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PREDGOVOR

UdZbenik “Finansije” je nastao kao rezultat potrebe za sistemati-
zovanjem materije za savladavanje osnova iz predmeta Finansije 1 raCuno-
vodstvo 1 namenjen je studentima II godine Fakulteta za sport 1 turizam iz
Novog Sada. Ujedno ovaj udzbenik sluzi kao osnovna literatura za pome-
nuti predmet. Koncipiran iz dva osnovna dela i to Finansije i Ra¢unovodst-
Vo.

Prvi deo udZbenika sastoji se iz tri oblasti i to:

Prva oblast se odnosi na Predmet izucavanja finansija obraduje
oblasti Pojam i struktura finansija, Ekonomska, monetarna politika i finan-
sijska politika sa nacelima;

Druga oblast, Poslovne finansije obraduje oblasti Poslovnih funk-
cija u preduzecu, Organizacija finansijske funkcije, Izvori finansiranja, No-
vac 1 njegove funkcije i Finansijska trziSta;

Treé¢a oblast, Medunarodne finansijske institucije sa aspekta
okruzenja, obraduje najznacajnije medunarodne institucije sa posebnim
osvrtom na saradnju Srbije sa medunarodnim finansijskim institucijama,
narocito institucijama Evropske Unije.

Drugi deo udibenika sastoji se iz tri oblasti i to:

Prva oblast se odnosi na Finansijsko planiranje kao pocetak pri-
premnih radnji kod sprovodenja i primene ratunovodstva u preduzecu.
Ovde se obraduje pojam 1 vrste finansijskih planova kao i ciljevi koji Zele
da se ostvare a koji se proveravaju finansijskom analizom;

Druga oblast, Pojam 1 karakteristike racunovodstva obraduje
oblasti racunovodstvenih informacija, klasifikaciju racunovodstva, razliku
izmedu finansijskog i upravljackog ra¢unovodstva, strukturu kao i medun-
arodne rac¢unovodstvene standarde i njihov znacaj za domaca preduzeca.

Treca oblast, Sistemi knjigovodstva obraduje oblasti samog pojma
knjigovodstva, knjigovodstvenih dokumenata, knjigovodstveno obuvatan




je poslovnih dogadaja, metode knjigovodstva kao i greske koje nastaju pri-
likom knjizenja i njihovo saniranje.




UvOD

Promene ekonomskog sistema, prelaz na trziSno privredivanje, kao
1 svojinska transformacija, bitne su karakteristike danasnjeg poslovanja.

Preduzeca su stalno upucena na svoje okruzenje i pod uticajem su
eksternih faktora privredivanja. Ekonomska, privredna i socijalna nestabil-
nost, globalizacija, rast konkurencije i mnoge krize, primoravaju preduzeca
da iznalaze nova resenja u cilju Sto efikasnijeg i rentabilnijeg poslovanja.
Ona reaguju na novonastale izazove tako §to menjaju svoju veli¢inu, struk-
turu 1 unutrasnju konfiguraciju a privredni odnosno ekonomski sistem im
pruza okvir za takve promene.'

Preduzeca, kao nosioci integracionih procesa na mikro nivou, suoce-
ni su sa velikim brojem rizika i ogranicenja, pa je u tom smislu potrebno st-
varanje najbolje privredne klime, koje ¢e odgovoriti sofisticiranom i kom-
pleksnom trziStu. U tom smislu potrebno je izvrsiti kompleksnu analizu
unutras$njeg okruzenja i potencijale inkorporiranja u spoljasnje okruZenje.
Funkcionisanje privrednog sistema uz odgovaraju¢e mere ekonomske poli-
tike uporiSte treba da trazi u procesima restruktuiranja i reinZenjeringa.
Razvojna strategija postavljenog cilja treba da je usmerena na efikasnost i
efektivnost poslovanja u pravcu razvoja komunikacije, tehnologije, osva-
janju novih trzista, saradnje i preduzetnicke inicijative.

Uloga finansija u odrZavanju finansijskog zdravlja je podrucje koje
ima jednu od najvecih odgovornosti za preduzece. Usled ovakvog razvo-
ja dogadaja kod poslovanja, preduzeca uz postovanje globalnih principa,
odnosno sve vece globalne konkurencije, tehnoloskih promena, promena
u visini kamatnih stopa 1 inflacije, promene deviznih kurseva, finansijski
menadzer ima klju¢nu ulogu u upravljanju finansijama, narocito jer sve ove
promene iz okruZenja namecu potrbu da ih sagledava iz neke nove perspek-
tive.

Ovo ujedno znaci i1 da funkcija finansijskog menadZzmenta mora
odstupiti od tradicionalne uloge koja se uglavnom svodila na prikupljan-
je finansijskih informacija i izveStavanje putem finansijskih izvestaja, na
kontrolu troskova i upravljanje tokovima gotovine. Finansijski menadzer u
danasnjim uslovima ne samo da mora da koordinira poslovima vezanim za
izveStavanje, kontrolisanje razli¢itih troSkova i sa njima povezanih aktiv-

! Medi¢ V. ”Strategija preduzeca u uslovima globalizacije”, doktorska disertacija, Ekoomski fakultet Suboti-
ca, 2010
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nosti ve¢ prvenstveno i na aktivnosti upravljanja rizikom. Isto tako se i od
zaposlenih oc¢ekuje da postanu strateski partneri u preduzecu i potpomognu
1 omoguce svojim znanjem konstantni rast preduzeca.

Ovo podrazumeva potrebu da finansije svoje analize moraju kon-
tinuirano prezentovati kako u samom preduzecu, tako i van njega. Svaka
ova analiza je osnova za buduc¢e donosenje odluka koje moraju biti u skla-
du sa osnovnim ciljem a to je dobrobit samog preduzeca i maksimizacija
bogatstva akcionara. Na ovaj na¢in same finansije formiraju celinu i pruza-
ju perspektivu akcionarima na koji nacin se sprovode razli¢ite aktivnosti
stvaranja vrednosti unutar preduzeca.

Od danasnjeg finansijskog menadzera se zahteva brzo i efikasno
prilagodavanje promenama koje nastaju u spoljasnjem okruzenju. On mora
iznalaziti nove naéine pronalazenja najpovoljnijih po preduzeée izvora fi-
nansiranja, upravljanja imovinom, investiranja, rasta i razvoja. Finansijski
menadzer je taj koji treba da poseduje sposobnost za brzo donosenje adek-
vatnih odluka. To znaci da zbog takve uloge finansija u preduzeéu mozemo
da kazemo da one predstavljaju njegov krvotok.

Od zaposlenih se danas zahteva kako univerzalno obrazovanje tako
konstantno sticanje stru¢nih vestina da bi podjednako mogli napredovati
kako na horizontalnom tako i na vertikalnom nivou.







PRVI DEO




PRVI DEO

Predmet izucavanja finansija: Pojam 1 struktura finansija, ekon-
omska, monetarna politika i finansijska politika sa nacelima

Poslovne finansije: Poslovne funkcije u preduzecu, organizacija
finansijske funkcije, izvori finansiranja, novac i1 njegove funkcije i finan-
sijska trziSta Medunarodne finansijske institucije sa aspekta okruzenja:
najznacajnije medunarodne institucije sa posebnim osvrtom na saradnju
Srbije sa medunarodnim finansijskim institucijama, narocito institucijama
Evropske Unije.

PRVIDEO 1

‘ Predmet izucavanja finansija

‘ Poslovne finansije ‘

‘ Medunarodne finansijske institucije




Ciljevi poglavija 1

Posle ¢itanja ovog poglavlja trebalo bi bolje da se razume:

- Predmet izucavanja finansija

- Drustvene ili javne finansije

- Ekonomsku politiku

- Monetarnu politiku i njene ciljeve
- Instrumente monetarne politike

- Monetarna stabilnost

- Finansijsku politiku

Finansije ne moZemo posmatrati nezavisno od privrednog sistema
jedne zemlje sa svim zakonitostima koje u njemu vladaju 1 uticajima spol-
jasnjeg 1 unutrasnjeg okruzenja. U definiciji samih finansija navodi se da ¢e
finansije 1 nauka koja ih izu¢ava postojati sve do onog momenta dok postoji
1 novac samim tim S§to je on osnova za njihovu pojavu. U osnovi razvoja
1 primene finansija 1 nauke koja je izuCava su pitanja koja su od sustin-
ske vaznosti za funkcionisanje privednog sistema jedne zemlje odnose se
na razliCite oblasti u domenu samih novc¢anih pla¢anja, kreditnih odnosa,
politike prikupljanja i ulaganja novc¢anih sredstava, emisije novca, Mone-
tarno-kreditne 1 devizne politike, drustvenih javnih finansija, finansijske
politike 1 planiranja nov¢anih tokova, organizacije i aktivnosti bankarskog
poslovanja, finansijskog osiguranja kao i mnogih drugih oblasti.

U drugom delu ¢emo se baviti strukturom finansijskog sistema
jedne zemlje gde ¢e akcenat biti na drusStvene ili javne finansije, narocito na
pitanje koliko formiranje budZeta sa svim prihodima i rashodima utice na
samo funkcionisanje finansijskog sistema u drzavi. Vide¢emo na koji nacin
se formira budzet i kako se reSava vecita polemika da li formirati prvo
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prihode i na osnovu njihove visine raspodeliti drzavne rashode ili utvrditi
koliki su rashodi u jednoj drzavi pa na osnovu njih planirati prihode i nacin
na koji ¢e se do njih do¢i.

U trecem delu bavimo se pitanjima ekonomske politike kao Sto su
ciljevi koje ona mora da ostvari, instrumente koje koristi da bi dosla do ost-
varenja postavljenih ciljeva. Isto tako govori¢emo i 0 osnovnim subjektima
ekonomske politike bez ¢ijeg funkcionisanja ona nebi bila u moguénosti da
ostvari zadate ciljeve.

U cetvrtom delu ovog poglavlja bi¢e reci o moneternoj politici,
centralnoj banci kao osnovnom nosiocu formiranja i vodenja monetarne
politike. Detaljnije ¢e biti reci o osnovnim funkcijama koje ima centralna
banka.

U petom delu govori¢emo o instrumentima monetarne politike koji su na
raspolaganju centralnoj banci 1 koje ona sprovodi u cilju uspesnog poslo-
vanja celokupne privrede jedne zemlje. Naravno bice reci o referentnoj
kamatnoj stopi kao jednom od osnovnih instrumenata koje ona donosi u
cilju pospesivanja ili usporavanja privrednog razvoja, kao 1 o nizu drugih
instrumenata koji joj stoje na raspolaganju kao Sto su visina eskontne 1
diskontne kamatne stope, operacije na otvorenom trzistu, visina obavezne
rezerve koju poslovne banke moraju da drze kod nje, visina rediskontnhi
kredita, visina specijalnih depozita, razne direktivne mere 1 ostalo.

U sestom delu bice re¢i o monetarnoj stabilnosti i na¢inima kako
do nje do¢i. Svaka privreda nastoji da ostvari monetarnu ravnotezu, na koji
nacin se ona ostvaruje 1 kako izbe¢i finansijsku neravnotezu. Isto tako bice
reci 1 0 nov€anoj masi 1 na koji nac¢in ona uti¢e na privrednu ravnotezu u
jednoj zemlji.

U sedmom delu govori se o nacelima i principima ekonomske i fi-
nansijske politike 1 kako postovanje ili nepoStovanje odredenih nacela utice
na finansijski sistem, kako zemlje tako 1 preduzeca u okviru tog privrednog
sisteme. Razmatraju se 1 pravila finansiranja ¢ije je poStovanje od izutetne
vaznosti za bankarski sektor, ali isto tako sluze 1 kao osnova za finansiranje
u okviru samih preduzeca.

14



PREDMET IZUCAVANJA FINANSIJA

POJAM FINANSIJA

Rec finansije svoje poreklo vodi iz srednjovekovnog latinskog jezi-
ka jer se izraz finatio koristio za odredene vrste 1 oblike placanja. Iz ovoga
proizilazi da se nastanak finansija prvenstveno vezuje za nastanak novca i
pojavu robno-novcéanih odnosa. Poceci finansija ukazuju na momenat kada
je novac preuzeo ulogu opsteg ekvivalenta, odnosno kada je poceo da iz-
razava 1 meri vrednost svih ostalih roba.

Ako kazemo da novac predstavlja osnovu za pojavu finansija samim
tim moZemo reciito da ¢e finansije postojati dok god postoji i novac. Isto
tko moZemo reci 1 da gde god imamo robnu proizvodnju i delovanje zakona
vrednosti izraZenom u novcu imacemo 1 finansije jer je sama priroda finan-
sija je nov¢ana, odnosno monetarna.

Finansije su najstarija disciplina ekonomske nauke. Najveca zaslu-
ga za izdvajanje finansija kao posebne naucne discipline pripada Karlu
Heirih van Rayu (‘Osnovi finansijske nauke’) - prva polovina XIX veka.

Zadatak nauke o finansijama je da proucava nov¢ane odnose u vezi
sa pribavljanjem, upotrebom, alokacijom i troSenjem novcanih sredstava
koji sluze za zadovoljavanje velikog broja potreba drustva i privrede.

Nauka o finansijama predstavlja deo ekonomske nauke koja obuh-
vata iznalaZenje nacina finansiranja drustva na globalnom nivou u obliku
makro finansija 1 na¢ina finansiranje konkretnog privrednog subjekta na
mikro nivou.

Predmeti izuavanja Nauke o finansijama se odnose izmedu ostalog
i na sledece oblasti:

- Oblast novcanih plaé¢anja

- Oblast kreditnih odnosa

- Oblast politike prikupljanja i ulaganja novc¢anih sredstava

- Oblast emisije novca

- Oblast Monetarno - kreditne i devizne politike

- Oblast drustvenih javnih finansija
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- Oblast finansijske politike i planiranja nov¢anih tokova
- Oblast organizacije i aktivnost bankarskog poslovanja

- Oblast finansijskog osiguranja

STRUKTURA FINANSIJSKOG SISTEMA

Finansijski sistem jedne zemlje je podsistem privrednog sistema
te zemlje, i u osnovi se bavi prikupljanjem, alokacijom i distribucijom
sredstava bilo u nove investicije ili u proces reprodukcije. Ako posmatra-
mo Sire finansijski sistem putem finansijskih trzista se javlja kao posrednik
izmedu subjekata koji poseduju visak sredstava i subjekata kojima ta finan-
sijska sredstva nedostaju. Zato se moze re¢i da efikasan finansijski sistem
obezbeduje funkcionalnost privrednog sistema, odnosno opstanak, rast i
razvoj nacionalne ekonomije.

Podsistemi finansijskog sistema zemlje ¢ine:

- Drustvene (javne) finansije - odnose se na finansiranje javnog
sektora, sa aspekta, zajednicke potrosnje (obrazovanje, kultura), opste po-
trosnje (drustvena uprava, narodna odbrana), potrosnje fondova (vodo-
prireda, interventni fondovi, kapitalni...). Isto tako mozemo re¢i da fiskalni
sistem drzave obuhvata sve aktivnosti drzave na prikupljanju, ¢uvanju i
troSenju javnih sredstava.

- Monetarno-kreditne finansije - odnose se na regulisanje dve
osnovne oblasti: monetarno-kreditni sistem (metode, nacela i instrumen-
ti putem kojih se kreira i poniStava novac i kredit) i monetarno-kreditnu
politiku (skup mera i instrumenata za regulisanje obima i strukture nov€ane
mase, kreditnih plasmana i likvidnosti privrednih subjekata). Isto tako pred-
stavlja sistem institucija, instrumenata, mera i nacela kojima se reguliSu
monetarno kreditni tokovi, tj. nivo, struktura i dinamika novcane mase u
ukupnoj drustvenoj reprodukeciji.

- Bankarstvo - odnosi se na izucavanje bankarskog sistema, organi-
zacija, nacela bankarskog poslovanja, snabdevenost procesa reprodukcije
koli¢inom novca i kredita, mobilizacija i koncetracija slobodnih sredstava,
organizacija platnog prometa kao i ostalih aktivnosti vezanih za bankarsko
poslovanje. Za bankarstvo se u finansijama vezuju ostali poslovi kao §to
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su kreiranje novca, prikupljanje depozita, odobravanje kredita, obavljan-
je platnog prometa i drugi. Cine ga institucije koje indirektno posreduju
izmedu Stedisa i zajmoprimaca.

- Poslovne finansije - predstavljaju skup aktivnostii koje su us-
merene na izuc¢avanje finansija u samom preduzecu, koji su zadaci finan-
sijske funkcije, koji su oblici finansiranja, kako se postize i odrzava likvid-
nost 1 solventnost preduzeca, koje zadatke treba preduzeti kod odredivanja
taktike 1 strategije finansiranja u preduzecu, na koji nacin treba upravljati
poslovnim finansijama u preduzecu da bi se postigla finansijska ravnoteza i
izbegla neravnoteza, nacini u sprovodenja planiranja nov¢anih tokova kao
i planiranje i1 analiza obrtnih sredstava kao i ostale aktivnosti.

- Osiguranje - predstavljaju skup aktivnostii koje su usmerene na
izuc¢avanje ulozenih sredstava fizickih i pravnih lica u cilju zajednickog
snoSenja rizika, spre¢avanje od nastanka Stete, i ostalih aktivnosti. Osigu-
ranje predstavlja delatnost od posebnog interesa.

DRUSTVENE (JAVNE) FINANSIJE

BUDZET

Drzavni budzet predstavlja dokument kojim drzava planira priman-
ja, ustede, pozajmice i potrosnju budzetskih sredstava.

Osnovni elementi svakog budZeta su prihodi i rashodi. Drzava,
odnosno Vlada uvek tezi da prihode i rashode drzi u ravnotezi. Kada je
ravnoteza narusena i nema dovoljno novca prave se kompromisi i to u vidu
smanjenja potrosnje ili povecanja poreza, njihove efikasnije naplate, proda-
je imovine ili pozajmljivanja da bi se pokrila razlika izmedu troskova i
prihoda.

Na osnovu Fiskalne strategije, koji sadrzi procenu obima prihoda i
primanja i obim rashoda 1 izdataka za period od jedne ili tri godine, donosi
se Finansijski plan koji je izraden u skladu sa Zakonom o budzetu Repub-
like Srbije.

Budzet, kao osnovni dokument ekonomske politike Vlade 1 sveo-
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buhvatan plan prihoda i rashoda, organizovan je u dva odvojena racuna i to:

a) racun prihoda i primanja ostvarenih po osnovu prodaje nefinan-
sijske imovine 1 rashoda 1 izdataka za nabavku nefinansijske imovine 1

b) racun finansiranja

Kada dode do razlike izmedu ukupnog iznosa prihoda 1 primanja
ostvarenih po osnovu prodaje nefinansijske imovine 1 ukupnog iznosa ra-
shoda 1 izdataka za nabavku nefinansijske imovine nastaje budzetski sufic-
it, odnosno deficit.

Fiskalna strategija je dokument u kome se navode svi ciljevi fiskalne
politike drzave i Vlada daje ocenu odrZivosti takve fiskalne politike. Ovaj
dokument Vlada podnosi Narodnoj skupstini na usvajanje.

Odluke koje donose organi vlasti u vezi sa ostvarivanjem ciljeva
usvojene fiskalne strategije, a odnose se na javne prihode i primanja i
rashode 1 izdatke kao i akumulacije javne ili drzavne imovine i obaveza
sa ciljem pozitivnog uticanja na privredna kretanja a sprovodi se u skladu
sa fiskalnim pravilima kako bi se ojacala budzetska disciplina, poboljSala
koordinacija izmedu razli¢itih nivoa vlasti i smanjila nesigurnost poslovan-
ja, nazivamo fiskalnom politikom.

Ciljevi fiskalne politike predstavljaju vrednosti glavnih fiskalnih
agregata koje Vlada nastoji da ostvari u budzetu kao $to su stopa rasta BDP
koja se zeli dosti¢i u odredenom vremenskom periodu.

Skup aktivnosti i postupaka usmerenih na uspostavljanje finansijsk-
og jedinstva u evidentiranju prihoda i primanja i rashoda i izdataka na-
zivamo sistem upravljanja javnim finansijama budzeta Republike Srbije,
odnosno lokalne vlasti, ¢ime se obezbeduju integritet budzetskog sistema i
budzetski ciljevi.

BUDZETSKI PRIHODI

Javni prihodi su svi prihodi ostvareni obaveznim pla¢anjima pore-
skih obveznika pravnih i fizickih lica, kao 1 svi drugi prihodi koje ostvaruju
korisnici budZetskih sredstava i sredstava organizacija za obavezno socijal-
no osiguranje.
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Pojedini javni prihodi mogu se, u skladu sa zakonom, u celini ili
delimicno, iskazati kao namenski prihodi ¢ine ih:

- Opsti prihodi budzeta su prihodi kojima se finansira javna po-
trosnja i koji nemaju prethodno utvrdenu namenu,

- Namenski prihodi su javni prihodi ¢ije je koriS¢enje i namena ut-
vrdena zakonom,

- Poreski prihodi su vrsta javnih prihoda koje drzava prikuplja
obaveznim plac¢anjima poreskih obveznika bez obaveze izvrSenja speci-
jalne usluge zauzvrat,

- Neporeski prihodi su vrsta javnih prihoda koji se naplacuju
pravnim ili fizickim licima za kori§¢enje javnih dobara (naknade), pruzanje
odredene javne usluge (takse), zbog krSenja ugovornih ili zakonskih odred-
bi (penali 1 kazne) kao i prihodi koji se ostvare upotrebom javnih sredstava,

- Javna dobra su prirodna bogatstva Cije je koris¢enje uredeno
posebnim zakonom, kao i1 dobra koja su posebnim zakonom utvrdena kao
dobra od opsteg interesa i dobra u opstoj upotrebi,

- Javne usluge su sve usluge koje su korisnici javnih sredstava u
skladu sa zakonom obavezni da pruzaju pravnim i fizickim licima,

- Primanja drzave su sredstva koja drzava ostvaruje prodajom nefi-
nansijske i finansijske imovine i zaduzivanjem.

Vecina novca u budzetu prikuplja se od poreskih obveznika koji
plac¢aju porez na dohodak gradana, isto kao §to 1 preduzeéa placaju porez
na dobit, a pored toga i poreze na dobra i usluge i tu razlikujemo:

1. Direktni porezi su porezi koji se plac¢aju direktno poreskim org-
anima i oni obuhvataju:

* Porez na dohodak gradana - koji se zaraCunava na prihode od
plata, najma, Stednje, dividendi, dobitaka od igara na srecu i sl.

* Porez na dobit - zaraCunava se na dobit koju ostvaruju preduzeca

* Porez na imovinu - plaéa se na pravo svojine i druga stvarna prava
nad nepokretnostima.

2. Indirektni porezi su porezi na potrosnju i obuhvataju:
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* Porez na dodatu vrednost (PDV) - zaraCunava se na dobra i usluge
u svim fazama proizvodnje i prodaje, pocev od sirovine do finalnog proiz-
voda.

* Akcize - zaraunavaju se na promet odredenih dobara, kao Sto su
duvanski proizvodi, gorivo, alkoholna pica i kafa.

3. Neporeski prihodi obuhvataju naknade, takse i1 placanja koja
najcesce vrie preduzeca i druga pravna lica.

BUDZETSKI RASHODI

Kada se posmatra budzet jedne drzave neophodno je jednako pos-
matrati 1 analizirati oblast budZetskih rashoda 1 oblast budZetskih (javnih)
prihoda. Ni jedna drzava ne moZe opstati bez svojih prihoda, ali i njeni
stanovnici bez ravnomerno rasporedenih rashoda. Ove potrebe reSavaju
politicke, ekonomske, socijalne i pravne strukture i to na takav nacin koji
bi trebao koji bi trebalo da zadovolji sve interese.

Uredivanje budZzetskih (javnih) prihoda i rashoda ureduje se Us-
tavom 1 Zakonom. Budzetski rashodi se finansiraju u zavisnosti da li pos-
matramo celu drzavu ili pojedini region, iz budzeta drzave, republike, re-
giona, grada ili opStine. Rashodi za koje se sredstva obezbjeduju u budzetu
se mogu finansirati neposredno iz budzeta, preko budzetskih fondova i
posebnih racuna u skladu sa posebnim zakonima.

Ako se posmatra i analizira drzavni budzet, pre svega se smatra da
to da je on jednogodis$nji dokument, koji priprema ministarstvo finansija, u
saradnji sa drugim ministarstvima, dok ga usvaja narodna skupstina u obli-
ku, odnosno formi zakona. Tako usvojeni budzet ima karakter finansijkog
plana drzave za jednu godinu i predstavlja uopStenu prognozu finansija, i
obavezujuéi za drzavne organe, na rashodnoj strani, jer se predvideni izdaci
ne mogu i ne smeju prekoraciti bez rebalansa budZeta odnosno bez izmene
budZeta po istoj proceduri po kojoj je donet.

DrZzavni budZet se sastoji iz planiranih iznosa javnih prihoda 1 ra-
shoda za slede¢u godinu koji su propisani zakonom.

Prihodi se sastoje od svih zakonom propisanih drzavnih prihoda,
kao sto su svi pojedini porezi, naknade, takse, kazne, prihodi od kamata i
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prodaje drzavne imovine i sli¢no.

Rashodi, koji takode proizilaze iz materijalnih zakona, mogu se
planirati po dva osnova. Prvi osnov planiranja je administrativni, odnos-
no planiraju se rashodi po drzavnim institucijama kao nosiocima rasho-
da (narodna skupstina, vlada, ministarstva, agencije, sudovi, zdravstvo,
prosveta, itd.), a drugi osnov planiranja je po ekonomskim funkcijama
koje su sastavni deo budZeta (plate i socijalna davanja za zaposlene, ma-
terijani troskovi, investicije, otplata dugova, subvencije, budzetska rezerva,
itd.). U praksi se najces¢e ove dve podele planiranja buzetskih rashoda
kombinuju i dobija se sloZena klasifikacija javnih rashoda.

ZabudzZetske rashode za koje ne postoje dovoljna sredstva u budzetu
donosi se poseban zakon - Zakon o javnom zaduzivanju ili drzava za manje
budzetske jedinice (opstine) donosi poseban zakon koji odrduje posebne
uslove i merila za ta dopunska i nedostajuca sredstva.

ODREDENIJE I SUSTINA BUDZETSKIH RASHODA

Budzetski (javni) rashodi su usko vezani za drzavu i njene funk-
cije. Sve ve¢a uloga drzave je stvarala potrebu za poveéanjem troskova
u budzetu. Ovakva pojava je dovela do veceg interesovanja ekonomskih,
a posebno finansijskih teoreticara za ova pitanja. Budzetski rashodi su na
osnovu recenog i te kako vezani za funkcije drzave.

Na razli¢ite nacine mogu se definisati ili objasniti sam pojam javnih
rashoda, ali svodi se na to da su javni rashodi oni izdaci iskazani u budzetu,
koje drzava ¢ini u javnom interesu svojih gradana.

U savremenoj finansijskoj teoriji preovladava stav da su podjed-
nako vazni i ravnopravni i javni rashodi i javni prihodi. Veoma je vazno
pitanje za drzavu je da li treba prvo izlagati materiju javnih rashoda ili
javnih prihoda. Javnim rashodima izrazavaju se javne potrebe a one se za-
dovoljavaju angazovanjem sredstava javnih prihoda.

Razli¢ita su misljenja o tome da li prilikom formiranja budZeta tre-
ba krenuti prvo od definisanja potrebnih rashoda neophodnih za nesmetano
funkcionisanje drzave 1 na osnovu njih definisati prihode koji bi u pot-
punosti pokrivali definisane rashode, ili da se prilikom formiranja budzeta
krene od realnog definisanja prihoda koji se mogu naplatiti i na osnovu njih

21



definisati visinu neophodnih rashoda.

Ova razli¢ita misljenja su potkrepljena ¢injenicom da su javne po-
trebe one koje omogucavaju egzistenciju i razvoj odredene drzavne zajed-
nice, te da je najpre potrebno definisati obim potrebnih sredstava potrebnih
za njihovo zadovoljenje, pa tek posle toga razraditi modele putem kojih ¢e
se prikupiti tako odredena sredstva.

Drugo misljenje polazi od toga da prvo treba definisati obim sred-
stava koji se mogu prikupiti u svrhu zadovoljenja javnih potreba (javni
prihodi), pa tek onda izvrsSiti raspored tako prikupljenih sredstava (javni
rashodi).

U svakom sluc¢aju uvazavajuci oba misljenja prilikom formiranja
budZeta, rashode je potrebno posmatrati paralelno sa prihodima, jer se
jedino na ovaj nac¢in moze steci realna slika o veliCini poreskih obaveza 1
eventualnim moguénostima njihovog povecanja ili smanjivanja.

KARAKTERISTIKE JAVNIH RASHODA

Zadovoljenje javnih potreba koje omogucavaju egzistenciju i raz-
voj odredene drzave mozemo reci da predstavljaju javne rashode, odnosno,
to su izdaci koje drzava vr$i u javnom interesu da bi se zadovoljile javne
potrebe. Postoji mnostvo definicija javnih rashoda, ali sve one podrazume-
vaju sledece karakteristike:

- Javni rashodi sluZe za podmirenje javnih potreba. Javni ra-
shodi, uglavnom, imaju kao osnovni cilj zadovoljenje javnih potreba, ali
veli¢ina javnih rashoda je uvek limitirana moguénostima drzave da prikupi
sredstva putem javnih prihoda. Ovo su ujedno i osnovne razlike izmedu
javnih rashoda i rashoda privatnih lica koji vrSe radi zadovoljenja privatnih
li¢nih potreba.

- Javni rashodi su uglavnom izraZeni u novcu, ali veoma c¢esto
ima slucajeva da se podmirenje javnih rashoda moze vr$iti 1 na neke druge
nacine (u naturi, radom...npr. oprema za policajce ili druge javne sluzbe).
Pomo¢ nastradalom stanovnistvu pruza se isporukom lekova, hrane, vode,
Satora 1 sli¢no, a ne samo davanjem novcane pomoci; i

- Javni rashodi imaju neproizvodni karakter.
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VRSTE I KLASIFIKACIJE JAVNIH RASHODA

Postoji viSe vrsta 1 klasifikacija rashoda, u zavisnosti od osnove
koja se uzima. MoZemo navesti:

- redovni i vandredni,

- prema objektu trosenja,

- prema subjektu trosenja,

- funkcionalni, investicioni i transferni,

- u novcu i naturi.

/
PITANJA ZA PROVERU I DISKUSIJU

&

1. Pojam finansija

2. Struktura finansijskog sistema

3. Drustvene - javne finansije

4. Budzetski prihodi

5. Vrste budzetskih prihoda

6. Budzetski rashodi

7. Karakteristike i1 vrste javnih rashoda
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EKONOMSKA POLITIKA

Pod ekonomskom politikom podrazumevamo skup mera, instrume-
nata i mehanizama koje drzava koristi da bi ostvarila zadate ekonomske cil-
jeve, odnosno deo drzavne politike kaja se bavi odnosom drZave i ekonomi-

je.

Ukupni institucionalni uslovi za obavljanje privrednih aktivnosti,
1 brojnih veza koje nastaju izmedu osnovnih privrednih subjekata (drzava,
preduzeca i domacinstva), obavljaju se putem mera instrumenata i meha-
nizama koje donose institucije ekonomske politika i privrednog sistema
drzave.

Na osnovu ovoga mozemo reci da se drzava javlja kao glavni nos-
ilac ekonomske politike na makroekonomskom nivou i da moze na razne
nacine, mehanizmima koji su joj na raspolaganju da menja i sam privredni
sistem 1 uslove koji u njemu vladaju. Putem svojih organa moZze da podrzi
ili kompromituje neka sistemska resenja.

U skladu sa postavljenim ciljevima drzava putem ekonomske poli-
tike deluje na privrednu delatnost u cilju uspesnijeg funkcionisanja celok-
upne privrede i povecanja ukupnog drustvenog blagostanja.

Ono $to svaka drzava zeli da postigne kreiranjem i1 donoSenjem
mera ekonomske politike jesu ostvarivanje pre svega opSstih ciljeva kao
pSto su privredni rast i razvoj, stabilnost trziSta i cena, ravnoteza u razmeni
roba 1 usluga sa inostranjstvom, S§to veci stepen zaposlenosti 1 drugo.

Veoma je vazno navesti da bi mere ekonomske politike koje drzava
donosi trebale da obezbede nezavisnost delovanja ekonomske aktivnosti od
politi¢ke oblasti.

DETERMINANTE EKONOMSKE POLITIKE

Ekonomska politika je zavisna od tri faktora:

1. Drustvenog sistema (i njegovih podsistema):
- Privrednog sistema

- Politickog sistema
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- Pravnog sistema

2. Nivoa opste privredne razvijenosti koji sadrzi vremensku, pros-
tornu 1 sektorsku dimenziju.

3. Medunarodnog ekonomskog i politickog okrusenja (globalno
okruzenje, ekonomsi 1 politicki savezi drzava 1 regiona)

DRUSTVENI SISTEM

Podrazumeva zajednicko funkcionisanje sledecih sistema:

- Privredni sistem i ekonomska politika predstavljaju staticku i di-
namicku komponentu u funkcionisanju privrednog zivota jedne zemlje.
Privredni sistem zapravo predstavlja staticku podlogu za delovanje ekon-
omske politike, za sprovodenje njenog funkcionisanja u praksi.

- Politickog sistema - su kompleksna strukturno-funkcionalna
celina koja omogucava saradnju celokupnog drustva (socijalni sistem) 1
politickog poretka (drZava 1 oblici vladavine), sistem politickih institucija 1
odnosa u njima u vezi sa vrSenjem javne vlasti, 1 ostvarivanjem drustvene
funkcije politicke vlasti.

- Pravnog sistema kao skupa zakonskih 1 institucionalnih okvira
poslovanja i delovanja samog privrednog sistema.

- Na osnovu nivoa opste privredne razvijenosti se vrsi formulisanje
sadrzaja i ciljeva i1 akcija ekonomske politike.
* Sadrzaj ciljeva 1 akcija zavisi, od odnosa politicke i ekonomske
moci.
* Opstinivo privredne razvijenosti uslovljen je inpulsima ubrzanog,

odnosno usporavajuéeg neravnomernog privrednog razvoja, kako teritori-
jalnog tako 1 sektorskog.

Faktori uticaja zavisnosti nacionalne ekonomske politike:
- Malo ucesce u medunarodnoj razmeni roba i usluga (trgovini),
- Pretezno uvozna nacionalna struktura,

- TeSkoce u realnim integracijama u medunarodno okruzenje (glo-
balizacija, EU...)
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- Struktura i karakteristike veza finansijskog trzista sa globalnim
finansijskim trZistem.

ELEMENTI EKONOMSKE POLITIKE

Elemente ekonomske politike ¢ine njeni:
* ciljevi,

- Privredni rast

- Puna zaposlenost

- Stabilnost trziSta i cena

- Ravnoteza razmene sa inostranstvom
* subjekti i

- Drzava-vlada

- Narodna banka

- Sindikati 1 udruZenja radnika

* instrumenti

- Fiskalna, monetarna i devizna politika

CILJEVI EKONOMSKE POLITIKE I NJIHOVA PODELA

Prema sadrzini ciljeve ekonomske politike mogu se razvrstati na tri
grupe:

1. Materijalno - proizvodni ciljevi
- Obezbedenje pune zaposlenosti
- Efikasnost upotrebe resursa
- Stabilnost cena i dohotka
- Ravnoteza u platnom bilansu
- Stabilno visoka stopa privrednog rasta
- Poboljsanje strukture i kvaliteta proizvodnje

- Zastita Zivotne sredine
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2. Drustveno-ekonomski ciljevi
- Promena prava svojine(nacionalizacija, denacio-
nalizacija, privatizacija...)
- Promene organizacione strukture privrede na mak-

ro i mikro nivou (smanjenje ili poveéanje autonomije preduzeca, jacanje ili
smanjenje uloge malih i srednjih preduzeca..)

- Promena karaktera funkcije preduzeca(fizicki po-
kazatelji proizvodnje, dohodak, profit...)
- Promene u metodama uredenja privrednih kretan-
Jja(povecanje ili smanjivanje uloge makroekonomskog planiranja ili trzisnih
mehanizama...)
3. Socio-politicki ciljevi
- Poboljsanje opstih uslova Zivota i rada

- Obezbedenje nacionalne nezavisnosti...

U dugoro¢nom vremenskom kontekstu ciljevi su:
- Visoka stopa privrednog rasta
- Poboljsanje alokacije faktora proizvodnje
- Zadovoljenje kolektivnih potreba
- Poboljsanje raspodele dohotka i bogatstva

- Zastita i podsticanje regionalnog privrednog razvoja

Zastita pojedinih delatnosti. Osnovni ciljevi ukupne ekonomske
politike su:

* Privredni rast,
* Puna zaposlenost,
« Stabilnost trzi$ta 1 cena

* RavnoteZa razmene 1 finansijskih transakcija sa inostranstvom

Ciljevi moraju biti:
- Jasni, razumljivi i prihvatljivi
- Kvantitativno specificirani u odrdenom vremens-

kom periodu

27



- Uskladeni i konzistentni, realni i ostvarivi.

Veliki znacaj za privredu svake zemlje ima ostvarivanje osnovnih
ciljeva ekonomske politike. Uspesnost ostvarivanja ovih ciljeva je uvek
vezana za odredeni vremenski period na koji se odnosi i sama ekonomska
politika.

PRIMER

Privredni rast se odreduje projektovanom stopom rasta BDP za
odredeni period ovi¢no jedna godina,

Stopa nezaposlenosti se odreduje kao procentualno ucesce nezapos-
lenih u ukupnom broju zaposlenih imaju¢i u vidu da bi trebalo da je manja
od 5%,

Stopa inflacije na godiSnjem nivou treba da obezbedi stabilnost
trziSta i cena 1 trebalo bi da se kre¢e do 5% na godiSnjem nivou.

Ciljevi moraju biti jasni, razumljivi 1 prihvatljivi, kvantitativno
specificirani u odrdenom vremenskom periodu iuskladeni 1 konzistentni,
realni 1 ostvarivi.
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SUBJEKTI EKONOMSKE POLITIKE

Odluke 1 mere koje imaju makroekonomski znacaj donose subjekti
ekonomske politike.

Osnovni subjekti ekonomske politike u trziSnim uslovima su:

- Drzava, odnosno viada, kao zastupnik opstih interesa, koja krei-
ra ekonomsko-politicke ciljeve i raspolaze instrumentima za njihovo ost-
varivanje.

