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сектора: Емпиријска студија у Републици Српској

Interdependence between tax policy and development of the 
SME sector: An empirical study in the Republic of Srpska

Резиме
Мала и средња предузећа (МСП) све више су предмет интересовања и 

подршке влада развијених земаља у којим ова предузећа представљају један 
од фактора који утиче на привредни развој. Бројни екстерни и интерни 
фактори утичу на формирање, пословање, раст и развој МСП. Развијене зе-
мље свијета стављањем МСП у фокус својих економских стратегија и про-
грама, конкретним мјерама макроекономске политике, као што је циљана 
фискална политика према МСП кроз пореске олакшице и посебне шеме опо-
резивања, директно утичу на смањење трошкова пословања, побољшањe 
ликвидности и конкурентског положаја малих и средњих бизниса. Ипак, Бо-
сна и Херцеговина (БиХ), односно Република Српска (РС), још не усвајају по-
реске политике и праксе многих развијених земаља широм свијета, па тако 
не посвећују довољно пажње унапређењу сектора МСП. Циљ овог истражи-
вања је дефинисање фактора у сфери пореске политике, који демотивишу и 
успоравају опстанак, раст и развој сектора МСП. Истраживање је спрове-
дено на територији 5 градова и 16 општина у Републици Српској на узорку 
од 199 МСП. Установили смо да 93,96% узоркованих предузећа сматра да 
1	 Универзитет у Бањој Луци, Економски факултет, sasa.petkovic@efbl.org
2	 Управа за индиректно опорезивање, Главна канцеларија, milica.vidovic@uino.gov.ba
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је администрирање пореза компликовано и скупо, док 92,96% сматра да су 
порески прописи који су тренутно на снази сложени и компликовани. Да 
би увођење готовинског обрачуна пореске обавезе за ПДВ допринијело њихо-
вом пословању кроз: повећање промета, повећање услужног асортимана и 
повећање производног асортимана сматра 83,42% МСП. Чак 85,93% испи-
таника сматра да би ишло у прилог њиховом пословању ако би у прве три 
године од оснивања стопа пореза на добит била нижа, док 69,35% сматра 
да је стопа пореза на добит висока. Допринос у пословању у случају увођења 
кварталног подношења ПДВ види 65,33% испитаника. 

Кључне ријечи: мала и средња предузећа, пореска политика, пореске 
олакшице, порез на додату вриједност, порез на добит.

Summary
Small and medium sized enterprises (SMEs) are increasingly the subject of inter-

est and support of the governments of developed countries in which these businesses 
are one of the factors that influence the economical development. Many external 
and internal factors influence on the establishment, operation, growth and develop-
ment of SMEs. The developed countries of the world put SMEs in the focus of their 
economic strategies and programs with specific macroeconomic policies measures, 
such as targeted fiscal policy to SMEs, tax exemptions and special taxation schemes 
that directly affect the reduction of operating costs, improve liquidity and competi-
tiveness of small and medium-sized businesses. Nevertheless, Bosnia and Herzego-
vina and the Republic of Srpska, still do not adopt tax policies and practices of many 
developed countries around the world, so not enough attention is being paid to the 
improvement of SMEs. The aim of this study is to define the factors in the area of tax 
policy, which discourage the survival and slow down the growth and development of 
SMEs. For this purpose, we have implemented quantitative research in the area of 5 
cities and 16 municipalities in the Republic of Srpska on the sample of 199 exami-
nees. Based on the results of our empirical study analysis, we came to a conclusion 
that 93,96% of the sampled SMEs believe that tax compliance is complicated and 
expensive, while 92,96% believe that tax laws are complex and complicated. That 
introduction of cash accounting for VAT will contribute to their business through 
increased turnover and enlarged range of services and products is considered by 
83,42% of SMEs. Even 85,93% of the examinees think it would contribute to their 
business if they had a lower tax rate in the first three years after its establishment, 
while 69,35% of the examinees believe that the income tax rate is high. Introduction 
of the quarterly VAT filing is seen as a contribution to their business by 65,33% of 
the examinees.



11

Међуусловљеност политике опорезивања и развоја  
Саша Петковић и др.	 МСП сектора: Емпиријска студија у Републици Српској

Keywords: small and medium sized enterprises, tax policy, tax reliefs, value 
added tax, income tax.

