и ин те рак ци је са ин тер ном
ре ви зи јом;

• усаг ла ше ност Одбо ра за ре ви зи ју са важећим
стан дар ди ма лис тин га;

• да ли Одбор за ре ви зи ју укљу чу је јед ног или
више фи нан сиј ских ек спе ра та;

• ко ли чи ну вре ме на које чла но ви одбо ра за ре -
ви зи ју могу да по све те ак тив нос ти ма одбо ра
за ре ви зи ју.
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3.3. ИТ опште кон тро ле

Опште ком пју тер ске кон тро ле на ни воу ен -
ти те та су кон тро ле које се од но се на мно ге, ако
не и све ап ли ка ци је сис те ма и по ма жу да се об ез -
бе ди њи хов кон ти ну и ра ни и пра ви лан рад. На
при мер, ефи кас ност кон тро ла ен ти те та које се
од но се на при ступ њи хо вим ба за ма под а та ка, а
које се могу ко рис ти ти у ве ли ком бро ју раз ли чи -
тих ап ли ка ци ја, одре диће да ли ће оне бити
успеш не у одржа ва њу ин тег ри те та под а та ка. ИТ
опште ком пју тер ске кон тро ле има ју све о бух ва -
тан ути цај на сис тем ин фор ма ци о не тех но ло ги је 
ен ти те та (ИТ), а са мим тим, по ве за ни кон трол ни 
ци ље ви се об ич но смат ра ју зна чај ним за укуп ну
струк ту ру ин тер не кон тро ле ен ти те та. Ако по -
сто је не а дек ват не опште кон тро ле које ути чу на
пра вил но функ ци о ни са ње сис те ма, оне мож да

не мо ра ју да ути чу на ком пју тер ске кон тро ле на
ни воу апликације. 

COBIT (Оквир кон трол них ци ље ва за ин фор -
ма ци о ну и срод не тех но ло ги је) је свет ски при -
хваћен стан дард ко јим се про пи су ју под руч ја и
по је ди нач не кон тро ле за кор по ра тив но управ -
ља ње ин фор ма ти ком и при па да јућим ин фор ма -
тич ким про це си ма. Аутори COBIT окви ра су не -
про фит не орга ни за ци је ISACA и ITGI.3 

Он спа ја по слов не и ин фор ма тич ке ци ље ве,
пру жа јући могућност да се мет рич ки пра ти зре -
лост ин фор ма ци о ног сис те ма. COBIT даје ме наџ -
мен ту могућност опти ми за ци је ин фор ма тич ких
ре сур са, као што су ап ли ка ци је, ин фор ма ци је,
ин фрас трук ту ра и људи. Упу тства која пру жа
COBIT су про дукт кон сен зу са зна ња мно гих
струч ња ка и про из вод је доб ре прак се, при мен -
љи ве у било ко јој орга ни за ци ји.
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Илус тра ци ја 2 - Ре зи ме об а ве за особ ља суб јек та 
у вези са кон тро ла ма из COSO смер ни ца

По је ди нац Оба ве за у вези са кон тро лом

Ге не рал ни ди рек тор

• Крај ња одго вор ност за сис тем ин тер не кон тро ле. Обез беђује да све ком по нен те ин тер не кон тро ле
функ ци о ни шу.

• Одређује „тон на врху“.

• Одређује фи ло зо фи ју упра ве и стил по сло ва ња.

• Пред став ља ли де ра и даје на ло ге ви шој упра ви који об ли ку ју кор по ра тив ну кул ту ру.

• Сас та је се са ви шом упра вом ради ана ли зе об а ве за у по гле ду кон тро ле и сти че зна ње о кон тро ла ма и
њи хо вој ефек тив нос ти.

Упра ва (виши ме наџ мент)
• Утврђује кон крет ни је про це ду ре ин тер не кон тро ле.

• Пра ти и из веш та ва о ефек тив нос ти кон тро ла.

• Може сама да об а ви неке про це ду ре кон тро ле.

Фи нан сиј ски ди рек то ри
• При мар на одго вор ност за про је кат, им пле мен та ци ју и мо ни то ринг сис те ма фи нан сиј ског из веш та ва -

ња суб јек та.

• Обез беђују осно ву за утврђива ње ци ље ва на ни воу суб јек та и про це не ри зи ка.

Над зор ни/управ ни одбор
• Обез беђује смер ни це и над зор упра ве.

• Кроз ода бир упра ве по ма же у де фи ни са њу оче ки ва ња у вези са ин тег ри те том и етич ким вред нос ти ма.

• Пос тав ља ње ци ље ва на ви со ком ни воу и стра теш ко пла ни ра ње. 

Одбор за ре ви зи ју

• Истра жу је како на јви ша упра ва ис пу ња ва сво је об а ве зе у вези са фи нан сиј ским из веш та ва њем.

• Зах те ва ко рек тив не мере због не дос та та ка у ин тер ној кон тро ли и фи нан сиј ском из веш та ва њу.

• Иден ти фи ку је и пред узи ма мере када на јви ша упра ва не по шту је ин тер не кон тро ле или на дру ги на чин
по ку ша ва да не тач но при ка же фи нан сиј ске ре зул та те из из веш та ја. 

Интер ни ре ви зо ри • Ди рек тно раз мат ра ју ин тер не кон тро ле и пред ла жу по бољ ша ња

Оста ло особ ље суб јек та
• Обав ља ак тив нос ти ве за не за кон тро лу са дуж ном паж њом.

• Са оп шта ва ви шим орга ни за ци о ним ни во и ма про бле ме у по сло ва њу, не усаг ла ше ност са ко дек сом по -
на ша ња или дру го не пош то ва ње по ли ти ка или не за ко ни те по ступ ке.

3) COBIT Framework - www.isaca.org/COBIT/Pages/default.aspx 



COBIT се сас то ји од 34 кључ на по слов на кон -
трол на про це са и за сва ки про цес опи сан је мо -
дел зре лос ти. Сад ржи пре ко 300 де таљ них ин -
фор ма тич ких кон тро ла. При мар ни кон трол ни
ци ље ви под е ље ни су у сле дећа че ти ри до ме на:
• пла ни ра ње и орга ни за ци ја (енгл. Planning and

Organization), укљу чу је про це се за пла ни ра ње и 
диз ајн орга ни за ци је на ме ње не по сти за њу по -
слов них ци ље ва орга ни за ци је. Овај до мен об -
ухва та и про це ну ри зи ка;

• на бав ка и им пле мен та ци ја (енгл. Acquisition
and Implementation), укљу чу је про це се који се
од но се на на бав ку и раз вој ИТ ре ше ња и управ -
ља ње про ме на ма тих ре ше ња то ком вре ме на;

• ис по ру ка и под ршка (енгл. Delivery and Su pp o rt),
укљу чу је про це се који се од но се на ак ту ел не ис -
по ру ке ИТ услу га орга ни за ци ји. Овај до мен
укљу чу је про це се за управ ља ње про бле ми ма и
ин ци ден ти ма, управ ља ње си гур ношћу и дру ге
про це се који се од но се на из врша ва ње ИТ;

• над зор и про це на успеш нос ти (енгл. Monitoring
and Evaluation) укљу чу је про це се за ре гу лар ну
про ве ру ИТ про це са и њи хо ве успеш нос ти у по -
сти за њу ре ла тив них ци ље ва ИТ кон тро ла.

Сва ки кон трол ни циљ у окви ру Cobit ме то до -
ло ги је сас то ји се из више де фи ни са них ак тив -
нос ти. Број ак тив нос ти у окви ру кон трол них ци -
ље ва није кон стан тан.

Зна чај ни општи ком пју тер ски кон трол ни
ци ље ви об ич но об ухва та ју сле деће:
• успос тав ље ни су адек ват ни ИТ сис те ми управ ља -

ња ква ли те том и ин тег ри те том ин фор ма ци ја,
• одржа ва ју се при ступ не кон тро ле над ИТ сис -

те ми ма ен ти те та и по ве за ним ап ли ка ци ја ма, 
• ком пју тер ске ап ли ка ци је укљу чу ју про цес ау -

то ри за ци је,
• ин фор ма ци је се об ез беђују бла гов ре ме но и

дос туп не су када је по треб но,
• одржа ва се по вер љи вост осет љи вих ин фор -

ма ци ја,
• кон ти ну и ра но из веш та ва ње је под ржа но кон -

тро ла ма за опо рав ља ње сис те ма.

3.4. Иден ти фи ко ва ње ри зи ка

COSO укљу чу је про цес про це не ри зи ка суб -
јек та као јед ну од сво јих пет ком по не на та ин тер -
не кон тро ле. Први ко рак у том про це су је иден -
ти фи ка ци ја ри зи ка са ко ји ма се суб јект су о ча ва у
оства ре њу сво јих ци ље ва. Ови ри зи ци могу по -
ти ца ти из унут раш њих или спољ них из во ра, а

овај COSO из веш тај даје лис ту више фак то ра које
тре ба раз мот ри ти, а који могу да доп ри не су
повећаним ри зи ци ма. Ван ове лис те фак то ра,
COSO не даје ни как ве до дат не смер ни це о томе
како упра ва може на је фек тив ни је да иден ти фи -
ку је ри зи ке. Сле деће смер ни це су адап та ци ја
смер ни ца из члан ка „Пред ви ди ва из не нађења:
ка тас тро фе чији сте до ла зак тре ба ли да при ме -
ти те“ чији су ау то ри Michael D. Watkins и Max H.
Bazerman.4

Суб јек ти се су о ча ва ју са ри зи ци ма из мно гоб -
рој них раз ли чи тих из во ра. Неки од ових ри зи ка
не могу се пред ви де ти, али суб јект тре ба да буде
спо со бан да мно ге од њих пред ви ди и иден ти фи -
ку је. Упра ва не успе ва да иден ти фи ку је те ри зи -
ке када не при мећује на ста ја ње пре тњи или про -
бле ма. Ге не рал но, раз ло зи за про пуст да се иден -
ти фи ку ју ри зи ци који се могу пред ви де ти могу
се под е ли ти у три ка те го ри је.

1. Пси хо ло ги ја упра ве. Као људ ска бића, сви
има мо ког ни тив не пред ра су де и неке од
њих воде нас ка пре виђању или по тце њи -
ва њу ри зи ка који се могу иден ти фи ко ва -
ти. Ове пред ра су де укљу чу ју:
• тен ден ци ју ве ро ва ња да су усло ви бољи

него што ствар но јесу;
• пре те ра но на гла ша ва ње ин фор ма ци ја

које иду у при лог на шој (опти мис тич -
кој) ви зи ји будућнос ти и по тце њи ва ње
ин фор ма ци ја суп рот них тој ви зи ји;

• пре виђање пре тњи из спољ них из во ра;
• тен ден ци ја одла га ња, одлу чи ва ње за

не пре ду зи ма ње мера у овом тре нут ку,
што би ина че убла жи ло будуће ри зи ке,

• не спо соб ност тре ти ра ња ри зи ка које
ни смо лич но ис ку си ли као ствар них ри -
зи ка.

2. Орга ни за ци о на ра њи вост. Уо би ча је но је
да пред узећа буду орга ни зо ва на као „си -
ло си“. Као ре зул тат тога, ин фор ма ци је
које упра ва до би ја чес то су фраг мен тар не
и упра ва не може увек да буде успеш на у
њи хо вом син те ти зо ва њу како би уочи ла
ри зи ке. Уз то, ри зи ци се могу пре ви де ти
због тога што људи не тач но пре тпос тав -
ља ју да ће се неко дру ги у не кој дру гој по -
слов ној је ди ни ци ба ви ти тим про бле мом.

3. Виша упра ва може да пре це ни ин те ре се
јед не гру пе, у исто вре ме по тце њу јући ин -
те ре се дру ге, јед на ко важ не, гру пе. Овак ва
не рав но те жа може да оне мо гући упра ви
да у по тпу нос ти саг ле да ства ри. 
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4)  Michael D. Watkins, Max H. Bazerman: “Predictable Surprises: The Disasters You Should Have Seen Coming,” Harvard Business Review,
March 2003. Web site: http://brownelllandrum.com/wp-content/uploads/2010/02/HO5-HBRMarch2003-Predictable-Surprises.pdf



Због озбиљ нос ти по сле ди ца не и ден ти фи ко -
ва ња ри зи ка, кон трол ни ци ље ви који се од но се на 
ову ак тив ност на ни воу суб јек та об ич но су зна чај -
ни за укуп ну ефек тив ност ин тер не кон тро ле.

3.5. Прог ра ми и кон тро ле 
за спре ча ва ње пре ва ра

Ко нач на пра ви ла Ко ми си је за хар ти је од
вред нос ти (SEC) која се од но се на управ ља ње из -
веш та ји ма у вези са ин тер ном кон тро лом укљу -
чу ју об и ман ко мен тар о по рек лу пра ви ла и увид
у то како би тре ба ло да се ту ма че и при ме њу ју
пра ви ла. Так ви ко мен та ри об ухва та ју сле дећу
смер ни цу:

„Про це на ин тер не кон тро ле пред узећа над
фи нан сиј ским из веш та ва њем мора да буде за -
сно ва на на про це ду ра ма које ће бити до вољ не за
оце ну њене диз ај ни ра нос ти и тес ти ра ње њене
опе ра тив не ефи кас нос ти. Као так ве, кон тро ле
суб јек та укљу че не су у про цес про це њи ва ња, али 
нису огра ни че не само на кон тро ле које се од но се 
на спре ча ва ње и от кри ва ње пре ва ре.“

По ред SEC смер ни ца, PCAOB је у свом стан -
дар ду ре ви зи је ис та као про гра ме и кон тро ле за
спре ча ва ње пре ва ра као ва жан еле мент ин тер не
кон тро ле. COSO оквир не укљу чу је дис ку си ју у
вези са спре ча ва њем и от кри ва њем пре ва ре.
Уста нов ље ни сет кри те ри ју ма за оце њи ва ње
ефек тив нос ти кон тро ла у вези са пре ва ра ма не
по сто ји. У окви ру ре ви зиј ске ли те ра ту ре де фи -
ни тив но на јбо ља смер ни ца о кон тро ла ма по ве -
за ним са пре ва ром дата је у до ку мен ту Управ ља -
ње про гра ми ма и кон тро ла ма за спре ча ва ње пре -
ва ра (Management Anti-Fraud Programs and
Controls), који је об јав љен у Стан дар ду ре ви зи је
(Statement on Auditing Standards - SAS) број 99,
„Раз мат ра ње пре ва ра у ре ви зи ји фи нан сиј ских
из веш та ја“ (Consideration of Fraud in a Financial
Statement Audit).5

U SAS No 99, Раз мат ра ње пре ва ра у ре ви зи ји
фи нан сиј ских из веш та ја опи са ни су про гра ми и
кон тро ле за спре ча ва ње пре ва ра, од но сно, за
овај стан дард из да то је са оп ште ње ко јим се де -
таљ ни је по тврђује да ме наџ мент ен ти те та има и
одго вор ност и сре дства да пред узме мере сма -
ње ња по ја ве пре ва ра на ни воу ен ти те та. До ку -
мент под сећа ру ко во дство да мора да буде свес -
но диз ај на спе ци фич них ин тер них кон тро ла
прав ног лица усме ре них на могуће зна чај не
греш ке које за по сле ди цу могу из аз ва ти ма те ри -
јал не пре ва ре и да не огра ни ча ва сво је на по ре на

от кри ва њу и спре ча ва њу само не на мер них
греш ка. Да би ис пу нио ту одго вор ност, ме наџ -
мент треба да:
• ство ри и одржа ва кул ту ру ис кре нос ти и ви со -

ке ети ке;
• про це њу је ри зик од пре ва ре и спро во ди про це -

се, про це ду ре и кон тро ле по треб не за убла жа -
ва ње ри зи ка и сма ње ња могућнос ти пре ва ре; 

• раз ви ја одго ва ра јући про цес над зо ра.
На мно го на чи на, смер ни це Management

Anti-Fraud Programs and Controls сад рже кон цеп -
те и де таљ не смер ни це сад ржа не у COSO из веш -
та ју. Основ на раз ли ка је у томе што до ку мент
Прог ра ми и кон тро ле за управ ља ње пре ва ра ма
под сећа ру ко во дство да мора да буде свес но и
диз ај ни ра ин тер ну кон тро лу ен ти те та да би се
кон крет но ба ви ло узро ци ма ма те ри јал них гре -
ша ка и да не огра ни ча ва сво је напоре само на
откривање и спречавање нежељених грешака.

За спре ча ва ње пре ва ра зна чај но је раз мот ри -
ти кул ту ру по ште ња и ети ке. Кул ту ра ис кре нос -
ти и ети ке сад ржи следеће елементе:
• сис тем вред нос ти за сно ван на ин тег ри те ту;
• по зи тив но рад но окру же ње у ко јем за пос ле ни

има ју по зи тив на осећања о ентитету;
• по ли ти ке људ ских ре сур са које ми ни ми зу ју

шан су за за пош ља ва ње или про мо ви са ње по -
је дин ца са ни ским ни во ом ис кре нос ти, по себ -
но на радном месту од поверења;

• еду ка ци ја о вред нос ти ма ен ти те та и ње го вом
ко дек су по на ша ња при ли ком за пош ља ва ња и
по сле тога, на сталној основи;

• по тврда за пос ле них да су раз уме ли и да по -
шту ју етич ки ко декс ен ти те та и да нису упоз -
на ти са било как вим крше њи ма кодекса;

• одго ва ра јућа ис тра га и одго вор на ин ци ден те
на вод не пре ва ре или сумњу.

Еле мент који се од но си на по зи тив но рад но
окру же ње под ра зу ме ва ева лу а ци ју про гра ма и кон -
тро ла за суз би ја ње пре ва ра. Про цес про це не ри зи ка 
ен ти те та тре ба да укљу чи раз мат ра ње ри зи ка од
на стан ка пре ва ре. Ради сма ње ња могућнос ти пре -
ва ре, ен ти тет тре ба да пред узме ко ра ке да:
• иден ти фи ку је и из ме ри ри зик од пре ва ре,
• сма њи ри зик од пре ва ре тако што ће при ла го -

ди ти ак тив нос ти и про це ду ре ентитета,
• им пле мен ти ра и над зи ре одго ва ра јући сис тем 

ин тер не контроле.
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5) Овај до ку мент се на ла зи на сај ту AICPA - www.aicpa.org/antifraud/homepage.htm. Изаб ра ти “Select a topic” menu, за тим “Prevent
Fraud” и нову стра ни цу “Instituting Antifraud Programs and Controls” за по ве зи ва ње са до ку мен ти ма.



Циљ еле мен та који се од но си на по зи тив но
рад но окру же ње је успос тав ља ње и одржа ва ње
одго ва ра јућег про це са над зо ра. Одбор за ре ви зи -
ју ен ти те та или над зор ни одбор тре ба да пре -
узму ак тив ну уло гу у ева лу а ци ји ме на џер ског:
• ства ра ња одго ва ра јуће кул ту ре,
• иден ти фи ко ва ња ри зи ка пре ва ре,
• спро вођења мера за бор бу про тив пре ва ре.

Да би ис пу ни ли сво је одго вор нос ти над зо ра,
чла но ви одбо ра за ре ви зи ју тре ба да буду фи нан -
сиј ски пис ме ни, а сва ки одбор тре ба да има на -
јма ње јед ног фи нан сиј ског ек спер та. По ред тога,
одбор тре ба да раз мот ри успос тав ља ње от во ре -
не ко му ни ка ци о не ли ни је са чла но ви ма ме наџ -
мен та јед ног или два ни воа ис под ви шег ру ко во -
дства које ће да по мог не у иден ти фи ко ва њу пре -
ва ре на на јви шим ни во и ма орга ни за ци је или
било којој истрази непоштене активности која
би могла да наступи.

3.6. Про цес фи нан сиј ског из веш та ва ња на
на јви шем нивоу

Пот ре ба раз мат ра ња про це са на на јви шем
ни воу 

Мно ги из веш та ји о ло шем фи нан сиј ском из -
веш та ва њу на во де сла бос ти у про це су фи нан сиј -
ског из веш та ва ња на на јви шем ни воу као глав -
ни узрок не успе ха. Шеме лаж ног фи нан сиј ског
из веш та ва ња чес то су при сут не при зло у пот ре -
би ових про це са. Из тих раз ло га тре ба да се иден -
ти фи ку ју прак се фи нан сиј ског из веш та ва ња у
суб јек ту на на јви шем ни воу и да се раз мот ри да
ли су кон трол ни ци ље ви који се односе на ову
праксу значајни за интерну контролу субјекта.

Про це си који тре ба да се раз мот ре укљу чу ју
оне који се од но се на:
• еви ден ци ју не ру тин ских, не сис те мат ских уно -

са или дру гих ко рек ци ја на кон за тва ра ња као
што су кон со ли да ци о не ко рек ци је или
рекласификације;

• при пре му зна чај них ра чу но во дстве них оцена;
• раз мат ра ње пи та ња вред но ва ња ак ти ве;
• при зна ва ње об а ве за које ис пу ња ва ју кри те ри -

ју ме за при зна ва ње об а ве зе, укљу чу јући
услов не об а ве зе и ванбилансно финансирање;

• еви ден ти ра ње днев них уно са у глав ну књи гу.
Еви ден ти ра ње стал них и јед нок рат них ко -

рек ци ја фи нан сиј ских из веш та ја, на при мер кон -
со ли да ци о не ко рек ци је, ком би на ци је извештаја
и рекласификације

Про цес фи нан сиј ског из веш та ва ња на на јви -
шем ни воу од но си се на ру тин ске и сис те мат ске

про це се. Фи нан сиј ско из веш та ва ње суб јек та
може се под е ли ти на два општа типа: ру тин ска,
сис те мат ска об ра да транс акције и про це ду ре
фи нан сиј ског извештавања на највишем нивоу.

При ро да кон тро ла и њи хо ва ре ла тив на важ -
ност раз ли ку ју се за ове две врсте ак тив нос ти. На 
при мер, ру тин ска об ра да транс акције гра ди се
на про цес ном „току“ који при куп ља под ат ке, а
за тим се они обрађују и пре ла зе из об ли ка си ро -
вих под а та ка у ра чу но во дстве не ин фор ма ци је
(нпр. за ду же ња и књи же ње у ко рист). Типични
кораци у овом процесном току укључују:
• ини ци ра ње транс акције, укљу чу јући при куп -

ља ње ре ле ван тних ин фор ма ци ја;
• об ра ду ин фор ма ци ја, об ич но кроз више фаза,

са кон тро ла ма про јек то ва ним да об ез бе де ин -
тег ри тет обрађених података;

• ства ра ње за ду же ња и књи же ња у ко рист који
се за тим уно се у глав ну књи гу и дру гу ра чу но -
во дстве ну евиденцију.

При ро да про це са на на јви шем ни воу 
Активности фи нан сиј ског из веш та ва ња на

на јви шем ни воу ка рак те ри шу про це си при куп -
ља ња и ана ли зе под а та ка и одлу чи ва ња, а не об -
ра де под а та ка. Кључ ни кон тро ли ци ље ви у овом
процесу обухватају следеће:
• Свест и раз уме ва ње. Упра ва је свес на и раз уме

по тре бу за ак тив ношћу на на јви шем ни воу. На
при мер, свес на је по тре бе за пе ри о дич ном оце -
ном на пла тив нос ти ду го роч них плас ма на или
по тра жи ва ња, како би се утврди ло да ли тре ба
при зна ти гу би так услед об ез вређења;

• При куп ља ње ре ле ван тних и по узда них ин фор -
ма ци ја. Про цес по сто ји да би се иден ти фи ко ва -
ле и са оп шти ле ин фор ма ци је ре ле ван тне за по -
тре бе одлу чи ва ња;

• Анализа и одлу чи ва ње. Ко ришћењем при куп -
ље них ин фор ма ци ја упра ва ана ли зи ра си ту а -
ци ју и ре а гу је на одго ва ра јући на чин;

• Раз мат ра ње и одоб ра ва ње. Ко рек ци је на ви со -
ком ни воу које се уно се у ра чу но во дстве ну еви -
ден ци ју тре ба са оп шти ти, раз мот ри ти и одоб -
ри ти на одго ва ра јућем ни воу у окви ру орга ни -
за ци је. У не ким слу ча је ви ма, тај ниво ов -
лашћења може има ти управ ни одбор или одбор 
за ре ви зи ју.

Ода бир и при ме на ра чу но во дстве них при нци па
Фи нан сиј ски из веш та ји суб јек та тре ба да

буду по ште но при ка за ни у скла ду са Општеп рих -
ваћеним ра чу но во дстве ним при нци пи ма“. Глав -
ни за хтев је „при ка за ти по ште но“. Фра за „у скла -
ду са GAAP“ је под ређена за хте ву за по ште ним
при ка зи ва њем. Као крај њи ис ход, ра чу но во -
дстве ни при нци пи суб јек та мо ра ју бити одго ва -
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ра јући у скла ду са окол нос ти ма, и мо ра ју из веш -
та ва ти о трансакцијама и догађајима у складу са
њиховим садржајем.

Реви зор ска ли те ра ту ра сад ржи смер ни це о зна -
че њу „при ка за ти по ште но“. У овим смер ни ца ма на -
ве де но је да „при ка за ти по ште но“ зна чи да:
• су одаб ра ни и при ме ње ни ра чу но во дстве ни

при нци пи ге не рал но прихваћени;
• су ра чу но во дстве ни при нци пи одго ва ра јући у

да тим окол нос ти ма:
• су фи нан сиј ски из веш та ји, укљу чу јући и на по -

ме не уз њих, ин фор ма тив ни у по гле ду пи та ња
која ути чу на њи хо во ко ришћење, раз уме ва ње
и тумачење;

• су ин фор ма ци је при ка за не у фи нан сиј ским из -
веш та ји ма кла си фи ко ва не и су ми ра не об јек -
тив но, од но сно, нису ни су ви ше детаљне ни
сувише сажете;

• фи нан сиј ски из веш та ји одра жа ва ју основ не
транс акције и догађаје на на чин који при ка зу је
фи нан сиј ско ста ње, ре зул та те по сло ва ња и то -
ко ве го то ви не на ве де не у при хват љи вом об и -
му, од но сно у окви ру ли ми та који су об јек тив -
ни и оствар љи ви у фи нан сиј ским из веш та ји ма.

У слу ча је ви ма у ко ји ма нема утврђених при -
нци па из веш та ва ња о кон крет ној транс акцији
или догађају, могуће је из вес ти ти о догађају или
транс акцији на осно ву њи хо вог сад ржа ја, ода би -
ром ра чу но во дстве ног при нци па који из гле да
одго ва ра јући када се при ме њу је на на чин сли чан 
при ме ни утврђених при нци па на ана лог ну
транс акцију или догађај.6

Не по сто је де фи ни тив не смер ни це у вези са
кон тро ла ма које тре ба да функ ци о ни шу како би
се об ез бе ди ла одго ва ра јућа се лек ци ја и при ме на
ра чу но во дстве них по ли ти ка. Међутим, када се
раз мат ра про цес суб јек та, тре ба во ди ти рачуна
да буду испуњени следећи циљеви:
• упра ва иден ти фи ку је догађаје и транс акције за

које тре ба одаб ра ти ра чу но во дстве не по ли ти -
ке или по но во раз мот ри ти по сто јеће по ли ти ке;

• ра чу но во дстве не по ли ти ке које је упра ва
одаб ра ла су општеп рих ваћене и ре зул ти ра ју
по ште ним при ка зи ва њем ин фор ма ци ја у
финансијском извештају;

• об ра да ин фор ма ци ја и по ли ти ке и про це ду ре
ин тер не кон тро ле про јек то ва на је тако да се
одаб ра ни ра чу но во дстве ни при нци пи пра ви -
л но примењују.

3.7. Мо ни то ринг у це лом сис те му

Мо ни то ринг, као ком по нен та сис те ма ин -
тер не кон тро ле, је про цес који оце њу је ква ли тет
ре зул та та ин тер не кон тро ле то ком вре ме на. Он
об ухва та оце ну бла гов ре ме нос ти про јек та и
функ ци о ни са ња кон тро ла и пред узи ма ње не -
опход них ко рек тив них мера. Мо ни то ринг се
може об ав ља ти и као трајна активност и као део
засебне процене. 

У скла ду са пра ви ли ма Ко ми си је за хар ти је
од вред нос ти која се од но се на оце ну и из веш та -
ва ње о ин тер ној кон тро ли, ком по нен та мо ни то -
рин га COSO окви ра до би ја на зна ча ју. Пос то је два 
раз ло га због чега је мо ни то ринг сада то ли ко зна -
ча јан и за што се може сматрати важним циљем
контроле.

1. Од упра ве се за хте ва да из веш та ва и квар -
тал но и го диш ње о свим ма те ри јал ним
сла бос ти ма у ин тер ној кон тро ли и о свим
ма те ри јал ним про ме на ма у ин тер ној кон -
тро ли. Да би се овај за хтев ис пу нио, не -
опход но је да мо ни то ринг ин тер не кон -
тро ле суб јек та ефек тив но функ ци о ни ше.

2. Због прак тич нос ти, већина суб је ка та ће
об а ви ти зна ча јан део сво јих тес то ва опе -
ра тив не ефек тив нос ти ин тер не кон тро ле
на раз ли чи тим мес ти ма знат но пре да ту -
ма из веш та ва ња. Да би се до нео ва ли дан
за кљу чак о стал ној ефек тив нос ти ових
кон тро ла на да тум из веш та ва ња, суб јект
мора бити у могућнос ти да се осло ни на
ком по нен ту мо ни то рин га сво је ин тер не
кон тро ле. Без ефек тив ног ме ха низ ма за
мо ни то ринг стал не ефек тив нос ти ин тер -
не кон тро ле, суб јек ти мо ра ју да об а ве све
тес то ве не пос ред но пре да ту ма из веш та -
ва ња. 

4. Иден ти фи ко ва ње зна чај них кон трол них
ци ље ва на ни воу активности

Про је кат тре ба да укљу чи кон трол не ци ље ве 
који се од но се на ре ле ван тне тврдње у вези са
свим зна чај ним фи нан сиј ским из веш та ји ма и
об е ло да њи ва њи ма. Да би се утврди ло који су
кон трол ни ци ље ви на ни воу ак тив нос ти зна чај -
ни, уо би ча је но је да се за поч не чи та њем и ана ли -
зом фи нан сиј ских из веш та ја суб јек та. При об ав -
ља њ у ове анализе, потребно је размотрити:
• из нос сал да став ке и на чин на који се по ре ди са

ма те ри јал ношћу фи нан сиј ског из веш та ја.
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Став ка је важ на ако по сто ји више од мале ве ро -
ват ноће да сад ржи не тач не тврдње које по је ди -
нач но или за јед но са оста ли ма, могу има ти ма -
те ри ја лан ефе кат на фи нан сиј ске из веш та је;

• ква ли та тив на раз мат ра ња ма те ри јал нос ти,
као и став ки и кла са транс акција које има ју на -
јвећи ути цај на ове ква ли та тив не процене;

• ин хе рен тан ри зик по ве зан са сал дом став ки
који је де фи ни сан као ри зик од ма те ри јал них
не тач нос ти без ува жа ва ња ин тер них кон тро -
ла. На ин хе рен тан ри зик ути чу фак то ри као
што су сло же ност ре ле ван тних ра чу но вод -
свет них стан дар да или сте пен про це не који се
захтева у признавању или мерењу ставке;

• на јваж ни је ра чу но во дстве не по ли ти ке.
Стан дар ди ре ви зи је број 2 пру жа ју ре ви зо -

ри ма смер ни це да:7

• у не ким слу ча је ви ма одво је не ком по нен те
став ке мож да такође тре ба раз мот ри ти као
важ ну став ку због орга ни за ци о не структуре
предузећа;

• став ка се такође може смат ра ти зна чај ном
због из ло же нос ти не приз на тим об а ве за ма
које та став ка представља.

Пред нос ти за сни ва ња де фи ни ци је зна чај них 
кон трол них ци ље ва на ни воу ак тив нос ти на ана -
ли зи фи нан сиј ског извештаја укључују:
• ре ла тив но об јек тив ну при ро ду про це са;
• по сто јећу упућеност ме на џе ра у об ав ља ње

так ве ана ли зе.
Међутим, COSO мо дел де фи ни ше ак тив нос ти 

не у смис лу став ки из фи нан сиј ских из веш та ја,
већ као ак тив нос ти по слов ног про це са суб јек та.
Помоћ коју COSO пру жа прак тич ним при ме ри ма
за сни ва се на тим про цес ним ак тив нос ти ма лан -
ца вред нос ти. Не дос та так при сту па за сно ва ног
само на фи нан сиј ском из веш та ју је су ви ше узак
по глед при ли ком де фи ни са ња ак тив нос ти. На
при мер, пред узеће диз ај ни ра и про да је спо ртску
одећу и опре му, а ана ли за лан ца вред нос ти је
иден ти фи ко ва ла на бав ку као јед ну од на јзна чај -
ни јих по слов них ак тив нос ти. Прет пос та ви мо да
је по ли ти ка пред узећа да пла ти сво је об а ве зе
што пре, по себ но на да тум би лан са ста ња. Због
ре ла тив но ма лог сал да ду го ва ња, јед нос тав на
ана ли за фи нан сиј ског из веш та ја не може да
иден ти фи ку је ду го ва ње као важ ну став ку фи -
нан сиј ског из веш та ја. Али обим ак тив нос ти
кроз сал до ду го ва ња и зна чај ак тив нос ти на бав -
ке ути цаће на то да је за пред узеће важ но да има
доб ру кон тро лу об а ве за. У ана ли зи само фи нан -
сиј ског из веш та ја ово може да про мак не. Зато, у

утврђивању контролних циљева који су на
нивоу активности значајни, треба примењивати
ком би но ва ни приступ који обухвата и фи нан сиј -
ски извештај и анализу ланца вредности. 
Нак над но по нов но раз мат ра ње зна чај них
кон тро ла по ве за них са ак тив ношћу

Оце на ин тер не кон тро ле об ич но по чи ње
оце ном кон тро ла на ни воу суб јек та. Ре зул та ти
ове оце не могу да ре зул ти ра ју по нов ним раз мат -
ра њем де фи ни ци је зна чај них кон трол них ци ље -
ва на ни воу ак тив нос ти. Ако сла бос ти по сто је у
кон тро ла ма на ни воу суб јек та, суб јект може
ефек тив но да ком пен зу је те сла бос ти стро гим
кон тро ла ма на ни воу ак тив нос ти, На при мер,
пре тпос та ви мо да про грам ком пен за ци је особ -
ља из про да је укљу чу је бо нус ни план за сно ван
на оства ре њу одређених ци ље ва про да је. У за -
вис нос ти од тога ко ли ко су аг ре сив ни ти ци ље -
ви, при сус тво так вог пла на може да мо ти ви ше
про дав це да пре ра но при зна ју при ход. Ово се
може смат ра ти сла бошћу кон тро ле. Међутим,
ако суб јект има снаж не кон тро ле на ни воу ак -
тив нос ти које се од но се на при зна ње при хо да,
може успешно да ублажи ову слабост и омогући
менаџеру да закључи да, посматрано у целини,
интерна контрола функционише ефективно.

5. По ве зи ва ње кон трол них ци ље ва са
по слов ним циљевима

Пос лов ни ци ље ви про це са 
Пре до ку мен то ва ња, тес ти ра ња и ана ли зе

про јек тни тим (или ре ви зо ри) тре ба ло би да
има ју јас ну сли ку о орга ни за ци ји, управ љач ким
ци ље ви ма, и о циљу или ци ље ви ма про це са јер
ће пре ма њима де фи ни са ти глав не кон трол не
ци ље ве и ри зи ке. Сврха по слов них ци ље ва је
утврђива ње мере у ко јој или ко ли чи не (ко ли ко)
ре зул та та које сис тем тре ба да по стиг не у од но -
су на ко ли чи ну ис ко ришћених сред ста ва. Уо би -
ча је но је да ру ко во ди лац де фи ни ше је дан или
више по слов них ци ље ва које об ав ља њем по је ди -
ног про це са тре ба оства ри ти. Пос лов не ци ље ве
тре ба де фи ни са ти да би се ин тер не кон тро ле
сис те ма мог ле про це њи ва ти. Пре про це њи ва ња
контрола битно је да се пословни циљеви рас -
пра ве и/или уговоре са руководиоцем ор га ни за -
ци је на почетном састанку.
Глав ни ри зи ци 

На осно ву при куп ље них и ана ли зи ра них ин -
фор ма ци ја чла но ви про јек тног тима, од но сно
ме на џе ри (ре ви зо ри или ин тер ни ре ви зо ри) де -
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7) Auditing standard no. 2 - An Audit of Internal Control Over Financial Reporting Performed in Conjunction with An Audit of Financial
Statements, Public Company Accounting Oversight Board, 2006.



фи ни шу глав не ри зи ке пре ма спе ци фич нос ти ма
про це са или под руч ја које се ева лу и ра. Глав ни
ри зи ци су сви ри зи ци који могу ути ца ти на
оства ре ње кон трол них ци ље ва, а сас то је се од
јед ног или више де таљ них ри зи ка. При ли ком де -
фи ни са ња глав них ри зи ка могу се ко рис ти ти ин -
фор ма ци је до би је не одржа ва њем пре ли ми нар -
них сас та на ка, уви дом у ре гис тре ри зи ка за на ве -
де ни про цес, ме то до ло ги ју процене ризика
коришћену приликом стратешког планирања и
путем свих осталих доступних информација. 
Кон трол ни ци ље ви 

Кон трол ни ци ље ви су под ци ље ви про це са
који се мо ра ју оства ри ти у сва кој од фаза про це са 
пу тем сис те ма ин тер них кон тро ла, како би се
оства рио по слов ни циљ. Кон трол ни ци ље ви тре -
ба да буду кон крет ни и да при ка зу ју сврху ин тер -
них кон тро ла. Кон трол ни ци ље ви упућују на ак -
тив нос ти и ме ха низ ме који спре ча ва ју ак ти ви ра -
ње по тен ци јал них ри зи ка (у ре ви зи ји они се
увек исказују тако да почињу са: „Обезбедити да
....“). 

При ли ком де фи ни са ња кон трол них ци ље ва
мора се има ти на уму да кон трол ни ци ље ви не
пред став ља ју по је ди нач не кон тро ле, па се на та -
кав на чин не могу фор му ли са ти. У ре ви зи ји они
се фор му ли шу на сле дећи на чин: у про це су на -
бав ке, кон трол ни циљ може бити: „Обез бе ди ти
да су ра чу ни плаћени само за при мље ну робу или 
услу ге“ или у про це су служ бе них пу то ва ња:
„Обез бе ди ти да се са бу џет ске по зи ци је за служ -
бе на пу то ва ња из врша ва ју ис пла те само за ту на -
ме ну“. Контролни циљеви чине основу за
процењивање система интерних контрола.

Илус тра ци ја 4. сад ржи лис ту при ме ра кон -
трол них ци ље ва, укљу чу јући кон трол не ци ље ве
на ни воу активности. 
Усклађеност ци ље ва и орга ни за ци о них и кон -
трол них струк ту ра

Пос лов ни ци ље ви суб јек та, орга ни за ци о на
струк ту ра и струк ту ра ин тер не кон тро ле су по -
ве за ни и усклађени. Ме наџ мент тре ба да ар ти ку -
ли ше и са оп шти ци ље ве на ни воу суб јек та и ре -
ле ван тне по слов не стра те ги је. Такође, тре ба да
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Илус тра ци ја 4 - При ме ри зна чај них кон трол них ци ље ва 

Пос лов ни циљ При ме ри кон трол них ци ље ва 

Кор по ра тив на кул ту ра
Ство ри те кул ту ру и „тон на врху“ 
који ја ча ју ин тег ри тет, за јед нич -
ке вред нос ти и тим ски рад у
теж њи да се оства ре ци ље ви
суб јек та. 

• Артикулишите и са оп шти те ко дек се по на ша ња и дру ге по ли ти ке у вези са при хват љи вом по слов ном
прак сом, су ко бом ин те ре са или оче ки ва ним стан дар ди ма етич ког и мо рал ног по на ша ња.

• Сма њи те под сти ца је и ис ку ше ња који могу да мо ти ви шу за пос ле не да се по на ша ју на на чин који је не -
е ти чан, суп ро тан ци ље ви ма суб јек та, или је и јед но и дру го.

• Осна жи те пи са не по ли ти ке о етич ком по на ша њу да ва њем при ме ра де ло ва њем и ли де рством. 

По ли ти ке од но са 
пре ма за пос ле ни ма
Особ љу суб јек та су дате ин фор -
ма ци је, ре сур си и под ршка не -
опход на да ефек тив но ис пу ни
сво је об а ве зе.

• Иден ти фи куј те, ар ти ку ли ши те и са оп шти те особ љу суб јек та које су ин фор ма ци је и веш ти не по треб не
да би мог ли ефек тив но да об а ве свој по сао.

• Дај те особ љу ре сур се по треб не за ефек тив но об ав ља ње по сла.

• Над зи ри те и пра ти те по је дин це ко ји ма су по ве ре не об а ве зе ин тер не кон тро ле.

• Пре не си те овлашћења и одго вор ност на одго ва ра јуће по је дин це у окви ру орга ни за ци је. 

Опште ком пју тер ске кон тро ле
Опште ИТ по ли ти ке ен ти те та
омо гућују ефи кас но функ ци о ни -
са ње ра чу нар ских ап ли ка ци ја
које се од но се на про цес фи нан -
сиј ског из веш та ва ња.

• Ло гич ке кон тро ле огра ни че ња при сту па које се ко рис те у про це су фи нан сиј ског из веш та ва ња: сис те -
ми, под а ци, ап ли ка ци је, тех ни ка и дру ги про гра ми за та бе лар не про ра чу не.

• Инста ла ци ја одго ва ра јућег опе ра тив ног окру же ња и кон тро ла над фи зич ким при сту пом хар две ру.

• Пра вил но функ ци о ни са ње но вих, над ограђених и мо ди фи ко ва них сис те ма и ап ли ка ци ја, укљу чујући 
пла но ве за миг ра ци је, кон вер зи је, тес ти ра ња и при хва та ња.

Иден ти фи ка ци ја ри зи ка
При ме ни те про цес који ефек -
тив но иден ти фи ку је и ре а гу је на
усло ве који могу зна чај но да
ути чу на спо соб ност суб јек та да
оства ри сво је ци ље ве фи нан сиј -
ског из веш та ва ња.

• Утврди те шта може да пође на опа ко у при пре ми фи нан сиј ских из веш та ја на до вољ ном ни воу де таљ -
нос ти који омо гућава ме наџ мен ту да осмис ли и спро ве де кон тро ле за ефи кас но убла жа ва ње ри зи ка.

• Кон ти ну и ра но се иден ти фи ку ју и про це њу ју ри зи ци који су по сле ди ца из ме на у спо љаш њим и унут -
раш њим при ли ка ма.

Прог ра ми и кон тро ле 
спре ча ва ња пре ва ре
Сма њи те учес та лост пре ва ре.

• Ство ри те кул ту ру по ште ња и ви со ке етич нос ти.

• Оце ни те про це се и кон тро ле спре ча ва ња пре ва ре.

• Раз виј те ефек ти ван про цес над зо ра над спре ча ва њем пре ва ре. 



про јек ту је и пе ри о дич но ана ли зи ра ци ље ве на
ни воу ак тив нос ти и ре сур се како би се об ез бе ди -
ло да буду по ве за ни и усклађени јед ни са дру ги -
ма и са ци ље ви ма на ни воу суб јек та.

6. Ко ор ди на ци ја са не за вис ним ре ви зо ри ма

Када про јек тни тим иден ти фи ку је зна чај не
кон трол не ци ље ве који ће бити у фо ку су ње го -
вих тес то ва и оце на, тре ба да их са оп шти спољ -
ном ре ви зо ру, како би се по сти гао кон сен зус о
следећим питањима:
• про це су који се ко рис ти у иден ти фи ко ва њу

зна чај них кон трол них ци ље ва, укљу чу јући
кри те ри ју ме који се ко рис те за раз ли ко ва ње
зна чај ни јих од мање значајних циљева;

• лис ти кон трол них ци ље ва за које је утврђено
да су важ ни.

7. Зак љу чак

Овај рад ис тра жу је про цес иден ти фи ко ва ња
зна чај них кон трол них ци ље ва у аме рич кој прак -
си, у окви ру укуп ног COSO окви ра. Инфор ма ци је
дате у овом раду не при држа ва ју се у по тпу нос ти
орга ни за ци је COSO из веш та ја, већ би се пре мог ло
рећи да се ту ма че и да су орга ни зо ва не на на чин

који олак ша ва иден ти фи ко ва ње зна чај них кон -
тро ла и њи хо во до ку мен то ва ње и тес ти ра ње. 

На осно ву ме на џер ског раз уме ва ња суб јек та, 
кри те ри ју ми кон тро ле који се ко рис те у оце ни
ефек тив нос ти и оче ки ва ња не за вис них ре ви зо -
ра одређују зна чај не кон трол не ци ље ве на ни воу 
суб јек та. Овде су опи са ни сле дећи важ ни кон -
трол ни ци ље ви на ни воу суб јек та: кор по ра тив на 
кул ту ра, по ли ти ка за пош ља ва ња, опште ком пју -
тер ске кон тро ле, иден ти фи ка ци ја ри зи ка, про -
гра ми и кон тро ле спре ча ва ња пре ва ре, про це си
фи нан сиј ског из веш та ва ња на на ј ви шем ни воу и 
мо ни то ринг на ни воу сис те ма.

Ме на џери тре ба да раз мот ре ре ле ван тне
стан дар де ре ви зи је за из веш та ва ње о ин тер ној
кон тро ли, ко јих ће се не за вис ни ре ви зо ри при -
држа ва ти при об ав ља њу по сла. За тим, тре ба да
по тврде да се све кон тро ле за које се оче ку је да
их не за вис ни ре ви зо ри смат ра ју важ ним и смат -
ра ју важ ним за по тре бе ме на џер ског ан гаж ма на.
На кра ју, ме на џе ри тре ба да раз мот ре сле деће
ка ко би утврди ли да ли је њи хо ва лис та кон трол -
них ци ље ва на ни воу суб јек та ком плет на:
• по слов не ак тив нос ти суб јек та и об ласт у ко јој

по слу је;
• на јзна чај ни ји ри зи ци фи нан сиј ског из веш та -

ва ња са ко ји ма се суб јект су о ча ва;
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Про це си фи нан сиј ског 
из веш та ва ња 
на на јви шем ни воу
Не ру тин ске, не сис те мат ске ко -
рек ци је у фи нан сиј ском из веш -
та ва њу су иден ти фи ко ва не на
одго ва ра јући на чин и одоб ре не.
Се лек ци ја и при ме на ра чу но во -
дстве них при нци па ре зул ти ра
фи нан сиј ским из веш та ји ма који
су „по ште но при ка за ни.“

• Упра ва је упоз на та са по тре бом за из вес ним ко рек ци ја ма у фи нан сиј ском из веш та ва њу и раз уме их.

• Инфор ма ци је које су по треб не код одлу чи ва ња су:

• иден ти фи ко ва не, при куп ље не и са оп ште не;

• ре ле ван тне и по узда не.

• Упра ва ана ли зи ра ин фор ма ци је и ре а гу је на одго ва ра јући на чин.

• Ре ак ци ја упра ве се ана ли зи ра и одоб ра ва. 

• Упра ва иден ти фи ку је догађаје и транс акције за које тре ба одаб ра ти ра чу но во дстве не по ли ти ке или
поно во раз мот ри ти по сто јеће по ли ти ке.

• Ра чу но во дстве не по ли ти ке које је упра ва одаб ра ла су ге не рал но при хваћене и ре зул ти ра ју по ште -
ним при ка зи ва њем ин фор ма ци ја у фи нан сиј ском из веш та ју.

• По ли ти ке и про це ду ре об ра де под а та ка и ин тер не кон тро ле су про јек то ва не тако да пра вил но при ме -
не одаб ра не ра чу но во дстве не при нци пе.

Мо ни то ринг на ни воу сис те ма
Иден ти фи ко ва ње ма те ри јал них
сла бос ти и про ме на у ин тер ној
кон тро ли које за хте ва ју об е ло -
да њи ва ње.

• Ра зу ме ва ње не дос та та ка ин тер не кон тро ле и про ме на које се смат ра ју „ма те ри јал ним“ и за хте ва ју
об е ло да њи ва ње.

• Бла гов ре ме но иден ти фи ко ва ње ма те ри јал них сла бос ти у ин тер ној кон тро ли.

Ци ље ви кон тро ле 
на ни воу ак тив нос ти
Адекватна кон тро ла ини ци ра -
ња, об ра де и об е ло да њи ва ња
транс акција

• Иден ти фи ко ва ње, ана ли за и управ ља ње ри зи ци ма који могу да из а зо ву ма те ри јал не не тач нос ти у
фи нан сиј ским из веш та ји ма.

• Про јек то ва ње и им пле мен та ци ја ин фор ма ци о ног сис те ма који тач но еви ден ти ра, обрађује, су ми ра и 
из веш та ва о транс акциј а ма.

• Про јек то ва ње и им пле мен та ци ја кон трол них ак тив нос ти, укљу чу јући по ли ти ке и про це ду ре које се
при ме њу ју у об ра ди транс акција које про ла зе кроз ра чу но во дстве ни сис тем како би се спре чи ле или
про мптно от кри ле ма те ри јал не не тач нос ти.

• Праћење ефек тив нос ти про јек та и функ ци о ни са ња ин тер них кон тро ла на ни воу ак тив нос ти како би
се утврди ло да ли функ ци о ни шу како је пла ни ра но, а ако не, да би се пред узе ле ко рек тив не мере.



• уку пан про је кат ин тер них кон тро ла суб јек та.
На осно ву ме на џерског раз уме ва ња фи нан сиј -

ских из веш та ја и по слов них ак тив нос ти суб јек та,
ме на џе ри тре ба да утврде зна чајне кон трол не ци -
ље ве на ни воу ак тив нос ти. На при мер, тре ба да
ана ли зи ра ју фи нан сиј ске из веш та је суб јек та и
иден ти фи ку ју ре ле ван тне тврдње на јзна чај ни јих:
сал да, кла са транс акција и об е ло да њи ва ња. Да би
то утврди ли, тре ба да раз мот ре: ве ли чи ну став ки,
ква ли та тив не фак то ре који ути чу на ма те ри јал -
ност, ин хе рен тни ри зик и об е ло да њи ва ња на јваж -
ни јих ра чу но во дстве них по ли ти ка суб јек та. Да би
ме на џе ри оце ни ли да ли је њи хо ва лис та зна чај -
них кон трол них ци ље ва на ни воу ак тив нос ти ком -
плет на, тре ба да раз мот ре на јзна чај ни је ак тив нос -
ти лан ца вред нос ти суб јек та.

Ме на џе ри тре ба да оства ре кон сен зус са не -
за вис ним ре ви зо ри ма у вези са кључ ним одлу ка -
ма о зна чај ним кон трол ним ци ље ви ма. То под -
ра зу ме ва да тре ба да са оп ште ре ви зо ри ма, а за -
тим по стиг ну до го вор о пи та њи ма као што су: а)
про цес који се ко рис ти у иден ти фи ко ва њу важ -
них кон трол них ци ље ва, и б) листа контролних
циљева који се сматрају важним.
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мр Сла ви ца
СТЕВАНОВИЋ*

Разврста вањe нов ча них то ко ва –
ди ле ме у међуна род ној 

и домаћој прак си1

Ре зи ме 

Извеш тај о нов ча ним то ко ви ма пред став ља зна ча јан из вор ин фор ма ци ја за стеј кхол де ре
сав ре ме ног пред узећа. При ка зи ва њем де таљ ни јих ин фор ма ци ја о из во ри ма и упот ре би го -
то ви не, повећава се ис каз на моћ из веш та ја, што уз кла си фи ка ци ју на нов ча не то ко ве из по -
слов них, ин вес ти ци о них и фи нан сиј ских ак тив нос ти пру жа могућност ква ли тет ни је ана -
ли зе нов ча них то ко ва и оце ну фи нан сиј ске струк ту ре и пер фор ман си пред узећа. Одво је но
по смат ра ње нов ча них то ко ва из по слов них ак тив нос ти је важ но јер по слов ни нов ча ни то -
ко ви у на јвећој мери одра жа ва ју фи нан сиј ско здрав ље и успеш ност пред узећа. 

Циљ рада је ана ли за про бле ма раз врста ва ња нов ча них то ко ва, уз по се бан осврт на ис каз -
ну моћ из веш та ја о то ко ви ма го то ви не у Срби ји. У првом делу рада ау тор при ка зу је ди ле -
ме које се јав ља ју у про це су из веш та ва ња о нов ча ним то ко ви ма и како при ме на раз ли чи -
тих ал тер на ти ва раз врста ва ња то ко ва го то ви не ути че на струк ту ру из во ра
го то ви не. На кон де таљ ни је ана ли зе на чи на кла си фи ко ва ња нов ча них то ко ва, по осно ву
ка ма та и ди ви ден ди, у на став ку су при ка за не ал тер на ти ве раз врста ва ња нов ча них то -
ко ва по основу по тра жи ва ња, плас ма на и об а ве за. У по себ ном делу рада ис так ну те су ди -
ле ме са ко ји ма сус ре та ло домаће за ко но да вство када је у пи та њу кла си фи ка ци ја по је ди -
них при ли ва и одли ва го то ви не. 

Кључ не речи: нов ча ни то ко ви, раз врста вањe, ди ле ме, међуна род на прак са, домаћа
прак са.

УДК 657.62 ; 658.14/.17 
Прегледни научни чланак

*) Инсти тут еко ном ских на ука Бе ог рад, ис тра жи вач са рад ник
1) Рад је део ис тра жи вач ких про је ка та под шиф ра ма 47009 (Европ ске ин тег ра ци је и друш тве но-еко ном ске про ме не при вре де

Срби је на путу ка ЕУ) и 179015 (Иза зо ви и пер спек ти ве струк тур них про ме на у Срби ји: Стра теш ки прав ци еко ном ског раз во ја и 
усклађива ње са за хте ви ма ЕУ), фи нан си ра них од стра не Ми нис та рства за на уку и тех но лош ки раз вој Ре пуб ли ке Срби је. 



Увод

Инфор ма ци је о нов ча ним то ко ви ма ре ле ван -
тне су за ре ал ну оце ну текућих и будућих пер -
фор ман си сав ре ме ног пред узећа. Ста ње го то ви -
не и го то вин ских ек ви ва ле на та пред узећа на
дан би лан са је би лан сна по зи ци ја од ма лог ин -
фор ма ци о ног зна ча ја за ко рис ни ке фи нан сиј -
ских из веш та ја, јер се ради о тре нут но рас по ло -
жи вој го то ви ни. Из тог раз ло га не опход но је сас -
тав ља ње и об јав љи ва ње из веш та ја који пру жа
де таљ ну сли ку о нов ча ним транс акциј а ма пред -
узећа и сад ржи све про ме не у го то ви ни на ста ле
као ре зул тат по слов них, ин вес ти ци о них и фи -
нан сиј ских ак тив нос ти то ком одређеног пе ри о -
да. Би ланс ста ња и би ланс успе ха чине део сета
фи нан сиј ских из веш та ја зе ма ља ши ром све та,
док са из веш та јем о нов ча ним то ко ви ма није
иста си ту а ци ја. Пос то је зем ље које не ма ју про пи -
са ну об а ве зу сас тав ља ња и об јав љи ва ња из веш -
та ја о нов ча ним то ко ви ма (White и дру ги, The
Analysis and Use of Financial Statements, 2003, 98).
Када је у пи та њу домаћа прак са, пред узет ни ци и
мала прав на лица која нису об а вез на да при ме -
њу ју МРС/МСФИ, не ма ју об а везу да сас тав ља ју и
об јав љу ју из веш тај о то ко ви ма го то ви не (За кон
о ра чу но во дству и ре ви зи ји, чл. 25). Ко рис ни ци
фи нан сиј ских из веш та ја, у ана лизе које врше,
могу укљу чи ти и ин фор ма ци је о нов ча ним то ко -
ви ма, чак и ако нема зва нич них из веш та ја о нов -
ча ним то ко ви ма. 

Навођењем по је ди нач них то ко ва го то ви не, 
а на ро чи то кла си фи ка ци јом на нов ча не то ко ве
из по слов них, ин вес ти ци о них и фи нан сиј ских
ак тив нос ти, повећава се ис каз на моћ из веш та -
ја. Већи број ин фор ма ци ја о из во ри ма и упот ре -
би го то ви не и адек ват на кла си фи ка ци ја нов ча -
них то ко ва омо гућава ју ква ли тет ни ју ана ли зу
то ко ва и оце ну фи нан сиј ске струк ту ре и пер -
фор ман си пред узећа. Одво је но по смат ра ње
нов ча них то ко ва из по слов них ак тив нос ти је
важ но јер по слов ни нов ча ни ток у на јвећој
мери одра жа ва фи нан сиј ско здрав ље и успеш -
ност пред узећа. Спо соб ност пред узећа да ге не -
ри ше до вољ но го то ви не из по слов них ак тив -
нос ти, у што краћим ин тер ва ли ма, пред услов
је за лик вид но и рен та бил но по сло ва ње. Прак -
са раз врста ва ња то ко ва на ин вес ти ци о не и фи -
нан сиј ске нов ча не то ко ве одраз је по тре бе за
ин фор ма ци ја ма о ви си ни ин вес ти ци о них из да -
та ка и уде лу ин тер них и ек стер них из во ра го -
то ви не у фи нан си ра њу по слов них и ин вес ти -
ци о них одли ва. Исказ на моћ из веш та ја о нов -
ча ним то ко ви ма за ви си од струк ту ре нов ча них 
то ко ва из по слов них, ин вес ти ци о них и фи нан -
сиј ских ак тив нос ти, с тим што струк ту ра по -

слов них нов ча них то ко ва за ви си и од из аб ра не
ме то де из веш та ва ња о нов ча ним то ко ви ма.

1. Проб ле ми раз врста ва ња 
нов ча них то ко ва

Ре ле ван тна ра чу но во дстве на ли те ра ту ра
бави се ана ли зом нов ча них то ко ва на сталих по
осно ву по слов них, ин вес ти ци о них и ак тив нос ти
фи нан си ра ња. Реч је о уо би ча је ном на чи ну кла -
си фи ка ци је то ко ва го то ви не. Активности по
осно ву ко јих се еви ден ти рају по слов ни нов ча ни
то ко ви, по сле ди ца су на пла те при хо да од про да -
је робе, про из во да и услу га и ис пла та ве за них за
на бав ку робе, од но сно за про из вод њу про из во да 
и услу га. Нов ча ни то ко ви из ин вес ти ци о них ак -
тив нос ти сад рже при ли ве и одли ве ве за не за
сти ца ње и отуђење не крет ни на, по стро је ња и
опре ме, не ма те ри јал них ула га ња и фи нан сиј -
ских плас ма на. Нас та нак нов ча них то ко ва из ак -
тив нос ти фи нан си ра ња ве зу је се за ак тив нос ти
које има ју за по сле ди цу про ме ну ве ли чи не и
струк ту ре ка пи та ла и по зај мље них из во ра фи -
нан си ра ња. На овај на чин раз врста не ак тив нос -
ти пру жа ју нам оквир ну сли ку о струк ту ри де ло -
ва из веш та ја о то ко ви ма го то ви не. У одређеним
си ту а ци ја ма струк ту ра из веш та ја може се раз ли -
ко ва ти у за вис нос ти од тога где се сврста ва кон -
кре тан при лив или одлив го то ви не, у по слов ни
или ин вес ти ци о ни, по слов ни или фи нан сиј ски,
ин вес ти ци о ни или фи нан сиј ски део из веш та ја,
што зна чи да раз ли ка у струк ту ри из веш та ја
може на ста ти као ре зул тат ди леме у вези са кла -
си фи ка цијом појединих готовинских транс ак -
ци ја. 