- Centralna, odnosno narodna banka (NBS-koja donosi monetarnu,
finansijsku i fiskalnu politiku),

- Veliki monopoli, sindikati, udruzenja radnika, berze.

INSTRUMENTI EKONOMSKE POLITIKE

Sredstva pomocu kojih se ostvaruju postavljeni ciljevi mozemo naz-
vati instrumentima ekonomske politike.

Sposobnost 1 umesnost subjekata ekonomske politike se meri iz-
borom odgovarajucih instrumenata za ostvarivanje definisanih ciljeva.
Mozemo reci da postavljeni ciljevi odereduju koji ¢e se instrumenti doneti
1 primenjivati, te je time njihova meduzavisnost ocigledna.

To ujedno 1 znaci da mora postojati onoliko instrumenata koliko je 1
zadatih ciljeva, §to dovodi do nastanka problema u izboru adekvatnih mera
ekonomske politike jer one potiCu iz viSestruke meduzavisnosti ciljeva i
instrumenata.

Najznacajniji segmenti instrumenata ekonomske politike odnosi se
na fiskalnu i monetarnu oblast, kao i deviznu politiku, pa su ovo i oblasti u
kojima se naj¢es¢e mere ekonomske politike 1 donose.

29



MONETARNA POLITIKA I NJENI CILJEVI

Monetarna politika predstavlja skup propisa, akcija i instrumenata
kojima centralna banka reguliSe nivo, strukturu i dinamiku raspolozivog
novca u privredi 1 predstavlja samo jedno od podrucja delovanja ekon-
omske politike. Uzimajuéi u obzir da je svaka drzava uredena i organizo-
vana na jedinstven nacin, kao i to da se njihova trzista medusobno znacajno
razlikuju, centralne banke ¢e u skladu sa tim odredivati kakvu ¢e monetar-
nu politiku sprovoditi. Stru¢no i dosledno vodenje monetarne politike od
strane njenih kreatora je osnova za razvoj zdrave ekonomije.

ciljevi ekonomske politike = instrumenti + mere ekonomske politike

CENTRALNA BANKA

Centralna banka (CB ) je najvaznija finansijska institucija u finan-
sijskom sistemu jedne zemlje, koja je odgovorna za vodenje monetarne
politike. Skup propisa, akcija 1 instrumenata kojima centralna banka reg-
uliSe nivo, strukturu novca u privredi, upravljanje kamatnim stopama i
koli¢inom novca u opticaju je zapravo monetarna politika. Na ovaj nacin
centralna banka sprovodenjem mera monetarne politike, direktno utice
na uspesnost poslovanja svih preduzeca u drzavi, te je za njih od velikog
znacaja razumevanje toga kakve efekte proizvode instrumenti monetar-
no kreditne politike na njihovo sadaSnje i buduce poslovanje i na njihove
sadasnje 1 buduce odluke vezane za finansiranje. Isto tako monetarna poli-
tika utice na kamatne stope, inflaciju 1 poslovne cikluse u drzavi, te zato
ima direktni uticaj na ponasSanje finansijskih trzista, a takode 1 na kreiranje
finansijske politike preduzeca.

Centralna banka predstavlja osnovnu instituciju koja donosi i spro-
vodi monetarnu politiku, odnosno, monetarnu vlast i centralnu instituci-
ju bankarskog sistema svake nacionalne ekonomije. Ona je banka bana-
ka. Njena osnovna uloga kao drzavne institucije je da odrzava stabilnost
nacionalne valute i sprovodi utvrdenu monetarno kreditnu politiku putem
mehanizama monetarno kreditnog regulisanja.

Narodna banka Srbije (NBS) predstavlja centralnu banku u Repub-
lici Srbiji i za drzavu obavlja razli¢ite finansijske usluge tako da predstavlja
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1 banku drzave.

Osnovni cilj Narodne banke Srbije je postizanje i odrzavanje sta-
bilnosti cena, ocuvanje finansijske stabilnosti Srbije.

Ciljevi monetarne politike regulisani su Zakonom o Narodnoj
banci Srbije.

Poslovi koje NBS obavlja za driavu su:
« Cuvanje sredstava drzavnog budzeta;
* Vr$i prodaju vrednosnih papira za racun drzave na trzistu
novca;

* Daje drzavi kredite u svrhu premosc¢avanja kratkoro¢nih
budzetskih deficita;

* Vrsi kreditiranje drzave iz sredstava primarne emisije radi
finansiranja privrednog razvoja;

* V1si funkciju kao banka banaka.

NBS kao centralna institucija bankarskog sistema daje:

1. Ocenu i miSljenje o ispunjenosti propisanih uslova za rad
poslovnih banaka;

2. Daje ili uskracuje ovlaSéenje poslovnoj banci za otvaran-
je deviznog racuna u inostranstvu,

3. KontroliSe kreditnu aktivnost poslovnog bankarstva;
4. KontroliSe bilansnu strukturu, likvidnost i solventnost

banaka.

Kontrola poslovanja poslovnih banaka od strane Narodne banke
srbije se vrsi u cilju stvaranja poverenja vlasnika slobodnih nov¢anih sred-
stava u stabilnost bankarskog sistema, Sto predstavlja osnovnu pretpostavku
nesmetane mobilizacije slobodnih nov€anih sredstava i njihovog daljn-
jeg usmeravanja u drustvenu reprodukciju a u svrhu postizanja odrzivog
privrednog razvoja zemlje. MoZemo re¢i da je stabilan bankarski sistem
pretpostavlja zadovoljavajucéi stepen likvidnosti bankarskog sistema.

Likvidnost poslovne banke se istice kao prioritet i obaveza poslovne
politike. Poslovne banke imaju obavezu da jedan deo sredstava ¢iju vis-
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inu propisuje drzava i, ili CB kao meru monetarne politike drze na ra¢unu
obaveznih rezervi u CB, dok drugi deo sredstava rezerve likvidnosti drze
na svom transakcionom racunu. Poslovne banke kao 1 druge institucije tre-
nutnu nelikvidnost mogu da premoste uceS¢em na trzistu novca medutim
u slucaju vanrednih kriznih likvidnosnih perioda CB se javlja kao zajmo-
davac kako bi sprecila opSte bankrotstvo banaka.

OSNOVNE FUNKCIJE NARODNE BANKE SRBIJE

Osnovne funkcije Narodne banke Srbije su:
+ utvrdivanje i sprovodenje mera monetarne politike,
* Cuvanje deviznih rezervi i upravljanje njima,
« vodenje politike kursa dinara,
* staranje o funkcionisanju platnog prometa i finansijskog

sistema.

Utvrdivanje i sprovodenje monetarne politike se ogleda u tome
da Narodna banka Srbije mora voditi racuna o koli¢ini novca u opticaju
kao instrumentu monetarno kreditne politike. Ovo je jo§ znacajnije zbog
toga Sto znamo da se stabilnost svake ekonomije oslanja u velikoj meri
na odgovarajuéu monetarnu politiku. Jedan od prioritetnih zadataka mon-
etarne politike je da utvrdi koja koli¢ina novca treba da se nalazi u optica-
ju a da bi zadovoljila nesmetano odvijanje procesa reprodukcije u drzavi.
Da bi uspesno ostvarila ovaj zadatak NBS ima na raspolaganju razlicite
instrumente 1 mehanizmime pomocu kojih uti¢e na koli¢inu novca u opti-
caju. Ona ove mere sprovodi preko poslovnog bankarstva. Osim uloge da
reguliSe obim novca i kredita u opticaju na nivou potrebnom za nesmetano
funkcionisanje druStvene reprodukcije i na nivou potrebnog ocuvanja sta-
bilnosti domaceg novca, ona putem stope rasta monetarnih agregata prati
realizaciju zacrtane monetarno kreditne politike. Mozemo re¢i dase pod
monetarnim agregatima u najSirem smislu podrazumevaju novac i druga
slicna finansijska sredstva.

NBS definiSe monetarne agregate i knjigovodstveno prati monetar-
na kretanja po metodologiji MMF — a.

Narodna banka nastoji da kreira takvu nov€anu masu u drzavi koja
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¢e pre svega omoguciti nesmetano odvijanje procesa reprodukcije. Pri
ovome NBS vodi ra¢una o tome da takva koli¢ina novca u opticaju nece
dovesti do ekspanzije nov€ane mase jer to vodi ka inflacionim tokovima,
ali isto tako restriktivno kreiranje novca moze da ugrozi normalni proces
prosirene reprodukcije i celokupan odrzivi privredni rast.

Osnovni principi formiranja nov€ane mase sprovode se:

1. Putem kreditne politike banaka — visina kredita koju ban-
ke usmeravaju ka sektoru privrede, stanovniStva i javnom sektoru u velikoj
meri odreduju visinu mase novca u opticaju.

2. Putem deviznih transakcija koje predstavljaju novcani
tok izmedu domacih i stranih kompanija, bitno uti¢e na koli¢inu nov¢ane
mase.
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INSTRUMENTI MONETARNE POLITIKE

Referentna kamatna stopa, koju propisuje NBS predstavlja polaz-
nu kamatnu stopu na osnovu kojih se formiraju sve ostale kamatne stope na
trziStu novca, te 1 na osnovu toga se smatra kao osnovni instrument mone-
tarne politike NBS u obavljanju osnovnih operacija na otvorenom trzistu.

Ostali instrumenti i mehanizmi monetarno kreditne politike koje
koristi Narodna banka su:

1. Visina eskontne 1 diskontne kamatne stope

2. Operacije na otvorenom trzistu

3. Visina obavezne rezerve koju poslovne banke moraju da drze
kod NBS

4. Visina rediskontnhi kredita

5. Visina specijalnih depozita

6. Razne direktivne mere

Eskontna i diskontna kamatna stopa je kamatna stopa po kojoj
Narodna banka Srbije odobrava kredite poslovnim bankama izmedu osta-
log za ocuvanje likvidnosti ili ostale namene. U sluc¢aju pretnje inflacije
NBS povecava eskontnu 1 diskontnu kamatnu stopu 1 na taj nacin dolazi
do poskupljenja novca 1 do smanjenja potraznje za kreditima. To znaci da
povecanje ovih kamatnih stopa direktno uti¢e na kamatne stope po koji-
ma finansijske institucije odobravaju svoje kredite, te se na taj na¢in utice
na smanjenje kredita $to dovodi do smanjenja koli¢ine novca u opticaju.
U slucaju pojave recesije javlja se povecana potreba za novcem, te u tim
slu¢ajevima NBS deluje na taj nacin da smanjuje eskontnu i diskontnu
kamatnu stopu 1 na taj nacin direktno uti¢e na pad kamatnih stopa kod
poslovnih banaka, $to dovodi do povoljne klime za uzimanje kredita. Ovo
pak znaci da na ovaj nacin dolazi do povecanja koliine novca u opticaju.
Na osnovu iznetog moZemo reci da ovaj instrument koji NBS koristi ima
veoma veliki znacaj za funkcionisanje celokupnog privrednog sistema I u
okviru njega finansijskog sistema jedne zemlje.

Operacije na otvorenom trZistu, predstavljaju instrument koji
Narodna banka Srbije sprovodi kupovinom i prodajom hartija od vrednosti
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zbog regulisanja likvidnosti bankarskog sektora, uticaja na kretanje krat-
koro¢nih kamatnih stopa i time zapravo utice na monetarnu politiku. Na
ovaj nacin Narodna banka uti¢e na ukupna novc€ana sredstva u opticaju.
To funkcionise tako da ako se javi viSak novca u opticaju koji dovodi do
povecanja inflacije, Narodna banka ¢e prodajom ovih hartija od vrednosti
povuci jedan deo novca iz opticaja i na taj nacin smiriti trziste. Suprotno,
ukoliko se javi potreba za ve¢om koli¢inom novca, Narodna banka kupo-
vinom hartija od vrednosti pusta jedan deo novca nazad u opticaj i time
omogucava ekspanziju proizvodnje.

Obavezna rezerva predstavlja koli¢inu sredstava koje su poslovne
banke u obavezi da poloZze na posebne racune koje je centralna banka
propisala za ove namene. Ona predstavlja instrument monetarne politike
koje NB donosi u zavisnosti od uslova koji vladaju u privrednom sistemu.
Drzanjem odredene koli¢ine novca na ovim posebnim racunima kod NBS
smanjuje se koli¢ina novca kojima raspolazu poslovne banke i smanjuje
se njihova kreditna sposobnost, jer se deo koji je deponovan kod Narodne
banke ne moze odobriti kao kredit klijentima. Narodna banka utvrduje
stopu obavezne rezerve, i povecanjem ove stope moZze uticati na smanjenje
kreditne sposobnosti banaka, a samim tim 1 na smanjenje koli¢ine novca u
opticaju. Sa druge strane, ukoliko dode do smanjenja ove stope, poslovne
banke ¢e mo¢i da vecu koli¢inu sredstava izdvoje za odobravanje kredita,
te ¢e se samim tim povecati 1 koli¢ina novca u opticaju. Osim same stope
obavezne rezerve Narodna banka moze obaveznu rezervu primenjivati na
ukupne depozite ili na pojedine njegove delove.

Rediskontni krediti su alternativni mehanizam kreditiranja
poslovnihbanaka. NB kupuje robne menice(koje su prethodno diskontova-
le poslovne banke) i kratkoro¢ne hatije od vrednosti do 90 dana. Na ovaj
nacin Narodna banka kratkoro¢no kreditira sistem poslovnih banka.

Specijalni depoziti su sredstva koja poslovne banake drze kod
Narodne banke na koje ona ne plac¢a kamatu ili je ona veoma niska. U
uslovima prevelike kreditne ekspanzije NB moze da pored povecanja stope
obavezne rezerve, odredi stopu iznad obavezne rezerve na prirast depozita,
kako bi se radikalnije smanjila kreditna aktivnost banaka. Imaju isto dejst-
vo na koli¢inu novca u opticaju kao i obavezne rezerve.
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Direktivne mere se najceS¢e odnose na ogranicavanje obima kredit-
nihplasmana banaka, kao i na odredivanje limita visine kamatnih stopa, i
sluze iskljucivo za kratkotrajnu primenu, u posebnim uslovima, koji zahte-
vaju brzu i efikasnu monetarnu politiku. Potrebno je voditi raCuna o tome
da uvodenjem i sprovodenjem ovih mera dolazi do ograni¢avanja slobode
trziSta. To jeujedno i glavni razlog zaSto se te mere 1 donose u izuzetnim
slu¢ajevima i imaju kratkotrajan karakter.

PRIMER

Pregled kretanja referentne i eskontne kamatne stope

Period Procenat

08.08.2019. - 2.50%
11.07.2019. - 08.08.2019. 2.75%
12.04.2018. - 11.07.2019. 3,00%
14.03.2018. - 12.04.2018. 3,25%
09.10.2017. - 14.03.2018. 3,50%
07.09.2017. - 09.10.2017. 3,75%
07.07.2016. — 07.09.2017. 4,00%
12.02.2016. - 06.07.2016. 4,25%
15.10.2015. - 11.02.2016. 4,50%

Eskontna kamatna stopa iznosi 100% referentne kamatne stope
NBS. Referentna i eskontna kamatna stopa izjednacene su od 12.5.2010.
godine, izmenom Odluke o visini eskontne stope NBS (“Sluzbeni glasnik
RS”, broj 31/10).

36




CUVANIE DEVIZNIH REZERVI I UPRAVLJANIJE
NJIMA

Narodne banke Srbije ¢uva sledece devizne rezerve:

- devize koje se cuvaju kod drugih centralnih banaka na
raCunima kao $to su Deutsche Bundesbank, odnosno centralna banka
Nemacke, FED, odnosno centralna banka SAD kao i kod drugih najsig-
urnijih banaka u svetu;

- devize koje su ulozene u drzavne obveznice najrazvijenijih
zemalja sveta. One kao i sve obveznice ostvaruju prihod u vidu kamata;

- u vidu zlata, §to predstavlja manji deo deviznih rezervi;

- gotovine u devizama koja se ¢uva u Trezoru Narodne ban-
ke Srbije;

- specijalna prava vucenja (imaju ulogu novca i sluze za
plac¢anja u medunarodnim finansijskim transakcijama) kod Medunarodnog
monetarnog fonda.

Devizne rezerve koje Narodna banka Srbije cuva sluze pre svega
za:

- izmirenje nasalih obaveza nase zemlje prema inostranim
poveriocima, plac¢aju se glavnice i kamate po kreditima koje je nasa zemlja
uzela od inostranih kreditora, obi¢no za kapitalne projekte;

- odrZzava 1 prati 1 kurs domace valute 1 to na taj nacin da
prodaje ili kupuje devize, odnosno vrsi transakcije na medubankarskom
deviznom trziStu;

- odrzavanje stabilnosti bankarskog sistema;
- zastitu od medunarodnih finansijskih kriza;

- finansiranje spoljnotrgovinskog deficita.

Bitno je i istaci i to §to se ti¢e same visine deviznih rezervi da treba
voditi racuna o obimu prose¢nog mesecnog uvoza koji se moze finansirati
iz tih rezervi (poslednji podaci pokazuju da je nivo deviznih rezervi NBS
skoro pet puta visi od proseénog mesecnog uvoza robe), obimu novcéane
mase u Srbiji (poslednji podaci pokazuju da je nivo deviznih rezervi 3,6
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puta visi od nov¢ane mase) i obimu kratkoro¢nog duga zemlje (i mozemo
ista¢i da su devizne rezerve pet puta vece od naseg kratkorocnog duga).

STARANIJE O FUNKCIONISANJU PLATNOG
PROMETA I FINANSIJSKOG SISTEMA

Funkcionisanje platnog prometa i finansijskog sistema ima uporiste
u merama koje donosi Narodna banka putem mera i instrumenata mone-
tarne politike. Ovo podrazumeva da je njen zadatak da obezbedi nesmetano
funkcionisanje finansijskih institucija, redovno odvijanje platnog prometa,
1 sigurnost ucesnika u finansijskom sistemu. Narodna banka je zapravo je-
dina institucija koja je ovlas¢ena za izdavanje i oduzimanje dozvola za rad
ostalim finansijskim institucijama. Narodna banka je ta koja daje ili oduz-
ima dozvolu za rad, te ukoliko neka od finansijskih institucija ne postuje
propisana pravila u poslovanju ona joj moze oduzeti dozvolu za rad. Na
taj nacin stvara se odredeni red i osecaj sigurnosti i poverenja klijenata u
poslovne banke, $to je preduslov za nesmetano obavljanje platnog prometa.

VODENIJE POLITIKE KURSA DINARA
- VREDNOST NOVCA INFLACIJA I DEFLACIJA

Usled vece koli¢ine novca u opticaju od optimalne dolazi do sman-
jene kupovne snage novca, odnosno do inflacie. Moze da se prikaze i kvan-
titativno preko rasta cena i kvalitativnho nemerljivo preko nestasica robe.

Sa druge strane jacanje kupovne snage domaceg novca usled
njegove nedovoljne koli¢ine u opticaju izaziva deflaciju. Takode karak-
teriSe je slabljene poslovne inicijative koja se manifestuje preko pada cena,
rasta realne kamatne stope u odnosu na nominalne, i pada ukupne privredne
aktivnosti.
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INTERVENCIJE NA DEVIZNOM TRZISTU

Ukoliko drzava vodi politiku ciljane inflacije, retko koristi devizne
intervencije kao sekundarni instrument i to u slucaju kada se iscrpi mo-
guénost za delotvorni uticaj referentne kamatne stope na inflaciju.

Narodna banka Srbije devizne intervencije sprovodi izuzetno u cil-
jus
- UblaZavanja dnevne oscilacije kursa dinara,
- Obezbedivanja finansijske stabilnosti, 1

- Odrzavanja adekvatnog nivoa deviznih rezervi.
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MONETARNA STABILNOST

MONETARNA I FINANSIJSKA STABILNOST

Jedna od osnovnih uloga Narodne banke Srbije je obezbedenje i
odrzavanje monetarne i finansijske stabilnosti. Niska, stabilna i predvidiva
stopu inflacije kao 1 poverenje u valutu predstavlja zapravo monetarnu sta-
bilnost. Finansijska stabilnost pak podrazumeva zdrav finansijski sistem, u
kome banke 1 druge finanansijske organizacije dobro funkcioniSu i odgov-
orno ¢uvaju novac svojih klijenata. Kada je domaca valuta stabilna moze
nesmetano da obavlja sve svoje funkcije. MoZemo razlikovati unutrasnju 1
spoljaSnju monetarna stabilnost:

- UnutraS$nja monetarna nestabilnost pokazuje da li je doslo do in-
flaciju ili deflacije, odnosno do smanjene ili poveéane vrednosti domace
valute, dok unutras$nja monetarna stabilnost pokazujei nivo kupovne snage
novcea;

- Spoljna monetarna nestabilnost se iskazuje kroz devalvaciju i re-
valvaciju, a vodi do jac¢anja vrednosti domace valute.

Svaka privreda nastoji da postigne monetarnu ravnotezu ¢ak ako 1
postoji neravnoteza. Ona je najuze povezana sa merama ekonomske poli-
tike. Da bi monetarna politika izvrSila zadatu funkciju, odnosno postigla
monetarnu ravnotezu neophodno je:

- onemoguciti pojavu inflacije 1 deflacije,
- zaustaviti proces zapocete inflacije 1 deflacije,
- ponovno uspostaviti narusenu ravnotezu robno-novc¢anih odnosa.

NOVCANA MASA, OPTIMALNA KOLICINA

Novac u opticaju se moze javiti u obliku novcanica ili kovanog
novca i u obliku Ziralnog novca, odnosno kao depozitni novac na teku¢im
racunima poslovnih banaka. Nov¢ana cirkulacija predstavlja brizinu obrta
jedinica novca u odredenom vremenskom periodu, te samim tim predstavl-
ja krvotok ukupnog prvrednog organizma odnosno sistema jedne zemlje.
Kolika je nov€ana cirkulacija ili obrt novca u posmatranom vremenskom
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periodu najjednostavnije mozemo izraziti koliénikom izmedu potroSenog

novca u posmatranom periodu i koli¢inom novca u opticaju u istom perio-
du.

Novéana masa je monetarni aspekt koji obeleZava novac 1 ovaj iz-
raz je prihvacen od strane mnogih zemalja sveta.

Novc¢ana masa se indentifikuje kao koli¢ina svih finansijskih instru-
menata u posmatranom periodu koji obavljaju funkciju novca, a centralna
banka je kao $to smo rekli ta koja odreduje nivo novcane mase. Od visine
novcane mase zavisi likvidnost drzave. Na visinu nov¢ane mase ne uti¢u
svakodnevne konverzije razlicitih nov¢anih agregata.

Postavlja se pitanje na koji nacin ¢e se utvrditi optimalna koli¢ina
novca u jednoj drzavi. MozZemo reci da je optimalna koli¢ina novca u pro-
metu ona koli¢ina nov¢anih sredstava koja je dovoljna za nesmetano odvi-
janje procesa prosirene reprodukcije u jednoj drzavi. Isto tako ova koli¢ina
novca privredi mora da omoguci odrzavanje stabilnosti cena 1 trziSta. Kod
opticaja treba voditi racuna o brzini opticaja novca, odnosno broju transak-
cija koje novc¢ana jedinica obavi u posmatranom vremenskom periodu.

To znaci da mozemo re¢i da je optimalna koli¢ina novca koja se
nalazi u privredi u opticaju zapravo ona koli¢ina koja je dovoljna za norma-
lan tok drusStvene reprodukcije uz obezbedivanje odrzivog razvoja u jednoj
drzavi.

Razlika izmedu stvarne 1 optimalne nov€ane mase zavisi od mnogih
faktora ko Sto je razliCiti nivo proizvodnje i kretanja cena na trziStu. Nju
nije moguce izraziti matematickom formulom.

Potrebno je utvrditi optimalnu zonu nové&anih sredstava. Sto je
drzava privredno razvijenija to je i raspon izmedu gornje i donje granice je
Sirl.

Na NBS je da proceni i da svojom politikom 1 instrumentima
obezbedi privredi za ubrzan rast ve¢u nov€anu masu tako $to ¢e pustiti do-
datnu koli¢inu novca u opticaj. Ona ima na raspolaganju viSe mehanizama
kao $to je usmeravanje kreditnih funkcija prema komercijalnim bankama.
U obrnutom slucaju kada je potrebno voditi restriktivnu politiku, recimo
usled povecane inflacije Narodna banka povlac¢i deo novca iz opticaja. 1z
re¢enog izvodi se zakljucak da je zadatak Narodne banke a posredno i ban-
karskog sistema jedne zemlje je da emituje takvu koli¢inu novcane mase
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koja ¢e biti bliza optimalnoj nov¢anoj masi.

/ N\
PITANJA ZA PROVERU I DISKUSIJU ’

1. Ekonomska politika i njeni ciljevi

2. Subjekti ekonomske politike 1 njihova uloga

3. Instrumenti ekonomske politike

4. Monetarna politika 1 njeni ciljevi

5. Centralna banka i njene funkcije u vodenju monetarne
politike

6. Monetarna stabilnost

7. Novc¢ana masa, optimalna koli¢ina
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FINANSIJSKA POLITIKA

POJAM EKONOMSKO FINANSIJSKE POLITIKE

Skup mera, instrumenata i mehanizama upravljanja koje drzava
koristi da bi ostvarila zadate ekonomske ciljeve mozemo nazvati ekonoms-
kom politikom.

Obezbedivanjem institucionalnih uslova putem mera ekonomske
politike u privrednom sistemu jedne drZzave omogucava se obavljanje
svih privrednih aktivnosti, kao 1 brojnih veza izmedu privrednih subjekata
(drzave, preduzeca i domacinstva).

Glavni nosilac ekonomske politike u jednoj drzavi je sama drzava,
odnosno njena Vlada, koja moze da na makroekonomskom nivou menja i
sam privredni sistem i uti¢e na njega. Drzava moze da podrzi ili promeni
neka sistemska reSenja putem svojih organa, i da na taj nacin uti¢e na ob-
likovanje privredno-sistemske regulative.

Delovanje na privrednu delatnost u skladu sa postavljenim ciljevi-
ma drzava sprovodi putem ekonomske politike. Na ovaj nacin drzava pre-
duzimajuci odgovarajuce mere radi razvoja i unapredivanja funkcionisanja
privrede povecava 1 odrzava ukupno druStveno blagostanje.

Drzava pre svega tezi da ostvari osnovne ciljeve kao psto su odrzivi
privredni rast i razvoj, stabilnost trziSta i cena, ravnoteza u razmeni roba
1 usluga, Sto veci stepen zaposlenosti. Da bi ostvarila ovakve postavljene
ciljeve drzava mora voditi posebnu brigu o meduzavisnosti privredne i
politi¢ke aktivnosti Zivota u privrednom sistemu zato moramo i naglasiti
osnovne faktore koji uticu na ekonomsku politiku.

Ekonomska politika je zavisna od tri osnovna faktora:
* Drustvenog sistema i njegovih podsistema:
- Privrednog sistema
- Politickog sistema
- Pravnog sistema

* Nivoa opste privredne razvijenosti koji sadrzi vremensku,
prostornu i sektorsku dimenziju.
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* Medunarodnog ekonomskog i politickog okruSenja
(globalno okruzenje, ekonomsi i politicki savezi drzava i regiona)

Elemente ekonomske politike ¢ine njeni:?
* ciljevi,
- Ostvarivanje odrzivog privrednog rasta
- Ostvarivanje pune zaposlenosti
- Ostvarivanje stabilnosti trzista i cena

- Ostvarivanje ravnoteze razmene sa inostranstvom

* subjekti
- Drzava-vlada
- Narodna banka

- Sindikati 1 udruZenja radnika

e instrumenti

- Fiskalna, monetarna i devizna politika.

NACELA - PRINCIPI EKONOMSKO - FINANSIJSKE
POLITIKE

Zadatak finansijske politike je optimalno izjednacavanje finan-
sijskih nacela koja su medusobno povezana i ¢esto jedno nacelo konkurise
drugom nacelu. Primenom principa ekonomsko-finansijske politike omo-
gucava se preduzecu da ostvari maksimalne rezultate uz minimalna ulagan-
ja. Od mnogobrojnih nacela koji se pominju u savremenoj ekonomsko-fi-
nansijskoj literaturi mozemo ista¢i nekoliko nacela finansijske politike:

- nacelo finansijske stabilnosti

- nacelo rentabilnosti

- nacelo sigurnosti i likvidnosti

- nacelo zastite od prezaduzenosti

- nacelo fleksibilnosti (ili finansijske elasticnosti)

- nacelo nezavisnosti.

2 Medi¢ V. "Privredni sistem’, skripta, Fakultet za menadZment, Novi Sad, 2011
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NACELO FINANSIJSKE STABILNOSTI

Nacelo finansijske stabilnosti odnosi se na odnos izmedu dugoroc-
no vezanih sredstava i ukupno raspoloZivih sredstava. Ovo nacelo se koristi
za postizanje dugorocne finansijske ravnoteZe Sto znaci da odnos izmedu
dugorocno vezanih sredstava i sopstvenog kapitala uve¢anog za dugorocno
pozajmljeni kapital treba da bude najvise jedan ili manje od jedan, 1 upucu-
je na to da se akcenat stavlja na sopstveni kapital.

Ukoliko preduzece na dugi rok Zeli da odrzi finansijsku stabilnost
javljaju se problemi, kako:

- odrediti visinu dugoro¢no vezanih sredstva;
- uspostaviti odnos izmedu sopstvenog i dugoro¢no pozajm-
ljenog kapitala;

- odrediti visinu reprodukcione sposobnosti preduzeca.

Dugorocno vezana sredstva se uobic¢ajeno odnose na osnovna sred-
stva, dugoro¢na finansijska ulaganja kao i trajna obrtna sredstva. Nacin
na koji ¢e se definisati i kvantitativno utvrditi trajna obrtna sredstava
predstavlja problem koji se resava kroz pravila finansiranja. Vertikalnim
finansijskim pravilima odreduje se struktura kapitala odnosno, postavl-
ja se odnos izmedu sopstvenog i pozajmljenog kapitala. Sa druge strane
horizontalnim pravilima finansiranja odreduju se relacije pojedinih delova
ulozenog kapitala po roku vezanosti i po roku raspolozivosti.

Rentabilnost je ta koja u preduzecu odreduje odnos sopstvenog i
dugorocno pozajmljenog kapitala. Ukoliko je dugoro¢nim izvorima finan-
siranja viSe zastupljen sopstveni kapital, daleko je lakse za preduzece da
odrzava finansijsku stabilnost na duzi rok. U vreme visoke stope inflacije
odrzavanje ovog nacela je otezano.

NACELO RENTABILNOSTI

Nacelo rentabilnosti se odnosi na to dapreduzece ostvaruje mak-
simalne rezultate u duzem vremenskom periodu. To znac¢i da preduzece
posluje rentabilno kada u svom poslovanju ostvaruje pozitivan finansijski
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rezultat, odnosno ostvaruje dobit. Ako preduzece ostvari gubitak, njegovo
poslovanje je nerentabilno. Rentabilnost se u preduze¢u moze meriti i an-
alizirati preko stope prinosa ukupnog kapitala ili preko stope prinosa sop-
stvenog kapitala. Stopa prinosa se izrazava odnosom izmedu neto dobitii i
ulozenog iznosa sredstava.

PRIMER

Stopa rentabilnosti ukupnog kapitala moze se racunati na sledeci
nacin:

Stopa prinosa ukupnog kapitala = (Bruto dobitak) 5, 10 = % x 100 =20 %

(Ukupan kapital)

Stopa od 20% pokazuje da je preduzece na svakih 100 dinara uk-
upnog kapitala ostvarilo prinos od 2 dinara. Ovo princip koji preduzecu
sugeriSe da investira sredstva u najprofitabilnije poslove. Preduzece ¢e
osim sopstvenog koristiti i pozajmljeni kapital sve dok je stopa prinosana
pozajmljeni kapital veca od trziSne kamatne stope.

\. S
Menadzeri i1 preduzetnici treba da odrede koji je to momenat kada
ulazu iskljucivo sopstveni kapital, jer je stopa rentabilnosti na pozajmljeni
pocela da opada.
é )
PRIMER
Stopa rentabilnosti sopstvenog kapitala moze se izracunati stavl-
janjem u odnos neto dobitka i sopstvenog kapitala.
Stopa prinosa ukupnog kapitala = (neto dobitak) 100 Zﬂx 100 = 16%
pap pros rap (sopstveni kapital)x 5000 ’
Ovo znaci da je preduzece na svaki 100 dinara ulozenog sopstvenog
kapitala ostvaruje 16 dinara neto dobitka.
\. S
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Uvazavajudi princip rentabilnosti preduzece Zeli da ostvari osnovni
cilj a to je da ostvaruje maksimalan prihod tokom dugog roka poslovan-
ja. Ukoliko preduzece po periodi¢nim obréunima ostvaruje dobar rezultat,
predpostavka je da ¢e se to reflektovati i na konacan rezultat poslovanja.
Menadzmentu preduzeca je veoma bitno da rezultati poslovanja, budu sa
Sto ve¢om stopom prinosa. 1z napred navedenog mozemo zakljuciti da je
princip rentabilnosti jedan od najvaZznijih principa finansiranja jer bitno
uti¢e na finansijsku strukturu preduzeca, na oblik finansiranja i upotrebu
kapitala u preduzecu.

NACELO SIGURNOSTI I LIKVIDNOSTI

Nacelo sigurnosti i likvidnosti podrazumeva da preduzece finan-
sira one poslovne poduhvate iz kojih ¢e se ulozeni novac najbrze vratiti.
Smanjenjem troskova i jaCanjem sopstvenih izvora finansiranja preduzece
moze da se zaStiti od negativnog finansijskog, naravno ukoliko ulaze u sop-
stvenu proizvodnju ili privredne aktivnosti.

Druga situacija nastaje ukoliko preduzece ulagaze u tude poslovne
aktivnosti, gde postoji opravdan rizik nemogucénosti naplate potraZivanja.
Da bi se ovaj rizik izbegao ili bar ublaZio, neophodno je da preduzece trazi
ocenu boniteta i kreditne sposobnosti potencijalnih duznika. Isto tako ovo
nacelo se odnosi i na davaoce kredita, koji zahtevaju zastitu svojih intere-
sa u vidu visine kapitala i provere likvidnosti trazioca kredita. 1z recenog
se vidi da su nacelo sigurnosti i nacelo likvidnosti medusobno povezana
1 proizilaze iz principa zastite poverioca. Kreditna sposobnost preduzeca,
koja podrazumeva posedovanje dovoljne koli¢ine sopstvenog kapitala
obezbeduje preduzecu ostvarivanje nacela sigurnosti.

NACELO ZASTITE OD PREZADUZENOSTI

Nacelo zastite od prezaduZenosti podrazumeva finansiranje u skla-
du sa rizikom, odnosno da uc¢esc¢e sopstvenog kapitala bude u onim projek-
tima koji po projekcijama, imaju najveéi rizik povrata kapitala. Sto je rent-
abilnost u preduzecu veca manji je rizik od prezaduzenosti, te preduzece
ulaze u projekte sa vec¢im rizikom sopstvena sredstva narocito kod ost-
varivanja visoke stope rentabilnosti. Da bi preduzece predvidelo moguce
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rizike u poslovanju ili ih svelo na najmanju moguc¢u meru neophodno je
da pri svakom novom poslovnom poduhvatu izradi poslovne ili biznis pla-
nove. Oni omogucavaju da se metodom predvidanja i simulacije odredenih
poslovnih desavanja eliminiSu ili svedu na minimum mogu¢i nastali rizici.

NACELO FLEKSIBILNOSTI ILI PRINCIP ELASTICNOSTI

Nacelo fleksibilnosti ili princip elasti¢nosti proizilazi iz rizika koji
je uslovljen promenama u spoljasnjem okruzenju. Preduzece koje primen-
juje ove principe je sposobno da brzo reaguje na tako nastale promene i
prilagodi se tako izmenjenim uslovima poslovanja.

Preduzece moze da postuje ovaj princip ukoliko je u moguénosti da
obezbedi dodatna sredstva kod svakog novog poslovnog poduhvata i time
sebi omoguéi nesmetano odvijanje prosirene reprodukcije. Kvalitetnom
saradnjom sa poslovnom bankom ono reSava pitanje fleksibilnosti, jer bi
u suprotnom propustilo Sansu za ostvarivanje veéeg prinosa na uloZeni ka-
pital. Da bi se oCuvala elasti¢nost u finansiranju, preduzeca daju prednost
sopstvenim izvorima finansiranja. Ono predstavlja ogranicavajuci faktor u
obezbedivanju postovanja principa rentabilnosti. Finansijski menadzeri u
preduzeéu moraju da vode takvu finansijsku politiku gde ¢e se minimizirati
negativan odnos izmedu medusobno suprostavljenih principa rentabilnosti
i fleksibilnosti kroz pravilan odnos sopstvenog i pozajmljenog kapitala.

NACELO NEZAVISNOSTI

Nacelo nezavisnosti je usko povezano sa principom fleksibilnosti
samog preduzeca i podrazumevaju samostalno donosenje poslovnih odluka
nezavisno od poverioca. Ukoliko je udeo sopstvenog kapitala veci pov-
ecava se i to da je preduzece nezavisnije u svom poslovanju, i suprotno
ako dolazi do povecanog uceséa pozajmljenog kapitala, nezavisnost pre-
duzeca se smanjuje jer se poverioci mesaju u finansijsku i poslovnu poli-
tiku preduzeca da bi smanjili sopstveni rizik. Na menadzmentu preduzeca
je da odluce koliki ¢e uticaj pojedinih principa biti i u kojem vremens-
kom periodu, jer preteranim uvazavanjem principa nezavisnosti preduzece
postaje preterano oprezno $to moze da se odrazi na uspeh poslovanja. 1z
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ovoga proizilazi da ako menadzment donese pogreSnu procenu i momentu
kada preduzecu nedostaju sredstva, odnosno, ne zele da pozajme finan-
sijska sredstva, preduzece nije u mogucnosti da nastavi sa istim obimom
poslovanja, §to negativno utice na finansijski rezultat. Sa druge strane prib-
avljanje dodatnih sredstava, naro€ito kada nije pravi momenat a narocito
kada se to uradi putem emitovanja novih akcija, moze da ima za posledicu
gubitak nezavisnosti usled promene vlasnicke i upravljacke strukture. Sve
ovo pokazuje koliki je znacaj i uloga menadzmenta, i ljudi koji donose
poslovne odluke o finansiranju preduzeca. Struktura vlasniStva i upravl-
janja je odredena nac¢inom i strukturom finansiranja. Interese vlasnika i
njihovu nezavisnost u vodenju finansijske i poslovne politike ogledaju se
primenom nacela nezavisnosti treba osigurati.