Увод
За имплементирање економских политика, програма и закона неопход-

но је јачање правне државе и њених институција. Срж транзиционог про-
цеса је изградња институција (Trivić и Petković, 2015). На ликвидност и сол-
вентност предузећа, између осталих фактора, велики утицај има фискална 
политика једне земље. Улога пореза је у основи двојака: фискална и развој-
на (Петковић и Берберовић, 2013). Фискална политика може стимулисати 
или дестимулисати покретање пословних активности, али може утицати и 
на смањење јавног дуга. Према Пикетију (Picketty, 2014), постоје три методе 
смањења јавног дуга које се могу комбиновати у различитим омјерима, и то: 
порез на капитал, инфлација и ригорозна штедња. 

На имплементирање циљева економске политике може се утицати и 
циљаном фискалном политиком комбинацијом индиректних и директних 
пореза. Порез на додату вриједност је савремени облик опорезивања свих 
фаза производно-продајног циклуса прихваћен у Европи, а у примјени и у 
БиХ, док су директни порези, укључујући порез на добит, у надлежности 
ентитета и кантона. Критеријуми и правила за опорезивање ПДВ-ом у Бо-
сни и Херцеговини и Републици Српској дефинисани су Законом о порезу 
на додату вриједност („Службени гласник БиХ“ број: 9/05, 35/05 и 100/08) 
и исти су за све пореске обвезнике без обзира на износ њиховог промета, 
број трансакција, број запослених, тј. без обзира на основне критеријуме 
на основу којих се врши класификација предузећа на микро, мала, средња 
и велика предузећа. Сви порески обвезници подносе исту документацију 
која је неопходна за упис у Јединствени регистар обвезника индиректних 
пореза. За све пореске обвезнике исти је порески период, тј. један календар-
ски мјесец. На овај начин, сви порески обвезници дужни су да поднесу и 
исти број пореских пријава за ПДВ. У БиХ се прије неколико година покре-
тала дискусија о могућностима и ефектима увођења диференцираних стопа 
ПДВ-а. Немогућност увођења диференцираних стопа ПДВ-а, правдана је 
неизграђеношћу капацитета државе и ентитета са аспекта пореске контро-
ле и наплате пореских обавеза. 