Ди ле ма да ли ће се нов ча ни то ко ви по осно ву
одређених транс акција сврста ти у по слов ни, ин -
вес ти ци о ни или фи нан сиј ски део из веш та ја о то -
ко ви ма го то ви не не ути че на уку пан из нос нето
нов ча ног тока и сал да го то ви не на кра ју по смат -
ра ног об ра чун ског пе ри о да, али је си гур но да од
ис хо да за ви си струк ту ра из во ра го то ви не пред -
узећа. Избор неке од ал тер на ти ва понуђених за
кла си фи ка ци ју нов ча них то ко ва углав ном утиче
на из нос нето нов ча ног тока из по слов них ак -
тив нос ти. Пог реш ним кла си фи ко ва њем нов ча -
них то ко ва између по је ди них ак тив нос ти, чак и у 
окви ру рас по ло жи вог ма не вар ског про сто ра
који остав ља ју ра чу но во дстве ни при нци пи и
стан дар ди, чес то се ства ра по греш на им пре си ја о 
оства ре њи ма пред узећа (Ма ли нић, Cash Flow као
инстру мент от кри ва ња по слов но - фи нан сиј -
ских ри зи ка, 2009, 68). Изаб ра ну опци ју кла си фи -
ка ци је треба обелоданити у напоменама уз
финансијске извештаје, како се корисници из -
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веш та ја не би довели у заблуду и навели на по гр -
еш н е закључке. 

Нов ча ни то ко ви по осно ву ка ма та и ди ви ден -
ди. Плаћене и при мље не ка ма те и ди ви ден де у
из веш та ји ма фи нан сиј ских ин сти ту ци ја кла си -
фи ку ју се као то ко ви го то ви не из по слов них ак -
тив нос ти. Када је реч о нов ча ним то ко ви ма на -
ста лим у вези са ка ма тама и ди ви дендама код
дру гих по слов них ен ти те та, не по сто ји саг лас -
ност у вези са њи ховим раз врста вањем. Нов ча ни
то ко ви по осно ву ка ма та и ди ви ден ди могу се
тре ти ра ти као по слов ни, ин вес ти ци о ни или фи -
нан сиј ски новчани токови.

Ту ма че ње да су плаћене и на плаћене ка ма те
углав ном део по слов них то ко ва го то ви не об јаш -
ња ва се чи ње ни цом да се на чин утврђива ња
нето до бит ка дос лед но при ме њу је при ли ком
утврђива ња то ко ва го то ви не из по слов них ак -
тив нос ти. За го вор ник овак ве кла си фи ка ци је ка -
ма та је Амерички одбор за фи нан сиј ске стан дар -
де (US Financial Accounting Standards Board –
FASB) који је до нео одлу ку да се сва плаћања и
при ма ња го то ви не на име ка ма та сврста ва ју у
нов ча не то ко ве из по слов них ак тив нос ти (Meigs, 
Meigs, Ра чу но во дство: Те мељ по слов ног одлу чи -
ва ња, 1999, 879). На овај на чин се ис ти че да се на
нето нов ча ни ток из по слов них ак тив нос ти
одра жа ва ју го то вин ски ефек ти при хо да и рас хо -
да као де тер ми нан ти утврђива ња пе ри о дич ног
ре зул та та пред узећа, а како при хо ди и рас хо ди
ка ма та ула зе у одређива ње нето до бит ка, с њима
по ве за ни нов ча ни токови класификују се као
токови из пословних активности. 

Међуна род ни одбор за ра чу но во дстве не
стан дар де (International Accounting Standards
Bord - IASB) у за хте ви ма МРС 7 омо гућава из бор
од не ко ли ко опци ја за кла си фи ка ци ју нов ча них
то ко ва по осно ву ка ма та (Међуна род ни ра чу но -
во дстве ни стан дард 7 - Извеш тај о то ко ви ма го -
то ви не, па раг раф 12). Разврста ва ње плаћених и
при мље них ка ма та у то ко ве го то ви не из по слов -
них ак тив нос ти се за хте ви ма стан дар да об раз -
ла же на исти на чин као и у одлу ци Америчког
одбо ра за фи нан сиј ске стан дар де. На ве де не
транс акције ути чу на утврђива ње нето до бит ка
или гу бит ка пред узећа и тре ба да буду део по -
слов ног нето нов ча ног тока. Могућност кла си -
фи ка ци је то ко ва по осно ву плаћених ка ма та као
одли ва го то ви не из по слов них ак тив нос ти пред -
узећа по ка зу је да нов ча ни то ко ви по ве за них
транс акција не мо ра ју чи ни ти део исте ка те го -
ри је то ко ва. МРС 7 као при мер на во ди го то вин -
ску от пла ту кре ди та која сад ржи плаћање по
осно ву глав ни це и по осно ву ка ма те. Одлив по
осно ву ис пла те ка ма те може се кла си фи ко ва ти

као по слов ни нов ча ни ток, а от пла та глав ни це
као део ак тив ности финансирања. 

Уко ли ко се на гла сак став ља на чи ње ни цу да
плаћене ка ма те пред став ља ју цену по зај мље ног
ка пи та ла, оправ да на је кла си фи ка ци ја одли ва
го то ви не као то ко ва из фи нан сиј ских ак тив нос -
ти. Реч је трош ко ви ма и из да ци ма не опход ним
да би се на ба ви ли фи нан сиј ски ре сур си из по зај -
мље них из во ра. Нап лаћене ка ма те могу се по -
смат ра ти и као део ин вес ти ци о них то ко ва го то -
ви не, што је ре зул тат за кључ ка да на плаћене ка -
ма те пред став ља ју при нос на ин вес ти ра на
средства.

Пре ма миш ље њу ау то ра Wachowicz-a и Van
Horn-a, при мље не ка ма те и ди ви ден де би тре ба -
ло кла си фи ко ва ти као ин вес ти ци о на при ма ња, а
плаћене ка ма те као фи нан сиј ске из дат ке (Van
Horne, Wachowicz, Осно ви фи нан сиј ског ме наџ -
мен та, 2007, 173). Исто миш ље ње су има ла три
од се дам чла но ва аме рич ког Одбо ра за стан дар -
ди за ци ју фи нан сиј ског ра чу но во дства који се
нису сла га ли са кла си фи ка ци јом при мље них ка -
ма та и ди ви ден ди и плаћених ка ма та као нов ча -
них то ко ва из по слов них ак тив нос ти. Како на -
плаћене ди ви ден де пред став ља ју при нос на ин -
вес ти ра на сре дства, при ли ви го то ви не по том
осно ву могу се по смат ра ти као део ин вес ти ци о -
них нов ча них то ко ва. У аме рич кој прак си фи нан -
сиј ског из веш та ва ња, то ко ви го то ви не по осно -
ву при мље них ди ви ден ди кла си фи ку ју се у то ко -
ве из по слов них ак тив нос ти, уз об раз ло же ње да
приходи од дивиденди утичу на утврђивање
нето добитка или губитка предузећа. 

Када су у пи та њу го то вин ски из да ци по ос -
но ву плаћања ди ви ден ди, си ту а ци ја је дру га чи -
ја. Ди ви ден де плаћене ак ци о на ри ма пред узећа
се не могу по смат ра ти као део по слов них го то -
вин ских транс акција, јер не ула зе у об ра чун
нето до бит ка пред узећа, иако су ре зул тат рас -
по де ле оства ре ног до бит ка. Пре ма међуна род -
ним ра чу но во дстве ним стан дар ди ма мо -
гућ ност кла си фи ка ци је плаћених ди ви ден ди у
то ко ве по осно ву фи нан сиј ских ак тив нос ти, об -
јаш ња ва се по смат ра њем ди ви ден ди као цене
при бав ља ња со пстве ног ка пи та ла. Прег лед за -
хте ва аме рич ких Општеп рих ваћених ра чу но во -
дстве них при нци па (Generally Accepted Account -
ing Principles in the United States - US GAAP) и
међуна род них ра чу но во дстве них стан дар да
(International Accounting Standards-IAS) у вези са
кла си фи ка ци јом на пла те и плаћања ка ма та и
ди ви ден ди дат је у Та бе ли бр. 1. 
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Та бе ла бр. 1 - Поређење US GAAP и МРС за -
хте ва у вези са кла си фи ка цијом на пла те и 

плаћања ка ма та и ди ви ден ди

 US GAAP (SFAS 95) МРС 7

Нап лаћене ка ма те и
ди ви ден де

При ли ви го то ви не
из по слов них ак тив -
нос ти

При ли ви го то ви не
из по слов них или
ин вес ти ци о них ак -
тив нос ти

Плаћене ка ма те
Одли ви го то ви не
из по слов них ак тив -
нос ти

Одли ви го то ви не из
по слов них или фи -
нан сиј ских ак тив -
нос ти

Плаћене ди ви ден де
Одли ви го то ви не
из фи нан сиј ских ак -
тив нос ти

Одли ви го то ви не из
по слов них или фи -
нан сиј ских ак тив -
нос ти

Извор: White, G. I., Sondhi, A. C., Fried, D: The analysis and
use of financial statements, John Wiley & Sons Inc,
Hoboken, New Jersey, 2003, стр. 98.

Спе ци фич ност одли ва го то ви не по осно ву
ка ма та огле да се и у по сто ја њу раз ли чи тих на чи -
на кла си фи ка ци је, у за вис нос ти од ра чу но во -
дстве ног трет ма на ка ма та у дру гим фи нан сиј -
ским из веш та ји ма. Плаћене ка ма те могу чи ни ти
део рас хо да у би лан су успе ха, при чему се на ста -
ли одли ви нов ча них сред ста ва ис ка зу ју као
упот ре ба го то ви не из по слов них ак тив нос ти.
Обра чу на те ка ма те ка пи та ли за ци јом по ста ју део 
вред нос ти стал не имо ви не у окви ру које се врши 
ка пи та ли за ци ја, а одли ви по осно ву ис пла та ка -
ма те укљу че ни су у ин вес ти ци о не нов ча не то ко -
ве (Mulford, Comiskey, Creative Cash Flow Re por -
ting: Uncovering Sustainable Financial Performance,
2005, 129). Према аме рич ким ра чу но во дстве ним 
стан дар ди ма, одли ве по осно ву плаћених ка ма та 
је могуће ис ка за ти у окви ру из веш та ја о нов ча -
ним то ко ви ма или као део на по ме на уз фи нан -
сиј ске из веш та је. Истра жи ва ња спро ве де на од
стра не Америчког ин сти ту та овлашћених јав них 
ра чу но вођа по ка зу ју да од укуп но 600 ан ке ти ра -
них ком па ни ја 5,5% не об е ло да њу је плаћене ка -
ма те, иако се за хте ви за њи хо вим об е ло да њи -
вањем на по ми њу у СФАС број 95 (Statements of
Financial Acconuting Standards – SFAS - White и
дру ги, The Analysis and Use of Financial Statements,
2003, 76) 

Нов ча ни то ко ви по осно ву по тра жи ва ња и
плас ма на. Про да ја про из во да и услу га на одло -
же но плаћање до во ди до повећања нето до бит ка 
пред узећа, али не об ез беђује при лив нов ча них
сре дства док се не из врши на пла та по тра жи ва -
ња. Не сумњиво је да се то ко ви го то ви не на ста ли
по осно ву транс акција ве за них за овај део имо ви -
не на ла зе у окви ру по слов ног дела из веш та ја о

то ко ви ма го то ви не. При хо ди од про да је пред -
став ља ју на јваж ни је то ко ве рен та би ли те та пре -
д узећа, а нов ча ни то ко ви по ве за ни са транс -
акциј а ма на пла те по слов них при хо да и про ме -
ном сал да по тра жи ва ња од ку па ца, чине део по с -
лов них активности предузећа. 

Када пред узеће од куп ца про из во да или
услу га при ми ме ни цу, пу тем које ку пац из ми ру је
об а ве зу пре ма свом по ве ри о цу, по став ља се пи -
та ње у ком делу из веш та ја се ис ка зу је повећање
по тра жи ва ња по осно ву ме ни ца. Прим ље не ме -
ни це спа да ју у фи нан сиј ска по тра жи ва ња, а нов -
ча не транс акције на ста ле по том осно ву могу чи -
ни ти део по слов них или ин вес ти ци о них ак тив -
нос ти. Пре ма аме рич ким ра чу но во дстве ним
стан дар ди ма, про ме не по тра жи ва ња по осно ву
ме ни ца кла си фи ку ју се као по слов ни нов ча ни
то ко ви, јер “сва при ма ња од ку па ца или плаћања
до бав ља чи ма по осно ву про да је или на бав ке
тре ба кла си фи ко ва ти као по словне нов ча не то -
ко ве” (Mulford, Comiskey, Creative Cash Flow
Repor ting: Uncovering Sustainable Financial Per for -
mance, 2005, 105). И по ред тога, по сто је ком па ни -
је које то ко ве го то ви не по осно ву при мље них ме -
ни ца по смат ра ју као ин вес ти ци о не то ко ве
(White и дру ги, The Analysis and Use of Financial
Statements, 2003, 81). 

Пот ра жи ва ња од ку па ца пред став ља ју лик -
вид ну по зи ци ју би лан са ста ња која може бити
пред мет за ло ге за по зај ми це од ба на ка, про да је
пре рока дос пећа за на пла ту или пред мет сек ју -
ри ти за ци је. При ли ви и про ме на ста ња по тра жи -
ва ња кла си фи ку ју се на раз ли чи те на чи не, у за -
вис нос ти од трет ма на и даље на ме не по тра жи -
ва ња. Нов ча ни то ко ви по осно ву за ло же них по -
тра жи ва ња за по зај ми це ис ка зу ју се као то ко ви
из фи нан сиј ских ак тив нос ти. Када су у пи та њу
то ко ви го то ви не на ста ли у вези са по тра жи -
вањима која су пред мет сек ју ри ти за ци је или
про да је фак то ринг ком па ни ја ма, прак са бе ле жи
при ме ре кла си фи ка ци је у нов ча не то ко ве из по -
слов них ак тив нос ти, док неке ком па ни је смат ра -
ју да про да ја и сек ју ри ти за ци ја по тра жи ва ња не
могу бити из вор ге не ри са ња го то ви не из по -
слов них, већ само из фи нан сиј ских ак тив нос ти
(Mulford, Comiskey, Creative Cash Flow Reporting:
Un covering Sustainable Financial Performance,
2005, 142). 

Ди ле ма у вези са кла си фи ка цијом нов ча них
то ко ва по сто ји на при ме ру на пла те по тра жи ва -
ња од оси гу ра ва јућег друш тва. Тран сак ци ја на -
пла те по осно ву об еш тећења може чи ни ти део
при ли ва го то ви не из по слов них или ин вес ти ци -
о них ак тив нос ти. Обно ва грађевин ског об јек та
који је оштећен под ра зу ме ва одређена ула га ња,
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тако да нов ча ни из да ци по осно ву ула га ња чине
део ак тив нос ти ин вес ти ра ња. У скла ду са пре -
тход ним трет ма ном нов ча них ула га ња, при ли ви 
од оси гу ра ва јућег друш тва по осно ву одште те
оштећене оси гу ра не згра де кла си фи ку ју се као
део ин вес ти ци о них ак тив нос ти. Иако је кла си -
фи ка ци ја при ли ва по осно ву на кна де ште те као
ин вес ти ци о них при ли ва пред лог про фе со ра
Mulford-a и Comiskey-a, по сто је пред узећа која
смат ра ју да је ис прав но тре ти ра ти по ме ну те
при ли ве као при ли ве из по слов них ак тив нос ти
(Mulford, Comiskey, Creative Cash Flow Reporting:
Un co vering Sustainable Financial Performance,
2005, 105). 

То ко ви го то ви не, ве за ни за пла си ра ње и на -
пла ту фи нан сиј ских плас ма на, на јпре асо ци ра ју
на нов ча не то ко ве из ин вес ти ци о них ак тив нос -
ти, али по сто ји и ал тер на ти ван на чин кла си фи -
ка ци је. При ли ви и одли ви по осно ву транс акција
пла си ра ња и на пла те плас ма на могу се ис ка за ти
у окви ру ин вес ти ци о ног или по слов ног дела из -
веш та ја о то ко ви ма го то ви не, у за вис нос ти од
врсте плас ма на. На чин кла си фи ка ци је нов ча них
то ко ва по осно ву ку по ви не и про да је хар ти ја од
вред нос ти за ви си од на чи на кла си фи ка ци је хар -
ти ја од вред нос ти. Одли ви го то ви не при ли ком
ку по ви не и при ли ви од про да је хар ти ја које се
држе до дос пећа и хар ти ја рас по ло жи вих за про -
да ју, пред став ља ју део ин вес ти ци о них нов ча них
то ко ва. Хар ти је од вред нос ти ко ји ма се тргу је
држе се ради оства ри ва ња за ра де на раз ли ци у
цени у крат ком року, од но сно об ич но се ко рис те
“у циљу оства ри ва ња до бит ка од крат ко роч них
флук ту а ци ја цене ди ле ро ве мар же” (Међуна род -
ни ра чу но во дстве ни стан дард број 39, па раг раф
АГ 14). Го то ви на која се ко рис ти за ку по ви ну или 
је резултат продаје хартија од вредности којима
се тргује, исказује се у оквиру новчаних токова
из пословних активности.

Нов ча ни то ко ви по осно ву об а ве за. Кре ди ти
одоб ре ни од стра не ба на ка пред став ља ју по зај -
мље ни из вор ка пи та ла пред узећа. С об зи ром да
је фи нан си ра ње из по зај мље них из во ра у об ли ку
кре ди та део фи нан сиј ских ак тив нос ти пред -
узећа, кла си фи ка ци ја по ве за них нов ча них то ко -
ва је очиг лед на. То ко ви го то ви не на ста ли у вези
са ко ришћењем и от платом кре ди та смат ра ју се
фи нан сиј ским де лом из веш та ја о нов ча ним то -
ко ви ма. Наве де ни за кљу чак тре ба ло би при ме -
ни ти и када су у пи та њу крат ко роч не по зај ми це
од ба на ка, али се на при ме ру крат ко роч них по -
зај ми ца, у об ли ку ко ришћења доз во ље ног ми ну -
са на текућим ра чу ни ма пред узећа, може видети
да класификација није тако једноставна. 

У за вис нос ти од сис те ма фи нан сиј ског из -
веш та ва ња и важеће ра чу но во дстве не ре гу ла ти -
ве, по сто ји пи та ње да ли то ко ви по осно ву ко -
ришћења и враћања доз во ље ног ми ну са (Over -
draft) могу чи ни ти део из веш та ја о нов ча ним то -
ко ви ма или не. На осно ву поређења аме рич ких и
међуна род них општеп рих ваћених ра чу но во -
дстве них на че ла (White и дру ги, The Analysis and
Use of Financial Statements, 2003, 98), за па жа се
раз ли ка у вези са ра чу но во дственим трет маном
доз во ље ног ми ну са. Пре ма аме рич ким ра чу но -
во дстве ним стан дар ди ма, доз во ље ни ми нус на
текућем ра чу ну (Bank overdraft) при ка зу је се као
део крат ко роч них об а ве за пред узећа, а про ме не
вред нос ти об а ве за пред став ља ју део из веш та ја о 
нов ча ним то ко ви ма. Међуна род ни ра чу но во -
дстве ни стан дар ди на во де да у не ким зем ља ма
доз во ље на пре ко ра че ња на бан ков ним ра чу ни -
ма, на пла ти ва по виђењу, чине сас тав ни део
управ ља ња го то ви ном пред узећа и пред став ља -
ју ком по нен те го то ви не и го то вин ских ек ви ва -
ле на та (Међуна род ни ра чу но во дстве ни стан -
дард 7 - Извеш тај о то ко ви ма го то ви не, па раг -
раф 8). Пос ле ди ца тога је чињеница да се
повећања и смањења прекорачења не приказују
као део прилива и одлива готовине у извештају. 

Уко ли ко нов ча ни то ко ви по осно ву доз во ље -
ног ми ну са пред став ља ју део по зи ци ја из веш та ја,
по сто ји ди ле ма у вези са кла си фи ка ци јом нов ча -
них то ко ва. SFAS (Statement of Financial Accounting
Standards) број 95 (Statement of Cash Flow) не
одређује ди рек тно на чин кла си фи ка ци је пре ко ра -
че ња на текућим ра чу ни ма пред узећа доз во ље ним 
од стра не бан ке. Пре ма ис тра жи ва њу Georgia Tech
Financial Analysis Lab (Mulford, Comiskey, Creative
Cash Flow Reporting: Uncovering Sustainable Financial
Performance, 2005, 135), 61% по смат ра них ком па -
ни ја при ка зу је доз во ље ни ми нус и про ме не по том
осно ву као део фи нан сиј ских то ко ва го то ви не,
16% као по слов них, а пре оста лих 23% не об ез -
беђује до вољ но ин фор ма ци ја да би се по узда но
утврдио на чин кла си фи ка ци је. На по ме ном да ни -
шта осим ек стер них из во ра го то ви не у об ли ку по -
зај ми ца не може бити кла си фи ко ва но као то ко ви
из ак тив нос ти фи нан си ра ња, из во ди се за кљу чак
да се нов ча не транс акције ве за не за доз во ље ни
ми нус могу смат ра ти де лом фи нан сиј ских ак тив -
нос ти, с об зи ром да се пре ко ра че ње на текућем ра -
чу ну може по кри ти фи нан сиј ском по зај ми цом од
бан ке. Пре ду зећа за кљу чу ју уго вор о доз во ље ном
ми ну су на текућем ра чу ну, како би се за до во љи ле
по тре бе за го то ви ном, које су веће од сал да на ра -
чу ну. Ко ришћење доз во ље ног пре ко ра че ња има за 
по сле ди цу еви ден ти ра ње об а ве за из по сло ва ња,
што се ар гу мен ту је чи ње ни цом да се сре дства по -
зај мље на на овај на чин углав ном ко рис те за из ми -

34 ___________________________________________________________________________________ РАЧУНОВОДСТВО 3-4/2013



ре ње об а ве за пре ма до бав ља чи ма. У скла ду са
на ве де ним ту ма че њем, пред узећа би ра ју да нов -
ча не то ко ве по осно ву пре ко ра че ња еви ден ти ра -
ју као то ко ве из по слов них ак тив нос ти. 

Оба ве зе пред узећа на ста ле по осно ву на бав -
ке опре ме чине део ин вес ти ци о них ак тив нос ти
пред узећа. Плаћање об а ве за пре ма до бав ља чи -
ма опре ме за по сле ди цу има одлив го то ви не који 
се ис ка зу је у ин вес ти ци о ном делу из веш та ја о
нов ча ним то ко ви ма. У скла ду са по слов ном по -
ли ти ком, пред узећа се могу опре де ли ти за про -
да ју по је ди них об ли ка опре ме, а на кон тога исту
опре му узе ти на ли зинг. Уко ли ко се опре ма ку пу -
је, она по ста је влас ниш тво пред узећа, тако да се
по ве за ни нов ча ни то ко ви сва ка ко кла си фи ку ју
као ин вес ти ци о ни то ко ви. Када се опре ма на бав -
ља пу тем по слов ног ли зин га, сре дство није у
влас ниш тву пред узећа, а кла си фи ка ци ја пла -
ћања по осно ву ли зин га није тако еви ден тна, већ 
по сто је раз ли чи та миш ље ња у ли те ра ту ри и
прак си. Нов ча ни то ко ви по осно ву ко ришћења
опе ра тив ног ли зин га могу чи ни ти део ин вес ти -
ци о них ак тив нос ти, као што су плаћања по осно -
ву ку по ви не стал не имо ви не, али и део фи нан -
сиј ских ак тив нос ти. Избор фи нан сиј ског дела
из веш та ја за раз врста ва ње то ко ва го то ви не
може се ту ма чи ти чи ње ни цом да пред узеће
врши транс акције про да је опре ме и пре узи ма ња
исте опре ме на ли зинг, на јчешће услед не дос тат -
ка ка пи та ла. Пос то ји и ал тер на ти ва да се из да ци
по осно ву по слов ног ли зин га кла си фи ку ју као
по слов ни из да ци (White и дру ги, The Analysis and
Use of Financial Statements, 2003, 96). 

Могућност из бо ра између раз ли чи тих на чи -
на кла си фи ка ци је нов ча них то ко ва, за по сле ди -
цу може има ти кла си фи ка ци ју слич них транс -
акција на раз ли чи те на чи не, али и не јед на ку кла -
си фи ка ци ју то ко ва го то ви не код раз ли чи тих
пред узећа, иако на ста ју по осно ву ис тих ак тив -
нос ти. Ви де ли смо да при ли ви од по тра жи ва ња
од ку па ца могу бити кла си фи ко ва ни на раз ли чи -
те на чи не, у за вис нос ти од трет ма на и даље на -
ме не по тра жи ва ња, чиме се ути че на ви си ну нето 
го то ви не из по сло ва ња, с јед не стра не и ак тив -
нос ти ин вес ти ра ња или фи нан си ра ња, с дру ге
стра не. Нов ча ни то ко ви по осно ву ис тих транс -
акција, при ка за ни у раз ли чи тим де ло ви ма из -
веш та ја код раз ли чи тих пред узећа, от е жа ва ју
упо ре ди вост из веш та ја и пер фор ман си пред -
узећа. Избор пред узећа да при мље не ка ма те, на -
плаћене ди ви ден де, при ли ве од про да је по тра -
жи ва ња и сл., при ка же као део при ли ва из по сло -
ва ња, има за ре зул тат већи из нос нето нов ча ног
тока из по сло ва ња у од но су на пред узећа која се
опре де љу ју да исте при ли ве кла си фи ку ју као
при ли ве из ак тив нос ти ин вес ти ра ња. Исти ефе -

кат по нето нов ча ни ток из по слов них ак тив нос -
ти имала би и класификација издатака по основу
пословног лизинга као финансијских, уместо као 
пословних издатака. 

2. Исказ на моћ из веш та ја о нов ча ним
то ко ви ма – прак са у Срби ји

Срби ја је за кон ском одлу ком о при ме ни
Међуна род них ра чу но во дстве них стан дар да и
Међуна род них стан дар да фи нан сиј ског из веш -
та ва ња одре ди ла про фе си о нал не окви ре фи нан -
сиј ског из веш та ва ња. Зах те ви које стан дар ди
на ла жу, ве зани за при пре ма ње и при ка зи ва ње
из веш та ја о то ко ви ма го то ви не, сад ржа ни су у
одго ва ра јућим за кон ским одред ба ма које важе у
на шој зем љи. При ка зи ва њем нов ча них то ко ва
из по слов них ак тив нос ти, нов ча них то ко ва из
ак тив нос ти ин вес ти ра ња и нов ча них то ко ва из
ак тив нос ти фи нан си ра ња ис пош то ва на је кла -
си фи ка ци ја коју стан дард на ла же, а опре де ље ње
за при ка зи ва ње по зи ци ја на бру то осно ви за сва -
ку од по сто јећих ка те го ри ја ак тив нос ти на во ди
на за кљу чак да домаће за ко но да вство за из веш -
та ва ње о то ко ви ма го то ви не бира ди ректан
метод. 

При ка зи ва ње нов ча них то ко ва на бру то
осно ви под ра зу ме ва одво је но при ка зи ва ње при -
ли ва и одли ва го то ви не, као и на осно ву њих
утврђених нето при ли ва, од но сно нето одли ва
го то ви не, у за вис нос ти од тога да ли је више го -
то ви не на плаћено или ис плаћено у по смат ра ном 
пе ри о ду. Избор ком пли ко ва ни је ме то де за сас -
тав ља ње из веш та ја о нов ча ним то ко ви ма мо гао
би се оправ да ти же љом за ко ришћењем ин фор -
ма ци о не пред нос ти ди рек тне у од но су на ин ди -
рек тну ме то ду. Пре зен то ва њем по је ди нач них
ин фор ма ци ја о из во ри ма и одли ви ма го то ви не
на ста лим као ре зул тат об ав ља ња по слов них ак -
тив нос ти пред узећа, омо гућава се оце на спо соб -
нос ти ге не ри са ња нето то ко ва из по сло ва ња,
али и по тпун увид у струк ту ру из во ра и упот ребу
го то ви не, на осно ву чега се може про це ни ти да
ли је нето нов ча ни ток из по сло ва ња одржи ве
при ро де или је ре зул тат при вре ме них нов ча них
то ко ва. Уко ли ко се узме у об зир да важећи об ра -
зац из веш та ја о то ко ви ма го то ви не сад ржи само
три по зи ци је при ли ва го то ви не из по слов них ак -
тив нос ти и пет по зи ци ја нов ча них одли ва, може
се рећи да опре де ље ње домаћег за ко но да вства
за коришћење директне методе очигледно није
било вођено жељом за већом информационом
корисношћу извештаја о токовима готовине. 

До но ше њем За ко на о ра чу но во дству и ре ви -
зи ји, у 2006. го ди ни, дош ло је до из ме на по зи ци ја 
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фи нан сиј ских из веш та ја, што је ути ца ло на ис -
каз ну моћ из веш та ја о то ко ви ма го то ви не. Изно -
ше њем ди ле ма које се јављају при ли ком кла си -
фи ка ци је по је ди них то ко ва го то ви не, у првом
делу рада паж ња је по свећена на јпре то ко ви ма
по осно ву ка ма та и ди ви ден ди. Сва ка ал тер на ти -
ва раз врста ва ња плаћених и на плаћених ка ма та
и ди ви ден ди има сво је ту ма че ње. И за ко но да -
вство у Срби ји било је у ди ле ми, тако да је пре -
тход ним за ко ном по зи ци ја “при мље не ка ма те”
при па да ла при ли ви ма го то ви не из ак тив нос ти
ин вес ти ра ња. Пре ма ак ту ел ном за ко ну, нов ча ни
при ли ви по осно ву при мље них ка ма та у из веш -
та ју се при ка зу ју одво је но за по слов не и ак тив -
нос ти ин вес ти ра ња. По осно ву по слов них ак тив -
нос ти ис ка за не су за тез не и уго вор не ка ма те на -
плаћене по осно ву по тра жи ва ња од ку па ца. Са
ас пек та ис каз не моћи, реч је о по зи тив ној про ме -
ни кла си фи ка ци је при ли ва по осно ву ка ма та. За
кла си фи ка ци ју при ли ва по осно ву ди ви ден ди
домаће за ко но да вство бира ал тер на ти ву која ис -
ти че ди ви ден де као при нос на ин вес ти ра на сре -
дства, па при мље не ди ви ден де по смат ра као ин -
вес ти ци о не при ли ве. При ка зи ва њем одли ва по
осно ву ди ви ден ди као одли ва из фи нан сиј ских, а 
не по слов них ак тив нос ти, што је такође ал тер -
на ти ва коју нуде међународни ра чу но во дстве ни 
стан дар ди, умањује се нето новчани ток из ак -
тив нос ти финансирања, уместо износ нето
готовине из пословања.

Када су у пи та њу плаћене ка ма те, из ме не су
се одви ја ле суп рот но у од но су на при ли ве од ка -
ма та. Изме не су до ве ле до тога да по зи ци је
плаћених ка ма та из по слов них и ин вес ти ци о них
ак тив нос ти сада по сто је као јед на став ка, у окви -
ру по слов них одли ва. Уко ли ко се врши по ре ђење 
по зи ци ја важећег об рас ца из веш та ја у од но су на
про пи сани об ра зац 90-их го ди на, може се при ме -
ти ти да при ли ви од пре ми ја, суб вен ци ја, до та ци -
ја и сл. више не пред став ља ју по себну по зи цију
при ли ва, већ се при ка зу ју збир но са оста лим
при ли ви ма из ре дов ног по сло ва ња. Ван ред не
став ке у окви ру при ли ва и одли ва ис кљу че не су
из но вог из веш та ја о то ко ви ма го то ви не, као
што су ис кљу че не и ка те го ри је ван ред них при -
хо да и ван ред них рас хо да из би лан са успе ха.
Прет ход но на ве де не из ме не за ре зул тат има ју
са жи ма ње по зи ци ја, сма ње ње броја ин фор ма ци -
ја о новчаним токовима и смањење исказне моћи 
извештаја. 

Извеш тај о то ко ви ма го то ви не који сас тав -
ља ју прав на лица у Срби ји из вор је ин фор ма ци ја
о при ли ви ма по осно ву про да је и при мље них
аван са, при мље них ка ма та из по слов них ак тив -
нос ти, ис пла та ма до бав ља чи ма и да тим аван си -
ма, одли ви ма по осно ву за ра да, на кна дама за ра -

да и оста лих лич них при хо да, плаћеним ка ма та -
ма и по ре зу на до би так. Збир ним при ка зи ва њем
при ли ва од про да је и при мље них аван са оне мо -
гућава се ди рек тан увид у при ли ве по осно ву на -
пла те про да тих про из во да, услу га и робе, који
пред став ља ју на јваж ни ји из вор го то ви не из по -
сло ва ња. Уко ли ко аван сна на пла та од ку па ца
није ре дов на прак са пред узећа, при ли ви го то ви -
не по осно ву аван сне на пла те од ку па ца могу
при вре ме но по пра ви ти сли ку спо соб нос ти ин -
тер ног ге не ри са ња го то ви не, али ко рис ни ци то
могу ви де ти само на осно ву де таљ ни је ана ли зе
нов ча них то ко ва. Испла те до бав ља чи ма вред -
нос но су на јзна чај ни ји одли ви по осно ву по слов -
них ак тив нос ти, тако да збир но при ка зи ва ње
свих ис пла та по осно ву на бав ке, а на ро чи то ис -
ка зи ва ње за јед но са одли ви ма по осно ву да тих
аван са ума њу је ин фор ма ци о ну моћ из веш та ја.
По зи ци ја оста лих при лива из ре дов ног по сло ва -
ња об ухва та при ли ве по раз ним осно ва ма, при -
ли ве од држав них орга на, при ли ве по основу
наплате потраживања од запослених, приливе
од наплате закупнина, чланарина и остале по с -
лов не приливе, што се не може видети директно
из извештаја.

Зак љу чак

Ди ле ма да ли ће се нов ча ни то ко ви по осно ву
одређених транс акција сврста ти у по слов ни, ин -
вес ти ци о ни или фи нан сиј ски део из веш та ја о то -
ко ви ма го то ви не не ути че на уку пан из нос нето
нов ча ног тока и сал да го то ви не на кра ју по смат -
ра ног об ра чун ског пе ри о да, али је си гур но да од
ис хо да за ви си струк ту ра из во ра го то ви не пред -
узећа. При ме на раз ли чи тих на чи на кла си фи ка -
ци је нов ча них то ко ва по осно ву ка ма та, ди ви -
ден ди, по тра жи ва ња, плас ма на и об а ве за, као и
мно ге дру ге ди ле ме ве за не за кла си фи ка ци ју
нов ча них то ко ва, могу ути ца ти на ви си ну нето
нов ча них то ко ва из по сло ва ња, ин вес ти ра ња
и/или фи нан си ра ња. Нов ча ни то ко ви по осно ву
ис тих транс акција, при ка за ни у раз ли чи тим де -
ло ви ма из веш та ја код раз ли чи тих пред узећа, от -
е жа ва ју упо ре ди вост из веш та ја и пер фор ман си
пред узећа, на ро чи то уко ли ко се из аб ра на опци ја 
кла си фи ка ци је не об е ло да њу ју у на по ме на ма уз
фи нан сиј ске из веш та је. Избор на чи на кла си фи -
ка ци је чес то може бити вођен теж њом ме наџ -
мен та да при ка же по вољ ни ји из нос нето го то ви -
не из по сло ва ња, а сама могућност избора кла си -
фи ка ци је, менаџменту без интегритета ствара
простор за креативно извештавање о новчаним
токовима, чиме се корисници извештаја доводе
у заблуду и наводе на погрешне закључке. 
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По бољ ша ње ис каз не моћи из веш та ја о то ко -
ви ма го то ви не у Срби ји могуће је уз при ка зи ва -
ње де таљ ни је струк ту ре по зи ци ја при ли ва и
одли ва го то ви не, на ро чи то када су у пи та њу нов -
ча ни то ко ви из по слов них ак тив нос ти. Обе ло да -
њи ва ње одређених ин фор ма ци ја које се од но се
на нов ча не то ко ве у на по ме на ма уз фи нан сиј ске
из веш та је ко рис ни ци ма из веш та ја може помоћи 
при ли ком оце не лик вид нос ти, по слов не спо соб -
нос ти и оста лих пер фор ман си по је ди них де ло ва
и предузећа у целини. 
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др Бла го је
НОВИЋЕВИЋ*

мр Рад ми ла
ТРКЉА**

Стра те ше ка ори јен та ци ја
сис те ма мо ти ви са ња и

на грађива ња за пос ле них 
у пред узећу

Ре зи ме

Про ме не у про из вод ном и кон ку ре нтском окру же њу за хте ва ју да сав ре ме на кор по ра тив -
на пред узећа и ме наџ мент пре узи ма ју нове уло ге и об е леж ја, као и при ла гођава ње тра ди -
ци о нал ног сис те ма мо ти ви са ња и на грађива ња но вонас та лим усло ви ма по сло ва ња и
нове пу те ве њи хо вог раз во ја. Нове про ме не за хте ва ју, знат но више него ра ни је, ува жа ва -
ње стра теш ког и кон ку ре нтског при сту па утврђива њу и ре а ли за ци ји ми си је, ци ље ва
стра те ги ја и пер фор ман си пред узећа као це ли не, али и успос тав ља ње стра теш ке осно ве 
за раз вој но вих сис те ма мо ти ви са ња и на грађива ња за пос ле них. 

Увод

У раду ће бити при ка за но ко ли ко је важ но мо -
ти ви са ти за пос ле не и на чин на који пред узећа
мо ти ви шу сво је за пос ле не. До са даш њи кон цеп ти
мо ти ва ци о ног сис те ма, мо ти ва ци о них тех ни ка и
стра те ги ја по ста ју не до вољ но флек си бил ни, па је
по треб но раз ви ја ти и уво ди ти нове, који ће сво -
јом раз рађеношћу и свес тра ношћу до вес ти до ви -
со ке мо ти ви са нос ти и за до во љства за пос ле них, а
тиме ис тов ре ме но и оства ри ти успеш но по сло ва -
ње. Ради пра вил ног из бо ра сис те ма мо ти ви са ња
и на грађива ња за пос ле них, по треб но је да пред -
узеће рас по ла же адек ват ним ин фор ма ци ја ма. До -
са даш њи ра чу но во дстве но-фи нан сиј ски из веш -

та ји не за до во ља ва ју те по тре бе, па је не опход но
да се по ред њих успос та ви нови сис тем мо ти ви са -
ња и на грађива ња, ба зи ран на не ма те ри јал ном
об ли ку на грађива ња ка рак те рис тич ном за ново
по слов но окру же ње.

Како би се успеш но по сло ва ло, сва ко пред -
узеће мора да про нађе опти мал ну ком би на ци ју
ма те ри јал них и не ма те ри јал них под сти ца ја за
сво је за пос ле не, која за ви си од број них фак то ра:
сек то ра у коме по слу је, кон ку рен ци је на тржиш -
ту рад не сна ге, при ро де по сла, струк ту ре за пос -
ле них. Да би се об ез бе дио одго ва ра јући ква ли -
тет за пос ле них у пред узећу, не опход но је по ну -
ди ти одго ва ра јући ниво за ра да, али то је само по -
тре бан, а не и до во љан услов. 
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1. Мес то и уло га сис те ма мо ти ви са ња и
на грађива ња за пос ле них у про це су

управ ља ња

Про у ча ва ње мо ти ва ци је је пре тпос тав ка за
успеш ност сва ког рада, па пре ма томе и успеш -
нос ти сав ре ме ног ме наџ мен та. Фе но мен мо ти -
ва ци је је ве о ма сло жен. Он се по себ но на гла ша ва
у сав ре ме ном пред узећу у ко јем је чо век до био
зна чај кри тич ког ре сур са. Пре ду зеће тре ба да
тежи так вом сте пе ну зре лос ти да људи у орга ни -
за ци ји виде како за јед нич ки, тако и свој циљ, да
схва те да се тај циљ може по стићи пу тем ком би -
на ци је ја ких мо ти ва ци о них стра на сва ког чла на
предузећа.

Не а дек ват на мо ти ва ци ја, не пра вил на струк -
ту ра за пос ле них, ни ски за хте ви и сла ба сти му ла -
ци ја за пос ле них до во ди до за тег ну тос ти у по -
слов ним од но си ма и до озбиљ ног на ру ша ва ња
ко му ни ка ци је између људи, што успо ра ва раз вој
пред узећа. Мо ти ва ци ја је пре суд на за функ ци о -
ни са ње пред узећа. Иако сте у ста њу да ра ди те за
дво ји цу, не мо же те бити дво ји ца. Сто га мо ра те
мо ти ви са ти чо ве ка који вам је не пос ред но под -
ређен и на вес ти га да мо ти ви ше те оне који су
њему под ређени. Успеш ни ме на џе ри зна ју да
пра вил но рас по ре де и мо ти ви шу људе, а је ди ни
на чин за то је да са њима ко му ни ци ра ју. 

Раз ли чи та ис тра жи ва ња по ка за ла су да је мо -
ти ва ци ја за рад ре зул тат сло же них ин ди ви ду ал -
них и си ту а ци о них фак то ра. За раз уме ва ње чла -
но ва орга ни за ци је, као еле ме на та тех но ло ги је
одлу чи ва ња, зна чај но је по ве зи ва ње њи хо вих
ста во ва и мо ти ва. Суш ти на мо ти ва ци је је у томе
да пред узеће про нађе одго вор на пи та ње како за -
до во љи ти ис по ље не ас пи ра ци је по је ди них но си -
ла ца ак тив нос ти про це са рада. Аспирације нису,
или нису увек, ве за не само за ма те ри јал ну ко рист. 
На и ме, људи раде за но вац, али су спрем ни за до -
дат ни на пор, само за рад при зна ња, по хва ле и на -
гра де. Успеш но пред узеће уме да пре поз на тај до -
дат ни на пор и да мо ти ви ше из врши о це по слов -
них ак тив нос ти. Дак ле, успеш но пред узеће уме да 
по ве же за да так и чо ве ка на та кав на чин да осе ти
из а зов, на пе тост и иш че ки ва ње.

У управ ља њу пред узећем мо ти ва ци ја има
спе ци фич но зна че ње. Њом се об ез беђује по жељ -
но по на ша ње људи ради оства ри ва ња успе ха
пред узећа и за до во ље ња њи хо вих со пстве них
по тре ба. За да так ме на џе ра пред узећа је да упоз -
на ју мо ти ве за пос ле них и да про на ла зе по вољ -
ни је на чи не за њи хо во за до во ље ње, уко ли ко су
со ци јал но оправ да ни. Раз вој мо ти ва ци је зна ча -

јан је да би ме на џер успе вао у мак си мал ном ис -
ко ришћава њу кре а тив нос ти радника.

Унут раш ња мо ти ва ци ја за сни ва се на при -
род ној скло нос ти чо ве ка да сту па у везу и кон -
так те са дру гим љу ди ма, као и по тре би да га
људи ува жа ва ју. Она нам по ка зу је да је сва ки чо -
век за себ на лич ност. Пот реб но је по тврди ти зна -
чај сва ког рад ни ка по је ди нач но и показати
поштовање према њему.

Спо љаш ња мо ти ва ци ја се од но си на за ра ду
рад ни ка, оце ну ње го вог рада и може да до не се
по зи тив не ре зул та те. Међутим, само осла ња ње
на еко ном ску сти му ла ци ју рад ни ка на јчешће
није до вољ но. Рад ни ци који раде само за нов ча -
ну над окна ду ско ро увек раде та ман ко ли ко је
по треб но и не опход но. Чес то, раз на при зна ња,
по хва ле и ува жа ва ње зна че по је дин цу мно го
више од на гра де у виду нов ца за по сао који об ав -
ља. Ме на џер мора по ка за ти да је за ин те ре со ван
за сво је за пос ле не и спре ман да у сва ком мо мен -
ту њи хов рад при ме ти и ис так не. Мо ти ви са ње
пред став ља фазу управ љач ког про це са која је
основ на де тер ми нан та ње го ве успеш нос ти.
„Када се го во ри о мо ти ви са њу у пред узећу об ич -
но се мис ли на ути ца ње на људ ско по на ша ње
тако да се учес ни ци у по слов ном жи во ту пред -
узећа иден ти фи ку ју са ње го вим ци ље ви ма, до -
но се одлу ке усклађене са овим ци ље ви ма и да то
при хва те као свој сва код нев ни за да так. Успеш -
ност ме на џе ра такође је де тер ми ни са на њи хо -
вом спо соб ношћу да мо ти ви шу за пос ле не тако
да при ли ком об ав ља ња рад них за да та ка на сто је
да оства ре ци ље ве пред узећа“1. Сва ком пред -
узећу је ста ло да об ез бе ди што спо соб ни је и ис -
кус ни је ме на џе ре, на ро чи то за об ав ља ње по сло -
ва. Као кључ ни фак тор мо ти ва ци о ног сис те ма
пред узећа на јчешће се ис ти че ви си на нов ча не
на кна де за уло же ни рад. Уз про ме ње не усло ве
по сло ва ња и по раст жи вот ног стан дар да, ре ла -
ти ван зна чај овог мо ти ва то ра опа да, па из град -
ња адек ват ног мо ти ва ци о ног сис те ма у пред -
узећу под ра зу ме ва по зна ва ње оста лих по тен ци -
јал них мо ти ва то ра као што су на гра де, сти му ла -
ци ја ма те ри јал не и/или не ма те ри јал не при ро де, 
као са тис фак ци ја за доб ро об ав ље ни по сао;
осећај одго вор нос ти за по ве ре не за дат ке и тра -
же не на по ре; могућност ис тра жи вач ког и кре а -
тив ног ства ра ња у же ље ној об лас ти; могућност
на пре до ва ња у хи је рар хи ји ме на џер ских струк -
ту ра пред узећа или ужих де ло ва; осећај за до во -
љства по стиг ну тим ре зул та ти ма рада; рад на ат -
мос фе ра, међуљуд ски од но си на рад ном мес ту;
усло ви рада, здра ва и чис та рад на сре ди на са
доб рим и по жељ ним усло ви ма за рад; на чин ру -
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ко вођења, врше ња ме на џер ске влас ти, оп хо ђе -
ња; об огаћива ње рада, унап ређење по сла; учеш -
ће у одлу чи ва њу, ко лек тив ном пре го ва ра њу;
пре с тиж, ста тус, углед и др.2 Познато је правило
да најспособнији највише и коштају, да је до њих
тешко доћи и да их је тешко задржати. Њихово
награђивање једно је од кључних питања ме наџ -
мен та сваке организације. У трагању за сис те -
мом награђивања челних људи, али и осталих
ме на џе ра предузећа, примењују се различита
сре д ства и методе награђивања. 

Сис тем на грађива ња у пред узећу је ме ха ни -
зам помоћу ко јег се ме на џе ри и оста ли за пос ле -
ни под сти чу на оства ри ва ње бо љег ре зул та та.
Он је би тан, јер ме на џе ри има ју уло гу кре а то ра,
им пле мен та то ра и ко рис ни ка под сти цај них про -
гра ма, а оста ли за пос ле ни зна чај но ути чу на
успех ме на џе ра. Ме на џе ри има ју уло гу у сво јству
чла но ва одбо ра ди рек то ра и чла но ва ко ми си је
за на грађива ње. Када се ради о сис те му на -
грађива ња за ме на џе ре, уло гу кре а то ра так вих
про гра ма има ју, на јчешће, раз ни струч ња ци за
људ ске ре сур се. Када се ради о на грађива њу
оста лих за пос ле них, уло гу кре а то ра так вих под -
сти цај них про гра ма има ју сами ме на џе ри за људ -
ске ре сур се, уз помоћ спе ци ја ли зо ва них струч -
ња ка.3 Наг рађива ње је ве о ма важ но у мо ти ви са -
њу ме на џе ра како би пру жи ли мак си мум сво јих
могућнос ти. Основ на уло га сис те ма на гра да у
орга ни за ци ји је усклађива ње ин те ре са ме на џе ра 
и стра те гиј ских ци ље ва пред узећа. Само уз пра -
ви лан сис тем на грађива ња, где је у први план
став љен учи нак ме на џе ра, може се раз миш ља ти
о пра вил но по став ље ном и ду го роч но ори јен ти -
са ном по сло ва њу. На рав но, је дан исти сис тем на -
грађива ња не може бити уни вер зал но успе шан у
сва ком пред узећу. Успех за ви си од усло ва рада у
пред узећу, при вред не гра не у ко јој пред узеће по -
слу је и сл. Из тог раз ло га утврђива њу сис те ма на -
гра да тре ба да пре тхо ди дуготрајна анализа
којом ће се утврдити тренутно пословно стање,
радно расположење и ниво мотивисаности
менаџера. Након тога, потребно је установити и
применити систем награђивања који ће
менаџере оптимално мотивисати.

По чет ком 1990-их, сис те ми на грађива ња ме -
на џе ра до жи ве ли су ек спан зи ју.4 Осмиш љен је
ве ли ки број под сти цај них про гра ма са ве о ма

раз гра на тим об ли ци ма под сти ца ја. Сви ови под -
сти ца ји ба зи ра ни су на етич ким и еко ном ским
при нци пи ма. Са етич ке тач ке гле диш та, сис те ми 
на грађива ња мо ра ју да доп ри не су повећању
рад ног мо ра ла ме на џе ра, а са економског ас пек -
та побољшању перформанси предузећа.

Сва ки сис тем на грађива ња мора бити рен та -
би лан, тј. ула га ња у ње го во кре и ра ње и им пле -
мен ти ра ње мо ра ју бити мања од ко рис ти које та -
кав сис тем об ез беђује. Основ ни ци ље ви који се
сис те мом на гра да желе по стићи су5:
• оства ре ње стра те гиј ских ци ље ва кроз на -

грађива ње пер фор ман си ме на џе ра који су у
функ ци ји оства ри ва ња стра те ги је пред узећа;

• ја ча ње орга ни за ци о ног по на ша ња, кроз сла ње 
сиг на ла как ви ре зул та ти су по жељ ни у орга -
ни за ци ји и

• мо ти ви са ње ме на џе ра, кроз успос тав ља ње ди -
рек тне везе између оства ре них ре зул та та и
до би је них на гра да.

Сис тем на грађива ња за пос ле них у пред узећу 
има ве ли ки зна чај јер дос тиг ну ти сте пен раз во ја
оства ри ли су за хва љу јући сис те му на грађива ња
за пос ле них. Сам сис тем на грађива ња бави се
фак то ри ма који мо ти ви шу за пос ле не да ис пу не
свој за да так. Без сис те ма на грађива ња ме на џе ра, 
пред узећа из тран зи ци о них зе ма ља не ма ју ве ли -
ку шан су на свет ском тржиш ту. Пре ду зећа у
тран зи ци о ним еко но ми ја ма за пош ља ва ју два
пута више ру ко во ди ла ца и струч ња ка од за пад -
них пред узећа са ко ји ма се упо ређују. Међутим,
по сто ји огро ман не дос та так ру ко во дећег зна ња
и ис кус тва.

Сис тем на грађива ња за пос ле них у пред узећу 
од но си се на сле дећа два под руч ја:
• пи та ње кри те ри ју ма и ме ри ла за об ра чун

основ них пла та за пос ле них по осно ву оства ре -
них ре зул та та текућег (ре дов ног) рада и ан га -
жо ва ња, које се ис плаћују као укал ку ли са ни
тро шак по сло ва ња пред узећа, од но сно пред -
став ља ју ре дов не по слов не рас хо де и

• кри те ри ју ма и ме ри ла за об ра чун и ис пла ту
сти му ла тив них нов ча них на гра да за успеш но
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об ав ља ње за да тих по сло ва, а које се по кри ва ју
из со пстве не до би ти пред узећа6.

2. Стра те ги је мо ти ва ци је

Изме ње ни усло ви по сло ва ња и про ме не у ко -
му ни ка ци ји и за ла га њу међу за пос ле ни ма нуж но 
воде ка из на ла же њу но вих на чи на мо ти ви са ња и 
на грађива ња за пос ле них. Све већа паж ња по -
свећује се доп ри но су за пос ле них, који су орга ни -
зо ва ни као тим у циљу дос ти за ња по став ље них
пер фор ман си.

Сав ре ме ни ме наџ мент људ ских ре сур са ап -
со лут но је упоз нат са чи ње ни цом да успех јед ног
пред узећа у ве ли кој мери за ви си од спо соб нос ти
и мо ти ви са нос ти ње го вих за пос ле них. Међутим,
јед но од на јваж ни јих пи та ња и ве ро ват но на -
јвећа ди ле ма сав ре ме ног ме наџ мен та људ ских
ре сур са је како за пос ле не подстакнути да раде
онако како се то од њих тражи.

Брз и при мен љив одго вор на ово пи та ње не
по сто ји. Проб лем мо ти ва ци је је ве о ма ком плек -
сан, са мим тим и те о ри је које се овом те ма ти ком
баве су до те мере раз ли чи те да међусоб но нису
или су само де ли мич но ком па ти бил не. Једи -
нстве не те о ри је мо ти ва ци је јед нос тав но нема.
Из тог раз ло га мно ги ау то ри на сто је да про нађу
на јприб лиж ни је могуће ре ше ње овог про бле ма.
У том смис лу по шли су од де фи ни са ња са мог по -
јма како би дош ли до тога како и на који начин
треба мотивисати запослене.

Зна чај ме наџ мен та људ ских ре сур са у по -
слов ном сис те му није нов, али је ви шес тру ко
повећан то ком гло ба ли за ци је и спро вођења дос -
тиг нућа на учно - тех но лош ке и ко му ни ка ци о не
ре во лу ци је. Та дос тиг нућа су усло ви ла све о бух -
ват не про ме не у друш тву и до ве ла ме наџ мент у
само сре диш те важ нос ти свеукупних чинилаца
пословања и развоја организације.

Ме на џе ри ко рис те раз ли чи ту стра те ги ју да
би мо ти ви са ли за пос ле не на рад. Сва ка стра те ги -
ја има за циљ да за до во љи по тре бе чла но ва орга -
ни за ци је, кроз одго ва ра јуће орга ни за ци о но по -
на ша ње. Међутим, ве о ма је теш ко рећи која од
стра те ги ја је на је фи кас ни ја, јер сва ка по ка зу је
одређене ефек те у раз ли чи тим орга ни за ци о ним
си ту а ци ја ма. Прак са је по ка за ла да је ком би на -

ци ја по зна тих стра те ги ја на јбо ља у про це су рад -
не мо ти ва ци је:7

a) ко му ни ка ци ја;
b) став;
c) осмиш ља ва ње и об огаћива ње по сла и
d) мо ди фи ка ци ја по на ша ња.
а) прва (основ на) стра те ги ја мо ти ви са ња је

ко му ни ка ци ја. Доб ра ко му ни ка ци ја из -
међу ме на џе ра и њему суб орди ни ра них
струк ту ра об ез беђује за до во ље ње еле -
мен тар них људ ских по тре ба. Но си о ци
доб ре ко му ни ка ци је мо ра ју бити ме на џе -
ри. Њихо ва на кло ност пре ма под ређени -
ма, спрем ност да саз на ју њи хо ве про бле ме 
и да их ре ша ва ју, об ез бе диће да се за пос ле -
ни осећају си гур ни је, да има ју осећај при -
пад нос ти пред узећу, а са мим тим и осећај
са мо потврђива ња кроз рад за пред узеће.
Та три осећаја су основ не људ ске по тре бе;

b) дру га стра те ги ја рад не мо ти ва ци је је став
ме на џе ра пре ма за пос ле ни ма. Ова стра те -
ги ја се за сни ва на Мек Гре го ро вим те о ри ја -
ма о X и Y ста во ви ма које ме на џе ри има ју
пре ма под ређеним чла но ви ма орга ни за ци -
је. Ако се под сад ржа јем не га тив ног X ста ва
под ра зу ме ва ју пре тпос тав ке о ин до лен -
тнос ти суб орди нар них, о њи хо вој не за ин -
те ре со ва нос ти за суд би ну ком па ни је, па се
у том смис лу реп ре сив но де лу је на њих,
није си гур но да ће та кав став увек де ло ва -
ти не мо ти ви шуће. Међутим, по зи ти ван
став Y у смис лу пре тпос тав ке да су рад ни ци 
вред ни, по жртво ва ни и да се иден ти фи ку ју 
са ком па ни јом си гур но ће де ло ва ти мо ти -
ва ци о но на рад ни ке;

c) трећа стра те ги ја мо ти ви са ња за пос ле них
је осмиш ља ва ње и об огаћива ње по сла.8 
Ова стра те ги ја има за циљ сма ње ње до са -
де на рад ном мес ту, при ме њу је се на кад -
ро ве са сред њим сте пе ном струч не спре -
ме, и има за циљ сма ње ње уо би ча је не ру -
ти не рад ног мес та али и по сти за ње веће
ефи кас нос ти у току об ав ља ња рада. Један
од на јста ри јих на чи на ели ми на ци је до са -
де кроз осмиш ља ва ње по сла је ро та ци ја,
рад ник се не за држа ва дуг вре мен ски пе -
ри од на ис том рад ном мес ту, већ га ме на -
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7) Шар че вић М., Ба ло тић Г., Међуза вис ност мо ти ва ци је за пос ле них и про дук тив нос ти у пред узећу“, Збор ник ра до ва Еко ном ског
фа кул те та, Источ но Са ра је во, 2011, стр. 24.

8) Јова но вић-Бо жи нов М., Жив ко вић М., Цвет ков ски Т.,: „Орга ни за ци о но по на ша ње“, Ме гат ренд уни вер зи тет при ме ње них на -
ука, Бе ог рад, 2003. год., стр. 122.



џер у току одређеног вре мен ског цик лу са
пре се ља ва са по сла на по сао. Ро та ци ја под -
ра зу ме ва ви шес тру ку ква ли фи ка ци ју за -
пос ле ног. Ако није по треб на до дат на ква -
ли фи ка ци ја за нови по сао, ради се о де ли -
мич ној ро та ци ји. Под об огаћива њем по сла 
под ра зу ме ва се увођење мо ти ва то ра у
рад ни про цес и у исто вре ме пред узеће по -
сти же могућност мул тик ва ли фи ко ва ног
кад ра сред ње стручне спреме;

d) че тврта стра те ги ја рад не мо ти ва ци је за -
сни ва се на мо ди фи ка ци ји по на ша ња.
Овај кон цепт за сни ва се на под сти ца њу
одређеног по на ша ња, а у за вис нос ти од
по сле ди ца које так во по на ша ње про из во -
ди. Тако по је ди нац тежи да по нав ља по на -
ша ње које се на грађује, а да ели ми ни ше
оно које се каж ња ва. Да би стра те ги ја про -
ме не по на ша ња има ла по зи тив не ефек те
на рад ну мо ти ва ци ју, ме на џер мора јас но
об а вес ти ти за пос ле не о од но су по на ша ња
на по слу. Уко ли ко ме на џе ри желе да из ме -
не по на ша ње за пос ле них, мо ра ју зна ти до
как вих по сле ди ца ће до вес ти та мо ди фи -
ка ци ја. На при мер, ако за пос ле ни сва ког
јут ра до ла зи тач но на вре ме на по сао, по -
хва ла пре тпос тав ље ног ути цаће да он на -
ста ви так ву прак су. Уко ли ко за пос ле ни
стал но кас ни на по сао, па се као по сле ди ца
тога јави пре кор пре тпос тав ље ног, то ће
осна жи ти ње го во по на ша ње у сме ру суп -
рот ном од по сто јећег, од но сно за пос ле ни
ће се тру ди ти да до ла зи на вре ме на по сао.
Иако каж ња ва ње може до вес ти до про ме -
не по на ша ња у виду брзог пре лас ка из не -
по жељ ног у по жељ но, оно такође, може
има ти и низ не же ље них ефе ка та. На при -
мер, сма ње ње пла те због учес та лог каш -
ње ња на по сао може до вес ти до повећаног
рад ног одсус тво ва ња, што може узро ко ва -
ти ду го роч не по сле ди це са већом ште том
за пред узеће од чес тог каш ње ња на по сао.
Реп ре си ја је одбрам бе ни ме ха ни зам ко јим
по тис ку је мо мо ти ве из сво је свес ти, јер су
у суп рот нос ти са со ци јал ним и етич ким
нор ма ма. Свест о по сто ја њу так вих мо ти ва 
из а зи ва узне ми ре ност и осећај кри ви це.
На при мер, рад ник у про це су рада по зај ми
део мај стор ског ала та и “за бо ра ви” да га
вра ти, али је узне ми рен и има осећај кри -
ви це. На ве де ни одбрам бе ни ме ха низ ми
јав ља ју се код ве ли ког бро ја људи, омо -
гућава јући им лак ше при ла гођава ње усло -
ви ма жи во та и рада у рад ној сре ди ни. Да

би стра те ги ја мо ди фи ко ва ња по на ша ња
има ла по зи тив не ефек те по рад ну мо ти ва -
ци ју, ме наџ мент тре ба да ин фор ми ше за -
пос ле не о од но су по на ша ња на по слу и по -
сле ди ца. Сва ки про грам про ме не по на ша -
ња чији је циљ да буде успе шан мора да9: 
• утврди мно гоб рој не ни вое на грађива -

ња за раз ли чит ква ли тет учин ка за пос -
ле них;

• јас но упо зо ри за пос ле ног када ње го во
по на ша ње одсту па од про пи са ног;

• сан кци ју пре ма за пос ле ном спро во ди
дис крет но, а не пред ко ле га ма са ко ји ма
ради и

• увек на грађује до бар рад и по на ша ње, а
каж ња ва не га тив но по на ша ње и не рад,
чиме се по тврђује озбиљ ност ме наџ -
мен та у на ме ри да мо ди фи ку је рад но
по на ша ње.