Pri utvrdivanju politike finansiranja preduzece, odnosno ljudi koji
donose poslovne odluke u preduze¢u, moraju da vode rac¢una o medusob-
noj povezanosti principa sa opstim ciljevima, odnosno moraju da pronadu
onaj optimum pojedinih principa i pravila u odredenim vremenskim inter-
valima, koji obezbeduju maksimalne rezultate finansiranja.

PRAVILA FINANSIRANJA

Nacin na koji ¢e se primenjivati principi finansijske politike na-
ziva se pravilo finansiranja. Ova razli¢ita pravila su nastala kao rezultat
privredne prakse u sprezi sa naukom ekonomije preduzeca. U novijoj liter-
aturi daje im se istorijska dimenzija, pa se nazivaju ,,klasi¢na* ili ,,tradicio-
nalna®“. Praksa je pokazala da ih kreditne institucije koriste kao sredstvo za
ocenu boniteta duznika ali isto tako mogu posluziti kao osnova, planiranja
finansijskog poslovanja samih preduzeca i njihovih nov€anih tokova.

Pravila finansiranja se prikazuju kroz:

- strukturu kapitala, odnosno odnos izmedu sopstvenog i
tudeg kapitala (vertikalna pravila finansiranja)

- relacije delova imovine i kapitala (horizontalna pravila

finansiranja).
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VERTIKALNA PRAVILA FINANSIRANJA

Vertikalna pravila finansiranja odnose se na strukturu kapitala u
preduzecéu, koja treba da obezbedi rentabilnost, sigurnost, nezavisnost i
elasti¢nost finansiranja.

Vertikalna pravila finansiranja dele se na:
- pravila za odnos izmedu sopstvenog i tudeg kapitala
- pravila za odnos rezervi prema nominalnom kapitalu

- pravila za odnos dugorocnog prema kratkorocnom kapita-

u?

Pravilima za odnos izmedu sopstvenog i tudeg kapitala u prvi plan
isticu odnose izmedu sopstvenog i tudeg kapitala u preduzecu a u cilju
zaStite poverioca. Ovo proistice iz toga da preovladava misljenje da je sop-
stveni kapital garancija placanja obaveza i u celosti i u roku.

Da bi banka ili neka druga finansijska institucija izvrSila ocenu
kreditne sposobnosti preduzeca i izvrSila analizu finansijske sigurnosti ko-
risti se pravilo jednakosti sopstvenog i tudeg kapitala koje se naziva 1,,zlat-
no pravilo izravnanja rizika“. U ravnopravnoj upotrebi su odnosi, kako 1:1,
tako 1 odnosi 2:1 1 3:1.

Moze se reci da za odrZavanje likvidnosti u preduzecu nije od pre-
sudnog znacaja samo velikim udelom sopstvenog kapitala u ukupnom ka-
pitalu. Ona zavisi od niza faktora, a prvenstveno najvaznije je uskladivan-
je priliva i odliva sredstava i realno donet plan novcanih tokova. Ukoliko
nije korektno donet plan novc¢anih tokova zasnovan na ¢injenicnom stanju
1 preduzeca sa visokim uceS¢em sopstvenog kapitala mogu uéi u period
nelikvidnosti, naroc¢ito ako su neuskladeni rokovi priliva i odliva prace-
ni nedovoljnom rentabilno$¢u. Nasuprot njima preduzeca koja imaju malo
ucesce sopstvenog kapitala, koje posluje sa visokom stopom rentabilnosti
i u skladu sa time donetim planom novc¢anog toka itekako mogu ostvari-
vati optimalnu likvidnost. 1z ovoga proizilazi da ako je realno izraden plan
novCanih tokova za odredeni vremenski period, preduzece moze izbeci
zamke nelikvidnosti, bez obzira na to da li koristi sopstvena ili pozajmljena
sredstava.

Ako posmatramo rentabilnost, moze se re¢i da sve dok je cena

* Rankovi¢ J., "Upravljanje finansijama preduzeca’, Beograd, 1997.
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pozajmljenog kapitala niza od stope prinosa na ukupni kapital, vece ucesce
tudeg u odnosu na sopstveni kapital i dalje dovodi do rasta stope rentabil-
nosti sopstvenog kapitala.

1:1 2:1 3:1

Slikal. Vertikalno pravilo finansiranja - odnos sopstvenog prema tudem
kapitalu

HORIZONTALNA PRAVILA FINANSIRANJA

Posmatranjem relacija izmedu delova imovine i kapitala u pre-
duzecu nazivamo horizontalnim pravilima finansiranja. Postoji stalna tezn-
ja da se dode do sigurnih merila ¢ijom bi primenom preduzeca uspostavila i
odrzala stabilnu finansijsku situaciju, §to je rezultiralo velikim brojem ovih
pravila. Najces¢e koriS¢ena horizontalna pravila finansiranja u praksi su:

- zlatno (bankarsko) pravilo finansiranja;
- zlatna bilansna pravila finansiranja;
- pravila finansiranja 1:11i 2:1;

- ostala pravila finansiranja.

ZLATNO (BANKARSKO) PRAVILO FINANSIRANJA

Zlatno bankarsko pravilo finansiranja je pocelo sa primenom 1854.
godine nemacki autor Hobner (Hibner), koji je u delu Die Banken (Banke)
istakao misao da ,kredit koji neka banka moze dati, a da pri tome ne dode
u opasnost u pogledu ispunjenja svojih obaveza, mora odgovarati kredi-
tu koji banka uziva i to ne samo po iznosu nego i po kvalitetu kredita“.*
Ovo pravilo ima za cilj odrzavanje likvidnosti banke. Ovo pravilo se zas-
niva ¢injenici da se likvidnost moZze odrzati samo ako duznik kratkoro¢ne

kredite koristi za kratkoro¢ne namene a dugoro¢ne kredite za dugorocne

* Rankovi¢ J., "Upravljanje finansijama preduzeéa’, Beograd, 1997.
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namene. Dakle likvidnost se obezbeduje usaglaSavanjem rokova pasivnih
sa aktivnim bankarskim poslovima.

Ovog pravila se ni same banke ne drze jer veoma ¢esto daju kredite
na duzi rok od roka deponovanja sredstava u bankama. Ovu moguénost
banke mogu da koriste 1 pravdaju time S$to obezbeduju likvidnost stalnim
obnavljanjem kratkoro¢nih izvora finansiranja. Banka opravdano ocekuje
da ¢e se depoziti po videnju kontinuirano obnavljati i da nece pasti ispod
nivoa datih kredita, a ako se dese nepredvidene okolnosti banka moze da
pribavi kredit od drugih banaka ili od centralne banke. Ukoliko menadz-
ment banke napravi pogresnu procenu u nepostovanju ovih pravila, to moze
banku dovesti u nelikvidnost. Ugledaju¢i se na banke, 1 preduzec¢a veoma
Cesto kratkoro¢nim kreditima pokrivaju srednjorocne i dugorocne potre-
be. Za obezbedenje likvidnosti preduzeca nije dovoljno samo posStovanje
ovog pravila, ve¢ je mnogo vaznija uskladenost plana novc¢anih tokova.
Ovaj plan sluzi kao garant izmirenja dospelih obaveza, a na taj nacin sluzi
bankama za ocenu kreditne sposobnosti preduzeca, od koje zavisi dobijan-
je novog ili prolongiranje postojeceg kredita. Iz napred recenog mozemo
izvesti zakljuCak da se zlatno pravilo finansiranja uzima kao opsta orjent-
acija, a da likvidnost treba da se obezbedi uskladivanjem priliva i odliva
sredstava i odgovaraju¢om finansijskom ravnotezom.

U osnovi banke smatraju neophodnim poStovanje zlatnih bankar-
skih pravila finansiranja, ali je tesko je kontrolisati da li svaki izvor finan-
siranja po roku raspolozivosti i po visini odgovara roku vezivanja i visini
sredstava zbog stalne i neprekidne promene ro¢ne strukture ulozenih sred-
stava i izvora sredstava. [z ovog proizilazi da se banke pridrzavaju na ovaj
nacin izvrSenoj podeli sredstava i izvora sredstava na dugoroc¢no ulozZena
sredstva i dugoro¢ne izvore finansiranja i na kratkoro¢no ulozena sredstva
i gotovinu i kratkoro¢ne izvore finansiranja. Za kontrolu odrzavanja jedna-
kosti ovako ras¢lanjenih sredstava sluzi bilans stanja.

U zavisnosti od kriterijuma u tretmanu relacija izmedu ra$¢lanjenih
delova aktive (sredstava) i pasive (izvora) razlikuju se zlatno bilansno
pravilo u uzem smislu i zlatno bilansno pravilo u Sirem smislu.
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PRAVILA FINANSIRANJA 1:1 1 2:1

Kod pravila finansiranja 1:1 podrazumeva se jednakost izmedu
gotovine, hartija od vrednosti 1 kratkoro¢nih potrazivanja, sa jedne strane i
kratkoro¢nih izvora finansiranja, sa druge strane. To znaci da se kratkoro¢ne
obaveze trebaju biti pokrivene sa sredstvima u obliku gotovine, hartija od
vrednosti 1 kratkoro¢nih potrazivanja. Ovo pravilo se upotrebljava kao os-
nov za merenje likvidnosti prvog stepena. PoStovanje pravila finansiranja
1:1 zahteva ispunjenje nekih uslova, a naroc¢ito harmoniju izmedu primanja
1 izdavanja, $to je u nasim uslovima poslovanja oteZano.

Postujuci pravilo finansiranja 2:1 podrazumeva se da odnos izmedu
obrtnih sredstava i kratkoro¢nih izvora finansiranja bude 2:1. Ovo pravilo
sluzi kao osnova za merenje likvidnosti drugog stepena. To zapravo znaci
da se za svaki dinar kratkoro¢nih izvora finansiranja moze odobriti dva
dinara za obrtna sredstava. Ono je veoma tesko za pracenje, zbog potrebe
za dodatnom procenom finansijskog polozaja duznika od strane kreditora.
Upravo zbog ovih teskoc¢a pravilo finansiranja 2:1 i nije naslo Siroku pri-
menu kako u praksi tako i u literaturi, jer njegova primenane samo da ne
obezbeduje likvidnost ve¢ ima malu verovatnocu za stvaranje uslova za
odrzavanje likvidnosti.

OSTALA PRAVILA FINANSIRANJA

Cinjenica da su uplate i isplate, a ne bilansne relacije zna¢ajne za
odrzavanje finansijske ravnoteze, dovode do trazenja adekvatnijih reSen-
ja. J. Rankovi¢® navodi znacajni doprinos nemackog autora Vormbaum-a
koji polazi od dinamicke likvidnosti, odnosno sposobnosti preduzeca da
u doglednom buduéem vremenu, ispuni sve svoje obaveze placanja. Osn-
ovu za pracenje ovog zahteva predstavlja finansijski plan ukljucujuci i plan
novcanih tokova. Preduslov za formulisanje pravila finansiranja je raS¢lan-
jivanje imovine obavi prema raznim ciljevima, koji su postavljeni pojed-
inim delovima imovine, zanemaruju¢i da li se radi o osnovnim ili obrtnim
sredstvima u preduzecu. Veoma je vazno da se moze izvrsiti supstitucija
kapitala kojim treba da bude pokrivena imovina. Iz ovoga mozemo zakl-
juciti da nizovi uplata 1 isplata u vremenskom periodu treba da obezbede
uskladivanje sadasnjeg i planiranog obima poslova, tj. Zeljenu rentabilnost,

* Rankovi¢ J., "Upravljanje finansijama preduzeca’, Beograd, 1997.
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stanje rizika i moguénost finansiranja.

Bez obzira $to se pravila finansiranja uglavnom odnose na bankar-
sko poslovanje, gde ih poslovne banke manje ili viSe svesno krSe, ona i te
kako mogu sluziti kao osnova, kao polaziste po pitanju finansijskog poslo-
vanja samih preduzeca i planiranja njihovih novc¢anih tokova.

/
PITANJA ZA PROVERU I DISKUSIJU r

1. Pojam finansijske politike

2. Nacela finansijske politike

3. Merila efikasnosti (produktivnost, ekonomic¢nost i rent-
abilnost)

4. Vertikalna pravila finansiranja

5. Horizontalna pravila finansiranja
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Ciljevi poglavija 2

Posle citanja ovog poglavlja trebalo bi bolje da se razume:

- Poslovne funkcije u preduzeéu

- Organizaciju finansijske funkcije
- Izvore finansiranja

- Novac i njegove funkcije

- Finansijska triista

Za dobro funkcionisanja finansijskog sistema u jednoj drzavi moze-
mo reci da je od izuzetne vaznosti funkcionisanje svakog privrednog sub-
jekta, odnosno preduzeca ponaosob. Ovde se govori o tome koliko su vazni
spoljasnji 1 unutrasnji faktori za profitabilno funkcionisanje svakog pre-
duzece 1 kolika je vaznost povezanosti svake pojedinac¢ne funkcije u pre-
duzecu sa finansijskom funkcijom.

U drugom delu se govori o uticaju organizacione strukture u samom
preduzeéu na njegov poslovni uspeh. Isto tako se govori i 0 organizacionoj
strukturi finansijske funkcije u preduzecu. U ovom poglavlju je akcenat
svakako na pojedina¢nom privrednim subjektima i njihovim snalazenju u
kompleksnim uslovima koji vladaju u privrednom sistemu jedne zemlje.

U tre¢em delu se produbljuje ova prica i to govoreci o izvorima
i nad¢inima finansiranja u pojedinacnim preduze¢ima. Ovde izmedu osta-
log dolazi do izrazaja znanje i umesnost finansijskih menadzera koji svo-
jim znanjem treba na najpovoljniji nac¢in da obezbede novc¢ana sredstva za
nesmetano funkcionisanje preduzeca.

U cetvrtom delu se govori o novcu, odnosno o njegovoj ulozi,
funkcijama koje vrsi, kao i kako utice na pojavu odredenih anomalija kao
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Sto su inflacija i deflacija.

U petom delu se govori o finansijskim trziStima, njihovoj podeli na
trziSte novca i trziste kapitala. U okviru ovih podela govorimo i o hartijama
od vrednosti koje se koriste na trziStu novca ili na trziStu kapitala.
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POSLOVNE FINANSIJE

FAKTORI KOJI UTICU NA POSLOVNE FINANSIJE

Veliki broj faktora u razli¢itom obimu imaju pozitivni ili negativni
uticaj na proces realizacije finansijske politike. Osnovni faktori koji uticu
na realizaciju finansijske politike u poslovnim finansijama mogu se podeliti
na spoljaSnje i unutradnje faktore.

Spoljasnji faktori se odnose na privredno, politicko i drustveno
okruzenje u kome preduzece posluje 1 na njih ono ne moze direktno uticati.
Ovi faktori se odrazavaju kroz nacin na koji preduzece koristi svoje resurse
1 sposobnosti u poslovnom okruzenju da bi ostvarilo svoje ciljeve, narocito
kao $to je to jedan od najvaznijih strateskih ciljeva preduzeca ostvarivanje
maksimalne dobiti. Ukoliko preduzece ostvari Sto vecu dobit, koristi ¢e
imati razliCite interesne grupe kao $to su akcionari, menadzeri, zaposleni,
dobavljaci, kupci, drzava a time je ispunilo osnovni cilj maksimiziranja
vrednosti kapitala akcionara.

Najvazniji segmenti spoljnog okruzenja za preduzece su poslovno,
finansijsko i1 poresko okruzenje. Svako preduzece mora dobro da poznaje i
razume ove segmente spoljnog okruzenja ukoliko Zeli da uspe$no posluje.
Glavni zadatak preduzeca je da ostvari S§to vecu dodatnu vrednost za sve
zainteresovane interne i eksterne ucesnike koji su na bilo koji na¢in pov-
ezani za rad preduzeéa. Danas svako preduzece osim Sto ¢e da respektuje
vrednost okruZenja i drustva, mora da uvazava i razvija potencijale svojih
zaposlenih, da izvrSava svoje obaveze prema dobavljac¢ima, da stalno izal-
azi u susret zahtevima 1 potrebama kupaca. Menadzment mora da pokaze
adekvatnu osetljivost na potrebe i karakteristike svoga okruzenja u cilju
medusobnog uskladivanja interesa razli€itih interesnih grupa.

Faktori koji su sastavni deo privredno-finansijskog sistema i uti¢u
na trziSne uslove privredivanja mozemo svrstati u najvaznije. Od stabil-
nosti mera finansijsko-privrednog sistema (kreditno bankarski instrumenti,
devizni 1 poreski propisi 1 drugi sistemski zakoni...) direktno zavisi sta-
bilnost i razvoj finansijske politike preduzeca. To znaci da Ceste i vece
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promene mera privrednog i finansijskog sistema, posebno kreditno ban-
karskih instrumenata i deviznih i1 poreskih zakona, negativno se odrazavaju
na stabilnost finansijske politike preduzeca. Trzisni uslovi privredivanja su
vazan spoljni faktor finansijske politike preduzeca, jer spadaju u grupu rel-
ativno ogranicavajucih faktora ponaSanja preduzeca u svojim poslovnim
aktivnostima (trziSte dobavljaca, kupaca, novcano trziste 1 trziSte kapitala,
devizno trziste, strane investicije 1 zajmovi...).

Mozemo zakljuciti da preduzece pokusava da funkcionise u skladu
sa svojim poslovnim okruzenjem, poreskim okruzenjem i okruzenjem finan-
sijskog sistema.

Unutrasnji faktori finansijske politike preduzeca odnose se na sve
elemente koji su u okviru samog preduzeca i o njima preduzece samostalno
odlucuje. Ovde spadaju faktori koji proizilaze iz poslovnih planova samog
preduzeca (obim i asortiman proizvodnje, zalihe gotovih proizvoda, nabav-
ka sirovina, nacin planiranja i kori§¢enja finansijskih sredstava, itd.), kao i
faktori koji proizilaze iz njegove organizacione strukture.

Oblik poslovne organizacije za koje se preduzece odluci zavisi od
aspekata poslovne okoline u kojoj preduzeée funkcionise. Pre donoSenja
kona¢ne odluke o organizacionom obliku preduzeca, bitno je imati saz-
nanja koje su prednosti i nedostatci razli¢itih alternativnih oblika poslovne
organizacije

Specificnost faktora koji su u direktnoj vezi sa organizaconom
strukturom ogleda se u obliku organizovanja finansijske funkcije i postavl-
janju moguceg okvira finansijske politike preduzeéa. Uzimajuéi u obzir ko-
liko organizacioni oblik poslovanja preduzeca utice na finansijsku politiku
u preduzecu, naves¢emo osnovne oblike organizacione strukture.

Preduzece u vlasniStvu pojedinca kao najstariji oblik poslovne
organizacije je preduzece koje u jednom preduzetniku udruzuje sve svo-
je funkcije. Prednost ovakve organizacione strukture je u tome da vlas-
nik preduzeca ima pravo na svu imovinu i ostvarenu dobit preduzeca,
ali je to ujedno 1 mana ovakve organizacione strukture jer on snosi i svu
odgovornost za nastale obaveze i1 potencijalne gubitke preduzeca. Dakle,
vlasnik preduzeca je lice koje posluje licnom i poslovnom imovinom sa
neograni¢enom poslovnom odgovornoséu, §to znaci i da li¢nu imovinu
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izlaze poslovnim obavezama. Njegova dobit je predmet poreza na dohodak
gradana. Osnivanje ovakvog preduzeca je vrlo jednostavno i zahteva male
troskove. Ovakva organizaciona forma je rasirena u manufakturnim delat-
nostima ili usluznim delatnostima. Najveca prednost ovog organizacionog
oblika je upravo njegova jednostavnost.

Najveci nedostatak preduzetnickog oblika organizacije je taj Sto je
vlasnik preduzeca u potpunosti licno odgovoran za sve obaveze preduzeca,
Sto nosi veliki rizik.

Drugi veliki nedostatak ovog organizacionog oblika preduzeca je
ogranic¢enost mogucnosti povecanja kapitala preduzeca, Sto proizilazi iz
¢injenice da takvo preduzece i nije najatraktivnije za ulaganje novca od
strane investitora. Osnovni nedostatak ovakvog preduzeca ogleda se u ne-
dostataku fleksibilnosti.

Ortakluk predstavlja sporazumno udruZivanje imovine 1 rada
izmedu dva ili viSe fizi¢kih lica u zajednickom poslovanju. Ovaj organi-
zacioni oblik se razlikuje od preduzetnickog po tome Sto ukljucuje vise
vlasnika. Medutim, kao 1 u preduze¢u koje je u vlasniStvu samo jednog
pojedinca, 1 vlasnici ortaci imaju neograni¢enu odgovornost. Ortaci takode
li¢nu imovinu izlazu poslovnim obavezama i riziku, ali prednost ovog or-
ganizacionog oblika je ta §to preduzece raspolaze sa ve¢im iznosom kapi-
tala. Takode, prednost je 1 u tome $to ovaj organizacion oblik moZze privuci
viSe kapitala, jer su kreditori spremniji da daju sredstva onim preduzeci-
ma koja sama poseduju veci kapital. Kreditorima veci kapital organizacije
automatski predstavlja i ve¢u garanciju da ¢e preduzece biti u stanju da
vrati dug. Ovaj organizacioni oblik je u velikoj meri prisutan kod osnivan-
ja advokatskih firmi, konsalting kuca, turistickih agencija 1 ostalih slicnih
usluznih delatnosti.

Korporaciju kao organizacioni oblik mozemo definisati kao pravno
lice ¢ije je poslovanje vlasnistvo akcionara koji imaju ograni¢enu poslovnu
odgovornost, pa njihova licna imovina nije predmet nikakvih obaveza iz
poslovanja. Oni biraju upravni odbor direktora koji imenuje menadZera.
Tako dolazi do odvojenosti vlasnicke i1 upravljacke strukture. Ovaj oblik
poslovne organizacije je danas najSire prihvac¢ena forma organizacije pre-
duzeca. VlasniStvo nad korporacijom se dokazuje akcijama, koje predstavl-
jaju deo udela njihovih vlasnika u odnosu na ukupan broj akcija u prometu.
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Akcije su takode lako prenosive Sto znaci i da je i samo vlasnistvo lako
prenosivo, Sto predstavlja drugu znacajnu prednost ovog oblika poslovne
organizacije. Takode zivot korporacije nije ogranic¢en Zivotom njenih vlas-
nika, jer korporacija egzistira odvojeno od svojih vlasnika. Moze se zak-
ljuciti da su prednosti koporacije: ograni¢ena odgovornost vlasnika, jed-
nostavan prenos vlasnistva putem prodaje obi¢nih akcija, neograni¢eni vek
trajanja 1 sposobnost da prikuplja kapital odvojeno od svojih vlasnika.

U vremenu kada vlada nestaSica kapitala a cene su sve viSe poslovne
finansije dobijaju sve je veci znacaj i ulogu u preduzecima a time se javlja
vecéa potreba nihevog izu€avanja kao nau¢ne discipline. Smatra se da je
nauka o poslovnim finansijama veoma mlada s obzirom da se razvija u
poslednjih pedesetak godina kao akademska disciplina. Na samom pocet-
ku izucavanja zadatak poslovnih finansija je bio da se pribave finansijska
sredstva neophodna za poslovanje preduzec¢a. Osnova ovakvog razmisljan-
ja lezi u konceptu centralno-planske privrede tog razdoblja, kada je putem
planova bilo definisano od kojih institucija i u kojoj vrednosti se mogu
nabaviti potrebna sredstva, a akcenat je bio stavljan na objasnjenje pravnih
1 finansijskih odnosa koji su se formirali izmedu preduzeca i finansijskih
institucija. Ovo tradicionalno shvatanje poslovnih finansija zamenjeno je
modernim shvatanjem, koje polazi od ideje da je cilj poslovnih finansija
da se ograniceni finansijski resursi raspodele na alternativne upotrebe da bi
se ostvarili dugorocni ciljevi preduzeca. To znaci da se finansijska sluzba
u preduzecu bavi ne samo nabavkom finansijskih sredstava, ve¢ i koor-
diniranim aktivnostima sa funkcijama proizvodnje, prodaje, nabavke kako
bi angazovana sredstva bila raspodeljena na Sto efikasniji 1 racionalniji
nacin.

Cesto se poslovne finansije poistovecuju sa terminima finansijsko

upravljanje, finansijski menadzment ili menadZzment poslovnih finansija. U
sustini, radi se o razli¢itim imenovanjima istog delokruga poslova.

PODSISTEMI FINANSIJSKE FUNKCIJE

Poslovno finansijski sistem (poslovne finansije) obuhvata finan-
sijske tokove i finansijske transakcije preduzeca. Cine ga sledeéi pod-
sistemi:
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- kruzno kretanje novca u sferi proizvodnje, razmene, raspodele i
potrosnje,

- finansijski odnosi preduzeca sa drugim subjektima iz okruZenja,

- primanje, ¢uvanje, izdavanje, raspodela i upotreba finansijskih
sredstava i

- finansiranje teku¢ih i razvojnih potreba preduzeca.

Sr
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Slika 2. Kruzno kretanje kapitala i preobrazaj novca u procesu
reprodukcije

Finansijska funkcija zajedno sa ostalim funkcijama u preduzecu
¢ini jednu sinergijsku celinu 1 nikada nije dobila primat nad ostalim funk-
cijama u preduzecu. Stabilnost celokupnog poslovnog sistema zavisi od
zajednickog rada svih funkcija u preduzecu.

Ako posmatramo grafikon kruznog kretanja kapitala, onda moze-
mo reci da je na samom pocetku procesa proizvodnje, neophodno obezbe-
diti odredeni iznos novca sa kojim se nabavljaju sredstva za rad i predme-
ti rada. Preduzece otpocCinje sa procesom proizvodnje a posle zavrSenog
proizvodnog procesa proizvedena roba se prodaje i naplacuje. Ukoliko je
oslobodeni novac po zavrsetku ciklusa ve¢i od ulozenog, smatra se da je
preduzece profitabilno poslovalo, pa zato i mozemo re¢i da je finansiranje
jedan dinamican proces koji prozima sve faze procesa reprodukcije.

Proces finansiranja preduzeca obuhvata i ima sledece ciljeve:

- utvrdivanje potreba za finansijskim sredstvima. Utvrduje
se kolika su ukupna ulaganja neophodna na nivou preduzeca;

- pribavljanje i alokaciju sredstava. Utvrduje se preporuclji-
va struktura tih sredstava i njihovo raspodeljivanje;

- kontrolu kori$¢enja sredstava. Utvrduje se na koji nacin
finansirati ta sredstva, odnosno da li su sredstva namenski utroSena.
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Finansijska pozicija preduze¢a najednostavnije se moze oceniti fi-
nansijskom analizom. Finansijska analiza se sprovodi u skladu sa donetim
finansijskim planom kojim je utvrden obim i struktura sredstava. Njome
se utvrduju nedostajuca sredstava u preduzecu kao i nacini njihovog prib-
avljanja, 1 na taj nacin utvrditi koje su to stvarne potrebe za finansijskim
sredstvima.

Nakon izvr§enih analiza, potrebno je izvrsiti usaglasavanje:

- ulaganja u poslovne aktivnosti uzimajuci odnos izmedu
osnovnih i1 obrtnih sredstava;

- ulaganja u pojedine oblike obrtnih sredstava u odnosu na
njihov optimalni nivo;

- ulaganja u popravku i modernizaciju osnovnih sredstava.

Naravno, istovremeno je potrebno napraviti optimalnu kombinaciju
izvora finansiranja uzimajuc¢i u obzir odnos vlastitih 1 pozajmljenih sred-
stava i odnos kratkoro¢nih i dugoro¢nih sredstava.

Opravdanost ulaganja se dokazuje izradom elaborata, investicionog
projekta ili biznis plana, gde se osim opravdanosti investiranja, izmedu os-
talog, vidi 1 period potreban za povrat investicije.

Na poslovnim finansijama, odnosno finansijskim menadZerima,
je da svojim iskustvom i svestranom analizom izaberu alternativu koja
¢e 1mati najbolji uticaj na finansijski polozaj 1 dugoro¢ni rast preduzeca,
imajuci u vidu da pribavljanje finansijskih sredstava podrazumeva razma-
tranje, traznje i utvrdivanje najpovoljnijih uslova pod kojima se sredstva
mogu pribaviti iz raspoloZivih izvora finansiranja. Uslovi 1 cene izvora
finansiranja uticu na kvalitet poslovnih ulaganja. Finansijska sredstva tre-
ba usmeriti tamo gde ¢e doprineti ostvarenju dugoroc¢nih ciljeva. Medutim,
poslovne finansije moraju pruziti osnovu da odluka bude Sto racionalnija
1 §to bolje koncipirana. Opravdanost finansijskih odluka je delom uslovl-
jena internim faktorima poslovanja, a delom objektivnim okolnostima iz
okruzenja na koje je tesko uticati.

Oslobodena sredstva iz kruznog toka poslovanja se ponovu ulazu,
zavisno od potreba preduzeca. Promene koje se deSavaju u aktivi i pasivi,
moraju se drzati pod kontrolom i kontinuirano vrsiti uskladivanja izvora
finansiranja sa ulaganjima po obimu i roku. Kontrola kori§¢enja sredstava
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treba da dokaze ispravnost i isplativost ulaganja, te da ukaze na eventualne
korekcije u finansiranju.

Osnovni cilj finansijskog upravljanja je maksimiziranje rentabilno-
sti u preduzecu, uz odrzavanje zadovoljavajuceg stepena likvidnosti. Jedan
od osnovnih nacina utvrdivanja ili merenja rentabilnosti je stavljanje u
odnos ostvarenog dobitka preduzeéa i angazovanih sredstava (sopstvenih
ili ukupnih, u zavisnosti koji pokazatelj Zelimo da dobijemo). Mozemo reci
da je cilj finansijskog upravljanja da se obezbedi maksimiziranje dobitka
preduzeca u odnosu na iznos angazovanih sredstava.

Ukoliko preduzece ulazi u novi poslovni poduhvat, poslovne finan-
sije, odnosno finansijski menadzer mora da bira poslovnu alternativu koja
je najrentabilnija, odnosno onu koja donosi najve¢i prihod na uloZena sred-
stva. Bez obzira da li govorimo o odnosu dobiti i angazovanih sredstava za
ve¢ izvrSena ulaganja ili neto sadasnjoj vrednosti novih ulaganja, osnovni
cilj finansija je da obezbedi maksimalnu rentabilnost poslovnih ulaganja.

Sa druge strane, drugi cilj poslovnih finansija jeste ocuvanje likvid-
nosti. Likvidnost podrazumeva sposobnost preduzeca da plati sve svoje
novc¢ane obaveze u roku, uz odrzavanje potrebnog nivoa obrtnih sredstava
za obavljanje tekuceg poslovanja.

Posmatrajuéi ova dva cilja poslovnih finansija, moZzemo zakljuci-
ti da su oni Cesto suprotstavljeni. Sa jedne strane, preterano zaduzivanje
radi ostvarivanja §to veceg stepena rentabilnosti moze negativno uticati na
sposobnost preduzeca da plati dospele obaveze i samim tim i ugroziti buducu
likvidnost. Sa druge strane, preterana likvidnost smanjuje moguénost za
porast rentabilnosti, jer podrazumeva vece oslanjanje na sopstveni kapital.®
Zbog toga finansijsko upravljanje mora u velikoj meri da obrati paznju
na suprotstavljenost ovih ciljeva, da ima sposoban i iskusan menadzment,
koji ¢e koordiniranim aktivnostima uskladiti planove proizvodnje, prodaje
i nabavke i ostvariti to da angaZovana sredstva budu raspodeljena na §to
efikasniji 1 racionalniji nacin.

¢ Vunjak N., "Finansijski menadzment”, Ekonomski fakultet, ubotica, 20.
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POSLOVNE FUNKCIJE U PREDUZECU

Osnovni preduslov za opstanak preduzeca jeste maksimiranje do-
bitka na duzi vremenski rok u i to treba imati u vidu u procesu kreiranja
politike preduzeca. Zbog realizacije utvrdene politike 1 ostvarivanja cilje-
va, potrebno definisati nacela po kojima ¢e se postupati.

Za svako preduzece je karakteristicno da prema svojim potrebama
vr$i podelu rada, a u sklopu toga definiSe 1 svoje funkcije. U okviru pre-
duzeca postoji viSe poslovnih funkcija i one se naj¢eS¢e odnose na sledece
aktivnosti 1 grupe poslova:

- finansijsku;
- razvojnu,

- kadrovsku;

- nabavnu;

- proizvodnu;

- prodajnu...

Sve funkcije preduzeca treba da su usaglasene sa osnovnim cil-
jevima politike preduzeca. Funkcije preduzec¢a ne smeju biti medusobno
suprotstavljene, ukoliko Zelimo da ostvarimo ciljeve politike preduzeca.
Finansijska funkcija je jedna od znacajnijih, prva medu jednakima, ali ona
nije sama sebi cilj. Ovu €injenicu treba stalno imati u vidu, pa i kod defini-
sanja ciljeva finansijske politike preduzeca.

Cilj finansijske funkcije preduzeca jeste snaga preduzeca koja se
obezbeduje kroz sledece principe:’

- trajnu sposobnost placanja,

- trajnu sposobnost finansiranja,

- trajnu sposobnost investiranja,

- trajnu sposobnost povecanja imovine, 1

- trajnu sposobnost zadovoljenja finansijskih interesa ucesnika pre-

duzeca

Trajna sposobnost placanja je princip koji je neophodan za op-
stanak preduzec¢a na duZi rok, jer pretpostavlja da su likvidna sredstva uvek

7 Rodi¢ J., "Poslovne finansije i procena vrednosti preduzeca’, Ekonima, Beograd, 1991.
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jednaka dospelim obavezama ili ve¢a od dospelih obaveza.

Trajna sposobnost finansiranja preduzeca podrazumeva sposob-
nost prikupljanja sopstvenog kapitala putem akumulacije neto-dohotka i
emisije akcija, kao pribavljanja pozajmljenih sredstava od drugih korisnika
na dug i kratak rok, pod $to povoljnijim uslovima, uz sposobnost vracanja
pozajmljenih sredstava u roku njihovog dospeca.

Trajna sposobnost investiranja podrazumeva uspesno i rentabilno
investiranje sredstava u cilju efikasnijeg poslovanja.

Trajna sposobnost povecanja imovine vlasnika, podrazumeva pov-
ecanje imovine vlasnika koji su ulozili kapital u preduzece i time postali
vlasnici, odnosno suvlasnici preduzeca.

Trajna sposobnost zadovoljenja finansijskih interesa ucesnika
preduzeca, podrazumeva zadovoljenje finansijskih interesa vlasnika pre-
duzeca, uprave preduzeca, radnika, poverilaca i drzave.

Finansijsku snagu nije lako ostvariti samo zato $to ima mnogo
zahteva, nego 1 zato Sto su zahtevi medusobno povezani, a u odredenim
slucajevima 1 suprotstavljeni. Otuda, dokle god preduzece postoji, fokus
interesa finansijske politike bice politika finansijske snage, jer to obez-
beduje opstanak i rast preduzeca.?

ORGANIZACIJA FINANSIJSKE FUNKCIJE U PREDUZECU

Ako posmatramo poslovne finansije kao finansijsku funkciju u jed-
noj organizaciji, mozemo reci da je ona prva medu jednakima, odnosno da
se bez efikasne finansijske funkcije ne moze ni uspesno poslovati. Osnovni
zadatak finansijske funkcije jeste da obezbedi finansijska sredstva koja su
neophodna za poslovanje, da ta sredstva adekvatno ulozi u proizvodni ili
usluzni proces 1 da prati nov€ane efekte tih ulaganja (profit) uz brigu o
sigurnosti uloZenih sredstava.

Sve ovo podrazumeva direktnu i indirektnu povezanost finansijske
funkcije sa drugim funkcijama. Povezanost finansijske funkcije sa nabav-
nom funkcijom izmedu ostalog podrazumeva dogovor oko placanja obav-
eza prema dobavljac¢ima, razmenu informacija i dinamiku nabavke i uslo-
va placanja (dogovor oko avansnog ili odlozenog placanja, ostvarivanje

8 Rankovi¢ J., "Upravljanje finansijama preduzeca’, Beograd, 2004.
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rabata na koli¢inu itd.). Povezanost finansijske i prodajne funkcije ogleda
se u informisanju oko stanja naplate prodate robe, odobravanja prodaje na
odlozeno placanje ili razli¢itih popusta i olakSica koji su vezani za avans-
no placanje ili kupovinu vecih koli¢ina robe. Takode, zalihe gotovih, a
neprodatih proizvoda vezu odreden iznos finansijskih sredstava, te se taj
iznos mora odrediti u medusobnom dogovoru finansijske i funkcije proda-
je. Odnos izmedu finansijke funkcije i funkcije proizvodnje ogleda se u
odredivanju vezanih finansijskih sredstava u zalihama sirovina koje su
angazovane u procesu proizvodnje, poluproizvoda i delom gotovih proiz-
voda. Finansijska funkcija povezana je i sa ostalim poslovnim funkcija-
ma (marketing, istrazivanje i razvoj, ljudski resursi itd.) preko interakcije
vezane sa redovne poslovne aktivnosti sve od funkcija.

NABAVNA — FINANSIISKA
FUNKCIA FUNKCUA

PROIZVODNA PRODAIJNA
FUNKCUJA FUNKCUA

Slika 3. Odnos finansijske funkcije sa drugim poslovnim funkcijama
Sve ove aktivnosti koje su vezane za poslovne finansije kao funkci-

je u jednoj organizaciji mozemo podeliti na primarne aktivnosti i sekund-
arne aktivnosti.

U primarne aktivnosti spadaju:
1. obezbedivanje finansijskih sredstva;
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2. ulaganje finansijskih sredstva;

3. uskladivanje roka raspoloZzivosti i roka imobilizacije
sredstava.

Sekundarne aktivnosti finansijske funkcije podrazumevaju:
1. raspodelu novca;
2. kontolu upotrebe novca;
3. finansijsko planiranje;
4. finansijsku evidenciju;

5. finansijsku analizu.