У академским круговима, све је веће интересовање за пореску полити-
ку која се односи на предузетништво (Robson и Wren, 1999; Bruce, 2000; 
Carrollet al., 2000a, 2000b; OECD, 2002). Здравље и виталност предузетни-
штва се све више посматра као један од кључних чинилаца, који генерише 
економски раст (OECD, 2001c; 2001d). Сходно томе, владе већине OECD 
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земаља пружају фискалне подстицаје и пореске олакшице за самозапошља-
вање и МСП, са циљем подизања нивоа предузетништва. БиХ је 2003. го-
дине потписала Европску повељу о малим и средњим предузећима, чиме се 
као и све остале државе потписнице обавезала да јача иновативни и пре-
дузетнички дух како би се омогућило суочење МСП са изазовима који их 
очекују у будућности (Петковић и Берберовић, 2013). Осим тога, од земаља 
потписница захтијева се да изврше реформе у десет области, међу којима је 
и опорезивање, тј. стварање правног, пореског и административног окви-
ра повољног за предузетничке активности и побољшање предузетничког 
статуса. Европска повеља о МСП од земаља чланица Европске уније и пот-
писница повеље захтијева да изврше реформе својих пореских система на 
начин да се успјешна предузећа награђују, да се подстакне отварање но-
вих предузећа и нових радних мјеста, да се погодује експанзији МСП, те 
да се олакша оснивање и континуитет пословања малих предузећа (Ibid., 
2013). Како би се поспјешила успјешност пословања МСП и побољшала ли-
квидност ових ентитета, Европска унија од 01.01.2013. године омогућава 
државама чланицама да примјењују готовински метод за обрачун пореске 
обавезе за ПДВ код МСП. Главни циљ увођења овог метода јесте да се по-
могне МСП која имају проблеме са одржавањем ликвидности због плаћа-
ња обавеза за ПДВ без обзира на то да ли је наплаћено потраживање од 
купаца. Критеријум за одређивање малих и средњих пореских обвезника 
којим је омогућено да пореску обавезу утврђују на бази готовинског мето-
да у Европској унији износи 500.000,00 € годишњег промета (Antić, 2013). 
Ипак, БиХ, односно Република Српска, још не усвајају нове пореске поли-
тике и не адаптирају праксе многих развијених земаља циљање подршке 
МСП сектору, па тако не посвећују довољно пажње унапређењу сектора 
МСП. Да би била повећана конкурентност привреде земаља у транзицији, 
смањена незапосленост, повећане директне стране инвестиције и подстак-
нут привредни раст, потребно је пронаћи начин како адекватно вршити 
опорезивање МСП. То је могуће урадити увођењем посебних метода за 
утврђивање пореске обавезе за ПДВ, по узору на методе које се примјењују 
у земљама Европске уније: поједностављењем испуњавања пореских оба-
веза, те обезбјеђењем приступа широком спектру пореских олакшица и 
подстицаја у оквиру директних пореза. Проблем истраживања у овом раду 
можемо дефинисати питањем: Који су то фактори у сфери пореске поли-
тике који демотивишу и успоравају опстанак, раст и развој сектора МСП 
у земљама у транзицији и на који начин превазићи те препреке? Циљ овог 
рада је дефинисање главних утицајних фактора у сфери пореске политике, 
који демотивишу и успоравају опстанак, раст и развој сектора МСП. У ту 
сврху, од 14.09.2014. године до 17.01.2015. године, приступило се спровође-
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њу квантитативног истраживања на територији 5 градова и 16 општина у 
Републици Српској на узорку од 199 МСП, с циљем добијања одговора на 
питање: Може ли снижена стопа пореза на добит и увођење метода гото-
винског обрачуна пореске обавезе за ПДВ за МСП у Босни и Херцеговини 
као транзиционој земљи, односно у Републици Српској, утицати на опста-
нак, раст и развој овог сектора? Истраживање смо започели са сљедећом 
претпоставком: Увођење готовинског обрачуна пореске обавезе за ПДВ за 
одређену категорију МСП, те снижене стопе пореза на добит и повећање 
олакшица и подстицаја у оквиру директних пореза, допринијеће напретку 
привреде Републике Српске који ће се манифестовати кроз раст запослено-
сти, повећан привредни раст и раст домаћих и страних инвестиција. Рад се 
састоји од четири дијела. У првом дијелу, у прегледу литературе, објаснили 
смо пореску политику и опорезивање МСП, класификовали смо инстру-
менте циљане пореске политике и објаснили смо могућности и ограничења 
увођења готовинског метода обрачуна ПДВ-а за мале пореске обвезнике, 
и коначно, анализирали смо политику опорезивања МСП у РС. У другом 
дијелу рада, интерпретирали смо најзрачније резултате емпиријског истра-
живања на узорку од 199 МСП. У трећем дијелу рада, тестирали смо три 
помоћне хипотезе и упоредили резултате нашег емпиријског истраживања 
са резултатима сличних емпиријских истраживања. У четвртом дијелу, у 
закључцима, на основу резултата нашег емпиријског истраживања, пред-
видјели смо могуће будуће смјерове циљање фискалне политике, усмјерене 
на раст и развој МСП сектора у Републици Српској.

1.	 Преглед литературе
У већини развијених земаља широм свијета, препознат је значај сектора 