При ме ри но вих мо ти ва ци о них про гра ма
ука зу ју на чи ње ни цу да за пос ле ни и њи хо ва мо -
ти ва ци ја, раз вој и за до во љство, по ста ју цен тар
паж ње ме наџ мен та, јер они пред став ља ју глав но 
сре дство конкурентске предности на тржишту.

3. Зна ње и кре а тив ност као кру ци јал на
осно ва сис те ма мо ти ви са ња и награђивања

 Нај важ ни ја осно ва сис те ма мо ти ви са ња је
учес тво ва ње за пос ле них у ре ша ва њу про бле ма и 
пред ла га њу доб рих ре ше ња, из раз ло га што се
она на сла ња на бри гу о дос то ја нству људи, ат -
рак тив ност по сла и ква ли тет рад ног ам би јен та.
Зап ра во, да би се оства ри ла што већа мо ти ва ци ја
за пос ле них, по треб но је у по сао угра ди ти већи
осећај за ним љи вос ти и из а зов нос ти тако што се
учес ни ци ма даје већа сло бо да одлу чи ва ња о ме -
то да ма и об ли ци ма рада, под сти че се њи хо во
учес тво ва ње и међусоб на ко му ни ка ци ја, ства ра -
њем осећаја одго вор нос ти за из врша ва ње за да -
та ка. За пос ле ни ма се јас но даје до зна ња на који
на чин њи хов део за да та ка доп ри но си оства ри -
ва њу за јед нич ког циља, омо гућава им се до би ја -
ње по врат не ин фор ма ци је о њи хо вим по стиг -
нућима и укљу чу ју се у про ме ну ам би јен та у коме 
про во де рад но вре ме. Ква ли тет рад не сре ди не
је дан је од но ви јих и на јза ним љи ви јих при сту па
мо ти ва ци ји. Под ра зу ме ва укључивање за пос ле -
них да заједно са специјализованим струч ња ци -
ма и руководиоцем трагају за најбољим ре ше њи -
ма која омогућавају обликовање радне средине
за продуктивнији рад. 
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Зна ње и кре а тив ност10, умес то учин ка и
про дук тив нос ти у кла сич ном смис лу, по ста ју
осно ва ефи кас нос ти и успеш нос ти мо дер ног
пред узећа, па је ло гич но да се про на ла зе нове
осно ве мо ти ви са ња. Мо ти ва ци о на осно ва је про -
ши ре на груп ним сис те ми ма на грађива ња који
осим ма те ри јал них ком пен за ци ја, укљу чу ју све
више и оста ле фак то ре мо ти ва ци је, по пут11: 1.
пар ти ци па ци је за пос ле них, 2. управ ља ња по -
моћу ци ље ва, 3. флек си бил ног рад ног вре ме на,
4. давања веће контроле запосленима и 5. по себ -
не нематеријалне компензације.

1. Пар ти ци па ци ја - сте пен учешћа за пос ле -
них у про це су одлу чи ва ња о важ ним ас -
пек ти ма рада и по сло ва ња, бит но ути че на 
мо ти ва ци ју за пос ле них, под сти ца ње кре а -
тив них и укуп них по тен ци ја ла, по бољ ша -
ње ква ли те та одлу ка као и укуп не орга ни -
за ци о не успеш нос ти. До сада су утврђени
сле дећи об ли ци пар ти ци па ци је: пар ти ци -
па ци ја у одлу чи ва њу, учес тво ва ње у до но -
ше њу одлу ка; пар ти ци па ци ја у об ли ко ва -
њу и увођењу про ме на, на овај на чин и на -
јвећи про тив ни ци про ме на укљу чу ју се ак -
тив ни је у њих; пар ти ци па ци ја у ре ша ва њу
про бле ма; пар ти ци па ци ја у по став ља њу
ци ље ва, учес тво ва ње у по став ља њу ци ље -
ва и пер цеп ци ја у расподели добити.

2. Управ ља ње помоћу ци ље ва - је ва жан мо -
ти ва тор сав ре ме ног ме наџ мен та у под и за -
њу мо ти ва ци је, ква ли те та одлу ка, раз во ја
људ ског по тен ци ја ла, као и флек си бил -
нос ти и брзи не ре а го ва ња на про ме не у
окру же њу. То је „при ступ ко јим се кроз са -
рад њу и пар ти ци па ци ју свих за ин те ре со -
ва них по став ља ју орга ни за ци о ни и ин ди -
ви ду ал ни ци ље ви, који чине основ за
утврђива ње пла но ва ак тив нос ти за њи хо -
во оства ри ва ње, праћење, про це ну и на -
грађива ње успеш нос ти“. Тиме се иден ти -
фи ку ју под руч ја одго вор нос ти и стан дар -
ди по на ша ња за сва ку је ди ни цу, са пе ри о -
дич ним пре тва ра њем ци ље ва у мер љи ве и 
вре мен ски одређене. Ме на џер ска стра те -
ги ја управ ља ња помоћу ци ље ва под ра зу -
ме ва утврђива ње ци ље ва на свим ни во и -
ма пред узећа и у свим фа за ма де фи ни са -
ња, утврђива ња и оства ри ва ња на ве де них
ци ље ва. Осно ва пар ти ци па тив ног ме наџ -
мен та су јас но де фи ни са ни и ква ли тет ни
ци ље ви и управ ља ње помоћу так вих ци -

ље ва до во ди до де цен тра ли за ци је одлу чи -
ва ња и ау то но ми је де ло ва ња. Доб ро де фи -
ни са ни ци ље ви из вор су мо ти ва ци је јер
под сти чу за пос ле не на ак тив ност, а при
том ме наџ мент осло бађају об а ве зе стал -
ног кон тро ли са ња про це са рада и по на ша -
ња запослених. 

3. Флек си бил ни об ли ци рад ног вре ме на -
Флек си бил но рад но вре ме јес те вре ме где
се бира вре ме одлас ка и до лас ка на по сао, у 
не ким да ни ма се ради краће, а у не ким
дуже, уз пун фонд сед мич ног рад ног вре -
ме на. Дру ги ал тер на тив ни об ли ци рад -
ног вре ме на су: скраћена рад на не де ља
(на при мер, че ти ри дана по де сет сати),
флек си бил но рад но вре ме (рад код куће),
флек си бил на рад на го ди на (рас по де ла
рад ног вре ме на на го диш њем ни воу), ус -
лов но сло бод но вре ме (ра ни ји одла зак са
по сла ако се одра ди нор ма).
• По год нос ти флек си бил ног рад ног вре -

ме на су: усклађива ње рад ног и би о лош -
ког рит ма, усклађива ње по ро дич них об -
а веза са за хте ви ма по сла, већа
мо ти ва ција и про дук тив ност, мање
каш ње ње и гуж ве у са об раћају, мања
флук ту а ци ја, из врша ва ње об а ве за ван
по сла, ра ци о нал ни је ко ришћење сло -
бод ног вре ме на12.

• Не дос та ци флек си бил ног рад ног вре -
ме на су: мањи над зор то ком рада, кључ -
ни људи могу бити не дос туп ни у важ ним 
тре ну ци ма, по не кад не до вољ но људи на
по слу, про блем уго ва ра ња вре ме на за
сас тан ке, могуће зло у пот ре бе так вог на -
чи на рада, про блем еви ден ти ра ња ча со -
ва рада, от е жа на ко ор ди на ци ја.

4. Већа са мо кон тро ла - од но си се на ве ро -
ва ње да ће за пос ле ни бити мо ти ви са ни ји
ако има ју више кон тро ле над сво јим по -
сло ви ма и рад ном сре ди ном. Њихо ве лич -
не вред нос ти ја ча ју кроз већи доп ри нос
орга ни за ци ји. У са мом пред узећу, већа са -
мо кон тро ла за пос ле них може: да про из ве -
де веће за до во љство ако за пос ле ни раде
одго вор ни ји по сао и раз ви ја ју нове веш ти -
не; дати за пос ле ни ма више могућнос ти да
ко му ни ци ра ју са јав ношћу и охраб ри ти за -
пос ле не да дођу до ре ше ња про бле ма.
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10)  Мас лов А., Пси хо ло ги ја у ме наџ мен ту, Адизес, Нови Сад, 2004. год., стр. 254.
11)  http://www.brlaub.com/2006/08/07/motivacija-zaposlenih/
12)  http://www.brlaub.com/2006/08/07/motivacija-zaposlenih/



5. По себ не не ма те ри јал не ком пен за ци је су: 
• при зна ва ње успе ха - раз ни об ли ци не -

фи нан сиј ског за хва љи ва ња: по хва ле,
за хвал нос ти. Ова кав чин при зна ва ња
доб ро одрађеног по сла може има ти ве о -
ма по зи ти ван ути цај, по го то во на ме на -
џе ре;

• по врат не ин фор ма ци је о раду и рад -
ној успеш нос ти (feedback) - ве о ма ко -
рис на врста ин фор ма ци ја, иако нису
увек по хвал не, јер ре зул та ти и не ка да
нису за до во ља ва јући. Могу бити фор -
мал не и не фор мал не;

• одго ва ра јућа орга ни за ци о на кул ту -
ра - доб ра рад на ат мос фе ра повећава
мо ти ва ци ју и одвраћа од не ра да и за бу -
ша ва ња;

• са мо мо ти ви са ње - могућност на пре -
до ва ња, лич ног раз во ја ка ри је ре и
могућност оства ри ва ња со пстве них ци -
ље ва такође је кљу чан фак тор мо ти ва -
ци је. Пре ма те о ри ји мо ти ва ци је, смат ра
се да је мо ти ва ци ја уско ве за на за лич но
за до во љство за пос ле ног13.

Ви сок сте пен мо ти ви са нос ти за рад по сто ји
код рад ни ка који су се иден ти фи ко ва ли са орга ни -
за ци јом, смат ра јући је „дру гом кућом“ јер пре ко
ком па ни је за до во ља ва ју ве ли ки број ви тал них по -
тре ба. С дру ге стра не, по сто ји део за пос ле них који
нису про наш ли себе у пред узећу, који су про сто
„за лу та ли“ и теш ко се укла па ју у њену фор мал ну
орга ни за ци ју, где при род но, губе мо ти ва ци ју за
рад до ла зећи у ста ње апа ти је, не за ин те ре со ва нос -
ти, што остав ља штет не по сле ди це14.

Зак љу чак

Основ ни про блем тра ди ци о нал ног сис те ма
мо ти ви са ња и на грађива ња је у томе што по чи ва
на кон цеп ту хи је рар хиј ских од но са. На тај на чин, 
за пос ле ни се став ља ју у не рав ноп ра ван, по тчи -
њен по ло жај. Код њих се раз ви ја па сив ност јер
им се не доз во ља ва да ис ка жу сво је кре а тив не
спо соб нос ти и ино ва тив ност. За пос ле ни не
оства ру ју по треб ну ко му ни ка ци ју, која би по спе -
ши ла мо ти ви са ност за успеш не по слов не ре зул -
та те. Ко му ни ка ци ја је овде била јед нос мер на и
одви ја се од горе ка доле, без по врат не спре ге.
Одлу ку је до но сио ис кљу чи во топ ме наџ мент. За
раз ли ку од тра ди ци о нал ног сис те ма мо ти ви са -
ња и на грађива ња, нови сис тем за сно ван на стра -
теш кој ори јен та ци ји и де лу је као опе ра тив на

функ ци ја, која се бави ефи кас ношћу доп ри но са
сва ког за пос ле ног у ком па ни ји. У том кон тек сту,
сав ре ме ни сис тем при ме њу је ја сан ин тег ра тив -
ни при ступ који об ез беђује пра ве људе на пра -
вим мес ти ма, у пра во вре ме, са одго ва ра јућом
струч ношћу и мо ти ва ци јом да се остваре пла ни -
ра не перформансе и развије њихов потенцијал и
обезбеде задовољавајуће награде.
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др Пред раг
МАРЈАНОВИЋ*

др Де јан
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Кри тич ка ана ли за циљева
об ра чу на трош ко ва и учи на ка

у по љоп рив ред ној про из вод њи

Ре зи ме
Рад је кон ци пи ран као ана ли тич ки при каз спе ци фич нос ти по љоп рив ред не про из вод ње са
ас пек та при ме не ап сор пци о ног сис те ма об ра чу на по ствар ним трош ко ви ма. У раду се
такође рас прављa и о есен ци јал ним пи тањима ве за ним за зна чај об ра чу на трош ко ва и
учи на ка у свет лу при ме не МРС 41. У фо ку су раз мат ра ња об ра чу на по ствар ним трош ко -
ви ма на шао се и де лок руг МРС 41 о вред но ва њу би лош ке имо ви не по фер вред нос ти, као и
не опход ност да се у одређеним си ту а ци ја ма одус та не од тог при нци па и за вред но ва ње
при ме ни на бав на вред ност, од но сно цена кош та ња. У кон тек сту да љег из ла га ња кри -
тич ки је раз мат ра на ме то до ло ги ја ап сор пци о ног об ра чу на по ствар ним трош ко ви ма са
ас пек та про бле ма који се јав ља ју у ње го вој прак тич ној при ме ни. Ра зум но је пре тпос та -
ви ти да је у прак тич ној при ме ни основ ни про блем овог сис те ма по ве зан са из бо ром „кљу -
че ва“ за ало ка ци ју општих трош ко ва на мес та и но си о це трош ко ва. У том смис лу, у раду
су понуђене неке ме то де помоћу ко јих се ало ка ци ја општих трош ко ва може зна чај но по -
бољ ша ти, без до дат них трош ко ва ад ми нис три ра ња. И на кра ју, рад је за сно ван на син те -
зи те о риј ских саз на ња и ем пи риј ских ис тра жи ва ња спро ве де них на раз ли чи тим ло ка ли -
те ти ма. 

Кључ не речи: об ра чун по ствар ним трош ко ви ма, општи трош ко ви, МРС 41, по љоп рив -
ред на про из вод ња, цена кош та ња, би лан си ра ње, фер вред ност, услов ни хек та ри, хра нид -
бе ни дан. 

Увод

У овом из ла га њу на ме ра ва мо да раз мот ри мо
основ ну про бле ма ти ку ве за ну за ме то до ло ги ју и
ци ље ве об ра чу на трош ко ва и учи на ка у по љоп -

рив ре ди. У том смис лу, биће кри тич ки раз мат ра -
ни кла сич ни ци ље ви об ра чу на трош ко ва са ста -
но виш та прак тич не при ме не. У скла ду с тим, у
раду ћемо на сто ја ти да, уз помоћ те о риј ских саз -
на ња, ука же мо на одређена не ре ше на пи та ња,

УДК 657.471.1:338.43 ; 005.334.3 
Прегледни научни чланак

*) Ви со ка шко ла за ра чу но во дство и бер зан ско по сло ве ње,Бе ог рад, Про фе сор ви со ке шко ле
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по ну ди мо могућа ре ше ња за прак тич ну при ме -
ну, без пре тен зи ја да ће ова ре ше ња бити ком -
плет на и ко нач на. На и ме, по љоп рив ред на де лат -
ност се одли ку је ком плек сном би о лош ком про -
из вод њом, код које је от е жа на кон тро ла при хо да 
и трош ко ва који су по во дом њих на ста ли. Дак ле,
како се по љоп рив ред на де лат ност одви ја у не -
кон тро ли са ном ам би јен ту, при нцип ка у за ли те -
та је у ве ли кој мери на ру шен. Дру гим ре чи ма,
услед про ме не про из вод них усло ва (кли ме, вре -
мен ских усло ва, бо лес ти и сл.), при хо ди на -
јчешће нису у скла ду са на ста лим трошковима. 

Дуг про из вод ни про цес у по љоп рив ре ди, по
пра ви лу, ком пли ку је могућност ва ља ног кван -
ти фи ко ва ња не дов рше не про из вод ње и го то вих
про из во да за по тре бе офи ци јел ног би лан си ра -
ња. Зна чај ових ма те ри јал них гре ша ка је из ра же -
нији уко ли ко се кван ти фи ко ва ње врши на сре -
ди ни про из вод ног цик лу са, у пе ри о ду ви со ких
за ли ха, кон јук тур них ко ле ба ња и сл. 

Даље, за по тре бе офи ци јел ног би лан си ра ња,
које је у до ме ну кла сич них ци ље ва об ра чу на
трош ко ва, нуж но је кван ти фи ко ва ње вред нос ти
не дов рше не про из вод ње као не тржиш не ком по -
нен те фи нан сиј ских из веш та ја. Но, да бис мо тач -
но утврди ли цену кош та ња не дов рше не про из -
вод ње, мо ра мо ис тов ре ме но да опре де ли мо
одго ва ра јући део трош ко ва који фор ми ра ју цену
кош та ња по луп ро из во да и го то вих про из во да
као ком пле мен тар них ве ли чи на. Упра во из тих
раз ло га, намеће се као ну жан об ра чун трош ко ва
и учи на ка за по тре бе офи ци јел ног би лан си ра ња. 
У овом кон тек сту ваља такође на по ме ну ти да и
по ред тога што МРС 41 - По љоп рив ре да у први
план за про це ну би лан сних по зи ци ја у по љоп -
рив ред ној про из вод њи ис ти че фер вред ност, за -
сно ва ну на тржиш ним транс акциј а ма (Van
Greuning, H., (2005), International Financial Stan -
dards:A Practical Guide p. p, 200-243), зна чај об ра -
чу на трош ко ва не дов рше не про из вод ње, по луп -
ро из во да и го то вих про из во да није ума њен. 

Дуг вре мен ски про цес про из вод ње и не кон -
тро ли са ни усло ви про из вод ње не само да ути чу
на ко рек тност об ра чу на ствар не цене кош та ња,
већ и на могућност оства ре ња управ љач ких ци -
ље ва који се сас то је из кон тро ле трош ко ва и по -
слов ног одлу чи ва ња. 

С об зи ром на то да је основ ни циљ на шег
рада усме рен на спе ци фич ност ме то до лош ких
про б ле ма об ра чу на трош ко ва у по љоп рив ре ди,
ло гич но је пре тпос та ви ти да ће наше даље из ла -
га ње бити том за дат ку и под ређено. Дак ле, на -
јпре ћемо раз мот ри ти спе ци фич нос ти по љоп -
рив ре де са ста но виш та ра чу но во дстве ног об -
ухва та ња, а по том ћемо у нуж ној мери раз мот ри -

ти те о риј ско-ме то до лош ку под ло гу раз ли чи тих
сис те ма об ра чу на трош ко ва, са по себ ним ос вр -
том на ап сор пци о ни сис тем об ра чу на по ствар -
ним трош ко ви ма са ас пек та прак тич не при ме не
у по љоп рив ред ној про из вод њи. 

1. Осо бе нос ти 
по љоп рив ред не де лат нос ти – еко ном ско

ра чу но во дстве ни ас пект

У увод ном делу било је речи уопште но о спе -
ци фич нос ти ма по љоп рив ред не про из вод ње
који могу ути ца ти на орга ни за ци ју про из вод ње,
еви ден ти ра ње и при зна ва ње трош ко ва и
могућност њи хо ве кон тро ле. Међутим, за по тре -
бе да љег из ла га ња, по треб но је да се у овом делу
рада по себ но фо ку си ра мо и на еко ном ско-ра чу -
но во дстве ни ас пект по љоп рив ред не про из вод -
ње. У том смис лу, а с об зи ром на по став ље не ци -
ље ве ис тра жи ва ња, нуж но је на гла си ти сле деће
осо бе нос ти по љоп рив ред не про из вод ње: (Мар -
ја но вић П., Ра чу но во дство „Спе ци фич нос ти мес -
та трош ко ва и но си о ца трош ко ва у по љоп рив -
ред ној про из вод њи, стр. 58): а) спе ци фич ност
по чет ног ма те ри ја ла у про из вод њи, б) на гла ше -
на про из вод ња сред ста ва за со пстве ну реп ро -
дук ци ју (ин тер на ре а ли за ци ја), ц) флук ту а ци ја –
не ста бил ност трош ко ва про из вод ње и при хо да,
д) не хо мо ге ност про из во да, е) кван ти фи ка ци ја и 
ало ка ци ја ефе ка та тзв. про ду же ног де јства аг ро -
тех нич ких мера, ф) про блем рас по де ле про из -
вод них трош ко ва на међуред не и по стрне усе ве,
г) дуг вре мен ски пе ри од про из вод ње у не кон -
тро ли са ном и ри зич ном ам би јен ту – што узро ку -
је очиг лед но про бле ме ве за не за ре ал ну про це ну
за ли ха у би лан су ста ња и рас хо да у би лан су успе -
ха, х) ути цај струк ту ре по љоп рив ред них кул ту ра 
у одго ва ра јућој пло дос ме ни на ком па ра бил ност
фи нан сиј ског по ло жа ја раз ли чи тих ен ти те та у
окви ру иден тич не про из вод не ори јен та ци је, и)
про блем куп ло ва не про из вод ње у по љоп рив ре -
ди – ас пект кал ку ли са ња цене кош та ња за јед -
нич ких учи на ка (но си о ца трош ко ва) и трош ко ва 
недовршене производње за потребе би лан си ра -
ња и контроле трошкова и ј) специфичност из бо -
ра места и носиоца трошкова различитих при в -
ред них ентитета за потребе калкулације цене
кош та ња, контроле трошкова и ал тер на тив ног
пословног одлучивања. У аналитичком смислу
ове особености могу се описати на сле дећи
начин:

а) Основ ни ма те ри јал - по чет ни ма те ри јал у
по љоп рив ред ној про из вод њи су на јчешће
живе биљ ке и жи во ти ње, се ме на и за ме ци
- кли це. За раз ли ку од ин дус триј ских ин -
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пу та, ови еле мен ти про из вод ње не сад рже
сву масу ма те ри је која би се за тим пре тво -
ри ла у нови про из вод, већ се њи хо ва маса у 
кван ти та тив ном и ква ли та тив ном смис лу 
транс фор ми ше у нови про из вод, уз са де -
јство људ ског рада и при род них сила. Раз -
вој роб но-нов ча них од но са ути цао је на то
да се на јвећи део про из вод ње усме ри на
ек стер не ко рис ни ке и ре а ли зу је на тр -
жиш ту (ек стер на ре а ли за ци ја). Упркос тој
чи ње ни ци, у по љоп рив ре ди је као у рет ко
ко јој де лат нос ти за држа но зна чај но учеш -
ће на ту рал не про из вод ње у ра чу но во д с -
тве ном смис лу, по зна те као ин тер на ре а -
ли за ци ја. 

б) Наг ла ше на про из вод ња за ин тер ну упот -
ре бу може се по смат ра ти у ши рем и ужем
смис лу. У ши рем по ли тич ко-еко ном ском
смис лу ин тер на ре а ли за ци ја може ути ца -
ти на укуп ну еко но мич ност при вред ног
ен ти те та, на ро чи то у ди вер зи фи ко ва ној
про из вод њи, где ефе кат си нер ги је до ла зи
до по тпу ног из ра жа ја. У ужем управ љач -
ком кон тек сту, про из вод ња за ин тер не
по тре бе може из аз ва ти про бле ме ве за не
за вред но ва ње, при зна ва ње и кон тро лу
доп ри но са по је ди нач них орга ни за ци о них
је ди ни ца или сег ме на та гло бал ном фи -
нан сиј ском резултату. 

ц) Када го во ри мо о флук ту а ци ји трош ко ва и
при хо да у по љоп рив ре ди, прве нстве но
мис ли мо на ва ри ра ња на ста ла услед не -
кон тро ли са ног про из вод ног ам би јен та
који чине: кли мат ски и вре мен ски усло ви,
пе до лош ки сас тав зем љиш та итд. Тако на
при мер, кли мат ски и вре мен ски усло ви
кроз ко ли чи ну па да ви на, број сун ча них
дана и рас по ред па да ви на, у току пе ри о да
ве ге та ци је, ути чу на трош ко ве про из вод -
ње по љоп рив ред них кул ту ра, као и на њи -
хов при нос и ква ли тет пло до ва. Дак ле,
сва ко увећање трош ко ва про из вод ње не
мора нуж но усло ви ти увећање при хо да;
на про тив, при хо ди се могу чак и сма њи ти
или оста ти на ис том ни воу, без об зи ра на
из нос трош ко ва на ста лих то ком њи хо вог
ства ра ња. Све ово на во ди на за кљу чак да
је на че ло узроч не по ве за нос ти трош ко ва и 
при хо да у ве ли кој мери на ру ше но, те да је
са мим тим чин про це њи ва ња би лан сних
по зи ци ја у ши рем смис лу от е жан и опте -
рећен еле мен ти ма ри зи ка, који је од бит -
ног зна ча ја у по ступ ку вред но ва ња тр -
жиш них транс акција за по тре бе ра чу но во -
дстве ног обухватања. 

д) Ге не рал но, не хо мо ге ност про из во да није
само ка рак те рис ти ка по љоп рив ред не
про из вод ње; она се јав ља и у дру гим гра -
на ма при вред не де лат нос ти. Међутим, у
по љоп рив ред ној про из вод њи учес та лост
ове по ја ве је већа. Про из во ди не стан дар -
дног ква ли те та се јав ља ју на јчешће као
кла се (I, II и III). Не хо мо ге ност про из во да о 
ко јој је овде реч, узро ко ва на је прве нстве -
но об јек тив ним усло ви ма више силе (су -
ше, бо лес ти, пре те ра не кише и сл.) и тес но
је по ве за на са ре ал ном ве ри фи ка ци јом по -
зи ци ја имо ви не (за ли ха, не дов рше не про -
из вод ње и го то вих про из во да) у би лан су
ста ња и будућих рас хо да и при хо да у би -
лан су успеха. 

д) Када се го во ри о про ду же ном де јству ар го -
тех нич ких мера, прве нстве но се мис ли на
по вољ не ефек те које неки пре тход ни ра -
до ви, пре тход на ула га ња и по љоп рив ред -
не кул ту ре има ју на будуће усе ве у пло дос -
ме ни. На при мер, ду бо ко ора ње при про из -
вод њи шећерне репе ути цаће на при нос
ку ку ру за као на ред не кул ту ре у пло дос ме -
ни. По ред тога, ефек ти по бољ ша ња ква ли -
те та зем љиш та пу тем ђубре ња, стај ња ком
или ми не рал ним ђубри вом, нису по тпу но
ис ко ришћени од усе ва не пос ред но по ђуб -
ре них, јер је дан део сас то ја ка оста је и за
усе ве који до ла зе у по ло дос ме ни по сле
њих, у на ред ним го ди на ма. За о ра ва њем
оста та ка де те ли не лу цер ке зем љиш те се
об огаћује ми не рал ним ма те ри ја ма које
доп ри но се повећању про из вод ње и при -
хо да од за са да у будућнос ти. Са ста но виш -
та сав ре ме них на учних дос тиг нућа те о ри -
је и прак се, теш ко је још увек ве ри фи ко ва -
ти, однoсно ег зак тно утврди ти и ало ци ра -
ти обим трош ко ва које тре ба пре не ти на
усе ве који се гаје је дан иза дру гог, или који
се гаје ис тов ре ме но је дан по ред дру го га
(међуусе ви). Уко ли ко би на ве де ни тех но -
лош ки про бле ми били адек ват но ре ше ни,
тада бис мо мог ли да за по тре бе ра чу но во -
дстве ног об ухва та ња на ста ле трош ко ве
кван ти фи ку је мо и ало ци ра мо их на по је -
ди нач не учин ке, односно узрочнике тро -
ше ња. 

е) Аналогно те о риј ским не до у ми ца ма и раз -
ми мо и ла же њи ма која по сто је код кван ти -
фи ка ци је, ве ри фи ка ци је и књи го во дстве -
ног об ухва та ња про ду же ног де јства аг ро -
тех нич ких мера, по сто јеће ди ле ме у рас по -
де ли трош ко ва могу се у по тпу нос ти транс -
по новати на међуред не усе ве и усе ве у по -
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стрној сет ви. На и ме, међуред ни и по стрни 
усе ви су об ич но спо ред ни (суп ле мен тар -
ни) усе ви биљ не про из вод ње и на ста ли су 
да би се рас по ло жи во зем љиш те што еко -
но мич ни је ис ко рис ти ло. Кон крет ни је,
ста тус међуусе ва има спо ред ни про из вод
који се у исто вре ме и на ис тој пар це ли
гаји са глав ном кул ту ром (ку ку руз и па -
суљ). По стрни усе ви се гаје на кон ски да -
ња глав ног про из во да, ради бо љег ко -
риш ћења зем љиш та до на ред не сет ве.
Тако на при мер, по сле жет ве пше ни це
зем љиш те се ко рис ти за крмно биље, га је -
ње кор ни шо на или ку пу са до је се ње сет ве
глав ног усе ва. 

ф) У стрик тно те о риј ском смис лу, про блем
ало ка ци је трош ко ва и утврђива ња при хо -
да код међуусе ва и усе ва у по стрној сет ви
се бит но раз ли ку је. На и ме, при ход од
међуусе ва на ста је као ре зул тат за јед нич -
ких и до дат них ула га ња у окви ру ис тог
вре мен ског ин тер ва ла и по томе има ју из -
вес не слич нос ти са куп ло ва ном про из вод -
њом, о ко јој ће бити више речи у току на -
ред ног из ла га ња. По стрни усе ви по пра ви -
лу, пак, не ма ју ди рек тне за јед нич ке трош -
ко ве са глав ном кул ту ром, јер до ла зе у
пло до ре ду по сле ње, али се на њих могу
под из вес ним усло ви ма кван ти фи ко ва ти,
ве ри фи ко ва ти и пре не ти ефек ти про ду же -
ног деј ста ва аг ро тех нич ких мера, које су
биле у при ме ни код пре тход ног глав ног
усе ва у пло до ре ду. 

г) По љоп рив ред ну де лат ност, као што смо
већ на гла си ли, ка рак те ри ше дуг вре мен -
ски цик лус про из вод ње са се зон ским ва -
ри ја ци ја ма. Осим тога, на јчешће се не по -
кла па ју вре ме по чет ка про из вод ње (рас -
хо ди) и вре ме за вршет ка про из вод ног
про це са (при хо ди) са тер ми ном об ра чу на
пе ри о дич ног фи нан сиј ског ре зул та та. Из
тог раз ло га, ис ка за ни фи нан сиј ски ре зул -
та ти не могу бити ре ал ни, јер се на јвећим
де лом као при хо ди иден ти фи ку ју про це -
ње не за ли хе не дов рше не про из вод ње, од -
но сно трош ко ви текућег пе ри о да. Дру гим
ре чи ма, овде није про блем у ква ли те ту и
об јек тив нос ти про це не трош ко ва не дов -
рше не про из вод ње, већ у чи ње ни ци да се
про из вод ни про цес одви ја у не кон тро ли -
са ним усло ви ма под де јством при род них
сила које могу ути ца ти на кван ти тет и ква -
ли тет про из во да као но си о ца ствар них
трош ко ва и прихода. 

У кон тек сту овог из ла га ња, с пра вом мо -
же мо по ста ви ти пи та ње могућнос ти из на -
ла же ња ко нструк тив них одго во ра који не
воде ка ре ла ти ви за ци ји про бле ма. Нека
прак тич на ре ше ња у кон сул то ва ној ли те -
ра ту ри за ис та и по сто је, али су она пре ма
на шем миш ље њу огра ни ча на на мо но кул -
тур ну про из вод њу или на про из вод њу
ужег асор ти ма на. Као јед но од ре ше ња на -
во ди се могућност би лан си ра ња код биљ -
не про из вод ње у тер ми ну на јни жих за ли -
ха, а то је код про из вођача стрних жита
крај јуна и по че так јула (Мар ко, Ј., Јова но -
вић, М., Тица, Н., (1998), Кал ку ла ци је у по -
љо п рив ре ди, стр. 155-157). 
Дак ле, по слов на го ди на би у том слу ча ју по -
че ла 1. јула, а за врши ла би се до 30. јуна на -
ред не го ди не. Сва ка ко, као што смо већ и
ис так ли, ово није уни вер зал ни лек за све
бо лес ти, већ само на пор да се фи нан сиј ски
ре зул тат об јек ти ви зу је и при ла го ди усло -
ви ма јед не спе ци фич не и не кон тро ли са не
про из вод ње као што је по љо п рив ре да. 
Раз ли чи ти при род ни усло ви у ко ји ма се
одви ја по љоп рив ред на про из вод ња, као
што су: плод ност зем љиш та, кли ма, рас по -
ред ат мос фер ског та ло га у току пе ри о да
итд., ути чу на при но се по љоп рив ред не
про из вод ње као сво је врсна ди фе рен ци -
јал на рен та. Тако на при мер, када су два
по љоп рив ред на пред узећа смеш те на у ис -
тој кли мат ској зони, раз ли чи ти вре мен -
ски усло ви у току про из вод ње на ди фе -
рен тним ло ка ци ја ма могу се одра зи ти на
ве ли чи ну трош ко ва и/или при хо да, прве -
нстве но кроз ко ли чи ну и рас по ред па да -
ви на, а по том и кроз могуће ште те од гра -
да, по пла ва и сл. Из тога се може из вес ти
за кљу чак да је ком па ра бил ност би лан са
раз ли чи тих при в ред них суб је ка та у по -
љоп рив ред ној про из вод њи ди на мич ког
ка рак те ра и под лож на кри тич ком пре ис -
пи ти ва њу. 

х) Проб лем пло дос ме не у по љоп рив ред ној
про из вод њи може се раз мат ра ти кроз
при зму ин тер не и ек стер не ком па ра бил -
нос ти фи нан сиј ских ре зул та та. На и ме,
струк ту ра по љоп рив ред них кул ту ра у
пло дос ме ни није иста у раз ли чи тим об ра -
чун ским пе ри о ди ма кон крет ног ен ти те та. 
То им пли ци ра ди фе рен тне трош ко ве и
при хо де у ди на мич кој рав ни. С дру ге стра -
не, ек стер на ком па ра ци ја фи нан сиј ских
ре зул та та раз ли чи тих при вред них ен ти -
те та, исте про из вод не ори јен та ци је, може
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се ко рек тно из врши ти само под усло вом
да има ју иден тич ну струк ту ру сад ње по -
љоп рив ред них кул ту ра у по смат ра ном об -
ра чун ском периоду. 

и) Куп ло ва на про из вод ња у зна чај ној мери је 
за ступ ље на у по љоп рив ре ди, с тим што је
куп ло ва на про из вод ња од већег зна ча ја
код ен ти те та сто чар ске про из вод не ори -
јен та ци је у од но су на пред узећа са пре теж -
но биљ ном про из вод њом. Са ста но виш та
ра чу но во дстве не те о ри је и прак се, куп ло -
ва на про из вод ња се може де фи ни са ти као
ли ни ја про из вод ње, при чему об јек тив не
теш коће на ста ју код ало ци ра ња укуп них
трош ко ва ли ни је про из вод ње на по је ди -
нач не но си о це. Пог реш на ало ка ци ја укуп -
них трош ко ва на по је ди нач не но си о це
ути че на ре ал ност њи хо ве цене кош та ња и 
кон тро лу трош ко ва као мере доп ри но са
укуп ном гло бал ном ре зул та ту при вред -
ног друш тва. Међутим, у сав ре ме ним ус -
ло ви ма при вређива ња, зна чај об ра чу на
це не кош та ња по је ди нач них про из во да у
ли ни ји про из вод ње губи на зна ча ју. Томе
су сва ка ко доп ри не ли сле дећи фак то ри:
ме ха ни за ци ја, спе ци ја ли за ци ја про из вод -
ње и ге нет ска се лек ци ја у органској про из -
вод њи. 

ј) Кон цепт рада сад ржај но је струк ту и ран са
на ме ром да се ис тра же и при ка жу у кри -
тич ком свет лу сис те ми об ра чу на трош ко -
ва у по љоп рив ре ди са ста но виш та ре а ли -
за ци је њи хо вих основ них ци ље ва. Како је
у сре диш ту ис тра жи ва ња по се бан ак це нат 
став љен на ап сор пци о ни сис тем об ра чу на
по ствар ним трош ко ви ма, раз умно је пре -
тпос та ви ти да ће даље из ла га ње бити кон -
ци пи ра но као кри тич ки осврт на про бле -
ме који на ста ју у ре а ли за ци ји до ми нан -
тних ци ље ва овог система. 

2. Кла си фи ка ци ја сис те ма об ра чу на
трош ко ва и учи на ка; 

ме то до ло ги ја и циљеви

Пре ма сав ре ме ној кла си фи ка ци ји сис те ма
об ра чу на трош ко ва, сви сис те ми об ра чу на трош -
ко ва, као и њи хо ве доз во ље не ва ри јан те, деле се
у две гло бал не гру пе, као ап сор пци о ни сис те ми и 
сис те ми за сно ва ни на не пот пу ним трош ко ви ма.
Апсорпциони сис те ми у трош ко ве про из во да
укљу чу ју укуп не трош ко ве (ствар не или ста на -
дар дне), док не пот пу ни сис те ми об ра чу на у цену 
кош та ња про из во да укљу чу ју само њи хо ву ва ри -
ја бил ну ком по нен ту. У скла ду с тим, мо же мо већ

у стар ту иден ти фи ко ва ти два кључ на про бле ма
код об ра чу на трош ко ва: је дан је по ве зан са ме то -
до ло ги јом стан дар ди за ци је трош ко ва, а дру ги се 
од но си на тех ни ку под ва ја ња укуп них трош ко ва
на фик сну и ва ри ја бил ну ком по нен ту. Осим ових
очиг лед них ини ци јал них ме то до лош ких про -
бле ма, у прак тич ној им пли ка ци ји јав ља ју се још
и про бле ми ве за ни за ало ка ци ју ди рек тних и
општих трош ко ва на мес та и но си о це трош ко ва.
На и ме, у за вис нос ти од ка рак те ра трош ко ва у об -
ра чун ској прак си, при ме њу ју се две ме то де њи -
хо ве алокације: једна од метода је директна
алокација трошкова на места и носиоце према
начелу каузалитета, а друга метода се ослања на
„кључеве“, јер принцип каузалитета није могуће
користити. 

Дру ги сет про бле ма из овог кор пу са чини на -
чин по на ша ња трош ко ва (фик сних и ва ри ја бил -
них), са ста но виш та вре мен ског рока и при ро де
де лат нос ти. Овде је на и ме реч о опште по зна тој
чи ње ни ци, да је те о риј ски мо дел по на ша ња фик -
сних и ва ри ја бил них трош ко ва у прак си ве о ма
чес то не при мен љив. На и ме, услед огра ни че ња
еко ном ског, би о лош ког и за кон ског ка рак те ра,
неки у суш ти ни ва ри ја бил ни трош ко ви по при -
ма ју при одлучивању карактер фиксних трош ко -
ва, а фиксни трошкови варијабилни карактер. 

Пос ле овог краћег уво да у про блем об ра чу на
трош ко ва, у на став ку тек ста из ло жићемо ци ље -
ве и ме то до ло ги ју об ра чу на трош ко ва пре ма
при хваћеној класификацији. 

2.1. Ци ље ви об ра чу на трош ко ва 

Ци ље ви об ра чу на трош кова по ме то ди ап -
сор пци о них ствар них трош ко ва су об ра чун
трош ко ва за по тре бе офи ци јел ног би лан си ра -
ња и фор ми ра ње ду го роч не по ли ти ке цена. Пос -
мат ра но са ис то риј ског ас пе ка та, овај сис тем се
први по ја вио у при вред ној прак си. Сле дстве но
томе, ње го ву ме то до лош ку под ло гу ко рис ти ли
су оста ли сис те ми који су кас ни је на ста ли, а који 
су има ли за да так да по бољ ша ју ње го ву ин фор -
ма ци о ну под ло гу за по тре бе ци ље ва управ љач -
ког ка рак те ра. Овај сис тем се прве нстве но осла -
ња на укуп не ис то риј ске трош ко ве, а крај њи ре -
зул тат овог об ра чу на је ис то риј ска цена кош та -
ња која се до би ја на кра ју об ра чун ског пе ри о да.
У ствар ну цену кош та ња укљу че ни су сви трош -
ко ви пе ри ода, без кри тич ке ана ли зе њи хо ве
оправ да нос ти. Кри ти ча ри овог сис те ма де ли -
мич но су у пра ву када кажу да у ме то до ло ги ји
овог сис те ма није ре шен про блем ко рек тне ало -
ка ци је општих (ин ди рек тних) трош ко ва. Ме ђу -
тим, смат ра мо да и оста ли сис те ми об ра чу на
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трош ко ва, који су кас ни је на ста ли, тај про блем
нису ре ши ли на адек ва тан на чин. На и ме, овде
није про блем у ме то до лош ком смис лу, већ у
при ро ди општих трош ко ва и из бо ру кљу че ва за
њи хо во ало ци ра ње. 

Сис тем об ра чу на по ствар ним ва ри ја бил ним
трош ко ви ма (не пот пу ни сис тем) укљу чу је у
цену кош та ња про пор ци о нал но ва ри ја бил не
тро ш ко ве, док се оста ли трош ко ви тре ти ра ју као 
рас хо ди пе ри о да. Ре зул та ти овог сис те ма об ра -
чу на могу се успеш но ко рис ти ти за крат ко роч но
по слов но одлучивање у систуацији непотпуне
запослености. 

Не дос та ци овог сис те ма у ме то до лош ком
смис лу углав ном се од но се на трет ман фик сних
трош ко ва. Кон крет ни је, фик сни трош ко ви се
смат ра ју ин тег рал ном ве ли чи ном која има ка -
рак тер рас хо да при ли ком на стан ка, а ва ри ја бил -
ни трош ко ви има ју трет ман рас хо да тек на кон
ре а ли за ци је про из во да. Ова кав при ступ про бле -
му смат ра се ра чу но во дстве ном не ко рек тношћу, 
јер су рас хо ди и при хо ди рав ноп рав ни, без об зи -
ра на њи хо ву функ ци о нал ну везу са об и мом ак -
тив нос ти. Даље, код овог сис те ма могу на ста ти
опе ра тив не теш коће при ли ком из бо ра базе
активности и ме тода за раздвајање мешовитих
трошкова на фиксну и варијабилну компоненту. 

И на кра ју, ваља на по ме ну ти да се оба ова сис -
те ма могу при ме њи ва ти са мос тал но, без нуж не
помоћи дру гих сис те ма као ин фор ма ци о не под -
ло ге. 

Сис те ми об ра чу на по стан дар дним трош ко -
ви ма, ап сор пци о на и не пот пу на ва ри јан та, за сни -
ва ју се на ком па ра ци ји ствар них и стан дар дних
трош ко ва са ци љем ме ре ња и ко ри го ва ња њи хо -
вих одсту па ња. По лаз ну осно ву оба сис те ма чини
пла ни ра ње (стан дар ди зо ва ње) трош ко ва. У циљу 
пла ни ра ња и стан дар ди зо ва ња трош ко ва по -
треб но је на јпре кла си фи ко ва ти укуп не трош ко -
ве на фик сне и ва ри ја бил не. У слу ча ју ме шо ви тих
трош ко ва, де ри ва ци ја трош ко ва на фик с не и ва -
ри ја бил не под ра зу ме ва при ме ну аде к ват не ме то -
до ло ги је. 

Код ва ри јан те ап сор пци о них сис те ма по
стан дар дним трош ко ви ма стан дар ди зу ју се сви
трош ко ви. Осно ву за стан дар ди за ци ју укуп них
трош ко ва чини флек си бил ни план трош ко ва
сас тав љен за раз ли чи те ни вое за пос ле нос ти ка -
па ци те та (уну тар ре ле ван тног опсе га ак тив нос -
ти). Ме то до лош ки про бле ми овде могу да на ста -
ну при ли ком из бо ра базе ак тив нос ти за по тре бе
стан дар ди за ци је об и ма ак тив нос ти, а по том и
при ли ком одређива ња дос тиж ног ни воа стан -

дар дне активности као мере за утврђивање од -
сту па ња стварних од стандардних трошкова. 

Ме то до ло ги ја об ра чу на по стан дар дним ва -
ри ја бил ним трош ко ви ма, такође, укљу чу је стан -
дар ди за ци ју ва ри ја бил них трош ко ва, док се
фик сни трош ко ви не стан дар ди зу ју и у це ли ни
имају третман расхода периода. 

У цену кош та ња код овог ме тода укљу че ни
су само стан дар дни (оправ да ни) трош ко ви, а од -
сту па ња ствар них трош ко ва од стан дар дих ве -
ли чи на има ју трет ман расхода периода. 

Обе ва ри јан те об ра чу на по стан дар дним
трош ко ви ма (ап сор пци о на и не пот пу на) не могу
да фук ци о ни шу као са мос тал не. За њи хо ву ефи -
кас ну при ме ну по треб не су по ред оста лог и ин -
фор ма ци је за сно ва не на ко рес по ден тним об ра -
чу ни ма по ствар ним трош ко ви ма. Ови ме тоди
ори јен ти сани су ис кљу чи во пре ма управ њач ким
ци ље ви ма, као што су управ ља ње и кон тро ла
трош ко ва. Из исте ин фор ма тив не под ло ге, уз не -
што пре уређива ња, могу се добити и подаци за
краткорочно одлучивање у условима непотпуне
запослености. 

За раз ли ку од ап сор пци о них сис те ма об ра чу -
на по ствар ним трош ко ви ма где је цена кош та ња 
била по зна та на кра ју об ра чун ског пе ри о да, код
ових сис те ма об ра чу на по стан дар дним трош ко -
ви ма она је по зна та већ на по чет ку. Не мали број
те о ре ти ча ра ис ти че ову чи ње ни цу као до ми нан -
тну пред ност управ љач ких сис те ма у од но су на
кла си чан сис тем об ра чу на по ап сор пци о ним
ствар ним трош ко ви ма. У овом кон тек сту раз -
умна је и сле дећа пре тпос тав ка, уко ли ко су стан -
дар дни трош ко ви мера не че га, услов за њи хо ву
сврсис ход ну при ме ну је да пра вил но де фи ни ше -
мо об је кат који се у ствар нос ти може ме ри ти и
упо ређива ти. Дак ле, то што тре ба да ме ри мо до -
би ја се као баз на ин фор ма ци ја при ме ном сис те -
ма об ра чу на за сно ва них на ствар ним трош ко ви -
ма. Упра во из тих разлога обрачун по стварним
апсорпционим трошковима, и поред промена у
рачуноводственој регулативи, није изгубио
значај. 

2.2. Осно ве об ра чу на 
по ствар ним трош ко ви ма 

Основ но, по чему се об ра чун по ствар ним
трош ко ви ма, као кла сич ни сис тем, раз ли ку је од
оста лих сис те ма, јесу ње го ви ци ље ви и ме то до -
ло ги ја. При мар ни циљ об ра чу на по ствар ним
трош ко ви ма је на кнад на кал ку ла ци ја цене кош -
та ња по руџ би на и про из во да по го на. У суш ти ни,
утврђива ње ствар не цене кош та ња не пос ред но
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слу жи дру гим важ ни јим ци ље ви ма овог сис те ма
као што су: би лан си ра ње за ли ха и по ли ти ка про -
дај них цена на дужи рок. (Новићевић, Б., (2005),
Управ љач ко ра чу но во дство - об ра чун трош ко ва
стр. 32) Инфо ра ма ци је на бази об ра чу на по
ствар ним трош ко ви ма по ред офи ци јел ног би -
лан си ра ња могу се ко рис ти ти и за дру ге по тре бе
као што су: крат ко роч ни об ра чун успе ха пред -
узећа и из веш та ва ње по сег мен ти ма (тржиш ти -
ма, ка на ли ма дис три бу ци је, про из во ди ма и сл.).
Са ас пек та по ли ти ке цена, об ра чун по ствар ним
трош ко ви ма има за циљ да пружи информације
за потребе формирања продајних цена, које на
дужи рок морају да покрију просечне укупне
трошкове производа. 

У еко ном ској ли те ра ту ри пре овлађује миш -
ље ње да је овај сис тем об ра чу на трош ко ва по го -
дан за ап ли ци ра ње под усло ви ма које ка рак те -
ри шу (Сло вић, Д., (2012), Управ љач ко ра чу но во -
дство, стр. 237): ста бил не мо не тар не при ли ке,
ре ла тив но ни ски ниво општих трош ко ва и уски
про из вод ни асор ти ман. Први услов, који се тиче
ста бил них мо не тар них при ли ка по на шем миш -
ље њу не тре ба по себ но ко мен та ри са ти, јер je у
те о ри ји опште по зна то, шта се смат ра ста бил -
ним мо не тар ним при ли ка ма. Дру ги услов, пре ма
на шем миш ље њу за овај си тем и на јзна чај ни ји,
од но си се на ниво општих трош ко ва. Смат ра се
да ће овај сис тем об ра чу на трош ко ва дати ва лид -
не ин фор ма ци је и испунити постављене циљеве
у гранама, односно производњи где је ниво
општих трошкова релативно низак. 

Пи та ње значај нос ти општих трош ко ва мора
се по ста ви ти на ши рој осно ви. На и ме, ниво
општих трош ко ва умно го ме за ви си од сте пе на
раз во ја про из вод них сна га, при вред не де лат -
нос ти, орга ни за ци је рада и типа про из вод ње. У
том смис лу, ниво општих трош ко ва у сав ре ме ној
про из вод њи знат но пре ма шу је из нос општих
трош ко ва, на при мер из прве по ло ви не XX века.
Ра зум но је за кљу чи ти да ће веће учешће општих
трош ко ва у укуп ним трош ко ви ма ис тов ре ме но
зна чи ти и већу могућност де фор ма ци ја из веш -
та ја о трош ко ви ма, од но сно цени кош та ња про -
из в о да. 

У ре ле ван тној струч ној ли те ра ту ри смат ра
се да се тачни ре зул та ти сис те ма об ра чу на по
ствар ним трош ко ви ма про ду ку ју само када ниво 
општих трош ко ва у струк ту ри укуп них трош ко -
ва про из вод ње не пре ва зи ла зи из нос од 15%.
(Антић Љ, “Узро ци и сим пто ми не фун кци о нал -
нос ти кла сич них ме то да об ра чу на трошкова у
савременим условима пословања“, стр. 1525).

Трећи услов, који тре ти ра ши ри ну про из вод -
ног асор ти ма на теш ко је об јек ти ви зи ра ти. Ово пре 

све га из раз ло га што ши ри на про из вод ног асор ти -
ма на пред став ља под јед на ко от е жа ва јућу окол -
ност за по сти за ње про јек то ва них ци ље ва код свих
тра ди ци о нал них ме то да об ра чу на трош ко ва. 

Ме то до лош ки кон цепт об ра чу на по ствар -
ним трош ко ви ма сас то ји се од више ин те рак тив -
них про це са као што су: при мар на ало ка ци ја
трош ко ва, се кун дар на ало ка ци ја трош ко ва про -
из во да, об ра чун но си ла ца трош ко ва и на кра ју
крат ко роч ни об ра чун успе ха пред узећа. Нај -
краће ре че но, циљ је да се на осно ву ис то риј ских
трош ко ва утврди ко ли ко ствар но кош та је ди ни -
ца учин ка у одређеном вре мен ском пе ри о ду. Да
би се тај за да так оства рио, на јпре тре ба утврди -
ти мо дел за раз гра ни че ње трош ко ва на трош ко -
ве про из во да и трош ко ве пе ри о да, а по том из -
врши ти пе ри о ди за ци ју трош ко ва на расходе
про да тих производа и трошкове залиха не дов р -
ше не производње и готових производа у би лан -
су стања. 

Даље, неки од ме то до лош ких про бле ма при
об ра чу ну трош ко ва у по љоп рив ред ној про из -
вод њи од но се се на де фи ни са ње но си о ца трош -
ко ва као узроч ни ка тро ше ња у ши ро ком асор ти -
ма ну куп ло ва не про из вод ње. На и ме, у куп ло ва -
ној про из вод њи но си о ци трош ко ва нису по је ди -
нач ни про из во ди, већ ли ни ја про из вод ње, која
об ухва та више про из во да ис тог или раз ли чи тог
зна ча ја. Када из врши мо из бор но си о ца трош ко -
ва, тре ба ди фе рен ци ра ти и мес та трош ко ва код
ко јих се може на адек ва тан на чин при ме ни ти
одаб ра ни „кључ“ ко јим се врши ало ка ци ја
општих трош ко ва. Кљу че ви се ко рис те из раз ло -
га што при нцип каузалитета између настанка
трошкова и узрочника трошења најчешће није
могуће непосредно утврдити из документације. 

Због спе ци фич нос ти по љоп рив ред не про из -
вод ње при нцип ка у за ли те та је у по љоп рив ре ди
врло теш ко при ме ни ти. На и ме, услед ути ца ја
кли мат ских, вре мен ских и дру гих фак то ра,
трош ко ви и при хо ди чес то нису у чврстој ко ре -
ла тив ној вези. Прин цип ка у за ли те та такође
може бити на ру шен и услед не мо гућнос ти да се
еви ден ци јом об ухва те сви на ста ли трош ко ви у
неким видовима организације биљне и сто чар -
ске производње. 

3. Импле мен та ци ја сис те ма об ра чу на 
по ствар ним ап сор пци о ним трош ко ви ма 

у по љоп рив ре ди

На по чет ку овог из ла га ња, могуће је по ста ви -
ти јед но ло гич но пи та ње; да ли је са до но ше њем
и при хва та њем ди рек ти ва МРС 41 – По љоп рив ре -
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да пре ста ла по тре ба за об ра чу ном цене кош та ња 
за ли ха за по тре бе офи ци јел ног би лан си ра ња,
од но сно да ли је он по стао бес пред ме тан. Пре ма
на шем миш ље њу, одго вор није јед ноз на чан и
тре ба га по смат ра ти са више ас пе ка та. На и ме,
ори јен та ци ја стан дар да на вред но ва ње за ли ха
го то вих про из во да по фер вред нос ти, ста ви ла је
у дру ги план на бав ну вред ност (ис то риј ски тро -
шак) као основ ну ком по нен ту цене кош та ња,
која се ра ни је, до до но ше ња стан дар да, при ме -
њи ва ла за исте сврхе. У скла ду с тим, кла сич но
би лан сно на че ло опрез нос ти (кон зер ва тиз ма)
из гу би ло је на значају, а начело упоредивости
постало је једно од главних унапређујућих
начела концептуалног оквира финансијског из -
веш та ва ња. 

У при вред ној прак си могу на ста ти и так ве
си ту а ци је у ко ји ма је теш ко утврди ти фер вред -
ност не ких би о лош ких сред ста ва, јер при вред -
ном ен ти те ту чес то нису по зна те, од но сно дос -
туп не ин фор ма ци је о тржиш ним це на ма сре -
дства, а фер вред ност није могуће из ме ри ти ни
уз помоћ не ког од ал тер на тив них ме то да. У том
слу ча ју МРС 41 за хте ва да се оно вред ну је по на -
бав ној вред нос ти, ума ње ној за из нос аку му ли ра -
не амор ти за ци је (ис прав ке вред нос ти). У слу ча ју 
да се ду го го диш њи за са ди под и жу у со пстве ној
ре жи ји при ли ком ак ти ви ра ња и по чет ног при -
зна ва ња врши се ком па ра ци ја између фер вред -
нос ти и трош ко ва под и за ња, а на ста ла раз ли ка
књи жи се као до би так или гу би так који на ста је у
мо мен ту ак ти ви ра ња. Дру гим речима, приликом 
почетног признавања биолошких средства
подигнутих у сопственој режији цена коштања је 
и даље неопходна. 

Проб лем по чет ног при зна ва ња јав ља се у
сто чар ској про из вод њи код тек при плођених
грла у го ве да рству, сви ња рству, овча рству итд.
Овде до ду ше, по сто је ин фор ма ци је о тржиш ним
це на ма, али су то на јчешће цене не хо мо ге них
про из во да и са различитих локалитета. 

По ред про бле ма по чет ног при зна ва ња јав -
ља ју се и дру ге пре пре ке при ли ком при ме не ме -
то де про це не би о лош ке имо ви не по фер вред -
нос ти. Тако, на при мер, по сто је по љоп рив ред ни
про из во ди који не ма ју тржиш ну цену као што су
(ли вад ска сена, де те ли на си ла жа и др.). У так вим
слу ча је ви ма пре по ру чу ју се ал тер на тив на ре ше -
ња која су често арбитрарног карактера. 

У општем смис лу, ва лид ност при нци па про -
це не би о лош ке имо ви не по фер вред нос ти може
бити до ве ден у пи та ње у слу ча је ви ма ри зи ка од
на ста ле бо лес ти код би ља ка и жи во ти ња које се
вред ну ју, јер је врло теш ко тач но про це ни ти ис -
ход на ста ле бо лес ти на крај ње при но се би о лош -

ке имо ви не. При ме на за дњих транс акциј ских це -
на као на чи на вред но ва ња по не кад није могућа,
јер је за дња транс акција оства ре на још у да ле кој
про шлос ти. Из тог раз ло га, по сто ји бо ја зан да су
се тржиш ни усло ви у међувре ме ну про ме ни ли, а
не постоје валидни индикатори који указују на
смер и интензитет могућих промена. 

Тран сак ци о не цене чес то могу бити оства ре -
не на дру гом ло ка ли те ту за слич ну имо ви ну.
Међутим, увек по сто ји сум ња да ова транс акција
није за сно ва на само на еко ном ским разлозима. 

У не ким сре дстви ма ин фор ми са ња могу се по -
ја ви ти ин фор ма ци је о не ким „про сеч ним це на ма“
би о лош ке имо ви не на на ци о нал ном ни воу, које
оду да ра ју од цена на ло кал ном тржиш ту. У так вој
си ту а ци ји прак ти ча ри ће се наћи у ди ле ми шта да
чине, коју цену да при хва те, а да при том не учи не
зна чај ни је ма те ри јал не греш ке. 

У те о риј ском смис лу тржиш те по љоп рив -
ред них про из во да је на јбли же иде а лу тржиш та
сло бод не кон ку рен ци је где су цене унап ред по -
зна те и ни је дан од учес ни ка на тржиш ту не може
ути ца ти на њи хо во фор ми ра ње. Има јући то у
виду, прак ти ча ри могу по ста ви ти сас вим раз -
умно пи та ње које се од но си на опор ту ност об ра -
чу на трош ко ва и цене кош та ња производа као
подлоге за формирање продајних цена. 