Organizacija finansijske funkcije nije identi¢na za sve organizacije.
Organizacioni oblik zavisi od viSe razli¢itih faktora poput:

1. organizacije samog preduzeca;

2. obima poslova 1 zadataka finansijske funkcije;
3. zakonske regulative;

4. raspolozivih ljudskih resursa;

5.

strukture izvora finansiranja itd.

Medutim, u praksi najceSc¢e susre¢emo sledeca tri modaliteta orga-
nizacije finansijske funkcije:

1. centralizovana organizacija finansijske funkcije;
2. decentralizovana organizacija finansijske funkcije;

3. kombinovani tip organizacije finansijske funkcije.

Centralizovana organizacija finansijske funkcije pretpostavlja da
sve zadatke finansijske funkcije obavlja iskljucivo jedna sluzba (odeljen-
je). Ovakav vid organizacije ima za posledicu brzu 1 efikasniju realizaciju
postavljenih zadataka, optimalnije koriS¢enje opreme i resursa, smanjivan-
je troSkova, veci stepen specijalizacije rada, direktnu komunikaciju sa svim

.....

izvrSavanja zadataka.
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MENADZMENT

NABAVNA PROIZVODNA PRODAINA FINANSIJSKA

FUNKCLA FUNKCIA FUNKCLA FUNKCLA

Slika 4. Centralizovana finansijska funkcija

Kod decentralizovanog tipa, zadaci se obavljaju u vise decentral-
izovanih sluzbi. Kod ovog tipa organizacije dolazi do rasporedivanja finan-
sijskih zadataka na viSe odeljenja, $to vodi ka brzem izvrSavanju pojedinih
zadataka i mogucnosti da se izgradi viSe dobrih finansijsko-menadzerskih
timova. Takode finansijsko delovanje vise odvojenih segmenta finansijske
funkcije stimuliSe nezavisnu inicijativu i moze pruziti vise dobrih alterna-
tivnih resenja.

MENADZMENT

MARKETING FINANSLE

=

NABAVKA NABAVKA NABAVKA
PROIZVODNJA PROIZVODNIJA PROIZVODNIJA

PRODAJA PRODAJA PRODAJA

TRZISTE
EVROPA

TRZISTE TRZISTE

AUSTRALIA AMERIKA

NABAVKA

PROIZVODNIJA

PRODAJA

g

Slika 5. Decentralizovana finansijska funksija



Kombinovani tip podrazumeva situaciju gde se jedan broj zadataka
obavlja isklju¢ivo u jednom odeljenju, dok se odredeni zadaci obavljaju u
viSe razli¢itih odeljenja. Ovaj tip organizacije se naj¢es¢e primenjuje kod
preduzeca koja imaju slozenu organizacionu strukturu poput multinaciona-
Inih komapnija, koncerna i holdinga. Pojedini zadaci i ciljevi koji se odnose
na sve organizacione jedinice ili koji imaju strateSku orijentaciju realizuju
se centralizovano, dok se zadaci koji se odnose na konkretna odeljenja/
proizvode/trzista realizuju decentralizovano.

1

TRZISTE

TRZISTE
EVROPA

TRZISTE
AMERIKA

MNABAVKA MNABAVKA NABAVKA
PROIZVODNJA PROIZVODNIA PROIZVODNIA
PRODAIJA PRODAIJA PRODAJA

AUSTRALIA

NABAVKA

PROIZVODNJA

PRODAJA

WAL
RN

Slika 6. Kombinovana finansijska funkcija

U praksi manjih preduzeca, Cesto se deSava da je finansijskoj funk-
ciji pripojena i racunovodstvena funkcija, najcesce iz razloga racionalo-
sti. U veéim poslovnim sistemima, pripajanje racunovodstvene funkcije
finansijskoj funkciji nije moguce, iako se informacije iz racunovodstvene
funkcije primarno stavljaju na raspolaganje finansijskoj funkciji. U praksi
se Cesto susrece 1 angazovanje eksternih knjigovodtsvenih agencija koje
preuzimaju racunovodstvene aktivnosti organizacije.

Treba imati na umu da finansijska funkcija nije ¢uvar podataka i
informacija, ve¢ te informacije predstavljaju ulazne resurse na bazi kojih se



trebaju doneti Sto optimalnije poslovne odluke i kreirati poslovni planovi.

Generalo gledano, iako postoje razli€iti tipovi organizacije finan-
sijske funkcije, moze se reci da finansijska funkcija najéesc¢e ima sledecu
strukturu:

FINANEIISKA
FUNKCLIA

|
PRIBAVUAMIE |
o -
PLASMAN PO'J;;};L:EL_?;rIIOb FINANSUSKI
FINAMNSUISKIH LKVIDATURE MEMNADZENT
SREDSTAVA .

finansijsko -
obaveze prema fnansijsko

cslovanje o
P I dobavljatima planiranje

potraZivanja finansijska

od kupaca kontrola

finansiranje

razveja

roslovi na

tlagajna
firansijskom el

triistu

analiza

poslovi osiguranja o fnansijsko
sredstava likvidatura izvestavanje

Slika 7. Struktura finansijska funkcijae

[ZVORI FINANSIRANJA ORGANIZACIJA

Izvore finansiranja jedne organizacije mozemo podeliti prema
roc¢nosti na:

1. dugorocne izvore finansiranja;

2. srednjoroc¢ne izvore finansiranja;

70



3. kratkoroc¢ne izvore finansiranja.

Kratkoro¢ni izvori finansiranja podrazumevaju rokove do godi-
nu dana. Ovi izvori finansiranja se naj¢eS¢e koriste za odrzavanje tekuce
likvidnosti 1 ulaganje u obrtna sredstva. Srednjoroc¢ni izvori finansiranja se
koriste u roku od jedne do pet godina i naj¢esce je njihova namena nabavka
opreme i tehnologije. Dugoroc¢ni izvori finansiranja su na raspolaganju u
periodu duzem od pet godina. U ovu grupu spadaju dugoro¢ni tudi izvori,
odnosno dugorocni krediti i emitovane obveznice, kao 1 dugoroc¢ni sopstve-
ni izvori, odnosno vlasnic¢ki kapital, rezerve itd. Dugoro¢ni izvori se koriste
za dugoro¢nu imovinu organizacije (zgrade, magacine, zemljiste itd.).

Prema svojini, izvori finansiranja se dele na:
1. sopstvene izvore finansiranja (sopstvena sredstva);
2. tude izvore finansiranja (tude/pozajmljena sredstva).

Sopstvena sredstva predstavljaju sredstva ulozena od strane vlas-
nika preduzeca i akumulirani dobitak. Sopstvena sredstva su u trajnom
vlasniStvu organizacije 1 na njih se ne placa kamata. Tudi izvori finansir-
anja se pojavljuju u obliku kredita, obveznica, zajmova itd. Karakteristi¢no
za njih jeste da su raspoloZiva samo u jednom ograni¢enom vremenskom
periodu, nakon kog se moraju vratiti zajmodavcima uz pla¢anje ugovorene
kamate kao cene koriS¢enja tih sredstava.

Prema poreklu izvora finansiranja razlikujemo:
1. eksterne izvore finansiranja;
2. interne izvore finansiranja.

U interne izvore finansiranja ubrajamo one izvore, odnosno ona
sredstva koja je ostvarilo samo preduzece svojim delovanjem. Tu se pre
svega misli na amortizaciju, zadrzanu dobit ili rezerve preduzeca. Ekster-
ni izvori obuhvataju sredstva dobijena emitovanjem hartija od vrednosti i
kredite.

Prema obavezi vracanja sredstava, sredstva delimo na:

1.sredstva za koja nemamo obavezu vracanja;

2. sredstva koja smo u obavezi da vratimo.
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Premije, subvencije, dotacije itd. su sredstva koja preduzeée nema
obavezu da vraca. NajceS¢e su ova sredstva data preduzecu u skladu sa
nekim specifi¢nim uslovima i namena ovih sredstava je usko precizirana. U
ovu grupu spadaju 1 sopstvena sredstva koja se nalaze u trajnom vlasnistvu
organizacije. Sredstva koja smo u obavezi da vratimo mozemo koristiti
samo u unapred dogovorenom periodu. Nakon isteka tog perioda, postoji
obaveza vracanja sredstava. U ovu grupu sredstava prevashodno spadaju
krediti.

SOPSTEVNI IZVORI SREDSTAVA

U sopstvene izvore sredstava spadaju:
1. akumulirana neto dobit;
2. privremeno oslobodena sredstva iz amortizacionog fon-
da;

3. dugorocne rezerve.

Sredstva koja poticu iz akumulirane neto dobiti predstavljaju
sredstva koja proizilaze iz uspesne poslovne godine, odnosno iz ostva-
rene dobiti, koja se moze usmeriti ka samofinansiranju investicija i du-
gorocnom razvoju. Ovaj vid razvoja preduzeca predstavlja i najstabilniji 1
najpoZeljniji vid finansiranja, jer ne zavisi od trZiSnih kolebanja. Medutim,
samo uspesna preduzeca, odnosno preduzeca koja ostavruju dobit na kraju
poslovne godine, mogu realizovati ovaj vid finansiranja. Treba imati u
vidu i da ovaj oblik finansiranja ima 1 negativne strane, pre svega u teSkoca-
ma uskladivanja roka raspolozivosti sredstava koja se obezbeduju na ovaj
nacin sa kratkoro¢nim 1 dugoro¢nim potrebama organizacije za nov€anim
sredstvima, odnosno neukladenom prilivu i odlivu nov€anih sredstava.

Amortizacija kao izvor finansiranja ne povecava ukupan obim
sredstava, ve¢ predstavlja prelazak sredstava iz materijalnog u nov€ani ob-
lik. Visina amortizacije zavisi od nac¢ina obracuna, kao i od visine stalnih
sredstava za koja se amortizacija obracunava.

Dugorocne rezerve se kreiraju za mogucée obaveze preduezeca
koje mogu nastati u buduénosti, a ne moze se precizno predvideti da 1i ¢e
nastati, kada ¢e nastati 1 koliki ¢e biti njihov iznos. Te rezerve mogu biti
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namenjene popravci proizvoda u garantnom roku, za odredene naknade,
za obnavljanje prirodnih resursa itd. Latentne rezerve takode mogu biti iz-
vor samofinansiranja. Ove rezerve nastaju da se potcene sredstva (aktiva),
odnosno precene obaveze (pasiva).

TUDI IZVORI SREDSTAVA
KREDITI KAO IZVOR FINANSIJSKIH SREDSTAVA

Krediti predstavljaju jedan od naj¢es¢ih i najznacajnih izvora ekster-
nog finansiranja poslovnog procesa. Organizacije u najve¢em broju sluca-
jeva nedostajuca finansijska sredstva obezbeduju putem ulaska u kreditne
aranzmane sa komercijalnim bankama i drugim specijalizovanim instituci-
jama. Kreditni odnos se bazi¢no zasnivao na poverenju izmedu poverioca
1 duznika, te je tako i sama re¢ kredit izvena od latinske reci credo, credere
koja znaci verovati. Kreditni odnos zadovoljava obostrane interese: interes
poverioca da svrsishodno angazuje visak novéanih sredstava i ostvari pri-
padajucu kamatu, kao i interes duznika da pribavi neophodna nedostajuca
finansijska sredstva. Poverilac (naj¢es¢e u obliku poslovne banke) ustupa
na koriS¢enje odredenu koli¢inu nov€anih sredstava na koriS¢enje duzniku
u definisanom vremenskom periodu i po definisanoj kamati koja predstavl-
ja cenu kredita.

Moze se re¢i da kreditni odnos ima vise razli¢itih funkcija, a kao
najznacajniije se navode sledece funkcije:
1. prikupljanje i alokacija likvidnih sredstava;
2. obezbedivanje likvidnosti 1 kontinuiteta proizvodnje;
3. pruzanje podrske izvoznim aktivnostima;

4. kontrolu privrednih tokova.

Postoje razliciti tipovi kredita. Prema obliku u kom se kredit real-
izuju dele se na:

1. naturalne kredite (najstariji oblik kredita koji je podra-
zumevao da se kredit daje i vraca u robi, a najcesce su u pitanju zitarice i
stoka);

2. robne kredite (daje se u robi, a vraca se novcu. Ovaj oblik
se Cesto koristi za nabavku sirovina i repro materijala);
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3. novc¢ane kredite (ovi krediti su najzastupljeniji i oni se
daju 1 vrac¢aju u novcu).

Ako kredite analiziramo prema nameni, mozemo zakljuiti da pos-

toje:

1. proizvodni krediti (namenjeni unapredenju proizvodnje u
najSirem smislu);

2. potrosacki krediti (prevashodno namenji krajnjim po-
troSacima 1 podizanju njihove potrosacke snage);

3. izvozni krediti (usmereni ka podsticanju izvoznih aktiv-
nosti);

4. uvozni (najces¢e u funkciji obezbedivanja savremene
tehnologije 1 opreme);

5. otkupni (Cesto se susrecu u poljoprivredi prilikom otkupa
roda);

6. sanacioni itd.

Ukoliko posmatramo proizvodne kredite prema nameni, mozemo
ih podeliti na kredite odobrene za nabavku osnovnih sredstava i kredite
odobrene za nabavku obrtnih sredstava.

Svi krediti se nakon odredenog vremenskog perioda moraju vratiti
poveriocu. U zavisnosti od duzine ugovorenog vremenskog perioda kred-
itiranja, razlikujemo:

1. kratkoro¢ne kredite (sa rokom vracanja do godinu dana,
¢ija je namena najcesce obezbedivanje likvidnosti 1 nabavka sirovina);

2. srednjorocne kredite (sa rokom vrac¢anja od jedne do pet
godina. Njihova namena je naj¢e$¢e kupovina nove opreme, sanacija itd.);

3. dugorocne kredite (sa rokom vracanja preko pet godina.
Namena ovih kredita je prevashodno investiciona).
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Kriterijumi za podelu kredita prema nameni
1
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Slika 8. Kriterijum za podelu kredita

Prema obliku kredita, naj¢esce se susre¢emo sa:

» Kontokorentni kredit - koji predstavlja kratkoro¢ni kred-
it po tekuéem racunu. Banka kao zajmodavac ugovara sa klijentom kao
zajmoprimcem visinu dugovnog salda tekuceg racuna, aktivnu i pasivnu
kamatnu stopu, vreme obracuna kamata itd. Uslovi odobravanja ovog kred-
ita zavise od kreditnog rejtinga zajmoprimca, Sto utvrduje banka;

* Kreditna linija - predstavlja kratkoro¢ni kredit bez
pokrica koji najces¢e ima svrhu finansiranja obrtnih sredstava. Rok na koji
se odobrava ovaj kredit ne moze biti duzi od 12 meseci, a zajmoprimac
moze povlaciti odredene transe kredita u zavisnosti od potreba u granica-
ma dogovorenog vremenskog okvira i odobrenog limita. Prednost ovog
tipa kredita je jednostavnija administracija i izuzetno kratko vreme koje je
potrebno da se pozajmljena sredstva nadu na ra¢unu klijenta/zajmoprimca;

* Lombardni kredit - predstavlja krakoro¢ni kredit koji je
obezbeden zalogom pokretnih stvari i prava. Zaloga moze biti u obliku

hartija od vrednosti, dragocenosti, vrednih umetnickih dela, robe itd. Vi-
sina odobrenog kredita zavisi od procenjene trziSne vrednosti zaloge i1 na-
j€escée iznosi od 60-80% procenjene trziSne vrednosti;
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* Hipotekarni kredit - predstavlja dugoro¢ni kredit koji je
obezbeden zalogom (hipotekom) na nepokretnosti (zemljiste, stan, kuca,
poslovni prostor, itd.). Visina odobrenog kredita zavisi od procenjene
trziSne vrednosti nekretnine i najcescée iznosi od 30-70% procenjene trziSne
vrednosti nepokretnosti koja je pod hipotekom. Hipoteka se upisuje u zem-
ljiSnje knjige i aktivna je sve do potpune otplate kredita;

* Akceptni kredit - predstavlja specificnu formu kredi-
ta gde banka samo podiZe bonitet 1 kvalitet menice koju je izdao komi-
tent banke (trasant), tako Sto akceptira menicu kao glavni duznik (trasat),
odnosno daje granaciju da ¢e iskupiti menicu od treceg lica ako trasant to
ne ucini;

* Eskontni kredit - predstavlja otkup nedospelih po-
trazivanja od strane banke, koja nakon procene kvaliteta menice prevreme-
no isplacuje umanjenu vrednost menice donosiocu menice.

SPECIFICNI NACINI FINANSIRANJA
VENTURE CAPITAL

Strategija finansiranja ove vrste kapitala je finansiranje u mlada
preduzeca sa visokim potencijalom za rast. Venture capital se odnosi na
investicije u kapital kompanija koje se nalaze u ranoj fazi razvoja. Venture
kapital je rizi¢ni kapital 1 tipicni je izvor dugoro¢nog finansiranja velikih
1 malih preduzec¢a koja obecavaju intenzivan rast. Zbog toga §to postoji
neizvesnost za ulagaca da ¢e uspeti da povrati svoj novac, takav kapital se
zove rizican. Jedna od karakteristika jeste 1 to da venture kapitalisti aktiv-
no ucestvuju u radu menadzmenta preduzeca, tako Sto im ustupaju svoje
kadrovske resurse koji ucestvuju u radu i razvoju firme, 1 na taj nacin do-
prinose povecanju vrednosti organizacije u koju je uloZen venture kapital.
Venture capital se naceS¢e karakteriSe:

1. finansiranje novih 1 brzorastu¢ih firmi;
2. razvoj novih proizvoda 1 usluga;
3. povecevanje vrednosti firme kroz aktivno uces¢e u upra-

vljanju;
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4. preuzimanje velikog rizika, a oc¢ekujuci veliki dobitak
posle isteka aranzmana;

5. dugorocno ulaganje.

Sto se ti¢e oblasti u koje je venture capital usmeravan, tokom 50-tih
1 60-tih godina venture capital je uglavnom bio usmeren u stanogradnju i
istrazivanja u naftnoj industriji, a danas se ulaze najve¢im delom u savre-
menu tehnologiju (IT industrija, komunikacije, medicina, energetika itd.).

Venture capital se znaCajno razlikuje od standardnih izvora kredit-
nog tipa. Kreditori imaju zakonsko pravo na kamatu i povracaj glavnice
bez obzira na uspesnost same ideje 1 ne ucestvuju u snosenju rizika. Davao-
ci kredita se Stite od rizika putem jemstva, hipoteka, zaloga, dok je venture
capital ulozen kao udeo u biznisu i povrat ovog kapitala direktno zavisi od
uspeha same ideje. U tabeli se mogu videti osnovne razlike izmedu finan-
siranja VC kapitalom i finansiranja putem kredita.

Finansiranje putem
kredita

Finansiranje putem VC
kapitala

Postoji podela rizika
poslovanja i osvarivanja
prihoda

ne

da

Prilikom izlaska
investitora gubi se:

Nov¢ani tok u visini preo-
stale glavnice

Vlasnicki udeo u visini
VC kapitala koji izlazi iz
organizacije

Tro$ak kapitala tokom Postoji u obliku kamate Ne postoji

perioda kori$tenja

kapitala

Promena strukture vlas- Ne menja se struktura Ulagaci VC postaju
nistva prilikom ulaska suvlasnici

kapitala

Osiguranje kapitala koji
se ulaze

Postoji osiguranje u formi
hipoteke, zaloga, garanci-
je, jemstva..

Ne postoji osiguranje

Podrska u poslovanju,
transfer zananja

ne

da
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Od velikog broja zahteva za ulaganje venture kapitala, samo 2%
analiziranih preduzecéa uspe da sklopi dogovor sa venture capital fondovi-
ma. Od prvog sastanka pa do dogovora o investiranju prode i po nekoliko
meseci, a svaka aktivnost venture capital fonda predstavlja eliminatornu
aktivnost, te se na kraju dolazi do brojke od 2% analiziranih ideja koje su i
prihvacene od venture capital fonda.

Kapitalna dobit koju ostvaruju investitori se generise kroz povecan-
je vrednosti firme u koju je uloZen venture capital i ona se realizuje i dis-
tribuira nakon $to fond ,,izade” iz investicije. Ovaj proces se naziva exit.
Exit se moze uraditi na viSe nacina:

1. putem prodaje strateSkom kupcu;
2. putem prodaje drugom fondu;
3. kotacijom na berzi — [PO - initial public offering;

4. putem prodaje menadzmentu - management buyout.

Prvi i drugi na¢in podrazumevaju prodaju kompanije ili udela u njoj
strateSkom kupcu, koji je najcesce u obliku neke korporacije koja posluje
u istoj ili slicnoj industriji, odnosno prodaju drugom fondu. Treca opcija
podrazumeva kotiranje kompanije na berzi kroz Initial Public Offering -
odnosno IPO. Cetvrta varijanta exit-a je prodaja menadZemtu - manage-
ment buyout, u kome vlasnici odnosno menadzment firme ne Zeli da proda
svoj udeo u firmi 1 otkupljuju preostali udeo od venture capital fonda. Kod
ove varijante se Cesto ne postize maksimalna cena udela koji se proda-
je, a vlasnici i menadZeri imaju osec¢aj da su uzeli skupi kredit. Kada se
udeo proda na jedan od navednih nacina, novac se vraca investitorima i oni
dolaze do novca koji su investirali u fond, kao i do ostvarenog profita.
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NOVAC I NJEGOVE FUNKCUE

POJAM I ULOGA NOVCA

Novac je drustveno-ekonomska kategorija, koja predstavlja opstu
robu, opsti ekvivalent razmenljiv za sve druge robe.’”

Finansije su kao pojam nerazdvojne od pojma novca. One su se i
razvijale u srazmeri sa kretanjem razvoja privrede od naturalne do novcane.
Finansije pokazuju i objaSnjavaju nacine upotrebe novca. Mozemo reci da
monetarni sistem opredeljuje funkcionisanje finansijskog sistema jedne
drzave i zbog toga finansije istrazuju faktore koji ga determinisu.

Postizanje trajnih drustvenih ciljeva u domenu kredita i novca su
zapravo 1 osnovni ciljevi monetarnog sistema. Prema tome, kod izu€avan-
ja monetarnog sistema treba po¢i od novca kao jedne od osnovnih ekon-
omskih kategorija drustveno-ekonomskog sistema. Teorija novca spada u
najslozenije teorijske delove savremene ekonomske nauke. Uloga novca
u savremenoj privredi je veoma znacajna. Danas se jo§ uvek veliki broj
monetarnih teorija bavi istraZivanjem nastanka novca i njegovim formama.
Savremena monetarna istrazivanja se okrecu ¢injenici delovanja novca kao
mehanizma za uspostavljanje privredne ravnoteze. Danas se ne postavlja
pitanje Sta je novac, ve¢ se viSe obraca paznja na to kako se stvara, ko
njime raspolaze, i u kojem obimu. Monetarna teorija se tretira kao teorija o
uticaju novca na ekonomsku aktivnost.

FUNKCIJE NOVCA

Forma novca cesto moze da zamagli pravu sustinu novca, pa je
zbog toga neophodno obratiti paznju na njegove funkcije. Stvaranje novca
ima smisla samo ako on ima realno pokri¢e u materijalnim dobrima i uslu-
gama.

Osnovne funkcije su: novac u funkciji sredstva razmene 1 novac
u funkciji standarda ili mere eknomskih vrednosti. Ove dve funkcije su
medusobno uslovljene.

U tipi¢ne funkcije novca spadaju:

° Bozovi¢ R., Bjeli¢ B., Zarkovié¢ D., Trivié¢ N., Politi¢ka ekonomija’, Ekonomski fakultet, Subotica, 2005
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1. funcija mere vrednosti, vrednost svih roba se izrazava u
novcu, u obliku cena te robe;

2. funkcija prometnog sredstva, posrednik u razmeni doba-
ra;

3. funkcija plateznog sredstva, javija se kod kupoprodaje
robe na kredit;

4. funkcija Stednje ili zaliha, novac se povlaci iz prometa i
cuva. U ovom slucaju novac moze biti garant solventnosti i likvidnosti;

5. funkcija svetskog novca, uloga u medunarodnom pro-

metu.

PORAST VREDNOSTI NOVCA - DEFLACIJA

Novac ima svoju vrednost u zemlji i inostranstvu. Kupovna snaga
predstavlja vrednost novca u zemlji, a u inostranstvu je intervalutrna vred-
nost.

Porast kupovne snage novca predstavlja deflaciju do koje dolazi
usled poremecaja u odnosima robnih i nov€anih fondova, gde su robni fon-
dovi ve¢i od novcanih.

Deflacija je mnogo reda pojava od inflacije, ali izaziva opasnije
posledice, pogada proizvodace. Najvise koristi imaju kupci koji dolaze do
jeftine robe bez rada. Deflaciju je lakse leciti od inflacije, a ona moze biti
rezultat smanjenja nov¢anog opticaja, povecanja ponude robe ili zajed-
nickog delovanja oba faktora. Oblici deflacije se mogu reflektovati kroz
naplatu i obustavu kredita emisionih i drugih banaka, unutrasnji drzavni
zajam i povecanje poreza, povecanje proizvodnje uz istu monetarnu trazn-
ju, izmesStanje kapitala iz jedne u drugu zemlju, konvertovanje novc¢anica u
zlato, revalvaciju nacionalne valute, podsticanje izvoza.

80



OPADANIJE VREDNOSTI NOVCA - INFLACIJA

Inflacija je povecanje agregatnog nivoa cena u odnosu na vrednost
novca ili jo§ jednostavnije- to je pad vrednosti novca, a time i pad kupovne
moci.

Kupovna mo¢ novcane jedinice ogleda se u odredenoj koli¢ini robe

1 usluga koje se mogu dobiti njenom zamenom. Dakle, ako u odredenoj
privredi postoji inflacija, kupovna mo¢ te valute pada.

U malim koli¢inama inflacija se moZe smatrati izborom monetarne,

fiskalne, ili razvojne politike, obeshrabruju¢i cuvanje 1 gomilanje likvidnog
kapitala 1 podsticuci investicije. Preko tog nivoa, medutim, efekat postaje
preuvelican i investitori se najednom nalaze u situaciji u kojoj “investiraju
u inflaciju”, Sto samo dalje podsti¢e inflaciju.

Uzroci inflacije su najceS¢e brojni 1 medusobno isprepletani. Ako
se inflacija definiSe kao pad kupovne snage novca, kao najneposredniji
uzrok inflacije moze se uzeti neuskladenost nov€anog opticaja i robnog
prometa. Ulaze¢i dublje u analizu privrednih procesa, uzrok inflacije se
redovno nalazi u neravnotezi izmedu agregatne ponude i agregatne traznje
(kao neravnoteza izmedu fonda plata i ponude potro$nih dobara) ili nerav-
noteze izmedu investicija 1 realne akumulacije ili kao neravnoteze izmedu
budzetskih rashoda i budzetskih prihoda i sl.

Oblici inflacije:
1. inflacija novca, porast cena kao posledica povecanja
novcanog opticaja,
2. inflacija traznje, traznja koja se ne moze podmiriti ponu-
dom;

3. inflacija troskova, rastu troskovi reprodukcije (materijal,
plate) pa rastu i cene;

4. strukturna inflacija, reakcija na koncepciju inflacije
traznje i troskova.
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PITANJA ZA PROVERU I DISKUSIJU

la

1. Poslovne finansije 1 faktori koji uti¢u na njih
2. Podsistemi finansijske funkcije, kruzno kretanje kapita-

3. Poslovne funkcije u preduzecu
4. Organizacija finansijske funkcije u preduzecu
5. Izvori finansiranja

6. Sopstveni izvori finansiranja '

7. Tudi izvori finansiranja

8. Specifi¢ni nacini finansiranja
9. Novac i njegove funkcije
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FINANSIJSKA TRZISTA

Mesto na kome se na organizovan nacin nude finansijska sredst-
va naziva se finansijsko trziSte. Na formiranje cene slobodnih novcanih
sredstava uti¢e njihova ponuda, odnosno traznja. Kamatna stopa jeste cena
novcanih sredstava na finansijskom trziStu. Ukoliko je rok na koji se sred-
stva pozajmljuju kraci, kamatna stopa ¢e biti niza. Kratkoro¢no pozajml-
Jjivanje sredstava je obi¢no u funkciji odrzavanja likvidnosti. Ukoliko gov-
orimo o duzem vremenskom roku pozajmljivanja finansijskih sredstava,
kamatna stopa se uvecava 1 za riziko premiju. Funkcija finansijskih trzista
se u sustini sastoji u prenosu slobodnih viSkova sredstava od subjekata koji
raspolazu sa tim viskovima do subjektata kojima su sredstva potrebna za
finansiranje proizvodnje, potroSnje itd.

Finansijsko trziste omogucuje ostvarenje optimalnosti u raspodeli i
koriS¢enju resursa 1 tako uti¢e na ekonomsku stabilnost zemlje. Finansijski
sistem ¢ini veliki broj subjekata poput poslovnih banaka, razli¢itih fondo-
va, osiguravaju¢ih kompanija na ¢elu sa drzavom koja svojim institucijama
1 instrumentima reguliSe finansijska trZista.

HARTIJE OD VREDNOSTI NA FINANSIJSKOM
TRZISTU
Hartije od vrednosti (HOV) ¢ine Siroku lepezu dokumenata kojima
se garantuje isplata dividente, kamate, novca ili zarade.

Specijalizovano finansijsko trziste kapitala se bavi trgovinom ovih
finansijskih instrumenata.

Instrumenti kredita i placanja, poput menica, skladi$nica, ¢ekova
itd., se takode smatraju hartijama od vrednosti.

Emitent hartija od vrednosti moZe biti drzava, pokrajina, grad,
opstina i drugo pravno lice.

Svaka hartija od vrednosti treba da:

* bude u pisanom obliku;
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» garantuje neko gradansko pravo - koje je najcesée imov-
insko;

* realizacija tog prava mora biti povezana sa postojanjem
hartije od vrednosti.

Hartije od vrednosti u savremenom poslovanju mogu vrsiti funkciju
1 sredstva placanja, sredstva obezbedenja (potrazivanja, kreditiranja, pro-
meta roba i usluga itd.).

Osnovni elementi koji se moraju nalaziti na svakoj hartiji od vred-
nosti su:

* oznaka vrste hartije od vrednosti;

* naziv i sediSte izdavaoca hartije od vrednosti;

* tacno utvrdena obaveza izdavaca hartije od vrednosti;
» mesto, datum 1 serijski broj hartije od vrednosti;

* potpis izdavaoca hartije od vrednosti.

NAJZNACAJINIJE HARTIJE OD VREDNOSTI

Akcija predstavlja deo osnovnog kapitala akcionarskog drustva
koje izdaje ovu hartiju od vrednosti. Akcija je vlasnicka hartija od vredno-
sti.

Menica kao hartija od vrednosti, njenom imaocu daje pravo da
zahteva isplatu naznacenog novcanog iznosa od meni¢nog duznika (iz-
davaoca menice) na oderedeni dan. Zbog toga menica ima kreditnu funkci-
ju.

Cek je hartija od vrednosti u kojoj njen izdavalac daje bezuslovni
nalog trasatu (najceS¢e poslovnoj banci) da tre¢em licu (ili samom tras-
antu) isplati nazna¢enu sumu novca iz sredstava koja je kod njega trasant
deponovao.

Obveznica je hartija od vrednosti u kojima se izdavalac obavezuje
da ¢e licu na koga obveznica glasi ili donosiocu isplatiti navedeni nominal-
ni iznos sa ugovorenom kamatom u roku dospelosti.

Blagajnicki zapis je isprava na odredeni nov¢ani iznos, sa odreden-
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im rokom dospelosti, i unapred utvrdenom kamatnom stopom.
Skladisnica je dokaz koji izdaju ovlas¢ena skladista kao da je roba
zaprimljena.

U zavisnosti da li se trguje na trziStu novca ili trzistu kapitala raz-
likujemo 1 same hartije od vrednosti koje se mogu prezentovati na osnovu
ovog kriterijuma.

ULOGA FINANSIJSKIH TRZISTA

Finansijska trziSta preusmeravaju viskove nov€anih sredstava od
onih subjekata koji poseduju viSak novcanih sredstava do subjekata koji-
ma u datom trenutku fale nov¢ana sredstva.

sredsiva | INDIREKTNE FINANSIJE | sredsiva
- Finansijski posrednici — —.

- v v
StediSe-kreditori Finansijska DuZnici-
PotroZaci

Domacinstya ee—- trzista ——- Preduzeca
Preduzeca Drzava
Drzava sredstva | | NDIREKTNE FINANSLIE Domacinstva
Stranci Stranci

DIREKTNE FINANSLE

Slika 9. Indirekntne finansije

Protok sredstava predstavljen je strelicama. Kreditori na predstavl-
jenoj slici su domacinstva, preduzeca, vlada, strani investitori itd.koji ima-
ju raspoloziv viSak slobodnih sredstava. DuZnici, su u najve¢em procentu
preduzeca i drzava, ali 1 domacinstva koja naj¢eSce uzimaju stambene 1
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potroSacke kredite.

Kada duznici pozajmljuju nov€ana sredstva direktno od kreditora
(direktne finansije), to ¢ine na taj nacin Sto na finansijskim trzistima proda-
ju hartije od vrednosti koje predstavljaju potrazivanja prema duzniku. Dru-
gim re¢ima, HoV postaju imovina kupca i dug organizacije koja je izdala
HoV.

Trziste kao pojam predstavlja mesto susretanja ponude i1 traznje
koje dovodi do uspostavljanja ravnotezne cene i trgovanja po formiranoj
ceni.

Prema predmetu razmene na trzista se mogu podeliti na:
- finansijska trzista i

- robna trzista.

Finansijska trzista su trziSta na kojima se obavljaju finansijske tran-
sakcije. Finansijska trziS§ta omoguc¢avaju nesmetano funkcionisanje privre-
de jedne zemlje i pruzaju moguénost pribavljanja nedostajucih finansijskih
sredstava neophodnih za poslovanje i razvoj.

Stedno-investicioni ciklus na nivou drzave predstavlja uskladivanje
obima Stednje i investicija u posmatranom vremenskom periodu. Finansijs-
ki instrumenti se mogu pretvoriti u novac kada je to neophodno. Izmedu
finansijskog trzista, ekonomskog sistema i trzista faktora proizvodnje pos-
toje povratne sprege i uticaji.

VRSTE FINANSIJSKIH TRZISTA

Osnovna podela izvrSena je u odnosu na rok dospeca finansijskih
instrumenata sa kojima se trguje:
- trziste novca;

- trziSte kapitala.

TrZiste novca je deo finansijskih trzista usmeren ka kratkorocnim
oblicima aktive. Na njemu se trguje instrumentima koji imaju rok do-
speca kraci od godinu dana. Osnovni ucesnici na ovim trzistima su banke
1 privredne organizacije. Primarna funkcija trziSta novca jeste odrzavanje
likvidnost i solventnost privrednih subjekata.
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Trziste kapitala je usmereno ka aktivi ¢iji je rok dospecéa duzi od
godine. Ovo trziSte obezbeduje sredstava za svoje dugoro¢no finansiranje.

Polazec¢i od mesta na kome se transakcije obavljaju i podrucija koja
pokrivaju, finansijska trzista se mogu podeliti na:

- lokalna - odnose se na uze podrucije jedne zemlje;
- nacionalna - odnose se na celu zemlju;

- medunarodna - odnose se na vise zemalja.

TRZISTE NOVCA I KAPITALA

TrZiste novca je finansijsko trziSte na kom se trguje kratkorocnim
hartijama od vrednosti (rok dospeca kra¢i od godinu dana). Obim trgovan-
ja na trziStu novca je veci od boima trgovanja na trzistu kapitala. Takode,
kratkoro¢ne HoV su manje podlozne oscilacijama u ceni i samim tim nose
1 manji rizik. Privredni subjekti koji kratkoro¢no poseduju visak slobodnih
sredstava putem trziSta novca i njegovih instrumenata ostvaruju odreden
komatni prihod.

TrZiste kapitala je namenjeno za trgovinu sa dugoro¢nim HoV (rok
dospeca preko godinu dana), kao i instrumentima vlasnickih Hov, kao §to
su akcije. Hartije od vrednosti trziSta kapitala su dugoro¢ne obveznice,
kao 11 akcije. Privredni subjekti trzista kapitala posmatraju kao izvor du-
goroc¢nog finansiranja uz odredenu kamatu.

TRZISTA NOVCA

Na trziStu novca se trguje kratkoro¢nim hartijama od vrednosti.

Ove Hov imaju visok stepen likvidnosti i veoma lako se pretvaraju u novac.
Hartije od vrednosti sa kojima se trguje na trziStu novca imaju tri zajed-
nicke osnovne karakteristike:

- uglavnom se prodaju u velikim apoenima,;

- imaju nizak rizik neplacanja;

- dospevaju u toku godinu dana od datuma njihovog prvo-
bitnog izdavanja ili krace.
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SVRHA TRZISTA NOVCA

Preduzeca i1 finansijske institucije skladiSte viSak kratkoro¢nih
novcanih sredstava putem trzista novca. Ulagaci na nov€anim trziStima ne
ostvaruju visok prinos na uloZena sredstva, ali ipak ostvaruju vecu zaradu
nego da taj novac drZe kao gotovinu u bankama.

Za svakog trzisSnog subjekta drzanje neangazovanog novca je sku-
po, jer neangazovana gotovina ne donosi prinos, odnosno predstavlja izgu-
bljene zarade na kamatama.

Investicioni fondovi ulazu sredstva na trziSte novca svesni da ih
mogu brzo i jednostavno povuci ukoliko dobiju priliku za profitabilno inve-
stiranje. Za one kojima nedostaju kratkoro¢na finansijska sredstva, trziste
novca je jeftin izvor kratkoro¢nih sredstava.

INSTRUMENTI TRZISTA NOVCA

Na trzi$tu novca se postoji viSe razli¢itih vrsta finansijskih instru-
menata:

Rizi¢ni zapisi - drzava izdaje ove HoV kako bi finansirala stvoje
potrebe. Ove HoV imaju izuzetno mali rizik, pa potencijalni ulagac¢i nema-
ju velikog razloga za brigu. Medutim, mali rizik sa sobom povlaci i nisku
kamatnu stopu koja nije atraktivna za ulagace, pa je osnovna funkcija ovog
instrumenta zapravo privremeno ¢uvanje viska likvidnih sredstava.