МСП, који све више постаје предмет интересовања академских истражива-
ња и конкретне подршке влада развијених земаља. У складу са претходно 
наведеним, надлежне институције улажу значајне напоре како би се кре-
ирало повољно привредно окружење и законске претпоставке за форми-
рање нових и развој постојећих предузећа. Емпиријске студије показују 
да нова предузећа играју значајну улогу у стварању запослености (Garikai, 
2011; Baptista et al., 2005; Stel и Suddle, 2005), иновација (Fritsch и Mueller, 
2005), економског раста и смањења незапослености (Garikai, 2011). Посто-
ји висока корелациона веза између сиромаштва, незапослености, живот-
ног стандарда грађана и степена развијености МСП у одређеним земљама 
(Katua, 2014, pp. 465-466). МСП су доминантна форма пословања у развије-
ним земљама и земљама у развоју (Harvie et al., 2013; OECD, 2013) и играју 
главну улогу економског развоја, посебно у земљама у развоју (IFC, 2010, 
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како наводе Петковић et al., 2015, p. 118). Здравље и виталност предузетни-
штва све се више посматра као један од кључних чинилаца који генерише 
економски раст (OECD, 2001c, 2001d). Сходно томе, владе већине OECD 
земаља пружају фискалне подстицаје и пореске олакшице за самозапошља-
вање и МСП, са циљем подизања нивоа развоја предузетништва. Ова врста 
владине подршке заснива се на перцепцији да је улагање у предузетништво 
недовољно и да самозапослени и МСП чине важан извор предузетништва 
и иновација (OECD, 2002, p.6). Препознајући специфичност политике опо-
резивања МСП, Европска унија је развила концепт „Прво мисли о малима“ 
(енгл. „Think small first“). Концепт подразумијева да се приликом израде 
нових пореских прописа или измјене постојећих законских рјешења, прво 
размишља о импликацијама таквих политика на МСП. Како би се зашти-
тила позиција ове групације обвезника, пореске власти требало би да ураде 
сљедеће: 

–– Увести дерогације, праг за примјену или поједностављене процедуре 
које ће бити у корист МСП;

–– Радити на поједностављењу и груписању административних обавеза 
које се намећу пореским обвезницима (нпр. да се смањи број прија-
ва пореза, да се уведе једна годишња пријава, електронско подношење 
пријава, електронско фактурисање и комуникација са пореским упра-
вама и др.);

–– Увезати систем наплате свих јавних прихода у циљу растерећења ма-
лих обвезника (нпр. наплата пореза и доприноса на принципу „све на 
једном мјесту“) (Antić, 2013, pp. 157-158).

Према Стојановићу (2007), пореска конкуренција као посљедица глоба-
лизације, изазвала је пажњу пореских власти и других носилаца економске 
политике. Она подразумијева коришћење различитих пореских подстица-
ја, нарочито у систему пореза на добит, тј. постојање нижих пореских стопа 
и пореских олакшица са циљем привлачења: иностране тражње за домаћим 
производима, страних директних инвестиција, финансијског капитала и 
других производних фактора. Према Раичевићу (2008), порески подстица-
ји се пружају пореским обвезницима са циљем стимулисања привредног 
раста, ублажавања регионалних и секторских диспаритета у привреди, под-
стицања запослености и слично. Либерализација кретања капитала и из-
једначавање инвестиционих режима у све већем броју земаља, довели су до 
пораста значаја пореских подстицаја, јер међународни инвеститори улажу 
капитал у земље у којима је добит већа, а ризик мањи (Arsić, 2008, p. 321). 
Улога пореског система у економији једне земље мијењала се кроз историју 
на начин да данас постоје неке новије студије које упућују на све значајнију 
улогу пореског система (Easson, 2004; Mutti, 2003; Mintz, 2006; Alm et al., 
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2006), како наводе Шимовић и Жаја (2010). Не постоји једна коначна листа 
фактора који чине пословни амбијент, као ни јединствен рецепт за пости-
зање добре пословне климе, али вриједи закључак да би циљ сваке земље 
требало да буде да има добру пословну климу, јер она омогућава раст по-
стојећих послова, охрабрује појединце на покретање сопствeних бизниса и 
привлачи домаће и стране инвеститоре, док лоша пословна клима чини све 
супротно (Bast, 2010, p. 2, како наводе Џакула и Данон, 2015, p. 195). 

Према Кулиш (2014), укупно 19 земаља чланица Европске уније, укљу-
чујући и Хрватску, увеле су готовински метод обрачуна пореске обавезе за 
ПДВ, са различитим захтјевима у вези са испуњавањем услова за коришће-
ње ове методе. Исти аутор наводи да је у већини земаља примарни услов за 
примјену овог метода годишњи праг промета, који се креће од 45.000 евра у 
Пољској, до 2.000.000 евра у Шпанији, Ирској, Италији и Малти. Како наво-
ди Антић (2013), многобројне емпиријске студије указују да МСП сматрају 
администрирање ПДВ-а једнако комплексним као и администрирање по-
реза на доходак. Такође, исти аутор (Antić, 2013) наводи да други закљу-
чак проведених истраживања указује на непропорционално веће трошкове 
поштовања ПДВ прописа које имају МСП у односу на велика предузећа. У 
већини земаља чланица OECD-a постоје разлике у политикама опорезива-
ња и обавезама које произилазе из поштовања пореских прописа за МСП 
и велика предузећа. Могућности су разне: од различитог пореског периода 
за који се подноси ПДВ пријава (мјесечно, двомјесечно, квартално, полуго-
дишње и годишње), до плаћања пореске обавезе у року од 10, 12, 15, 25, 30, 
40, 45, 60 дана...по истеку пореског периода (OECD, 2013, p. 315). Такође, у 
већини земаља МСП одобрава се могућност обрачуна пореске обавезе за 
ПДВ на принципу наплаћене реализације, тј. на основу готовинског метода 
под одређеним условом, који се најчешће односи на износ годишњег про-
мета (OECD, 2013).