Пре ма на шем миш ље њу, об ра чун трош ко ва
и цене кош та ња про из во да, без об зи ра на све на -
ве де не окол нос ти, није из гу био на зна ча ју. По -
ред не оспор не ко рис ти при ли ком про це не не ких 
де ло ва имо ви не, об ра чун трош ко ва и учин ка
може се ко рис ти ти за по тре бе пла ни ра ња и кон -
тро ле трош ко ва, ал тер на тив ног по слов ног од -
лу чи ва ња и као база за сти му ла тив но на грађива -
ње. На рав но, кла си чан сис тем об ра чу на трош ко -
ва и учи на ка, који се при ме њу је у сва код нев ној
прак си, тре ба по бољ ша ти но вим научним саз на -
њи ма из домена алокације општих трошкова на
места трошкова и финалне учинке. 

3.1. Кри тич ки осврт на ап сор пци о ни сис тем
об ра чу на по ствар ним трош ко ви ма 

у по љоп рив ре ди

Једна од основ них за мер ки упућених ап сор -
пци о ном сис те му об ра чу на по ствар ним трош ко -
ви ма је ар бит рар ност при ало ка ци ји општих
трош ко ва на ниже орга ни за ци о не је ди ни це мес -
та трош ко ва и фи нал не про из во де као но си о це
трош ко ва. Пре ма на шем миш ље њу, про блем
ало ка ци је општих трош ко ва није про блем ме то -
до ло ги је сис те ма об ра чу на по ствар ним трош ко -
ви ма, већ про блем који про ис ти че из саме при -
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ро де општих трош ко ва у по љоп рив ред ној про -
из вод њи. У при лог овој тези иде чи ње ни ца да и
дру ги сис те ми, који су се кас ни је по ја ви ли, нису
ва ља но ре ши ли овај про блем. То што су неки
сис те ми у сво јој ме то до ло ги ји ис кљу чи ли,
односно умањили значај алокације општих
трошкова на носиоце, не значи да је проблем
алокације ва ља но решен. 

У кон тек сту овог из ла га ња о ало ка ци ји оп -
штих трош ко ва у по љоп рив ре ди же ли мо да скре -
не мо паж њу на јед ну чи ње ни цу те о риј ског ка рак -
те ра. На и ме, у те о риј ском смис лу, по сто ји кон цен -
зус да се успеш на ало ка ци ја општих трош ко ва
може при ме ни ти само у про из вод њи где ниво
општих трош ко ва не пре ла зи из нос од 15% струк -
ту ре укуп них трош ко ва. На осно ву ове ба зич не
пре ми се о струк ту ри трош ко ва, може се по ста ви -
ти раз умно пи та ње как ва је струк ту ра трош ко ва у 
по љоп рив ре ди, од но сно да ли је струк ту ра трош -
ко ва у по љоп рив ре ди одго ва ра јућа за успеш ну
при ме ну об ра чу на по ствар ним трош ко ви ма. На
осно ву ем пи риј ских ис тра жи ва ња струк ту ре
трош ко ва у по љоп рив ре ди на друш тве ним газ ди -
нстви ма у Вој во ди ни за глав не ра тар ске про из во -
де, може се за кљу чи ти да се из нос општих трош -
ко ва креће на ни воу од 16, 33% до 20, 05 % рес пек -
тив но по кул ту ра ма (пше ни ца, ку ку руз, шећерна
репа, сун цок рет и соја - Јова но вић, М., Бош њак Д.,
„Орга ни за ци о но – еко ном ска об е леж ја основ них
ра тар ских усе ва“ стр. 125). Кас ни ја ем пи риј ска ис -
тра жи ва ња су ове ре зул та те по но во по тврди ла.
Има јући ове под ат ке у виду, смат ра мо да не ма мо
ва ља них ар гу ме на та да ре зул та те ових ис тра жи -
ва ња оспо ра ва мо, иако неки из во ри на во де да
струк ту ра општих трош ко ва у по љоп рив ре ди из -
но си не ве ро ват них 55%. (Ву ко је В., Обра чун тро -
ш ко ва по ак тив нос ти ма у по љоп рив ред ним пред -
узећима, стр. 162). У сто ча рству про це нат општих
трош ко ва креће се такође у ре ле ван тном рас по ну
од 5,93 до 18, 8% рес пек тив но за про из вод не ли -
ни је у овча рству, сви ња рству и го ве да рству.
(Крстић Б, Лучић Ђ., (2000), Орга ни за ци ја и еко но -
ми ка про из вод ње сто чар ских про из во да, стр. 232,
293 и 360). 

На осно ву из ло же ног, мо же мо за кљу чи ти да
про блем ва лид не ало ка ци је општих трош ко ва
на мес та и но си о це није у ви си ни општих трош -
ко ва, већ у из бо ру ме то де за њи хо ву ало ка ци ју.
На и ме, на јвећи део при вред них ен ти те та из об -
лас ти по љоп рив ред не про из вод ње ко рис ти за -
ста ре ле ме то де, од но сно „кљу че ве“ за ало ка ци ју
општих трош ко ва. Нај чешће су у упот ре би кри -
те ри ју ми који из ра жа ва ју опсег про из вод ње, као
што су за се ја на по врши на у хек та ри ма, број
услов них грла, ди рек тни трош ко ви, ча со ви ди -

рек тног рада итд. Из тог раз ло га, про из вод ња ве -
ли ког об и ма биће терећена већим из но сом
општих трош ко ва од про из вод ње ма њег об и ма,
што може до вес ти до де фор ми са ња фи нан сиј -
ског ре зул та та и по греш них по слов них одлу ка.
Ову нашу тезу по тврђују ре ле ван тни ем пи риј ски 
под а ци са чи ње ни на бази ис тра жи ва ња овог фе -
но ме на и у дру гим зем ља ма, као што су на при -
мер ис тра жи ва ња спро ве де на на те ри то ри ји
Сла во ни је и Ба ра ње. (Карић М., Ра но га јец Љ., Рас -
под је ла опћих трошкова и одлучивање у по љо п -
рив ред ној производњи, стр. 2 ). 

Пре ма на шем миш ље њу, из бор не а дек ват -
них „кљу че ва“ за ало ка ци ју општих трош ко ва
до во дио је чес то до по греш них ин фор ма ци ја о
цени кош та ња про из во да као осно ви за офи ци -
јел но би лан си ра ње и по слов но одлу чи ва ње. То
је на рав но под сти ца ло неке те о ре ти ча ре да не -
оправ да но кри ти ку ју ап сроп ци о ни сис тем об ра -
чу на по ствар ним трош ко ви ма, а гло ри фи ку ју
мо дер не сис те ме за сно ва не на активностима
(операцијама) као могуће решење за настале
про б ле ме. 

Ми сва ка ко ни смо при ста ли це ове иде је и
смат ра мо да уз из вес на по бољ ша ња ап сор пци о -
ни сис тем по ствар ним трош ко ви ма може бити
са сво јом ин фор ма ци о ном ба зом ва лид на под ло -
га за раз ли чи те ци ље ве, укљу чу јући и управ љач -
ке. Тако на при мер, у биљ ној про из вод њи, где
трош ко ви по љоп рив ред не ме ха ни за ци је пред -
став ља ју на јвећи део општих трош ко ва као
„кљу че ви“ за њи хо ву рас по де лу умес то ап со лут -
них по врши на могу бити уве де ни услов ни хек та -
ри. До ових кљу че ва може се доћи пре вођењем
по љских ра до ва у услов не хек та ре пре ко ко е фи -
ци јен та услов ље нос ти (Ра до вић И, Фу рун џић М.,
1997, Прин ци пи и ме то де орга ни за ци је и еко но -
ми ке по љоп рив ред не про из вод ње, стр. 234). Кон -
крет ни је, ора ње на ду би ни од 16 цм има ло би ко -
е фи ци јент са вред ношћу „1“, дрља ње „0, 15“, та -
њи ра ње „0,4“ итд. Пов рши на услов них хек то ра
до би ла би се јед нос тав ним мно же њем ствар но
за се ја них по врши на по кул ту ра ма са зби ром ко е -
фи ци је на та рад них опе ра ци ја не опход них за
дату кул ту ру. На тај на чин по стиг ли би се ци ље -
ви хо мо ге ни за ци је раз ли чи те трош ков не струк -
ту ре радних операција и рационална алокација
општих трошкова по принципу каузалитета, без
додатних трошкова условљених променама ор -
га ни за ци о не структуре за праћење трошкова. 

У сто ча рству, на ро чи то код фар ми за тво ре -
ног типа, број услов них грла тре ба за ме ни ти об -
ра чу ном трош ко ва по хра нид бе ном дану и то за
сва ку ка те го ри ју основ ног ста да по себ но. На тај
на чин би се из врши ла хо мо ге ни за ци ја трош ков -
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не струк ту ре по сва кој ка те го ри ји основ ног ста -
да, а што би до ве ло до ра ци о нал не ало ка ци је
свих ин ди рек тних и ди рек тних трош ко ва про из -
вод ње. Кон крет ни је, сва ка ка те го ри ја основ ног
ста да тро ши раз ли чи ту ко ли чи ну хра не, хра ну
раз ли чи тог ква ли те та и има диферентну кон -
вер зи ју хране, која се не може свести на по т рош -
њу условног грла. 

Увођењем об ра чу на трош ко ва по хра нид бе -
ном дану у јед ном ста бил ном и кон ти ну и ра ном
про из вод ном про це су про из вод ње, ка кав по сто -
ји код фар ми за тво ре ног типа, дош ло би се
између оста лог до ди на мич не ка те го ри је, која би 
се мог ла при ме њи ва ти не само за об ра чун цене
кош та ња не дов рше не про из вод ње и го то вих
про из во да, већ и за пла ни ра ње и кон тро лу трош -
ко ва по сегментима, односно фазама (ка те го ри -
ја ма) производње. 

У кон тек сту овог из ла га ња, смат ра мо по -
треб ним да ука же мо на још јед но уста ље но миш -
ље ње које пре овлађује у те о ри ји и при вред ној
прак си, а од но си се на ка рак тер по љоп рив ред не
про из вод ње. Реч је, на и ме, о зна ча ју куп ло ва не
(ве за не) про из вод ње у по љоп рив ре ди ко јој се
пре ма на шем ми ше њу при пи су је пре наг ла шен
зна чај. Под куп ло ва ном про из вод њом на јчешће
се под ра зу ме ва за јед нич ки про из вод ни про цес у
коме се од ис тог ма те ри ја ла до би ја више раз ли -
чи тих про из во да, при чему ве за ни про из во ди у
те о риј ском смис лу могу бити међусоб но у раз ли -
чи тим ком би на ци ја ма. Тако на при мер, могу се
по ја ви ти као два или више глав них про из во да,
је дан глав ни и јед на спо ред ни или више глав них
и више спо ред них про из во да. Кон крет ни је, у ли -
ни ји про из вод ње шећерне репе до би ја се ко рен,
гла ве и лишће шећерне репе. У про це су про из -
вод ње ози ме пше ни це до би ја се пше ни ца и сла -
ма, а код про из вод ње ку ку ру за до би ја се ку ку руз
у зрну, ко чан ке и шаш. У сто ча рству про из вод не
ори јен та ци је мле ко - месо, до би ја ју се мле ко и те -
лад, при раст основ ног ста да и стај њак. Исти про -
из во ди само у раз ли чи том од но су до би ја ју се код 
про из вод не ори јен та ци ји типа месо-мле ко. У
овча рству ори јен та ци је месо-мле ко до би ја ју се
као ве за ни про из во ди месо, мле ко, вуна и стај -
њак. Овак вих при ме ра има још, али их због ка -
рак те ра рада нећемо по себ но на во ди ти. Ме -
ђутим, важ но је на по ме ну ти да је из бо ром ли ни је 
про из вод ње, од но сно про из вод не ори јен та ци је
већ одређена струк ту ра и зна чај ве за них про из -
во да. Када из а бе ре мо про из вод ну ли ни ју, од но -
сно производну оријентацију избрали смо је као
целину и из тог разлога од мање је важности
утврђивање појединачне цене кош та ња везаних
производа унутар линије производе, од ут вр ђи -

ва ња укупне цене коштања линије као целине. У
прилог овој тези наводимо следеће: 
• Сав ре ме ни тех нич ки про грес и ме ха ни зо ва на

про из вод ња сма њи ли су или по тпу но уки ну ли 
зна чај не ких ве за них про из во да у биљ ној про -
из вод њи (сла ма, ко чан ке, шаш, лишће и гла ве
шећерне репе). 

• Се лек ци јом у сто чар ској про из вод њи на прав -
љен је ве ли ки ко рак у спе ци ја ли за ци ји про из -
вод ње, од но сно ди фе рен ци ја ци ји про из вод -
них ли ни ја. Тако, на при мер, у про из вод ној
ори јен та ци ји типа мле ко - месо, глав ни про из -
вод је мле ко које чини око 90% укуп них при хо -
да, док оста ли спо ред ни про из во ди те лад, при -
раст кра ва чине само 10%. Глав ни про из вод на
ли ни ји тов го ве да су утов ље на грла која учес -
тву ју са 95% у укуп ним при хо ди ма. Оста ли
про из во ди спо ред ног ка рак те ра чине само 5%
од укуп ног при хо да. (По по вић Р, и дру ги,
(2011), Осно ви аг рар не еко но ми ке, стр. 202). 

Прет ход но на ве де не кон ста та ци је, важе и за
дру ге ли ни је по љоп рив ред не про из вод ње. На
осно ву из ло же ног сле ди за кљу чак да уста ље ни
мит о зна ча ју куп ло ва не (ве за не) про из вод ње на
тач ност кал ку ли са ња цене кош та ња по је ди нач -
них спо ред них про из во да као де ло ва ли ни је про -
из вод ње ко нач но тре ба ре ви ди ра ти. 

Зак љу чак

На кон исцрпног увод ног об јаш ње ња спе ци -
фич нос ти по љоп рив ред не про из вод ње, са ста -
но виш та об ра чу на трош ко ва и учи на ка, у раду се
даље раз мат ра ју про бле ми ве за ни за прак тич но
ап ли ци ра ње ап сор пци о ног сис те ма об ра чу на по
ствар ним трош ко ви ма у по љоп рив ре ди. У први
план став ља ју се ди рек ти ве МРС 41 које се од но -
се на вред но ва ње за ли ха у по љоп рив ред ној про -
из вод њи. По ди рек ти ва ма МРС 41 за при зна ва ње 
и ме ре ње за ли ха у по љоп рив ре ди, пре теж но се
ко рис ти фер вред ност уз из вес на ума ње ња до
тач ке про да је. Без пре тен зи ја да де таљ ни је кри -
тич ки раз мат ра мо ове одре бе, кон ста то ва ли смо
да и сам МРС 41 пред виђа из вес на одсту па ња
при ли ком вред но ва ња за ли ха. То се од но си
прве нстве но на про из во де за које није могуће
утврди ти по ште ну фер вред ност, јер под а ци са
тржиш та нису дос туп ни, а дру ге ал тер на тив не
про це не не пру жа ју по узда не ин фор ма ци је. У
так вим си ту а ци ји ма би о лош ка имо ви на мора се
ме ри ти по на бав ној вред нос ти, од но сно цени
кош та ња уз из вес на ума ње ња про пи са на стан -
дар дом. Ове слу ча је ве је лако иден ти фи ко ва ти и
они се од но се на по чет но при за ва ње би о лош ке
имо ви не под иг ну те у со пстве ној ре жи ји као што

54 ___________________________________________________________________________________ РАЧУНОВОДСТВО 3-4/2013



су ду го го диш њи за са ди. У том делу не оспор на је
по тре ба за об ра чу ном трош ко ва, од но сно цене
кош та ња би о лош ке имо ви не. По ред тога, пре ма
на шем миш ље њу, об ра чун трош ко ва може да по -
слу жи као по тпо ра при ли ком про це њи ва ња тек
при плођеног под млат ка основ ног ста да, за ли ха
не дов рше не про из вод ње, про из во да не стан дар -
дног ква ли те та итд. Осим ових еко ном ских раз -
ло га, об ра чун трош ко ва може ко рис но да по слу -
жи код про це не вред нос ти би о лош ке имо ви не у
си ту а ци ја ма: када по сто ји сум ња да су тржиш не
транс акције врше не из шпе ку ла тив них раз ло га,
код трго ва ња про из во ди ма не стан дар дног ква -
ли те та, или када по сто је опре че не ин фор ма ци је
о це на ма, јер су транс акције об ав ље не у да ле кој
про шлос ти и/или на дру гим ло ка ли те ти ма. Но,
без об зи ра на све ове ар гу мен те које смо из не ли
у ко рист при ме не овог сис те ма, још јед ном тре ба
на гла си ти да циљ апсорпционог обрачуна по
стварним трошковима није само обрачун трош -
ко ва, односно цене коштања за потребе офи ци -
јел ног билансирања. Он се успешно може ко рис -
ти ти као информативна база свих других сис те -
ма обрачуна трошкова са управљачким ци ље ви -
ма, пре свега за планирање и контролу трош ко -
ва, а потом за алтернативно пословно од лу чи ва -
ње и стимулативно награђивање. 

На кон из не тих ар гу ме на та о ко рис нос ти об -
ра чу на по ствар ним трош ко ви ма у раду се кри -
тич ки раз мат ра ју неке те о риј ске по став ке о ва -
лид нос ти овог сис те ма са ста но виш та ин фор ма -
тив них под а та ка које пру жа. Овде се пре све га
мис ли на ко рек тне ин фор ма ци је о ви си ни цене
кош та ња као ба зич ног циља овог сис те ма. Те о -
риј ска кри ти ка на ра чун ме то до ло ги је која се ко -
рис ти при ало ка ци ји општих трош ко ва у по љоп -
рив ре ди под вргну та је суду при вред не прак се.
На и ме, на осно ву ем пи риј ских ис тра жи ва ња
уста нов ље но је да се ниво општих трош ко ва у
по љоп рив ре ди креће у гра ни ца ма које об ез -
беђују успеш ну ало ка ци ју општих трош ко ва ап -
сор пци о ним сис те мом об ра чу на по ствар ним
трош ко ви ма. Даље, на осно ву ис тра жи ва ња
утврђено је да про блем ало ка ци је општих трош -
ко ва није у њи хо вом учешћу у струк ту ри укуп -
них трош ко ва, већ у из бо ру „кљу че ва“ за њи хо ву
ало ка ци ју. Кон крет ни је, у при вред ној прак си на -
јчешће се при ме њу ју „кљу че ви“ за рас по де лу
општих трош ко ва као што су: хек та ри за се ја них
по врши на и број услов них грла, а који нису у зна -
чај ној ка у зал ној вези са узроч ни ци ма тро ше ња.
Из тог раз ло га пред ло жи ли смо хо мо ге ни за ци ју
раз ли чи тих по врши на у по љоп рив ред ној про из -
вод њи, пу тем ко е фи ци јен та сло же нос ти рад них
опе ра ци ја. 

У сто чар ској про из вод њи, на ро чи то код фар -
ми за тво ре ног типа, пред ло жи ли смо као базу за
ало ка ци ју општих трош ко ва хра нид бе ни дан, за
сва ку ка те го ри ју основ ног ста да по себ но, умес то 
услов ног грла које се на јчешће ко рис ти у при -
вред ној прак си. Ови пред ло зи за сно ва ни су на
при нци пу кост-бе не фит ана ли зе: мали трош ко -
ви, а ве ли ка ко рист. Осим тога у раду смо ука за ли 
на осно ву ем пи риј ских ис тра жи ва ња, на нуж -
ност ре ви ди ра ња мита о куп ло ва ној про из вод -
њи у по љоп рив ре ди. Наша тврдња за сно ва на је
на пер ма нен тној се лек ци ји у сто ча рству која
води спе ци ја ли за ци ји, од но сно про из вод њи чија 
је вред ност не же ље них спо ред них про из во да из -
узет но мала. У биљ ној про из вод њи ово пра ви ло
је још више из ра же но, ра ни је ко рис ни спо ред ни
про из во ди (лишће, гла ве шећерне репе, сла ма,
кон чан ке, шаш и др.) губе на зна ча ју, а у не ким
слу ча је ви ма могу да про узро ку ју и до дат ни тро -
шак за њи хо во униш те ње. 
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мр Дра жен ко
ЛУКАЧ*

Ква ли тет до бит ка

Ре зи ме

Број ни кор по ра тив ни скан да ли са кра ја про шлог и по чет ка овог века ак ту е ли зо ва ли су
про блем ква ли те та фи нан сиј ског из веш та ва ња и са мим тим и ква ли те та до бит ка.
Про дуб ље ње фи нан сиј ске кри зе у по след њих не ко ли ко го ди на ак ту е ли зо ва ло је овај про -
блем и у на шој зем љи. Циљ овог на пи са је да ука же на по тре бу за ис пи ти вањем ква ли те -
та фи нан сиј ских из веш та ја, чак и у слу ча је ви ма у ко ји ма је врше на њи хо ва ре ви зи ја и има -
ју по зи тив но миш ље ње ре ви зо ра.

На кон увод них раз мат ра ња у првом делу на пи са раз мот ре на су два ком пле мен тар на
кон цеп та до бит ка са ис тим ци љем, одржања ка пи та ла и ства рања ин фор ма ци о не
осно ве за пра вил ну ало ка ци ју ка пи тала. У дру гом делу на пи са при ка за на је ши ри на кон -
цеп та ква ли те та до бит ка. У овом делу по себ на паж ња је по свећена про бле му квалите -
та до бит ка из пер спек ти ве фи нан сиј ског ана ли ти ча ра.

У трећем делу ана ли зи ран је фе но мен управ ља ња до бит ком који је одав но по стао сва код -
нев ни ца у фи нан сиј ском из веш та ва њу. Кроз пред узеће се пре ла ма ју ин те ре си раз ли чи -
тих учес ни ка и не мо гуће је раз ви ти ра чу но во дстве ни сис тем који може удо во љи ти на
јед на ко по уздан на чин свим ко рис ни ци ма фи нан сиј ских из веш та ја. Услед про мен љи вос ти 
и ди на мич нос ти по слов ног окру же ња кре а то ри ра чу но во дстве них стан дар да остав ља -
ју ме наџ мен ту флек си бил ност како би сво јим ин сајд ин фор ма ци ја ма оста лим ко рис ни -
ци ма фи нан сиј ских из веш та ја на што бољи на чин при ка за ли еко ном ску ре ал ност пред -
узећа. Проб лем је што ме неџ мент ту флек си билност може да зло у пот реб ља ва и
управ ља до бит ком на на чин ко јим остварује сво је при ват не ин те ре се.

Стан дар дна ана ли за фи нан сиј ских из веш та ја може да сма њи ин фор ма ци о ну аси мет ри ју
између ме наџ мен та и оста лих ко рис ни ка фи нан сиј ских из веш та ја. Али у не ким слу ча је ви ма
ова ана ли за може да от ка же, тако да је по треб но ко рис ти ти и не стан дар дне по ка за те ље
који има ју ка рак тер сво је врсне про дуб ље не фи нан сиј ске ана ли зе. У че твртом делу овог рада
на прак тич ној сту ди ји слу ча ја при ка за ни су неки од ових не стан дар дних по ка за те ља.

Кључ не речи: еко ном ски до би так, ра чу но во дстве ни до би так, об ра чун ско ра чу но во -
дство, ра чу но во дстве не по ли ти ке, управ ља ње до бит ком, мере ква ли те та до бит ка.

УДК 658.155 ; 005.337 
Прегледни научни чланак

Пос лов не фи нан си је

*) Пре да вач у МНГ Цен тру за раз вој људ ских ре сур са и ме наџ мент 



Увод 

Ра чу но во дство је на јпот пу ни ји кван ти та -
тив ни ин фор ма ци о ни сис тем о по сло ва њу пред -
узећа. На рав но да се у фи нан сиј ским из веш та ји -
ма не на ла зе све ин фор ма ци је о по сло ва њу пред -
узећа. Али је чи ње ни ца да и број не дру ге ин фор -
ма ци је које ути чу на по сло ва ње пред узећа (мак -
ро е ко ном ски по ка за те љи, ин фор ма ци је о при -
вред ној гра ни и кон ку рен ти ма, ин фор ма ци је о
пла но ви ма пред узећа, итд.), пре или кас ни је до -
би ју кван ти та тив ни ис каз у фи нан сиј ским из -
веш та ји ма. У ко јој мери сав ре ме но ра чу но во -
дство може да об ухва ти еко ном ску ре ал ност
пред узећа? Иде ал но ра чу но во дство сва ка ко не
по сто ји, али то као и за мер ка да се да наш ње ра -
чу но во дство пре ви ше осла ња на про шле под ат -
ке, не може се при хва ти ти у по тпу нос ти. При се -
ти мо се чу ве не мак си ме Бен џа ми на Гре је ма: Ако
не по зна је мо про шлост не мо же мо се над а ти ни
да ћемо пред ви де ти будућност.

Да ли ра чу но во дство може ис ка за ти та чан
до би так? Људи који се баве управ ља њем и по -
слов ним фи нан си ја ма смат ра ју тач ним фи нан -
сиј ске из веш та је који ко рес пон ди ра ју са ре ал -
ношћу или чи ње ни ца ма. Оту да када General
Electric’s (GE) у фи нан сиј ским из веш та ји ма за
2001. го ди ну ис ка же у би лан су ста ња го то ви ну и
го то вин ске ек ви ва лен те у из но су од 9,082 млрд.
$ то је факат ако је по тврђено од стра не ба на ка.

Али GE је у би лан су успе ха за 2001. го ди ну ис -
ка зао до би так од 13,7 млрд. $. Које чи ње ни це и
ре ал нос ти ко рес пон ди ра ју са овом за ра дом? GE
је у би лан су успе ха за 2001. го ди ну ис ка зао рас -
хо де од 2,5 млрд. $ за оче ки ва не гу бит ке од не -
нап ла ти вих по тра жи ва ња. GE на во ди у на по ме -
на ма да ови рас хо ди одра жа ва ју на јбо ља про -
суђива ња ме наџ мен та о ве ро ват ним гу би ци ма,
за сно ва на на про шлим ис кус тви ма. Извес но, ово
није чи ње ни ца. По ред тога, у би лан су успе ха су
ис ка за ни и трош ко ви амор ти за ци је, укљу чу јући
и амор ти за ци ју не ма те ри јал не имо ви не од око
30 млрд. $. У 2001. GE ис ка зу је и 2,4 млрд. $ рас хо -
да за ис тра жи ва ње и раз вој. Када ствар ни из но си 
от пи са по тра жи ва ња и трош ко ва амор ти за ци је
по ста ну по зна ти то више неће бити ко рис но ко -
рис ни ци ма фи нан сиј ских из веш та ја.1

Ме наџ мент у при пре ма њу и при ка зи ва њу
фи нан сиј ских из веш та ја мора да ко рис ти раз ме -
ну између ре ле ван тнос ти и по узда нос ти. Проб -
лем је када он сво је ин сај дер ске ин фор ма ци је не

ко рис ти како би помоћу фи нан сиј ских из веш та -
ја ре ал но при ка зао еко ном ску ствар ност, већ се
ко рис ти стра те ги јом управ ља ња до бит ком, како
би оства рио сво је при ват не ин те ре се. На рав но
да овак во по на ша ње де ро ги ра упот реб ну вред -
ност фи нан сиј ских из веш та ја и им пли цит но
негативно утиче на квалитет финансијских
извештаја и самим тим и на квалитет добитка.

1. Еко ном ски на спрам 
ра чу но во дственог до битка

Суш тин ски, сас вим на чел но и по јед нос тав -
ље но до би так пред узећа пред став ља при раст
влас нич ког уло га у пред узеће оства рен ње го вим 
по слов ним, ин вес ти ци о ним и ак тив нос ти ма фи -
нан си ра ња, који на кон опо ре зи ва ња под ле же
влас нич ком пра ву на по вла че ње или за држа ва -
ње у пред узећу. Међутим, до би так је знат но сло -
же ни ји фе но мен чије по тпу но раз уме ва ње за хте -
ва ди мен зи о ни ра ње уло ге до бит ка, по зна ва ње
сис те ма ра чу но во дстве ног ме ре ња и ис ка зи ва -
ња до бит ка, ана ли зу до бит них оства ре ња, са
ана ли зом ква ли те та до бит ка. Пе ри о дич ни нето
до би так пред узећа је мак си ма лан из нос који оно
може под е ли ти влас ни ци ма ка пи та ла у њему
под пре тпос тав ком да на кра ју пе ри о да сто ји
исто она ко како је стајало на почетку периода,
односно уз претпоставку да има исту нето
имовину на почетку и крају периода. Алгебарски
изражено:

Д = Кт – Кт-1, где су:

Д – до би так, Кт – ка пи тал на кра ју пе ри о да, 
Кт-1 – ка пи тал на по чет ку пе ри о да

На рав но да опе ра ци је са ка пи та лом у току
пе ри о да мо ра ју бити не утра ли зо ва не ко рек ци -
јом Кт на ви ше за по вла че ње ка пи та ла или на ни -
же за до дат но ула га ње влас нич ког ка пи та ла.2

Овак во по и ма ње до бит ка је за пра во кон цепт
до бит ка као при раст ка пи та ла из ак тив нос ти
пред узећа, у осно ви је у скла ду и са еко ном ским и 
са ра чу но во дстве ним при сту пом фе но ме ну до -
бит ка. Они се раз ли ку ју само по томе како вред -
ну ју ка пи тал на по чет ку и кра ју пе ри о да. Усме -
рен ка будућнос ти, од но сно оче ки ва њи ма влас -
ни ка (ин вес ти то ра), еко ном ски кон цепт до бит -
ка по се же за вред но ва њем ка пи та ла у на ве де ном 
об рас цу по њи хо вим оче ки ва ним вред нос ти ма
дис кон то ва ним на дан т и т-1, што га чини ex ante
кон цеп том до бит ка, те о риј ски по до бним за
вред но ва ње влас нич ких ХОВ и це ли не пред -
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узећа. Уло гу вред нос ти ка пи та ла за дис кон то ва -
ње, до које се до ла зи про це ном имо ви не и об а ве -
за чија раз ли ка пред став ља ка пи тал, еко ном ски
кон цепт до бит ка до де љу је тржиш ним вред нос -
ти ма, што је ис тов ре ме но и јед на од глав них по -
зи ци ја поводом ко јих се упућују при го во ри ра чу -
но во дстве ном кон цеп ту при рас та ка пи та ла као
из ра за до бит ка. За раз ли ку од тога, ра чу но во -
дстве ном кон цеп ту до бит ка као при рас та ка пи -
та ла одго ва ра су че ља ва ње ис то риј ских вред нос -
ти по чет ног и крај њег ка пи та ла, што га чини ex
post кон цеп том до бит ка, у чи јој осно ви лежи
про це на имо ви не и об а ве за по на бав ним вред -
нос ти ма, из узев у слу ча је ви ма ан ти ци па тив ног
ура чу на ва ња гу би та ка вред нос ти крај њег ка пи -
та ла (при ме на пра ви ла ниже тржиш не вред нос -
ти на стра ни имо ви не и више пла ти ве вред нос ти 
на стра ни об а ве за).3

С ци љем мак си ма ли за ци је вред нос ти сво јих
ин фор ма ци ја ра чу но во дство се опре де ли ло за
транс акцио ни мо дел об ра чу на и ис ка зи ва ња до -
бит ка, од но сно ра чу но во дстве но при куп ља ње и
ис ка зи ва ње пе ри о дич них при хо да, рас хо да и
њи хо вих нето ис хо да као при рас та влас нич ког
ка пи та ла. Про ши ре на им пли ка ци ја тог кон цеп -
та јес те ак ру ал на (об ра чун ска) осно ва (ка рак -
тер) ра чу но во дства, од но сно ак ру ал но ра чу но -
во дство како се то уо би ча је но каже за сав ре ме ни
ра чу но во дстве ни сис тем. Саг лас но ак ру ал ној
осно ви кор по ра тив ног ра чу но во дства, ефек ти
транс акција и дру гих догађаја при зна ју се (укљу -
чу ју у по слов не књи ге) онда када се до го де (а не
онда када се го то ви на или го то вин ски ек ви ва -
лент при ме или ис пла те) и бе ле же се у ра чу но во -
дстве ној еви ден ци ји и са оп шта ва ју у фи нан сиј -
ским из веш та ји ма за пе ри о де на које се од но се.
Фи нан сиј ски из веш та ји при прем ље ни на ак ру -
ал ној осно ви ин фор ми шу ко рис ни ке не само о
про шлим транс акциј а ма које укљу чу ју ис пла ту и 
на пла ту го то ви не, већ такође и о об а ве за ма ис -
пла те го то ви не у будућнос ти и о сре дстви ма која 
пред став ља ју го то ви ну која ће бити при мље на у
будућнос ти.4 Међутим, на путу ре а ли за ци је те
ба зич не и јед нос тав но из ра же не иде је на ла зе се
број ни и теш ки из а зо ви за ра чу но во дство и ме -
наџ мент. Фо ку си ра на на те рен ра чу но во дстве -
ног транс акцио ног кон цеп та до бит ка, од но сно
би лан са успе ха, ова ба зич на пре тпос тав ка зна чи

или им пли ци ра тзв. ме чинг (matching) кон цепт,
од но сно за хтев за су че ља ва њем пе ри о дич них
при хо да са њима услов ље ним рас хо ди ма, као и
рас хо ди ма по осно ву из губ ље них вред нос ти
(ума ње ње вред нос ти имо ви не и повећање вред -
нос ти об а ве за без ефе ка та) у току пе ри о да. Пре -
ма томе, на путу об ра чу на и ис ка зи ва ња ре ал ног
пе ри о дич ног до бит ка (или гу бит ка) на ла зе се
се ри је ствар них и пе ри о дич них раз гра ни че ња,
од но сно мнош тво вред нос них то ко ва између би -
лан са и ра чу на до бит ка и гу бит ка (би ланс успе -
ха), чији трет ман пре суд но ути че на текућа
(крат ко роч на) до бит на оства ре ња (би ланс успе -
ха) и стра те гиј ске до бит не по тен ци ја ле (би ланс
ста ња). Зато је успеш на ре а ли за ци ја ме чинг кон -
цеп та од огром ног зна ча ја за ква ли тет до бит ка.5
Dichev и оста ли су у свом ис тра жи ва њу у фор ми
ан ке те, где су ан ке ти ра ни из вршни фи нан сиј ски
ди рек то ри, између оста лог по ста ви ли и пи та ње
које ра чу но во дстве не по ли ти ке сво јом при ме -
ном доп ри но се да до би так буде ви со ког ква ли -
те та. Нај чешћи одго вор је био су че ља ва ње рас хо -
да са при хо ди ма који су их из аз ва ли, 92,2%, док је 
сле дећи на јчешћи одго вор био при нцип кон зер -
ва ти виз ма који је на ве ло 75,4% ис пи та ни ка.6

При мар ни циљ ак ру ал ног ра чу но во дства је
да по ма же ин вес ти то ри ма да про це не еко ном -
ске пер фор ман се ен ти те та то ком пе ри о да при -
ме не основ них ра чу но во дстве них при нци па, као 
што су при нцип ре а ли за ци је при ли ком при зна -
ва ња при хо да и при нцип су че ља ва ња при хо да и
рас хо да. Пос то је до ка зи да об ра чун ско ра чу но -
во дство ис ка зу је за ра де урав но те же ни је од нов -
ча них то ко ва и да за ра де об ез беђују боље ин фор -
ма ци је о еко ном ским пер фор ман са ма ин вес ти -
то ри ма од нов ча них то ко ва. Пос тав ља се сле деће 
пи та ње: Ко ли ко да ле ко ме наџ мент иде у помоћи
ин вес ти то ри ма (како би они фор ми ра ли ра ци о -
нал на оче ки ва ња у вези са пер фор ман са ма пред -
узећа) помоћу из бо ра адек ват них ра чу но во -
дстве них по ли ти ка, и када ове ак тив нос ти чине
сас тав ни део про це са управ ља ња до бит ком у по -
жељ ном прав цу од стра не ме наџ мен та.7 И без
свес не на ме ре ме наџ мен та, об ра чун ско ра чу но -
во дство опте рећено је зна чај ним ри зи ци ма који
могу да де ро ги ра ју ква ли тет фи нан сиј ских из -
веш та ја. Ту пре све га мис ли мо на број на про -
суђива ња која је по треб но учи ни ти у усло ви ма
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не из вес нос ти. По ред тога, не сме мо за бо ра ви ти
и да сами општеп рих ваћени ра чу но во дстве ни
при нци пи има ју из вес ну дозу ри гид нос ти која
може да уда ља ва фи нан сиј ске из веш та је сас тав -
ље не у скла ду са њима од економске реалности
предузећа. Због тога је потребно не само пре
инвестирања већи и пре доношења било које
друге пословне одлуке од стране и екстерних и
интерних корисника испитати квалитет фи нан -
сиј с ких извештаја, а самим тим и квалитет до -
бит ка.

2. Кон цепт ква ли те та до бит ка

Ме наџ мент је увек одго во ран за из бор и при -
ме ну ра чу но во дстве них по ли ти ка, као и за осно -
ве про це њи ва ња и про суђива ња упот реб ље них у 
при ме ни тих ра чу но во дстве них по ли ти ка. Оту -
да ме наџ мент одго ва ра за ква ли тет до бит ка.
Важ но је пре поз на ти да ква ли тет ра чу но во -
дстве них при нци па није исто што и ква ли тет до -
бит ка већ ту по сто ји ин хе рен тна по ве за ност и
про суђива ње упот реб ље но у се лек ци ји и при ме -
ни ра чу но во дстве них при нци па ди рек тно ути че
на ква ли тет до бит ка.8 Све ово упућује на сло же -
ност феномена квалитета добитка.

Шта је ква ли тет до бит ка? До би так је ви со ког 
ква ли те та када је по сто јан и пред став ља на јбо -
љу осно ву за пред виђање будућих ду го роч них
одржи вих до бит них оства ре ња9, од но сно када је
урав но те жен10, када боље пред виђа будућа до -
бит на оства ре ња11, када има мало про ме на у
укуп ној об ра чун ској ком по нен ти које нису по ве -
за не са фун да мен ти ма.12 Ре зул тат је кон зер ва -
тив них ра чу но во дстве них пра ви ла или кон зер -
ва тив не при ме не ре ле ван тних ра чу но во дстве -
них пра ви ла.13 Међутим, у вези са овим пи та њем
ми бис мо се сло жи ли са миш ље њем да је ква ли -
тет фи нан сиј ског из веш та ва ња по јам шири од
ра чу но во дстве ног кон зер ва ти виз ма. Кон зер ва -

тив но одме ре не вред нос ти нису увек одраз ви со -
ког ква ли те та фи нан сиј ских из веш та ја. Кон зер -
ва ти ви зам је при хват љив као опре зан одго вор
ра чу но вођа када се они су о ча ва ју са не из вес -
ношћу про це не еко ном ских ефе ка та по слов них
транс акција, али не и када се фер вред нос ти могу 
не двос мис ле но утврди ти.14 Уко ли ко кон зер ва -
ти ви зам није праћен ква ли тет ним об е ло да њи -
ва њем, он сва ка ко угро жа ва ква ли тет фи нан сиј -
ског из веш та ва ња.15 Инте ре сан тно је да по зна ти
ин вес ти тор Warren Buffet по смат ра ра чу но во -
дстве ни кон зер ва ти ви зам као сиг нал су пе риор -
ног ква ли те та до бит ка. По ње го вом миш ље њу,
кон зер ва ти ви зам у ра чу но во дству одра жа ва
одго вор ност и кре ди би ли тет ме наџ мен та.16

Ква ли тет до бит ка озна ча ва раз ли чи те па ра -
мет ре за раз ли чи те ко рис ни ке фи нан сиј ских из -
веш та ја. Фи нан сиј ска штам па (ме ди ји) при ка зу -
ју пре ва ре у фи нан сиј ском из веш та ва њу као про -
блем ква ли те та до бит ка. Сви ко рис ни ци фи нан -
сиј ских из веш та ја су ве ро ват но саг лас ни са овом
де фи ни ци јом. Али фи нан сиј ски ме ди ји такође
су ге ри шу да пред узећа има ју про блем ква ли те та 
до бит ка ако су у до бит на оства ре ња у већој мери
укљу че не не о бич не по зи ци је, као и када ис ка за -
на до бит на оства ре ња пра те оскуд на об е ло да -
њи ва ња у на по ме на ма уз фи нан сиј ске из веш та -
је, чак и када су и до бит на оства ре ња и са њима
по ве за на об е ло да њи ва ња у саг лас нос ти са
општеп рих ваћеним ра чу но во дстве ним при нци -
пи ма. Кре а то ри ра чу но во дстве них стан дар да,
ре гу ла то ри и ре ви зо ри се не сла жу са фи нан сиј -
ским ме ди ји ма у овој тач ки. Ре гу ла то ри ге не рал -
но по смат ра ју да је до би так ви со ког ква ли те та
ако је у духу и ис ка зан у скла ду са пра ви ли ма
иден ти фи ко ва ним општеп рих ваћеним ра чу но -
во дстве ним при нци пи ма. Суп рот но, кре ди то ри
про це њу ју да је до би так ви со ког ква ли те та када
се лако кон вер ту је у го то ви ну.17 Кон зер ва ти ви -
зам је по не кад по же љан за кре дит не ана ли ти ча -
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ре, али је про бле ма ти чан за ек ви ти ана ли ти ча ре. 
Кре ди то ри су пре све га за ин те ре со ва ни за оце ну
ри зи ка ко ји ма су из ло же ни њи хо ви дуж ни ци, па
јед но опрез но по смат ра ње није на одмет. За раз -
ли ку од ин те ре са кре дит них ана ли ти ча ра ин те -
ре си ана ли ти ча ра у вези са ка пи та лом су си мет -
рич ни и они мо ра ју про це ни ти и ри зи ке не успе -
ха пред узећа, као и ње го ве по тен ци ја ле за раст.
Због тога ек ви ти ана ли ти ча ри су за ин те ре со ва -
ни за све ас пек те фи нан сиј ског по ло жа ја пред -
узећа и ње го вих пер фор ман си. Њихо ве ана ли -
тич ке по тре бе су на јсве о бух ват ни је у од но су на
по тре бе оста лих ко рис ни ка.18 То је сасвим при -
род но јер су инвеститори носиоци резидуалног
интереса у предузећу и имплицитно изложени
су највећим ризицима. Због тога ћемо се и ми у
наставку овог рада фокусирати на проблем ква -
ли те та добитка из перспективе фи нан сиј с ког
аналитичара.

Циљ фи нан сиј ског ана ли ти ча ра је да оце ни
пер фор ман се пред узећа, да про це ни опсег у ко -
јем су текуће пер фор ман се ин ди ка тив не за бу -
дуће пер фор ман се, и на осно ву те ана ли зе одре -
ди да ли текуће цене ак ци ја одра жа ва ју ин трин -
зич ну вред ност пред узећа. Из ове пер спек ти ве
до би так ви со ког ква ли те та је до бар ин ди ка тор
будућих по слов них пер фор ман си и ко рис на
збир на мера за про це ну вред нос ти пред узећа.
До би так је ви со ког ква ли те та када је та чан ану и -
тет ин трин зич не вред нос ти пред узећа. Так ва
до бит на оства ре ња на зи ва ју се пер ма нен тним
за ра да ма.19 Пер ма нен тни до би так одра жа ва ду -
го роч ни тренд, због чега је кон цеп ту ал но сли чан 
одржи вој зарађивач кој моћи која је ва жан кон -
цепт и за ек ви ти вред но ва ње, али и за кре дит ну
ана ли зу. Бен џа мин Гре јем, мен тор ин вес ти ци о -
ног гу руа Во ре на Ба фе та и тво рац фун да мен тал -
не ана ли зе смат рао је да је одржи ва зарађивач ка
моћ на јваж ни ји ин ди ка тор вред нос ти пред уз е -
ћа. За раз ли ку од еко ном ског до бит ка који мери
као што смо ви де ли про ме не вред нос ти пред -
узећа, пер ма нен тни до би так је ди рек тно сраз ме -
ран вред нос ти пред узећа.20 Ови ставови су и по т -
по ра прилично распрострањеног мишљења пре -
ма ко јем су најбоља исказана добитна остварења 
која не угрожавају будуће добитке.

До би так који пред став ља ану и тет оче ки ва -
них будућих нов ча них то ко ва ће ве ро ват но бити

по сто јан и пред вид љив. Пос то ја ност и пред вид -
љи вост до бит ка сами по себи нису до вољ ни да
ука жу на до би так ви со ког ква ли те та. Ме на џе ри
чес то желе да до би так буде ви со ко по сто јан и
пред вид љив због тога што ове ка рак те рис ти ке
могу по бољ ша ти њи хо ву ре пу та ци ју код ана ли -
ти ча ра.21 Међутим ако так ва до бит на оства ре ња
нису ану и тет ин трин зич не вред нос ти пред узећа 
ње гов до би так је ни ског ква ли те та.22

По јед нос тав ље но је при ка за ти ква ли тет до -
бит ка као до бар или лош, или чак ви сок на суп -
рот ни ском ква ли те ту до бит ка. Ква ли тет до бит -
ка је ре ла ти ван и по кри ва чи тав спек тар фак то -
ра и услова који утичу на њега.

Инди ка то ри це ли не ква ли те та до бит ка су
ње го ве ка рак те рис ти ке које об ез беђују осно ву
за раз мат ра ње по је ди нач них по зи ци ја при хо да и 
рас хо да. Пос то је раз ли чи ти ин ди ка то ри које чи -
та лац фи нан сиј ских из веш та ја може да упот ре -
би да про це ни да ли је ква ли тет добитка од го ва -
ра јући. Навешћемо само неке од њих:
• кон зис тен тност ра чу но во дстве них по ли ти ка

из го ди не у го ди ну, или још боље из квар та ла у
квар тал;

• сте пен про це на или суб јек ти виз ма у одре ђи -
ва њу до бит ка;

• тренд у ре зер ви са њи ма;
• транс па рен тност об е ло да њи ва ња у на по ме на ма;
• ком плек сност ме наџ мент дис ку си ја и ана ли за, 

нпр. о не ре пе ти тив ним и не о бич ним транс -
акциј а ма;

• об е ло да њи ва ње транс акција са по ве за ним ли -
ци ма;

• од нос нето до бит ка и нето нов ча них то ко ва из
по слов них ак тив нос ти;

• об е ло да њи ва ња у на по ме на ма и ме наџ мент
дис ку си ја ма и ана ли за ма о по слов ним и фи -
нан сиј ским ри зи ци ма пред узећа, као и о ње го -
вим по тен ци јал ним об а ве за ма.23

Ви ди мо да ови ин ди ка то ри по свом ка рак те -
ру могу бити кван ти та тив ни и ква ли та тив ни. У
по себ ном делу овог на пи са, на сту ди ји слу ча ја,
пред ста вићемо неке од кван ти та тив них мера
које слу же за оце ну ква ли те та до бит ка. У на -
став ку ћемо не што више рећи о управ ља њу до -
бит ком.
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18) Subramanyan, K, R, Wild, J, J, op. cit. стр. 9.
19) Dechow, M, P, Schrand, M, C, op. cit. стр. 5. 
20) Subramanyan, K, R, Wild, J, J, op. cit. стр. 93.
21) О овом, као и о оста лим мо ти ви ма за управ ља ње до бит ком, биће више речи у сле дећем делу овог на пи са.
22) Dechow, M, P, Schrand, M, C, op. cit. стр. 5.
23) Deloitte$Touche, Quality of Earnings



3. Управ ља ње до бит ком

До би так је по је ди нач но на јваж ни ја по зи ци ја
у фи нан сиј ским из веш та ји ма. Он ин ди ци ра
опсег у ко јем су пред узећа ан га жо ва на у ак тив -
нос ти ма кре и ра ња вред нос ти. По ред тога до би -
так је сиг нал који по ма же да се одре ди пра вац у
ало ка ци ји ре сур са на тржиш ту ка пи та ла. У
ствар нос ти те о рет ска вред ност пред узећа је са -
даш ња вред ност ње го вих будућих за ра да.
Повећање до бит ка пред став ља повећање вред -
нос ти пред узећа, док сма ње ње до бит ка сиг на ли -
зи ра сма ње ње вред нос ти пред узећа.24

Број на ем пи риј ска ис тра жи ва ња по ка зу ју да
до бит на оства ре ња има ју ве ли ки ути цај на кре -
та ње цена ак ци ја. Једно од њих по ка зу је да до -
бит на оства ре ња и књи го во дстве на вред ност
(ком би но ва но) су спо соб ни да об јас не између
50% и 75% по на ша ње цена ак ци ја.25 Такође, ис -
тра жи ва ња по ка зу ју да до бит на оства ре ња као
мере за сно ва не на об ра чун ском ра чу но во дству
пред став ља ју боље ин ди ка то ре цена ак ци ја од
мера за сно ва них на новчаним токовима. То
можемо да видимо и из Ди јаг ра ма 1.

Глав на раз ли ка између об ра чун ског ра чу но -
во дства и ра чу но во дства за сно ва ног на нов ча ним 
то ко ви ма је бла гов ре ме ност при зна ва ња ефе ка та 
по слов них про ме на. Обра чун ско ра чу но во дство

ефек те већине по слов них про ме на при зна је на
бла гов ре ме ни ји на чин.26 При хо ди од про да је на
кре дит књи же се на осно ву при нци па ре а ли за ци -
је, у тре нут ку када на ста ну, а не када је го то ви на
од ку па ца при мље на и на тај на чин до би ја ју се и
ин фор ма ци је о будућим при ли ви ма го то ви не и о
зарађеним при хо ди ма. На сле дећем ди јаг ра му
при ка за на је спо соб ност нето до бит ка и нето нов -
ча ног тока из по слов них ак тив нос ти да об јас не
при нос ак ци ја у току квар тал ног, го диш њег и чет -
во ро го диш њег вре мен ског пе ри о да.

Нето до би так у свим пе ри о ди ма до ми ни ра у
од но су на нето нов ча ни ток из по слов них ак -
тив нос ти. Бла гов ре ме ност нето до бит ка је у
краћем вре мен ском пе ри о ду мање им пре сив на,
али је и том пе ри о ду већа од бла гов ре ме нос ти
нето нов ча ног тока из по слов них ак тив нос ти.
Спо соб ност нето нов ча них то ко ва из по слов них
ак тив нос ти да об јас не при но се цена ак ци ја у
квар тал ном и го диш њем пе ри о ду из ра зи то је
ни ска.27 Ви ди мо да се како се вре мен ски пе ри од
по већава, повећава и спо соб ност нето нов ча ног
тока из по слов них ак тив нос ти у об јаш ње њу
при но са ак ци ја, што нас упућује на доб ро по зна -
ту чи ње ни цу да се до бит на оства ре ња и нов ча -
ни то ко ви у ду жем року по кла па ју. На хи по те -
тич ком кра ју жи во та пред узећа они би били јед -
на ки.
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Ди јаг рам је пре узет из: Исто. стр. 87.

Ди јаг рам 1 - Однос између цене ак ци ја и раз ли чи тих мера до бит ка и нов ча них то ко ва

24) Lev, B, (1989), “On the Usefulness of Earnings and Earnings Research: Lessons and Directions From Two Decades of Empirical
Research”, Journal of Accounting Research, 27, Supplement, pp. 153-201.

25) О овом ис тра жи ва њу ви де ти више: Subramanyan, K, R, Wild, J, J, op. cit. стр. 78.
26) Исто. стр. 87.
27) Subramanyan, K, R, Wild, J, J, op. cit. стр. 88.



Због пре тход но ука за не важ нос ти до бит ка
не из не нађује што ме наџ мент има ви тал ни ин те -
рес за ње го ву ис ка за ну вред ност. Ме наџ мент
има по тре бу да раз уме ефек те ње го вих ра чу но -
во дстве них из бо ра, како би до нео на јбо ље мо -
гуће одлу ке за пред узеће. Дру гим ре чи ма, он
мора на учи ти да управ ља до бит ком. Управ ља ње
до бит ком може бити де фи ни са но као раз умне и
ле гал не одлу ке ме наџ мен та које има ју за циљ да
се дос тиг ну ста бил ни и пред вид љи ви будући
фи нан сиј ски ре зул та ти.28 Управ ља ње до бит ком
увек за маг љу је еко ном ску ре ал ност пред узећа,
чак и онда када се до бит ком управ ља из бо ри ма
који се на ла зе у окви ру општеп рих ваћених ра чу -
но во дстве них при нци па, и када се то ради у ин -
те ре су пред узећа. Так во по на ша ње иде на ште ту
оста лих стеј кхол де ра пред узећа, као и на ште ту
тржиш та ка пи та ла и друш тве не за јед ни це као
це ли не. Ве о ма чес то ме наџ мент управ ља до бит -
ком како би оства рио сво је при ват не интересе и
ако још при том користи поступке изван опште п -
рих ваћених рачуноводствених при н ци па овај
про б лем постаје још негативнија појава. 

Као што смо пре тход но спо ме ну ли, про бле -
му ква ли те та до бит ка при сту пи ли смо из пер -

спек ти ве фи нан сиј ског ана ли ти ча ра и из тог
раз ло га ћемо усво ји ти ширу де фи ни ци ју управ -
ља ња до бит ком. Управ ља ње до бит ком може
бити де фи ни са но као свес на, на мер на ин тер вен -
ци ја ме наџ мен та у про це су одређива ња до бит ка, 
об ич но да би оства рио влас ти те ци ље ве.29

Управ ља ње до бит ком одав но је по ста ло сва -
код не ви ца. Истра жи ва ње из 1998. го ди не спро -
ве де но од стра не CFO Magazine на ла зи да 78%
фи нан сиј ских ди рек то ра об ли ку је фи нан сиј ске
ре зул та те у бо љем свет лу, иако још увек ко рис те
општеп рих ваћене ра чу но во дстве не при нци пе.
Једна дру га сту ди ја по ка зу је да је по слов ни до би -
так за S&P 500 био увећан бар 10% го диш ње у по -
след ње две де це ни је, за хва љу јући мик су ра чу но -
во дстве них из бо ра. Пош то је ши ро ко при -
хваћено да је по слов ни до би так у ви со кој ко ре -
ла ци ји пре ко ду жег рока са це на ма ак ци ја, ово
зна чи да су цене ак ци ја пред узећа из кор пе S&P
500, где се на ла зе нека од на јбо љих свет ских
пред узећа кон зис тен тно по ја ча не управ ља њем
до бит ком.30

Управ ља ње до бит ком је ве ро ват но на јвећи
про блем об ра чун ског ра чу но во дства. При ме на
про суђива ња и про це не у ак ру ал ном ра чу но во -
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Ди јаг рам 2 - Однос између при но са ак ци ја и нето до бит ка и нето нов ча ног тока 
из по слов них ак тив нос ти за раз ли чи те вре мен ске пе ри о де

Извор: Ди јаг ра ма је пре узет из: Dechow, P, M, (1994), “Accounting Earnings and Cash Flow as Measures of Firm
Performance: The Rule of Accounting Accruals”Journal of Accounting and Economics 18, pp. 3-42.

28) Mckee, E, T, (2005), Earnings Management: An Executive Perspective, South-Western Educational Publication, p.p.1.
29) Schipper, K, (1989), “Commentary on Earnings Management”, Accounting Horizons, 3, p.p. 91-102.
30) Mckee, E, T, op. cit. стр. 2.



дству доз во ља ва као што смо ви де ли ме наџ мен -
ту да ис ко рис ти сво је ин сај дер ске ин фор ма ци је
и ис кус тво како би по ја чао ко рис ност ра чу но во -
дстве них ин фор ма ци ја. Међутим, неки ме не џе -
ри ко рис те ову дис кре ци ју за об ли ко ва ње ра чу -
но во дстве них ин фор ма ци ја, како би оства ри ли
лич не ко рис ти, чиме се смањује ква ли тет фи нан -
сиј ских извештаја. Управ ља ње до бит ком на ста је
из не ко ли ко раз ло га: 
• нпр. повећање ком пен за ци ја, 
• оства ри ва ње по вољ ни јих кре дит них спо ра -

зу ма,
•  удо во ља ва ње пред виђањи ма ана ли ти ча ра, и
• ути цај на цене ак ци ја.31

Управљање добитком може да има фор му
при ме не ра чу но вод стев них по ли ти ка и еко ном -
ским мера. 

При ме на ра чу но во дстве них по ли ти ка за хте -
ва број не про це не будућих еко ном ских догађаја,
нпр. оче ки ва ни ко рис ни век или ре зи у дал на
вред ност амор ти зо ва не имо ви не, одло же ни по -
ре зи, ре зер ви са ња за дате га ран ци је, гу би ци по
осно ву не нап ла ти вих по тра жи ва ња, итд. Ме не -
џе ри могу такође би ра ти између при хват љи вих
ра чу но во дстве них избора, нпр. праволинијска
или убрзана амортизација.

Еко ном ске, ре ал не мере (мере пре дана би лан -
са), одла га ње из да та ка за одржа ва ње, рек ла му,
ис тра жи ва ње и раз вој, убрза ње про да је не пос -
ред но пред дан би лан са нпр. ре лак си ра њем кре -
дит не по ли ти ке пре ма куп ци ма. Ове мере могу у
крат ком року увећати до би так, али на дужи рок
могу има ти не га тив не по сле ди це по до бит на
оства ре ња. Сма ње ње из да та ка за ис тра жи ва ње и 
раз вој увећаће до би так у текућем пе ри о ду, али
то може узро ко ва ти сма ње ње при хо да и тржиш -
ног учешћа у на ред ним пе ри о ди ма, што сва ка ко
из а зи ва не га тив не им пли ка ци је на будуће фи -
нан сиј ске ре зул та те пред узећа.

Ра чу но во дстве ни из бо ри тре ба да буду учи -
ње ни уну тар општеп рих ваћених ра чу но во д стве -
них при нци па. Раз ли ка између ле гал ног и не ле -
гал ног из бо ра ра чу но во дстве ног из бо ра чес то је
мера сте пе на у ко јем је тај из бор учи њен. Да би се
ово боље раз уме ло, за мис ли те да воз и те кола.
Вож ња сама по себи није ни ле гал на ни не ле гал на. 
Мно го за ви си од прав них про пи са у прав ном сис -
те му у ко јем воз и те. Ако је ли мит 65 на сат, а ваша
брзи на је 60 на сат, ваша вож ња је уну тар прав них

ли ми та. С дру ге стра не, ако је ваша брзи на 100 на
сат, ваша вож ња је не ле гал на.32

Проб лем са мно гим ра чу но во дстве ним из бо -
ри ма је да не по сто је јас но по став ље ни ли ми ти
пре ко ко јих је из бор очи то не ле га лан. Оту да сав -
рше но ру тин ски ра чу но во дстве ни из бор може
бити иле га лан, ако је про це на екстрем на, али и
сас вим ле га лан, ако je раз умна. Општеп рих -
ваћени ра чу но во дстве ни при нци пи не ука зу ју
ме наџ мен ту шта је спе ци фич но нор мал но, а шта
је екстрем но. Они озна ча ва ју ли мит вож ње: Не
вози су ви ше брзо!33 

Про це на рас хо да за дате га ран ци је при мер је
ра чу но во дстве не одлу ке коју мно ги ме не џе ри
до но се. Општеп рих ваћени ра чу но во дстве ни
при нци пи нор мал но за хте ва ју да ове про це не
буду књи же не као рас хо ди у ис том пе ри о ду када
су на ста ли и при хо ди по осно ву про да је про из во -
да са тим да тим га ран ци ја ма. Ово је основ ни ра -
чу но во дстве ни при нцип су че ља ва ња рас хо да са
њима по ве за ним при хо ди ма.34 Пог ле дај мо на
сле дећем при ме ру у ко јим гра ни ца ма се може
кре та ти овај из бор и како се помоћу њега може
управ ља ти до бит ком.

Прет пос та ви мо да пред узеће про да је апа ра -
те за су ше ње косе за $30 и да се уз про да ју нуди
га ран ци ја да се про из вод у току јед не го ди не
може вра ти ти или за ме ни ти услед ква ра. Пот -
реб но је про це ни ти трош ко ве за дате га ран ци је
и књи жи ти их у ис том пе ри о ду када на ста ну при -
хо ди од њи хо ве про да је. Ако се пре тпос та ви да су 
трош ко ви за дате га ран ци је у про се ку $2,75 по је -
ди ни ци, пред узеће би оства ри ло до би так од
$27,25.