Prenosivi depozitni certifikati su hartije od vrednosti koji izdaje
banka, a kojima se dokumentuje depozit, odreduje kamatna stopa i datum
dospeca. Ove hartije glase na donosioca. Ove hartije od vrednosti najéesce
su oro¢ene na period od jednog do Cetiri meseca.

Komercijalni zapisi su hartije od vrednosti koje izdaju samo na-
jveca preduzeca koja su finansijski stabilna. Kamatna stopa po osnovu ovih
HoV je u skladu sa rizikom koji ove hartije nose. Njihov plasman moze i¢i
diretno bez porednika ili putem dilera uz naknadu za posredovanje.

Bankarski akcepti predstavljaju HoV kojima se garantuje placanje
definisanog nov€anog iznosa na odreden datum donosiocu akcepta. Njiho-
va ucestalija upotreba je pocela sa razvojem medunarodne trgovine i ko-
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riste se za finansiranje robe koja se nalazi u tranzitu. Njihova uloga jeste
grancija transakcije. Kamatne stope na bankarske akcepte su male zbog
malog rizika.

TRZISTE KAPITALA

Najcesce preduzeca i pojedinci primarno koriste trziSte novca da bi
privremeno skladistili svoja sredstva, tokom kratkih vremenskih perioda
sve dok se ne pojavi neka vaznija potreba ili produktivniji nacin upotrebe
tih sredstava. TrziSte kapitala sa druge strane koristi preduze¢ima za finan-
siranje dugoro¢nog rasta, putem HOV sa originalnim dospe¢em preko go-
dinu dana, sa kojima se trguje na trziStu kapitala. Najpoznatije HOV trzista
kapitala su akcije, obveznice i hipoteke.

SVRHA TRZISTA KAPITALA

TrziSta kapitala se najcesce koriste za finansiranje dugoro¢nog rasta
preduzeca. Sa druge strane, investitorima trziSta kapitala predstavljaju al-
ternativu u odnosu na ulaganja u dugoro¢nu imovinu kao §to su nekretnine.
Osnovni razlog odluc¢ivanja preduzeca za finansiranje dugoroc¢nog razvoja
putem hartija od vrednosti trziSta kapitala jeste smanjenje rizika promene
kamatnih stopa u vremenskom periodu dok se ne otplati dug. Medutim,
duzi rok otplate donosi i ve¢i rizik za one koji kupuju ove hartije od vred-
nosti, pa su samim tim i kamatne stope vece. Konkretno, za preduzeca koja
svoj dugorocni rast finansiraju putem ovih hartija od vrednosti to znaci i
vece troskove po osnovu kamata koje moraju da plate.

UCESNICI NA TRZISTU KAPITALA

Drzave predstavljaju jedne od izdavaoca ili emitenata hartija od
vrednosti na trziStu kapitala, a pored drzave se javljaju i lokalne vlasti i
korporacije. Drzava izdaje dugoro¢ne obveznice da bi pomocu tako prik-
upljenog novca finansirala velike investicione projekte. Medutim, drzava
nikada ne moze izdati akcije, jer su akcije vlasni¢ke hartije od vrednosti.
Korporacije izdaju i akcije i obveznice. Jedna od najsloZenijih odluka sa
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kojom se suocava strateski menadzment jeste izbor izmedu finansiranja
putem duznickih hartija od vrednosti u obliku obveznica ili putem vlas-
nickih hartija od vrednosti u obliku akcija.

Najveci kupci na trziStu kapitala su domacinstva, finansijske insti-
tucije poput razlic¢itih fondova koji prikupljena finansijska sredstva usmer-
avaju ka kupovini hartija od vrednosti na trzistu kapitala.

HARTIJE OD VREDNOSTI TRZISTA KAPITALA

Hartije od vrednosti trziSta kapitala se dele na tri kategorije:
1. obveznice;
2. akcije:
3. hipoteke.

Obveznice su hartije od vrednosti koje iskazuju dug izdavaoca ob-
veznice prema ulagacu. One obavezuju izdavaca da plati navedni iznos na
odredeni datum, uglavnom sa periodi¢nom isplatom kamata. Nominalna
vrednost obveznice jeste suma koju izdavac treba da isplati po roku do-
speca obevznice.

Drzava izdaje zapise i obveznice najceSce da bi finansirala svoj
dug. Razlika izmedu zapisa i obveznice jeste u roku dospeca ovih hartija
od vrednosti. Zapisi imaju rok dospeca od jedne do deset godina, dok ob-
veznice imaju rok dospecéa od 10 do 20 godina.

Municipalne obveznice izdaju lokalne i pokrajinske vlasti u cilju
finaniranja projekata od javnog interesa. Dobra strana ove vrste hartija od
vrednosti jeste $to je prinos na njih izuzet od oporezivanja na dohodak.

Korporacijske obveznice su obveznice koje izdaju velike korpo-
racije u svrhu finansiranja dugoro¢nog rasta. Stepen rizika ovih hartija od
vrednosti ume dosta da varira od izdanja do izdanja, sa obzirom da je rizik
neplacanja uslovljen sa kvalitetom poslovanja preduzeca koje je emitovalo
obveznice.

Akcija je vlasnicka hartija od vrednosti Sto znaci da njen vlasnik
poseduje udeo u vlasnistvu preduzeca koje je izdalo akciju. Veli¢ina udela
u preduzecu zavisi od procenta akcija koje se poseduju. Kupovinom akcija
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se moze ostvariti zarada na dva nacina: porastom cene akcije tokom vre-
mena ili putem isplate dividendi po osnovu akcija. Cesto se desi da ulagaci
ostvare prihod iz oba izvora. Akcije nemaju rok dospeca i predstavljaju
trajni vid finansiranja preduzeca.

SVETSKO TRZISTE AKCIJA

Istorijski posmatrano, americko trziSte akcija je bilo najrazvijenije.
Ovaj nacin finansiranja veoma se razvio u Evropi, a i ostalim delovima sve-
ta naro€ito azijskim zemljama. Multinacionalne kompanije sve ¢esce pla-
siraju svoja slobodna novc¢ana sredstva na ovom trziStu umesto uzimanja
bankarskih kredita. Investitori na ovaj nacin a u cilju ostvarivanja buduce
vece dobiti prate deSavanja na ¢itavom dijapazonu berzanskih indeksa na
svetskom finansijskom trzistu.

Usled sve veceg interesovanja koje vlada za inostrane akcije dolazi
do formiranja investicionih fondova koji su specijalizovani za trgovanje na
medunarodnom trziStu. Internacionalizacija poslovanja dovodi i do inter-
nacionalizacije finansijskih trziSta $to za posledicu ima sve ve¢i rast kako
ekonomije u odredenoj drzavi tako i celokupne svetske ekonomije. Strani
kapital je sve viSe prisutan u finansiranju pojedinih drzava, kako razvijenih
tako izemaljaurazvoju. Na taj naCin internacionalizacija finansijskih trzis-
ta uti¢e na to da svetska ekonomija bude zasnovana na ¢vr§¢oj integraciji u
kojoj veliku ulogu ima transfer tehnologije, kapitala, roba i znanja.

DEVIZNO TRZISTE

Najjednostavnije reCeno devizno trziSte mozemo posmatrati kao
deo finansijskog trzista na kome se trguje, odnosno kupuju i prodaju strana
sredstva plac¢anja, u skladu sa ponudom i traznjom. Na ovom trziStu se
utvrduje devizni kurs, obavljaju se poslovi kupovine ili prodaje domace va-
lute za devize, kupovine ili prodaje jedne vrste deviza za drugu, trgovanja
kratkorocnim deviznim hartijama od vrednosti kao i niz drugih poslova.

U zavisnosti od deviznog kursa, od precenjenosti ili podcenjenosti
cene domace valute privrede zemalja u toku odredenog vremenskog peri-
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oda mogu da budu manje konkurentne u odnosu na druge zemlje. Ovo se
ispoljava tak da je privreda jedne zemlje manje konkurentna u slucaju da je
domaca valuta skuplja u odnosu na strane valute jer su u tom slucaju njeni
skuplji u poredenju sa proizvodima drugih zemalja i obrnuto kazemo da je
privreda jedne zemlje konkurentnija kada je njena domaca valuta jeftinija
u odnosu na strane valute.

Devizni kurs se izraCunava tako da cenu jedne valute izrazimo u dru-
goj valuti. Visina deviznog kursa uti¢e na privredu i celokupnu ekonomiju
jedne zemlje. Devizni kurs ima 1 veliki uticaj na smanjenje 1 povecanje
medunarodne konkurentnosti zemlje, na poslovanje finansijskih institucija
jer kada se vrednost stranih valuta promeni, menja se i trziSna vrednost
samih finansijskih institucija.

Trgovina izmedu zemalja se odvija uz pretpostavku razmene ra-
zli¢itih valuta obzirom da vecina zemalja poseduje sopstvene valute. Ove
transakcije u celom svetu se vrSe u dnevnom obimu preko 100 milijardi
americkih dolara. Na osnovu ovih transakcija koje se odvijaju na deviznom
trziStu odreduje se cena po kojima se valute razmenjuju, Sto sa druge strane
utice na vrednost finansijske imovine kako jednog preduzeca tako i privre-
de kao celine.

Naglasak je na tome da devizno trziSte nema centralno mesto, na
kojem se odvijaju finansijske transakcije, ve¢ ono postoji svuda gde se vrsi
razmena valuta 1 organizovano kao OTC trziSte (trZisSte kapitala), na kom
veliki broj dilera koji su stalnoj elektronskoj vezi, ve¢inom banaka, ¢eka
da kupi ili proda depozite denominovane u stranoj valuti. Devizno trziste
je izuzetno konkurentno, jer banke, kompanije ili vlade kada prodaju va-
lute na deviznim trziStima, zapravo trguju, kupuju ili prodaju bankarske
depozite denominovane u razli¢itim valutama.

Olaksavanje medunarodnog kretanja kapitala i nesmetano odvijan-
je medunarodnog platnog prometa je zapravo i osnovna svrha deviznog
trziSta, pa zbog toga predstavlja bitan segment medunarodnog poslovanja.
Osim ove uloge na njemu se vrsi pretvaranje valuta jednih u druge i likvid-
iranja medusobnih potrazivanja i dugovanja u medunarodnim placan-
jima, osim toga devizno trziSte ima veliki znacaj u privrednom sistemu
jedne zemlje, jer predstavlja vezu nacionalne privrede sa medunarodnim
okruzenjem. Preko cene domace valute, odnosno deviznog kursa najbolje
se moze sagledati efikasnost jedne nacionalne ekonomije.
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PITANJA ZA PROVERU I DISKUSIJU r

1. Pojam, uloga 1 vrste finansijskih trzista

2. TrziSte novca

3. Instrumenti trzista novea i HOV na trziStu novca
4. Trziste kapitala 1 u€esnici na ovom trzistu

5 Hartije od vrednosti na trZiStu kapitala

6. Devizno trziste
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Ciljevi poglavija 3

Nakon $to procitate ovo poglavlje trebalo bi da bolje raz-
umete sledece:

- Najznacajnije medunarodne institucije

- Saradnja Srbije sa medunarodnim finansijskim
institucijama, narocito sa institucijama Evropske Unije

Zemljama medu kojima je i Srbija, koje teZe ekonomskom napretku
1 stabilnosti na svim nivoima jedan od glavnih ciljeva predstavlja ¢lanstvo
u medunarodnim trgovinskim, a narocito finansijskim institucijama. Ovde
se navode najznacajnije medunarodne finansijske institucije koje imaju ve-
liki znacaj na funkcionisanje naSeg finansijskog sistema a time privrednog
sistema u celini.

U drugom delu se govori o saradnji naSe zemlje sa najznacajni-
jim medunarodnim finansijskim institucijama. Na koji na¢in nasa drZava
odrZava poslovnu saradnju sa njima i koliki to ima znacaj za naSu ekonomi-
ju. Kroz primere se navode konkretni vidovi saradnje.

94



MEDUNARODNE FINANSIJSKE INSTITUCIJE SA
ASPEKTA OKRUZENJA

Clanstvo u medunarodnim finansijskim institucijama predstavlja
jedan od glavnih ciljeva zemalja koje teZze ekonomskom napretku i stabil-
nosti. One su veoma bitne zbog toga Sto su znacajan izvor sredstava koja
se mogu dobiti pod relativno povoljnim uslovima. Znatan deo tih sred-
stava koristi se u finansiranju javnih programa razvoja u cilju strukturnog
prilagodavanja zemalja ¢lanica, ali je u poslednje vreme doslo do novog
strateSkog koncepta jacanja njihove uloge u pravcu razvoja privatnog sek-
tora.

Najvaznije medunarodne svetske i1 evropske finansijske institucije
iz aspekta okruzenja su:

1. Medunarodni monetarni fond-MMF (International Mon-
etary Fund — IMF)

2. Svetska banka - SB (World Bank - WB)

3. Evropska banka za obnovu i razvoj (European Bank for
Reconstruction and Development - ERBD)

4. Evropska centralna banka (European Central Bank -
ECB) i

5. Evropska investiciona banka (European Investment Bank
- EIB)

MEDUNARODNI MONETARNI FOND - IMF

Medunarodni monetarni fond (International Monetary Fund — IMF)
je svetska organizacija osnovana 1944 godine koja ima 189 zemalja ¢lanica
i ¢ija je finkcija da prati njihovu makroekonomsku politiku kao i da nad-
gleda globalni finansijski sistem. On je osnovan sa ciljem da pomogne u
ekonomskom razvoju zemalja kako bi se ostvarile visoke stope zaposlen-
osti 1 obezbedila stabilnosti deviznih kurseva u svetu. Njegovo sediSte je u
Vasingtonu, SAD.

Uticaj MMF-a na globalnu ekonomiju se sve vise povecavao kako
mu je pristupalo vise zemalja. Od osnivanja broj ¢lanica se ucetvorostrucio.
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Bilo koja zemlja moZe podneti prijavu za ¢lanstvo u MMF-u. Izvr$ni odbor
razmatra prijavu, nakon ¢ega podnosi izvestaj Odboru Guvernera sa pre-
porukama u vidu Rezolucije o ¢lanstvu. Preporuke mogu da se odnose na
nacin placanja Clanstva, trgovinske kvote, carinske uslove i sl. Nakon $to
Odbor Guvernera prihvati Rezoluciju o ¢lanstvu, drzava kandidat mora da
preduzme zakonske mere kojima ¢e omoguciti potpisivanje sporazuma sa
MMF-om i da ispuni obaveze predvidene ¢lanstvom u MMF-u. Kako pod-
nosi prijavu zza ¢lanstvo tako se svaka zemlj moze svojevoljno I povuéi
iz ¢lanstva u MMF-u. Ugovorom sa svakom c¢lanicom je odreden iznos
njenog Clanstva, tezina glasa, pristup MMF-ovim finansijama. Sama drza-
va ¢lanica ne moze promeniti ove uslove bez odobrenja Izvr$nog odbora.

Medunarodni monetarni fond kroz tri klju¢ne funkcije pomaze zem-
ljama da primene kvalitetna prakti¢na znanja, i to kroz funkciju nadgledan-
ja, funkciju tehnic¢ke podrske i funkciju pozajmljivanja. Mnoge inicijative
usmerene ka poboljSanju nacina upravljanja, kvaliteta 1 dostupnosti ekon-
omskih informacija pomaZzu zemljama u podizanju stepena ekonomskog
razvoja.

Funkcija nadgledanja podrazumeva da sve zemlje ¢lanice prihvata-
ju da svoju ekonomsku 1 finansijsku politiku podreduju interesima same
zajednice. U skladu sa ovom funkcijom, Medunarodni monetarni fond
sprovodi nadgledanje ekonomskih politika, na nacionalnom, regionalnom 1
globalnom nivou, kroz konsulatacije sa zemljama ¢lanicama 1 predstavnici-
ma drustvene zajednice koje se odrzavaju najcesce na godiSnjem nivou.
Medunarodni monetarni fond, takode, posmatra, razmatra 1 predlaze reSen-
ja ukoliko primeti negativne posledice primene politika, kako na domacem,
tako 1 na medunarodnom nivou. Medunarodni monetarni fond sprovodi 1
neke specifi¢ne inicijative koje usmeravaju zemlje Clanice da svoje nacio-
nalne privrede ucine otpornijim na krize. Medunarodni monetarni fond u
saradnji sa Svetskom bankom preko Programa za procenu finansijskog sek-
tora (FSAP) sprovodi temeljnu procenu finansijskih sektora zemlje. Na taj
nacin pomaze se zemljama da formuliSu svoje unapredene politike putem
identifikacije snaga, rizika, 1 slabih tackaka postojec¢ih finansijskih sekto-
ra. Aktivno se promoviSu standardi 1 kodeksi dobre prakse u koncipiranju
ekonomskih politika 1 ulazu napori u cilju razvoja Indikatora osetljivosti,
kao 1 modeli za otkrivanje ranih signala krize. Medunarodni monetarni
fond promovise kvalitetno upravljanje koje doprinosi odrzavanju stabilno-
sti 1 poboljSanju performansi ekonomskog sistema kao 1 uvecanju efikas-

96



nosti i odgovornost javnog sektora. Medunarodni monetarni fond takode
ucestvuje u i u borbi protiv pranja novca i finansiranja teroristi¢kih aktiv-
nosti.

Funckija tehnicke podrske podrazumeva pomoc¢ zemljama da ojaca-
ju svoju sposobnost da kreiraju i primenjuju kvalitetne ekonomske poli-
tike. Medunarodni monetarni fond pruza savetodavne usluge, kao i usluge
stru¢nog usavr$avanja u oblasti odgovornosti javnog sektora za fiskalnu,
monetarnu i politiku kursnih stopa. Pored navedenog Medunarodni mone-
tarni fond pruza i usluge stru¢nog usavrSavanja u vezi sa regulacijom i nad-
gledanjem bankarskih i finansijskih sistema, razvojem statistickih sistema i
pravnih okvira. Tehnicka podrska se ¢esto pruza zemljama u cilju boljeg ra-
zumevanja njihovih sopstvenih slabosti, otklanjanja poteskoca idnetifiko-
vanih putem FSAP izvestaja, kao i u cilju poboljsanja kvaliteta upravljanja.

Funkcija pozajmljivanja odnosi se na ¢injenicu da c¢ak ni najbol-
ja ekonomska politika ne moze u potpunosti otkloniti opasnosti od ulaska
zemlje u krizu. U slucaju problema sa finansiranjem Medunarodni mone-
tarni fond pomaze zemljama putem finansiranja programa koji omoguca-
vaju vrze reSavanje nastalih finansijskih problema. Medunarodni monetarni
fond posebnu paznju posvecuje smanjenju siromastva Sirom sveta, samos-
talno ili u saradnji sa Svetskom bankom i drugim organizacijama. Medun-
arodni monetarni fond pruza podrsSku kroz olakSice vezane za koncesione
kredite, kroz program za smanjenje siromastva ili kroz otpis dugova.

Kritike Medunarodnog monetarnog fonda od strane ekonomis-
ta svodile su se na to da je finansijska pomo¢ uvek vezana za takozvane
“uslove”, koji uklju¢uju 1 Program Strukturalnog Prilagodavanja. Ekono-
misti tvrde da “uslovi” doprinose ciljevima MMF-a, dok Program Strukt-
uralnog prilagodavanja vodi povecanju siromastva u zemljama korisnica-
ma. Jedan od uslova je i1 da vlade prodaju svu drzavnu imovinu zapadnim
korporacijama po jako snizenim cenama. Uslovi MMF-a su u nekim sluca-
jevima doveli do teSkih ekonomskih kriza, proisteklih iz nemoguénosti
vlada da odrZe nacionalnu infrastrukturu u najbitnijim resorima, kao $to
su zdravstvo, obrazovanje, bezbednost i1 drugi. Uspeh MMF-a je ocenjen
kao ograni¢en. Iako je osnovan kako bi stabilizovao ekonomiju, kriticari
tvrde da je od 1980. preko 100 zemalja iskusilo ekonomski kolaps. U 2006.
plan reforme MMF-a dobio je ogromnu podr§ku zemalja ¢lanica. Ovaj plan
obuhvata 1 promene u rukovodstvu MMF-a, kako bi u njemu bile zastu-
pljenije zemlje urazvoju.
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SVETSKA BANKA - WB

Svetska banka (World Bank - WB) je medunarodna finansijska in-
stitucija koja obezbeduje zajmove zemljama u razvoju za kapitalne inves-
ticije. Svetska banka je kao svoj primarni cilj odredila smanjenje siromastva
u svetu. Primarni zadatak Svetske banke u periodu posle drugog svetskog
rata bio je da pomogne u oporavku razorenih ekonomija evropskih zemal-
ja.Po plasmanu prvih pozajmica radi obnove poruSenih zapadnoevropskih
drzava, SB se okretala zemljama u razvoju, pozajmljivala novac, 1 na taj
nacin je pomagala razvoju najsiromasnijih podru¢ja zemalja III sveta. Da-
nas ona pored davanja zajmova, nudi i1 tehni¢eke i savetodavne pomoc¢i,
specijalizaciju kadrova koje se realizuju kroz razli¢ite programe i projekte.

Svetska banka u stvari je jedna od specijalizovanih agencija Ujed-
injenih nacija i ¢ine je 184 zemlje Clanice. Zemlje €lanice su podjednako
odgovorne za njeno finansiranje 1 raspodelu novca. Svetska banka aktivno
radi na ostvarivanju Milenijumske deklaracije 1 njenih ciljeva, oko kojih
suse slozile sve ¢lanice UN, a koji su usmereni na znacajno smanjenje siro-
mastva u svetu.

Ona insistira na reformama bankarskog sistema zemalja u tranzici-
ji. Politika Svetske banke je usmerena na utvrdivanje mehanizama stabil-
nog bankarskog sistema, sistema osiguranja i mehanizama za sprecavanje
pranja novca. Po nacelima Svetske banke na taj nacin ¢e se ukloniti bari-
jere za upliv finansijskog kapitala u zemlje u razvoju 1 omoguciti efikasno
restruktuiranje. Predsednik Svetske banke “predsedava sastancima Odbo-
ra direktora 1 odgovoran je za sveukupno upravljanje bankom. Predsed-
nik banke je nominovan od strane najveceg deonicara banke, Sjedinjenih
Americkih Drzava. Predsednika bira Odbor guvernera, na period od 5 go-
dina, sa mogu¢nos$¢u ponovnog mandata. [zvrSni direktori ¢ine Odbor di-
rektora Svetske banke. Oni se uobicajeno sastaju najmanje dva puta nedel-
jno kako bi nadgledali poslovanje banke, ukljucujuci i odobrenja zajmova
1 garancije, novu politiku banke, administrativni budzet, strategiju pomoc¢
izemljama, kao 1 pozajmice 1 druge finansijske odluke” (35). Banka poslu-
je na osnovu uputstava predsednika, menadzmenta, starijeg osoblja i pot-
predsednika zaduZenih za regione, sektore, mreze 1 funkcije. Na hiljade
strucnjaka za razvoj iz gotovo svih zemalja sveta radi u sediStu Svetske
banke u Vasingtonu ili u njenim kancelarijama u raznim zemaljama sveta.
Zaposleni u Svetskoj banci sui z razlicitih oblasti i obuhvataju ekonomiste,
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edukatore, finansijske analitiare, inzenjere i mnoge druge.

Svetsku banku ¢ine sledece institucije:

* Medunarodna banka za obnovu i razvoj IBRD, bavi se
plasmanom pozajmica zemljama u razvoju koje kupuju obveznice SB.
Uslov za ¢lanstvo je ¢lanstvo u MMF. Najces¢i zajmovi koja ona odobrava
su investicioni zajmovi, zajmovi za prilagodavanje i garancije.

* Medunarodna asocijacija za razvoj IDA, daje pozajmice
siromasnim zemljama koje ne mogu platiti trziSne kamate. Krediti su bez-
kamatni da dugoro¢nim rokom otplate (35-40g). Finansiraju se razliCiti
projekti u oblasti obrazovanja, infrastrukture, ekologije...

* Svetska finansijska korporacija IFC, koja se bavi finan-
siranjem privatnog sektora i finansijski je nezavisna. Finansira projekte
u oblasti telekomunikacija, eksploatacije nafte i gasa, informacione teh-
nologije i dr.

* Agencija za garantovanje multiraternih investicija MIGA,
bavi se podsticanjem priliva stranih direktnih investicija (SDI) u zemlje u
razvoju ¢lanice SB.

* Internacionalni centar za reSavanje investicionih sporova
ICSID, osnovana je radi poboljSanja investicionih tokova u svetu.

Funkcije svetske banke su: pomaganje obnove i razvoja privrede
zemalja ¢lanica; podsticanje privatnih investicija u inostranstvu putem ga-
rancija 1 uestvovanja u kreditima; “pomaganje dugorocnog ravnomernog
razvoja medunarodne trgovine i odrzavanja ravnoteZe u platnim bilansima
1 uskladivanje sopstvenih kredita ili garancija s drugim medunarodnim iz-
vorima finansiranja“ (42). Te funkcije ostvaruje putem: strogo namenskih
zajmova, organizovanjem i pruzanja tehnicke pomoc¢i, osnivanjem Instituta
za ekonomski razvoj i obucavanje kadrova i osnivanjem konzorcijuma za
kreditiranje prioritetnih programa razvoja.

Kriterijumi odobravanja kredita Svetske banke su:
* Prema komercijalnim kriterijima,

* Finansiranje Banke mora biti praceno Stednjom od strane
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zemlje korisnika zajma,

* Kredite koje Banka odobrava na podruc¢ju zemlje ¢lanice
obavezno garantuje vlada zemlje ¢lanice, njena centralna banka ili druga
sli¢na ustanova;

* Prioritet imaju ekonomski najkorisniji 1 najhitniji projekti,

* Odobreni zajam mora biti iskoriSten samo za svrhe za koje
je zajam odobren,

* Banka odobrava kredit samo u slucaju kada je sigurna
kako zemlja trazilac kredita nije mogla dobiti povoljniji kredit od ostalih
finansijskih institucija.

Svetska banka je u svom dosadasnjem radu odobrila ukupne za-
jmove od preko 500 milijardi dolara. Zajmovi koje Svetska banka odobra-
va na godiSnjem nivou iznose 6-7 milijardi dolara, u formi beskamatnih
kredita za 78 najsiromasnijih zemalja sveta. “Ova pomo¢ je od vitalnog
znacaja zato §to ove zemlje imaju malo ili nimalo moguénosti za pozajmice
pod trziSnim uslovima (Svetska banka im omogucava zajmove i kredite,
kojise vracaju bez kamate, sa rokom otplate od 35 do 40 godina i sa grejs
periodom od 10 godina). U veéini ovih zemalja prose¢an dohodak po glavi
stanovnika je nesto manji od 500 dolara godiSnje, a mnogi stanovnici ovih
zemalja prezivljavaju i sa mnogo manje novca. Svetska banka pomaze u
pruzanju boljih osnovnih zivotnih usluga (kao Sto su obrazovanje, zdravst-
vena zastita, ¢ista voda i sanitarna zastita i sl.) i podrzava reforme i inves-
ticije namenjene povecanju produktivnosti i zaposSljavanju.”

EVROPSKA BANKA ZA OBNOVU I RAZVO]J - ERBD

Evropska banka za obnovu i razvoj je medunarodna finansijska in-
stitucija koja je osnovana u cilju pomoci zemljama Centralne i iso¢ne ev-
rope da po zavrSetku hladnog rata izgrade trziSne privrede. Ona je trebalo
da omoguc¢i odgovor na izazove stvorene nakon pada komunizma u Evro-
pi. Devedesetih godina prioritet je bio razvoj privatnog sektor kao glavne
pokretacke sange u zemljama Centralne 1 Istocne Evrope. ERBD je bila
ukljucena u procese reformi bankarskih sistema tih zemalja, privatizaci-
je, kao 1 stvaranje pravnog okvira koji se odnosi na imovinska prava. Ta
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podrska sprovodila se uglavnom putem savatovanja i obulka, ali i putem
investicija u privatni i javni sektror. Kasnije je podrucje delovanja banke
prosireno i izvan regiona Centralne i Istocne Evrope na region Centralne
Azije i1Juznog Mediterana.

Banka je organizovana u obliku akcionarskog drustva. Akcionari
su sa 64 drzave. Najveci pojedinacni akcionar su SAD, koje u vlasnickom
kapitalu ucestvuju sa 10,15%, dok Srbija ima udeo od 0,49%.

Najznacajnije nadleznosti u ERBD ima Upravni odbor. Svaka drza-
va Clanica u upravni odbor banke imenuje svog predstavnika. Najcesce je
to ministar finansija. Bord direktora je odgovoran za stratesko rukovodenje
bankom. Predsednika Upravnog odbora biraju ¢lanovi Upravnog odbora.
On u saradnji sa bordom direktora upravlja poslovanjem banke. Izvr$ni
komitet nadgleda sve klju¢ne aspekte strategije banke, kao i performanse i
finansijski polozaj banke.

Banka pretezno investira u inovativne projekte koji pomazu razvoju
odrzive trziSne privrede. Finansiraju se projekti razliCitih veli¢ina. Najvise
se investira u privatni sektor, ali 1 u projekte drzavnih kompanija.
Finansiranje projekata se sprovodi kreditiranjem, investiranjem u vlasnicki
kapital 1 davanjem bankarskih garancija.

Krediti se najées¢e odobravaju u iznosu od minimalno 5 miliona
EUR, iako za odredene zemlje iznos moze biti i manji. Kamatna stopa
moze biti fiksna 1 promenjiva. Rok za otplatu kredita je u rasponu od jedne
1 petnaest godina. Moguc¢i su 1 grejs periodi ako se za to pojavi potreba.
Otplata se obicno vrsi u jednakim ratama dva puta godisSnje.

Najznacajniji rizici sa kojima se banka susrece u svom radu su rizici
likvidnosti, kao 1 trZiSni 1 kreditni rizici. U poslednje vreme tu su i sistemski
rizici vezani za trziSta Isto¢ne Evrope. ,,Bez obzira na rizike sa kojima se
suoc¢ava ERBD je ipak ostvarila dobre performanse u poslovanju.*

EVROPSKA CENTRALNA BANKA - ECB

Evropska centralna banka (European Central Bank - ECB) je finan-
sijska institucija Evropske unije koja zajedno sa nacionalnim centralnih
bankama rukovodi Evropskim sistemom centralnih banaka (ESCB).
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Glavni cilj ECB je odrzavanje stabilnosti cena u evrozoni. Medu
njenim najvaznijim zadacima su: definisanje i sprovodenje monetarne poli-
tike u zemljama Evropske ekonomske 1 monetarne unije (EMU); upravl-
janje zvani¢nim monetarnim rezervama; podsticanje nesmetanog odvijanja
platnog prometa i deviznih transakcija. Ona je jedina institucija koja moze
da nalozi izdavanje nov€anica evra.

ECB je nezavisno telo koje ne podlaze uticaju politike. RaspolaZe i
sopstvenim budZetom, kojim raspolaze 17 nacionalnih centralnih banaka.
Najveci udeo u njenom budzetu ima Nemacka.

ECB i ESCB osnovani su 1993. godine i zamenile su Evropski
monetarni institut koji je osnovan 1994. u okviru ekonomske 1 monetarne
unije. SediSte Evropske centralne banke je u Frankfurtu na Majni.

Najvisi organ koji donosi odluke je Upravljacki savet banke, kojeg
¢ine IzvrSni odbor 1 guverneri nacionalnih centralnih banaka drZava ¢lanica
EU, koje su uvele evro. Odluke se donose prostom ve¢inom, pri ¢emu svaki
¢lan ima pravo na jedan glas.

Odluke Saveta sprovodi Izvrsni odbor koji se sastoji od predsed-
nika, potpredsednika i ¢etiri ¢lana. Clanove odbora imenuju predsednici i
premijeri drzava evrozone na mandat u trajanju od osam godina, bez mo-
gucénosti ponovnog izbora.

EVROPSKA INVESTICIONA BANKA - EIB

Evropska investiciona banka (EIB) je finansijska institucija Ev-
ropske unije osnovana Rimskim ugovorom iz 1958. Godine. Sediste joj
je u Luksemburgu. Glavni zadatak banke je doprinoSenje uravnotezenom
razvoju Unije osiguravanjem ekonomske 1 socijalne solidarnosti drzava
¢lanica. Ima pravnu sposobnost 1 ekonomski je nezavisna.

Ona finansira investicione projekte koji doprinose balansiranom
razvoju Unije. Akcionari EIB su zemlje ¢lanice Evropske unije. Prema
tom vlasniStvu EIB kao kreditni institut ima mogu¢nosti da na kapitalnom
trziStu nabavi novac po veoma povoljnim uslovima posto ima klasifikaciju
AAA.

Evropska investiciona banka kreditno finansira iskljucivo projekte
koji na drugi nacin ne bi mogli da se finansiraju ili bi se kreditirali po veo-

102



ma skupoj ceni.

Projekti koje banka finansira moraju da imaju ciljeve razvoja Ev-
ropske unije, a to su:

- razvoj evropskih industrija,

- razvoj malih preduzeca,

- stvaranje prekoevropskih mreza (transport, telekomunik-
acije, energija),

- podrska informacionim tehnologijama,

- zastita prirodne okoline,

- poboljSanje zdravlja i obrazovanja.

Takode od tih projekta moraju da profitiraju najnerazvijene regije.
Projekti moraju da privuku dalje izvore investicija.

Evropska investiciona banka je glavni akcionar u Evropskom in-
vesticionom fondu (EIF). Evropski investicioni fond je stvoren 1994. kako
bi omogucio razvoj malih i srednjih preduzeca. Finansijska sredstva se daju
putem posrednika i1 drzavnih istitucija. Evropski investicioni fond deluje
osim na teritoriji Evropske unije na teritoriji Evropske slobodne trgovinske
zone (engl. EFTA) LihtenStajn, Islandu i Norvesko;j.

Evropska investiciona banka je autonomna institucija. Ona radi
prema moguénostima kapitalnih trzista. Pored toga saraduje sa svim insti-
tucijama Evropske unije. Clanovi Evropske investicione banke imaju mo-
guénosti da prisustvuju sednicama i sastancima svih institucija Unije

Evropska investiciona banka osigurava dugoro¢no finansiranje pro-
jekata u skladu sa strogom bankarskom politikom. Usko saraduje sa ban-
karskom zajednicom, pozajmljuje finansijska sredstva na trzistu kapitala 1
finansira razlicite projekte. Zajmove odobrava uglavnom iz sredstava poza
jmljenih na trziStu kapitala kojima je pridodat 1 vlasnicki kapital njenih
deonicara - drzava ¢lanica Evropske unije.

Budu¢i da je Evropska investiciona banka i institucija Evropske
unije, njene politike usmerene su prvenstveno razvoju i ozivotvorenju poli-
tika zajednice.
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SRBIJA I MEDUNARODNE FINANSIJSKE
INSTITUCIIE

SARADNJA SA SVETSKOM BANKOM

Saradnja Srbije sa Svetskom bankom utvrdena je Strategijom za
partnerstvo grupe Svetske banke. Sistematska dijagnosti¢ka procena (SCD)
predstavlja sveobuhvatnu analizu 1 procenu razvojnih izazova i ogranicenja
Srbije. Njom je utvrdjeno jedanaest Sirih prioritetnih oblasti za dostizanje
odrZivog rasta i postizanja veceg zajedni¢kog prosperiteta. U Okviru za
partnerstvo (CPF) razmatraju se fiskalna ogranicenja sa kojima ¢e Vlada
biti suocena tokom veceg dela perioda implementacije CPF. CPF takode”
uzima u obzir komparativnu prednost Banke kao vodece institucije u ge-
nerisanju i Sirenju znanja u Srbiji, kao 1 informacije navedene u Analizi
rezultata 1 ucenja CPS, anketama klijenta, izveStajima Grupe za internu
evaluaciju 1 konsultacijama sa akterima.”

Vrlo su sli¢ni prioritetni ciljevi koji proisticu iz SCD 1 standardi
koje Srbija mora da ispuni za pridruzivanje EU, a odnose se na funkciona-
Inu 1 konkurentnu trZi§nu ekonomiju 1 stvaranje snaznih institucija koje su
kljuéne za ¢lanstvo u EU. Takodje i na postizanje i podsticajne poslovne
klime 1 sigurna imovinska prava i kao 1 poStovanje pravnih tekovina EU u
vaznim oblastima kao Sto su energetika i saobracaj. Nacionalna strategija
ekonomske reforme odrazava ove kljucne prioritete. Takode su medju pri-
oritetima 1 socijalna inkluzija, jednakost polova i otpornost na klimatske
sve viSe dobijaju na znacaju u internoj agendi EU. U okviru za parterstvo
isti¢e se da ¢e zemlja biti u procesu pregovora o pristupanju EU tokom
perioda implementacije programa. Treba napomenuti da iako ove odo-
brene strategije 1 programi, zajedno sa procesom pregovora o pristupanju,
definiSu opsti pravac politika, one ne predstavljaju sveobuhvatnu naciona-
Inu strategiju razvoja.

Naglasak je na sprovodenju strukturnih reformi kako u fiskalnoj
strategiji tako 1 u program ekonomskih reformi. Cilj reformi je stvaranje
fiskalne odrZivosti i podsticajnog okruZenja za investicije 1 otvaranje novih
radnih mesta. Prvi prioritet programa strukturnih reformi je da se smanji
uticaj drzave na ekonomiju, kroz zavrSetak procesa privatizacije drustvenih
1 drzavnih preduzeca, i kroz korporatizaciju velikih javnih preduzeca koje
treba da funkcioniSu na komercijalno i1 finansijski odrzivoj osnovi. Drugi
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prioritet je efektivnija upotreba javnih resursa. To ukljucuje reformu siste-
ma javnih usluga i jacanje finansijskog upravljanja u javnom sektoru. Treci
prioritet je poboljsanje poslovne klime $to se postize kroz poresku politiku,
sistem za izdavanje dozvola i promena sistema drzavnih podsticaja za in-
vesticije. To takode ukljucuje reformu finansijskog sistema i olakSan prist-
up kreditima za preduzetnike. Klju¢ni izazov sa kojim je Srbija suocena su
slabi kapaciteti za sprovodenje reformi. Cak i kada postoji snazna politi¢ka
posvecenost gore navedenom reformskom programu, slabost javne uprave
Cesto izaziva kasnjenje u sprovodenju. Rezultat toga je Cesto slab ucinak
Srbije u klju¢nim aspektima svog reformskog programa.

Svetska banka je bila veoma aktivna u intenzivnom dijalogu o
programu reformi vlade. Fokus je bio na reSavanje pitanja ekonomskog
nasleda, reformisanja i jacanja javnog sektora i dizajniranje sveobuhvatnog
pristupa za povecanje konkurentnosti i stvaranje radnih mesta. Rast mora
da podrazumeva i stvaranje radnih mesta za siromasne, ukoliko se namer-
ava postizanje optimalnog uticaja u smanjenju siromastva i povecanju bla-
gostanja za najsiromasniji deo stanovniStva. Srbija zasniva svoju strategiju
rasta na povecanju izvoza i povecanju investicija u izvozne sektore visoke
produktivnosti u tom cilju. Komplementarne reforme politika i investici-
je u druge sektore (ukljucujuc¢i nerazmenljive sektore) su takode uslov za
uklanjanje prepreka za nisko - kvalifikovane; polu-kvalifikovane radnike i
honoraran rad kako je uglavnom zaposeno najsiromasnije stanovnistvo. To
se vidi kao najdelotvorniji nacin za povecanje prosperiteta u Srbiji.

SCD je identifikovala slede¢ih jedanaest prioritetnih oblasti:
fiskalna odrZivost, finansijska i makro stabilnost; upravljanje i instituciona-
Ini kapaciteti; reforma drzavnih preduzeca, reforma poslovne klime, insti-
tucije trziSta rada, poljoprivreda i samozaposljavanje; infrastruktura; voda
1 kanalizacija; obrazovanje i vestine; zdravstvo i socijalna zastita. One su
rangirane na osnovu njihovog uticaja na dvostruke ciljeve. Postavljeno je
tri grupe razlicitih prioriteta: osnovni prioriteti, prioriteti visokog uticaja
1 prateci prioriteti. Medu sedam najvaznijih prioriteta u SCD prva dva su
osnovna, bez kojih ¢e postizanje rezultata u drugim prioritetnim oblastima
biti izuzetno tesko. Ostalih pet se smatraju prioritetima visokog uticaja, a
preostalih Cetiri su prateci prioriteti.
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SARADNJA SA MEDUNARODNIM MONETARNIM
FONDOM

Bivsa Socijalisticka Federativna Republika Jugoslavija bila je jedna
od zemalja osnivata Medunarodnog monetarnog fonda (MMF) i1 Svetske
banke. Kada je Odlukom Odbora izvr$nih direktora MMF-a 1992. godine
konstatovano da je SFRIJ prestala da postoji prestalo je i njeno Clanstvo
u MMF-u, a istovremeno su utvrdeni uslovi pod kojima zemlje sukce-
sori mogu da naslede njeno u MMF-u. Posle osamostaljivanja Republike
Crne Gore, Republika Srbija je nasledila medunarodno-pravni subjektivitet
drzavne zajednice Srbija i Crna Gora i nastavila njeno ¢lanstvo u MMF-u.
Republika Srbija nastavila je ¢lanstvo s postoje¢om kvotom od 467,7 mil-
iona specijalnih prava vucenja i svim pravima i obavezama koje proisti¢u
iz tog ¢lanstva. Guverner Republike Srbije u Medunarodnom monetarnom
fondu je lice koje ima funkciju guvera Narodne banke Srbije.

Saradnja Republike Srbije s MMF-om odvija se putem godiSnjih
konsultacija. Ove konsultacije su obavezne za zemlje ¢lanice i na osnovu
njih MMF donosi ocenu o ekonomskoj situaciji u zemlji 1 adekvatnosti
mera ekonomske politike.

“U periodu od 2000. godine MMF je obezbedio finansijsku podrsku
Republici Srbiji u okviru sledec¢ih aranzmana:

* 20. decembra 2000. odobrena je Hitna postkonfliktna po-
moc¢ u iznosu od 116,92 miliona specijalnih prava vucenja, odnosno oko
167,19 miliona evra (24,99% kvote Republike Srbije u MMF-u), kao po-
drska programu ekonomske stabilizacije 1 obnavljanju institucija i admin-
istracije SR Jugoslavij. Iz ovih sredstava SR Jugoslavija je otplatila zajam
za premosc¢avanje u iznosu od 101,1 milion specijalnih prava vucenja, tj.
oko 144,57 miliona evra, koji su joj odobrile Svajcarska i Norveska, za
izmirenje finansijskih obaveza prema MMF-u.

* 11. juna 2001. zakljucen je stand-by aranzman u iznosu od
200 miliona specijalnih prava vucenja, tj. oko 293,7 miliona evra (42,76%
kvote), kao finansijska podrska daljim makroekonomskim i strukturnim
reformama. Odobrena sredstva su iskoriS¢ena u Cetiri jednake transe, a ot-
placena su u periodu od marta 2004. do maja 2006. godine.

* 13. maja 2002. godine odobren je trogodi$nji Aranzman
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za produzeno finansiranje, u ukupnom iznosu od 650 miliona SPV, tj. oko
909,38 miliona evra $to predstavlja 138,98% kvote , kojim je podrzan ekon-
omski program stabilizacije 1 reformi. Odobrena sredstva su u potpunosti
iskori$¢ena u 12 transi, a prevremeno su otpla¢ena tokom 2006. i 2007. go-
dine. Zaklju¢ivanje ovog aranzmana posebno je znacajno jer je omogucilo
realizaciju prve faze smanjenja duga prema poveriocima Pariskog kluba u
iznosu od 51% tj. za oko 2 milijarde dolara, a uspesan zavrSetak aranzmana
1 preostali otpis od 15% reprogramiranog duga prema poveriocima Parisk-
og kluba u vrednosti od oko 700 miliona dolara.

* 16. januara 2009. zakljucen je stand-by aranzman iz pre-
dostroznosti u iznosu od 350,77 miliona SPV (oko 400,33 miliona evra),
odnosno 75% kvote, koji je usled neocekivanog pogorsanja spoljnog finan-
sijskog okruzenja povecan 15. maja 2009. godine na 2.619,12 miliona SPV,
tj. oko 2.941,95 miliona evra, Sto predstavlja 560% kvote. Od odobrenih
sredstava, iskori§¢eno je ukupno 1.367,74 miliona SPV, odnosno 1.536,33
miliona evra, Sto predstavlja 293% kvote Republike Srbije. Ovaj aranzman
je uspesno okoncan 8. aprila 2011. godine.

*29. septembra 2011. odobren je osamnaestomesecni stand-
by aranzman iz predostroznosti, u iznosu od 935,4 miliona specijalnih pra-
va vucenja (oko 1.076,75 miliona evra), Sto predstavlja 200% kvote. Ovaj
aranzman zakljucen je u cilju o€uvanja makroekonomske i finansijske sta-
bilnosti u zemlji 1 poboljSanja investicione klime. Prva revizija aranzmana
u februaru 2012. godine nije okoncana pozitivno zbog odstupanja od dogo-
vorenog fiskalnog programa, a odobrena sredstva nisu iskoris¢ena.

* 23. februara 2015. odobren je novi stand-by aranzman u
trajanju od 36 meseci u iznosu od 935,4 miliona specijalnih prava vucen-
ja, tj. oko 1.168,5 miliona evra, kao podrska dogovorenom ekonomskom
programu za period od 2015-2017. godine. Aranzman je zakljucen iz pre-
dostroznosti, §to znaci da Srbija ne namerava da koristi sredstva, ali ostaje
mogucénost da sredstva budu iskoris¢ena u slucaju platnobilansnih potreba
zemlje. Istovremeno, Odbor izvr$nih direktora MMF-a zakljucio je kon-
sultacije po ¢lanu IV Statuta MMF-a i doneo ocenu o ekonomskoj situaciji
u zemlji.

107



SARADNIJA SA FINANSIJSKIM INSTITUCIJAMA
EVROPSKE UNIJE

Prikljucenje Evropskoj uniji predstavlja strateski prioritet Repub-
like Srbije. Prva faza tog procesa zavrSena je 2008. potpisivanjem Spo-
razuma o stabilizaciji 1 pridruzivanju sa Evropskom unijom i Prelaznog
trgovinskog sporazuma koji je njegov sastavni deo. Republika Srbija se
obavezala na postepeno ispunjenje svih obaveza iz Sporazuma u roku od
Sest godina od njegovog stupanja na snagu.

Radi lakse pripreme drzave i njene administracije za izazove i
obaveze koje proisticu iz procesa pristupanja Evropskoj uniji, Vlada Re-
publike Srbije usvojila je 2008. godine Nacionalni program za integraciju
Republike Srbije u Evropsku uniju. Takode je uspostavila i prvi koordina-
cioni mehanizam za pracenje njegovog sprovodenja. On je predstavljao
sveobuhvatan dokument na osnovu koga su se u periodu od 2008. do 2012.
planirale sve Vladine aktivnosti u procesu evropskih integracija.

Sporazum o stabilizaciji 1 pridruzivanju Republika Srbija ratifiko-
van je 9. septembra 2008. godine, a Prelazni sporazum je stupio na snagu
1. februara 2010. godine.

Republika Srbija podnela je 22. decembra 2009. zahtev za prijem u
¢lanstvo Evropske unije u decembru 2009. godine, a. na osnovu preporuke
1 misSljenja Evropske komisije u kojima je ocenjeno da Srbija ispunjava
propisane kriterijume za punopravno ¢lanstvo u Evropskoj uniji, tj. da pri-
hvata njene osnovne ciljeve, Evropski savet je doneo odluku kojom joj se
odobrava status kandidata u martu 2012 godine.

Ceo taj proces puta ka Evropskoj uniji obuhvata process tranzici-
je iz centralizovane drzavne privrede ka funkcionalnoj trziSnoj ekonomiji.
Osnovu svake trziSne ekonomije predstavlja stabilan i razvijen bankarski 1
finansijski sektor. Vaznu ulogu u procesu evropskih integracija predstavlja
pouzdana i funkcionalno efikasna centralna banka koja treba da obezbedi
osnove makroekonomske stabilnosti.

Zbog njenog velikog znacaja i uloge u pregovarackom procesu ak-
tivno ucestvuju predstavnici Narodne banke Srbije. Oni ucestvuju kako
u pregovarackom timu tako i u Koordinacionom telu, Savetu Koordina-
cionog tela i pregovarackim grupama.
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Tokom pregovora o ¢lanstvu, Narodna banka Srbije svoje aktiv-
nosti sprovodi u okviru devet pregovarackih grupa iz sledecih oblasti: slo-
bodno kretanje kapitala, pravo privrednih drustava, politika konkurencije,
finansijske usluge, ekonomska 1 monetarna pitanja, statistika, zastita po-
troSaca 1 zaStitu zdravlja, finansijski nadzor, 1 finansijska 1 budZetska pitan-
ja. Ona je po potrebi ukljucena i u rad drugih pregovarackih grupa.

Za odredene oblasti kao $to su ekonomska i monetarna pitanja i
finansijske usluge, Narodna banka Srbije je predsedavajuca institucija u
okviru pregovarackog procesa. Vaznu ulogu Narodna banka Srbije ima i u
oblasti slobodnog kretanja kapitala .

Narodna banka Srbije ucestvuje i1 u radu tela nadleznih za spro-
vodenje Sporazuma o stabilizaciji 1 pridruzivanju sa Evropskom unijom
u pododboru za unutrasnje trziSte i zastitu konkurencije, 1 pododboru za
ekonomska 1 finansijska pitanja 1 statistiku.

Pored aktivnosti vezanih za pregovaracki proces 1 sprovodenje
obaveza iz Sporazuma o stabilizaciji 1 pridruzivanju Narodna banka Srbije
aktivno ucestvuje u izradi 1 pripremi materijala za: Nacionalni program za
usvajanje pravnih tekovina, GodiSnji izvestaj o napretku Republike Srbije
u procesu evropskih integracija i Pretpristupni ekonomski program. Narod-
nu banku Srbije o¢ekuju 1 znacajne aktivnosti u vezi sa Mastrihtskim krit-
erijumima utvrdenim na osnovu sveobuhvatne makroekonomske analize
zone evra. Ispunjenje tih kriterijuma zahteva se od onih ¢lanica Evropske
unije koje zele da postanu deo jedinstvene monetarne unije.

Smatra se da je ispunjenje ,kriterijuma konvergencije” koji se
odnose na cenovnu stabilnost, visinu budzetskog deficita, odnos javnog
duga 1 BDP-a, stabilnost deviznog kursa i uceS¢e u Mehanizmu deviznih
kurseva kao 1 permanentno odrzavanje makroekonomskih parametara
na utvrdenom nivou osnovni preduslov za trajnu stabilnost i ujednacen
ekonomski razvoj u okviru evrozone. Obaveza ispunjavanja tih kriteriju-
ma odnosi se na sve potencijalne ¢lanove evrozone, osim na one koje se
vecnalaze u jedinstvenom valutnom podrucju.

Narodna banka Srbije intenzivno saradjuje sa Evropskom central-
nom bankom od 2008. godine kroz realizaciju projekata koji se finansiraju
sredstvima Evropske unije.

Jedan od takvih projekata je i pojekat tehnicke pomoc¢i Evropske
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centralne banke Narodnoj banci Srbije pod nazivom ,,Analiza potre-
ba Narodne banke Srbije* koji je realizovan 2008. godine. U projektu je
ucestvovalo 17 nacionalnih centralnih banaka Evropskog sistema central-
nih banaka. U Sest projektnih oblasti analiziran je postoje¢i regulatorni i
operativni okvir poslovanja Narodne banke Srbije u odnosu na standarde
Evropskog sistema centralnih banaka. Konacan ishod projekta bio je Iz-
vestaj o proceni potreba (Needs Analysis Report) Narodne banke Srbije s
preporukama stru¢njaka za unapredenje poslovanja u oblastima u kojima
je potrebno izvrSiti odredena uskladivanja s ciljem operativnih priprema
Narodne banke Srbije za ukljucivanje u Evropski sistem centralnih banaka.

Saradnja je nastavljana u okviru projekta ,,Jacanje institucionalnih
kapaciteta Narodne banke Srbije* u periodu od 2011. do 2013. godine. U
realizaciji projekta koji je finansiran iz IPA fondova Evropske unije pored
Evropske centralne banke, ucestvovali su eksperti iz 21 centralne banke ze-
malja Evropske unije. Projekat je obuhvatio 13 oblasti poslovanja Narodne
banke Srbije i to: superviziju finansijskog sektora, uskladivanje zakono-
davstva, liberalizaciju kretanja kapitala, upravljanje deviznim rezervama,
monetarne operacije, zaStitu korisnika finansijskih usluga, podrsku u proce-
su pristupanja Evropskoj uniji, ekonomske analize i istrazivanja, statistiku,
platni sistem, finansijsku stabilnost, racunovodstveno i finansijsko izvesta-
vanje, informacionu tehnologiju. Kao rezultat projkta u svim oblastima
proistakle su strategije, interne smernice i ekonomski modeli ¢ija primena
bi trebalo da omoguc¢i usaglasavanje poslovanja Narodne banke Srbije sa
standardima centralnih banaka Evropskog sistema centralnih banaka, kao
1 pripremu zakona u koje je inkorporiran regulatorni okvir Evropske uni-
je. Uspesna realizacija projekta omoguci¢e Narodnoj banci Srbije da bude
spremnija za prikljuc¢ivanje Evropskom sistemu centralnih banaka u trenut-
ku kada Republika Srbija ispuni uslove za ¢lanstvo u Evropskoj uniji.

Sto se ti¢e saradnje Srbije sa Evropskom bankom za obnovu i raz-
voj, ona je stvarno zapocela nakon oktobra 2000. godine. Banka je otvorila
kancelariju u Beogradu 2001. godine.

U periodu od 2001. do 2013. godine ERBD je Srbiji odobrila ukup-
no 3,5 milijardi EUR kredita za 176 projekata ukupne vrednosti preko 7,5
milijardi EUR. Najvise sredstava odobreno je za projekte u infrastrukturi
(36,9%), zatim u finansijskom i1 bankarskom sektoru (29,0%), za projekte
u industriji trgovini 1 agrobiznisu (21,4%) 1 u oblasti energetike (12,7%).
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U projekte u privatnom sektoru investirano je 44% sredstava. Prosec¢no
investirani iznos u projekte u privatnom sektoru je 9,51 miliona EUR, dok
je kod projekata u javnom sektoru ovaj iznos 69,1 milion EUR. Jedan od
kljuénih prioriteta Banke u 2014. Godini bio je ocuvanje makroekonomske
stabilnosti i ekonomski oproravak zemlje.
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PRIMER

PROJEKAT ZA UNAPREDENJE KONKURENTNOSTI I
ZAPOSLJAVANJA

Medunarodna banka za obnovu i1 razvoj (Svetska banka) i Repub-
lika Srbija ugovorile su zajam u iznosu 100 miliona dolara za finansiranje
Projekta za unapredenje konkurentnosti i zaposljavanja. Sporazum je bi-
lateralno potpisan 7.oktobra 2015., a projekat ¢e se u nasoj zemlji spro-
voditi do 30. juna 2019. godine. Cilj Projekta je poboljSanje efikasnosti 1
koordinacije odabranih javnih programa radi ublazavanja ogranicenja za
konkurentnost i stvaranje radnih mesta, ukljucuju¢i ulaganja 1 promoci-
ju izvoza, inovacije, aktivne mere zaposljavanja, posredovanje na trzistu
rada, aktiviranje korisnika socijalne pomoc¢i i njihov prelazak u formalne
poslove. Projekat se fokusira na ciljani skup ostvarivih reformi postojecih
javnih politika, kao i na efikasnost njihovog sprovodenja, a koje su identi-
fikovane kao kljucni pokretaci konkurentnosti u privredi i stvaranja radnih
mesta na osnovu analiza Banke, kao i1 drugih relevantnih analiza. Aktivnosti
su uglavnom usmerene ka oblastima u kojima Vlada trosi znacajne resurse
1 gde postoji namera za boljim iskori§¢enjem raspolozivih resursa. Stoga je
ovaj Projekat usmeren na delotvornije troSenje postojecih sredstava, umes-
to na povecanje rashoda drzave. Osim tri dimenzije reformi: u privredi(in-
dustrijske poltike 1 izvoz), trzitu rada (aktivne mere zaposljavanja) i nauci
(reforma naucnog sektora), Projekat razvija kroz Republicki sekretarijat za
javne politike horizontalnu koordinaciju unapredenja u upravljanju javnim
politikama u ovim oblastima. Aktivnosti na Projektu sprovode — kao glavni
korisnici: Ministarstvo privrede, Ministarstvo za rad, zaposljavanje, borac-
ka i socijalna pitanja sa Nacionalnom sluzbom za zaposljavanje, Minis-
tarstvo prosvete, nauke i tehnoloSkog razvoja u koordinaciji sa Fondom za
inovacionu delatnost i Republicki sekretarijat za javne politike (RSJP).
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PITANJA ZA PROVERU I DISKUSIJU

1. Medunarodne finansijske institucije MMF
2. Svetska banka

3. Evropska banka za obnovu 1 razvoj

4. Evropska centralna banka

5. Evropska investiciona banka

6. Srbija i medunarodne finansijske institucije

7. Saradnja sa finansijskim institucijama Evropske Unije
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DRUGI DEO




DRUGI DEO

Finansijsko planiranje

Pojam 1 karakteristike raunovodstva

‘ Sistemi knjigovodstva




Ciljevi poglavija 1

Nakon S$to procitate ovo poglavlje trebalo bi da bolje raz-
umete sledece:

- Pojam i vrste finansijskih planova, njihova veza sa pri-
menom racunovodstva u preduzecu

- Racunovodstvo i klasifikaciju racunovodstva

- Knjigovodstvo i klasifikaciju knjigovodstvenih doku-
menata

Za svako preduzece koje Zeli uspeSno da poslujue je od velike
vaznosti donoSenje finansijskog plana na osnovu kojeg preduzece kasni-
je na kraju obracunskog perioda sluzi za merenje uspesnosti poslovanja.
Na osnovu informacija, odnosno rac¢unovodstvenih 1 finansijskih podataka
1 njihovom komparacijom u odnosu na doneti finansijski plan, odnosno
planske vrednosti meri se ostvarenje zadatih ciljeva u odredenom vremens-
kom periodu. Imajuéi u vidu vaznost donoSenja finansijskog plana ovde se
govori o pojmu, vrsti 1 samom procesu planiranja. Govori se o finansijskoj
analizi i njenom znacaju za poslovanje preduzeca, kao 1 o finansijskoj kon-
troli 1 reviziji.

U drugom delu se govori o pojmu ra¢unovodstva i njegovoj klas-
ifikaciji, kao i1 znacaju racunovodstvenih informacija. Govori se o finan-
sijskom i upravljackom racunovodstvu i vrsi se komparacija izmedu njih.
Obraduju se medunarodni racunovodstveni standardi kao i znacaj upotrebe
ovih standarda u nasoj zemlji.

U tre¢em delu obraduju se sistemi knjigovodstva, knjigovodstvenih
dokumenata i ¢emu oni sluze, razne metode koje se u knjigovodstvu koriste
kao i osnovni principi koji se moraju postovati prilikom knjizenja. Naravno
1 ovde su obradene greske koje nastaju prilikom knjizenja kao i nacini nji-
hove ispravke.



RACUNOVODSTVO
FINANSIJSKO PLANIRANIJE

POJAM, VRSTE I PROCES PLANIRANIJA

Pocetak i same pripremne radnje kod sprovodenja i primene racun-
ovodstva je izrada finansijskog plana koji kasnije na kraju obraunskog
perioda sluzi kao reper za merenje uspesnosti poslovanja samog preduzeca.
Na osnovu informacija, odnosno racunovodstvenih i finansijskih podataka
1 njihovom komparacijom u odnosu na finansijski plan, odnosno planske
vrednosti meri se ostvarenje zadatih ciljeva u odredenom vremenskom
periodu.

Planiranje predstavlja proces donoSenja planskih odluka i akcija,
koje bi trebalo preduzeti radi ostvarivanja poslovnih ciljeva. Ono prozi-
ma sve upravljacke strukture i zaposlene u nastojanju da pojedinacne cil-
jeve podrede grupnom cilju. Zbog prisutne neizvesnosti i ¢estih promena
u poslovanju, planiranje postaje sve prioritetnija aktivnost. Ukoliko bi i
postojala izvjesna buduénost, onda bi planom trebalo odrediti jedan pravac,
obzirom na raspolozive alternative. Sa duzinom vremenskog perioda pov-
eCava se neizvesnost, a time i alternativni pravci akcije. Planiranjem je
potrebno poslovanje usmeriti u oblasti u kojima se mogu ostvariti najbol-
ji rezultati poslovanja, kao npr. prodor na nova trzi§ta, osvajanje novog
proizvoda i sl. Sustina planiranja je u izboru racionalnih ciljeva, politika i
planova.

Planiranje moze biti:
- dugorocno (stratesko) i

- kratkorocno (operativno ili tzv. budzetiranje).

Znacaj 1 jednog 1 drugog planiranja je u mogucnosti simulacije ra-
zli¢itih poslovnih scenarija 1 njithovog uticaja na finansijske pokazatelje 1
druge parametre poslovne uspesnosti. Selekcijom razlicitih poslovnih sce-
narija, koji u centru paznje imaju procenu unutrasnjih i spoljnih faktora
koji uti€u na poslovanje organizacije, visi se izbor strategije 1 taktike za
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postizanje cilja.

Planiranje moZemo posmatrati kao proces, odnosno kao kontinuira-
nu aktivnost u kojoj se nakon ostvarenja ciljeva jednog perioda definisu
novi ciljevi za naredni period.

Proces planiranja mozemo predstaviti grafickim putem:

Procena Pracena
okruzenia arganizadie
¥ ¥
Odredivanje
cilieva
¥
Razmatranje
altemativa
¥

Pribvatanje

dugoroé plana
¥ ¥ ¥

Planiranje Planiranje Planiranje Planiranje
istrafivania FESUMSS proizvodnie rnarketinga
¥ L ¥ ¥

Dperativni planovi

Slika 10. Proces planiranja

Procena okruzenja se odnosi na:

- ekonomske, politicke, socijalne i tehnoloske faktore koji
uticu na organizaciju,

- trendove u kupovnoj mo¢i, ukusu, preferencijama,

- oc¢ekivanja kupaca u vezi sa proizvodom ili uslugom
(kvalitet, cena, korisnost, isporuka i sl.),

- izvore 1 kontinuitet snabdevanja,

- moguce izvore finansiranja,

- ocekivanja drzave i lokalne zajednice vezana za doprinos
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organizacije drustvu.

Procena organizacije ukljucuje:
- istrazivacko - razvojne aktivnosti,

- raspolozive resurse (finansijske, materijalne, kadrovske 1

sl.),

- proizvodne mogucnosti, kapacitete 1 sofisticiranost
opreme,

- mogudi trzi$ni razvoj 1 diverzifikacije proizvoda,

- mogucénosti finansiranja obrtnih sredstava i investiranja,

- ocekivanja akcionara u vezi dividende i povecanja kapita-
la,

- o¢ekivanja radnika (sigurnost, zarada, edukacija, sloboda),
1dr.

Slika pokazuje kompleksnost planiranja, koja se ogleda u velikom
broju pojedinacnih planova, kao i u potrebi uklju¢ivanja svih rukovodnih
struktura u proces planiranja.

Predvidanja proizvodnih, prodajnih, finansijskih, razvojnih 1 drugih
aktivnosti moraju se preto€iti u prognozirani bilans stanja i bilans uspe-
ha. Ovi bilansi omogucavaju rukovodiocima da unapred sagledaju moguce
profite, povrate na uloZena sredstva i druge vazne parametre, ukoliko se
plan realizuje. Ukoliko se rukovodioci ne slazu sa finansijskim projekcija-
ma 1 pokazateljima, onda bi trebalo razmotriti 1 druge alternative, kako bi
se poboljsali planirani rezultati. Iz ovog proizilazi da je efikasnost finan-
sijskog menadZzmenta usko povezana sa planiranjem analizom ostvarenih
u odnosu na planirane rezultate.

Planirani bilans uspeha predstavlja vrednosni pokazatelj planiranja
finansijskog rezultata odnosno dobiti preduzeca. Uglavnom se paralelno u
preduzecu izraduju i planirani bilans uspeha, planirani bilans stanja i plan-
irani tok gotovine. U osnovi preduzece prvo izraduje planirani bilans us-
peha, a na osnovu njega i planirani bilans stanja i plan no¢anih tokova. U
planiranom bilansu uspeha preduzece iskazuje planirani finansijski rezultat
koji predstavlja vrednosno izraZenu razliku izmedu planiranog prihoda i
planiranog rashoda za odredeni vremenski period. Ovde preduzece planira
neto dobit na osnovu koje se moze videti kolika je rentabilnost preduzeca,
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ali 1 njegova solventnost. U okviru izrade ovoga plana preduzeée bira iz
mnostva alternativa kako bi izbeglo rizike u poslovanju i ostvarilo maksi-
malnu dobit. Na kraju odredenog vremenskog perioda putem finansijske
analize vr$i se komparativni pregled izmedu planiranog i ostvarenog bilan-
sa uspeha.

Planski bilans stanja izrazava moguénost odrzavanja solventnosti i
finansiranja u kra¢im i duzim razdobljima u toku planskog perioda, a time
1 za Citav planski period. Plan bilansa stanja treba da pokaZze ocekivano
finansijsko stanje preduzeca krajem planske godine kao i1 na kraju meseca
odnosno tromesecja u toku odredene godine.

Planirani bilans stanja predstavlja vrednosni iskazano planiran-
je sredstava i izvora sredstava u odredenom vremenskom periodu u pre-
duzecu, odnosno predstavlja projekciju neto nov€anih tokova i zadate fi-
nansijske strukture preduzeca u istom vremenskom periodu. Pri njegovoj
izradi polazi se od po€etnog bilansa stanja i planiranog bilansa uspeha i daje
odgovore na mogucnost odrZzavanja solventnosti i finansiranja u kra¢im 1
duzim razdobljima u toku planskog perioda. Plan bilansa stanja treba da
pokaze ocekivano finansijsko stanje preduzeca na kraju planske godine,
ili perioda za koji je donet ali isto tako treba da odgovore menadzmentu
preduzeca koje mogucnosti im stoje na raspolaganju da poboljSaju svoju
finansijsku strukturu kroz poboljSanje upravljanja sredstvima i njihovim
izvorima.

PLANIRANJE NOVCANIH TOKOVA - GOTOVINE

Planiranje novcanih tokova obuhvata planiranje priliva i odliva
novca preduzeca u zadatom vremenskom periodu, a Sto predstavlja pre-
duslov za odrzavanje solventnosti i likvidnosti preduzec¢a. 1z ovako pro-
jektovanih bilansa mogu se precizno saznati ocekivani neto novcani tokovi
u zadatom krac¢em ili duzem vremenskom periodu. Gotovina predstavl-
ja osnovnu pokretacku snagu preduzeca. Da bi se obezbedio kontinuitet
novcanog toka potrebno je da u svakom trenutku finansijski menadzer zna
trenutni saldo gotovine. On mora voditi brigu i o tome da preduzecu omo-
gudi Sto preciznije uskladivanje nov€anih primanja i nov€anih izdavanja iz
tekuceg poslovanja. Zato je neophodno izraditi plan novcanih tokova koji
izrazava zalihu novca, kako postojec¢eg tako 1 buducih priliva i odliva u
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odredenom vremenskom periodu za koji se plan i izraduje.

Veli¢ina salda u preduzecu zavisi od veli¢ine preduzeca, delatnosti
kojom se preduzece bavi, obima poslovanja koji ostvaruje kao i ostalih
faktora poslovanja samog preduzeca. Podrazumeva se da preduze¢e mora
da raspolaze odredenim rezervama gotovog novca koji poseduje na svom
racunu kako bi moglo blagovremeno da interveniSe u slucaju iznenadnih
vanrednih izdataka.

Instrumenti putem kojih se vrsi kontrola tokova gotovine izmedu
ostalih mogu biti 1 izvestaji o tokovima gotovine i planovi buducih potreba
za gotovinom. Izvestaji o tokovima gotovine, kao uostalom i svi izvestaji
pokazuju promene koje su se desile u saldu gotovine u zadatom predhod-
nom periodu, dok se planovima nov¢anih tokova analiziraju buduca pri-
manja i davanja koja se mogu odraziti na povecanje ili smanjenje slada
gotovine a na osnovu planova proizvodnje i1 prodaje. U zavisnosti od iz-
vestaja koji su potrebni, odnosno posla koji se obavlja u preduzecu zavisi
1 za koji vremenski rok se donose planovi tokova gotovine. To znaci da
se ovakvi planovi mogu donositi 1 sprovoditi kako na dnevnom, nedel-
jnom, kvartalnom ili godiSnjem nivou a u zavisnosnosti od obima i dina-
mike poslovnih aktivnosti, cena nabavke i prodaje, kreditnih uslova, uslovi
nabavke i skladiStenja robe, kao i ostalih faktora koji uti¢u na proizvodnju
u preduzedu.

POJAM I ETAPE FINANSIJSKE ANALIZE

Finansijska analiza se koristi kao sredstvo kontrole upravljanja fi-
nansijama preduzecéa, odnosno na osnovu njenih izvestaja moze se sagleda-
ti opste finansijsko stanje preduzeca. Preduzece donosi razlicite finansijske
planove a na osnovu izvestaja o poslovanju analizom se utvrduje kakve re-
zultate je ostvarilo preduzeée u posmatranom vremenskom periodu. Ciljevi
koje preduzece zZeli da postigne ovakvom analizom mogu biti interni ciljevi
kada su dobijeni rezultati znacajni za samo preduzece ili eksterni ciljevi
finansijske analize, gde su rezultati namenjeni korisnicima van preduzeca.

Izmedu ostalih analizakoje se u preduzecu vrse, analiziraju se i
stavljaju u odnos odredene vrednosti iz bilansa stanja i bilansa uspeha.
Odnos jedne pozicije prema drugoj izrazen je kroz matematicku formulu i
naziva se racio(te se i ove analize nazivaju racio analizama). Racio brojevi-
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ma se utvrduju uzro¢ne veze izmedu bilansnih pozicija.

Finansijska analiza moze imti za cilj da:
- oceni tekuce finansijsko stanje preduzeca
- oceni moguéi tempo razvoja preduzeca
- prognozira perspektivno finansijsko stanje preduzeca
- otkrije dostupnost izvora sredstava
- da prognozira polozaj preduzeca na trzistu kapitala i dr.

Mozemo razlikovati dve etape analize i to:

- Ekspres analiza koja se vrsi kroz tri etape:
- pripremnu etapu
- prethodni pregled knjigovodstvenih obracuna
- ekonomski referat i1 analizu obracuna

- Detaljna analiza finansijskog stanja vrsi se sa veéim ste-
penom detaljnog uporednog pregleda planova 1 ostvarenih rezultata u pre-
duzecu, 1 uglavnom je eksternog karaktera.

ZADACI I CILJEVI FINANSIJSKE ANALIZE

U zavisnosti od vremena u kome se sprovodi analiza finansijsko
stanje preduzeéa moze se posmatrati kroz dugoroc¢ni i kratkoro¢ni vre-
menski period onda govorimo o dugoro¢noj kratkoro€noj finansijska anal-
iza ili finansijskom stanju preduzeca.

Da bi preduzece dobilo odgovore o finansijskoj situaciji znacajne
za kratkoro¢ni vremenski period neophodno je sagledati likvidnost i sol-
ventnost samog preduzeca. Analiza pojedinih finansijskih rezultata koji
se ticu likvidnosti, odnosno sposobnosti preduzeca da u svakom momen-
tu odredenu aktive moze transformisati u novcana sredstva i moguénoséu
preduzeca da u svakom momentu moze odgovoriti na dospele obaveze
koje se izraZzavaju kroz samu solventnost preduzeca. Ovo su ujedno i glavni
aspekti kratkoro¢ne finansijske analize.

Za uspesno poslovanje preduzecu je veoma vazno da redovno vrsi
analizu svog finansijskog rezultata kako bi se izbegli mogu¢i finansijski
problemi.

Sa aspekta bilansa stanja kao finansijskog izvestaja koji pokazuje
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stanje imovine i izvora sredstava preduzeca na tacno utvrden dan u toku
godine, zadaci poslovnih finansija svode se na analizu svih finansijskih
informacija, utvrdivanje vrednosti i strukture poslovne imovine i analizu
finansijske strukture preduzeca.

Analiza finansijskih informacija svodi se na «¢itanje» podataka iz
bilansa stanja, bilansa uspeha i izvestaja o tokovima gotovine. Utvrdivanje
vrednosti i strukture poslovne imovine podrazumeva analizu aktive bilansa
stanja preduzeca, izracunavanje njene vrednosti i odnosa izmedu osnovnih
1 obrtnih sredstava, odnosno poredenje stvarnih proporcija sa Zeljenim pro-
porcijama ovih oblika sredstava.

Analiza finansijske strukture preduzeca vezana je za sveobuhvatnu
analizu pasive bilansa stanja preduzeca odnosno izvora finansiranja pre-
duzeca. Ova analiza se vrsi u cilju definisanja optimalnog odnosa izmedu
sopstvenog 1 pozajmljenog kapitala preduzeca, s jedne strane i definisanja
optimalne proporcije dugoro¢nog i kratkorocnog kapitala, s druge strane.

FINANSIJISKA KONTROLA I REVIZIJA

Kontrola ispravnosti 1 zakonitosti finansijskog poslovanja pred-
stavlja zapravo finansijsku kontrolu. Sprovodi se prvenstveno pregledom
poslovnih knjiga 1 dokumenata.

Mozemo razlikovati dva tipa finansijskih problema i to:
- kada se ne ostvaruju planom postavljeni finansijski ciljevi,

- kada se ne koriste postojece trziSne mogucnosti.

Razlikujemo internu i eksternu kontrolu koju preduzeée moze da
sprovodi. Preduze¢e moze samo da se odluci za sprovodenje eksterne kon-
trole 1 da angazuje neku konsaltig firmu koja se bavi tim poslom a u cilju da
dobijene rezultate prezentuje spoljnjem korisniku, recimo kod odredivanja
boniteta prilikom podnoSenja zahteva za dobijanje kredita. Isto tako razne
inspekcijske sluzbe 1 drzavni organi po sluzbenoj duznosti mogu da vrse
kontrolu, naro¢ito ukoliko se radi o trosenju budzetskih sredstava. Nasuprot
ovoj vrsti kontrole preduzece u okviru svojih sluzbi I kadrova moze da vrsi
internu kontrolu. Karakteristika interne kontrole je ta §to se ona moze vrsiti
kako u toku nekog poslovnog procesa tako i na kraju tog procesa, dok se
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eksterna kontrola sprovodi uglavnom nakon odredenog poslovnog procesa
ili obracunskog perioda. Postoje indicije i naznake da ¢e se po ovom pitan-
ju stvari promeniti, tj. da ¢e Drzavna revizorska institucija poceti sa kon-
trolom i tokom poslovnog procesa §to predstavlja novinu u nasoj poslovnoj
praksi. Prilikom kontrole izmedu ostalog moze da se proverava postovanje
zakona, raspodela prihoda unutar preduzeca, raspodela budZetskih sred-
stava, finansijsko stanje posmatranog preduzeca, ispravnost obra¢unavanja
i pla¢anja poreza i drugo. Ovde se vodi racina narocito o svrsishodnosti
upotrebe novcéanih sredstava, a posebna paznja se obraca na:

- upotrebi novcanih sredstava u skladu sa zakonom i skladu sa
poslovnom politikom preduzeca,

- racionalnom kori$¢enju novcanih sredstva.

Revizija poslovanja predstavlja preduzimanje planiranih i naknad-
nih aktivnosti u cilju preispitivanja finansijskog stanja i ukupnog finan-
sijskog poslovanja.

Revizija moZe biti delimi¢na i opSta, formalna i sustinska, vanredna
1 redovna, interna i eksterna. Predmet revizije je pregled celokupne kn-
jigovodstvene 1 ostale dokumentacije u preduzecu. Ukoliko se radi o upo-
trbi 1 troSenju budzetskih sredstava dobijenih putem nekog javnog poziva
onda se sprovodi redovna revizija upotrebe takvih sredstava i poslovanja
preduzeca od strane Drzavne revizorske institucije. Isto tako moze se spro-
voditi vanredna kontrola, odnosno revizija ukoliko se sumnja u ispravnost
iskazanog stanja ili kada se sumnja da postoje vece nepravilnosti u poslo-
vanju.