Међутим, чи ње ни ца да су трош ко ви га ран -
ци је $2,75 по је ди ни ци није увек јас на. Прет пос -
та ви мо да су се ови трош ко ви у по след њих пет
го ди на кре та ли од $2,50 до $2,80. Ако ме на џе ри
желе да ис ка жу већи ре зул тат, ко рис тиће доњи
ли мит. 

По ред тога, ме на џе ри могу да ко рис те и
трош ко ве за дате га ран ци је у из но су од $2,25, ако 
по сто је до ка зи да је у текућој го ди ни дош ло до
по бољ ша ња кон тро ле ква ли те та про из во да. Ако
ме не џе ри, међутим, желе да дос тиг ну по же љан
до би так и књи же ове рас хо де у из но су од $1,25
по про из во ду, и за овај из нос не по сто ји раз умно
оп рав да ње, на ла зи мо се из ван општеп рих ва -
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31) Subramanyan, K, R, Wild, J, J, оп. цит. стр. 108.
32) Mckee, E, T, оп. цит. стр. 8.
33) Исто. оп. цит. стр 8-9.
34) Исто. стр. 9.



ћених ра чу но во дстве них при нци па.35 Овe си ту а -
цијe сu при ка занe на Ди јаг ра му бр. 3.

Три ти пич не стра те ги је управ ља ња до бит -
ком које ко рис те менеџери:

1. повећање до бит ка у текућем пе ри о ду;
2. ве ли ки от пи си у текућем пе ри о ду, тзв. ве -

ли ко уми ва ње (big bath), и
3. сма ње ње во ла тил нос ти урав но те же њем

до бит ка.
Ме не џе ри по не кад при ме њу ју ове три стра -

те ги је ком би но ва но или по је ди нач но у раз ли чи -
тим вре мен ским тач ка ма како би оства ри ли ду -
го роч не ци ље ве управ ља ња до бит ком.36

Повећање до бит ка пред став ља пред узеће у
бо љем свет лу. Могуће је повећати до би так у току 
не ко ли ко пе ри о да. У рас тућем сце на ри ју ак ру ал
ре вер зи бил ност је мања од текућег повећања
до бит ка. Пре ду зећа могу об ли ко ва ти до бит на
оства ре ња на горе у току не ко ли ко го ди на, и по -
том до ла зи до ре вер зи бил нос ти ак ру а ла са рас -
хо ди ма у јед ном пе ри о ду. Ови рас хо ди чес то се
при ка зу ју као оста ли рас хо ди, нису укљу че ни у
об ра чун до бит ка из кон ти ну и ра ног по сло ва ња и 
због тога их многи корисници финансијских
извештаја сматрају мање релевантним.

Ве ли ко уми ва ње озна ча ва стра те ги ју што
већих от пи са у јед ном пе ри о ду, об ич но када су
лоше пер фор ман се пред узећа (чес то у ре це си ји
када и оста ла пред узећа ис ка зу ју лоше пер фор -
ман се или при ли ком не сва ки даш њих догађаја,
про ме не ме наџ мен та, ин тег ра ци је или рес трук -
ту и ра ње). Ова стра те ги ја чес то се ко рис ти по ве -
за но са стратегијом повећања добитка у на ред -
ним годинама.

Урав но те же ње до бит ка је чес та стра те ги ја
управ ља ња до бит ком. При том ме на џе ри сма њу -
ју или повећава ју до би так како би сма њи ли во -
ла тил ност. Скри ва ју до бит у доб рим го ди на ма и
чу ва ју је за лоше го ди не.37

Мо ти ви за управ ља ње до бит ком могу бити,
као што смо пре тход но спо ме ну ли, између оста -
лог и ком пен за ци је ме наџ мен та, кре дит ни спо -
ра зу ми, ути цај на цене ак ци ја. Ме не џе ри пове -
ћава ју до бит како би при вре ме но увећали цене
ак ци ја јер пла ни ра ју да про да ју сво је опци је у ак -
ци ја ма, или због могућег пред сто јећег пре узи ма -
ња. Ме не џе ри урав но те жу ју до би так због ниже
тржиш не пер цеп ци је ри зи ка и сма ње ња цене ка -
пи та ла. Ве о ма чес то ме наџ мент управ ља до бит -
ком како би ис пу нио тржиш на оче ки ва ња. Ова
стра те ги ја има сле деће ко ра ке: ме не џе ри сма њу -
ју тржиш на оче ки ва ња пе си мис тич ким доб ро -
вољ ним об е ло да њи ва њи ма и за тим об ли ку ју до -
бит на ви ше, како би пре ва зиш ли тржиш на оче -
ки ва ња. Бру тал но каж ња ва ње у цени ак ци ја
пред узећа која не испуне тржишна оче ки ва ња
повећава притисак на менаџмент да упо т ре би
сва расположива средства за удовољење тр жиш -
ним очекивањима. 

Ме ха низ ми за управ ља ње до бит ком су број -
ни. Спо ме ни мо само неке од на јчешће ко -
ришћених: при зна ва ње при хо да, вред но ва ње за -
ли ха, про це на ре зер ви са ња за лоша по тра жи ва -
ња, про це на одло же них по рес ких сред ста ва, рес -
трук ту и ра ња и об ез вређење имо ви не.38 Анализа
ква ли те та до бит ка за хте ва ис пи ти ва ње свих
ових ме ха ни за ма по је ди нач но, како би се из -
врши ло по то ње при ла гођава ње ин фор ма ци ја у
фи нан сиј ским из веш та ји ма, с ци љем да оне буду
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Ди јаг рам 3 - Управ ља ње до бит ком

Ди јаг рам је пре узет из: Исто. стр. 10.

35) Исто. стр. 10.
36) Subramanyan, K, R, Wild, J, J, op. cit. стр. 108.
37) Исто. стр. 109.
38) О овим ме ха низ ми ма, као и о де тек ци ји ма ни пу ла ци ја у фи нан сиј ским из веш та ји ма на ста лих помоћу њих, ви де ти више у:

Schilit, M, H, (2010), Financial Shenanigan, McGraw-Hil, New York.



што ко рис ни је при до но ше њу раз ли чи тих по с -
лов них одлу ка. 

У на став ку ћемо због про стор них огра ни че -
ња само не што више рећи о не ким кван ти та тив -
ним ме ра ма које се ко рис те у про це су ис пи ти ва -
ња ква ли те та до бит ка.39

4. Кван ти та тив не мере 
ква ли те та до бит ка

Наша из ла га ња у на став ку су за сно ва на на
сту ди ји слу ча ја SJPT: Анализа ква ли те та фи нан -
сиј ских из веш та ја40. Ква ли тет фи нан сиј ског из -
веш та ва ња се од но си на тач ност уз коју фи нан -
сиј ски из веш та ји пред узећа одра жа ва ју ње го ве
по слов не пер фор ман се и њи хо ву ко рис ност за
пред виђање будућих нов ча них то ко ва. Јед нос -
тав не мере које об ухва та ју аг ре гат ну дис кре ци ју
у ис ка за ном нето до бит ку ве о ма су ефек ти ван
на чин ме ре ња ква ли те та фи нан сиј ског из веш та -
ва ња (и им пли цит но ква ли те та до бит ка, прим.
аут). Пре ду зећа која има ју више (мање) дис кре -
ци је ква ли фи ко ва на су да има ју сла би ји (снаж -
ни ји) ква ли тет фи нан сиј ског из веш та ва ња. Ово
одва ја ње је посебно корисно при иден ти фи ко ва -

њу предузећа која имају слабију (снажнију) спо -
соб н ост генерисања будућих новчаних токова.

Дис кре ци ја је ну жан део фи нан сиј ског из -
веш та ва ња. Чине се број не про це не што от ва ра 
про стор за не на мер не греш ке, као и за стра те -
гиј ске ма ни пу ла ци је у фи нан сиј ским из веш та -
ји ма41. Алгебарски, за ра де се сас то је од нов ча -
не и ак ру ал не (об ра чун ске) ком по нен те. Када
се до би так већином од но си на ак ру ал ну ком -
по нен ту будућа ра чу но во дстве на сто па при но -
са и будући нов ча ни то ко ви ће бити нижи, што
им пли ци ра и ниже цене ак ци ја, под пре тпос -
тав ком да се ин вес ти то ри не фо ку си ра ју на ив -
но на ис ка за на до бит на оства ре ња без де таљ -
ни јег раз два ја ња до бит ка на ње го ву об ра чун -
ску и нов ча ну ком по нен ту.42 Пос то ји не ко ли ко
на чи на на које се може из врши ти ово де ком по -
но ва ње до бит ка. У на шој ана ли зи ми ћемо се
ко рис ти ти ак ру ал ра ци јом за сно ва ним на би -
лан су ста ња и ак ру ал ра ци јом за сно ва ним на
нов ча ним то ко ви ма.

Акруал ра цио
за сно ван на 

би лан су ста ња 
=

Агрегатни ак ру ал

Про сеч на нето по слов на
имов на
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Та бе ла 1 - Акруал ра ци ја

По зи ци ја, ра цио, У 000 RSD, у % 2010. 2011. 2012.

Укуп на ак ти ва 17,072,689 17,294,054 20,838,009

Го то вин ски ек ви ва лен ти и го то ви на 221,357 523,815 128,389

Ду го роч на ре зер ви са ња и об а ве зе 6,840,668 5,898,403 8,016,978

Укуп не ка ма то нос не об а ве зе 4350943 5241504 6804878

Нето по слов на имо ви на 14,361,607 16,113,340 19,497,520

Агрегатни ак ру ал за сно ван на би лан су ста ња 1,751,733 3,384,180

Акруал ра цио за сно ван на би лан су ста ња 11,50% 19,01%

Нето до би так 792,014 1,142,832 689,000

Нето нов ча ни ток из по слов них ак тив нос ти 5,516,293 -100,924 1,116,300

Нето нов ча ни ток из ин вес ти ци о них ак тив нос ти -17,123 -1,666,411 -2,589,691

Агрегатни ак ру ал за сно ван на нов ча ним то ко ви ма 2,910,167 2,162,391

Акруал ра цио за сно ван на нов ча ним то ко ви ма 19,10% 12,14%

Извор: По ка за те љи су из ра чу на ти на осно ву ин фор ма ци ја из фи нан сиј ских из веш та ја пред узећа пред ме та ана ли зе
пре узе ти са: www.belex.rs 

39) За више кван ти та тив них мера, као и о ква ли та тив ним ме ра ма који се ко рис те при ли ком ис пи ти ва ња ква ли те та фи нан сиј -
ских из веш та ја и им пли ци те ква ли те та до бит ка, ви де ти: Лу кач, Д, (2012), “Анализа црве них ин ди ка то ра”, Бан ка рство, vol. 41,
бр. 3. стр. 22-51.

40) Ова сту ди ја је пре узе та из: Лу кач, Д, (2013), SJPT: Анализа ква ли те та фи нан сиј ских из веш та ја, www.makroekonomija.org 
41) Richardson, S, Tuma, I, (2009), Chapter 17: Evaluating Financial Reporting Quality, International Financial Statements Analysis, John &

Wiley, Inc. p. 724.
42) Исто. стр. 734-735.



У пре тход но на ве де ном ра ци ју  Агрегатни
ак ру ал = Нето по слов на имо ви нат –Нето по слов -
на имо ви нат – 1 а Нето по слов на имо ви на = (Укуп -
на ак ти ва – го то ви на и го то вин ски ек ви ва лен -
ти) – (Ду го роч на ре зер ви са ња и об а ве зе – укуп не 
ка ма то нос не об а ве зе)

Акруал ра цио
за сно ван на 
нов ча ним 
то ко ви ма 

=
Агрегатни ак ру ал

Про сеч на нето по слов на
имов на

При ли ком из ра чу на ва ња овог ра циа аг ре -
гат ни ак ру ал се ра чу на на сле дећи на чин:

Агрегатни ак ру ал = [Нето до би такт – (Нето
нов ча ни ток из по слов них ак тив нос тит + Нето
нов ча ни ток из ин вес ти ци о них ак тив нос тит)]

Ко ре ла ци ја између ових две ју мера већа је од
80%. Међутим, има мо суп рот на кре та ња у овим по -
ка за те љи ма, што може бити по сле ди ца не нов ча них 
сти ца ња, ва лут них раз ли ка и не дос лед не кла си фи -
ка ци је између би лан са ста ња и из веш та ја о нов ча -
ним то ко ви ма. Нижи ак ру ал ра цио им пли ци ра већи 
ква ли тет до бит ка.43 Вред ност ових по ка за те ља у
рас по ну од 10% до 12% није то ли ко за бри ња ва јућа,
ако има мо у виду да Coca-Cola има ак ру ал ра цио од
9%. Међутим, вред ност од 19% за слу жу је до дат на
ис тра жи ва ња, што ћемо у на став ку и учи ни ти. 

И при ана ли зи ква ли те та до бит ка при ме њу -
је се стан дард ра цио ана ли зе, по ко јем је по треб -

но врши ти поређење по ка за те ља пред узећа
пред ме та ана ли зе, са про се ци ма при вред не гра -
не у ко јој по слу је, по ка за те љи ма кон ку ре на та,
ли де ра, про шлим оства ре њи ма и ори јен та ци о -
ним нор ма ла ма. У 2011. го ди ни IMLK и DJMN
има ју ак ру ал ра цио за сно ван на би лан су ста ња
-2,13% и -3,99% рес пек тив но, док у исто вре ме
CRFS има ак ру ал ра цио за сно ван на би лан су ста -
ња који из но си 29,21%.44

Анализа ква ли те та при хо да. У де тек ци ји
про бле ма ква ли те та до бит ка по ве за ног са при -
хо ди ма на јбо ље је паж њу усме ри ти на по зи ци је у
би лан су ста ња које су по ве за не са при хо ди ма
(по тра жи ва ња и не за рађени при хо ди). Ве ли ке
про ме не у овим по зи ци ја ма тре ба по смат ра ти
као упо зо ра ва јуће ин ди ка то ре о ква ли те ту при -
хо да. Ве ли ка повећања у по тра жи ва њи ма или
ве ли ка сма ње ња у не за рађеним при хо ди ма су
ин ди ка то ри ни ског ква ли те та при хо да пред -
узећа. Пре ду зећа која ис ка зу ју до бит на оства ре -
ња, где је ве ли ки део при хо да по ве зан са рас том
по тра жи ва ња (слу чај где по тра жи ва ња рас ту
брже од при хо да) или има ју знат на сма ње ња у
не за рађеним при хо ди ма у про се ку ис ка зу ју
ниже ра чу но во дстве не сто пе при но са и нов ча не
то ко ве у будућнос ти. Тржиш те ка пи та ла об ич но
не ан ти ци пи ра бла гов ре ме но по тен ци јал но об -
јек ти ви ра ње скри ве них гу би та ка на овим по зи -
ци ја ма.45 У на шој ана ли зи у не за рађене при хо де
уврсти ли смо само об а ве зе по осно ву при мље -
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Та бе ла 2 - Анализа ква ли те та при хо да (у 000 RSD)

По зи ци ја/го ди на 2009 2010 2011 2012

При хо ди од про да је 16,108,175 14,585,929 11,833,853 15,194,649

Пот ра жи ва ња од ку па ца 5,912,968 4,563,152 3,776,562 3,877,544

Оба ве зе за при мље не аван се 202,953 480,551 65,479 26,376

Нов ча ни при ли ви од про да је 16,213,343 12,205,371 15,001,812

Ква ли тет при хо да 1,11 1,03 0,99

% повећање/сма ње ње при хо да -9,45% -18,87% 28,40%

% повећање/сма ње ње по тра жи ва ња -22,83% -17,24% 2,67%

Пе ри од кре ди ти ра ња ку па ца у да ни ма 133,98 114,19 116,48 93,14

Обез вређење по тра жи ва ња 149,119 33,619 583,063

При хо ди од про да је / одло же ни при хо ди 30,35 180,73 576,08

При хо ди од про да је / об ез вређење по тра жи ва ња 97,81 352,00 26,06

Извор: По ка за те љи су из ра чу на ти на осно ву ин фор ма ци ја из фи нан сиј ских из веш та ја пред узећа пред ме та ана ли зе, 
пре узе ти са: www.belex.rs

43) Richardson, S, Tuma, I, op. cit. стр. 743.
44) По ка за те љи за упо ре ди ва пред узећа су об ра чу на ти на осно ву ин фор ма ци ја из њи хо вих фи нан сиј ских из веш та ја, пре узе тих

са: www.belex.rs 
45) Richardson, S, Tuma, I, op. cit. стр. 752.



них аван са јер су па сив на вре мен ска раз гра ни че -
ња по овом осно ву ра чун – Обра чу на ти при хо ди
будућег пе ри о да не ма те ри јал ни за ана ли зу у слу -
ча ју на шег пред узећа.

При ли ком ана ли зе ква ли те та при хо да по -
треб но је има ти у виду и кре дит ну по ли ти ку
пред узећа. Пре ду зеће може има ти бржи раст по -
тра жи ва ња од рас та при хо да не због пре ра ног
при зна ва ња при хо да, при зна ва ња фик тив них
при хо да или не а дек ват ног от пи са по тра жи ва ња
опте рећених ри зи ком на пла те, већ због ре лак са -
ци је сво је кре дит не по ли ти ке, про ду жа ва њем
пе ри о да кре ди ти ра ња ку па ца, или и у исто вре ме 
окрећући се куп ци ма са сла би јом кре дит ном
спо соб ношћу. С дру ге стра не, на гло сма ње ње
при мље них аван са такође може бити знак про -
ме не кре дит не по ли ти ке, у смис лу ње ног ре лак -
си ра ња пре ма куп ци ма. Такође, то може бити и
знак губ ље ња моћи за за хте ва ње аван сног
плаћања и про ме на на тржиш ту, али и по сле ди ца 
гру бог фал си фи ко ва ња фи нан сиј ских из веш та ја
када се за по чи ње прак са да се при мље ни аван си
књи же као при хо ди умес то као об а ве зе, што
води у пре вре ме но при зна ва ње при хо да. У на -
шем слу ча ју кре та ња у при мље ним аван си ма по -
сле ди ца су ре ор га ни за ци је по сло ва ња, тј. пре -
стан ка бав ље ња ак тив ношћу трго ва ња ро бом.

Пре ду зеће - пред мет наше ана ли зе има знат -
но спо ри ји раст по тра жи ва ња од при хо да у 2012.
го ди ни, што је и по сле ди ца ве ли ког от пи са по -
тра жи ва ња у тој го ди ни. У 2011. го ди ни пред -
узеће има спо ри ји пад по тра жи ва ња од пада при -
хо да, што је ек ви ва лен тно бржем рас ту по тра жи -
ва ња од при хо да. Охраб ру јуће је што у по смат ра -
ном пе ри о ду од 2009. до 2012. до ла зи до сма ње -
ња пе ри о да кре ди ти ра ња ку па ца. Сма ње ње пе -
ри о да кре ди ти ра ња ку па ца може им пли ци ра ти
по већање ква ли те та до бит ка.

Не а дек ват но от пи си ва ње по тра жи ва ња мо -
же кре и ра ти скри ве не гу бит ке на овој по зи ци ји
због тога је по треб но пра ти ти тренд у ис ка зи ва -
њу об ез вређења имо ви не по осно ву по тра жи ва -
ња. Из та бе ле мо же мо да ви ди мо да је наше пред -
узеће у 2011. ис ка за ло мање об ез вређење него
2010, да би по том у 2012. дош ло до на глог по -
већања от пи са по тра жи ва ња. Са ас пек та ква ли -
те та фи нан сиј ског из веш та ва ња по жељ но је да
ра цио при хо ди од про да је / об ез вређење по т ра -
жи ва ња буде ре ла тив но ста би лан.

Ра цио ква ли те та при хо да ра чу на ли смо као
ко лич ник при ли ва од про да је и при хо да од про -
да је. По жељ но је да овај ра цио буде бли зу 1, што
је и слу чај са на шим пред узеће у 2012, и да не по -
сто је ве ли ке осци ла ци је ње го вих вред нос ти у ду -
жем по смат ра ном пе ри о ду. Он је у слу ча ју пред -
узећа пред ме та наше ана ли зе био одско чио из -

над 1 у 2010. го ди ни, као по сле ди ца знат ног рас -
та при мље них аван са.

Рација ква ли те та до бит ка. Због ве ли ког
при тис ка који на нето до би так пред узећа пред -
ме та наше ана ли зе има ју кур сне раз ли ке ра чу на -
ли смо два ра ци ја ква ли те та до бит ка. Нето нов -
ча не то ко ве из по слов них ак тив нос ти ста ви ли
смо у од нос и са нето до бит ком и са по слов ним
до бит ком. Овај по след њи по ка за тељ на зва ли
смо ква ли тет до бит ка II. По жељ но је да вред нос -
ти ових ра цио бро је ва буду бли зу 1 и да су њи хо -
ве вред нос ти у току по смат ра ног пе ри о да ре ла -
тив но ста бил не.

Та бе ла 3 - Ра ци ја ква ли те та до бит ка

По зи ци ја/го ди на 2010 2011 2012

Ква ли тет до бит ка 6,96 -0,09 1,62

Ква ли тет до бит ка II 3,21 -0,08 0,59

Извор: По ка за те љи су из ра чу на ти на осно ву ин фор ма -
ци ја из фи нан сиј ских из веш та ја пред узећа
пред ме та ана ли зе, пре узе ти са: www.belex.rs

У 2010. го ди ни има мо знат но веће нето нов -
ча не то ко ве из по слов них ак тив нос ти од нето
до бит ка и по слов ног до бит ка, што је по сле ди ца
про ме на на нето об ртном ка пи та лу и њи хо вог
ути ца ја на нов ча не то ко ве из по слов них ак тив -
нос ти. Као што смо пре тход но ис так ли, ре ор га -
ни за ци ја по сло ва ња пред узећа пред ме та наше
ана ли зе и кур сне раз ли ке от е жа ва ју нашу ана ли -
зу. Вред ност ра ци ја ква ли те та до бит ка II у 2012.
го ди ни де лу је као упо зо ра ва јући ин ди ка тор.
Међутим, на кон ана ли зе про ме на на нето об -
ртном ка пи та лу, ви ди мо да се повећање у за ли -
ха ма го то во по кла па са раз ли ком између нето
нов ча них то ко ва из по слов них ак тив нос ти и по -
слов ног до бит ка. Ипак, има јући у виду да је до би -
так ре зул тат су че ља ва ња ње го ве по зи тив не
ком по нен те при хо да и ње го ве не га тив не ком по -
нен те рас хо да, у на став ку ћемо се ба ви ти про -
бле мом по греш ног ис ка зи ва ња рас хо да.

Де текција ма ни пу ла ци ја са рас хо ди ма. Нето до -
би так може бити повећан пре це њи ва њем при хо да
и по тце њи ва њем рас хо да. Анализи ква ли те та при -
хо да дали смо по зи тив ну оце ну. Кла си чан рас ход са
знат ном дис кре ци јом је амор ти за ци ја. Иска за ни
трош ко ви амор ти за ци је ре зул тат су мно гих из бо -
ра: који трош ко ви се ка пи та ли зу ју, пре тпос тав ке о
ре зи ду ал ној вред нос ти, ко рис ном веку и ко нач но,
из бо ра ме то де амор ти за ци је.

Дру ги при мер ра чу на рас хо да који сад ржи
знат ну дис кре ци ју су трош ко ви про из во да. Об -
ра чун ско ра чу но во дство при зна је трош ко ве по -
ве за не са за ли ха ма само када су за ли хе про да те.
За пред узећа која по се ду ју ве ли ке из но се за ли ха
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по сто ји знат на дис кре ци ја који се трош ко ви ка -
пи та ли зу ју у за ли хе, као и како се вред ну ју за ли -
хе на кра ју пе ри о да. Обез вређење за ли ха мора
бити об ра чу на то као и за оста лу имо ви ну. Иден -
ти фи ко ва ње об ез вређења и ста ња за ли ха на кра -
ју пе ри о да је суб јек тив но и због тога је по треб но
из врши ти мо ни то ринг зна чај них про ме на у ста -
њу за ли ха.46 Из по зи ци је ек стер ног ана ли ти ча ра
не мо же мо да раз дво ји мо по слов не рас хо де на
трош ко ве про из во да и трош ко ве пе ри о да. Због
тога ћемо се у ана ли зи по слу жи ти про це ном да
су сви по слов ни рас хо ди трошкови производа и
покушати да праћењем тренда у односу по с лов -
них расхода и залиха идентификујемо упо зо ра -
ва јуће индикаторе. Наравно, ако постоје.

Ра цио Нор ма ли зо ва ни по слов ни до би так/Пос -
лов ни до би так је ве о ма ко рис тан по ка за тељ у де -
тек ци ји ма ни пу ла ци ја са тзв. core рас хо ди ма. Упо -
зо ра ва јући ин ди ка тор је када се раз ли ку је од 1, што
је слу чај код пред узећа пред ме та наше ана ли зе.
Нето по слов на имо ви на би тре ба ло да се мења у
скла ду са про ме на ма у по слов ном до бит ку.

Нор ма ли зо ва ни по слов ни до би так ра чу на ли 
смо помоћу сле деће формуле:

Нор ма ли зо ва ни по слов ни до би так = 
Сло бод ни нов ча ни то ко ви (free cash flow- FCF) +
D Нор ма ли зо ва на по слов на имо ви на = Сло бод ни
нов ча ни то ко ви +  D При хо ди од про да је / Нор -

ма ли зо ва ни ко е фи ци јент об рта нето по слов не
имо ви не47

У на шем слу ча ју нор ма ли зо ва ни ко е фи ци -
јент об рта имо ви не пред став ља про сек за по -
след ње две године.

Сма ње ње ко е фи ци јен та об рта за ли ха на на -
чин на који смо га ми ра чу на ли (по слов ни рас хо -
ди / за ли хе) упо зо ра ва јући је ин ди ка тор јер то
повећање може бити по сле ди ца не одго ва ра јуће
ка пи та ли за ци је (одла га ња трош ко ва за ли ха),
умес то да се књи же као рас хо ди пе ри о да и на тај
на чин не пос ред но сма њу ју до би так. Го ми ла ње
за ли ха може бити по сле ди ца и по слов не по ли ти -
ке, али и не а дек ват ног ис ка зи ва ња об ез вређења
за ли ха. По жељ но је на осно ву под а та ка из на по -
ме на уз фи нан сиј ске из веш та је пра ти ти трен до -
ве у от пи си ва њу за ли ха. Наг ло сма ње ње от пи са
за ли ха може бити знак по тце њи ва ња рас хо да са
на ме ром да се ис ка жу већа до бит на оства ре ња.
Ко е фи ци јент об рта за ли ха по треб но је по ре ди ти 
са про се ком при вред не гра не у ко јој пред узеће
пред мет ана ли зе по слу је, као и са упоредивим
предузећима. Предузеће CRFS има коефицијент
обрта залиха у 2011. години ниже од предузећа
предмета наше анализе и он износи 1,53.

Као што се може ви де ти из та бе ле, сто па
амор ти за ци је је знат но нижа од сто пе амор ти за -
ци је за упо ре ди во пред узеће IMLK које у 2011. го -
ди ни има сто пу амор ти за ци је од 7,18%. Ра цио
амор ти за ци ја / ка пи тал ни из да ци пред став ља
про сек за по смат ра ни пе ри од. Када је овај ра цио
мањи од 1, будући трош ко ви амор ти за ци је ће се
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Та бе ла 4 - Де тек ци ја ма ни пу ла ци ја са рас хо ди ма

По зи ци ја, ра цио, У 000 RSD, у % 2010 2011 2012
Пос лов ни до би так 1,719,188 1,207,512 1,889,184
Ка пи тал ни из да ци 234,678 1,701,500 850,591

FCF 5,281,615 -1,802,424 265,709
Нор ма ли зо ва ни по слов ни до би так 3,058,659
Нор ма ли зо ва ни КОПИ(2010) 0,85 0,78
Ди јаг нос ти ка: Нор ма ли зо ва ни по слов ни до би так / Пос лов ни до би так 1,62
Бру то не крет ни не, по стро је ња, опре ма и не ма те ри јал на ула га ња 4,955,950 8,075,600 8,685,021
Амортизација 147,457 186,655 206,562
Сто па амор ти за ци је 2,98% 2,31% 2,38%

Пос лов ни рас хо ди 12,793,654 10,980,994 13,056,086
За ли хе 5,727,088 4,744,120 5,531,714
Ко е фи ци јент об рта за ли ха 2,23 2,31 2,36
Амортизација / Ка пи тал ни из да ци 0,19

Извор: По ка за те љи су из ра чу на ти на осно ву ин фор ма ци ја из фи нан сиј ских из веш та ја пред узећа пред ме та ана ли зе,
пре узе ти са: www.belex.rs

46) Richardson, S, Tuma, I, op. cit. стр. 761. 
47) Penman, S, (2009), Financial Statements Analysis and Security Valuation, 4ed, McGraw-Hill/Irwin, New York.p. 621.



ве ро ват но повећати. Било би доб ро овај рацио
рачунати за што дужи временски период.

  Зак љу чак

Фи нан сиј ски из веш та ји пред став ља ју ве о ма
ва жан из вор ин фор ма ци ја за ек стер не ко рис ни -
ке. На рав но да он није сав ршен и није је ди ни из -
вор ин фор ма ци ја о по сло ва њу пред узећа, али
ње го ва важ ност је не сум њи ва. Сви ве ли ки кор -
по ра тив ни скан да ли су об е ле же ни ма ни пу ла ци -
ја ма у фи нан сиј ским извештајима, што на ап сур -
дан начин потврђује њихову важност.

Не а дек ват но фи нан сиј ско из веш та ва ње или
кре а тив на ра чу но во дстве на прак са могу има ти
озбиљ не не га тив не по сле ди це по ек стер не ко -
рис ни ке фи нан сиј ских из веш та ја. Број ни ем пи -
риј ски на ла зи по ка зу ју по сто ја ну и ре ла тив ну
снаж ну везу између до бит них оства ре ња и цене
ак ци ја. Не од го ва ран ме наџ мент може да управ -
ља до бит ком како би ис пу нио оче ки ва ња
тржиш та ка пи та ла и оства рио неке сво је при ват -
не ин те ре се. Овак ва прак са на рав но није доз во -
ље на, али је на жа лост при сут на. Због тога је по -
треб но, како би се ис ко рис ти ле на правилан
начин све информационе моћи финансијских
извештаја, испитати и њихов квалитет. 

Ква ли тет на ана ли за фи нан сиј ских из веш та -
ја је не мо гућа без по зна ва ња ра чу но во дстве них
при нци па и по зна ва ња ути ца ја који по је ди ни ра -
чу но во дстве ни из бо ри могу има ти на из но се ис -
ка за них по зи ци ја у фи нан сиј ским из веш та ји ма,
и им пли цит но на до бит на оства ре ња као њи хов
су мар ни из раз. Тра ди ци о нал на фи нан сиј ска
ана ли за ума њу је ин фор ма ци о ну аси мет ри ју из -
међу ме наџ мен та и ек стер них ко рис ни ка. Да би
се пра вил но оце нио ква ли тет до бит ка, стан дар -
дну (тра ди ци о нал ну) ана ли зу фи нан сиј ских из -
веш та ја је по треб но до пу ни ти и не стан дар дним
по ка за те љи ма који могу бити ве о ма ко рис ни
рани упо зо ра ва јући сиг на ли не а дек ват не ра чу -
но во дстве не прак се. Бржи раст по тра жи ва ња од
при хо да од про да је, за ли ха од трош ко ва про да -
тих про из во да, тренд ве ли ких ва ри ја ци ја и
одсту па ња нето нов ча них то ко ва из по слов них
ак тив нос ти од нето до бит ка и ак ру ал ра ци ја
само су неки од по ка за те ља који су се по ка за ли
добрим индикаторима креативног ра чу но во д с -
тва. Анализа ових показатеља се додатно
побољшава применом стандарда бенчмаркинга
који је једна од основних полуга анализе фи нан -
си ј ских извештаја.
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др Дра ган 
МИКЕРЕВИЋ*

Уна пређење 
по слов ног сис те ма 

помоћу фран ши зин га

„Има ства ри које нећеш
ура ди ти док их не на учиш,
али има и так вих које нећеш
на учи ти док их не ура диш“

Јер мен ска по сло ви ца
Ре зи ме
Искус тва фран ши зинг по сло ва ња у раз ви је ним тржиш ним при вре да ма, које се у сав ре ме -
ном об ли ку јав ља по чет ком два де се тог века и ин тен зив но је при сут но у ак ту ел ним по -
сло ва њу, по ка зу ју да се фран ши зинг уго во ри на јчешће ре а ли зу ју између ве ли ких по слов них
сис те ма (про из вод них, услуж них, трго вин ских) који су афир ми са ни у одређеној де лат -
нос ти и који су раз ви ли одређени пре поз нат љив бренд и ма лих по слов них сис те ма који на
тај на чин желе да у на јвећој мери ис ко рис те све пред нос ти и пре стиж ве ли ких сис те ма и
у крај ној ли ни ји да об ез бе де за до во ља ва јући ниво про фи та.
Ве ли ки по слов ни сис те ми осим оства ре ња про фи та, мо тив за фран ши зинг има ју и у ин -
те ре су да на овај на чин осва ја ју нова тржиш та. Истов ре ме но и по тро ша чи има ју ко рист 
од фран ши зин га која се сас то ји у до би ја њу ква ли тет ни је робе и услу га, сав ре ме ни јој по -
ну ди и кон ку рен тни јој цени.

Кључ не речи: фран ши зинг, кон ку рен ци ја, ри зик, цена ко ришћења име на, по тен ци јал за ра де. 

Увод

На кон гло бал не фи нан сиј ске, а за тим и еко -
ном ске кри зе мно ги те о ре ти ча ри и прак ти ча ри
по ку ша ва ју да про нађу на јкраће пу те ве за из ла -
зак из кри зе. При томе се на мик ро ни воу на сто је
изнаћи фор ме унап ређења по сло ва ња, а на мак -
ро ни воу нови по слов ни кон цеп ти рас та и раз во -

ја. Кон цепт фран ши зинг по сло ва ња је без сум ње
јед на од шан си но вог кон цеп та по слов не са рад -
ње не само пред узећа већ и држа ва како би се на
осно ву пред нос ти овог ме ха низ ма по слов ног
по ве зи ва ња оства ри ли не опхо дан раст и раз вој
еко но ми је. То је ујед но и про стор за укљу чи ва ње 
и мик ро и ма лих пред узећа у ве ли ке сис те ме
фран ши зе. Та кав при ступ у тур бу лен тним усло -

УДК 339.187.44 ; 005.5 
Прегледни научни чланак

*) Ре дов ни про фе сор, Еко ном ски фа кул тет Уни вер зи те та Ба ња лу ка 



ви ма по сло ва ња вид но сма њу је пословни ризик,
а тиме у сусрету са све јачом конкуренцијом и
ри зик од опстанка тих субјеката на тржишту.

У на став ку ћемо се прве нстве но ба ви ти мо -
гућ ностима ко ришћења овог ме ха низ ма при
уна п ређењу по слов ног сис те ма, без об зи ра на
делатност.

1. По јам, зна чај и пред мет фран ши зин га

Стро го узев ши, фран ши зинг није фи нан сиј -
ски већ трго вач ки по сао, а у не ким слу ча је ви ма
по сао у про из вод њи и про да ји, али како се сви па
и фран ши зинг по сло ви од но се на фи нан си ра ње,
опи саћемо суш ти ну фран ши зинг по сло ва, тим
пре што су спе ци фич ни са фи нан сиј ске тач ке
гле диш та. Фран ши зинг по сло ви као део стра те -
ги је рас та и раз во ја пред узећа су плод трго вач ке
прак се Сје ди ње них Држа ва кра јем XIX и по чет -
ком XX века. Прве фир ме које су се ба ви ле фран -
ши зинг по сло ви ма биле су: Singer Sewing Ma chi -
ne Com. (1863), General Motors (1896), Coca–Cola
(1882)1, а кас ни је су фран ши зинг по сло ви пре не -
ти и у Евро пу и Јапан. У Сје ди ње ним Држа ва ма
овај ме тод еко ном ског рас та и раз во ја укљу чио
је око шест хи ља да фран шиз них сис те ма који су
от во ри ли 10 ми ли о на рад них мес та са учешћем
пре ко 50% у ма лоп ро дај ном про ме ту.

Нема општеп рих ваћене де фи ни ци је фран -
ши зин га. Оно што је за јед нич ко код тих де фи ни -
ци ја је да је реч о мо де лу уго вор не са рад ње
између пред узећа прав но не за вис них и рав ноп -
рав них. Реч је о двос тра ном уго вор ном од но су
да ва о ца фран ши зе (фран ши зант) који има пре -
поз нат љив имиџ на тржиш ту, с јед не стра не, и
ко рис ни ка (фран ши за та) фран ши зе (мала и
сред ња пред узећа – пред узет ни ци), с дру ге, који
је спре ман да при хва ти уго вор о фран ши зин гу
за сно ван на пра ви ли ма стан дар ди зо ва ног кон -
цеп та по слов не са рад ње који подразумева:

стан дар ди зо ва ни ква ли тет про из во да +
стан дар ди зо ва ни ква ли тет услу ге + стан дар -
ди зо ва ни тех но лош ки по сту пак про из вод ње
и про ме та + стан дар ди зо ва ни по слов ни про -
стор у коме се про из во ди (про да је) ар ти кал
или услу га.

Сим бо лич ки ре че но, ви со кос тан дар ди зо ва -
ни кон цепт по слов не са рад ње за пра во пред став -
ља “оде ло кро је но по мери да ва о ца фран ши зе”.

Зато ко рис ник фран ши зе пре по тпи си ва ња уго -
во ра мора доб ро ана ли зи ра ти усло ве из уго во ра
које му намеће фран ши зант како би сма њио ри -
зик овог по сла, јер се и од ко рис ни ка фран ши зе
оче ку је ула га ње со пстве них сред ста ва. Ко рис -
ник фран ши зе који об уче “фран ши зинг оде ло”
уго во ром се об а ве зу је да у ме сеч ним или квар -
тал ним об ра чу ни ма пла ти на кна ду која се сас то -
ји од по чет не на кна де2 и стал не на кна де (тан ти -
је ме, на ро чи то ако се у окви ру фран ши зе плаћа
на кна да за ко ришћење неке врсте ин те лек ту ал -
ног влас ниш тва, или про ви зи је) која се креће од
два до пет одсто. Стал на на кна да може бити и
већа, за вис но од могућнос ти про да ја и за ра да.
Пос то ји и могућност да се стал на на кна да уго во -
ри пре ма: бро ју или ко ли чи ни про да тих про из -
во да, од но сно ку по ви ни и про да ји не ких про из -
во да, про мен љи вој ска ли у од но су на неку ве ли -
чи ну, фик сној на кна ди, ком би на ци ји фик с не и
ва ри ја бил не на кна де, фик сне на кна де с гор њом
гра ни цом про мен љи ве накнаде и слично.

Да ва о ци фран ши зин га од глав них ко рис ни -
ка фран ши зе об ич но тра же да пре про на ла же ња
трећих ко рис ни ка, од но сно при ма ла ца, сами от -
поч ну рад са огра ни че ним бро јем со пстве них је -
ди ни ца. За то вре ме глав ни ко рис ни ци могу об -
јек тив ни је да саг ле да ју по тен ци јал за ра де, што
је важ но при да љем уступању франшизинга тре -
ћим (крајњим) корисницима.

Један од зна чај ни јих из во ра при хо да је и “до -
да ва ње” на цену про из во да. Овде је реч о про дај -
ној цени при ли ком на бав ке или про из вод ње не -
ког ар тик ла када се дода одређени про це нат са
ци љем по кри ва ња ствар них трош ко ва или пак
по бољ ша ња за ра де. Ово је елас ти чан инстру -
мент у лан цу кре та ња про из во да, ко јим се уве ли -
ко може ути ца ти на обим про да је и на за ра ду.
Уко ли ко да ва лац фран ши зин га не про из во ди ар -
ти кал него га на ру чу је од дру гих про из вођача,
може на цену так вих про из во да да до би је по себ -
не ра ба те или пак по враћаје од плаћене цене. Да
би цену учи ни ли при хват љи вом и при влач ном
сво јим под да ва о ци ма, било би ко рек тно да се и
ови ма при зна ју ти ра ба ти и по враћаји на цену.3

Пред мет фран ши зин га може бити: на чин по -
сло ва ња, пру жа ње услу га, про да ја робе, про из -
вод ња не ког ар тик ла (доб ра) и слич но. При томе, 
све што се може про из вес ти или про да ти може
бити пред мет фран ши зин га, под усло вом да је
на чин про из вод ње или врста услу га так ва да
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сад ржи неко по себ но зна ње, препознатљивост
или жељени квалитет.

Иако, стро го узев ши, фран ши зинг није фи -
нан сиј ски, већ трго вин ски по сао, ипак се фран -
ши зинг по сло ви и те како тичу фи нан си ра ња
пре д узећа. Пре ма под а ци ма, у Сје ди ње ним Др -
жа ва ма по сис те му фран ши зин га по слу је око
550.000 ком па ни ја с више од осам ми ли о на за -
пос ле них. Само ла нац McDonald’s има више од
20.000 је ди ни ца, од чега је у влас ниш тву
McDonald’s-а че ти ри хи ља де, док је оста так у
влас ниш тву ко рис ни ка фран ши зе. На пред нос ти 
овог вида орга ни за ци је ука зу ју и сле дећи под а -
ци:4 од сто пред узећа која по слу ју по сис те му
фран ши зин га, на кон пет го ди на чак их 95% и
даље по слу је, а на кон де сет го ди на по слу је их још 
90%. Од оних који по слу ју са мос тал но, без под -
ршке даваоца франшизе, пету годину успешно
преживи тек њих 23%, а након десет година само
18 одсто.

Међутим, има и дру га чи јих схва та ња – да фран -
ши зинг аран жма ни и нису тако успеш ни. Тако
Timothy Bates тврди да су фран ши зе не до вољ но
рен та бил не и да има ју више из гле да да не успе ју у
од но су на дру ге пред узет нич ке под ухва те.5 

Без об зи ра на чи јој стра ни је ис ти на, пре ма
под а ци ма Међуна род ног удру же ња да ва ла ца
фран ши зин га (International Franchise Asso ci a ti -
on) из 1995. го ди не само је 15 на јвећих фран ши -
зинг ла на ца има ло укуп но 89.561 при ма о ца
фран ши зин га.6 С об зи ром на ова ко при сут не по -
тен ци ја ле фран ши зин га, у раз ви је ном сви је ту се
по јав љу ју и “фран ши зинг бро ке ри” – фир ме које
за сту па ју да ва о це фран ши зин га тра жећи по тен -
ци јал не при ма о це. У Евро пи је то ком 2005. го ди -
не по сло ва ло 3.700 да ва ла ца фран ши зе, на
145.000 ло ка ци ја. Го диш њи оства ре ни обим про -
ме та, по сис те му фран ши зин га из но сио је 75 ми -
ли јар ди евра, а фран ши зинг лан ци за пош ља ва ли 
су 1,3 ми ли о на људи.7

У окви ру уго во ра о фран ши зин гу, који би
тре ба ло да буде у скла ду са Во ди чем који је 1998.
го ди не усво јио UNIDROIT,8 по сто је две основ не
врсте прав них од но са и не ко ли ко варијација:

• ди рек тни фран ши зинг, који је ба зи ран на не -
пос ред ном од но су између да ва о ца и при ма о ца
фран ши зин га,

• ин ди рек тни фран ши зинг, који укљу чу је три
стра не: глав ног да ва о ца, глав ног ко рис ни ка
фран ши зин га и крај њег ко рис ни ка фран ши зин -
га. У овом слу ча ју се при уго ва ра њу не ради о
трос тра ном уго во ру, већ о скла па њу два ју одво -
је них прав них од но са који чине је ди нстве ну
еко ном ску це ли ну. Дак ле, између глав ног да ва -
о ца и крај њег ко рис ни ка (при ма о ца) фран ши -
зин га не по сто ји ди рек тан прав ни од нос, већ два 
ис тов ре ме на и одво је на прав на од но са,

• могуће ва ри ја ци је фран ши зинг уго во ра. Реч је о
слу ча је ви ма у ко ји ма да ва лац фран ши зин га ула -
зи у за јед нич ко ула га ње с при ма о цем у циљу
под е ле ри зи ка из по сло ва ња фран ши зин га.
Так ви уго вор ни од но си могу до вес ти до не спо -
ра зу ма услед су ко ба ин те ре са да ва о ца фран ши -
зе који се јав ља и у уло зи да ва о ца фран ши зин га
и орта ка у за јед нич ком под ухва ту.

Не оп ход но је на гла си ти да фран ши зинг није
на стао као по тпу но фор ми ра на иде ја ко ришћена
у да нас по зна том об ли ку. Пош то фран ши зинг
уго во ри има ју слич нос ти с мно гим дру гим уго -
во ри ма у међуна род ној трго ви ни, по треб но је
ис крис та ли са ти бит не еле мен те пре ма ко ји ма се 
тај уго вор раз ли ку је од, ре ци мо: уго во ра о трго -
вин ском за сту па њу, уго во ра о за сту па њу на јед -
ном под руч ју, ди лер ско-дис три бу тив них уго во -
ра, уго во ра о ли цен ци, жига или know-how. Уго -
во ри о фран ши зин гу могу тра ја ти од јед не до 25
го ди на, али они не рет ко сад рже и одред бе о ау -
то мат ском про ду же њу, ако их нека од стра на не
от ка же у одређеном року пре њи хо вог ис те ка.

2. Врсте фран ши зин га

У осно ви, по сто је две врсте фран ши зинг по -
сло ва: про мет ни фран ши зинг и про из вод ни
фран ши зинг.

Про мет ни фран ши зинг. Чес то се зове и по -
слов ни фран ши зинг, а од но си се на про да ју робе
пре ко ма лоп ро дај не мре же крај њим по тро ша чи -
ма. Да ва лац фран ши зин га је ве ли ки про из вођач
те робе или ве лет рго вин ско пред узеће, а ко рис -
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4) Ibidem, стр. 10.
5) Ibidem, стр. 10.
6) Прив ред ни вјес ник 309, 1996. (Пре ма: dr. sc. Бран ко Вук мир: Фран ши зинг, пра во и по ре зи, 5/2000, стр. 10.)
7) Ћузо вић С. „Фран ши зинг као стан дар ди зо ван мо дел ин тер на ци о нал ног биз ни са“, Еко но ми ка пред узећа, 7-8/10 стр. 340
8) На кон из ра де Во ди ча UNIDROIT је кас ни је ра дио и на пла ну ујед на ча ва ња за ко но да вства на ло кал ном ни воу из фран ши зин га,

слич но што је ра дио и са ли зин гом и фак то рин гом. Под окри љем UNIDROIT-а у под руч ју ли зин га и фак то рин га израђене су
две кон вен ци је: Кон вен ци ја о међуна род ном фи нан сиј ском ли зин гу (Ота ва, 1988) и Кон вен ци ја о међуна род ном фак то рин -
гу. Обе ове кон вен ци је су сту пи ле на сна гу за зем ље по тпис ни це. Бос на и Хер це го ви на није чла ни ца UNIDROIT-ових кон вен ци -
ја.



ник фран ши зин га су тргов ци на мало. Уго во ром
о фран ши зин гу да ва лац фран ши зин га пре но си
ко рис ни ку фран ши зин га пра во ис кљу чи ве про -
да је робе да ва о ца фран ши зин га на тржиш ту ко -
рис ни ка фран ши зин га (на ге ог раф ски од ре ђе -
ном под руч ју), при чему ко рис ти име и жиг те
робе. Осим тога, да ва лац фран ши зин га пре но си
на ко рис ни ка фран ши зин га сво ју фор му лу (на -
чин) по сло ва ња, ме тод про да је и сво је пра во ин -
дус триј ске сво ји не за до бар плас ман.

Дава лац фран ши зе се при томе об а ве зу је да
ће ре дов но пру жа ти помоћ и об уку ко рис ни ци ма 
фран ши зе, али за држа ва и пра во над гле да ња по -
сло ва ња и ква ли те та услу га које ко рис ник пру -
жа трећим ли ци ма. Тако, ре ци мо, сви који одсе -
да ју у хо те ли ма “Holiday In” зна ју да ће у њима
ши ром све та наићи на исти ква ли тет улу ге, исти
мени, тј. исти при нцип функ ци о ни са ња. Исти је
слу чај и са ОМW бен зин ским пум па ма, Coca-Cola,
То yо tа, Gе nе rаl Мо tоrs или пак Filips-овим апа ра -
ти ма, који имају иста својства било да су
произведени у Холандији или Азији.

Ко рис ник (при ма лац) фран ши зин га пре узи -
ма це ло ку пан сис тем по сло ва ња да ва о ца фран -
ши зе, за пра во по слов ну фор му лу по сис те му по -
сло ва ња “кључ у руке”:
• про да је про из во де (или врши услу ге) по уни -

фи ко ва ним на ло зи ма и упу тстви ма да ва о ца
фран ши зин га;

• плас ман врши под фир мом и по слов ним зна -
ком да ва о ца фран ши зин га, а сви учес ни ци у
сис те му фран ши зинг по сло ва јав ља ју се као је -
ди нстве на це ли на у од но су на трећа лица.

При томе ко рис ник фран ши зе плаћа да ва о цу 
на бав ну цену про да те робе или услу ге и на кна ду, 
што је за ко рис ни ка цена (тро шак) ко ришћења
име на, зна ња и ис кус тва, а за да ва о ца удео у рас -
по де ли оства ре не за ра де (мар же) ко рис ни ка.

Пред ност фран ши зин га за да ва о ца је у томе
што он пре ко већ из грађених про дај них об је ка та
ко рис ни ка фран ши зин га про ши ру је тржиш те
(не ула жући сво ја сре дства у про дај не об јек те),
јача ку рен тну спо соб ност и тиме са тржиш ног ас -
пек та ства ра усло ве за раст и раз вој пред узећа.
Пред ност фран ши зин га за ко рис ни ка је у томе
што у про мет укљу чу је ексклу зив не про из во де
за које је да ва лац фран ши зин га ис пи тао тржиш -
те, што сти че зна ње од да ва о ца фран ши зин га о
на чи ни ма по сло ва ња и ме то ди ма про да је који су
про ве ре ни и већ су дали доб ре ре зул та те, а све то 
омо гућава ко рис ни ку да оства ру је већи про мет,
а тиме и већи до би так.

Про из вод ни фран ши зинг. По ред пра ва на
про да ју про из во да да ва о ца, овај фран ши зинг об -
ухва та и пра во на про из вод њу тог ар тик ла од ко -
рис ни ка фран ши зин га. Тиме се про из вод ња ар -
ти ка ла на осно ву ли цен це и know-how да ва о ца
фран ши зе при бли жи ла мес ту про да је, што, да ка -
ко, бит но сма њу је трош ко ве транс пор та и про из -
вод чини ку рен тни јим јер цену не те ре те тран с -
пор тни трошкови. Давалац франшизинга у овом
случају:
• по ма же ко рис ни ку фран ши зин га у осва ја њу

про из вод ње и кон тро ли ар ти ка ла и у орга ни -
за ци ји про из вод ње и про да је, пре но сећи тиме
на ко рис ни ка фран ши зин га сво ју по слов ну
кон цеп ци ју;

• врши об уку кад ра ко рис ни ка фран ши зин га за
про из вод њу и про да ју ар ти ка ла;

• пре но си зна ња и ис кус тва (know-how) у по сло -
ва њу;

• пре но си ли цен цно пра во на про из вод њу ар ти -
ка ла и за штит ни жиг про из во да.

За да ва о ца фран ши зин га про из вод ни фран -
ши зинг је, у ства ри, про да ја зна ња с под руч ја
про из вод ње и мар ке тин га, али по што је то ис -
тов ре ме но и ства ра ње кон ку рен ци је за плас ман
про из во да израђених у со пстве ним по го ни ма,
да ва лац фран ши зин га одређује ка па ци тет и кон -
тро ли ше обим про из вод ње код ко рис ни ка фран -
ши зин га, а уз то по не кад услов ља ва да ко рис ник
фран ши зин га, по ред про из вод ног, при хва ти и
про мет ни фран ши зинг, што зна чи да ко рис ник
фран ши зин га про да је и ар ти кал који је про из вео 
да ва лац фран ши зин га. За ко рис ни ка фран ши -
зин га фран ши зинг је при вла чан јер су ри зи ци
ула га ња у из град њу про из вод них ка па ци те та
бит но сма ње ни, како у смис лу осва ја ња про из -
вод ње ар тик ла, тако и у по гле ду ње го вог плас -
ма на (про да је).

Уго во ром9 о про мет ном фран ши зин гу се,
између оста лог, ре гу ли ше:
• да да ва лац фран ши зин га даје ко рис ни ку

фран ши зин га сво ју фор му лу посло ва ња, свој
ме тод плас ма на про из во да (или услу ге), зна -
ње и ис кус тво (know-how) и врши об уку кад ра
ко рис ни ка фран ши зин га;

• да ко рис ник фран ши зин га, по ред плаћања на -
бав не цене про да те робе, од но сно услу ге,
плаћа на кна ду да ва о цу фран ши зин га која се
одређује у про цен ту (на при мер, 2% до 5%)
вред нос ти про да тих про из во да од но сно услу -
га. Ова на кна да је за пра во “цена” пре но са фор -
му ле по сло ва ња, ме то да плас ма на, зна ња и ис -
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9) Би тан еле мент уго во ра о фран ши зин гу је know-how као па кет не па тен ти ра них прак тич них инструк ци ја про ис тек лих их ис -
кус тва и про ве ре да ва ла ца фран ши зе, које су тај не, сад ржај не и иден ти фи ко ва не (ви де ти: Уред ба ЕЕЗ4087, па раг раф 1(3)ф).



кус тва и за об уку кад ра од да ва о ца фран ши -
зин га на ко рис ни ка фран ши зин га, при чему –
због тога што се об ра чу на ва од оства ре не про -
да је – прак тич но пред став ља учешће у рас по -
де ли оства ре не мар же као раз ли ке између
про дај не и на бав не вред нос ти про да тих про -
из во да од но сно услу га.

Уго во ром о про из вод ном фран ши зин гу се,
по ред оста лог, ре гу ли ше:
• са рад ња да ва о ца и ко рис ни ка фран ши зин га

при из бо ру ло ка ци је про из вод ног по го на, при -
ли ком при пре ма ња ин вес ти ци о ног про јек та,
врше ња тех нич ког над зо ра у току из град ње,
те из ра де пла но ва про из вод ње и мар ке тинг
ис тра жи ва ња;

• пре нос ли цен цног пра ва про из вод ње ар ти ка -
ла, за штит ног жига про из во да, пре нос пра ва
на упот ре бу фир ме, об уку струч ног кад ра, пре -
но ше ње зна ња и ис кус тва (know-how);

• утврђива ње на кна де10 у фик сном из но су коју
ко рис ник фран ши зин га плаћа да ва о цу фран -
ши зин га за опи са не услу ге, тј. за про да ју зна ња. 

У ли те ра ту ри се могу срес ти и тер ми ни
фран ши зинг услу га и ин дус триј ски фран ши зинг.
Фран ши зинг услу га пред став ља доз во лу ко -
ришћења на чи на пру жа ња услу га да ва о ца који је
он раз вио и усав ршио, као што су услу ге у хо те -
ли је рству, рен та кар и слич но. Индус триј ски
фран ши зинг се од но си на пра во ко ришћења пре -
циз но одређеног тех но лош ког про це са у про из -
вод њи као, ре ци мо, у про из вод њи Coca-Cole и
слич но.

Пре ма суб јек ти ма укљу че ним у фран ши зинг
аран жман, раз ли ку је се домаћи и међуна род ни
фран ши зинг. Међуна род ни уго во ри о фран ши -
зин гу об ич но сад рже и ва лу ту у ко јој ће се врши -
ти об ра чун и плаћање. По пра ви лу је то ва лу та
зем ље уго вор не стра не која има об а ве зу да из -
врши плаћање јер се и при ход оства ру је у ва лу ти
те зем ље. Међутим, може се и дру га чи је уго во ри -
ти. Ре ци мо, об ра чун и плаћање се могу врши ти у
ва лу ти неке треће зем ље при чему је не опход но
уго во ри ти дан кон вер зи је, важећи курс (об ич но
сред њи) неке од ба на ка и слич но. 

Међуна род на фран ши за може об ез бе ди ти
сре дства од суб је ка та из инос тра нства, како за да -
ва о ца фран ши зе (ради међуна род не ек спан зи је)
тако и за домаћа лица, и то:
• фи зич ка, која тек на ме ра ва ју да от поч ну биз нис,
• по сто јећа прав на лица која на сто је да реше

про блем до би ја ња ви со кок ва ли тет них раз вој -
них ре сур са уз сма ње но ан га жо ва ње ка пи та ла.

Давалац фран ши зе, дак ле, по ред да ва ња свог
име на и омо гућава ња при сту па know-how не рет ко
пру жа и фи нан сиј ску под ршку ко рис ни ку фран ши -
зе, има јући при томе у виду све пред нос ти овог
аран жма на са ста но виш та сма ње ног ри зи ка ула га -
ња сво јих ре сур са ради сту па ња на нова тржиш та.
Тако ко рис ник фран ши зе од да ва о ца може до би ти
и ка пи тал у об ли ку ини ци јал них ка пи тал них ула га -
ња у опре му или пак до би ти помоћ при уго ва ра њу
кре ди та, што га чини кре ди бил ни јим да кре и ра
кон ку ре нтске пред нос ти.

Да би било која зем ља има ла из гле да да при -
ву че ве ли ке ком па ни је пу тем фран шиз ног аран -
жма на, не опход но је да се оства ре основ не пре -
тпос тав ке које се тичу:
• по ли тич ке и мак ро е ко ном ске ста бил нос ти,
• вла да ви не пра ва и с тим у вези за шти те ин дус -

триј ске и ин те лек ту ал не сво ји не,
• опре де ље ност свих сег ме на та друш тва за кон -

цепт раз во ја фран ши зин га.
Испу ње њем пре тход них пре тпос тав ки ма ла

и сред ња пред узећа, од но сно пред узет ни ци
имаће при ли ку да про миш ља ју о томе да ли ће
при хва ти ти “фран ши зинг оде ло”. С ра чу но во -
дстве ног ас пек та, тре ба истаћи да фран ши за
пред став ља не ма те ри јал но ула га ње (МРС 38 па -
раг раф 9). На ве де ним међуна род ним ра чу но во -
дстве ним стан дар дом, па раг ра фом 21, де фи ни -
са но је да не ма те ри јал ну имо ви ну тре ба при зна -
ти само уко ли ко је ве ро ват но да ће се будуће еко -
ном ске ко рис ти при пи си ва не имо ви ни ули ти у
ен ти тет и ако се на бав на вред ност имо ви не
може по узда но одме ри ти. 

Са стано виш та ко рис ни ка фран ши зе, на кна да
која тре ба да буде плаћена да ва о цу фран ши зе
пред став ља не ма те ри јал но ула га ње. У ра чу но во -
дству се куп ље на фран ши за ис ка зу је по на бав ној
вред нос ти, у ви си ни ствар ног трош ка на бав ке
(тро шак сти ца ња) који је било не опход но пла ти ти
за њено при бав ља ње (МРС 38, па раг раф 24).

Плаћене на кна де по фран ши зи при зна ју се
као тро шак пе ри о да у коме су на ста ле, што је у
скла ду са на че лом узроч нос ти, тј. су че ља ва ња
при хо да с трош ко ви ма не опход ним за ре а ли за -
ци ју тих при хо да11.
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10) Ко рис ник фран ши зин га (фран ши зат) плаћа ини ци јал ну и пе ри о дич ну (кон ти ну и ра ну) на кна ду да ва о цу фран ши зин га
(фран ши зо ру). У првом слу ча ју ради се о на кна ди која се плаћа јед нок рат но унап ред и тре ба да пред став ља тржиш ну вред -
ност уступ ље не фран ши зе. У дру гом слу ча ју на кна да пред став ља про це нат од укуп не оства ре не про да је ко рис ни ка фран ши -
зе или ње ног дела.