Zbog specificnosti posla koji obavlja revizorski tim neophodne
su im informacije. Najve¢i deo informacija koje su potrebne revizorima
nalaze se u knjigovodstvenim evidencijama te su ove evidencije uglavnom
predmet kontrole revizorskog tima.
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POJAM RACUNOVODSTVA I RACUNOVODSTVENIH
INFORMACIJA U PREDUZECU

UspeSno upravljanje preduze¢em podrazumeva kontinuirano
prilagodavanje preduzec¢a novonastalim uslovima poslovanja. U takvim
izmenjenim uslovima poslovanja, uspeSne poslovne odluke se moraju zas-
nivati na informacijama koje moraju blagovremene, ta¢ne i adekvatne. Za
te potrebe preduzeca grade upravljacke informacione sisteme, medu koji-
ma je 1 racunovodstveni informacioni sistem. Rac¢unovodstvo omogucava
kontinuirano, sveobuhvatno 1 jednoobrazano prikupljanje, obradu i prez-
entovanje informacija o finansijskim transakcijama u preduze¢u. Menadz-
ment i druga tela u preduzecu pri donoSenju poslovnih odluka, naravno ne
koriste samo racunovodstvene informacije. Racunovodstvo je sluzba koja
prikuplja 1 generiSe informacije o svim poslovnim dogadajima unutar pre-
duzec¢a i u komunikaciji preduzeca sa okruZenjem. Ostali delovi upravl-
jackog sistema ili to ne rade na sveobuhvatan nacin ili ne postoji jedinstven
1 unapred definisan obrazac po kome se informacije prikupljaju, obraduju i
predstavljaju interesnim stranama.

Razli¢iti izvori pod pojmom raunovodstva podrazumevaju sve
preduzete radnje koje imaju zadatak da po kolicini 1 po vrednosti zabeleze
1 prezentuju u vidu raCunovodstvenih izvestaja, sve tokove novca i proiz-
voda koji nastaju u preduzecu. Shodno tome, ra¢unovodstvo je proces
identifikovanja, merenja, beleZenja i komuniciranja ekonomskih
transakcija. Merenje se obi¢no odnosi na monetarno izraZzene vrednosti,
a prezentovanje se vrsi putem finansijskih izvestaja (bilans stanja, bilans
uspeha, bilans nov¢anih tokova, izvestaj o promenama na kapitalu 1 sl).

Racunovodstvo u osnovi proces identifikacije, merenja i prezento-
vanja rac¢unovodstvenih informacija, sa ciljem da korisnicima takvih infor-
macija omoguci donosenje poslovnih odluka na osnovu ¢injenica. Racuno-
vodstvene informacije su potrebne da bi pomogle pri donosenju poslovnih
odluka koje se odnose na najefikasniju alokaciju resursa preduzeca.
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KARAKTERISTIKE RACUNOVODSTVA

RACUNOVODSTYVO KAO IZVOR INFORMACIJA

Racunovodstvene informacije sluze kao osnova za donoSenje
poslovnih odluka. Shodno tome, racunovodstvena funkcija je odgovorna
za davanje kvalitetnih informacija za potrebe strateskog, taktickog i op-
erativnog odlucivanja. Svaka navedena vrsta odlucivanja koristi racuno-
vodstvene informacije razli¢itim intenzitetom. Kod strateSkog odluc¢ivanja
najjaci je intenzitet informacija vertikalnog smera kretanja, a koje se odnose
na buduce duZe vremensko razdoblje. Za takticko odlucivanje najinten-
zivnije su kratkoro¢ne informacije (do jedne godine) iz skorije buduénost
ili proslosti, koje imaju vertikalan ili horizontalan smer kretanja. Najjaci
intenzitet kod operativnog odluc¢ivanja imaju ratunovodstvene informacije
o trenutnom stanju i koje, uglavnom, imaju horizontalan smer kretanja.

Usvajanjem Medunarodnih standarda finansijskog izvjeStavan-
ja, upravljacka funkcija dobija sve vecu ulogu. Istovremeno se povecava
znacaj finansijskog racunovodstva koje pruza ¢vrstu bazu podataka o is-
torijskim dogadajima za potrebe donoSenja kvalitetnih odluka menadz-
menta. Ovo znaci da raCunovodstveni sistem objedinjuje dva medusobno
povezana i uslovljena podsistema i to podsistem finansijskog 1 podsistem
upravljackog raCunovodstva.

Cilj oba podsistema je da obezbede kvalitetne finansijske infor-
macije potrebne za donosSenje poslovnih odluka. Finansijsko ra¢unovodst-
vo je usredsredeno na informacione potrebe eksternih korisnika, za razliku
od upravljackog, koje se vise bavi informacionim potrebama internih ko-
risnika.

U domenu finansijskog rac¢unovodstva merodavna je zakonska i
profesionalna regulativa. Upravljacko raCunovodstvo vise koristi interna
pravila i procedure propisane od strane uprave i podredene njihovim potre-
bama.

Efikasnost racunovodstvenog sistema meri se veliCinom uticaja na
poslovno odlucivanje. Putem zajednicki prihvatljivih parametara (ra¢un-
ovodstvenih standarda), raCunovodstveno informisanje postaje sve pou-
zdanije, ali 1 racionalnije.
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Racunovodstvene informacije se odnose na zabeleZene ekonomske
transakcije koje imaju finansijski efekte. Kao takve, one se koriste za
potrebe poslovnih odluka. Tumacenje racunovodstvenih informacija po-
drazumeva kako informacije koje se odnose na proslost, tako i informacije
koje jedan deo racunovodstva fokusiran na obracunima budu¢ih transakcija
1 izradom analiza za potrebe donoSenja odluka.

Tipovi racunovodstvenih informacija koje preduzecée razvija zavise
od brojnih faktora, kao §to su veli¢ina organizacije, svojina organizacije
(javna ili privatna) ili pitanje potrebe menadZzmenta za raCunovodstven-
im informacijama. Tipovi ra¢unovodstvenih informacija zavise 1 od vrsta
poslovnih odluka koje proizvodi menadzment, kao 1 od zahteva eksternih
korisnika za obelodanjivanjem informacija. To znaci da raCunovodstvene
informacije pomazu u procesu donosenja poslovnih odluka.

Da bi racunovodstvena informacija bila korisna upravljackoj struk-
turi, ona mora biti:

- tana — bez gresaka u sadrzaju i principima,

- pouzdana — predstavlja upravo ono §to korisnici misle da pred-
stavlja,

- blagovremena — dostupna na vreme za donosenje odluka,

- relevantna — primenjiva za zahtevane svrhe,

- konzistentna — iste metode i standardi merenja podataka i prezen-
tovanja informacija koje omogucavaju poredenje istih-sa-istima,

- jasna — sposobnost da je shvate oni za koje je namenjena.

Navedeni principi su obavezna zakonska kategorija za sve subjekte
privredivanja, tj. preduzeca koja posluju u privrednom sistemu Srbije. Ovu
obavezu formira drZzava putem svojih zakonodavnih tela kada su u pitanju
racunovodstvene informacije bitne za trgovinske, poreske 1 druge finan-
sijske izvestaje.

Racunovodstvena informacija mora da zadovoljava Siroke zahteve
svih korisnika. Efikasna informacija sistematski obezbeduje informaciju
koja ima potencijalnog efekta na proces donoSenja odluka. Racunovodst-
vene informacije se obi¢no dele na dve grupe:

1. racunovodstvene informacije koje imaju uticaj na donoSenje
odluka i njihova je svrha u kontroli organizacije; i
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2. racunovodstvene informacije koje olakSavaju proces odlucivan-
ja 1 uglavnom se koriste za koordinaciju unutar organizacije. Integracija
racunovodstvenih informacija dovodi do bolje koordinacije u organizaciji,
Sto zauzvrat, povecava kvalitet odluke.

Racunovodstvo predstavlja skup sinhronizovanih i medusob-
no uskladenih nau¢nih metoda putem kojih se obezbeduje evidentiranje
odredenih poslovnih dogadaja, analiza i kontrola tih dogadaja planiranje
ekonomskih dogadaja kao i informisajnje. Definicija racunovodstva se zas-
niva na definisanju strukture racunovodstva.

Racunovodstvena funkcija ima vazan zadatak i1 to da prikuplja
obrdjuje i prosleduje racunovodstvene informacije, kako u okviru samog
preduzeca, tako i u okruzenju izvan preduzeca i to sve u skladu sa zakoni-
ma.

Racunovodstvena funkcija se razlikuje od finansijske fukcije po
tome Sto ima razlicitu ulogu u preduzecu, razli¢ite zadatke, organizaciju, i
stru¢ne kadrove.

Racunovodstvo se karakteriSe 1 po tome §to predstavlja nau¢nu, ap-
likativnu kao 1 pedagosku disciplinu.

Racunovodstvo kao naucna discipilina predstavlja oblast kon-
tinuiranih naucnih istrazivanja u cilju iznalazenja novih nau¢nih otkri¢a u
oblasti ratunovodstva.

Racunovodstvo kao aplikativna disciplina upucuje na to da se
racunovodstvo primenjuje u praksi, te da se bez njegove primenene ne
moze ni zamisliti uspesno funkcionisanje privrede i drustva zemlje u celini.

Racunovodstvo kao edukativna disciplina obuhvata proces obrazo-
vanja raCunovodstvenih stru¢njaka 1 nau¢no istrazivackih radnika.

Mozemo reci da se racunovodstvo kao sistem sastoji iz:
- Knjidovodstva,
- Racunovodstvenog planiranja,
- Rac¢unovodstvene analize,
- Racunovodstvene kontrole - nadzora,

- Racunovodstvenog informisanja.
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Knjigovodstvo predstavlja metod evidentiranja svih poslovnih ili
ekonomskih dogadaja ili promena koje se deSavaju u okviru preduzeca.
Zadatak knjigovodstva je usmeren na obracun i analiticko pracenje pri-
hoda, troskova, angazovanih sredstava, finansijskih izvora, kao i ostvarene
dobiti. Re¢ je o evidenciji koja se odnosi na potpuno prikupljanje i na hro-
nolosko i stvarno sredivanje podataka, koji zbog izrazavanja u novc¢anoj
jedinici mere omogucéavaju da se dobije slika o celokupnom poslovanju.
U knjigovodstvu se podaci koji se odnose na menjanje sredstava, obaveza
prema izvorima sredstava, prihoda ili rashoda sistematski skupljaju, sredu-
ju 1 obraduju. Sinteti¢ko, glavno ili centralno knjigovodstvo uspostavlja
radni mehanizam sinhronizacije celog knjigovodstva i pruza sve vaznije
podatke o poslovanju preduzeca. Analiticko knjigovodstvo obezbeduje in-
formacije analitickog karaktera za potrebe svih operativnih funkcija. Pod-
loga za donoSenje poslovnih odluka su raspolozivi knjigovodstveni podaci
1 raCunovodstveni obracuni, koji se sastavljaju od podataka sadrzanih u
poslovnim knjigama. Poslovne knjige preuzimaju podatke iz knjigovodst-
venih dokumenata.

Racunovodstveno planiranje je planiranje ekonomskih dogadaja i
njihovog dejstva na sredstva i na izvore sredstava, kao i poslovni rezultat
u nastupajuc¢em vremenskom periodu. Svaki poslovni proces u preduzecu
otpocinje sa finansijskim ili raCunovodstvenim planom. Ovakva vrsta plana
je usmerena ka budu¢im dogadajima u preduzecu te zato zapravo prethodi
knjigovodstvu. U domen racunovodstvenog planiranja treba ukljuditi sve
one poslovne promene o budu¢em poslovanju koje su ujedno i predmet
knjigovodstvene evidencije. Krajnji cilj raunovodstvenog planiranja je iz-
rada raznih predracuna, racio analiza kod novog poslovnog poduhvata.

Racunovodstvena analiza je usmerena na uocavanje odredenih po-
java 1 utvrdivanje uzroka takvih pojava koje negativno ili pozitivno dje-
luju na uspeSnost poslovanja preduzeca. Sprovodi se tako da su predmet
analize komparativni pregledi plana i realizacije a zasniva na podacima
koji su sadrzani u knjigovdstvu i racunovodstvenom planiranju i ra¢uno-
vodstvenim izvesStajima. Zadatak racunovodstvene analize je da pomaze u
ocenjivanju kretanja odredene pojave u odnosu na planirane parametre, o
mogucim pravcima i intenzitetu delovanja pojave, kao 1 o uzrocima takvih
pojava. Menadzerima je potrebna znac¢ajna koli¢ina detaljnih raunovodst-
venih informacija da bi planirali 1 kontrolisali poslovanje. Racunovodstvo
se odreduje kao sistem pracenja finansijskih tokova u preduzecu i njegov je
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cilj izvestavanje svih zainteresovanih u preduzecu i van njega.

Racunovodstvena kontrola predstavlja kontrolu ispravnosti i za-
konitosti finansijskog poslovanja i kao S§to smo napred izneli moze biti
interna, ako je vrSe strucna lica koja su zaposlena u preduzecu u okviru
posebnih sluzbi i eksterna, ako je vrse lica koja nisu zaposlena u preduzecu
koje je predmet kontrole a organizovana su u okviru privatnih firmi koje su
specijalizovane za racunovodstvenu kontrolu i reviziju. Organizovan kroz
niz sistematskih aktivnosti svedenih na uporedivanje unapred utvrdenih
normi ili standarda, koje je pozeljno dosti¢i, nadzorom se utvrduju uzroci i
posledice eventualnih odstupanja i predlazu mere za prevazilaZzenje nega-
tivnih, 1 podsticanje pozitivnih tendencija u poslovanju preduzeca. Racun-
ovodstveni nadzor se odnosi na skup mera, metoda 1 postupaka ¢iji je cilj
utvrdivanje da 1i se poslovanje preduzeca odvija u skladu sa zakonskim
propisima i internim opstim aktima.

Racunovodstveno informisanje predstavlja deo racunovodstvene
delatnosti koja se odnosi na pripremanje 1 distribuciju raunovodstvenih
informacija.

Racunovodstveno planiranje i knjigovodstvo moraju biti medusob-
no metodoloski uskladeni da bi se mogla izvrsiti adekvatna analiza planira-
nog u odnosu na ostvareno.

Finansijsko racunovodstvo predstavlja element klasifikacije ra¢un-
ovodstva sa stanovista specijalne namene. Klasifikacija racunovodstva sa
stanovista specijalne namene moze moze se iskazati 1 kroz jednacinu:

Finasijsko < upravljacko < troskovno <inflatorno< i racunovodstvo odgovornosti.

Upravljacko planiranje treba da obezbedi adekvatne ra¢unovodst-
vene informacije organima rukovodenja i upravljanja.

Racunovodstvena funkcija preduzeca ima veliku ulogu donosenju
ekonomskih ili poslovnih odluka, a na osnovu prezentovanja kvalitetnih
1zvesStaja. Verodostojnost 1 korisnost su najvaznije odlike koju donosioci
odluka treba da zahtevaju od pripremljenih racunovodstvenih informacija,
bas kao 1 relevantnost 1 pouzdanost. Relevantnost znaci sposobnost infor-
macije da uticu na izbor odluke korisnika, dok pouzdanost obezbeduje da
informacija ne sadrzi greSke 1 predubedenja. Svrha racunovodstvenih in-
formacija je da verno 1 u roku prikazuju nastale poslovne promene, isto
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tako treba obezbede neutralnost i uporedivost podataka. Uporedivost po-
dataka se odnosi da korisnici mogu izvrsiti poredenje izmedu dve grupe
ekonomskih pojava, dok se neutralnost odnosi na utvrdivanje odsutnosti
pretpostavki od kojih se poslo prilikom formiranja kona¢ne informacije iz
raspolozivih podataka.

Od same informacije zavisi i potreba odredenog korisnika za njom.
Investitorima su potrebne informacije koje ¢e im omoguciti izbegavan-
je nastanka rizika u poslovanju i obezbediti dobru zaradu. Zaposleni su
zainteresovani zainformacije koje im omogucavaju poslovnu stabilnost i
novcanu satisfakciju u vidu plate. Zajmodavci su zainteresovani za infor-
macije koje ¢e im omoguciti dobit koja ¢e im se vratiti od pozajmljenih
kredita. Dobavljaci i ostali trgovci Zele da znaju informacije, bez obzira da
li ¢e iznos koji duguju biti placen ili ne, dok su korisnici zainteresovani za
poslovanje preduzeca. Korisnici racunovodstvenih informacija mogu biti
korisnici od neposrednog interesa za racunovodstvenim informacijama. Tu
se ubrajaju: vlasnici, kreditori, dobavljaci, potencijalni vlasnici, kreditori i
dobavljaci, menadzment, poreski organi, zaposleni i korisnici.

KLASIFIKACIJA RACUNOVODSTVA

Sve podele poslovnog racunovodstva se mogu vrsiti po osnovu dva
osnovna kriterijuma i to oblasti u kojoj se primenjuje i specijalne namene
racunovodstva.

Poslovno raCunovodstvo se moZze klasifikovati sa stanovista speci-
jalne namene na:

- Finansijsko racunovodstvo, koje obezbeduje globalne
vrednosne informacije o celokupnoj reprodukciji pojedinog preduzeca.
Predmet finansijskog raCunovodstva su sredstva, izvori, prihodi, rashodi,
finansijski rezultat kao 1 njegova raspodela.

- Troskovno racunovodstvo je usmereno na evidentiranje,
planiranje, analizu, kontrrolu 1 informisanje o troSkovima.

- Racunovodstvo odgovornsti, treba da vrednosno iskaze
nastalu Stetu 1 da utvrdi lice (ili manji broj lica) koje je odgovorno za tu
Stetu

- Racunovodstvo u inflatornim uslovima se primenjuje u
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uslovima visoke inflacije koja utice na to da su dobijene informacije defor-
misane i u tim uslovima mogu da pruze pogresnu sliku realnog stanja pre-
duzeca. Prilagodavanje racunovodstvenih informacija u uslovima inflacije
moze biti za potrebe tekuceg poslovanja, i za potrebe povrmenih kompara-
tivnih analiza.

- Upravljacko racunovodstvo se bavi kombinacijom svih
ranije nabrojanih ratunovodstava sa ciljem da menadzerskim strukturama
obezbede kvalitetne informacije za uspesno poslovno odlucivanje.

FINANSIJSKO I UPRAVLJACKO
RACUNOVODSTVO U PREDUZECU

Ostvarivanje prethodno definisanih rac¢unovodstvenih ciljeva koji
su postavljeni u finansijskom planu, ostvaruju se u okviru jedinstvenog
racunovodstvenog sistema.Uobicajno je da svako preduzece poseduje samo
jedan ra¢unovodstveni sistem, same izlazne informacije racunovodstva se
mogu razvrstati u dve osnovne kategorije koje se nazivaju finansijsko i
upravljacko racunovodstvo. U praksi se retko deSava da su ti sistemi odvo-
jeni ali je neophodno znati razliku izmedu ovih podrucja racunovodstvene
aktivnosti, jer se one obi¢no posebno izucavaju.

Finansijsko ra¢unovodstvo je deo racunovodstva koja se bavi pri-
kupljanjem, obradom, analizom 1 izveStavanjem o finansijskim transakci-
jama nekog preduzecéa. Kljucni izlazi finansijskog racunovodstva su finan-
sijski izvestaji — bilans stanja, bilans uspeha, izvestaj o nov€anim tokovima,
izvestaj o promenama na kapitalu 1 napomene uz finansijske izvestaje.

Finansijsko racunovodstvo ima za cilj da obezbedi kvalitetne 1
blagovremene informacije internim i eksternim korisnicima — vlasnicima,
menadZmentu, kreditorima, drZavnim organima i drugim zainteresovanim
stranama. Vlasnici se, u smislu finansijskog izveStavanja, smatraju ekstern-
im korisnicima, jer nemaju neposrednog uticaja na svakodnevne aktivnosti
preduzeéa i ne uéestvuju direktno u poslovnom odlugivanju. Cak i u malim
preduze¢ima, moze postojati jedna eksterna grupa koja zahteva finansijske
informacije. Kao rezultat toga, neke aktivnosti finansijskog racunovodstva
sprovode se u svim preduze¢ima. Spoljne grupe i subjekti najcesce zele
uverenje o tome da je informacija koju dobijaju objektivna, odnosno da
odrazava stvarne nov¢ane tokove.
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Tacnosti finansijskih izveStaja se postize visokom standardizova-
no$¢u merenja, vrednovanja i obelodanjivanja informacija o racunovodst-
venim transakcijama. U tu svrhu su kreirani zakonski propisi i profesional-
ni standardi - ,,Medunarodni ra¢unovodstveni standardi® i ,,Medunarodni
standardi finansijskog izveStavanja* (odnosno ,,Opste prihvacéeni racuno-
vodstveni principi“ u Sjedinjenim DrZzavama, na primer).

Finansijsko racunovodstvo se bazira na trenutne, ili neposredno
prosle aktivnosti preduzeca. Ono beleZi 1 upoznaje preduzece s onim S$to
se dogodilo u njemu od momenta poslednje finansijske informacije koje je
dobilo. Finansijsko ra¢unovodstvo izveStava o informacijama iz proslosti,
ali se korisnici njegovih informacija bave predvidanjem buduénosti. Finan-
sijsko racunovodstvo, dakle, izvestava o informacijama iz proslosti, ostavl-
jajuci pri tome svako predvidanje buducénosti korisnicima tih informacija.

Upravljacko racunovodstvo je drugi deo racunovodstva koja se
bavi prikupljanjem, obradom, analizom i izveStavanjem o finansijskim i
drugim kvantitativnim podacima nekog preduzeca sa ciljem kreiranja efi-
kasne kontrole, pra¢enja rezultata, planiranja, odredivanja politike cena 1
donosenja poslovnih odluka. Ono se bavi pruzanjem informacija koje su
neophodne menadzmentu kao interesnoj grupi, a u vezi donosenja poslovnih
odluka u preduzecu, §to u praksi znaci da je aktivnost upravljackog racuno-
vodstva usmerena na potrebe menadzmenta preduzeca i izvestaji koji slede
iz ovog procesa mogu se kreirati prema njihovim specifiénim zahtevima i
potrebama.

Cilj upravljackog racunovodstva je da obezbedi menadZzmentu pre-
duzeca kvalitetne informacije u vidu izvestaja, koji ¢e im sluziti kao pod-
loga za donoSenje odgovarajucih poslovnih odluka. I1zvestaji upravljackog
racunovodstva nisu visoko standardizovani 1 ne podleZu uticaju zakonskih
pravila i standarda profesije, ali na osnovu informacija upravljackog ra¢un-
ovodstva menadZzment preduzeca planira, donosi odluke, a potom 1 prati
njihovo sprovodenje. Te aktivnosti zahtevaju informacije koje pomazu u
predvidanju buduc¢ih poslovnih dogadaja u samom preduzecu.

Informacije upravljackog racunovodstva se mogu grupisati na kval-
itativne 1 kvantitativne, pa se zato za upravljacko racunovodstvo neretko
kaze da je to disciplina koja se bavi skupljanjem i evidentiranjem korisnih
racunovodstvenih i statistickih podataka, sa ciljem njihove prezentacije
donosiocima poslovnih odluka. Ranija istrazivanja racunovodstva su doka-
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zala tvrdnju da je racunovodstvo zapravo usluzna funkcija, koja ima za
cilj da obuhvati sve nivoe upravljacke strukture putem kontrolnih racuno-
vodstvenih informacija visokog kvaliteta, raunovodstvenih informacija za
usmeravanje paznje i racunovodstvenih informacija za reSavanje problema.
Upravljacko racunovodstvo ukljucuje upravljanje podacima radi postavl-
janja politike, razvoja planova i kontrolnih operacija.

Svi informacioni zahtevi menadzmenta odnose se na podrucja, po-
laganja racuna o stanju i uspehu poslovanja preduzec¢a(Bilans stanja i Bilans
uspeha), poslovnog odlucivanja i sistematske upravljacke kontrole, odnos-
no tekuceg vodenja poslovanja preduzeca. Polaze¢i od toga, upravljacko
racunovodstvo prema menadzerima usmerava tri razliita tipa informacija
koje se pripremaju prema posebnim principima u cilju obezbedivanja nji-
hove relevantnosti za reSavanje problema koji su nastali ili mogu nastati na
svakom od gore pomenutih podrucja.

Mozemo re¢i da se upravljatko racunovodstvo bavi izveStavan-
jem o onom S$to se ranije dogodilo u preduzecu, 1 to na taj nacin da se
te finansijske informacije mogu iskoristiti 1 primeniti u buduénosti. Zato 1
mozemo reci da je upravljacko raCunovodstvo orijentisano ka buducénosti.
Informacije upravljackog rac¢unovodstva za menadzment preduzeca pred-
stavljaju osnovu za planiranje, odlu¢ivanje 1 sprovodenje tih odluka.

Aktivnosti finansijskog 1 upravljackog racunovodstva sacinjavaju
racunovodstveni sistem preduzeca. Racunovodstveni sistem se zasniva na
prac¢enju monetarno izrazenih tokova (tokovi vrednosti i tokovi novca) u
organizaciji 1 to tako da omogucava da se o tome izveStavaju svi zaint-
eresovani u preduzecu i van njega. Ovo je razlog da pomenemo i sledece
karakteristike racunovodstva:

- raCunovodstvo se isklju¢ivo bavi monetarno izrazenim tokovima.
To znaci da sistem racunovodstva ne pruza sve neophodne informacije
o poslovanju. Tako informacije koje nisu finansijske prirode, kao Sto je
kvalitet upravljanja, fluktuacija zaposlenih ili baza kupaca, nije predmet
interesovanja racunovodstvene funkcije;

- racunovodstveni sistem se primenjuje kako na proizvodna i trgov-
inska preduzeca, tako i na preduzeca koja nisu profitno orijentisane. Tako,
na primer, ustanove zdravlja, obrazovanja, culture i sl. moraju da imaju raz-
vijen racunovodstveni sistem. Racunovodstveni pristupi ¢e se razlikovati
medu nabrojanim organizacijama, ali on nuzno mora da postoji; i
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- ra¢unovodstveni sistem mora da postoji nezavisno od veli¢ine pre-
duzeca, jer uvek postoje grupe ili pojedinci koje imaju pravo da zahtevaju I
dobiju o aktivnosti tog preduzeca, samo ¢e se ti zahtevi koji se postavljaju
pred racunovodstvenim sistemom malog ili velikog preduzeéa ¢e se raz-
likovati. Grupe koje mogu biti zainteresovane za finansijske aspekte poslo-
vanja preduzeca su menadzment, vlasnici, kreditori, drzavne ustanove i dr.
Pri tome, zahtevi menadzmenta su najve¢i kada je u pitanju racunovodstve-
ni sistem, stoga $to ova grupa mora da usmerava razvoj poslovanja. Naime,
racunovodstveni sistem treba da pruzi informacije za donoSenje odluka,
planiranje i kontrolu od strane upravljaca preduzeca.

UPOREDNI PREGLED FINANSIJSKOG I
UPRAVLJACKOG RACUNOVODSTVA

Aktivnost finansijskog i1 upravljackog racunovodstva zajedno Cine
racunovodstveni sistem preduzeca. U narednoj tabeli izvrSeno je poredenje
ove dve oblasti i aktivnosti racunovodstvenog sistema preduzeéa prema
klju¢nim razlikama koje medu njima postoje.

SISTEM RACUNOVODSTVO, REVIZIJA T FINANSIJSKO UPRAVLJANJE

FINANSIJSKO UPRAVLJACKO FINANSIJSKO
PODSISTEM RACUNOVOD. RACUNOVOD. REVIZJA UPRAVLJANJE
. Definisanje odluka
. o . o Nezavisno ..
Prikupljanje, obra- Prikupljanje, obra- . o nacinu
NI NS pregledanje i o
da, analiza i izvesta- | da, analiza i izvesta- g finansiranja i
OPIS . I . o1 davanje misljenja . R
vanje o finansijskim | vanje o finansijskim s investiranja, te
.. .. o finansijskim : e
transakcijama. transakcijama. o kontrola i praenje
izvestajima. .
ostvarenja
. men 1 . ee e s .
Racunovodstvena .Rac d.o kume tactja . ... .. | Finansijskiidrugi
ULAZ . i drugi poslovni Finansijski izvestaji S
dokumentacija Lo poslovni izvestaji
izvori
. Obracun troskova
Knjigovodstvo . . .
" Racunovodstvo Finansijsko plan-
Racunovodstveno . . -
o punih troskova iranje
planiranje Racunovodstvo Interna revizija Finansijska analiza
ELEMENTI Racunovodstveni coumovocs. ) ——
nadzor diferencijalnih Eksterna revizija Finansijsko
) troskova odlucivanje
Racunovodstvena .
. Racunovodstvo
analiza .
odgovornosti
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Kreiranje zak-
lju¢nih ra¢una

Specijalizovani
izvestaji za potrebe
planiranja, kon-
trole, donosenja

Davanje misljenja
o materijalnoj

Kreiranje odluka o
finansiranju, inve-

uspeha, nov¢anih
tokova i dr)

potrebe odlu¢ivanja

i miSljenje revizora

OPSTA SVRHA | prema zakonskim . ispravnosti finan- stiranju i drugim
. . . poslovnih odluka, e .
i profesionalnim L o sijskih izvestaja oblastima finan-
. odredivanja politike . o
standardima . sijskog upravljanja.
cenaisl.
Finansijski izvestaji - .
(bilans stanja Specijalizovani Revizorski izvestaji
1ZLAZ )% obracuni i analize za Finansijske odluke

Tabela 2. Karakteristike finansijskog i upravljackog racunovodstva

STRUKTURA RACUNOVODSTVA

- Knjigovodstvo sa bilansom,
- Obracun troskova i rezultata,
- Racunovodstvena analiza i planiranje,

- Ra¢unovodstveni nadzor.

Knjigovodstvo sa bilansom — transkacije 1 sastavljanje izvestaja o
imovini 1 rezultatu preduzeca. Imovina se pod uticajem poslovanja stalno
menja (prihodi, rashodi,dobitak).

Obracun troskova i rezultata — informacije koje se dobijaju namen-

jene su iskljucivo za upravu preduzeca. Treba rasclaniti troSkove. Osnovni
cilj je na koji na¢in se moze doc¢i do sopstvenog kapitala i1 pruzanje poda-
taka o kontroli troskova

Plan — cilj koji Zzelimo da dostignemo. Planiranjem odredujemo cil-
jeve. Vodenje preduzeca zahteva plan; planovi se baziraju na onome §to ve¢
postoji (sadasnje sanje); cilj mora biti dostizan (realan); plan podseca na
cilj 1 omogucava proveru da li se kre¢emo ka kona¢nom rezultatu.

Racunovodstveni nadzor — osnovni uslov pouzdanost podataka na
osnovu kojih se donose poslovne odluke, 1 nadzire kvalitet finansijskog
1zvestaja.
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Knjigovodstvo je racunska osnova racunovodstva.

Osnovni ciljevi knjigovodstva mogu biti:
- pruza informacije o rezultatu poslovanja u odredenom vre-
menskom periodu i
- pruza informacije o stanju imovine, obaveza i sopstvenog
kapitala na odredeni dan.

Ostali ciljevi knjigovodstva mogu biti da:
- pruzi osnovu za kontrolu rada lica koja rukuju pojedinim
delovima imovine preduzeca,
- pruze podatke za racunovodstveno planiranje i
- pruze podatke za izrSenje planskih veli¢ina
- pruze podatke za raCunovodstvenu analizu

Predmet knjigovodstva moze biti evidentiranje imovine preduzece i
to kroz:
- Bruto imovina = ukupna imovina
- Neto imovina = imovina vlasnika

MEDPUNARODNI RACUNOVODSTVENI STANDARDI

Standardi kao pojam, se primenjuju u skoro svim oblastima tehni-
ke, tehnologije, prirodnim naukama i drugim oblastima poslovanja. Oni
su propisani od strane nadleznih stru¢nih drzavnih organa. Isto tako na-
dlezni stru¢ni drzavni organi propisuju i Medunarodne racunovodstvene
standarde - MRS koji predstavljaju racunovodstvene standarde uvedene
da bi se postigla preglednost i jednoobraznost finansijskih izvestaja bilo
kog ekonomskog subjekta iz svih delatnosti poslovanja i zemalja u kojima
posluju. Medunarodni racunovodstveni standardi imaju za cilj svestrano,
laksSe 1 bolje razumevanja finansijskih izvestaja, uz obezbedivanje podataka
1 informacija za uporedne analize za nesmetano poslovno komuniciranje
zainteresovanih privrednih subjekata. MRS uvode standardizaciju razlici-
tih raCunovodstvenih propisa kod pripreme i prikazivanja finansijskih iz-
vestaja koji su neophodni za donoSenje kljuénih ekonomskih odluka. U
praksi ovi standardi su uglavnom u obliku normi ponaSanja u profesiji
racunovoda da bi njihov rad proizvodio unificirane informacije o poslo-
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vanju bilo kog preduzeca, Sto znaci da u sebi sadrze i norme profesionalne
etike Racunovoda.

MRS se odnose na osnovne finansijske izvestaje preduzeca kao Sto
su Bilans stanja, na kraju poslovne godine, Bilans uspeha za poslovnu go-
dinu na ¢ijem se kraju sastavlja bilans stanja, Gotovinski tok za isti period
za koji se sastavlja Bilans uspeha i Promene na kapitalu.

Osim ovih izvestaja preduzeca sastavljaju 1 razne Anekse kao do-
datne racunovodstvene izvestaje 1 IzvesStaj o poslovanju. Osnovna svrha
ovih izves$taja je da Bilans stanja pokazuje podatke o finansijskoj poziciji
preduzeca, Bilans uspeha pokazuje kolika je rentabilnost 1 ostvarena dobit
u preduzecu, Bilans tokova gotovine pokazuje promene koje su nastale u fi-
nansijskoj poziciji samog preduzeca. Delovi finansijskih izvestaja su u sus-
tini medusobno isprepletani 1 odrazavaju razlicite aspekte istih poslovnih
transakcija 1 dogadaja i svi zajedno mogu da pruze adekvatnu informaciju
o nekom ekonomskom subjektu.

Pri pripremi Finansijskih izvestaja racunovoda mora da vodi racu-
na o tome da jasno razgrani€i kategorije za razli¢ite vrste izvestaja. Ovde
se pre svega misli da ako sastavlja Bilans stanja jasno mora da prepoz-
naje i razgrani€i kategorije koje predstavljaju imovinu, odnosno Aktivu
tog bilansa (kao Sto su: nov€ana sredstva, osnovna sredstva, potrazivanja
od kupaca, ulozi i drugi plasmani kod drugih i sl.). Pasivu ¢ine: kapital,
rezerve, obaveze prema dobavlja¢ima, obaveze prema kreditorima i sl. To
je sve neophodno uraditi jer Bilansa stanja direktno pokazuje finansijsku
poziciju preduzeca.

Ako kazemo da Bilans uspeha pokazuje finansijsku poziciju pre-
duzeca, to onda znaci da je neophodno posebno razvrstati i iskazati pri-
hode i rashode po njihovim pojavnim oblicima. Ovo prakticno znaci da se
posebno iskazuju poslovni prihodi, poslovni rashodi 1 rezultat bio on dobi-
tak ili gubitak iz poslovne aktivnosti, zatim finansijski prihodi i1 rashodi i
rezultat investicionih finansiranja. Zajedno iskazani daju konacni rezultat
preduzedéa. Sto se ti¢e Izvestaja o novéanim tokovima takode se iskazuju
posebni novcani tokovi naplate odnosno priliva ili isplate odnosno odliva
gotovine koji se odnose direktno na poslovne aktivnosti, aktivnosti finan-
siranja i investicione aktivnosti doti¢nog preduzeca.

Da bi se pristupilo procesu unoSenja u Bilans stanja ili Bilans uspe-
ha neke od pomenutih pozicije neophodno je da one, tj. pozicije zadovolja-
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vaju definiciju elemenata i kriterijuma za priznavanje istih, kao $to su:
- Verovatnoca da ¢e unete pozicije uticati na buduce ekon-

omske koristi odnosno da ¢e povecavati i smanjivati ekonomsku snagu dot-
i¢nog preduzeca

- Da uneta bilansna pozicija ima cenu koStanja, nabavnu
vrednost ili neku drugu vrednost koja se moze pouzdano izmeriti (trziSna
cena, berzanska cena i sl.)

CILJ PRIMENE MEDUNARODNIH RACUNOVODSTVENIH
STANDARDA

Smatra se da je cilj racunovodstvenih standarda ostvaren ukoliko
finansijski izvestaji daju istinitu informaciju o nekom ekonomskom sub-
jektu. Primena ra¢unovodstvenih standarda omogucava laksu i pouzdaniju
informaciju o finansijskom polozaju nekog preduzeca. Pre samog prikaza
finansijskog izvestaja koji ide u $iru javnost neophodno je izvrsiti kontrolu
od strane nezavisnih ovlas¢enih stru¢njaka kao Sto su revizori. Njihovo
misljenje na finansijske izveStaje racunovode nekog preduzeca se smatra
merodavnim u smislu toga da 1i su ovi finansijski izvestaji istiniti i objek-
tivni.

Najbolji rezultati se postizu ukoliko se primenjuju racunovodstveni
standardi u svim segmentima koji su obuhvaceni finansijskim izvestajima.
Ovako standardizovani finansijski izvestaji prikazuju izmedu ostalog i to
koliko je menadZzment u preduzecu uspe$no upravljao resursima koje su
mu akcionari poverili na upravljanje. Finansijski izvestaji obuhvataju i opis
primenjenih ra¢unovodstvenih politika koje treba da su konzistentne da
bi podaci bili uporedivi. Za pravilnost i tacnost prezentiranja finansijskih
izvestaja primarna odgovornost lezi na rukovodstvu preduzeca. Za finan-
sijsko izveStavanje postoji konceptualni okvir koji treba da prate racuno-
vodstveni standardi kao opste prihvaceni teorijski principi u oblasti ra¢un-
ovodstva. Racunovodstvena profesija u razli¢itim zemljama polazi od toga
da finansijski izvestaji treba da budu korisni onima kojima su namenjeni.

Globalizacija poslovanja dovodi do toga da raunovodstveno infor-
misanje na bazi MRS dobija svoj potpuni uticaj.

Ovo pak znaci da racunovodstveni standardi koji se primenjuju u
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pojedinim zemljama a u suprotnosti su sa MRS mogu da se primenjuju
samo u toj zemlji, a takvi finansijski izvestaji ne mogu da se prezentuju u
medunarodnom poslovanju. Ukoliko preduzece zeli da posluje globalno na
svetskom ili evropskom trziStu neophodno je da privredni sistem drzave u
kojoj posluje ima prihva¢ene medunarodne racunovodstvene standarde.

0Od 1973. godine 16 profesionalnih rac¢unovodstvenih asocijacija je
osnovalo Komitet za medunarodne racunovodstvene standarde IASC (In-
ternational Accounting Standards Commitee), sa sediStem u Londonu i to:
Australija, Kanada, Francuska,Nemacka, Japan, Meksiko, Holandija,Ve-
lika britanija, Irska, SAD...

Komitet za medunarodne racunovodstvene standarde ima konsulta-
tivne grupe koje ¢ine ugledne medunarodne profesionalne i poslovne insti-
tucije.

Postoji tendencija da se dode do maksimalnog usaglasavanja na-
cionalnih ra¢unovodstvenih standarda sa medunarodnim ra¢unovodstven-
im standardima, a u cilju lakSeg globalnog poslovanja. U daljoj budu¢no-
sti smatra se da ¢e na globalnom nivou poslovanja do¢i do ujednacavanja
standarda kao vid normativnog regulisanja ratunovodstva sa ciljem una-
predenja i lakSeg pristupa raCunovodstvenim informacijama koje bi bile
razumljive, pouzdane, istinite i objektivne za sve zainteresovane korisnike
tih informacija.

Danas Asocijacija nosi naziv Odbor za medunarodne racunovod-
stvene standarde koji broji 156 ¢lanica, a medu njima je i naSa zemlja od
1997. godine. Od 1981. godine pocinje snazan proces izgradnje profesio-
nalne regulative kada se donosi i Kodeks profesionalne etike racunovoda.
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PITANJA ZA PROVERU I DISKUSIJU

. Ra¢unovodstvo kao izvor informacija

. Struktura 1 klasifikacija raunovodstva

. Finansijsko planiranje, pojam 1 vrste 1 njegova uloga

. Planiranje nov¢anih tokova gotovine

. Finansijsko 1 upravljacko racunovodstvo u preduzecu,

razlika r

. Pojam 1 etape finansijske analize

D A W N =

. Zadaci 1 ciljevi finansijske analize

0 3 O

. Finansijska kontrola i revizija
9. Medunarodni rac¢unovodstveni standardi 1 cilj njihove
primene
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SISTEMI KNJIGOVODSTVA

Knjigovodstvo je proces registrovanja poslovnih promena i pruZan-
je informacija koje omogucava donoSenja odluka o alokaciji ili upotrebi
sredstava ili kapitala. Ovaj proces se odvija kroz:

- Registrovanjem sredstava i izvora iz svih poslovnih aktivnosti
preduzeca

- Klasifikacijom ovako registrovanih racunovodstvenih podataka

- Sumiranjem dobijenih racunovodstvenih podataka

- Sastavljanjem ra¢unovodstvenih izvestaja

Racunovodstveni izvestaji koji se dobijaju na ovaj nacin odraZavaju
stanje poslovnih aktivnosti u odredenom momentu i nazivaju se jos i bi-
lansima. Ono predstavljaju osnovu za donoSenje poslovnih odluka. Racun-
ovodstveni izvestaji predstavljaju zapravo skup finansijskih informacija,
sistematizovanih za veliko broj korisnika.

Prosto knjigovodstvo - ovo knjigovodstvo je ograni¢eno na eviden-
tiranje stanja i promena samo na nekim odredenim vrstama sredstava 1 iz-
vora sredstava. U prostom knjigovodstvu postoje osnovne poslovne knjige
kao §to su, knjiga blagajne 1 knjiga duznika i povjerilaca. Podaci o popisu
sredstava 1 izvora sredstava se unose u poslovnu knjigu koja se naziva kn-
jigom inventara.

Kameralno knjigovodstvo - Osnovna karakteristika kameralnog
knjigovodstva ogleda se u tome da se teziste knjigovodstvene evidencije
javljau evidentiranju prihoda i rashoda odredenog preduzece. Pored glavne
knjige tu su jos I knjiga blagajne, knjiga ziro racuna, knjiga invetara i po-
moc¢ne knjige u kojima se evidentiraju stanja i promene odredenih materi-
jalnih vrednosti.

Konstantno knjigovodstvo — je takav knjigovodstveni sistem gde
se teziSte knjigovodstvene evidencije stavlja na evidentiranje prohoda.
U glavnoj knjizi konstantnog knjigovodstva u kojoj se vrsi evidentiranje
izvrSenih prihoda i rashoda postoje tri grupe racuna i to upravni racuni,
racun blagajne 1 obracunski racuni. Taj kostantan odnos uspostavlja se na
taj nacin da se upravni rac¢un i racun blagajne u procesu knjiZzenja povezuje
putem obracunskih racuna.
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Dvojno knjigovodstvo - je kompletan sistem knjigovodstvene ev-
idencije koji se odlikuje pre svega istovremenim dvostranim knjizenjem,
automatskom kontrolom, permamentnoscu 1 sistemati¢noscu, sveobuhvat-
noscu. U dvojnom knjigovodstvu svaki poslovni dogadaj knjizi se istovre-
meno 1 u istom iznosu najmanje na dva racuna i to na jednom racunu na
levoj(dugovnoj) strani a na drugom racunu na desnoj(potraznoj) strani.
Vodenje dvojnog knjigovodstva zasniva se na vodenju dnevnika, glavne
knjige 1 pomocnih knjiga.

KLASIFIKACIJA KNJIGOVODSTVENIH
DOKUMENATA

Klasifikacija knjigovodstvenih dokumenata moze se vrSiti sa ra-
zli¢itih stanovista na:

Eksterni dokumenti i interni dokumenti, podela se vrsi sa sta-
novista samog poslovnog dogadaja, da li se on deSava izmedu dva pravna
lica, kao $to je kupoprodajna faktura kaoja predstavlja eksterni dokumenat,
ili odrazava poslovni dogadaj u okviru preduzeca kao Sto je to slucaj sa
skladi$nicom, $to predstavlja interni dokumenat.

U eksterne dokumente ubrajamo, fakture dobavljaca, fakture za
prodate gotove proizvode kupcima i ostalo.

U interne dokumente ubrajamo dokumenta o izdatim sirovinama i
materijalima u procesu proizvodnje, skladiSnice i ostalo.

Pojedinacni dokumenti i zbirni dokumenti, ova podela pociva na
stanovnistu racionalnosti u knjizenju istovrsnih poslovnih dogadjaja (sinte-
tika, analitika, kalkulacije...).

Pravdajudi dokumenti i nalozi su sva ona dokumenta koja u skladu
sa zakonskim propisima sluze kao osnov za knjizenje poslovnih dogadaja
(nalog za knjizenje, faktura, otpremnica...).

Nalozi su dokumenti kojima se nalaZe izvrSavanje odredenog
poslovnog dogadaja.

Verodostojnost knjigovodstvenih dokumenata se zasniva na ¢in-
jenici da svako knjizenje zavisi od dokumenta koji je verodostojan, svaki
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dokumenat mora biti potpuno (dvostruko) ispravan $to se ogleda u for-
malnoj (da sadrzi sve bitne elemente) i materijalnoj (da dokument jasno i
nedvosmisleno izrazava dogadaj koji se desio) ispravnosti dokumenta.

Svaki dokumenat mora biti uredno sacinjen, konacni iznosi treba
da budu napisani brojevima i to pre nego $to se uradeni dokument prosledi
na dalje knjiZenje, to znaci da je takav dokument potrebno kontrolisati i to
kako njegove formalne tako i materijalne ispravnosti. Potvrdu o formanoj i
materijalnoj ispravnosti dokumenata vrsi kontrolor svojim potpisom.

Cuvanje i odlaganje knjigovodstvenih dokumenata regulisano je
racunovodstvenim standardima kojima su utvredeni 1 rokovi cuvanja doku-
menata i to:

- Trajno se ¢uva godis$nji obracun i kona¢ni obracun plata zaposlen-
ih
- Pet godina se ¢uvaju polugodisnji i drugi periodi¢ni obracuni

- Tri godine se ¢uvaju dokumenti platnog prometa u ovlas¢enim
finansijskim institucijama

- Dve godine se cuvaju prodajni i kontrolni blokovi, pomoéni
obracuni i slicni dokumenti.

Poslovne knjige se ¢uvaju na slede¢i nacin, glavna knjiga i dnevnik
cuvaju se 10 godina, a pomoc¢ne knjige cuvaju se 5 godina.

Odlaganje dokumenata se mora vrsiti po odredenom sistemu kako
bi se traZzeni dokument pravovremeno pronaSao. Po pravilu se knjigov-
odstvena dokumenta tekuce godine odlazu u priru¢noj arhivi, odnosno u
kancelarijama izvrSilaca da bi im bila svakodnevno na dohvatu, a u okviru
sluzbe racunovodstva, i tek po isteku poslovne godine odloZili u centralnu
arhivu preduzeca.

Inventarisanje i knjiga inventara predstavlja radnju koli¢inskog 1
vrednosnog utvrdivanja stvarnog stanja sredstava i izvora sredstava pre-
duzeca na odredeni dan. Moze se vrsiti periodi¢no ili godiSnje inventari-
sanje u zavisnosti od potrebe u preduzecu. Rezultati popisivanja se unose
u knjigu inventara. Knjiga inventara predstavlja detaljan prikaz stvarnog
stanja svih sredstava i svih izvora sredstava kako u naturalnim tako i u
vrednosnim pokazeteljima na odredeni dan.
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Prilikom osnivanja nekog preduzeca proces uvodenja sistema
dvojnog knjigovodstva otpocCinje saCinjavanjem inventara, takav inventar
se naziva pocetnim inventarom. Dok u prostom knjigovodstvu inventar
sluzi za utvdjivanje finansijskog rezultata, u dvojnom knjigovodstvenom
sistemu njegova pocetna i osnovna funkcija je da posluzi za sacinjavan-
je pocetnog bilansa stanja preduzeca na osnovu koga otpocinje razvijanje
sistema evidentiranja poslovnih dogadaja u poslovnim knjigama.

Inventarisanje u toku i na kraju godine se vr$i stoga da bi se omo-
gucilo uporedivanje stanja imovinskih djelova prikaznog u knjigama sa
stvarnim stanjem tih djelova radi kontrole ispravnosti u poslovanju pre-
duzeca.

Pored redovnih inventarisanja preduzece je duzno vrSiti popisiv-
anje 1 uskldjivanje stanja sredstava i izvora u pojedinim sluc¢ajevima kao
sto su: primopredaja duznosti, promena prodajnih cijena proizvoda i roba,
statusnih promena samog preduzeca, prodaje preduzeca i privatizacije pre-
duzeca.

BILANS STANJA

BILANS STANJA
AKTIVA | PASIVA

Pocetni bilans stanja sastavlja se na osnovu inventara, u bilansu se
sredstva i izvori prikazuju sumarno, odnosno, iskazuju se samo u vrednos-
nim pokazateljima.

Bilans stanja moze se sastaviti u bilo koje vrijeme u toku poslovan-
ja ali se po pravilu sastavlja na pocetku poslovanja, odnosno, na pocetku
poslovne godine 1 na kraju poslovne godine.

Krajni bilans u stvari predstavlja poc€etni bilans za narednu poslovnu
godinu. Bilans preduzeca obavezno se mora sastavljati kad se preduzece
pripaja drugom preduzecu, kada dolazi do podjele jednog u dva preduzeca,
kao 1 prilokom otvaranja ili okon¢anja ste€ajnog postupka i postupka re-
dovne likvidacije.

Osnovna karakteristika bilansa stanja je njegova ravnoteza. Bilans
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se javlja u formi dvostranog racuna pri ¢emu se na levoj strani upisuju sred-
stva, odnosno aktiva, a na desnoj strani izvori sredstava, odnosno pasiva.

Bilans stanja bi se mogao definisati kao sumarni prikaz imovine
(sredstva 1 izvori sredstava) preduzeca na odredeni dan iskazan isklju¢ivo
u vrednosnim pokazeteljima.

Postoji nekoliko principa grupisanja sredstava i izvora od kojih
¢emo navesti:
- Funkcionalni princip
- Pricip lividnosti

Prema funkconalnom principu prvo se unose stalna sredstva, a za-
tim obrtna. Stalna sredstva se unose po odredenom redosledu, stalna sred-
stva u funkciji, van funkcije 1 stalna sredstva u pripremi ili izgradnji. Stalna
sredstva u funkciji se unose prema vrstama tih sredstava kao, zemljiste,
Sume, gradevinski objekti,oprema. Obrtna sredstva se unose tako Sto se
prvo unose novcana sredstva na ra¢unu i1 u blagajni, zatim potrazivanja od
kupaca i od drugih duznika, zalihe sirovina i materijala, proizvodnja u toku
1 na kraju zalihe gotovih proizvoda.

Izvori sredstava se svrstavaju na taj nacin da se prvo unose izvori
sopstvenih sredstava, pa zatim obaveze prema tre¢im licima ili pravnim
licima prema redosedu koji zavisi od roka dospeca obaveza, tako da se prvo
unose dugoroc¢ne a zatim kratkoro¢ne obaveze.

Ukoliko sastavljamo bilans u u vidu dvostranog racuna, na levoj
—aktivnoj strani unosi se: redni broj bilansne pozicije, zatim kolona za opis
vrste sredstava te dve nov€ane kolone. Desna kolona te strane s e naziva
glavnom kolonom, a novcana kolona levo od glavne kolone naziva se pret-
kolonom.

Desna strana bilansa sadrzi kolonu za redni broj za oznafavanje pa-
sivnih bilansnih pozicija, zatim kolonu za upisivanje pojednih vrsta izvora
sredstava. Nakon unoSenja vrsi se sumiranje bilansa, odnosno, podvlacenje
koje se vrsi u horizontalnoj ravni poslednje pozicije strane bilansa koja
sadrzi viSe pozicija. Prazan prostor bilansa sa manje pozicija poniStava se
jednom prelomljenom linijom. Po sabiranju bilansa vrs$i se podvlacenje bi-
lansa zaklju¢enim linijama.

Bilans zatim potpisuje ovlas¢éeni samostalni racunovoda i ovla$¢eni
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racunovodstveni revizor koji snosi odgovornost za ispravnost uradenog bi-
lansa preduzeca.

Princip likvidnosti podrazumeva da se sredstva unose u bilans u za-
visnosti od vremenskog intenziteta pretvaranja pojedinih oblika sredstava u
novcani oblik.

Na levu stranu bilansa prvo se unose obrtna sredstva a zatim stalna.
Na pasivnu stranu bilansa prvo se unose obaveze prema trec¢im fiziCkim ili
pravnim licima a zatim sopstveni izvori sredstava. U okviru obaveza prema
tre¢im fizi€kim ili pravnim licima prvo se unose krtkorocne obaveze kao
Sto su dobavljaci, krtkorocni krediti, a zatim dugorocne obaveze.

Primena ovog principa prilikom sastavljanja bilansa pruza kvalitet-
niju osnovu za finasijsku analizu, odnosno analizu likvidnosti, pa stoga ima
Siroku primenu u zemljama gde likvidnost predstavalja jedan od osnovnih
principa poslovanja privrednih subjekata.

BILANS USPEHA

BILANS USPEHA
PRIHODI ‘ RASHODI

Bilans uspeha predstavlja sumarni prikaz elemenata za utvrdivanje
bilansnog poslovnog rezultata kao i sam poslovni rezultat na odredeni dan
na kraju datog obracunskog perioda izrazen nov€anim pokazateljima.

Bilans uspeha moze a ne mora da sadrzi rapodelu ostvarenog
poslovnog rezultata. Elementi za utvrdivanje poslovnog rezultata su priho-
di i rashodi.

Rashodi umanjuju sopstvenu imovinu preduzeca, a klasifikuju se
kao redovni rashodi i neposredni rashodi.

Redovni rashodi se javljaju u razlici troskova prodatih ucinaka
(proizvoda ili usluga) i vrednosti prodatih ucinaka (proizvoda ili usluga)
uz uslov da su troskovi veci od prodajne vrijednosti u¢inaka(proizvoda ili
usluga).

Neposredni rashodi po pravilu nisu vezani za ucinke 1 predstavljaju

148



neuobicajne stavke ili stavke predhodnog perioda koje djeluju na smanjen-
je sopstvene imovine.

Prihodi uvecavaju sopstvenu imovinu, a klasifikuju se kao redovni
prihodi 1 neposredni prihodi.

Redovni prihodi se javljaju u razlici troSkova prodatih ucinaka 1
prodajne vrednosti istih uz uslov da su troSkovi manji od vrednosti prodatih
ucinaka.

Neposredni prohodi nisu vezani za ucinke i predstavljaju stavke
koje djeluju na poveéanje sopstvene imovine.

Pocetni bilans uspeha ne postoji. Propisano je da se bilans uspeha
mora sastavljati na kraju polugodista i na kraju godine.

KNJIGOVODSTVENO OBUHVATNJE POSLOVNIH
DOGADAIJA

Pracenje poslovnih dogadaja koji deluju na sredstva i izvore sred-
stava kao 1 na pojavu prihoda ili rashoda vrsi se otvaranjem posebnih
poslovnih knjiga.

To su knjige za sistematizovano pracenje 1 knjige za hronolosko
prac¢enje poslovnih dogadaja. Sistematska evidencija je karakteristicna po
tome da se za svaku vrstu sredstava 1 izvora sredstava prikazanih bilansom
otvara posebni graficki pregled, koji se naziva knjigovostveni racun ili kon-
to. Ta procedura se naziva razlaganjem ili demontiranjem bilansa.

Svaki racun ima dve strane ili kolone na svaki pojedini racun se
prenosi pocetno stanje iz bilansa. Strane ili kolone se ne nazivaju aktivna
1 pasivna strana nego dugovna i potrazna strana ili se oznac¢avaju sa + 1 -,.
Ako poslovni dogadjaj djeluje na povecanje stanja odredene vrste sred-
stava, taj 1znos ¢e biti zabelezen na levoj strani racuna koji predstavlja tu
vrstu sredstava. Ako smanjuje stanje taj iznos ce biti upisan na desnoj strani
racuna koji predstavlja tu vrstu sredstava.

Ako poslovni dogadjaj deluje na povecanje izvora sredstava taj
iznos Ce biti zabelezen na desnoj strani racuna koji predstavlja izvore stred-
stava. Ako smanjuje stanje izvora sredstava onda ¢e se upisati na lijevoj
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strani.

Za poslovne dogadaje koji nastaju u procesu poslovanja preduzeca,
a pojavljuju se nova sredstva i izvori koji nisu bili prikazani u pocetnom
bilansu se otvaraju novi racuni.

Knjigovodstvenom evidencijom obuhvataju se samo oni poslovni
dogadaji koji su se stvarno desili 1 vrednosno deluju na promene stanja
sredstava, izvora kao 1 na pojavu prihoda i rashoda preduzeca.

Svaki takav poslovni dogadaj mora biti biti dokumentovan. Za neke
poslovne dogadaje se dokument mora ispostaviti u momentu njegovog nas-
tajanja, kao $to su prodaja gotovih proizvoda, placanje obaveza, naplata i

xS

Druga vrsta poslovnih dogadaja ima karakter deSavanja iz sata u
sat pa se njihovo dejstvo evindetira povremeno u skladu sa potrebama za
tim podacima to se odnosi pre svega na knjizenje amortizacije, jer se stalna
sredstva u procesu proizvodnje svakodnevno trose.

Svaki poslovni dogadaj koji djeluje na bilans preduzeca mogu se
primarno klasifikovati na one koji deluju na sredstva 1 izvore sredstava 1
one koji za posledicu imaju prihode i rashode preduzeca.

Poslovni dogadaji koji djeluju na sredstva i izvore sredstava mogu
se klasifikovati na sledeée grupe :
1. dogadaji koji djeluju na povecanje obima bilansa kako
povecanje aktive tako i povecanja pasive, to znaci da kako se povecava
odredena vrsta sredstava tako se istovremeno povecavaju i obaveze.

2. dogadaji koji djeluju na smanjenje obima bilansa dovode
do smanjivanja odredene vrste sredstava uz istovremeno smanjenje obave-
za preduzeca.

3. dogadaji koji djeluju na izmenu u strukturi aktive bilansa
su oni poslovni dogadaji koji djeluju na taj nacin da dovode do povecavan-
jajedne vrste sredstava preduzeca uz istovremeno smanjivanje ili nestajna-
je druge vrste sredstava preduzeca.

4. dogadaji koji djeluju na izmenu u strukturi pasive bilansa
djeluju tako da se jedan pasivni imovinski deo smanjuje ili nestaje stim da
se za isti iznos povecava ili nastaje neki drugi pasivni imovinski deo. Time
dolazi samo do izmene u strukturi bilansne pasive §to izaziva promenu obi-

150



ma bilansa.

Prihodi se javiljaju u slucajevima:
» da se javljaju onda kad se sredstva povecavaju za odredeni
iznos a da se za isti iznos direktno ne povecavaju obaveze.

* slucaj je takvog karaktera da se smanjuju obaveze u uzem
smislu reci, da je iznos sredstava ostao isti a da istovremeno nije doslo do
direktne promene stanja obaveza u Sirem smislu rijeci.

OSNOVNI PRINCIPI KOJI SE MORAJU POSTOVATI
PRILIKOM KNJIZENJA

Prilikom evidentiranja poslovnih dogadaja moraju se poStovati
slede¢i principi:

* Princip Homogenosti se ogleda u tome $to na odredeni
racun moraju ubeleziti samo ona stanja i promene koje odgovaraju njegov-
0j sadrzini.

* Princip Integralnosti se ogleda u tome S§to na odredeni
racun moraju ubeleZiti sve one promene koje deluju na promene stanja
imovinskog dela koji dati racun reprezentuje.

* Bruto princip se ogleda u tome §to se nesme vrstiti:
- kompenziranje aktive i pasive i

- kompenziranje prihoda i rashoda

Kompenzacija nije dozvoljena, jer se tako prikriva stvarno stanje.

OBLICI RACUNA

Jednostrani racuni osnovna karakteristika ovog oblika racuna je
u tome Sto su mu kolone za redni broj, datum 1 opis poslovnog dogadaja
zajednicke 1 za zaduZenje i za odobrenje racuna, dok su novcane kolone
razdvojene i nalaze se jedna pored druge. Pozitivne strane ovog racuna su,
iskazivanje prometa racuna, utroSak papira je relativno mali, pogodan je za
primenu kopirnog metoda zbog nekihg zajednickih kolona.
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Dvostrani racuni, osnovna karakteristika ovog oblika racuna je u
tome Sto su strane za zaduzenje i odobrenje racuna potpuno odvojene, $to
znaci da se na levoj strani upisuju dogadaji koje treba evidentirati kao za-
duZenje racuna, a na desnoj strani upisuju se dogadaji prema kojima treba
vrsiti odobrenje racuna. Pozitivne strane ovog racuna su, odvajanje du-
govne od potrazne strane, moguénost greSaka u smislu evidentiranja je sve-
dena na minimum, omogucden je uvid u promet dugovne i potrazne strane.

Nedostaci ovog oblika racuna su, nije pogodan je za primenu kop-
irnog 1 masinskog metoda, utrosak papira je neracionalan.

Stepenasti racuni, osnovna karakteristika ovog oblika racuna je u
tome $to su kolone za redni broj, datum 1 opis poslovnog dogadaja zajed-
nicke strane postoji 1 zajednicka kolona za upisivanje iznosa. RazliCitost
dejstva poslovnog dogadaja na promenu stanja vrsi se u posebnoj koloni
«ZNAK» unose se duguje ili potrazuje, odnosno + ili — u zavisnosti od
karaktera poslovne promene.

Tabelarni racuni osnovna karakteristika ovog oblika racuna je u
tome Sto pruza sumarne (sinteticke) i pojedinacne (analiticke) pokazatelje
o imovinskom delu, prihodu ili rashodu odnosno procesu koji reprezentuje.

Kombinovani rac¢uni osnovna karakteristika ovog oblika racuna je
u tome Sto se vrSi kombinacija ostalih oblika racuna i predstavlja graficki
prikaz u kojem su iskoriStene prednosti jednostranog i stepenastog oblika u
stvari izvrSena je razrada jednostranog dodavanjem kolona za saldo.

T oblik ra¢una osnovna karakteristika ovog oblika racuna je u tome
Sto se ne upotrebljava u praksi (predstavlja samo kostur dvostranog oblika),
jer se ne mogu uneti svi podaci neophodni za evidentiranje, ali je podesan
za specijalne namene kao §to su nastavni procesi iz oblasti raunovodstva.

METODE KNJIGOVODSTVA

Primena rac¢unara zahteva nekoliko faza:
- Istrazivanje podrucja informacija koja se Zeli ukljuciti u
masinsku obradu (ispitivanje, utvrdivanje 1 razmatranje infornacija)
- Definisanje jedinice obrade

- Programiranje
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- Unosenje
- Obrada

- Prezentacija podataka

GRESKE U KNJIGOVODSTU

U procesu ispravke greske mozemo izdvojiti tri faze:
1. Utvrdivanje

Prva grupa (Formalne) greSaka se svrstavaju greske cije
postojanje se moze uociti (naruSavanjem) poznavanjem racunskih pravi-
la dvojnog knjigovodstva, ili drugim re¢ima otkrivanju se principom au-
tomatske kontrole. Ovakve greske mogu nastati i iz raznih razloga kao $to
su, dogadaj je parcijalno knjiZen, pravilno zaduzen racun ali nije odobren
pravilano, obavljeno knjiZenje u dnvenik ali ne 1 u glavnu knjigu i obratno,
obavljeno knjizenje na analitickom ali ne i na sintetickom racunu i obratno.

Druga grupa (Materijalne) greSaka se svrstavaju u greske
¢ije postojanje ne narusava osnovna racunska pravila (nije proknjizen
dogadaj, nije proknjiZzen na odgovarajuci racun ili je knjiZzen dva puta, kn-
jiZzenje na pogreSnom racunu.

2. Konkretizovanje

Utvrduje se u ¢emu se sastoji greSka, koriste se naucni meto-
di najkrace linije (ocrtavanje svakog stava, pregledom svih dokumenata...
Sto znaci da u prostornom polju greske treba i¢i od manjeg posla ka ve¢em)
1 metod izolacije (prema vremenu, predmetu...)

3. Ispravka

Nakon utvrdivanja i konkretizacije korisete se metode is-
pravke kao $to su:

Tehnicka ispravka (koristi se za greSke uc¢injene pri sastavl-
janju knjigovodstvenog dokumenta, ali se moze koristiti kod greSaka pri
knjizenju, pomocu ove metode precrtava se celi ili deo broja iznosa 1 upi-
suje se ispravan iznos.

Storniranje (s obzirom na ogranicenost tehnicke ispravke
storniranje je naj¢eSce primjenjivani metod. Sa stanovista tehnike ispravl-
janja moze biti obicni-crni (nedostatak nepravedno uvecava promet na tim
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racunima) ili crveni storno (njime se otklanjaju nedostaci crnog storna i
promet se iskazuje realni promet, posle primene ove vrste ispravke mora
uslediiti ispravno knjiZzenje) Sa stanovista karaktera greSke imamo Nepot-
pune i Potpune (primjenjuje se kod ispravki potpuno pogresnog knjizenja).

Dopunsko knjizenje (Neke konstatovane greSke ne mogu
se ispraviti tehni¢kom ispravkom ili storniranjem, jer su one nastale usled
propustenog knjizenja pa se primjenjuje ovaj metod.

/ N\
PITANJA ZA PROVERU I DISKUSIJU r

1. Sistem 1 predmet knjigovodstva -

2. Klasifikacija knjigovodstvenih dokumenata 1 sistemi
knjizenja

3. Knjigovodstveno obuhvatanje poslovnih dogadaja

4. Bilans uspeha 1 Bilans stanja

5. Prilagodavanje knigovodstva konkretnom preduzecu

6. Greske u knjigovodstvu

154






LITERATURA

Alijagi¢, M., & Lazibat, T. (2004). Monetarna ekonomija. Biha¢: Ekonomski i
pravni fakultet Univerziteta u Bihacu.

Baker, H., & Powell, E. (2005). Understanding Financial Management: A Prac-
tical Guide. UK: Blackwell Publishing Ltd, Milton Keynes.

Balti¢, S. (1998). Emisija i plasman hartija od vrijednosti. Podgorica: Megatren-
dovi.

Bjelica, V. (2001). Finansije - teorija i praksa. Novi Sad: Budu¢nost, Stylos.
Bodie, Y. (2000). Finance. New Yersey: Prentice, Hall, Upper Saddle River.
Borge, D. (2001). The book of risk. New York: John Willey&Sons. Inc. .

Brealey, M. (2000). Principles of corporate finance. New York: Mc Graw-Hill
Irwin.

Damodaran, A. (2002). Investment valuation — tools and techniques for determin-
ing the value of any asset. New York: John Wiley&Sons, Inc, .

Davis, T., & Crawford, 1. (2011). Business Finance and Accounting. United States:
Prentice Hall.

Dunn, J. (1996). Auditing Theory and Practice. London: Prentice Hall.
Dusanig¢, J. (2001). Novac. Beograd: Zaduzbina Andrejevié.

Ehrhardt, C., & Brigham, F. (2011). Financial Management: Theory and Practice.
Meason, USA: South-Western Cengage Learning.

Eri¢, D. (2003). Finansijska trzista i instrumenti. Beograd: Ekonomski fakultet.
Galogaza. (2004). Poslovne finansije. Novi Sad: MMC.

Gavrilovi¢, P. (2004). Medunarodno poslovno finansiranje. Beograd: Ekonomski
fakultet.

Glen, A. (2005). The Handbook of Corporate Finance. Glasgow, Great Britain:
Person Education Limited.

Gray, J. S. (2004). Finansijsko racunovodstvo. Banja Luka: avez Racunovoda i
revizora RS.

Grupa autora. (1996). Upravljacko racunovodstvo. Beograd: Savez ratunovoda i
revizora Srbije.

156




Grupa autora. (2004). Primena Kontnog okvira prema Medunarodnim racunovod-
stvenim standardima. Beograd: Savez raCunovoda i revizora Srbije.

Hansen, S., Otley, D., & Van der Stede, W. (2003). Practice Developments in
Budgeting: An Overview and Research Perspective,. Journal of Management Ac-
counting Research, 95-116.

Healy, P., & Palepu, K. (2001). Information assymetry, corporate disclosure, and
the capital markets: A review of the empirical displosure literature. Journal of
Accounting and Economics, 405-440.,

Higgins, C. (2007). Analysis for Financial Management. New York : The Mc-
Graw Hill, Inc.

Horngren, C., & Foster, G. (1994). Osnove troskovnog racunovodstva. Mostar:
UdruZenje ra¢unovoda i revizora FBiH.

Hussey, R. (eds.). (1999). Dictionary of Accounting. Oxford UK: Oxford Univer-
sity Press.

1li¢, G., Radovanovié, R., & Skari¢ Jovanovi¢, K. (1995). Finansijsko racunovod-
stvo. Beograd: Savremena administracija.

Jovanovi¢-Skari¢, K., & Radovanovi¢, R. (2006). Finansijsko racunovodstvo.
Beograd: Centar za izdavacku delatnost, Ekonomski fakultet u Beogradu.

Komazec, S. (2003). Finansijsko trziste i berze. Beograd: Jantar.

Kosti¢, K. (2010). Informacioni sistem preduzeca u Excel-u: baze podataka, mak-
roi i aplikacije. Beograd: Privredni savetnik.

Kothari, J., & Barone, E. (2012). Financial Accounting: An International Ap-
proach. United States: Prentice Hall.

Kovac, O. (2003). Medunarodne finansije. Beograd: Ekonomski fakultet.
Krasulja, D. (1994). Poslovne finansije. Beograd: Ekonomski fakultet.

Krasulja, D., & IvaniSevi¢, M. (2004). Poslovne finansije, Sesto izdanje. Beograd:
Ekonomski fakultet.

Krasulja, D. (1997). Poslovne finansije. Beograd: Ekonomski fakultet.
Krasulja, D. (1997). Poslovne finansije 2.deo. Beograd: Ekonomski fakultet.

Kurniawati, E., Kurniawan, E., & Kristiani, M. (2013). Accounting Information

157




for Business Decision Making and Performance Assessment in Small and Medi-
um Enterprises (SMEs). The Journal of Social Science, 67-96.

Labus, M. (1999). Osnovi ekonomije. Beograd: Stubovi kulture.

Leitner, S. (2012). Information Quality and Management Accounting, A Simula-
tion Analysis of Biases in Costing Systems. Berlin: Springer.

Ljubisavljevi¢, S. (2011). Revizija kao instrument provere kvaliteta finansijskog
izvestavanja. 42. simpozijum. Racunovodstvo i poslovne finansije u savremenim
uslovima poslovanja. Zlatibor: Savez racunovoda i revizora Srbije.

M., J. (2003). Finansijsko racunovodstvo. Sarajevo: Zavod za racunovodstvo i
reviziju FBiH.

McLaney, E. (2011). Business finance: Theory and Practice. England, UK: Pren-
tice Hall, Financial Times, Pearson Education Limited.

Mihi¢, D. (2006). Osnove teorije bilansa i analize poslovanja. Banja Luka:
Fakultet za poslovni inZinjering i menadzment.

Milicevié, V. (2013). Strategijsko upravijacko racunovodstvo. Beograd: Centar za
izdavacku delatnost, Ekonomski fakultet u Beogradu.

Milichamp, A., & Taylor, J. (2012). Auditing. UK: Cenagage Learning EMEA.

Needles, B., Powers, M., & Crosson, S. (2011). Financial and Managerial Ac-
counting. US: South-Western CENGAGE Learning.

Orsag, S. (1990). Problematika finansiranja poslovanja i razvoja inkorporativnog
poduzeca. Zagreb: Institut za javne finansije.

P., C. (2003 ). Accounting for Managers: Interpreting accounting information for
decision — making. Birmingham : Aston Business School, Aston University.

Perisin, 1. (1997). Monetarno-kreditna politika, X izdanje. Zagreb: Informator.
Porwal, L. (2007). Accounting Theory: An Introduction. US: McGraw - Hill.

Pratt, S. (2001). The market approach to valuing businesses. New York: John
Wiley&Sons, Inc.

Radovanovié, R. (1997). Evaluacija preduzecéa. Beograd: Cigoja.

Radovanovi¢, R. (2001). Finansijsko izvjestavanje. Beograd: Ekonomski fakultet.

158




Rankovié, J. (1992). Teorija bilansa. Beograd: Ekonomski fakultet.

Rankovié, J. (1995). Upravijanje finansijama preduzeca. Beograd: Ekonomski
fakultet.

Rankovi¢, J. (1999). Upravljanje finansijama preduzecéa. Beograd: Cigoja §tampa.
Rankovié, J. (2003). Teorija bilansa. Beograd: Ekonomski fakultet.
Rankovi¢, J. (2004). Upravljanje finansijama. Beograd: Ekonomski fakultet.

Rich, J., Jones, J., Maryanne, M., Hansen, D., & Heitger, D. (2009). Cornerstones
of Financial and Managerial Accounting. Canada: Current Trends Update.

Risti¢, Z. (1998). Trziste kapitala. Beograd: Privredni pregled.
Risti¢, Z. (2000). Trziste novca. Beograd: Privredni pregled.

Risti¢, Z., & Komazec, S. (1998). Finansijski menadzment. Beograd: Cigoja §tam-
pa.

Risti¢, Z., & Pusara, K. (1991). Finansijsko poslovanje. Beograd: Zavod za udzbe-
nike i nastavna sredstva.

Rodi¢, J. (1997). Teorija i analiza bilansa. Beograd: Privrednik.
Rodi¢, J., & Tusevljak, S. (2003). Finansije preduzeca. Beograd: Konseko institut.

Rodi¢, J., Vukeli¢, G., & Andri¢, M. (2007). Teorija, politika i analiza bilansa.
Beograd: Poljoprivredni fakultet.

Ross, S., Westerfield, R., Jaffe, J., & Roberts, G. (2002). Corporate Finance. New
York: Mc Graw-Hill.

Savez racunovoda i revizora RS. (2004). MSFI. Banjaluka: Atlantik.

Simovi¢, M. (1977). Finansijsko poslovanje OOUR i banaka. Beograd: Privredni
pregled.

Sljivié, S. (2005). Dvojno knjigovodstvo, manuelno i kompjuterizovano. Krugevac:
Izdavacki centar za industrijski menadzment, Visa tehnicka Skola.

Stefanovi¢, N. (1995). Obracun troskova. Beograd: Ekonomski fakultet.

Stojanov, D. (2000). Medunarodne finansije u globalnoj ekonomiji. Sarajevo:
Ekonomski fakultet.

159




Todorovi¢, E. (2002). Rizik i rentabilnost. Nis: Ekonomski fakultet.
Tusevljak, S. (2003). Finansije preduzeca. Sarajevo: Consseco institut.

Vunjak, N. (2001). Finansijski menadzment. Subotica: Ekonomski fakultet.

Zarki¢ Joksimovié, N. (2005). Upravljacko racunovodstvo — Racunovodstvo za
menadzment. Beograd: Fakultet organizacionih nauka.

Zarki¢ Joksimovié, N., & Bogojevié¢ Arsié, V. (2002). Racunovodstvo. Beograd:
Fakultet organizacionih nauka.

Zarki¢ Joksimovié, N., Benkovié, S., & Milosavljevi¢, M. (2013). Finansijski me-
nadzment. Beograd: Fakultet organizacionih nauka.

Zarkié-Joksimovié, N. (2005). Upravijacko racunovodstvo. Beograd: Xektor
Print.

Zeremski, V. (1982). Upravljanje finansijskim sistemom u udruzenom radu. Beo-
grad: KnjiZzevne novine.

http://www.worldbank.org/

http://www.ebrd.com/serbia.html

http://www.ebrd.com/home

http://www.eib.org/

https://www.ecb.europa.eu/home/html/index.en.html
http://pubdocs.worldbank.org/en/733471446462343509/Serbia-CPF-srb-web.pdf
https://www.nbs.rs/internet/latinica/40/40_1/index.html
https://www.nbs.rs/internet/latinica/40/40_2/index.html

http://www.ubs-asb.com/Portals/0/Casopis/2015/2/UBS-Bankarst-
vo-2-2015-Kastratovic.pdf

160