11) Де таљ ни је ви де ти: др Јован Ву ка ши но вић: „Фран ши зинг – ра чу но во дстве ни ас пект“, Ра чу но во дство, Бе ог рад, 3–4/08, стр. 52.



Зак љу чак

Да би се мала и сред ња пред узећа раз ви ја ла,
не опход но је да се по ве жу с ве ли ким ком па ни ја -
ма и трго вин ским лан ци ма. То по ве зи ва ње је
могуће пу тем фран ши зинг аран жма на. Да би
дош ло до овог аран жма на, по треб но је да се у
зем љи при ма о цу фран ши зе ство ре пре тпос тав -
ке мак ро е ко ном ске и по ли тич ке ста бил нос ти,
на које би и сам аран жман по врат но по зи тив но
ути цао. Зато је овај инстру мент и те како зна ча -
јан, на ро чи то у усло ви ма ви со ке сто пе не за пос -
ле нос ти. На и ме, кон цепт фран ши зинг по сло ва -
ња по се ду је низ пред нос ти које могу по зи тив но
ути ца ти на ре ша ва ње низа еко ном ских и со ци -
јал них пи та ња. При томе је осно ва но пре тпос та -
ви ти да се умес то от прем ни не због тех но лош ког 
вишка радника у неким нашим предузећима
понуди франшизинг уговорни однос као нови
модел самозапошљавања.
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мр Ми лош
МИЛОШЕВИЋ*

Фју чер си 
као инстру мент управ ља ња

фи нан сиј ским ри зи ком

Ре зи ме
 Фи нан сиј ска тржиш та од 70-их го ди на XX века по ста ју зна чај но ри зич ни ја, а ка мат не
сто пе бе ле же све веће осци ла ци је, баш као и цене роба. У циљу из на ла же ња ре ше ња за
овак ву си ту а ци ју, фи нан сиј ске ин сти ту ци је су тра жи ле на чи не да све ду ри зик на при -
хват љив ниво или га по тпу но ану ли ра ју. Њихо ви на по ри ре зул ти ра ли су по ја вом и раз во -
јем фи нан сиј ских де ри ва та – де ри ват них фи нан сиј ских инстру ме на та. Ове фи нан сиј ске
ино ва ци је пред став ља ју ре ше ње за фи нан сиј ске ме на џе ре, ства ра јући нове инстру мен те 
који су по мог ли ме на џе ри ма фи нан сиј ских ин сти ту ци ја да боље кон тро ли шу ри зик. Само
управ ља ње фи нан сиј ским ри зи ци ма се по став ља као све зна чај ни ја ли ни ја по сло ва ња фи -
нан сиј ске ин дус три је. Фју чер си, који су по тис ну ли у дру ги план фор вар де, пред став ља ју
ква ли те тан де ри ва тив ни фи нан сиј ски инстру мент, на ме њен ума ње њу фи нан сиј ског
ри зи ка.

Кључ не речи: фи нан сиј ски ри зик, ва лут ни ри зик, ка мат ни ри зик, фју черс.

Увод

 Гло ба ли за ци ја у по сло ва њу ко мер ци јал ног
и ин вес ти ци о ног бан ка рства, на ста ла из гло бал -
них кон ку ре нтских од но са, а по себ но улас ка фи -
нан сиј ских ин сти ту ци ја из Не мач ке, Фран цус ке
и дру гих ев роп ских зе ма ља на фи нан сиј ска
тржиш та САД, ути ца ла је на по ја ву нове еко ном -
ске кри зе која је кул ми ни ра ла 2008. го ди не. Фи -
нан сиј ска кри за је на ста ла услед снаж не по ли ти -
ке фор си ра ња кре ди та (плас ма на) од стра не аме -
рич ких ба на ка од сре ди не де ве де се тих го ди на,
када је тржиш те томе било из узет но на кло ње но.
Америчке бан ке су угро зи ле це ло ку пан свет ски

фи нан сиј ски сис тем, јер су куп ци њи хо вих хар -
ти ја од вред нос ти биле и фи нан сиј ске ин сти ту -
ци је из ев роп ских зе ма ља. Ови догађаји су усло -
ви ли по тре бу за ори јен та ци јом ка ме ре њу и
управ ља њу фи нан сиј ским ри зи ци ма, како де по -
зит них и не де по зит них фи нан сиј ских ин сти ту -
ци ја, тако и трго вин ских и про из вод них кор по -
ра ци ја које по слу ју на глобалном тржишту. 

 Циљ рада је ана ли за фи нан сијскoг де ри ва та
– фју черс уго во ра, као из ве де не хар ти је од вред -
нос ти и стра те ги ја које омо гућава ју ефи кас ну за -
шти ту од фи нан сиј ских ри зи ка. 

УДК 005.334:336.76 ; 005.334 
Прегледни научни чланак

*) Бе ог рад ска по слов на шко ла - Ви со ка шко ла стру ков них сту ди ја, струч ни са рад ник



1. Фју черс – из ве де на хар ти ја од вред нос ти

 Де ри ват ни инстру мен ти под ра зу ме ва ју спо -
ра зум две ју стра на о раз ме ни одређене стан дар -
дне ко ли чи не ак ти ве по унап ред одређеној цени, 
на одређени дан у будућнос ти. Ове хар ти је пред -
став ља ју тер мин ске уго во ре из ве де не из ак ти ве
која лежи у њи хо вој осно ви, тзв. основ не ак ти ве.
Цена и ис пла та из ве де них хар ти ја (де ри ва та) за -
ви си од цене и вре мен ског тер ми на ис пла те
основ не ак ти ве. Изве де не хар ти је од вред нос ти
да нас пред став ља ју на јлик вид ни је тржиш не
инстру мен те на раз ви је ним фи нан сиј ским тр -
жиш ти ма. Нас та ле су из по тре бе за за шти том ин -
вес ти ци о них по зи ци ја, оси гу ра ња про фи та и
огра ни че ња гу бит ка. Омо гућава ју њи хо вим еми -
тен ти ма и ин вес ти то ри ма јеф тин на чин за ума -
ње ње и кон тро лу ри зи ка. На ме на свих инстру ме -
на та управ ља ња фи нан сиј ским ри зи ком је да
сни зе или (не кад могуће) по ниш те ри зик. Њихо -
вим ко ришћењем ре ду ку је се ри зик на при хват -
љи ву меру. Упот ре ба фи нан сиј ских де ри ва та у
управ ља њу по ртфо ли ји ма има ши ро ку при ме ну,
без об зи ра на стра те ги је које се користе у
управљању.

 Фју черс уго вор омо гућава ин вес ти то ри ма
кон тро лу ри зи ка не по вољ них це нов них кре та -
ња основ них ак ти ва, која су пред мет њи хо вих
будућих транс акција. 

1.1. По јам и зна чај фју чер са

 Фју черс или фју черс  уго вор (Futures con t -
ract) је стан дар ди зо ва ни тер мин ски уго вор пре -
ма ко јем се ис по ру ка неке фи нан сиј ске имо ви не
(хар ти је од вред нос ти, ва лу те) врши на не ки да -
тум у будућнос ти, по цени утврђеној у тре нут ку
за кљу че ња. И за куп ца и за про дав ца по сто ји ри -
зик од не сол вен тнос ти у тре нут ку дос пећа уго -
во ра, па се зато за кљу чу је пре ко кли рин шке куће 
(Clearing house), која при ма ини ци јал ну мар жу,
као га ран тни де по зит, од об е ју стра на као га ран -
ци ју за пре узе те уго вор не об а ве зе. Овај тип уго -
во ра пре ва зи ла зи про бле ме ри зи ка од не и -
зврше ња - default-а. Пос то ја ње мар же, која из но -
си само не ко ли ко про це на та од вред нос ти уго во -
ра, омо гућава тргов цу да кон тро ли ше ве ли ку
тржиш ну по зи ци ју. Мо тив за кљу че ња фју черс
уго во ра је оси гу ра ње од кур сног ри зи ка (де виз -
ног ри зи ка, тј. ри зи ка про ме не кур са ва лу та) или
од ри зи ка про ме не ка мат них сто па. У тре нут ку
за кљу чи ва ња фју черс уго во ра не по сто ји ни как -
ва раз ме на, тј. трго ви на, већ само до спо ра зу ма о
будућој транс акцији, а ат ри бут куп ца и про дав ца 
имаће транс актори тек у тре нут ку из врше ња -
ре а ли за ци је. Фју черс цена је цена по ко јој ће фју -

черс уго вор бити из вршен. Спот (про мптна, spot)
цена сре дства је цена у слу ча ју про мптне ис по ру -
ке. Ве ли чи на уго во ра је број је ди ни ца хар ти ја од
вред нос ти, чију вред ност по кри ва је дан фју черс
уго вор. Да тум ис по ру ке или да тум по рав на ња, је
дан ре а ли за ци је уго во ра, а по пра ви лу је у мар ту,
јуну, септембру и децембру.

 По зи ци ја у фју черс уго во ру се може лик ви -
ди ра ти на два на чи на: пре да ту ма по рав на ња, за -
узи ма њем кон тра-по зи ци је или че ка њем да ту ма 
по рав на ња и ис по ру ком ак ти ве из уго во ра. Број
фју черс уго во ра који су за кљу че ни, а још не ре а -
ли зо ва ни, зове се от во ре ни ин те рес (оpen in -
terest) фју черс уговора и објављује се на берзи за
све фјучерсе.

 Кли рин шка кућа (Clearing house) се јав ља као 
по сред ник у сва кој транс акцији, ку пац је за сва ку 
про да ју и про да вац је за сва ку ку по ви ну. Са мим
по сре до ва њем, она от кла ња ри зик од не и зврше -
ња уго во ра (default risk). Кли рин шка кућа олак -
ша ва из ла зак ин вес ти то ра из фју черс по зи ци је
пре да ту ма по рав на ња, тако што про дај ни или
ку пов ни фју черс може ану ли ра ти, на ра чу ну ин -
вес ти то ра у кли рин шкој кући, ње го вом ку по ви -
ном иден тич ног суп рот ног (ку пов ног или про -
дај ног) фју чер са. Тако се, без контакта са другом
страном, инвеститор може ослободити фјучерс
позиције.

 При успос тав ља њу фју черс по зи ци је ин вес -
ти тор мора да по ло жи одређени из нос сред ста ва
(у го то ви ни или ква ли тет ним крат ко роч ним об -
вез ни ца ма) на свој ра чун код кли рин шке куће,
који се на зи ва ини ци јал на мар жа (initial, per for -
mance margin) и не сме пас ти ис под одређеног
ни воа мар ги не одржа ња (maintenance margin)
који про пи су је бер за, на јчешће 75-80% ини ци -
јал них мар жи. Уко ли ко ниво мар ги не пад не ис -
под ми ни мал но по треб ног ни воа дуже од јед ног
дана, бер за ау то мат ски за тва ра фју черс по зи ци ју 
ин вес ти то ра, јер сум ња у спо соб ност из врше ња
об а ве за из фју черс уго во ра. Дак ле, мар ги на
пред став ља га ран ци ју воље за из врше ње об а ве -
зе. Износ мар ги не ва ри ра, јер се сва код нев но до -
да је и оду зи ма раз ли ка између фју черс цене и
цене по рав на ња (settlement price), која се
одређује као по след ња за кљу че на фју черс цена
или по след ња про сеч на фју черс цена у по след -
њих не ко ли ко ми ну та. Тај про цес кон ти ну и ра -
ног одређива ња из но са на рачунима маргина
назива се по рав на њем са тржиштем (marking to
market). 

При ме ра ради, ако је уго вор на цена фју чер са
била 10, а сле дећег дана по рас те на 10,5, кли рин -
шка кућа ће из нос од 0,5 ау то мат ски пре ба ци ти
на ра чун куп ца са ини ци јал них мар ги на про дав -
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ца (днев но сал ди ра ње). Раз лог је чи ње ни ца да
раст цена одго ва ра куп цу, што пред став ља ње -
гов до би так. Обрну то, ако цена сут ра дан пад не
на 9,7 кли рин шка кућа ће транс фе ри са ти 0,8 са
ра чу на куп ца на ра чун про дав ца. И тако сва код -
нев но ће се врши ти об ра чу ни и днев на при ла -
гођава ња на ра чу ни ма куп ца и про дав ца, у скла -
ду са про ме на ма цена. На овај на чин об ез беђује
се си гур ност и куп ца и про дав ца. На кра ју, на дан
доспећа уговора, купац и продавац затварају
своје позиције само исплатом разлике. 

 Ако је из нос на ра чу ну ин вес ти то ра из над
ни воа ини ци јал не мар ги не, он тим виш ком може 
сло бод но рас по ла га ти, али ако је ис под, мора га
подићи го то вин ском упла том, ако жели да оста -
не у фју черс по зи ци ји. Чи ње ни ца да није по треб -
но по ло жи ти пун из нос фју черс цене на мар гин -
ски ра чун транс актора, већ само њен мали део у
из но су ини ци јал не мар ги не, зна чи да се ис тим
рас по ло жи вим сре дстви ма може ку пи ти већи
број фју черс уго во ра у од но су на спот транс -
акције са ре ал ном ак ти вом. Тиме се по сти же
знат но већа сто па при но са али и гу би та ка у од -
но су на ону коју би ин вес ти тор оства рио ула -
жући у спот транс акције. Сама ова чи ње ни ца ука -
зу је на то да су фју чер си по год ни за шпе ку ла тив -
не транс акције, али и да се њима може об ез бе ди -
ти контрола ризика, тј. хе џинг уз ангажовање
мањих износа расположивих средстава. 

 Чи ње ни ца да по сто ји тржиш те фи нан сиј -
ских фју чер са омо гућава да се по ртфо лио при ла -
гођава ње из врши на два на чи на: на спот (про -
мптном, кеш) и фју черс (тер мин ском) тржиш ту.
Избор између ових два ју на чи на при ла гођава ња
за ви си од трош ко ва које ин вес ти тор тре ба да
под не се да би ри зик по ртфо ли ја променио и
ускладио са новим околностима. 

 Ве ли ке и ди на мич не про ме не у свим сег мен -
ти ма по слов них ак тив нос ти доп ри не ле су рас ту
раз ли чи тих врста ри зи ка и не из вес нос ти у при -
вре да ма раз ви је них зе ма ља, те је то и основ ни
раз лог за по ја ву и убрзан раз вој фи нан сиј ских
фју чер са у по след њих 30 го ди на. Суш тин ски зна -
чај фи нан сиј ских фју чер са је за шти та и оси гу ра -
ње од фи нан сиј ских ри зи ка, те за исте важи да су
инстру мент хе џин га1. Пос то ја ње фју чер са по ве -
ћава могућност управ ља ња и сма ње ња фи нан -
сиј ског ри зи ка у по сло ви ма на фи нан сиј ском
тржиш ту. Ва лут ним фју чер си ма ин вес ти то ри се
шти те од про ме на де виз ног кур са и на ста ја ња
гу бит ка; ка мат ни фју чер си шти те од не га тив них 
ефе ка та код кре та ња ка мат них сто па (ве о ма

бит но за фи нан сиј ске ин сти ту ци је, ком па ни је и
свих који пла ни ра ју коришћење позајмљених
средстава - кредита); фјучерси на тржишне (бер -
зан ске) индексе штите од промена висине цене
тржишног портфолија акција.

 Фју черс као тер мин ски уго вор омо гућава
сав ла да ва ње гепа у фи нан си ра њу. Суб јек ти на
фи нан сиј ском тржиш ту могу ку по ва ти фју чер се
кад не рас по ла жу из но сом сред ста ва вред нос ти
ак ти ве (купопро да ја без по крића). Ово не би
било могуће да не по сто је ови инстру мен ти. Без
фју чер са, за на бав ку одређеног сре дства/ак ти ве
било би по треб но при ба ви ти рас по ло жи ви из -
нос нов ча них сред ста ва (дак ле, узе ти кре дит);
ова ко, при ме ном фју чер са, то није по треб но, уко -
ли ко се до дос пећа оче ку ју при ли ви фи нан сиј -
ских сред ста ва. Дак ле, са ис тим рас по ло жи вим
из но сом фи нан сиј ских сред ста ва може се ку пи -
ти већи број фју чер са у од но су на спот транс -
акције са ре ал ном ак ти вом. Тако се по сти же већа
из ло же ност це нов ним про ме на ма, по тен ци јал -
но већа сто па при но са, али и губитка у односу на
спот трансакцију. Погодни су као инструмент
хеџинга, али и шпекулација на финансијском
тржишту.

 Није могуће ко рис ти ти све фи нан сиј ске
инстру мен те као основ за кре и ра ње фју чер са.
Не ким инстру мен ти ма може се трго ва ти пу тем
фју чер са, а не ки ма не. Да би тржиш те фју чер са
мог ло да за жи ви, по треб но је да по сто је најмање
три предуслова:

1. до вољ но фи нан сиј ске ак ти ве која је стан -
дар ди зо ва на - ради сма ње ња транс акцио -
них трош ко ва и ат рак тив ни је трго ви не;

2. спрем ност на де ље ње ри зи ка - не само
сма ње ње, де ље ње под ра зу ме ва и при хва -
та ње ри зи ка кроз што већи број учес ни ка; 

3. кон ку рен ци ја на стра ни по ну де и на стра -
ни траж ње, дак ле, ве ли ки број ку па ца и
про да ва ца. Није доб ро да на тржиш ту по -
сто је само хе џе ри, јер су њи хо ве ак тив нос -
ти и оче ки ва ња иста. Пот ре бан је ве ли ки
број шпе ку ла на та који ства ра ју траж њу за
ри зи ком, који су спрем ни да ри зи ку ју, за -
рад про фи та. Ве ли ка кон ку рен ци ја до во -
ди до тржиш них кре та ња и ства ра ња
траж ње за ри зи ком.

 Такође, ис тра жи ва ња су по ка за ла да у зем -
ља ма где по сто ји и где се при ме њу је фју черс уго -
вор по сто је и ста бил ност по ну де и траж ње, мања
ин фла ци ја, мања осци ла ци ја цена, као и дру ги
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1) Извор: др Де јан Ерић, „Фи нан сиј ска тржиш та и инстру мен ти“, ББА, 2010, стр. 399. За више ин фор ма ци ја ви де ти: John C. Hull:
“Options, Futures and Other Derivates“, seventh edition, Prentince Hall, 2008; Brealy R., Myers S., Marus A.: “Fundamentals of
Corporate Finance“, McGraw-Hill, 2009.



по зи тив ни ефек ти у мак ро е ко ном ском смис лу,
који доп ри но се бо љем функ ци о ни са њу на ци о -
нал не при вре де, за разлику од земаља у којима
се фјучерс не користи.

1.2. Врсте фју чер са

 Ва лут ни фју чер си (Exchange rate futures) су
уго во ри о ку пов ни или про да ји ва лу те на од ре -
ђени да тум (или до одређеног да ту ма) у бу -
дућ ности по де фи ни са ном кур су (цени). Инстру -
мент су де виз ног хе џин га, јер су не за мен љи во
сре дство за оси гу ра ње и за шти ту од не же ље них
флук ту а ци ја ва лут них кур се ва. На ме ње ни су
увоз ни ци ма и из воз ни ци ма, дак ле они ма који
по слу ју са стра ном ва лу том, те су баш због тога и
из ло же ни ри зи ку од про ме не де виз ног кур са.
Инвес ти то ри ку пу ју ва лут не фју чер се да би се за -
шти ти ли од ва лут ног ри зи ка и тако об ез беђују
си гур ност сво јих сред ста ва у смис лу не из вес нос -
ти про ме не ва лут них кур се ва. Изве де ни су на
осно ву важ ни јих свет ских ва лу та (евро, бри тан -
ска фун та, швај цар ски фра нак, ја пан ски јен, аус -
тра лиј ски до лар) и њима се тргу је на Међуна род -
ном мо не тар ном тржиш ту (In ter na tio nal Mone -
tary Market - IMM), као сег мен ту чи каш ке бер зе,
за тим Међуна род ној бер зи фи нан сиј ских фју -
чер са у Лон до ну (LIFFE - London International
Financial Futures Exchange) итд. Пос то ји стан дар -
ди зо ва на ве ли чи на фју чер са за ва лу те (62.500
GBP, 12.500.000 JPY, итд). По ред хе џе ра, по сто ји и
ве ли ки број шпекуланата (spe cu lators) који желе
да остваре профит у транс акциј а ма с овим типом 
фјучерса. 

 Фју черс ка мат не сто пе (Interest rate futures)
је ефи кас но сре дство за шти те од не га тив них
ути ца ја про ме не ка мат них сто па (ка мат ни хе -
џинг). Они се по ве зу ју и кре и ра ју на раз ли чи те
хар ти је од вред нос ти са фик сним при но сом. Раз -
лог за то је чи ње ни ца да су цене тих хар ти ја под
ве ли ким ути ца јем текућих и пред виђених
будућих ка мат них сто па. Ку пу јући ка мат не фју -
чер се, ин вес ти то ри ку пу ју хар ти је са фик сним
при но сом, које ће пла ти ти у будућнос ти. Нај -
чешће су то држав не об вез ни це, бон до ви, ноте,
за пи си тре зо ра, цер ти фи ка ти о де по зи ту (у САД
то су Treasury Bills (T-bills), Treasury Notes и
Treasury Bonds). Пос то ја ње раз ли чи тих ти по ва
ка мат них фју чер са по ве за но је са по тре бом за
оси гу ра њем од про ме на раз ли чи тих ти по ва ка -

мат них сто па – крат ко роч них, сред њо роч них и
ду го роч них. На тај на чин ка мат ни фју чер си
пред став ља ју ефи кас но сре дство ка мат ног хе -
џин га2. 

Фју чер си ка мат не сто пе могу бити: фју чер си
крат ко роч не и фју чер си ду го роч не ка мат не сто пе.

Фју чер си крат ко роч не ка мат не сто пе (Short-
 term interest rate futures) су фју чер си на ев ро до -
лар ске роч не де по зи те и на бла гај нич ке за пи се.
Фју чер си на ев ро до лар ске роч не де по зи те били
су ве о ма по пу лар ни 70-их и 80-их го ди на XX века,
када је по сто ја ла ве ли ка про мен љи вост ка мат них 
сто па. Могу се ко рис ти ти за кре и ра ње за јмо ва са
син те тич ком ка мат ном сто пом. Фју чер си на ев ро -
до лар ске роч не де по зи те при сут ни су у САД; на -
јус пеш ни ји су фју чер си крат ко роч не ка мат не сто -
пе, с об зи ром да је ка мат на сто па на међубан кар -
ском лон дон ском тржиш ту (LIBOR)3 по ста ла ре -
пер на ка ма та за ве ли ки број за јмот ра жи ла ца и за -
јмо да ва ца. Фју черс огра ни ча ва ка мат ну сто пу за
узај мљи ва ње (или по зај мљи ва ње) о ис те ку важ -
нос ти фју чер са, а за сни ва се на тро ме сеч ном ев ро -
до лар ском роч ном де по зи ту од ми ли он аме рич -
ких до ла ра. Ме се ци ис по ру ке су март, јун, сеп тем -
бар и де цем бар. Фју чер си на бла гај нич ке за пи се
су ве о ма лик вид ни уго во ри због зна ча ја бла гај -
нич ких за пи са за држав не фи нан си је. Пред мет
ових фју чер са је бла гај нич ки за пис, који пред -
став ља дис кон то ва ну об вез ни цу са ро ком дос -
пећа до 1 го ди не (крат ко роч на об вез ни ца без ку -
по на, инстру мент дуга који се про да је уз дис конт,
коју из да је цен трал на или по слов не бан ке или
дру ге фи нан сиј ске орга ни за ци је). Но ми нал на
вред ност овог уго во ра је ми ли он аме рич ких до -
ла ра, а ме се ци ис по ру ке су март, јун, сеп тем бар и
де цем бар. Део трго ви не бла гај нич ким за пи си ма
и фју чер си ма на бла гај нич ке за пи се чине уго во ри
о от ку пу (јед на стра на про да је дру гој по
утврђеној цени и при хва та да от ку пи исти тај бла -
гај нич ки за пис по дру гој цени на неки да тум у
будућнос ти. Та кав уго вор о от ку пу до пуш та про -
дав цу да се за ду жи код куп ца на осно ву за ла га ња
хар ти је. Про да вац одмах до ла зи до нов ца који
мора да от пла ти у будућнос ти и одри че се за пи са
то ком тра ја ња уго во ра. Ка ма та (ин те рес) на за јам
је раз ли ка између ини ци јал не про дај не цене и
цене за от куп за пи са. 

Фју чер си ду го роч не ка мат не сто пе (Long-
 term interest rate futures) су фју чер си на држав не
об вез ни це, држав не за пи се и му ни ци пал не, ко -
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2) Више ин фор ма ци ја у вези са фју чер си ма могу се наћи на сај ту Futures Magazine-а: www.futuresmag.com; на сај ту Индус триј -
ског удру же ња фју чер са: www.fiafii.org; за ана ли зе, фи нан сиј ске ин фор ма ци је и пре тра жи ва ња фју чер са и дру гих фи нан сиј -
ских инстру ме на та: www.ino.com; www.futuresguide.com. 

3) LIBOR – London Interbank Offered Rate – Лон дон ска међубан кар ска сто па је ка мат на сто па по ко јој бан ке јед на дру гој нуде но -
вац на за јам на лон дон ском међубан кар ском тржиш ту.



му нал не об вез ни це (munis, municipality bonds).
Хе џе ри на сто је да про да ју фју черс и тако пре не су 
ри зик про ме не цене у будућнос ти, јер им исти га -
ран ту је будућу цену за њи хо ву хар ти ју. Ако у
будућнос ти дође до пада цена об вез ни ца хе џе ри
су за штићени (про да ју по ста рој, ви шој цени),
али ако дође до рас та цене об вез ни ца, они губе
могућност да за ра де. Хе џинг омо гућава из вес тан 
сте пен из вес нос ти у вези са будућим це на ма и
тако омо гућава учес ни ци ма на фи нан сиј ском
тржиш ту да фик си ра ју цене. Као хе џе ри јав ља ју
се бан ке, мул ти на ци о нал не ком па ни је, држа ва,
ди ле ри об вез ни ца и ме на џе ри фон до ва. У САД
фју чер си на држав не об вез ни це и за пи се су ве о -
ма по пу лар ни због ве ли ког износа готовине
потребне влади (државни дуг), који је резултат
великих дефицита у буџету САД у последњим
деценијама. 

 Пос то ји ко ре ла ци ја цене фју чер са и об вез ни -
ца, об рну та кре та њу ка мат не сто пе. Када ка мат -
не сто пе рас ту цене фју чер са па да ју; када ка мат -
не сто пе па да ју, цене фју чер са рас ту. Осим за за -
шти ту од ри зи ка, фју чер си на об вез ни це се могу
ко рис ти ти и за шпе ку ла ци је. Тако, ако се оче ку је
раст ка мат них сто па, при сту пиће се про да ји фју -
чер са на об вез ни це (ка ма те рас ту, цене об вез ни -
ца па да ју, цене фју чер са па да ју). Такође, могу се
ко рис ти ти и за оства ре ње про фи та, трго ва њем
на две ма раз ли чи тим бер за ма, на осно ву
разлике у цени или на основу разлике у цени на
промптном тржишту и тржишту фјучерса.

 Индек сни фју чер си (Stock index futures) - ин -
вес ти то ри (како по је ди нач ни, тако и ин сти ту ци -
о нал ни - оси гу ра ва јућа друш тва, фон да ци је, ин -
вес ти ци о ни фон до ви, ин вес ти ци о не ком па ни је)
који ула жу у ак ци је кор по ра ци ја има ју на рас по -
ла га њу је дан од но ви јих фју черс уго во ра ко ји ма
се може ути ца ти на убла жа ва ње тржиш них ри -
зи ка по ртфо ли ја ак ци ја и ко ришћење по вољ них
тржиш них кре та ња, дак ле, кроз трго ва ње оче ки -
ва њи ма о општим кре та њи ма у будућнос ти на
тржиш ту ак ци ја. Фју чер си на ин дек се ак ци ја
пред став ља ју уго во ре за ку по ви ну или про да ју
но ми нал не вред нос ти ин дек са ак ци ја. Пре по ја -
ве ових фју чер са, ин вес ти то ри који су же ле ли да
тргу ју на осно ву тржиш них кре та ња мо ра ли су
да ку пу ју и про да ју ве ли ке по ртфо ли је ак ци ја,
при чему су има ли ви со ке транс акцио не трош ко -
ве, а само из врше ње било је ве о ма спо ро. Упот ре -
ба фју чер са на ин дек се ак ци ја омо гућава да се
трго ви на об а ви кроз јед ну једноставну транс ак -
цију. Институционални инвеститори користе
ове фјучерсе за снижавање ризика својих

портфолија и алокацију својих средстава на раз -
ли чи те инвестиције.

 Индек сни фју черс уго во ри су уго во ри у ко ји -
ма се на ла зи све о бух ват ни бер зан ски ин декс
(на јчешће је S&P 500 - чини га по ртфо лио од 500
раз ли чи тих ак ци ја4; овим ин дек сом тргу је се на
бер зи у Чи ка гу, ини ци јал не мар ги не за хе џе ре су
$9.000, а за шпе ку лан те $22.000; NYSE Composite
Index, сло же ни ин декс Њујор шке бер зе, ко јим се
тргу је на NYSE, све ак ци је које су на лис тин гу њу -
јор шке бер зе (око 1.500), ини ци јал не мар ги не за
хе џе ре су $4.000, а за шпе ку лан те $21.000;
Financial Times 100 (FT-SE 100), ин декс са Лон дон -
ске бер зе, DAX-30 (Фран кфурт); Nikkei 225 Stock
Average (То кио) CAC 40 (Париз), итд). 

Бер зан ски ин дек си одра жа ва ју про ме не ви -
си не цена ак ци ја на бер за ма. Они се сас тав ља ју
од хи по те тич ког по ртфо ли ја ак ци ја, који на јбо -
ље одра жа ва струк ту ру ак ци ја ко ји ма се тргу је
на бер зи. Ови фју чер си до но се сво јим влас ни ци -
ма дос та пред нос ти (нижи трош ко ви, могућност
ку поп ро да је без по крића, већа лик вид ност, по -
рес ке олак ши це). Суш ти на ових уго во ра је да се
плаћање по ве зу је са ни во ом ин дек са. Цена у уго -
во ру је де фи ни са на унап ред и за ви си од кре та ња
ин дек са. Ови фју чер си, услов но ре че но, пред -
став ља ју врсту лут ри је где до би ја ју они који
боље пред ви де кре та ње тржиш них ин дек са. Зна -
чај ни су као сре дство об ез беђења и оси гу ра ња од 
ри зи ка. Индек сни фју чер си се по рав на ва ју у го -
то ви ни, при чему је нов ча на вред ност сва ког ин -
дек сног по е на раз ли чи та у за вис нос ти од бер -
зан ског ин дек са. У САД за већину бер зан ских
фју чер са је $500. Про ме на вред нос ти бер зан ског
ин дек са за 1 поен има за по сле ди цу про ме ну на
мар гин ским ра чу ни ма куп ца и про дав ца у из но -
су за $500, при томе се захтеви за иницијалном
маргином разликују за шпекуланте и за хеџере,
тако што шпекуланти морају да положе већи
износ средстава на свој маргински рачун од
хеџера. 

 Оче ку је се да ће у будућнос ти ши ром све та да 
се на ста ви тренд рас та упот ре бе фју чер са, због
њи хо вих из ра зи тих хе џинг, али и про фит них
(шпе ку ла тив них) могућности.

1.3. Вред но ва ње фју чер са

 Да би успеш но ис пу нио со пстве ну на ме ну, те 
у по тпу нос ти ис ко рис тио хе џинг и шпе ку ла тив -
ну при ли ку, те о риј ска цена фју черс уго во ра мора 
бити одређена. Цена фју чер са која за дату
тржиш ну цену ак ти ве, за дате из но се ка мат них
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сто па на крат ко роч не по зај ми це и дату сто пу
при но са ак ти ве, ели ми ни ше ар бит раж не про фи -
те смат ра се рав но теж ном це ном фју чер са. Сва ко
одсту па ње од рав но теж не цене фју чер са до ве ло
би до без ри зич них ар бит раж них при ли ка, које
би до ве ле до по нов ног враћања цене у рав но теж -
ни по ло жај, ускраћујући ар бит ра же ри ма мо -
гућ ност без ри зич ног про фи ти ра ња. Дак ле, рав -
но теж на цена фју чер са може се из ра чу на ти на
осно ву зна ња цене ак ти ве из његове основе на
спот тржишту, приноса на активу до датума
поравнања фјучерса и краткорочне каматне
стопе. 

Ако је: 
Пф – цена фју чер са 
Па – цена ак ти ве 
п – сто па при но са ак ти ве до дос пећа фју чер са
к – крат ко роч на ка мат на сто па на глав ни цу

до дос пећа фју чер са
Ако се пре тпос та ви ар бит раж на стра те ги ја

по ко јој ин вес ти тор про да је фју черс уго вор, ку -
пу је ак ти ву за Па, узи ма у за јам исти из нос по ка -
мат ној сто пи к до да ту ма по рав на ња фју чер са,
ре зул тат поравнања фјучерса био би:

1. оства рио би при ход од про да је фју чер са у
из но су Пф;

2. оства рио би при ход од држа ња ак ти ве у
свом по се ду док њоме не по рав на фју черс
у из но су пПа;

3. рас ход за враћање глав ни це крат ко роч ног 
дуга у из но су Па и рас ход за ка ма ту на
глав ни цу у из но су кПа.

Арбитражни Ап би био: 
 Ап = Пф + пПа – Па – кПа  (1)

 то јест:
Ап = Пф + Па (п – 1 – к)   (2)

Како је услов за из ра чу на ва ње рав но теж не
цене фју чер са да ар бит раж ног про фи та нема, то
јест уз услов да је: Ап = 0, про ис ти че да је: 

 0 = Пф + Па (п – 1 – к)  (3) 

ре ша ва њем по цени фју чер са (Пф) до би ја се: 
 Пф = Па (1 + к – п)   (4)

Ако се пре тпос та ви ар бит раж на стра те ги ја
пре ма ко јој ин вес ти тор ку пу је фју черс уго вор,
про да је ак ти ву за Па и те при хо де даје у за јам
исти из нос по ка мат ној сто пи к до да ту ма по рав -

на ња фју чер са, ње гов резултат поравнања
фјучерса би био:

1. при ход од про да је фју чер са (на крат ко) у
из но су Па;

2. при ход од да ва ња у за јам при хо да од про -
да је на крат ко по ка мат ној сто пи к, у из но -
су кПа;

3. рас ход за ку по ви ну фју чер са у из но су Пф и
рас ход за који је по зај мље на ак ти ва, про -
да та на крат ко од стра не ар бит ра же ра,
оства ри ла и који при па да ње ном влас ни ку 
у из но су пПа, па би ар бит раж ни про фит
(Ап) био: 

 Ап = Па + кПа – Пф – пПа   (5)

 Однос но,
Ап = Па (1 + к - п) – Пф   (6)

Како је услов за из ра чу на ва ње рав но теж не
цене фју чер са, да ар бит раж ног про фи та нема, то
јест уз услов да је: Ап = 0, про ис ти че да је: 

 0 = Па (1 + к - п) – Пф   (7) 

ре ша ва њем по цени фју чер са (Пф) до би ја се: 
 Пф = Па (1 + к – п)   (8)

Дак ле, у оба слу ча ја мо же мо рећи да је рав но -
теж на цена фју чер са функ ци ја спот цене ак ти ве,
ка мат не сто пе и сто пе при но са на ак ти ву до
доспећа фјучерса.

2. Управ ља ње 
фи нан сиј ским ри зи ком фју чер са 

 Већина ин вес ти то ра у сво јим по ртфо ли ји ма
има и ак ци је и об вез ни це. Фју чер си који се при -
ме њу ју на так ве по ртфо ли је ради под и за ња пер -
фор ман си по ртфо ли ја су по го дан инстру мент за
управ ља ње ри зи ком. Фју чер си ма се ри зик пре -
но си са хе џе ра на шпе ку лан те, са оних који су
спрем ни да пла те да би из бег ли ри зик, на оне
који су спрем ни да при хва те ри зик за рад по тен -
ци јал ног до бит ка. Инвеститори се могу наћи и у
једној и у другој улози. 

 Уз помоћ ин дек сних фју чер са може се кон -
тро ли са ти тржиш ни ри зик, од но сно управ ља ти
ни во ом сис тем ског ри зи ка свог по ртфо ли ја ак -
ци ја, јер ку по ви на ин дек сног фју чер са под и же, а
про да ја сма њу је ниво сис тем ског ри зи ка по -
ртфо ли ја. Пре ко ин дек сних фју чер са може се ус -
пос та ви ти и ри зич но кон тро ли са ни по ртфо лио
(risk controled portfolio) који от кла ња могућност
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по ја ве гу би та ка. Индек сни фју чер си омо гућава ју 
и за ра ду - ар бит раж ну до бит, по осно ву ар бит -
раж них могућнос ти, тј. одсту па ња цене ин дек -
сног фју чер са од цене ак ци ја из сас та ва ин дек са,
тзв. ин дек сна ар бит ра жа (index arbitrage), која се
сво ди на праћење спот и фју черс цена и не по ду -
да ра ња тржиш них са рав но теж ним фју черс це -
на ма. Ако тржиш на пре ла зи те о риј ску рав но -
теж ну цену фју чер са, ар бит ра же ри ула зе у про -
да ју ин дек сног фју чер са, а ако се иста на ла зи ис -
под, ула зе у ку по ви ну. Индек сни фју чер си могу
се ко рис ти ти и за оси гу ра ње по ртфо ли ја (port fo -
lio insurance), јер се по зи ци ја у ин дек сним фју чер -
си ма стално прилагођава промењеним тр жиш -
ним условима – динамични хеџинг (dinamic
hedging). 

 Ри зик код ула га ња у хар ти је од вред нос ти
увек по сто ји. Један део ри зи ка може се не утра ли -
зо ва ти ди вер зи фи ка ци јом ула га ња, али дру ги
део, тзв. сис тем ски ри зик није могуће от кло ни ти 
ди вер зи фи ка ци јом и он се мери в (beta) ко е фи -
ци јен том. Овај ко е фи ци јент ука зу је на то за ко -
ли ко се про це на та у про се ку мења вред ност по -
ртфо ли ја за је дан про це нат про ме не ди вер зи фи -
ко ва ног бер зан ског (тржиш ног). При ме ра ради,
ре ци мо да маја 2013. по ртфо лио З јед не фи нан -
сиј ске ин сти ту ци је у вред нос ти од 100 ми ли о на
до ла ра има бету од 1 (в=1). Зна чи, ако се бер зан -
ски ин декс по ме ри за 5% онда би се З се по ме рио
за 5%. Ако фју черс на бер зан ски ин декс за мај
2014. као да тум по рав на ња вре ди $1.000, по став -
ља се пи та ње ко ли ко фју чер са тре ба да про да фи -
нан сиј ска ин сти ту ци ја да би бета укуп ног по -
ртфо ли ја (по ртфо лио З и фју черс уго во ри) био
јед нак нули. Оси гу ра ње по ртфо ли ја З по сис тем -
ском ри зи ку је про да ја ин дек сних фју чер са за
100 ми ли о на до ла ра. Ако се пре тпос та ви да је дан 
ин дек сни фју черс уго вор вре ди $100 за поен
($100 x вред ност ин дек са), те да фи нан сиј ска ин -
сти ту ци ја пре узи ма об а ве зу ис пла те $100 x вред -
ност бер зан ског ин дек са на дан ис по ру ке. По
цени од 1.000 (1.000 x $100 (вред ност ин дек сног
по е на) = $100.000 по уго во ру) да нас, фи нан сиј -
ска ин сти ту ци ја тре ба да про да 1.000 уго во ра
($100.000.000 / $100.000). Ако бер зан ски ин декс
пад не за 10% и у мају 2006. вре ди 900, на по ртфо -
ли ју који је вре део 100 ми ли о на до ла ра на прав -
љен је гу би так од 10 ми ли о на до ла ра. Истов ре -
ме но, фи нан сиј ска ин сти ту ци ја ће оства ри ти и
про фит (до би так) од 100 (пад од 10% у вред нос -
ти бер зан ског ин дек са) x $100 (вред ност ин дек -
сног по е на) x 1.000 уго во ра = 10 ми ли о на до ла ра.
Про фит (до би так) у ин дек сном фју черс уго во ру
у по тпу нос ти над окнађује гу би так у по ртфо ли ју
З. Да је фи нан сиј ска ин сти ту ци ја ма те ма тич -
ко-ста тис тич ким мо де лом утврди ла да је в(З)=2,

гу би так по ртфо ли ја З, у слу ча ју пада бер зан ског
ин дек са од 10%, био би 20%. То зна чи да би фи -
нан сиј ска ин сти ту ци ја мо ра ла да за оси гу ра ње
по ртфо ли ја З про да 2.000 уго во ра, умес то 1.000
за в=1. Следи да број продатих индексних фју -
черс уговора мора бити прилагођен в ко е фи ци -
јен ту односно:

 НоФ = вп x Пв / Фв   (9) 

где су:
НоФ - број фју черс уго во ра; вп – бета по ртфо -

ли ја који тре ба оси гу ра ти;
Пв – вред ност по ртфо ли ја; Фв - вред ност јед -

ног фју черс уго во ра
Дак ле, умес то про да је ак ци ја, које губе на

вред нос ти, ин вес ти то ри могу про да ва ти ин дек -
сне фју чер се, што за по сле ди цу има ства ра ње
про фи та у слу ча ју пада цене ак ци ја (ком пен за -
ци ја губитка).

Исто тако, ако по ртфо лио вре ди $50.000.000; 
бета 1,7 (в=1,7); је дан ин дек сни фју черс уго вор
се про да је за 500 и има вред ност по по рав на њу
$100 за сва ки ин дек сни поен из бер зан ског ин -
дек са из осно ва фју черс, те се по став ља пи та ње
ко ли ко би тре ба ло про да ти фју черс уго во ра да
би се об ез бе ди ла ста бил ност по ртфо ли ја на
ценовне промене на тржишту.

Пош то је вред ност јед ног уго во ра: 
Фв = 500 x $100 = $50.000; 

број по треб них ин дек сних фју черс уго во ра је:
НоФ=вп x Пв / Фв = 1,7 x $50.000.000 / 50.000 =

1,7x1.000 = 1.700 ин дек сних фју чер са

 Индек сни фју чер си су иде ал ни инстру мент
за оси гу ра ње ин дек сних ин вес ти ци о них фон до -
ва, они су ко рис но помоћно сре дство за ефи кас -
но и јед нос тав но при ла гођава ње по ртфо лио
струк ту ре (asset allocation). Про да ја ин дек сних
фју чер са ау то мат ски ану ли ра одређену ве ли чи -
ну по зи ци је у ак ци ја ма и сма њу је из ло же ност по -
ртфо ли ја це нов ним кре та њи ма ак ци ја на бер зи.
Са дру ге стра не, ку по ви на ин дек сних фју чер са
увећава ве ли чи ну по зи ци је у ак ци ја ма и под и же
из ло же ност по ртфо ли ја це нов ним кре та њи ма
на бер зи. Обе ак тив нос ти могуће је обавити брже 
и уз мање трошкове у односу на реалну промену
портфолио структуре.

 Ка мат ни фју чер си омо гућава ју кон тро лу ка -
мат ног ри зи ка по ртфо ли ја, те ме ња ју осет љи -
вост по ртфо ли ја (мак ро хеџ) на про ме ну ка мат -
не сто пе на тржиш ту. Инвес ти то ри у об вез ни це
могу да при ла го де осет љи вост сво јих по ртфо ли -

84 ___________________________________________________________________________________ РАЧУНОВОДСТВО 3-4/2013



ја на про ме не ка мат не сто пе. У слу ча ју оче ки ва -
ња на раст ка мат них сто па, те пада цена об вез ни -
ца, про да јом ка мат них фју чер са, ин вес ти то ри
сма њу ју осет љи вост по ртфо ли ја на кре та ње ка -
мат них сто па; суп рот но, при оче ки ва њи ма пада
ка мат них сто па (до ла зи до рас та цене об вез ни -
ца) ин вес ти то ри увећава ју осет љи вост свог по -
ртфо ли ја на кре та ње ка мат них сто па. Даље, у
слу ча ју по тре бе за про да јом дела по ртфо ли ја об -
вез ни ца, за шти та од по тен ци јал ног рас та ка мат -
них сто па сво ди се на про да ју ка мат них фју чер са. 
Али, ако се финансијска средства пласирају у
обвезнице, заштита од пада каматних стопа и
раста цена обвезница своди се на куповину
каматних фјучерса.

При ме ра ради, ако ком па ни ја по узда но зна
да ће у одређеном тре нут ку у будућнос ти има ти
сло бод на фи нан сиј ска сред ста ва, која ће јој кас -
ни је бити не опход на за ин вес ти ра ње, тре ба да
на сто ји да сре дства пла си ра на фи нан сиј ском
тржиш ту у лик вид не инстру мен те, ре ци мо др -
жав не бла гај нич ке за пи се. Ако у међувре ме ну
до ђе до пада ка мат не сто пе на тржиш ту, ком па -
ни ја се може за шти ти ти од ри зи ка оства ре ња ни -
жег при но са ку по ви ном фју черс уго во ра на др -
жав не бла гај нич ке за пи се, што јој омо гућава до -
би так, који де ли мич но или у це ли ни не утра ли -
зу је уку пан гу би так ако дође до пада ка мат не
сто пе. Заш ти та је могућа јер се тер мин ска и спот
цена бла гај нич ких за пи са крећу у ис том сме ру.
Међутим, ако ка мат на сто па по рас те, ова фју черс 
транс акција би ре зул ти ра ла гу бит ком, који би у
целини или делимично компензовао добитак
остварен продајом купљених благајничких за -
пи са на спот тржишту. 

 Ва лут ни фју чер си су ин те ре сан тни ин вес ти -
то ри ма који држе ак ци је и/или об вез ни це де но -
ми но ва не у стра ној ва лу ти у сво јим по ртфо ли ји -
ма. Њима могу кон тро ли са ти ва лут ни ри зик по -
ртфо ли ја, тј. ме ња јући осет љи вост вред нос ти
по ртфо ли ја на про ме ну ва лут ног (де виз ног)
кур са. У слу ча ју рас та вред нос ти домаће ва лу те
(ди на ра), ку по ви ном ва лут них фју чер са, ин вес -
ти то ри сма њу ју осет љи вост по ртфо ли ја на кре -
та ње ва лут ног кур са и тако сма њу ју гу бит ке који 
на ста ју услед кур сних по ме ра ња. Код оче ки ва ња
на пад вред нос ти домаће ва лу те, про да јом ва -
лут них фју чер са, ин вес ти то ри увећава ју осет љи -
вост свог по ртфо ли ја на кре та ње ва лут ног кур са
и тако увећава ју до бит ке (због кур сних по ме ра -
ња). Такође, у слу ча ју про да је дела по ртфо ли ја
де но ми но ва ног у стра ној ва лу ти, за шти та од по -
тен ци јал ног рас та кур са домаће ва лу те, сво ди се
на про да ју ва лут них фју чер са. Али ако се сло бод -
на сре дства усме ра ва ју (пла си ра ју) у ку по ви ну
де но ми но ва ну у стра ној ва лу ти, за шти та од по -

тен ци јал ног пада курса домаће валуте своди се
на куповину валутних фјучерса. 

 Са дру ге стра не, у ком па ни ја ма при сут ним на
стра ним тржиш ти ма чес то се ко рис те ва лут ни
фју чер си, ради оси гу ра ња фи нан сиј ских вред нос -
ти у слу ча ју по ја ве при ли ва/одли ва фи нан сиј ских
сред ста ва у стра ној ва лу ти у бу дућ ности. 

При ме ра ради, ако увоз ни ку ау то мо би ла у јуну 
2013. при сти же ис по ру ка ја пан ских воз и ла, у вред -
нос ти од 300 ми ли о на ја пан ских јена, коју мора да
пла ти у ав гус ту 2013. и ако он оче ку је да ће про да -
ти воз и ла за три ме се ца за 3,1 ми ли он €. При
текућем кур су је 110 јена за 1€ или 90€ цен ти/јен ,
увоз ник би, при пре тва ра њу евра у јене, за ра дио
€400.000 (јер је 300 ми ли о на јена = 2,7 ми ли о на €).
Међутим, ако се оче ку је про ме на кур са ја пан ског
јена на 0,98€ цен ти/јен, увоз ник би тада пла тио за
300 ми ли о на јена 2,94 ми ло на € и са мим тим би за
себе сма њио до бит на €160.000. Ри зик од про ме не
кур са може се избећи ку по ви ном фју черс уго во ра
де но ми но ва них у ја пан ским је ни ма (стан дард је 15 
ми ло на јена). Тако би увоз ник тре ба ло да купи 20
ав гус тов ских фју чер са (300 ми ли о на јена за 0,97€
цен ти/јену = 2.88 ми ли о на €), и уз одби так бер зан -
ских трош ко ва од нпр. 2.000€, до бит увоз ни ка би
из но си ла 218.000€, без об зи ра на текући курс евра
у ав гус ту. 

Зак љу чак

 Основ на уло га де ри ва тив них фи нан сиј ских
инстру ме на та је огра ни ча ва ње и за шти та на -
јчешће од де виз ног (ва лут ног) ри зи ка и ри зи ка
про ме не ка мат не сто пе (ка мат ног ри зи ка), дак -
ле, кон тро ла ри зи ка не по вољ них це нов них кре -
та ња ак ти ве која је пред мет будућих транс -
акција. Сам суб јект мора бити ап со лут но си гу ран 
у со пстве не по тре бе, ради пра вов ре ме ног из бо -
ра адек ват ног инстру мен та за шти те. Избор по -
греш ног инстру мен та за шти те може има ти
више не га тив них ефе ка та него да се не ко рис ти
ни је дан фи нан сиј ски инстру мент. Суб јект мора
има ти у виду и тро шак за шти те у од но су на ри -
зик који тре ба хеџирати. Велика предност де ри -
ва т ив них хартија од вредности је флек си бил -
ност у заштити позиције. 

 Сама при ме на де ри ва тив них фи нан сиј ских
инстру ме на та омо гућава суб јек ту да не чека па -
сив но дан ис пла те или на пла те, те да се у са даш -
њем тре нут ку су о чи са ефек ти ма ре а ли зо ва не
тржиш не про ме не. Њего ва по зи ци ја је про ак тив -
на, он је у могућнос ти да пре поз на по го дан тре -
ну так за при ме ну де ри ва тив них инстру ме на та,
који сво де не из вес ност будућег тренутка на
садашњост, где је ситуација позната. 
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др Сне жа на
КРСТИЋ*

Ми лан 
МИХАЈЛОВИЋ, маст. екон.**

Еко ном ска по ли ти ка 
Кра ље ви не Срби је 

кра јем 19. и по чет ком 20. века

Ре зи ме
Пе ри од с кра ја 19. и по чет ка 20. века у по ли тич ком, еко ном ском, кул тур ном и сва ком дру -
гом по гле ду пред став ља вре ме ве ли ких про ме на, које су зна чај но ути ца ле и на фи нан сиј -
ски сис тем та даш ње Кра ље ви не Срби је. Нај зна чај ни ја ка рак те рис ти ка овог пе ри о да је
оства ри ва ње су фи ци та у спољ ној трго ви ни и на тај на чин сма ње ње спољ не за ду же нос -
ти, што је у зна чај ној мери ути ца ло на лак ши пут до лас ка до инос тра них кре ди та који су
по себ но били зна чај ни у пе ри о ду Бал кан ских ра то ва за по тре бе фи нан си ра ња рат не по -
трош ње. Упра во је циљ овог рада да бли же ука же на про ме не у еко ном ској по ли ти ци Кра -
ље ви не Срби је с кра ја 19. и по чет ка 20. века, као и на дру ге ис то риј ске чи ње ни це које су у
зна чај ној мери ути ца ле на фи нан сиј ску по ли ти ку у овом пе ри о ду.

Кључ не речи: еко ном ска по ли ти ка, еко ном ски од но си, трго вин ски уго вор, су фи цит,
за јам. 

1. Увод

Про ме не у еко ном ском и по ли тич ком раз во -
ју, с кра ја 19. и по чет ка 20. века има ле су да ле ко -
сеж не по сле ди це по фи нан сиј ски сис тем Кра ље -
ви не Срби је. По ли тич ки догађаји који су об е ле -
жи ли де ве де се те го ди не 19. века, пре све га аб ди -
ка ци јом првог српског кра ља но вог доба, Ми ла -
на Обре но вића и до лас ком на српски пре сто ма -
ло лет ног Александра, само су били по че так јед -
ног „бур ног“ пе ри о да. Убис твом по след њих 
Обре но вића 1903. го ди не и до лас ком на пре сто
кон ку ре нтске ди нас ти је Карађорђевић, дош ло је 

до по ли тич ке кри зе српске држа ве, спољ не и
унут раш ње. 

У еко ном ској по ли ти ци важ не чи ње ни це
које су об е ле жи ле овај пе ри од су биле ком пли ко -
ва ње по ли тич ких и еко ном ских од но са са
Аустро-Угар ском и анек си ја Бос не и Хер це го ви -
не. Ца рин ски рат и про ме на од но са на ре ла ци ји
Кра ље ви на Срби ја - Аустро-Угар ска усло ви ле су
и про ме не у са мој Кра ље ви ни Срби ји, како у по -
ли тич ком смис лу, од но сећи се на веће по ли тич -
ко је ди нство и раз уме ва ње, тако и на унап -
ређење про из вод ње и раз вој но вих гра на при -

УДК 338.22(497.11)"18/19" 
Прегледни научни чланак

Јавне финансије

*) Уни вер зи тет одбра не, Вој на ака де ми ја, до цент
**) Уни вер зи тет одбра не, Вој на ака де ми ја, асис тент



вре де, како би се пре ва зиш ле не га тив не по сле -
ди це пре ки да еко ном ских веза са Аустро-Угар -
ском. 

На ве де ни по ли тич ки догађаји има ли  су сва -
ка ко ути ца ја на српске фи нан си је. Није више
било по тре бе за узи ма њем већих спољ них за јмо -
ва као кра јем 19. века, јер српска држа ва није
била пре за ду же на. Томе су у зна чај ној мери доп -
ри не ли и оства ре ни бу џет ски су фи ци ти од 1904.
го ди не па до Бал кан ских ра то ва. Овај пе ри од је
об е ле жи ло и ста бил но кре та ње ка мат не сто пе,
осим у два на вра та: по чет ком анек си о не кри зе и
пред по че так бал кан ских ра то ва. Кас ни је ради
по крића трош ко ва Бал кан ских ра то ва, за хва љу -
јући све му на ве де ном, за јмо ви су у инос тра нству
узи ма ни без про бле ма, што ће доп ри не ти одржа -
ва њу ста бил нос ти фи нан сиј ског сек то ра Кра ље -
ви не Срби је и на кон Бал кан ских ра то ва.

2. Еко ном ски од но си Срби је и Аустро-Угар ске
кра јем 19. и по чет ком 20. века

До 1884. го ди не, трго ви на Срби је об ав ља ла
се само са по гра нич ним зем ља ма: Аустро-Угар -
ском, Бос ном, Бу гар ском, Ру му ни јом и Тур ском.
До 1883. го ди не, из воз Срби је у Аустро-Угар ску
чи нио је 78% укуп ног из во за, а увоз из Аус -
тро-Угар ске 91% укуп ног уво за. Од 1884. го ди не
повећава се трго ви на са дру гим зем ља ма. Рас тао
је увоз из Не мач ке и Енглес ке (на ро чи то до 1905.
го ди не).

По че так 20. века пред став ља ва жан пе ри од
еко ном ског оса мос та љи ва ња Срби је. То је пе ри -
од тен ден ци је про на ла же ња но вих тржиш та, за -
кљу чи ва ња трго вин ских уго во ра са но вим пар -
тне ри ма и про ши ри ва ња трго вин ске са рад ње
Срби је са дру гим зем ља ма. Први ко рак Срби је у
оства ре њу ових ци ље ва било је за кљу чи ва ње ца -
рин ског са ве за са Бу гар ском, 1905. го ди не. И јед -
на и дру га зем ља су по чет ком 20. века биле по -
љоп рив ред не држа ве, а за кљу чи ва њем са ве за
на шле су об остра ни ин те рес у сло бод ној раз ме -
ни про из во да и уки да њу ца ри на и дру гих даж би -
на. Када је аус тро у гар ска дип ло ма ти ја саз на ла да 
је између Срби је и Бу гар ске дош ло до не ког спо -
ра зу ма, и кад је кра јем 1905. било об јав ље но по -
сто ја ње српско-бу гар ског ца рин ског са ве за, за -
кљу че ног те го ди не, беч ка вла да пре ки ну ла је
трго вин ске пре го во ре са Срби јом и тра жи ла од
Срби је да или одус та не од ца рин ског са ве за са
Бу гар ском, или да и њој да исте по влас ти це
(Ћоро вић, Исто ри ја Срба, 1989, 182). „Свој за хтев 
аус тро у гар ска вла да об јаш ња ва ла је тиме што је
српско-бу гар ски уго вор на вод но вређао аус тро -
у гар ско пра во на јвећег по влашћења“ (Гер шић,

Српско-Аустријски ца рин ски спор, 1906, 10). Срп -
ска Вла да није при ста ла на уце ну, по го то во због
тога што Аустро-Угар ска у на кна ду није ну ди ла
ни как ве по влас ти це за из воз из Срби је. Једи но
што је српска Вла да учи ни ла је да се об а ве за ла да
неће пред лог српско-бу гар ског уго во ра из но си -
ти на раз мат ра ње и усва ја ње у Скуп шти ни, док
не буде за кљу чен нови трго вин ски уго вор са
Аустро-Угар ском. Српска Вла да је била спрем на
и на ко рек ци је уго во ра са Бу гар ском, ако би од
тих ко рек ци ја за ви си ла успеш ност уго во ра са се -
вер ном мо нар хи јом. Аустро-Угар ска није била
тиме за до вољ на и кра јем јуна 1906. го ди не за -
бра ни ла је увоз и пре воз сто ке и свих це ре а ли ја
из Срби је (Сто ја но вић, Го во ри и рас пра ве по ли -
тич ко-еко ном ске, 1910, 192). На тај на чин се вер -
на мо нар хи ја ушла је у ца рин ски рат са Срби јом,
за бра ном про во за српске сто ке и жита пре ко
њене те ри то ри је и из ба ци ва њем че ти ри пе ти не
укуп ног из во за Србије у Аустро-Угарску.

„Да ли је за кљу чи ва њем уго во ра о ца рин ском 
са ве зу између Срби је и Бу гар ске за ис та било по -
вређено аус тро у гар ско уго вор но пра во на јвећег
по влашћења? Аустро-Угар ска је из во зи ла у то
вре ме у бал кан ске зем ље само ин дус триј ске про -
из во де. Чак и да су у српско-бу гар ској по год би
били по сре ди про из во ди које је Срби ја уво зи ла
из Аустро-Угар ске, су сед на мо нар хи ја не би има -
ла пра во да за хте ва од Срби је да се одрек не тог
уго во ра. По зи ва јући се на кла у зу лу на јвећег по -
влашћења, Аустро-Угар ска је је ди но мог ла да
тра жи да се и њој од стра не Срби је при зна ју исте
олак ши це које су при зна те Бу гар ској. Кла у зу ла
на јвећег по влашћења даје држа ва ма које се њом
по уго во ру могу ко рис ти ти само то пра во да за
себе тра же све по влас ти це које би дру га уго вор -
на стра на усту пи ла не кој трећој држа ви. То,
међутим, не зна чи да држа ве које ко рис те кла у -
зу лу на јвећег по влашћења могу да за хте ва ју да
дру га уго вор на стра на рас ки не уго вор са трећом
држа вом. Са мим тим, по зи ва ње Аустро-Угар ске
на кла у зу лу на јвећег по влашћења било је бес -
пред мет но, па је за тва ра њем сво је гра ни це за
српске про из во де Аустро-Угар ска у ства ри из -
врши ла гру бу по вре ду међуна род ног пра ва
(Гња то вић, Ста ри држав ни ду го ви, 1991, 91).“
Се вер на мо нар хи ја је за тва ра њем гра ни це бук -
вал но из врши ла еко ном ско, па и политичко
насиље над једном независном државом. Си гур -
но је једино то да Аустро-Угарској није одговарао 
економски савез балканских држава, што би ос -
ла б и ло њену надмоћ на Балкану.

Срби ја је по ли тич ки зре ло одго во ри ла на об -
ја ву ца рин ског рата. „Трго вин ске уго во ре са Аус -
тро-Угар ском тре ти ра ла је као не уго вор но ста -
ње које у ско рој будућнос ти тре ба пре ва зићи и
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од но се вра ти ти у уго вор но ста ње, а за тва ра ње
гра ни ца за сво је про из во де као при ли ку за на ла -
же ње но вих тржиш та и за кљу чи ва ње но вих
трго вин ских уго во ра, јед ном реч ју за еко ном ску
еман ци па ци ју зем ље (Гња то вић, Ста ри државни 
дугови, 1991, 91).“

3. Про ме не у спољ но-трго вин ској по ли ти ци
Срби је по чет ком 20. века

До ве ли ких про ме на у струк ту ри спољ нот -
рго вин ске раз ме не Срби је дош ло је 1906. го ди не. 
По об ја ви ца рин ског рата Кос та Сто ја но вић под -
нео је Вла ди из веш тај о при вре ди, у коме су били
под а ци о томе да је из воз Срби је ве зан за
Аустро-Угар ску, пре све га као по сред ни ка, а
мање као по тро ша ча. Се вер на мо нар хи ја је у пе -
ри о ду од 1898. до 1905. го ди не, увез ла као по -
сред ник 52% укуп ног уво за из Срби је, а као по -
тро шач 48%. На осно ву на ве де ног српска Вла да
је одлу чи ла да по ку ша да нађе нове пу те ве (реч -
не, по мор ске, же лез нич ке) за ста ра тржиш та  на
која су српски про из во ди из во же ни до 1906. го -
ди не, пре ко Аустро-Угар ске. Такође су се осва ја -
ла нова тржиш та за српске про из во де. Извоз хра -
не је пре усме рен на Не мач ку, Тур ску, Бу гар ску и
Грчку; из воз сви ња у Енглес ку, Фран цус ку и Бел -
ги ју. Српска Вла да се по ка за ла из узет но спо соб -
ном, па је из воз на се зо на 1906. го ди не по зи тив -
но за врше на. Извоз је остао на ни воу пре тход не
(1905) го ди не, а учешће се вер не мо нар хи је ума -
ње но је са 90% на 42% у струк ту ри укуп ног
извоза. Влада је крајем 1906. године закључила
са француском групом банкара нови зајам, не за -
вис но од трговинских односа са Аус тро-Угар -
ском.

По чет ком 20. века, дак ле, по че ло је ко нач но
сређива ње држав них фи нан си ја, а то је зна чи ло
за врши ти под ухва те: из град њу држав них же -
лез ни ца и ре ор га ни за ци ју вој ске. Са про ме ном
ди нас ти ја, на власт је дош ла ра ди кал на Вла да
1903. го ди не, и одмах на иш ла на теш коће око
сређива ња држав них фи нан си ја и про блем око
ре а ли за ци је но вог за јма. У исто вре ме су се по -
кло пи ли пре го во ри са Аустро-Угар ском о но вом
трго вин ском уго во ру и тра же ње за јма. Аус -
тро-Угар ска је услов ља ва ла за кљу чи ва ње трго -
вин ског уго во ра  но вим за јмом за кљу че ним код
ње. Ова два пи та ња није успео да одво ји ра ди кал -
ни ка би нет Саве Гру јића, па се 1905. го ди не по ву -
као у ко рист ка би не та Ни ко ле Пашића. Нова вла -
да по ку ша ла је да пре го во ре о но вом трго вин -
ском уго во ру по ста ви на ниво рав ноп рав нос ти
пре го ва ра ча, док је Аустро-Угар ска на ме та ла
став да се одрже односи успостављени уго во ри -

ма од 1881. и 1892. године, којима је срп ска при в -
ре да доведена у колонијални положај. 

Пре ма прво бит ном пред ло гу за јма за на ору -
жа ње вој ске и грађење же лез ни ца, који је под нет
Скуп шти ни на раз мат ра ње 1904. го ди не, српска
Вла да је тре ба ло да се об а ве же да ће за јам утро -
ши ти у зем ља ма у ко ји ма се за јам еми то вао. Ве -
зи ва њем на бав ки за зем љу у ко јој се за јам еми то -
вао, се вер на мо нар хи ја је же ле ла да се одбра ни
од кон ку рен ци је фран цус ких про из вођача оруж -
ја. На и ме, ку по ви ном то по ва у Фран цус кој Срби ја 
би по ка за ла да је по ли тич ки и еко ном ски не за -
вис на од северног суседа. Овај првобитни пред -
лог није прихваћен у Скупштини. 

Вла да Срби је је, на осно ву За ко на од 14. де -
цем бра 1906. го ди не, за кљу чи ла за јам са син ди -
ка том фран цус ких и швај цар ских ба на ка, на чи -
јем челу се на ла зи ла Цар ско-ото ман ска бан ка из
Па ри за. За јам је за кљу чен у но ми нал ном из но су
од 95 ми ли о на ди на ра у зла ту, са ро ком от пла те
од 50 го ди на и ка мат ном сто пом од 4,5%. Еми си -
о ни курс за јма био је 85%. Као га ран ци ју за от -
пла ту за јма, Вла да је дала виш ко ве чис тих при -
хо да Са мос тал не мо но пол ске упра ве, који су пре -
оста ли по сле от пла те Кон вер зи о ног чет во роп -
ро цен тног за јма из 1895. го ди не и Мо но пол ског
за јма из 1902. го ди не. О ре дов ној от пла ти за јма
бри ну ла је Са мос тал на мо но пол ска упра ва. Од
ефек тив не суме за јма (81 ми ли он ди на ра), за из -
град њу но вих же лез нич ких пруга било је на ме -
ње но 35 милиона динара, а за набавку брзо мет -
них топова и других војних набавки 46 милиона
динара. 

4. Кре дит но-мо не тар на по ли ти ка Срби је 
по за вршет ку ца рин ског рата

Го ди не 1908. до ла зи до анек си је Бос не (Сто -
ја но вић, Го во ри и рас пра ве по ли тичкo- еко ном -
ске, 1910, 192) од стра не Аустро-Угар ске, па је по -
ли тич ка си ту а ци ја (Ћоро вић, Исто ри ја Срба,
1989, 188-189) за хте ва ла убрза но на ору жа ње.
Сре дства до та даш њег за јма (1906) нису била до -
вољ на, па је Скуп шти на де цем бра 1909. го ди не
одоб ри ла за кљу че ње но вог за јма од 150 ми ли о -
на но ми нал них ди на ра у зла ту за грађење же лез -
ни ца и дов рше так на ору жа ња. За јам је за кљу чен
са син ди ка том фран цус ких, швај цар ских, не мач -
ких и хо ла ндских ба на ка, а на челу је била Цар -
ско-ото ман ска бан ка из Па ри за. Рок враћања за -
јма био је 50 го ди на, ка мат на сто па 4,5%, а еми -
си о ни курс за јма 73,3%. Као га ран ци ја за јма узе -
ти су виш ко ви мо но пол ских при хо да који су
оста ли по сле от пла те Кон вер зи о ног чет во роп -
ро цен тног за јма из 1895. го ди не, Мо но пол ског
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за јма из 1902. го ди не и Зај ма за грађење же лез -
ни ца и пре ору жа ње вој ске из 1906. го ди не. Од
ефек тив но при мље них сред ста ва за же лез ни цу
је било одређено 56 ми ли о на ди на ра, а за вој не
на бав ке 54 ми ли о на ди на ра. Због теш коћа у вези
са на ла же њем за јма за грађење же лез ни це и на -
ору жа ње вој ске, које је српска Влада још 1904.
године покушавала да пронађе у иностранству,
зајмови узети у иностранству 1906. и 1909. го ди -
не имали су неповољнији емисиони курс (85% и
73,3%).

Срби ја у ре ла тив но крат ком року, 1906. и
1909. го ди не, узи ма два за јма у из но су од 245 ми -
ли о на ди на ра. Ако се томе дода и Мо но пол ски за -
јам из 1902. го ди не, ко јим су ко нач но ис плаћени
сви при вре ме ни ду го ви, мо же мо за кљу чи ти да је
за осам го ди на (од 1902. до 1909. го ди не)
повећана за ду же ност Срби је у инос тра нству за
305 ми ли о на ди на ра, тач ни је она је ско ро удвос -
тру че на.  Због све га на ве де ног, српски бу џет ски
рас хо ди 1910. го ди не из но си ли су 111,6 ми ли о на 
ди на ра. У пе ри о ду од 1906. до 1910. го ди не
држав ни при хо ди по рас ли су за 25 ми ли о на ди -
на ра. При хо ди кон стан тно рас ту за хва љу јући не -
пос ред ним по ре зи ма и при ре зи ма, као по сле ди -
ца рас та жи вот ног стан дар да ста нов ниш тва.
Иако је из вршен пре окрет у спољ нот рго вин ској
раз ме ни Срби је 1906. го ди не, из воз на ших про -
из во да је рас тао. По да ци по ка зу ју да је из воз у пе -
ри о ду од об ја ве ца рин ског рата (1906.) до  оза ко -
ње ња но вог трго вин ског уго во ра са Аус -
тро-Угар ском (по че так 1911. г.) по рас тао за 26
ми ли о на ди на ра. У спољ ној трго ви ни Срби ја је
оства ри ва ла су фи цит, који је ко ришћен за от пла -
ту држав них ду го ва. У не уго вор ном пе ри о ду
Срби ја је за кљу чи ла трго вин ске уго во ре са
Фран цус ком, Енглес ком, Ита ли јом, Ру си јом и Не -
мач ком, а са Турском и Црном Гором озаконила
је затечене уговоре. Веома важна чињеница је да
су сви уговори били засновани на рав но п рав нос -
ти уговорних партнера. Све ово је утицало на
пораст наше спољне трговине. 

По раст међуна род не трго ви не и раз вој при -
вре де повећали су нов ча ни опти цај. Међутим, до
мар та 1908. го ди не је било на сна зи огра ни че ње
сло бод ног опти ца ја среб рних нов ча ни ца на 30
ми ли о на ди на ра, које је оза ко ње но још јула 1898. 
го ди не. Без об зи ра на повећано учешће злат них
нов ча ни ца у опти ца ју, среб рне нов ча ни це су и 
даље биле основ но сре дство плаћања у из воз ној
трго ви ни. Ово је ства ра ло по тре бу да На род на
бан ка до би је пра во да повећа сло бод ни нов ча ни
опти цај среб рних нов ча ни ца. У Скуп шти ни је
мар та 1908. го ди не усво јен За кон о про ду же њу
при ви ле ги ја На род ној бан ци, ко јим Бан ка до би ја 
пра во да из да је среб рне нов ча ни це пет пута оно -

ли ко ко ли ко из но си уплаћени ка пи тал код ње.
Опти цај среб рних нов ча ни ца повећан је до краја
1908. године на преко 35 милиона динара, а
наредне године (1909) на преко 45 милиона
динара.

По ред свих по влас ти ца, наша ин дус три ја је
по че ла на гло да се раз ви ја тек у вре ме ца рин ског
рата. Нови трго вин ски уго вор, за кљу чен 1911.
го ди не, омо гућио је Срби ји да за шти ти сво ју при -
вре ду. Уго во ром је био га ран то ван про воз
српских про из во да кроз те ри то ри ју Аус тро-
 Угар ске, у зем ље са ко ји ма је Срби ја трго ва ла. На
ви со ке увоз не ца ри не за про из во де из Срби је од
стра не Аустро-Угар ске, Срби ја је ре а го ва ла кон -
тра ме ра ма: та ри фа ма за шећер, пиво, ко жу, це -
мент и дрво, чиме је увоз ових про из во да из се -
вер не мо нар хи је фак тич ки оне мо гућен. „Са но -
вим Аустро-Угар ским уго во ром за врша ва се пе -
ри од еко ном ске ис то ри је Кра ље ви не Срби је у ко -
јем је су сед на мо нар хи ја држа ла при вре ду Срби је 
у под ређеном по ло жа ју и у ко јем су за јмо ви у
инос тра нству до би ја ни под ре ла тив но ло шим
условима (Гњатовић, Стари државни дугови,
1991, 96).“

У пе ри о ду од 1903. до 1914. го ди не држав но
за ду же ње код На род не бан ке било је при вре ме -
но и крат ко роч но. У овом пе ри о ду је за рад На -
род не бан ке и за ста ње држав них фи нан си ја од
пре суд ног зна ча ја било успос тав ља ње тржиш не
рав но те же (Гња то вић и др., Исто ри ја на ци о нал -
ног нов ца, 2003, 218).“ До кра ја 1905. го ди не
држа ва је от пла ти ла све ра ни је кре ди те код На -
род не бан ке. Прес та ло је и ко ришћење за јмо ва
по осно ву за ло га об вез ни ца и об устав љен је ес -
конт бла гај нич ких бо но ва. На тај на чин је, у 1906. 
и 1907. го ди ни, по тпу но пре ста ло кре ди ти ра ње
држав них рас хо да код На род не бан ке (Гња то вић 
и др., Исто ри ја националног новца, 2003, 218).“

5. Фи нан сиј ска си ту а ци ја у Срби ји 
за вре ме Бал кан ских ратова

По за вршет ку ца рин ског рата, при вре да
Срби је је ожи ве ла. По чет ком 1911. го ди не за кљу -
чен је Трго вин ски уго вор са Аустро-Угар ском,
ко јим је учвршћен еко ном ски су ве ре ни тет држа -
ве и при вред ни раст. Са дру гим држа ва ма Срби ја
је за кљу чи ва ла трго вин ске уго во ре и гра ди ла са -
рад њу. Извоз је увећан, а род шљи ва и пше ни це
био је из узет но до бар. Го ди на 1911. за врше на је
ве ли ким по рас том из во за од 18,5 ми ли о на ди на -
ра. Инос тра ни за јмо ви Упра ве фон до ва фи нан си -
ра ли су ин вес ти ци је у це лој зем љи, а на јви ше у
бе ог рад ској општи ни. Овак ва си ту а ци ја за хте ва -
ла је по раст нов ча ног опти ца ја. Пош то кон тин -
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гент среб рних нов ча ни ца није мо гао да по кри је
но вонас та ле по тре бе нов ча ног са об раћаја, На -
род на бан ка је, ко рис тећи могућност дату За ко -
ном о про ду же њу бан чи не по влас ти це из 1908.
го ди не, по сте пе но повећава ла опти цај. Прво је
јула 1911. го ди не, повећала нов ча ни кон тин гент
за јед ну де се ти ну, а како то није било до вољ но,
сле дећег ме се ца се об ра ти ла држа ви са мол бом
да јој  усту пи део суме од 10 ми ли о на ди на ра нов -
ча ни ца у среб ру, на ме ње них држав ним крат ко -
роч ним по зај ми ца ма (такође пре ма За ко ну о
про ду же њу по влас ти це). Обзи ром да држа ва у
1911. го ди ни није ни шта ду го ва ла На род ној бан -
ци, мог ла је да јој ста ви на рас по ла га ње пет ми -
ли о на ди на ра, а сеп тем бра још два ми ли о на ди -
на ра. Помоћ држа ве је ути ца ла да На род на бан ка
не об устав ља крат ко роч но кре ди ти ра ње ин дус -
три је и трго ви не. „Могућност држа ве да по ма же
При ви ле го ва ну На род ну бан ку – уло ге из ме ње -
не у од но су на ра ни ја времена – указивала је на
високу ликвидност државних финансија. Ова
чињеница је била веома важна за предстојеће
политичке догађаје у Србији (Гњатовић, Стари
државни дугови, 1991, 103).“

Бу џет ска 1911. го ди на, као и се дам пре тход -
них, за врше на је су фи ци том (16,7 ми ли о на ди на -
ра). Бит но је истаћи чи ње ни цу, да у од но су на ра -
ни је су фи цит не го ди не, ни ка да нису били ова ко
ви со ки су фи ци ти, као 1911. го ди не. У од но су на
1910. го ди ну при хо ди наше држа ве су по рас ли за 
14,7 ми ли о на ди на ра, док су укуп ни рас хо ди, за
исти вре мен ски пе ри од, по рас ли само за 2,8 ми -
ли о на ди на ра. Раз ли ка при хо да и рас хо да ишла
је на јвећим де лом на от пла ту држав них ду го ва.
Ако се осврне мо на 1890. го ди ну, када су две пе -
ти не укуп них држав них при хо да ишле на от пла -
ту об а ве за инос тра ним по ве ри о ци ма, за па -
зићемо да се већ од Ца рин ског рата Аустро-Угар -
ске са Срби јом, ја ви ла тен ден ци ја сма ње ња опте -
рећења бу џет ских при хо да трош ко ви ма ану и те -
та држав них ду го ва. Кон вер зи јом држав них ду -
го ва 1895. го ди не те рет ду го ва је сма њен за
трећину, и на том ни воу се углав ном одржао до
Ца рин ског рата (тзв. не уго вор ног пе ри о да са
Аустро-Угар ском). Раст државних прихода довео 
је до пада терета годишњих ануитета државних
дугова, без обзира на закључење нових зајмова,
1906. и 1909. године.

„Ова зна чај на по ја ва је не по би тан до каз да се
српска држа ва није у 20. веку пре те ра но опте -
рећива ла стра ним за јмо ви ма. Нап ро тив, за јмо ви
узе ти 1906. и 1909. го ди не дали су могућност да
се вој ска боље орга ни зу је и снаб де и да Срби ја
тиме по ка же да бри не озбиљ но о сво јој по ли тич -
кој си гур нос ти и на за вис нос ти. По ли тич ка ста -
бил ност и ред у фи нан си ја ма зем ље по вра ти ли

су по ве ре ње инос тра них по ве ри ла ца, по љу ља но
кра јем 19. века (Гња то вић, Ста ри државни
дугови, 1991, 103).“

По чет ком 20. века до ла зи до от пла те не ко -
ли ко унут раш њих и спољ них за јмо ва. Исплаћени 
су унут раш њи за јмо ви 1908. го ди не: држа ве од
На род не бан ке из 1898. и 1900. го ди не и За јам за
грађење ло кал не же лез ни це из 1897. го ди не. Од
спољ них за јмо ва 1911. го ди не ис плаћени су: Рус -
ки за јам из 1876, Фон дов ни за јам из 1886. и
Експло а та ци о ни за јам из 1899. го ди не; од унут -
раш њих за јмо ва те исте (1911.го ди не) ис плаћен
је дуг Фондовима санитетским и школским из
1886. године.

По чет ком 1912. го ди не при вред ни и фи нан -
сиј ски ре зул та ти и при ли ке у Срби ји били су из -
узет но по вољ ни. Ван ред ни догађаји су по че ли 1.
октоб ра 1912. го ди не. Они су за хте ва ли дру га чи -
ји мо дел фи нан си ра ња. Еко ном ски успон из прве 
де це ни је 20. века оме ли су Бал кан ски ра то ви
1912. и 1913. го ди не. Од тада до кра ја 1913. го ди -
не по сто ја ла су два бу џе та: ре дов ни и ван ред ни
рат ни. Ре дов ни бу џет за 1912. го ди ну је из вршен
она ко како је за кљу чен по чет ком те го ди не. Ван -
ред ни рат ни бу џет укљу чио је све по тре бе
српске вој ске у рату, као и по тре бе оних кра је ва
које је за узе ла српска вој ска. Међутим, тре ба на -
гла си ти да је између та два бу џе та по сто ја ла по -
ве за ност. Ре дов ним бу џе том пред виђени су кре -
ди ти за ма те ри јал не из дат ке за вој не по тре бе,
пре ба че ни на ван ред ни рат ни бу џет, па су се у ре -
дов ном бу џе ту за 1912. го ди ну ја ви ле неке уште -
де, које се у ре дов ним си ту а ци ја ма си гур но не би
по ја ви ле. Ре до ван бу џет за 1912. го ди ну пред ви -
део је рас хо де Ми нис та рства вој ног у из но су од
30,1 ми ли о на ди на ра; док је ван ред ни рат ни бу -
џет за трош ко ве рата пред ви део 98 ми ли о на ди -
на ра (ван ред них кре ди та - Ду га лић В, На род на
бан ка у Кра ље ви ни Срби ји 1884-1914, 2004,
65-66).

Ште ди ше су у је сен 1912. го ди не, услед на ја -
ве рата, по че ле да под и жу уло ге код ба на ка, а 1.
октоб ра 1912. го ди не про гла шен је мо ра то ри јум, 
што је зна чи ло за мрза ва ње штед них уло га, а ис -
пла та об а ве за је одло же на унут раш њим дуж ни -
ци ма. Међутим, спољ не об а ве зе су биле ре дов но
от плаћива не, тако да је за држан кре ди би ли тет
Срби је на  свет ском фи нан сиј ском тржиш ту. Кра -
јем 1913. го ди не од Фран цус ке је до би јен за јам у
из но су од 250 ми ли о на ди на ра (Гња то вић и др.,
Исто ри ја националног новца, 2003, 220).

„То ком 1913. го ди не, због по ре мећаја из аз ва -
них ра том и под ба ча ја ле ти не, сас вим је не ста ла
при вред на ек спан зи ја из пре тход ног раз доб ља.
Сма ње ни су и бу џет ски при хо ди, па се држа ва за -
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ду жи ла код На род не бан ке на под ло зи бо но ва
об ртног ка пи та ла у це ло куп но доз во ље ном из -
но су од 10 ми ли о на ди на ра. На осно ву ре дов них
бо но ва до би је но је 3,015 ми ли о на ди на ра, а по
за јму на за ло гу об вез ни ца Упра ве фон до ва још
1,646 ми ли о на. Уку пан дуг држа ве на кра ју те го -
ди не из но сио је 14,7 ми ли о на ди на ра, док је за ду -
же ње на ра чу ну при вре ме не раз ме не дос тиг ло
ско ро 40 ми ли о на ди на ра (Гња то вић и др., Исто -
ри ја на ци о нал ног нов ца, 2003, 219).“ Српска
држа ва се на ла зи ла у рат ном ста њу, па 1913. го -
ди не није мог ло доћи до са зи ва ња Скуп шти не и
за кљу чи ва ња но вог бу џе та, већ се те го ди не „бу -
џе ти ра ло два на ес ти на ма бу џе та за 1912. го ди ну
(Го диш њи из веш тај На род не бан ке за 1912. го -
ди ну)“. И у 1913. го ди ни (Ду га лић В, На род на
бан ка у Кра ље ви ни Срби ји 1884-1914, 2004, 66),
велики део расхода Министарства војног пре ба -
чен је из редовног у ванредни ратни буџет. За
1913. годину одобрено је 90 милиона динара
ван ред них кредита.

Пос тав ља се пи та ње из ко јих из во ра су фи -
нан си ра ни из да ци од 188 ми ли о на ди на ра, пред -
виђени ван ред ним кре ди ти ма из 1912. и 1913.
го ди не. По вољ на окол ност за српске држав не
фи нан си је је била ви ше го диш ња ак ти ва држав -
ног бу џе та по чет ком 20. века, тако да није тре ба -
ло тро ши ти ре дов не из во ре држав них при хо да
ко ји ма су из ми ри ва ни ре дов ни држав ни рас хо -
ди, већ је из су фи ци та бу џе та од 1904. го ди не
при вре ме но тро ше на држав на го то ви на, за тим
не ан га жо ва ни де ло ви за јма из 1909. го ди не, сре -
дства по зај мље на од одређених ба на ка, го то ви -
на фон до ва који су се на ла зи ли на при пло ду код
Упра ве фон до ва, сре дства држав ног об ртног ка -
пи та ла код На род не бан ке и слич но. Српска
држа ва мог ла је да из врша ва ре дов не бу џе те
она ко како су пла ни ра ни, јер је Бал кан ске ра то ве 
во ди ла помоћу при вре ме них по зај ми ца. „У за -
вршном ра чу ну за 1912. го ди ну ре дов ни при хо -
ди од 125,5 ми ли о на ди на ра били су до вољ ни за
по криће свих ре дов них рас хо да од 120,9 ми ли о -
на ди на ра, што зна чи да је оства рен су фи цит од
4,3 ми ли о на ди на ра. Ре дов ни при хо ди су под ба -
ци ли за се дам ми ли о на ди на ра у од но су на бу џе -
том пред виђене при хо де прве нстве но због под -
ба ци ва ња при хо да од не пос ред них по ре за и при -
ре за. Ова по ја ва је била нор мал на по сле ди ца рат -
ног ста ња при кра ју го ди не, које је оме ло ре дов -
но при куп ља ње по ре за. Без об зи ра на под ба ци -
ва ње ре дов них при хо да, го ди на 1912. је за врше -
на са су фи ци том, јер су редовни расходи били
знатно мањи од предвиђених, захваљујући пре -
ба ци ва њу дела редовних расхода Министарства
вој ног у ванредне (Гњатовић, Стари државни ду -
го ви, 1991, 106)“  

Слич на си ту а ци ја је била и у 1913. го ди ни. Ре -
дов ни при хо ди били су мањи у од но су на бу џе -
том пред виђену суму за 29 ми ли о на ди на ра.
Међутим, по сле за вршет ка ра то ва (1912, 1913)
држа ва је до би ла на рас по ла га ње је дан део при -
хо да но во осло бођених кра је ва у из но су од 17,5
ми ли о на ди на ра, а рас хо ди по ре дов ном бу џе ту
били су због пре ба ци ва ња дела вој них рас хо да у
ван ред ни рат ни бу џет, мањи од пред виђених за
21,7 ми ли о на ди на ра, тј. из но си ли су 109 ми ли о -
на ди на ра. Дак ле, 1913. го ди на за врше на је уз ми -
ни ма лан де фи цит од 3,6 ми ли о на ди на ра, пре ма
из врше њу ре дов ног буџета, тј. суфицит од 21,5
милиона динара, ако се редовним државним
приходима додају и ванредни.

6. Мере еко ном ске по ли ти ке као помоћ 
у фи нан си ра њу по трош ње за вре ме

Бал кан ских ратова

Српска држа ва је ре ла тив но лако дош ла до
инос тра ног за јма који би по крио трош ко ве ра то -
ва 1912. и 1913. го ди не. Држа ва је, упот ре бив ши
ефи кас не мере еко ном ске по ли ти ке, успе ла да
„удар ван ред них при ли ка све де на на јма њу
могућу меру (Гња то вић, Ста ри држав ни ду го ви,
1991, 106).“ На род је, у је сен 1912. го ди не, за хва -
ти ла па ни ка, об зи ром да се ра ши ри ла ин фор ма -
ци ја о при пре ма ма за рат про тив Тур ске, па је из -
вршен при ти сак на бан ке да се под иг не
уштеђеви на и да се из врши за ме на бан кно та за
го тов но вац. Држа ва је ин тер ве ни са ла на пад го -
то ви не код На род не бан ке, об јав љи ва њем За ко -
на о мо ра то ри ју му 1. октоб ра 1912. го ди не (са
важ ношћу од 17. сеп тем бра 1912). Већ је на по ме -
ну то да је овим за ко ном при вре ме но дато пра во
бан ка ма да пре ста ну са ис пла та ма сво јих ште ди -
ша, а дуж ни ци су мог ли да пре ста ну ис плаћива ти 
по ве ри о ци ма ду го ве. Међутим, бан ке у при нци -
пу нису ко рис ти ле ово пра во, што је го во ри ло о
њи хо вој лик вид нос ти. „Пос ле за вршет ка Бал -
кан ских ра то ва, било је пред виђено да За кон о
мо ра то ри ју му пре ста не да важи јула 1914. го ди -
не, али се, због свет ског рата, мо ра тор но ста ње
про ду жи ло до мар та 1920. го ди не (Гло ма зић,
Исто ри ја Држав не хи по те кар не бан ке 1862-1932,
1933, 121).“ Извоз пше ни це, браш на, јеч ма, ку ку -
ру за, овса, ме ки ња и сена за бра њен је 24. ав гус та
1912. го ди не, због снаб де ва ња вој ске хра ном.
Међутим, за бра на је уве де на у јеку из узет но ве -
ли ке из воз не се зо не, што се не га тив но одра зи ло
на под ат ке о из во зу кра јем го ди не. У од но су на
1911. го ди ну, вред ност из во за на кра ју 1912. го -
ди не била је за 37,2 ми ли о на ди на ра мања, па се
до го ди ло да је по сле 1887. го ди не, први пут
оства рен спољ нот рго вин ски де фи цит. При том,
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чи ње ни ца да није дош ло до по ре мећаја у роб -
но-нов ча ним то ко ви ма, без об зи ра на за бра ну
из во за, јер је трго ви на про наш ла у са мој држа ви
ве ли ког куп ца, била је по зи тив на.

За јам за по криће трош ко ва Бал кан ских ра то -
ва српска Вла да је за кљу чи ла 8. сеп тем бра 1913.
го ди не, са фи нан сиј ским кон зор ци ју мом фран -
цус ких ба на ка, на чи јем челу је била Фран цус -
ко-српска бан ка. Но ми нал на вред ност за јма је
из но си ла 250 ми ли о на ди на ра у зла ту, ка мат на
сто па је била 5%, а рок от пла те 50 го ди на. На те -
рет ре дов ног бу џе та је ишао ану и тет за јма од
13.550.000 ди на ра у зла ту. Га ран ци ја ре дов не от -
пла те за јма били су виш ко ви чис тих при хо да Са -
мос тал не мо но пол ске упра ве који нису били за -
ло же ни за от пла ту ра ни јих за јмо ва, а као су -
перга ран ци ја за ло же на је чис та до бит мо но по ла
на ал ко хол (од 1893), ко јом је такође ру ко ва ла
Са мос тал на мо но пол ска упра ва. Еми си о ни курс
за јма је био 84,7%, што значи да је од
номиналног износа зајма (250 милиона динара),
српска Влада примила 211.875.000 динара.

Ефек тив ни из нос за јма упот реб љен је на сле -
дећи на чин 

За вршни ра чун држав них при хо да и рас хо да
Кра ље ви не Срби је за 1913. го ди ну:
1.  Испла та по зај ми ца код

- Упра ве фон до ва 18.000.000

- На род не бан ке 27.979.118,54

- Фран цус ко-Српске бан ке 32.000.000

- Фран цус ко-Српског друш тва за инд. пред узећа
и јав не ра до ве 30.000.000

 2.  Пов раћај држав не го то ви не 15.000.000

 3.  Пов раћај не ан га жо ва них сред ста ва за јма из 1909. 32.750.900  

 4.  Пок риће де фи ци та по бу џе ту за 1913. го ди ну 25.000.000

 5. Пок риће на јпре чих ад ми нис тра тив них и 
        вој них по тре ба за нове об лас ти 30.000.000 

 6. Оста так за ис пла ту ка ма та по по зај ми ци 1.144.981,46 

Све га ди на ра 211.875.000

За јам је за кљу чен сеп тем бра 1913. го ди не,
међутим, тре ба на гла си ти да је  ефек тив ни из нос 
за јма сти гао у Срби ју  по чет ком сле деће, 1914. го -
ди не, што је узро ко ва ло да се бу џет ска 1913. го -
ди на за врши не га тив ним сал дом. Рат је про ду -
жен до кра ја 1913. го ди не, што је био узрок не до -
но ше ња држав ног бу џе та за 1914. го ди ну. Први
квар тал 1914. го ди не се фи нан си рао два на ес ти -
на ма бу џе та за 1913. го ди ну, што је пред став ља -
ло про ду же ње бу џе та за 1912. го ди ну (у из но су
од 130,8 ми ли о на ди на ра). Ко нач ни бу џет за
1914. го ди ну, до нет 1. ап ри ла 1914. го ди не, био је 
урав но те жен у из но су од 214,3 ми ли о на ди на ра.

Повећање држав ног бу џе та за 83,5 милиона ди -
на ра био је резултат припајања ослобођених
области Старе и Јужне Србије.              

Пре са мог по чет ка Првог свет ског рата,
држав ни дуг код На род не бан ке из но сио је 10
ми ли о на ди на ра, ра чун при вре ме не раз ме не из -
но сио је 47,8 ми ли о на ди на ра, док су по тра жи ва -
ња држа ве у среб ру чи ни ла 25,3 ми ли о на ди на ра. 
Дак ле, нето об а ве зе држа ве пре по чет ка рата
биле су 32,5 ми ли о на ди на ра.

На дан об јав љи ва ња мо би ли за ци је за Срп -
ско-тур ски рат, 8. октоб ра 1912. го ди не, у опти -
ца ју се на ла зи ло нов ча ни ца у зла ту и среб ру од
93.625.300 ди на ра. У 1911. го ди ни, ажи ја (ажи ја
је доп ла та у среб ру за раз ли ку између но ми нал -
не вред нос ти зла та и на ци о нал не ва лут не је ди -
ни це (нпр. ди нар), из ра жа ва се про цен том деп -
ре си ја ци је на ци о нал не ва лу те пре ма зла ту као
међуна род ном сре дству плаћања) кре та ла се у
рас по ну 0,05 до 0,15 ди на ра по на по ле он до ру, а у
ја ну а ру и феб ру а ру 1912. го ди не, није је ни било.
По об ја ви мо би ли за ци је, ажи ја је по че ла да рас те
до 0,85 ди на ра по на по ле он до ру, а на кра ју 1912.
го ди не се уста ли ла на ни воу од 0,75 динара. 

По че так бал кан ских ра то ва об е ле жио је пре -
кид трго ви не, као и уво за и из во за. Пош то је
држа ва от куп љи ва ла по љоп рив ред не про из во -
де, није било из во за. Пос ле про гла ше ња мо ра то -
ри ју ма, На род на бан ка је ис кљу чи во ес кон то ва -
ла ме ни це и ба ви ла се по сло ви ма са држа вом,
углав ном пре ко ра чу на при вре ме не раз ме не.
Држа ва је де по но ва ла зла то у тре зо ре Бан ке, а за -
узврат до би ја ла нов ча ни це у про тив вред нос ти.
Прив ре ме на раз ме на је, на кра ју 1912. го ди не,
из но си ла 38.460.000 ди на ра (Гња то вић и др.,
Исто ри ја на ци о нал ног нов ца, 2003, 218).

До об јав љи ва ња мо би ли за ци је држа ва није
има ла дуг код На род не бан ке „и чак је има ла свој
депо у зла ту на бес плат ном чу ва њу, у из но су који 
је дос ти зао и 10.000.000 ди на ра.“ Такође, на по -
себ ном ра чу ну код На род не бан ке, пре об ја ве мо -
би ли за ци је, држа ва је рас по ла га ла го то ви ном од
16.111.520 ди на ра у зла ту. До рата На род на бан -
ка је већину по сло ва во ди ла са при ват ним пред -
узет ни ци ма, а по том се пре ори јен ти са ла на др -
жав не по тре бе (Гња то вић и др., Исто ри ја на ци о -
на л ног нов ца, 2003, 221).

Да би се си ту а ци ја по пра ви ла, Вла да је до не -
ла За кон о лик ви да ци ји мо ра то ри ју ма, 5. ав гус -
та 1913. го ди не. У про леће 1913. го ди не се, на за -
хтев Бан ке, кује 10.000.000 ди на ра среб рног
нов ца и 2.400.000 ди на ра од ни кла, који се
одмах пуш та ју у опти цај. На тај на чин се на крат -
ко ре ша ва про блем не дос та јућег ме тал ног нов -
ца. Међутим, одлив среб ра је сма њио ме тал ну
под ло гу за еми си ју па пир ног нов ца. Ми нис та -
рство фи нан си ја је, да би по мог ло Бан ци, уско -
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чи ло са при вре ме ном по зај ми цом од 6.000.000
ди на ра у зла ту.

Од зла та и среб ра које је де по но ва но у Бан ку
1913. го ди не, упот реб љен је из нос од 47.890.139,57
ди на ра као по криће за при вре ме ну раз ме ну, а оста -
так од 34.671.898,71 ди на ра пред став ља ло је по -
криће за из да те нов ча ни це. „До по ло ви не 1914. го -
ди не, Бан ка је одоб ри ла за јмо ве на из нос од
37.366.761,90 ди на ра и још 10.000.000 ди на ра за ес -
кон то ва не држав не бо но ве. Држав ни дуг у то вре ме
из но сио је 32.543.030,77 ди на ра, што је знат но
мање од по крића у Бан ци. Чист до би так је из но сио
425.301,34 ди на ра. Усе ви су доб ро ро ди ли, бу џет је
био урав но те жен а држа ва је има ла код Бан ке још
25.347.108,80 ди на ра не упот реб ље них сред ста ва
по ра чу ну при вре ме не раз ме не (Вуч ко вић, Вук са -
но вић, На род на Бан ка 1884-1934, 1934, 324-325).“

Еко ном ска и фи нан сиј ска си ту а ци ја на кра ју
бал кан ских ра то ва била је ве о ма ста бил на, на -
род на при вре да и држав не фи нан си је биле су у
рат ном пе ри о ду на здра вим осно ва ма. „Те две
по бе де српске вој ске и српских фи нан си ја
држав них и при ват них, ство ри ле су Срби ји так во 
име у стра ном све ту, да се ми сло бод но мо же мо
њиме по но си ти. У мо мен ту када ове ре до ве пи -
ше мо мир још није за кљу чен, али је Срби ја још
по чет ком но вем бра про шле го ди не била сврши -
ла свој за да так у са вез нич ком рату, пре ма ши ла
га и сад чак и по ма же сво је са вез ни ке, што је
уоста лом чи ни ла од по чет ка ору жа не ак ци је. Без
об зи ра на то кад ће се за врши ти рат и за кљу чи ти
мир, ми мо же мо бити за до вољ ни оним што је
било до сад, јер смо одржа ли вој нич ку и фи нан -
сиј ску по бе ду, а и јед на и дру га по ка за ле су на -
шим при ја те љи ма да је Срби ја јак фак тор на Бал -
ка ну и у Евро пи, с ко јим се мора ра чу на ти и који
се више не сме за не ма ри ва ти, као што је то дос -
ко ра било, а на шим не при ја те љи ма, да је Срби ја
држа ва, која се мора по што ва ти (Ко си ер,
Народна банка Краљевине Срба, Хрвата и Сло ве н -
а ца 1884-1924, 1924, 124).“

7. Зак љу чак

Спољ но-трго вин ска по ли ти ка Кра ље ви не
Срби је с кра ја 19. и по чет ка 20. века по ка зи ва ла је 
тен ден ци ју ка оса мос та љи ва њу, што се пре све га
огле да ло у про на ла же њу но вих тржиш та и за -
кљу чи ва њу трго вин ских уго во ра са но вим пар -
тне ри ма. То је у зна чај ној мери угро зи ло ин те ре -
се не ких моћних држа ва које су на тај на чин гу би -
ле при мат на тржиш ту Кра ље ви не Срби је и које
су на све на чи не по ку ша ва ле да то спре че. Упра -
во при мер Ца рин ског рата са Аустро-Угар ском
го во ри у при лог овој чи ње ни ци. Међутим, по себ -

но је зна чај на спо соб ност водећих људи у држа -
ви да ис ко рис те ову си ту а ци ју и об ез бе де чак
раст спољне трговине, што је у значајној мери
допринело коначном сређивању државних фи -
нан си ја.

На кон за вршет ка Ца рин ског рата при вре да
Кра ље ви не Срби је је ожи ве ла, а зна чај но је било
и то што је дош ло и до повећања нов ча ног опти -
ца ја, што је било услов ље но пре све га рас том из -
во за на кра ју 1911. го ди не. Однос При ви ле го ва не 
На род не бан ке и држа ве сада по ста је из ме њен и
сада држа ва по ма же При ви ле го ва ну На род ну
бан ку, што је ука зи ва ло на ви со ку лик вид ност
држав них фи нан си ја. Све ово је у зна чај ној мери
ути ца ло на ста бил ност еко но ми је и могућност
да се ре а гу је на пра ви начин, када је у питању фи -
нан сиј ски сектор, на почетку Балканских ратова.

Финанси ра ње рат них го ди на олак ша но је у
зна чај ној мери ста бил ношћу фи нан си ја пре рата и
ре пу та ци јом коју је Кра ље ви на Срби ја стек ла за хва -
љу јући пра вов ре ме ним от пла та ма ра ни јих ду го ва и 
учвршћива њем спољ нот рго вин ских веза са мно -
гим ев роп ским држа ва ма. То је има ло за по сле ди цу
и успеш но одржа ва ње фи нан сиј ског сек то ра Кра -
ље ви не Срби је на кон Бал кан ских ра то ва, као пред -
услов за догађаје који су сле ди ли. 
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мр Љу би ца
ЈАНКОВИЋ АНДРИЈЕВИЋ*

Ре ви зи ја јав ног дуга 
у функ ци ји еко ном ске

ста бил нос ти Срби је

Ре зи ме

Иако се у сав ре ме ној фи нан сиј ској те о ри ји јав ни дуг по смат ра као инстру мент фи нан сиј -
ске и раз вој не по ли ти ке држа ве, ак ту ел на еко ном ска кри за, на ро чи то у ев ро зо ни је по ка -
за ла да пре ко мер на за ду же ност, која је у не ким зем ља ма као што су Грчка, Шпа ни ја, Ита -
ли ја за пре ти ла бан кро том тих зе ма ља, ука за ла је на не опход ност веће кон тро ле јав ног
дуга. Не оп ход ност успос тав ља ња пре циз ни је прав не ре гу ла ти ве, као и ефи кас ни је кон -
тро ле у вези са јав ним ду гом, по ста ла је очиг лед на како у еко ном ски раз ви је ни јим, тако и
у мање раз ви је ним зем ља ма.

Због зна ча ја јав ног дуга за фи нан сиј ску ста бил ност држа ве, очиг лед на је по тре ба да
се кон тро ли овог сег мен та јав ног сек то ра по све ти већа паж ња. Сто га је INTOSAI
Одбор за јав ни дуг у јулу 2007.го ди не об ја вио по себ но упу тство за врше ње ре ви зи је јав -
ног дуга.

Због међусоб но не усклађене за кон ске ре гу ла ти ве у вези са јав ним ду гом у Ре пуб ли ци Срби -
ји (За кон о јав ном дугу, За кон о бу џет ском сис те му и За кон о бу џе ту Ре пуб ли ке Срби је, који
се до но си за сва ку бу џет ску го ди ну) у вези са ви си ном и об ухва том об а ве за које чине јав ни
дуг, као и због ме то до лош ке не усклађенос ти де фи ни ци је јав ног дуга пре ма домаћим про -
пи си ма са ме то до ло ги јом ММФ и Свет ске бан ке о ста њу јав ног дуга Ре пуб ли ке Срби је у
про тек лим го ди на ма су се раз ли ко ва ле за вис но од из во ра из веш та ва ња (Ми нис та рство
фи нан си ја, На род на бан ка Срби је, Фис кал ни са вет и др.).

Пос ле ди це не пос то ја ња про пи са не фор ме из веш та ја о јав ном дугу у Срби ји су не до у ми це и
зна чај не пре пре ке за ис ти ни то и об јек тив но из веш та ва ње пар ла мен та и јав нос ти о
сте пе ну за ду же нос ти држа ве.

Због све га на ве де ног по тре ба за об јек тив ним, не за вис ним из веш та јем ре ви зи је о ис ти ни -
тос ти и ква ли те ту из веш та ја из вршне влас ти у вези са управ ља њем јав ним ду гом у све -
ту, па и у Срби ји по ста ла је очиг лед на. 

Кључ не речи: јав ни дуг, мак ро е ко ном ска ста бил ност, дуг општег ни воа држа ве, дуг
цен трал ног ни воа држа ве, фис кал на пра ви ла, бру то домаћи про из вод.

УДК 336.27(497.11) ; 330.362 
Струч ни  чланак

Кон тро ла и ревизија

*) Врхов ни држав ни ре ви зор



Увод 

Гло бал на еко ном ска, а на ро чи то фи нан сиј -
ска кри за, кра јем прве и по чет ком дру ге де ка де
два де сет првог века, снаж но је дес та би ли зо ва ла
еко но ми је свих зем ље све та, а на ро чи то еко но -
ми је зе ма ља ев ро зо не, што је из аз ва ло пад свих
мак ро е ко ном ских аг ре га та и ин ди ка то ра свих
зе ма ља. Пос ле ди це кри зе су пад при вред них ак -
тив нос ти, повећање не за пос ле нос ти, пад жи вот -
ног стан дар да и из ра же на не лик вид ност. Један
од узро ка еко ном ске кри зе у зем ља ма Европ ске
уни је, по ред оста лих, је пре ко мер на за ду же ност,
која је у не ким зем ља ма као што су Грчка, Шпа ни -
ја, Ита ли ја за пре ти ла по тпу ним бан кро том тих
зе ма ља, а у по след ње вре ме тој кри тич ној гра ни -
ци пре за ду же нос ти при бли жи ле су се и дру ге
зем ље (Сло ве ни ја, Бу гар ска, Пор ту га ли ја и др.). 

Ви си на јав ног дуга по је ди них зе ма ља и про -
блем фи нан си ра ња ку му ли ра ног ви со ког фис -
кал ног де фи ци та пре тио је по тпу ним бан к ро -
том тих земаља.

Низ мера пред узи ма них ради пре ва зи ла же -
ња еко ном ске кри зе у ев ро зо ни биле су сто га
углав ном усред сређене на ста би ли за ци ју фи -
нан сиј ског сис те ма и успос тав ља ње стро ге фис -
кал не дис цип ли не. Одго ва ра јућа помоћ ЕУ на југ -
ро же ни јим зем ља ма ове зоне била је услов ље на,
по ред оста лог, спро вођењем одго ва ра јућих
струк тур них ре фор ми јав ног сек то ра, сма ње њем 
јав не по трош ње, које ће доп ри не ти сма ње њу
фис кал ног де фи ци та и сма ње њу јав ног дуга.

У сту ди ји об јав ље ној на сај ту Ми нис та рства
фи нан си ја на во ди се под а так да „пре из би ја ња
гло бал не еко ном ске кри зе про сеч ни фис кал ни
де фи цит на гло бал ном ни воу из но сио је око 1%
БДП, а у ЕУ око 3% БДП, а за три го ди не тра ја ња
кри зе про сеч ни фис кал ни де фи цит у све ту из но -
си око 9%“1. 

Пре ма миш ље њу еко ном ских струч ња ка,
основ ни ге не ра тор на стан ка фи нан сиј ске кри зе
је одсус тво ква ли тет не прав не ре гу ла ти ве као и
не до вољ на и не а дек ват на кон тро ла фи нан сиј -
ских ин сти ту ци ја и јав ног сек то ра.

Ипак, суш ти на узро ка кри зе у Европ ској уни -
ји про ис ти че из греш ке у ар хи тек ту ри саме Уни -
је, због чи ње ни це да она пред виђа за јед нич ку
цен трал ну бан ку (ЕЦБ), пре ко које се спро во ди

за јед нич ка мо не тар на по ли ти ка, док фис кал ну
по ли ти ку води сва ка чла ни ца уни је. Сто га је сла -
ба фис кал на дис цип ли не омо гућила раст јав них
ду го ва у не ким зем ља ма.2

Због зна ча ја јав ног дуга за фи нан сиј ску ста -
бил ност држа ве, по ста ла је и очиг лед на по тре ба да 
се кон тро ли овог сег мен та јав ног сек то ра по све ти
већа паж ња. Сто га је INTOSAI (The In ter na tional
Organisation of Supreme Audit Institutions) - Одбор за
јав ни дуг у јулу 2007. го ди не об ја вио „Упу тство за
врше ње ре ви зи је јав ног дуга - упот ре ба суш тин -
ских тес то ва у фи нан сиј ској ре ви зи ји“3. У увод ним
на по ме на ма ис ти че се да би по сло ви управ ља ња
јав ним ду гом тре ба ло да буду пред мет ре ви зи је
сва ке го ди не од стра не спољ ног ре ви зо ра, као и да
је циљ овог упу тства да по мог ну ре ви зо ри ма
врхов них ре ви зор ских ин сти ту ци ја при ли ком ре -
ви зи је фи нан сиј ских из веш та ја у вези са по сло ви -
ма управ ља ња јав ним ду гом.

Изме на ма и до пу на ма За ко на о бу џет ском
сис те му у 2010. го ди не у фис кал ном сис те му ре -
пуб ли ке Срби ји уста нов ље ни су нови фис кал ни
при нци пи. Успос тав ље на су фис кал на пра ви ла и
про пи са но фор ми ра ње Фис кал ног са ве та са ци -
љем оства ри ва ња фи нан сиј ске и фискалне ста -
бил нос ти у Републици Србији.

Одлу ком На род не скуп шти не Ре пуб ли ке Ср -
би је 31. мар та 2011. го ди не из вршен је из бор
чла но ва Фис кал ног са ве та, као не за вис ног др -
жав ног орга на, одго во ра ног На род ној скуп шти -
ни Републике Србије. 

Основ на функ ци ја Фис кал ног са ве та4, по ред
оста лог, je да даје оце ну мера еко ном ске по ли ти -
ке Вла да са ци љем оства ри ва ња кван ти та тив них 
фис кал них ци ље ва, да про це њу је основ не фис -
кал не ри зи ке и ве ро ват ноћу да ће Вла да ис пу ни -
ти сво је фис кал не ци ље ве у будућнос ти, као и да
про це њу је у ко јој мери је Вла да у про шлос ти по -
што ва ла фис кал на пра ви ла која је утврди ла.

Иако су на ве де ним за ко ном де фи ни са на оп -
шта и по себ на фис кал на пра ви ла, ипак због не -
дос тат ка ефи кас них ме ха ни за ма за спре ча ва ње
фис кал не не дис цип ли не, а по себ но у вези са за -
ко ном доз во ље ном ви си ном фис кал ног де фи ци -
та, ви си ном јав ног дуга као и њи хо вим ре ла тив -
ним од носом пре ма оства ре ном бру то друш тве -
ном про из во ду, у по след њим го ди на ма Срби ја
иде пре ма кри зи јав ног дуга, јер је еви ден тан
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како раст фис кал ног де фи ци та, тако и раст јав -
ног дуга5.

За кон ски оквир за јав ни дуг у Ре пуб ли ци
Срби ји чине: За кон о јав ном дугу6, За кон о бу џет -
ском сис те му7 и За кон о бу џе ту Ре пуб ли ке, који
се до но си за сва ку бу џет ску го ди ну. Међутим,
одред бе на ве де них про пи са међусоб но су не -
усклађене у смис лу ви си не и об ухва та об а ве за
које чине јав ни дуг. По ред не усклађенос ти де фи -
ни ци је јав ног дуга по домаћим про пи си ма еви -
ден тна је ме то до лош ка не усклађеност на ве де -
них за ко на са ме то до ло ги јом ММФ и Свет ске
бан ке8 , о чему је Фис кал ни са вет об ја вио на свом
сај ту ана ли зу ефе ка та ових ме то до лош ких не -
усклађенос ти9.

По се бан про блем пред став ља и не пос то ја ње
про пи са не фор ме из веш та ја о јав ном дугу Ре пуб -
ли ке Срби је. На и ме, ни јед ним про пи сом нити
под за кон ским ак том није про пи са на фор ма из -
веш та ја о ста њу јав ног дуга на кра ју бу џет ске го -
ди не. Не пос то ја ње про пи са не фор ме из веш та ја о 
ста њу јав ног дуга ства ра ло је не до у ми це и зна -
чај не пре пре ке за ис ти ни то и об јек тив но из веш -
та ва ње пар ла мен та и јав нос ти о сте пе ну за ду же -
нос ти држа ве. Извеш та ји о ста њу јав ног дуга,
које је об јав љи ва ла На род на бан ка Срби је и Ми -
нис та рство фи нан си ја за 2008, 2009. и 2010. го -
ди ну међусоб но су се раз ли ко ва ли, што је уно си -
ло за бу ну у јав нос ти. На ове не усклађенос ти под -
а та ка о ста њу јав ног дуга ука за ла је Држав на ре -
ви зор ска ин сти ту ци ја у из веш та ји ма о ре ви зи ји
за вршног ра чу на бу џе та ре пуб ли ке Срби је и из -
веш та ји ма о ре ви зи ји На род не бан ке Срби је за
на ве де не три го ди не10. 

Због све га на ве де ног по тре ба за об јек тив -
ним, не за вис ним из веш та јем ре ви зи је о ис ти ни -
тос ти и ква ли те ту из веш та ја из вршне влас ти у
вези са управ ља њем јав ним ду гом у све ту па и у
Срби ји, по ста ла је очиг лед на. Сто га је у 2012. го -
ди ни Држав на ре ви зор ска ин сти ту ци ја из врши -
ла ре ви зи ју јав ног дуга ре пуб ли ке Срби је за
2011. го ди ну, о чему је сас тав љен и објављен
извештај на сајту институције, крајем 2012.
године.

1. Зна чај држав не ре ви зи је за пра вил но и
ефи кас но управ ља ње јав ним фи нан си ја ма 

Један од на јваж ни јих кон трол них ме ха ни за -
ма пра вил ног и ефи кас ног ко ришћења јав них
сред ста ва, како у де мок рат ски уређеним зем ља -
ма, тако и у зем ља ма у раз во ју, је држав на ре ви -
зи ја или ревизија јавног сектора.

Пра вил но и ефи кас но ко ришћење јав них
сред ста ва пред став ља је дан од основ них пред -
усло ва за пра вил но управ ља ње јав ним фи нан си -
ја ма, као и за ра ци о нал но и ефек тив но до но ше -
ње одлу ка надлежних извршних власти.

Ре ви зи ја јав ног сек то ра није сама себи циљ,
већ је не раз двој ни део ре гу ла тор ног и кон трол -
ног сис те ма помоћу кога тре ба да се от кри ју
одсту па ња од при хваћених стан дар да и крше ња
при нци па за ко ни тос ти, ефи кас нос ти, ефек тив -
нос ти и еко но мич нос ти фи нан сиј ског управ ља -
ња до вољ но рано, да би се омо гућило пред узи ма -
ње не опход них ко рек тив них мера са ци љем
спре ча ва ња или бар от е жа ва ња на стан ка не га -
тив них последица због неодговорног понашања
појединаца у извршној власти. 

Услов за ква ли тет но и ефи кас но об ав ља ње
по сло ва је прав ни оквир који об ез беђује про фе -
си о нал ну и ин сти ту ци о нал ну не за вис ност Вр -
хов не ре ви зор ске ин сти ту ци је. У прав ном и про -
фе си о нал ном смис лу Врхов на ре ви зор ска ин -
сти ту ци ја тре ба да буде не за вис на у об ав ља њу
по сло ва из сво је над леж нос ти, како од из вршне
влас ти тако и од Пар ла мен та, који је осни ва и
коме подноси извештаје о ревизији и извештаје
о свом раду. 

Да би одго во ри ла на све за хте ве који се пред
њу по став ља ју, ре ви зи ја јав ног сек то ра у свим
зем ља ма тре ба да буде ин сти ту ци о нал но не за -
вис на, што се ре гу ли ше уста вом зем ље и по себ -
ним за ко ном11. Инсти ту ци о нал на не за вис ност
Држав не ре ви зор ске ин сти ту ци је у Срби ји де фи -
ни са на је Уста вом Ре пуб ли ке Срби је и по себ ним
за ко ном ко јим се ре гу ли шу над леж нос ти и друга 
важна питања у вези са обављањем законом
прописаних послова.

Држав на ре ви зи ја је зна чај на за еко ном ску и
фи нан сиј ску ста бил ност зем ље, на ро чи то ако се
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5) Фис кал ни са вет „ Пред лог мера фис кал не кон со ли да ци је 2012-2016. го ди не“ 
6) ‘’Служ бе ни глас ник РС’’, бр. 61/05, 107/2009 и 78/2011.
7) ‘’Служ бе ни глас ник РС’’, бр. 54/2009, 73/2010 и 101/2010. 
8) Међуна род ни мо не тар ни фонд - Свет ска бан ка Смер ни це за управ ља ње јав ним ду гом (2003)  
9) Фис кал ни са вет „Пред лог за усклађива ње ме то до ло ги је об ухва та и ме ре ња јав ног дуга Срби је“, 24. феб ру ар 2012. го ди не
10) http://www.dri.rs/
11) The Lima Declaration of Guidelines on Auditing - ’’Лим ска дек ла ра ци ја о смер ни ца ма за на че ла ре ви зи је’’. Усво је на у октов ру 1977. 
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узме у об зир да јав ни сек тор у већини зе ма ља
чини око 50% на ци о нал не економије.

Пос лед ња еко ном ска кри за која је уздрма ла
еко но ми је како раз ви је них зе ма ља (САД, зем ље
Европ ске уни је) тако и мање раз ви је не зем ље,
ука за ла је на по тре бу за не опход ношћу по ја ча не
кон тро ле, не само у фи нан сиј ском, већ и у јав ном
сек то ру. Како су мере за пре ва зи ла же ње еко ном -
ске кри зе у ев ро зо ни биле по ред оста лог усред -
сређене на ста би ли за ци ју фи нан сиј ског сис те ма
и успос тав ља ње стро ге фис кал не дис цип ли не,
то под ра зу ме ва и ин тен зив ни ју ак тив ност Вр -
хов не ре ви зор ске ин сти ту ци је тих земаља у кон -
тро ли спровођења мера, посебно у смислу ос тва -
ри ва ња фискалне дисциплине. 

Уло га држав не ре ви зи је је да из врши про ве -
ру и ана ли зи ра про тек ле фи нан сиј ске догађаје,
као и да утврди по сто ја ње не за ко ни тих про це ду -
ра у тро ше њу јав них фи нан сиј ских сред ста ва и
да уве ри Пар ла мент, вла ду и грађане у ква ли тет
из веш та ја о тро ше њу нов ца по рес ких об вез ни ка, 
као и о управ ља њу имо ви ном и об а ве за ма које
под ле жу јав ној кон тро ли. 

Суш тин ска функ ци ја држав не ре ви зи је је да
под ржа ва и про мо ви ше јав ну одго вор ност. Сво -
јим све у куп ним ак тив нос ти ма, а на ро чи то об јек -
тив ним, не за вис ним и пра вов ре ме ним из веш та -
ји ма о пра вил нос ти и за ко ни тос ти тро ше ња
сред ста ва по рес ких об вез ни ка, Врхов на ре ви -
зор ска ин сти ту ци ја, са јед не стра не, за до во ља ва
по тре бу Пар ла мен та, по рес ких об вез ни ка и дру -
гих стеј кхол де ра за об јек тив ним, не за вис ним и
пра вов ре ме ним ин фор ма ци ја ма, а са дру ге стра -
не ути че на ја ча ње одго вор нос ти из вршне влас -
ти у тро ше њу јав них сред ста ва и управ ља њу јав -
ним имо ви ном и об а ве за ма.

Правил но управ ља ње об а ве за ма зем ље, по ред
ефи кас ног ко ришћења јав них сред ста ва, до би ја на
зна ча ју по след њих го ди на како у све ту тако и у
Срби ји, с об зи ром да кри за јав ног дуга зна чај но ути -
че на мак ро е ко ном ску ста бил ност сва ке држа ве. 

2. Нор ма тив но ре гу ли са ње јав ног дуга

2.1. За кон ска ре гу ла ти ва 
вези са јав ним ду гом у Срби ји

За кон о јав ном дугу. Одред ба ма За ко на о
јав ном дугу де фи ни са ни су на чин и по сту пак за -
ду жи ва ња Ре пуб ли ке Срби је, је ди ни ца те ри то -
ри јал не ау то но ми је и ло кал не са мо уп ра ве, орга -
ни за ци ја об а вез ног со ци јал ног оси гу ра ња, као и
прав них лица, чији је осни вач Ре пуб ли ка, да ва ње 
га ран ци ја Ре пуб ли ке, на чин и по сту пак уп рав -
ља ња јавним дугом и вођење евиденције о јав -
ном дугу. 

Одред ба ма за ко на Јавни дуг је де фи ни сан
као: дуг Ре пуб ли ке који на ста је по осно ву уго во -
ра који за кљу чи Ре пуб ли ка, дуг по осно ву држав -
них хар ти ја од вред нос ти, по осно ву уго во ра о
реп рог ра ми ра ним об а ве за ма по ра ни је за кљу че -
ним уго во ри ма и еми то ва ним хар ти ја ма, по
осно ву да тих га ран ци ја Ре пуб ли ке или по осно ву 
не пос ред ног пре узи ма ња об а ве за у сво јству
дуж ни ка за ис пла ту дуга по осно ву да тих га ран -
ци ја, од но сно кон тра га ран ци ја Ре пуб ли ке, дуг
ло кал не влас ти, и дуг прав них лица за која је Ре -
пуб ли ка дала га ран ци ју. Ре пуб ли ка се може за -
ду жи ти ради фи нан си ра ња бу џет ског де фи ци та,
де фи ци та текуће лик вид нос ти, ре фи нан си ра ња
не из ми ре ног дуга, за фи нан си ра ње ин вес ти ци о -
них про је ка та, као и за из врша ва ње об а ве за по
да тим га ран ци ја ма на домаћем и инос тра ном
тржиш ту, у домаћој и стра ној ва лу ти, при чему се
еми си ја крат ко роч них држав них хар ти ја од
вред нос ти у зем љи може врши ти ис кљу чи во у
домаћој валути.

Овлашћења за за ду жи ва ње. Овлашћења за
за ду жи ва ње има На род на скуп шти на Ре пуб ли ке
Срби је, која одлу ку о за ду жи ва њу до но си по
осно ву ду го роч них кре ди та, за тим за фи нан си -
ра ње ин вес ти ци о них про је ка та, за да ва ње га -
ран ци ја и кон тра га ран ци ја, као и за не пос ред но
пре узи ма ње об а ве зе у сво јству дуж ни ка по осно -
ву дате га ран ци је.

Вла да Ре пуб ли ке Срби је може да одлу чу је о
еми то ва њу ду го роч них држав них хар ти ја од
вред нос ти, а ми нис тар фи нан си ја одлу чу је о узи -
ма њу крат ко роч них кре ди та за фи нан си ра ње
бу џет ског де фи ци та, де фи ци та текуће лик вид -
нос ти и за ре фи нан си ра ње јав ног дуга, као и о
еми то ва њу крат ко роч них држав них хар ти ја од
вред нос ти. Међутим, одлу ке о за ду жи ва њу које
до но си Вла да и ми нис тар фи нан си ја мо ра ју бити
у окви ру ли ми та утврђеног за ко ном о бу џет Ре -
пуб ли ке, за кон крет ну бу џет ску го ди ну. За у п -
рав ља ње јав ним ду гом и при пре му стра те ги је за
управ ља ње јав ним ду гом над ле жан је ми нис тар
фи нан си ја. Отпла та јав ног дуга има стал ну ап -
роп ри ја ци ју у бу џе ту Ре пуб ли ке и при ори тет у
ис пла ти у од но су на оста ле јав не рас хо де ут вр -
ђене за ко ном ко јим се уређује бу џет Републике.

Закон о бу џет ском сис те му. Одред ба ма За ко -
на о бу џет ском сис те му де фи ни сан је јав ни сек тор
као део на ци о нал не еко но ми је који об ухва та
општи ниво држа ве, као и не фи нан сиј ска пред -
узећа под кон тро лом држа ве (јав на пре д узећа).

За управ ља ње јав ним ду гом такође су важ не
и де фи ни ци је цен трал ног ни воа држа ве, који
пре ма овом за ко ну об ухва та све суб јек те одго -
вор не за пру жа ње, пре теж но, не тржиш них услу -
га и пре рас по де лу до хот ка и бо га тства на ни воу
зем ље у це ли ни и који об ухва та бу џет Ре пуб ли ке
и ван бу џет ских фон до ва, укљу чу јући и фон до ве
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со ци јал ног оси гу ра ња, док општи ниво држа ве
об ухва та све суб јек те одго вор не за пру жа ње,
пре теж но, не тржиш них услу га и пре рас по де лу
до хот ка и бо га тства на свим ни во и ма држа ве, те
об ухва та бу џет Ре пуб ли ке Срби је, бу џе те ло кал -
них влас ти, ван бу џет ске фон до ве, укљу чу јући и
фон до ве со ци јал ног оси гу ра ња на свим ни во и ма
влас ти, као и не тржиш не и не про фит не ин сти ту -
ци је које су кон тро ли са не и фи нан си ра не од
стра не држа ве на свим ни во и ма влас ти. 

Општи фис кал ни оквир. За спро вођење фис -
кал не по ли ти ке и управ ља ње јав ним фи нан си ја -
ма сре дстви ма и об а ве за ма Ре пуб ли ке Срби је у
скла ду са про пи са ним при нци пи ма, пра ви ли ма и 
про це ду ра ма одго вор на је Вла да, која сва ке фис -
кал не го ди не На род ној скуп шти ни под носи Из -
веш тај о фис кал ној стра те ги ји, који између оста -
лог сад ржи стра те ги ју за управ ља ње ду гом др -
жа ве у пе ри о ду за који се до но си12. 

Извеш тај о фис кал ној стра те ги ји об а вез но
сад ржи13 миш ље ње Фис кал ног са ве та о на црту
Извеш та ја о фис кал ној стра те ги ји, миш ље ње На -
род не бан ке Срби је и Извеш тај о на прет ку оства -
ре ном у спро вођењу фис кал не по ли ти ке де фи ни -
са не пре тход ним Извеш та јем о фис кал ној стра те -
ги ји за пре тход ни пе ри од.

Фис кал на пра ви ла. Фис кал на пра ви ла се од -
но се на општи ниво држа ве, а пред став ља ју огра -
ни че ња фис кал не по ли ти ке, са ци љем да се оја ча
бу џет ска дис цип ли на, по бољ ша ко ор ди на ци ја
између раз ли чи тих ни воа влас ти и сма њи не си -
гур ност будуће фис кал не по ли ти ке; она могу
бити општа и по себ на. 

Општим фис кал ним пра ви ли ма одређује се
циљ ни сред њо роч ни фис кал ни де фи цит, као и
мак си мал ни од нос дуга пре ма БДП са ци љем об ез -
беђења ду го роч не одржи вос ти фис кал не по ли ти -
ке у Ре пуб ли ци Срби ји, док се по себ ним фис кал -
ним пра ви ли ма одређују кре та ње пла та и пен зи ја,
као и на чин об ухва та ња јав них ин вес ти ци ја при
ра чу на њу фис кал ног де фи ци та, јав них рас хо да и
из да та ка у пе ри о ду од 2011. до 2015. го ди не14.

Општа фис кал на пра ви ла одређују: 
1) циљ ни го диш њи фис кал ни де фи цит тре ба 

да из но си у сред њем року 1% БДП; 
2) дуг општег ни воа држа ве, не укљу чу јући

об а ве зе по осно ву рес ти ту ци је, неће бити
већи од 45% БДП. 

При том тре ба по себ но на гла си ти да се у де -
фи ни ци ји општег фис кал ног пра ви ла под бру то
друш тве ним про из во дом под ра зу ме ва по тен -
ци јал на сто па рас та БДП као на јвећа сто па рас -
та која може бити дос тиг ну та у одређеном пе ри -
о ду, без повећања стопе инфлације.

Ова за кон ска одред ба се прак тич но од но си
на план ске ве ли чи не које се при ме њу ју при пла -
ни ра њу бу џе та за одређену фис кал ну го ди ну и
као так ве сад ржа не су у За ко ну о бу џе ту за од ре -
ђе ну фискалну годину.

Међутим, одред ба ма За ко на о бу џет ском
сис те му нису про пи са ни ме ха низ ми, ак тив нос ти 
и пра ви ла уко ли ко се пла ни ра не ве ли чи не, ис ка -
за не у за вршном ра чу ну бу џе та Ре пуб ли ке за од -
но сну буџетску годину, не остваре. 

Што се дуга општег ни воа држа ве тиче, тре ба 
по себ но на гла си ти да на осно ву за вршног ра чу -
на бу џе та Ре пуб ли ке Срби је није могуће утврди -
ти ко ли ко је ста ње јав ног дуга на кра ју бу џет ске
го ди не, од но сно ко ли ко је ста ње дуга општег ни -
воа држа ве оства ре но у од но су на пла ни ра ни из -
нос из За ко на о бу џе ту за ту годину. 

С об зи ром на то да из веш та ва ње о управ ља -
њу јав ним ду гом по сво јој при ро ди пре ва зи ла зи
из веш тај о за вршном ра чу ну бу џе та за јед ну бу -
џет ску го ди ну (од но си се на про тек ли и будући
пе ри од, по тре ба за по себ ним из веш та јем о уп -
рав ља њу јав ним ду гом, а по себ но о ста њу јав ног
дуга на кра ју бу џет ске го ди не у законом про пи -
са ној форми је очигледна и неопходна.

Дуг општег ни воа држа ве. Дуг општег ни воа
држа ве, пре ма одред ба ма овог за ко на, об ухва та
ди рек тни дуг општег ни воа држа ве и из да те га -
ран ци је општег ни воа држа ве (ин ди рек тан дуг),
пре ма домаћим и стра ним по ве ри о ци ма укљу чу је:

1. Ди рек тан дуг општег ни воа држа ве, који
чине:
a) ди рек тан дуг цен трал ног ни воа

држа ве15, који об ухва та:
• ди рек тан дуг бу џе та Ре пуб ли ке,
• ди рек тан дуг ван бу џет ских фон до -

ва и фон до ва со ци јал ног оси гу ра ња;
b) ди рек тан дуг ло кал не влас ти.

2. Инди рек тан дуг општег ни воа држа ве, ко ји
чине из да те га ран ци је општег ни воа држа -
ве пре ма домаћим и стра ним по ве ри о ци ма.
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У вези са на ве де ним тре ба на гла си ти да, пре ма 
За ко ну о јав ном дугу, ло кал не влас ти не могу да ва -
ти га ран ци је, тако да ин ди рек тан дуг општег ни -
воа држа ве об ухва та све из да те га ран ци је од стра -
не Ре пуб ли ке, од но сно цен трал ног ни воа држа ве. 

Иако је у одред ба ма овог за ко на на ве де но да
уко ли ко дуг општег ни воа држа ве, без дуга по
осно ву рес ти ту ци је, пређе 45% БДП, Вла да је
дуж на да На род ној скуп шти ни, за јед но са бу џе -
том за на ред ну го ди ну, под не се и про грам за сма -
ње ње дуга у од но су на БДП16 , због чи ње ни це да
фор ма из веш та ја о ста њу јав ног дуга на кра ју бу -
џет ске го ди не није про пи са на, не јас но је на
основу којих података се примењује ова одредба.

Извеш та ва ње о јав ном дугу. Зва нич на фор ма
из веш та ва ња о Јав ном дугу Ре пуб ли ке Срби је
није про пи са на ни За ко ном о јав ном дугу, ни За -
ко ном о бу џет ском сис те му нити било којим
подзаконским актом, 

Међутим, под а ци о ста њу јав ног дуга Ре пуб -
ли ке Срби је и дру ги пар ци јал ни под а ци у вези са
јав ним ду гом об јав љу ју се на следећи начин:

a) из веш та ји на зва нич ној ин тер нет стра ни -
ци Ми нис та рства фи нан си ја и при вре де у
окви ру Бил те на јав них фи нан си ја на ме -
сеч ном ни воу; 

b) из веш та ји на зва нич ној ин тер нет стра ни -
ци Ми нис та рства фи нан си ја и при вре де -
Упра ва за јав ни дуг – ме сеч ни из веш та ји
по раз ли чи тим пар ци јал ним те ма ма у
фор ми која није про пи са на;

c) из веш та ји На род не бан ке Срби је – на зва -
нич ној ин тер нет стра ни ци у окви ру ме -
сеч них ста тис тич ких из веш та ја;

d) у окви ру За вршног ра чу на бу џе та Ре пуб -
ли ке:
• у окви ру Образ ло же ња уз фи нан сиј ске из -

веш та је као: из веш тај о при мље ним кре -
ди ти ма, домаћим и инос тра ним и из врше -
ним от пла та ма ду го ва у току го ди не;

• де ло ви по зи ци ја Би лан са ста ња;
• де ло ви по зи ци ја Би лан са при хо да и рас -

хо да;
• Де ло ви из веш та ја о ка пи тал ним из да -

ци ма и при ма њи ма;
• Де ло ви из веш та ја о нов ча ним то ко ви ма.

Дак ле про пи са ни из веш та ја о за вршном ра -
чу ну бу џе та за од но сну бу џет ску го ди ну не дају
чи та о ци ма тих из веш та ја (по сла ни ци, грађани -
ма и дру ги ко рис ни ци ин фор ма ци ја) јас ну ин -
фор ма ци ју о ста њу јав ног дуга Ре пуб ли ке Срби је

на кра ју бу џет ске го ди не. Фи нан сиј ски из веш та -
ји за вршног ра чу на бу џе та Ре пуб ли ке Срби је
струк ту и ра ни су за по тре бе фи нан сиј ског из -
веш та ва ња у скла ду са Међуна род ним ра чу но во -
дстве ним стан дар ди ма за јав ни сек тор, а не за
по тре бе из веш та ва ња о ста њу јав ног дуга и
управ ља ње јав ним ду гом. Инфор ма ци је са сај та
Ми нис та рства фи нан си ја у фор ми Бил те на јав -
них фи нан си ја не ма ју об а ве зу јућу про пи са ну
фор му, као ни под а ци об јав ље ни на сајту
Народне банке Србије, па се у прошлости де ша -
ва ло да буду објављивани различити подаци о
стању јавног дуга Републике Србије.

2.2 Међуна род на ре гу ла ти ва

Међуна род ни мо не тар ни фонд је 2011. го ди -
не об ја вио пуб ли ка ци ју Ста тис ти ка Дуга јав ног
сек то ра: Упу тство за одго вор на лица и ко рис ни -
ке, коју су под ржа ле међуна род не фи нан сиј ске
ин сти ту ци је: ММФ (IMF), Свет ска бан ка (The
World Bank Group), Европ ска цен трал на бан ка
(ECB), Eurostat (The Statistical Office of the European
Commision), BIS (Bank for International Settlements),
OECD, UNCTAD (United Nations Con ference on Trade
and Development). Овај при руч ник ко рис ти се као
међуна род ни стан дард за ре ле ван тне ас пек те
ста тис ти ке јав ног дуга држа ве.

Де фи ни ци ја јав ног дуга. Пре ма на ве де ним
смер ни ца ММФ-а, јав ни дуг се де фи ни ше са ас -
пек та ин сти ту ци о нал них је ди ни ца које ула зе у
ње гов об ухват и инстру ме на та дуга. У скла ду са
тим, међуна род на ре гу ла ти ва јав ни дуг по смат -
ра као дуг јав ног сек то ра (public sector debt). 

Уку пан јав ни дуг об ухва та све об а ве зе које се
сас то је од инстру ме на та дуга, као фи нан сиј ска
об а ве за која за хте ва плаћање глав ни це и/или
ка ма те од стра не дуж ни ка повериоцу у бу -
дућ ности. 

Инстру мен ти јав ног дуга пре ма на ве де ној
ме то до ло ги ји су:
• спе ци јал на пра ва ву че ња – Special drawing

rights (SDRs),
• го тов но вац и де по зи ти,
• дуж нич ке хар ти је од вред нос ти,
• кре ди ти,
• об а ве зе по осно ву сис те ма об а вез ног со ци јал -

ног оси гу ра ња,
• оста ле об а ве зе.

Инсти ту ци о нал не је ди ни це и сек то ри. Пре -
ма међуна род ној ме то до ло ги ји, јав ни сек тор се
сас то ји од сле дећих ин сти ту ци о нал них сектора:
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A. Сек то ра опште држа ве, који чине:
1. Сек тор цен трал не влас ти се сас то ји

од ин сти ту ци о нал них је ди ни ца цен -
трал ног ни воа влас ти, као и не тржиш -
них и не про фит них ин сти ту ци ја под
кон тро лом цен трал не вла де. 

2. Сек тор ре ги о нал не или по кра јин ске
влас ти сас то ји се од ре ги о нал них
или по кра јин ских вла да које су одво -
је не ин сти ту ци о нал не је ди ни це, као
и не тржиш них и не про фит них ин сти -
ту ци ја које су под кон тро лом ре ги о -
нал не или по кра јин ске вла де. 

3. Сек тор ло кал не влас ти сас то ји се од
ло кал них са мо уп ра ва које су одво је не
ин сти ту ци о нал не је ди ни це као и не -
тржиш них и не про фит них ин сти ту -
ци ја под кон тро лом ло кал не влас ти. У
на че лу, ло кал не ин сти ту ци о нал не је -
ди ни це су ин сти ту ци о нал не је ди ни це
чија се фис кал на, прав на и из вршна
овлашћења про те жу на ге ог раф ски
на јма ње те ри то ри јал не це ли не на које 
је зем ља под е ље на из ад ми нис тра тив -
них и по ли тич ких раз ло га. 

4. Фон до ве об а вез ног со ци јал ног оси гу -
ра ња чине ин сти ту ци о нал не је ди -
ни це које су по свећене по сло ви ма
сис те ма со ци јал не си гур нос ти. 

B. Сек то ра јав них пред узећа, који се сас то ји од:
1. Јавна не фи нан сиј ска пред узећа – ре -

зи ден ти који су под кон тро лом ин -
сти ту ци о нал них је ди ни ца сек то ра
опште држа ве или дру гих јав них
пред узећа, чија је основ на де лат -
ност про из вод ња тржиш них до ба ра
или пру жа ње ко мер ци јал них не фи -
нан сиј ских услу га.

2. Јавна фи нан сиј ска пред узећа об ухва -
та ју сва фи нан сиј ска пред узећа под
кон тро лом ин сти ту ци о нал них је ди -
ни ца сек то ра опште држа ве или дру -
гих јав них пред узећа, чија основ на
де лат ност је пру жа ње фи нан сиј ских
услу га, укљу чу јући: фи нан сиј ско по -
с ре до ва ње, оси гу ра ње и услу ге доб -
ро вољ ног пен зи о ног оси гу ра ња, као
и ин сти ту ци о нал не је ди ни це које се
баве ак тив нос ти ма чији је циљ да
олак ша ју фи нан сиј ско по сре до ва ње
са дру гим ин сти ту ци о нал ним је ди -
ни ца ма, у које спа да ју:
• Цен трал на бан ка, као на ци о нал на

фи нан сиј ска ин сти ту ци ја која из -
врша ва кон тро лу над кључ ним ас -

пек ти ма фи нан сиј ског сис те ма и
која је одго вор на за фор му ли са ње и 
спро вођење мо не тар не по ли ти ке;

• јав на фи нан сиј ска пред узећа која
се баве при ма њем де по зи та, осим
Цен трал не бан ке: ко мер ци јал не
бан ке, уни вер зал не бан ке, ште ди -
о ни це, по штан ске бан ке, по љоп -
рив ред не бан ке, увоз но-из воз не
бан ке и др.;

• оста ла јав на фи нан сиј ска пред -
узећа - фон до ви тржиш та нов ца,
ин вес ти ци о ни фон до ви, оси гу ра -
ва јуће ком па ни је, доб ро вољ ни
пен зи о ни фон до ви и др.

Смер ни це ММФ-а у јав ни дуг укљу чу ју само
ствар не об а ве зе, док не укљу чу ју по тен ци јал не
об а ве зе. На овај на чин, у јав ни дуг се не укљу чу ју
из да те га ран ци је ин сти ту ци о нал них сек то ра,
већ оне ула зе у јав ни дуг у тре нут ку ак ти ви ра ња
– када по ста ју ствар на об а ве за ин сти ту ци о нал не 
је ди ни це која је дату га ран ци ју из да ла. С об зи -
ром да га ран ци је пред став ља ју по тен ци јал ни
ри зик за да ва о ца га ран ци је, ММФ пре по ру чу је
по себ но из веш та ва ње о издатим гаранцијама
институционалних сектора, као додатак уз из -
веш тај о јавном дугу.

Такође, у смер ни ца ма ММФ-а де фи ни са но је
да у јав ни дуг ула зе и све доц ње по инстру мен ти -
ма дуга, од но сно сва ка об а ве за по инстру мен ту
дуга која није из ми ре на у тре нут ку ње ног дос -
пећа, укључује се у јавни дуг. 

Осим на ве де ног, ме то до ло ги ја ММФ-а, по ред 
глав ни це дуга у уку пан јав ни дуг укљу чу је и аку -
му ли ра ну (об ра чу на ту) ка ма ту до тре нут ка из -
веш та ва ња о ста њу јав ног дуга, по свим инстру -
мен ти ма дуга. Укуп но ста ње не из ми ре ног дуга
об ухва та ини ци јал ни из нос еко ном ских ре сур са
став ље них на рас по ла га ње дуж ни ку (глав ни ца),
увећан за аку му ли ра ну (об ра чу на ту) ка ма ту до
тренутка извештавања о стању дуга и умањен за
све извршене отплате.

Пла ни ра ње јав ног дуга (стра теш ко и опе -
ра тив но). Сва ке фис кал не го ди не Вла да под но си
На род ној скуп шти ни Извеш тај о фис кал ној стра -
те ги ји, ко јом се утврђују крат ко роч ни и сред њо -
роч ни ци ље ви фис кал не по ли ти ке за пе ри од од
три узас топ не фис кал не го ди не, по чев од фис кал -
не го ди не за коју се из веш тај о фис кал ној стра те -
ги ји под но си.

Пре ма про пи са ној про це ду ри, у ро ко ви ма
пред виђеним бу џет ским ка лен да ром Извеш тај о 
фис кал ној стра те ги ји до но си Вла да на пред лог
ми нис тра фи нан си ја, који се за јед но са при бав -
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ље ним миш ље њем Фис кал ног са ве та дос тав ља
на раз мат ра ње На род ној скуп шти ни17.

Извеш тај о фис кал ној стра те ги ји сад ржи по -
ред оста лог и стра те ги ју за управ ља ње ду гом
држа ве у пе ри о ду на који се исти до но си. Оба ве -
зан до да так Извеш та ју о фис кал ној стра те ги ји
пред став ља ју миш ље ња Фис кал ног са ве та, На -
род не бан ке Срби је и из веш тај о на прет ку оства -
ре ном у спро вођењу фис кал не по ли ти ке пре ма
Извеш та ју о фис кал ној стра те ги ји за пре тход ну
фис кал ну го ди ну18.

Опе ра тив ни го диш њи план у вези са управ -
ља њем јав ним ду гом (нова за ду жи ва ња, от пла те
дуга, из да ва ње га ран ци ја и ста ње дуга на про из -
вољ но одређени дан, који није про пи сан) сад -
ржан је у за ко ну о бу џе ту за одређену фис кал ну
го ди ну, који На род на скуп шти на усва ја на кра ју
године за наредну буџетску годину. 

У пла ну бу џе та за на ред ну фис кал ну го ди ну,
који се усва ја у фор ми за ко на, по ред пла на но вог
за ду жи ва ња, пла на от пла те и из да ва ња га ран ци -
ја, об јав љу је се и под а так о ста њу јав ног дуга на
про из вољ но одређени дан, који није про пи сан.
Међутим, под а так о ста њу јав ног дуга на кра ју
бу џет ске го ди не у за вршном ра чу ну бу џе та за
исту ту бу џет ску го ди ну не по сто ји, нити је
могуће утврди ти ње гов из нос на осно ву фи нан -
сиј ских из веш та ја, који чине за вршни ра чун бу -
џе та. Сто га су по сла ни ци при ли ком усва ја ња за -
вршног ра чу на бу џе та за про тек лу годину
ускраћени за податак о томе коликим дугом је
држава завршила ту фискалну годину.

3. Зна чај ре ви зи је јав ног дуга Ре пуб ли ке
Срби је за мак ро е ко ном ску стабилност

Јавни дуг је зна чај на мак ро е ко ном ска ка те -
го ри ја сва ке држа ве па и Срби је, и по свом зна ча -
ју за еко ном ску ста бил ност зем ље, као и по сво јој
при ро ди, пре ва зи ла зи окви ре за вршног ра чу на
бу џе та јед не бу џет ске го ди не, без об зи ра што су
об а ве зе које се од но се на јав ни дуг и про ме не у
вези с њим сад ржа не у де ло ви ма фи нан сиј ских
из веш та ја за вршног ра чу на бу џе та (би лан су ста -
ња, би ланс при хо да и рас ход, из веш тај о нов ча -
ним то ко ви ма и у Образ ло же њу уз фи нан сиј ске
из веш та је). Тре ба има ти у виду да су фи нан сиј -
ски из веш та ји при прем ље ни и струк ту и ра ни по
сис те му је ди нстве не бу џет ске кла си фи ка ци је, у
скла ду са Стан дар дним кла си фи ка ци о ним окви -
ром за бу џет ски сис тем, као и у скла ду са Међуна -

род ним ра чу но во дстве ним стан дар ди ма за јав -
ни сек тор, те да не дају при каз об а ве за, које се од -
но се само на јав ни дуг, као ни бит не под ат ке у
вези са управ ља њем јав ним ду гом, као што је: 
• ста ње јав ног дуга на кра ју бу џет ске го ди не по

врсти, роч нос ти, ин сти ту ци о нал ним је ди ни -
ца ма и инстру мен ти ма за ду жи ва ња; 

• под а так о из врше ним от пла та ма јав ног дуга
по врста ма и при па да јућим из да ци ма (ка ма те,
на кна де и др.); 

• но вим за ду жи ва њи ма по врста ма, роч нос ти,
ин сти ту ци о нал ним је ди ни ца ма и инстру мен -
ти ма за ду жи ва ња и др.;

• под а так о ди на ми ци дос пећа об а ве за у на ред -
ном пе ри о ду;

• из веш тај о ре а ли зо ва ном општем фис кал ном
пра ви лу са под ат ком о оства ре ном ста њу јав ног
дуга општег ни воа влас ти у од но су на оства ре ни 
бру то домаћи про из вод на кра ју фис кал не го ди -
не19. Пре ма Извеш та ју о оства ре ном општем
фис кал ном пра ви лу дуг општег ни воа држа ве,
не укљу чу јући об а ве зе по осно ву рес ти ту ци је, не 
може бити већи од 45%, БДП нико не под но си,
иако се при ли ком пла ни ра ња раз мат ра ју про -
јек то ва не ве ли чи не, али из веш тај о њи хо вој ре а -
ли за ци ји не по сто ји. 

Потреба за врше њем ре ви зи је јав ног дуга као
зна чај не мак ро е ко ном ске ка те го ри је је очиг лед на,
има јући у виду на ве де не чи ње ни це, а по себ но: 
• Еко ном ска кри за у све ту, а на ро чи то у ев ро зо ни 

и окру же њу на ста ла је упра во због пре за ду же -
нос ти зе ма ља, не до вољ не ре гу ла ти ве и не а дек -
ват не кон тро ле јав ног дуга; 

• Ме то до лош ка не усклађеност За ко на о јав ном
дугу и За ко на о бу џет ском сис те му у по гле ду
об ухва та об а ве зе држа ве које се ура чу на ва ју у
јав ни дуг;

• Ме то до лош ка не усклађеност домаће ре гу ла ти -
ве и ме то до ло ги је Међуна род ног мо не тар ног
фон да у вези са управ ља њем јав ним ду гом;

• Фор ма из веш та ја о ста њу јав ног дуга на кра ју
бу џет ске го ди не или на одређени дан није про -
пи са на ни јед ним за ко ном нити под за кон ским
ак том, што остав ља про стор за про из вољ но ту -
ма че ње и не зва нич но по греш но из веш та ва ње,
за које нико не сно си по сле ди це, што до во ди у
за блу ду како по сла ни ке тако и јав ност у вези са
ви си ном јав ног дуга;

• Упра ва за јав ни дуг, у окви ру Ми нис та рства фи -
нан си ја, фор ми ра на пре ма За ко ну о јав ном
дугу, води еви ден ци је и сас тав ља из веш та је у
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17) Члан 27.в и 27.г За ко на о бу џет ском сис те му
18) Члан 27.д За ко на о бу џет ском сис те му
19) Члан 27.е За ко на о бу џет ском сис те му



вези са јав ним ду гом само за цен трал ни ниво
влас ти, што није у скла ду са одред ба ма ни За ко -
на о јав ном дугу, нити За ко на о бу џет ском сис -
те му ко јим је у окви ру општих фис кал них пра -
ви ла об ухваћен дуг општег ни воа влас ти. Овде
по себ но тре ба има ти у виду одред бу За ко на о
бу џет ском сис те му20 ко ји ма се про пи су је да
уко ли ко су одред бе дру гих за ко на (у кон крет -
ном слу ча ју За кон о јав ном дугу) у суп рот нос ти
са овим за ко ном, онда се при ме њу ју одред бе
овог за ко на, на осно ву које не двос мис ле но про -
и зи ла зи об а ве за праћења и из веш та ва ња пар -
ла мен та и јав нос ти не само о ви си ни дуга цен -
трал ног ни воа држа ве већ и о дугу општег ни -
воа држа ве, као и о укуп ном дугу држа ве;

• Раз ли чи то јав но об јав љи ва ни под а ци о ста њу
јав ног дуга од стра не раз ли чи тих ин сти ту ци ја
(Ми нис та рство фи нан си ја, На род на бан ка Срби -
је) ства ра ју за бу ну и не до у ми цу на само код над -
леж них орга на који до но се важ не одлу ке у вези
са еко ном ском по ли ти ком, већ и у јав нос ти.

У из веш та ју о ре ви зији јав ног дуга Ре пуб ли -
ке Срби је за 2011. го ди ну21 који је об ја ви ла
Држав на ре ви зор ска ин сти ту ци ја утврђено јe да
ста ње јав ног дуга Ре пуб ли ке Срби је на дан
31.12.2011. го ди не из но си 15.473,23 ми ли о на
EUR., што је већи из нос за 992,87 ми ли о на EUR,
од под ат ка Ми нис та рства фи нан си ја, Упра ве за
јав ни дуг, који је об јав љен на сај ту у из но су од
14.480,36 ми ли о на EUR.

Мање ис ка за но ста ње јав ног дуга у од но су на
ста ње утврђено ре ви зи јом за 992,87 ми ли о на EUR
(мање ис ка за но 1.000,80 ми ли о на EUR– више ис ка -
за но 7,93 ми ли о на EUR), на ста ло је због тога што у
из веш та ји ма Ми нис та рства фи нан си ја у јав ни дуг
нису укљу че не об а ве зе Ре пуб ли ке Срби је, које
чине дуг општег ни воа држа ве, у укуп ном из но су
од 1.000,80 ми ли о на EUR и то:

1. ди рек тни дуг ло кал них влас ти у из но су од
471,65 ми ли о на EUR22; 

2. еми то ва не држав не дис кон тне ХОВ –
држав ни за пи си, ис ка за не су ма њем из но -
су од 317,75 ми ли о на EUR (по дис кон то ва -
ној умес то по но ми нал ној вред нос ти);

3. об а ве зе РС по кре ди ти ма од домаћих по -
слов них ба на ка ре а ли зо ва ним као ко ми си -
о ни по сло ви пре ко Фон да за раз вој за под -
сти цај грађевин ској ин дус три ји у 2011. го -
ди ни у из но су 100,10 ми ли о на EUR23, 

4. об а ве зе Фон да за раз вој Ре пуб ли ке Срби је
по кре ди ти ма из инос тра нства, пре ма за -
кључ ци ма Вла де – из нос од 65 ми ли о на EUR;

5. об а ве зе РС пре ма домаћим по слов ним
бан ка ма, код ко јих су извођачи ра до ва из -
врши ли за ло гу по тра жи ва ња од Ми нис та -
рства за ин фрас трук ту ру и енер ге ти ку, за
не из ми ре ни део при вре ме них си ту а ци ја
за из ве де не ра до ве на из град њи ин фрас -
трук ту ре – ау то пут Е-75 и Е-763 у из но су
од 46,30 ми ли о на EUR.

У по ступ ку ре ви зи је утврђено је такође да
дуг општег ни воа држа ве (не укљу чу јући об а ве -
зе по осно ву рес ти ту ци је) у од но су на оства ре ни
БДП, на дан 31. де цем бра 2011. го ди не из но си
51,00%, што је из над ни воа од 45% одређеног
чла ном 27e За ко на о бу џет ском сис те му, чиме је
пре ко ра че но опште фискално правило.

На кон ре ви зи је јав ног дуга Ре пуб ли ке Срби -
је, коју је из врши ла Држав на ре ви зор ска ин сти -
ту ци ја, под а так о ста њу јав ног дуга утврђен је
као јав ни ја сан и не двос мис лен под а так, који су
одго вор на лица у из вршној влас ти и дру гим ин -
сти ту ци ја ма од об јав љи ва ња из веш та ја дуж на
да има ју у виду. При томе се држав ни ре ви зор у
из веш та ју опре де лио за дуг општег ни воа влас -
ти, који је јас но де фи ни сан као опште фис кал но
пра ви ло у За ко ну о бу џет ском сис те му и тиме
пре ва зи шао про блем не јас ноћа и не до ре че нос ти 
За ко на о јав ном дугу, које су остав ља ле про стор
за про из вољ ност ту ма че ња. Свој став је држав ни
ре ви зор за сно вао на одред ба ма За ко на о бу џет -
ском сис те му ко јим је про пи са но је да уко ли ко су
одред бе дру гих за ко на у суп рот нос ти са овим за -
ко ном, онда се при ме њу ју одред бе овог за ко на24. 

На лаз држав не ре ви зи је о ста њу јав ног дуга,
по ред Фис кал ног са ве та, при хваћен је као чи ње -
ни ца и у фис кал ној стра те ги ји за 2013. го ди ну са
про јек ци ја ма за 2014. и 2015. го ди ну у ко јој је на -
ве де но да је за по тре бе сас тав ља ња Стра те ги је
управ ља ња јав ним ду гом у ста ње јав ног дуга по -
ред дуга цен трал не држа ве (ме то до ло ги ја коју
де фи ни ше За кон о јав ном дугу) ура чу на то и ста -
ње не га ран то ва не об а ве зе је ди ни ца ло кал не
влас ти25. 

Осим на ве де ног, сва ка ана ли за по што ва ња
општег фис кал ног пра ви ла и праћење по што ва -
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20) Члан 107
21) Извеш тај о ре ви зи ји, www.dri.rs

22) По да так из еви ден ци ја УЈД
23) пре ма дос тав ље ним под а ци ма ФЗРС
24) Члан 107
25) III Стра те ги ја управ ља ња јав ним ду гом од 2013. до 2015.



ња фис кал не дис цип ли не нема смис ла, ако се из -
веш та ва само о дугу цен трал ног ни воа влас ти,
јер је За ко ном о бу џет ском сис те му про пи са на
об а ве за оства ри ва ња про пи са ног од но са јав ног
дуга и то дуга општег ни воа пре ма бру то друш -
тве ном про из во ду (дуг општег ни воа држа ве не
може бити већи од 45% БДП). Објав љи ва ње под -
а та ка о ста њу јав ног дуга који се од но си само на
цен трал ни ниво влас ти без под а та ка о јав ном
дугу општег ни воа влас ти ства ра ју про стор за
ма ни пу ла ци ју не само јав нос ти већ и Пар ла мен -
та који тре ба да до не се одлу ке у вези са бу џе том
и за ду жи ва њем држа ве, јер за кон про пи су је не
само об а ве зу по што ва ња фис кал них пра ви ла,
већ и пред узи ма ња не опход них мера за са на ци ју
не ре гу лар нос ти у тој об лас ти. 

Узи ма јући у об зир при нци пе из на ла за
држав не ре ви зи је и об јав ље не под ат ке о јав ном
дугу, дат је та бе лар ни и гра фич ки при каз кре та -

ња ви си не јав ног дуга у про тек лом пе то го диш -
њем пе ри о ду, при чему су под а ци о ви си ни јав ног 
дуга за 2012. го ди ну пре узе ти са сај та Ми нис та -
рства фи нан си ја и при вре де, Упра ве за јав ни дуг.
У пре гле ду су дати под а ци о кре та њу ви си не дуга 
цен трал ног ни воа држа ве и дуга општег ни воа
држа ве у пе ри о ду 2008-2012. го ди не. 

На осно ву на ве де ног јас но про ис ти че да је
јав ни дуг Ре пуб ли ке Срби је – дуг општег ни воа
држа ве за про тек лих 5 го ди на више него удвос -
тру чен (ин декс 210), а у 2012. го ди ни у од но су на
2011. го ди ну јав ни дуг је увећан за 2,93 ми ли о на
EUR, што представља повећање за 19%.

При каз ди на ми ке од но са јав ног дуга Ре пуб -
ли ке Срби је за пе ри од 2008-2012. го ди не пре ма
оства ре ном БДП на кра ју на ве де них фис кал них
го ди на дат у Та бе ли 2, са чи њен је на осно ву под а -
та ка из Извеш та ја о ре ви зи ји Јав ног дуга Ре пуб -
ли ке Срби је за 2011. го ди ну, об јав ље ног на сај ту
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Та бе ла 1 - Прег лед ста ња јав ног дуга Ре пуб ли ке Срби је за пе то го диш њи пе ри од
Износ у ми ли о ни ма EUR

Го ди на 2008 2009 2010 201126 2012

Дуг цен трал ног ни воа држа ве: 8,781 9,849 12,159 14,860 17,67127

Дуг општег ни воа држа ве: 8,781 9,849 12,159 15,498 18,43428

26) По да ци за пе ри од 2008-2011. го ди не пре узе ти из Извеш та ја о ре ви зи ји јав ног дуга ДРИ
27) По да так Ми нис та рства фи нан си ја и при вре де Упра ве за јав ни дуг
28) Јавни дуг цен трал ног ни воа држа ве увећан за из нос дуга ло кал не влас ти од 648 ми ли о на EUR пре ма об јав ље ним под а ци ма Ми -

нис та рства фи нан си ја и при вре де, Упра ве за јав ни дуг и за из нос пре узе тих об а ве за РЗЗО по За ко ну о пре узи ма њу об а ве за
здра встве них уста но ва пре ма ве лед ро ге ри ја ма по осно ву на бав ке ле ко ва и ме ди цин ског ма те ри ја ла и пре тва ра њу тих об а ве -
за у јав ни дуг Ре пуб ли ке Срби је (“Сл. глас ник РС”, бр.119/2012).



Држав не ре ви зор ске ин сти ту ци је, а за 2012. го -
ди ну, на осно ву зва нич но об јав ље них под а та ка
на сај ту Ми нис та рства фи нан си ја и при вре де,
Упра ве за јав ни дуг и Ре пуб лич ког за во да за ста -
тис ти ку. 

На ве де ни под а ци јас но ука зу ју на не га ти ван
тренд како кре та ња јав ног дуга, тако и бру то
домаћег про из во да у про тек лих 5 година. 

Ре а ли зо ва ни бру то домаћи про из вод у 2012.
го ди ни, из ра жен у текућим це на ма у EUR је мањи 
у од но су на 2008. го ди ну за 2,736 ми ли о на EUR,
што пред став ља сма ње ње за 9,14%. Сма ње ње
бру то домаћег про из во да у 2012. го ди ни у од но -
су на 2011. Го ди ну из но си 1,538 ми ли о на EUR
или 5,13%.

Зак љу чак

У по смат ра ном пе ри о ду бе ле жи се енор мни
раст јав ног дуга Ре пуб ли ке, на ро чи то у по след ње
три го ди не. Тако је јав ни дуг у 2012. го ди ни више

него удвос тру чен у од но су на 2008. го ди ну, јер је у
од но су на ту го ди ну увећан за 9,653 ми ли о на EUR.

Сва ка даља ма ни пу ла ци ја под а ци ма у вези са
ви си ном јав ног дуга и скри ва ње иза не усклађених
ме то до ло ги ја по За ко ну о јав ном дугу и За ко на о
бу џет ском сис те му је штет на за држа ву и слу жи
само за днев не по ли тич ке сврхе. Из одред би За ко -
на о бу џет ском сис те му јас но про и зи ла зи да се у
слу ча ју не усклађенос ти било ко јег про пи са у јав -
ном сек то ру при ме њу ју одред бе тог за ко на, ко јим
су и про пи са на фис кал на пра ви ла, а чије по што ва -
ње об а ве зу је како из вршну власт и фис кал ни са -
вет, тако и дру ге ре ле ван тне чи ни о це.

Иако се Фис кал ни са вет огла сио сво јом ана -
ли зом о ме то до лош кој не усклађенос ти домаће
прав не ре гу ла ти ве у вези са ис ка зи ва њем јав ног
дуга на по чет ку 2012. го ди не, још увек по том пи -
та њу ни шта није учи ње но, јер је За кон о јав ном
дугу и даље не усклађен са За ко ном о бу џет ском
сис те му и Ме то до ло ги јом ММФ у смис лу об ухва -
та, ме ре ња и ин фор ми са ња о јав ном дугу држа ве.
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Та бе ла 2 - Прег лед учешћа јав ног дуга Ре пуб ли ке 
у бру то домаћем про из во ду у пе ри о ду 2008-2012. го ди не

Го ди на 2008. 2009. 2010. 2011. 2012.

Бру то домаћи про из вод-текуће цене у мил. EUR 32,668 28,957 28,006 31,470 29,93229

Дуг цен трал ног ни воа држа ве: 8,781 9,849 12,159 14,860 17,671

Дуг општег ни воа држа ве: 8,781 9,849 12,159 15,498 18,434

% учешће дуга цен трал ног ни воа држа ве у БДП 26.88 34.01 43.42 47.22 59.04

% учешће дуга општег ни воа држа ве у БДП 26.88 34.01 43.42 49.25 61.58

29) По да так РЗС- об јав љен 29.03.2013. го ди не. Про це на БДП, као збир че ти ри квар та ла



Много важ ни ји про блем пред став ља што ни -
јед ним под за кон ским ак том није де фи ни са на фор -
ма из веш та ја о јав ном дугу, па ин фор ма ци ја о ви -
си ни јав ног дуга Ре пуб ли ке без об зи ра на ниво
овлашћења за за ду жи ва ње није об а ве зу јућа. 

Упра ва за јав ни дуг, у сас та ву Ми нис та рства
фи нан си ја, фор ми ра на пре ма За ко ну о јав ном
дугу, об ав ља по сло ве који се од но се, по ред оста -
лог и на вођење еви ден ци ја и ра чу но во дстве них
по сло ва о јав ном дугу и фи нан сиј ско из веш та ва -
ње30. Дак ле, Упра ва је за ду же на за из веш та ва ње о
јав ном дугу Ре пуб ли ке. Међутим, како фор ма из -
веш та ва ња о јав ном дугу није про пи са на, из веш -
та ји се кре и ра ју и об јав љу ју у про из вољ ној фор ми
и сад ржи ни. Чи ње ни ца је да Упра ва на свом сај ту
об јав љу је низ ко рис них и раз но врсних ин фор ма -
ци ја; међутим, под а ци о ста њу јав ног дуга огра ни -
че ни су само на дуг цен трал ног ни воа влас ти и
чес то не пот пу ни и не по уз да ни. 

Инфор ма ци је о ста њу јав ног дуга, без об зи ра
на овлашћења за за ду жи ва ње (цен трал ни ниво,
ло кал ни ниво влас ти, орга ни за ци је со ци јал ног
оси гу ра ња, јав на пред узећа...), које об јав љу је Уп -
ра ва за јав ни дуг тре ба ло би да сад рже не само
ви си ну дуга цен трал ног ни воа влас ти, већ и ви -
си ну дуга општег ни воа влас ти, као и ин фор ма -
ци ју о укуп ном дугу држа ве у који се ура чу на ва и
дуг фи нан сиј ског сек то ра. 

Извеш тај о управ ља њу јав ним ду гом, по ред
ин фор ма ци је о ста њу јав ног дуга на кра ју бу џет -
ске го ди не (дуг цен трал не држа ве, дуг општег
ни воа држа ве и уку пан дуг држа ве), тре ба да сад -
ржи и дру ге ре ле ван тне под ат ке, а на ро чи то по -
што ва ње општег фис кал ног пра ви ла (од нос дуга 
општег ни воа држа ве пре ма ре а ли зо ва ном бру -
то друш тве ном про из во ду на кра ју фис кал не го -
ди не) у про пи са ној об а ве зу јућој фор ми. На тај
на чин би по сла ни ци у На род ној скуп шти ни, као
и јав ност, има ли ис ти ни ту и фер ин фор ма ци ју о
сте пе ну за ду же нос ти држа ве.

Ре ви зи ја јав ног дуга Ре пуб ли ке Срби је за 2011.
го ди ну, и по ред низа огра ни че ња и пре пре ка, због
не усклађене прав не ре гу ла ти ве, због не пос то ја ња
про пи са не фор ме из веш та ва ња и др. ипак је дала
доп ри нос тако што се по сле ове ре ви зи је при сва -
ком из веш та ва њу мо ра ло узе ти у об зир ре ви зи јом
утврђено ста ње јав ног дуга Ре пуб ли ке, које сва ка ко
ука зу је на по тре бу за опрез ношћу како при тро ше -
њу јав них сред ста ва тако и при ства ра њу об а ве за за
будуће ге не ра ци је. 
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др Дра гу тин Кисић
(1928 - 2013)

Др Дра гу тин Кисић, про фе сор Уни вер зи те та у Бе ог ра ду, члан Са ве за
ра чу но вођа и ре ви зо ра Срби је и ау тор мно гих струч них ра до ва, пре -
ми нуо је 04.04. 2013. у Бе ог ра ду.

Про фе сор др Дра гу тин Кисић рођен је
01.07.1928. го ди не у Ник шићу, где је за вршио
сред њу шко лу, Еко ном ски фа кул тет за вршио је у
Бе ог ра ду, на коме је сте као и зва ње ма гис тра еко -
ном ских на ука, а 1976. го ди не на ис том фа кул те ту
одбра нио је и док тор ску дис ер та ци ју.

По за вршет ку сту ди ја по чи ње сво ју про фе си -
о нал ну на став нич ку ка ри је ру у Приш ти ни на Ви -
шој еко ном ској шко ли у ста ту су асис тен та, која
је на став ље на ан га жо ва њем на По љоп рив ред -
ном фа кул те ту, Уни вер зи те та у Бе ог ра ду, смер
Агроекономија, ка тед ра Те о ри ја трош ко ва, ра чу -
но во дство и фи нан си је где је сте као зва ње ре -
дов ног про фе со ра. Нас тав нич ким ра дом доп ри -
нео је фор ми ра њу мно гих при зна тих струч ња ка
у ра чу но во дстве ној прак си и те о ри ји. 

Др Дра гу тин Кисић је од 1969. до 1978. го ди -
не био уред ник ча со пи са Књи го во дство у из да -
њу Удру же ња књи го вођа Срби је, од но сно Са ве за
ра чу но вођа и ре ви зо ра Срби је.

Упо ре до са об ав ља њем уређивач ких по сло ва на 
из да ва њу ча со пи са, др Дра гу тин Кисић је на ста вио
да се бави на учно ис тра жи вач ким ра дом. Од 1970.
до 1994. го ди не био је ау тор 12 ре фе ра та на Сим по -
зи ју му о ра чу но во дству и по слов ним фи нан си ја ма.
Његов на учни рад, по ред број них на пи са на учног
ка рак те ра об јав ље них у ча со пи си ма и збор ни ци ма
са на учних ску по ва, пре то чен је и у сле деће књи ге:
Нор ма тив ни сис тем об ра чу на трош ко ва, Са вез
ра чу но во дстве них и фи нан сиј ских рад ни ка Срби је,
Бе ог рад, 1975; Орга ни за ци ја ра чу но во дства, „На -
уч на књи га“, Бе ог рад, 1990; Осно ви ра чу но во -
дства и по љоп рив ред но ра чу но во дство, „Сав ре -
ме на ад ми нис тра ци ја“, Бе ог рад, 1990; Еко но ми ка
пред узећа, Сав ре ме на ад ми нис тра ци ја, Бе ог рад,
1996; Књи го во дство трош ко ва - при ме на по но -
вим про пи си ма, „Сав ре ме на ад ми нис тра ци ја“, Бе -
ог рад,1997. и Управ љач ко ра чу но во дство, Са вез
ра чу но вођа и ре ви зо ра Срби је, 2000. 

Пут ње го вог про фе си о нал ног усав рша ва ња
био је усме рен на доп ри нос раз во ју ра чу но во -
дстве не про фе си је, а ра дом на уређива њу ча со -
пи са пру жио је зна ча јан доп ри нос об ли ко ва њу
ње го вог струч ног про фи ла, који и да нас успеш но 
спа ја те о ри ју и прак су ра чу но во дства, пра ти и
ин фор ми ше чи та о це о сав ре ме ним ис кус тви ма
из ове об лас ти. Као уред ник ча со пи са доп ри нео
је богаћењу те о ри је и прак се број ним но ви на ма у 
вези са раз во јем ра чу но во дства и ра чу но во -
дстве не про фе си је, како код нас, тако и у све ту. 

Као пред сед ник Сим по зи јум ског одбо ра у пе -
ри о ду од 1980. до 1994. го ди не дао је пе чат раз во -
ју ак тив нос ти Сим по зи ју ма, под ржа ва јући ан га -
жо ва ње како ис кус них ау то ра који су се ба ви ли
на уком, тако и мла дих ау то ра који су се у међувре -
ме ну већ до ка за ли као вред ни по сле ни ци у об лас -
ти ра чу но во дства и по слов них фи нан си ја.

По ред ан га жо ва ња на уређива њу ча со пи са и
орга ни зо ва њу сим по зи ју ма, др Дра гу тин Кисић је 
у Са ве зу ра чу но вођа и ре ви зо ра Срби је 1994. и
1995. го ди не био ан га жо ван као члан Изда вач ког
са ве та, Са ве та за раз вој те о ри је и прак се ра чу но -
во дства и по слов них фи нан си ја, а кас ни је и члан
Цен трал не ко ми си је за еду ка ци ју ра чу но вођа.

У вре ме када је био уред ник ча со пи са Књи го -
во д ство овај ча со пис и та даш њи Са вез РФР
Срби је до би ли су два ви со ка одли ко ва ња од
пред сед ни ка СФРЈ:
• “Орден рада са злат ним вен цем”, 1979. го ди не, и
• “Орден за слу ге за на род са среб рном звез дом”

1985. го ди не
На ве де ним при зна њи ма сва ка ко је сво јим

ра дом доп ри нео и др Дра гу тин Кисић.
Нека је веч на сла ва и хва ла  про фе со ру

Дра гу ти ну Кисићу.
др Оли ве ра Ми ја то вић

In Memoriam
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Mile STANISIC, PhD
Aleksandar VASILJEVIC, PhD 

IDENTIFYING CONTROL OBJECTIVES OF FINANCIAL REPORTING

In line with the objectives of U.S. regulators to improve the reliability of
financial statements in U.S. practice SOX (Sarbanes-Oxley Act of 2002),
Section 404, requires the company management to evaluate internal
controls and compile a report on it. It also requires from independent
external auditor of the company to certify such management assessments.
PCAOB (Public Company Accounting The Oversight Board) requires the
auditor to conduct the audit of internal controls over financial reporting and 
to carry it out simultaneously with the audit of the financial statements.
Some EU countries have assumed these rules, while in Serbia, only the Banks
Act imposes the obligation of reporting on the effectiveness of internal
controls. One of the first steps in the process of assessing the effectiveness of
internal controls is to identify the most important control objectives at the
enterprise level and at the level of activities.
Key words: internal control, assessment of internal control effectiveness,
financial reporting, control objectives

Slavica STEVANOVIC, MSc 

CLASSIFICATION OF CASH FLOWS – DILEMMAS 
IN INTERNATIONAL AND DOMESTIC PRACTICES 

Cash flow statement provides an important source of information to
modern enterprise stakeholders. By representing detailed data on sources 
and use of cash, the reporting power of report is growing, which, together
with the classification of cash flows from operating, investing and
financing activities provide chances for more qualified cash flows analysis
and the assessment of a company’s financial structure and performance.
The separate monitoring of cash flows from operating activities is of great
importance because the operating cash flows to the highest extent, reflects 
the financial health and success of a company.
The analysis of the issue of classification of cash flows is a main objective of
this paper, having the particular review of reporting power of cash flow
statement in Serbia. The first part of the paper, author dedicates both to a
number of dilemmas present during the process of reporting on cash
flows, and how the application of different options of cash flow
classification affects on structure of cash sources. Upon the detailed
analysis of way to classify cash flows based on interests and dividends, the
following part presents alternatives of cash flow classification based on
receivables, investments, and liabilities. The separate part of the paper
stresses certain dilemmas the domestic legislation had to deal with
handling the classification of separate cash inflows and outflows.
Key words: cash flows, classification, dilemmas, international practice,
domestic practice.



Blagoje NOVICEVIC, PhD
Radmila TRKLJA, MSc

STRATEGIC ORIENTATION OF THE EMPLOYEE REWARD 
AND MOTIVATION SYSTEM IN AN ENTERPRIZE

Changes in production and competitive environment require that modern
corporate enterprise management and assume new roles and features, as
well as the adaptation of the traditional system of motivating and rewarding 
business to new conditions and new avenues for their development. Changes
require a new, much more than before, taking account of the strategic and
competitive approach to the definition and implementation of the mission,
goals, strategies and performance of the company as a whole, but also
establishment of strategic basis for the development of new systems to
motivate and reward employees.

Predrag MARJANOVIC, PhD
Dejan RIZNIC, PhD

CRITICAL ANALYSIS OF THE OBJECTIVES OF COSTS AND
EFFECTS CALCULATION IN AGRICULTURAL PRODUCTION

This paper is conceptualized as a complete analytical review of specificity
of agricultural production from the aspect of using the absorption
calculation system of real costs. Also, in this paper some essential
questions about the importance of cost and effects calculation in terms of
application of IAS 41 are discussed. In the focus of consideration the
calculation of real costs is also the scope of IAS 41 on the valuation of
biological assets at fair value, as well as the need that in some situations
that principle should be abandoned and evaluating should be done
according to the purchase value or cost price. In the context of further
exposure, the absorption calculation by the real cost methodology in
terms of the problems encountered in its practical application, is critically
examined. It is reasonable to assume, that in practice the main problem of
this system is connected with the choice of “keys” for the allocation of
overhead costs. In this sense, the paper offers some methods which can
significantly improve the allocation of overhead costs and without any
additional administration costs. Finally, the concept of work is based on a
synthesis of theoretical insights and empirical studies conducted in
different localities. 
Keywords: Calculation of the real costs, overhead costs, IAS 41,
agriculture production, product costs, officially balancing, fair value,
conditional hectares, food day



Drazenko  LUKAC, MSc

QUALITY OF EARNINGS

Numerous corporate scandals of the end of the last century and early this
century, drew special attention to the problem of financial reporting and
therefore to the quality of earnings. The deepening financial crisis in
recent years has aroused this in our country. The aim of this paper is to
highlight the need to examine the quality of financial statements, even in
those cases when they are audited and have a clean audit opinion.
After introductory remarks in the first part of this article, the two
complementary concepts of profit with the same objective, capital
preservation and creation of information base for this proper allocation of
capital are being discussed. In the second part of article shows the breadth
of the concept of quality of earnings. In this section, special attention is
paid to the problem quality earnings from the perspective of financial
analysts.
The third section analysis the phenomenon of earnings management that
had long since become everyday in financial reporting. Throughout the
company the interests of participants differ and it is impossible to develop
an accounting system you can execute in the same reliable manner to all
users of financial statements. Due to the variability and dynamics of the
business environment creators accounting standards leave flexibility of
management to its inside information to other users of financial
statements of a better way to show the economic reality of the company.
The problem is that the flexibility of management abuses and earnings
management of the way in order to achieve their private interests.
Standard analysis of financial statements can reduce the information
asymmetry between management and other users of financial statements.
But in some cases the analysis may fail, so it is necessary to use some
non-standard indicator that has the character of a kind of in depth
financial analysis. The final section of this paper on a practical case study
presents some of these non-standard indicators.
Key words: economic income, accounting income, accrual accounting,
accounting policies, management earnings, measures quality earnings.
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IMPROVING BUSINESS SYSTEM THROUGH FRANCHISING 

Experience of franchising business in the developed economies, which has
emerged in its modern form in the early twentieth century and was
intensively present in current operations, demonstrate that franchising
agreements usually occur between enterprise business systems
(manufacturing, services, trade) which are established in a particular
activity and which developed a distinctive brand, and small business systems
which  to mostly make use of all the benefits and prestige of large systems and 
ultimately to ensure a satisfactory level of profit.



Big business systems except to profit motive for franchising and have an
interest in this way win new markets. At the same time consumers have the
benefit of franchising, which consists in obtaining quality goods and services, 
offer more modern and more competitive prices.
Key words: franchising, competition, risk, cost to use the name, earning
potential.

Milos MILOSEVIC, MSc

FUTURES AS THE FINANCIAL RISK MANAGEMENT INSTRUMENT

   Since the 70s of the twentieth century financial markets have become
significantly risky, and interest rates fluctuations, as well as commodity
prices, recorded an increasing. In order to find a solution for this situation,
financial institutions have sought ways to reduce the risk to an acceptable
level or to completely annul it. Their efforts have resulted in the appearance
and development of financial derivatives – derivative financial instruments.
Тhese financial innovations arise as a financial managers rescuers, creating
new instruments which assisted financial institutions managers to better
control risks. Financial risk management itself is set as more significant
financial industry business line. Futures, which pushed forwards into the
background, are high quality derivative financial instruments used to
reduce financial risk.
Keywords: financial risk, currency risk, interest rate risk, futures
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KINGDOM OF SERBIA’S ECONOMIC POLICY AT THE END OF THE
XIX AND EARLY XX CENTURY

The period from the late 19th and early 20 century in political, economic,
cultural and every other respect is a time of great change that had a
significant influence on the system financially the Kingdom of Serbia.
The most important feature of this period is to achieve a surplus in
foreign trade and thus reduce the external debt which has significantly
influenced the easiest way to get to the foreign credits that were
particularly important during the Balkan wars to finance war spending.
It is the aim of this paper is closer to present the changes in the economic
policy of the Kingdom of Serbia in the late 19 and early 20 century, and
the other historical facts that have largely affected the financial policy
during this period.
Keywords: economic policy, economic relations, trade agreement, surplus
loan.
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AUDIT OF PUBLIC DEBT FOR THE PURPOSE OF ECONOMIC
STABILITY OF SERBIA

Although in modern financial theory public debt is seen as an instrument of
financial and development policy of a country, current economic crisis,
particularly in the Euro zone has shown that excessive debt, which in some
countries such as Greece, Spain, Italy threatened to lead to bankruptcy,
pointed out the need for greater control of public debt. The necessity of
establishing a precise legal framework and effective controls relating public
debt has become apparent both in the economically more developed
countries and in the less developed ones.
Due to the importance of public debt for the financial stability of a country,
there is an obvious need to pay more attention to the control of this public
sector segment. Therefore, in July 2007, the INTOSAI Public Debt
Committee published a special guide for auditing public debt.
Because regulation has not been commonly harmonized relating the
public debt management in the Republic of Serbia (Public Debt Law, the
Law on the Budget System and the Law of the Republic of Serbia, which is
adopted for each fiscal year) in respect to the amount and coverage of
liabilities that comprise public debt, and because of methodological
discrepancies, the definition of public debt in  national legislation and the
methodology of the IMF and the World Bank on the condition of public
debt of the Republic of Serbia in recent years has varied depending on the
reporting source (Ministry of Finance, the National Bank of Serbia, the
Fiscal Council, etc.).
Consequences of absence of the prescribed form of reports on public debt in
Serbia are doubts and significant barriers to a true and fair reporting of
Parliament and the public about the level of state indebtedness.
Therefore, the need for objective, independent audit report on the
accuracy and quality of reports of executive power regarding public debt
management in the world, including Serbia, has became apparent.
Key words: public debt, macroeconomic stability, state audit, legal
framework.