1.1.	 Пореска политика и опорезивање МСП 

Пореска политика, као дио фискалне политикe, представља једну од 
кључних полуга економске политике, уз помоћ које држава може стиму-
лативно, али и дестимулативно утицати на привредни систем, у зависно-
сти од циљева економске политике. Јавне финансије и фискална политика 
су најзначајнији инструменти развоја и економско-социјалне стабилности 
у свим земљама, а како наводе Шпирић и Вукмирица (2005), под стабил-
ном фискалном политиком једне државе подразумијева се таква фискална 
политика која ће обезбиједити неутралност, ефикасност и праведност по-
реског система. Држава има велики значај у оквиру цјелокупне привредне 
активности, те према Бримерхолфу (Brümmerhoff, 2000), она директно или 
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индиректно гарантује задовољење образовним, здравственим и услугама 
социјалне заштите, доприноси унутрашњој и спољној безбједности, обавља 
многе друге задатке, а својим расходима, порезима и осталим приходима 
утиче на многобројне одлуке привредних субјеката. Порезима се подстиче 
и развој и стабилност макроекономског система. С тим циљем, пореском 
политиком се подстиче и развој бизниса, а облици пореских стимулација за 
тај развој могу бити различити, као што су: неопорезивање дијела добитка 
који се улаже у развој бизниса, пружање пореских олакшица новоформи-
раним предузећима, подстицај извоза, технолошког развоја, обезбјеђење 
потребних инфраструктурних капацитета, ограничавање монопола и дру-
го (Петковић и Берберовић, 2013, p. 252). Многе државе теже да креира-
ју властита правила и критерије за разврставање МСП, који се разликују 
од стандардних статистичких дефиниција, али који су у функцији мјера 
економске политике. МСП опорезују се у складу са принципима посебних 
шема опорезивања, чиме се настоје елиминисати негативни ефекти адми-
нистрирања пореза и поштовања пореских прописа са којим се суочавају 
МСП, а како би се ставили у равноправнији порески положај са великим 
предузећима. Увођење посебних шема опорезивања и пореских подстицаја, 
само су неке од мјера пореске политике чији је циљ побољшање економ-
ског и финансијског положаја МСП. Европска повеља о малим предузећи-
ма одобрена је 2000. године од стране Вијећа Европе (Европска комисија, 
2002). Усвајањем Повеље о малим предузећима, Вијеће Европе позвало је 
Европску комисију и земље чланице да предузму активности којима ће по-
дупријети и охрабрити мала предузећа у десет кључних области, укључу-
јући и опорезивање. У области политике опорезивања, од земаља чланица 
се захтијева да порески системи буду прилагођени на начин да награђују 
успјешна предузећа, подстичу отварање нових предузећа, погодују експан-
зији малих предузећа и подстичу отварање радних мјеста, те да олакшава-
ју оснивање и континуитет пословања малих предузећа, тј. насљеђивање, 
продају и настављање пословања. 

Порески подстицаји за инвестирање имају највећи ефекат у привлачењу 
страних директних инвестиција у оним земљама у којима су високе пореске 
стопе једна од највећих препрека за инвестирање. У Републици Српској и 
БиХ не постоји снижена стопа пореза на добит3, не постоје пореска мирова-
ња, или тзв. порески празници који представљају изузеће од плаћања поре-
за на добит у одређеном временском периоду. Осим стимулативне пореске 
3	 За лица која се опорезују по систему прилагођеном за мале пореске обвезнике, утврђена је 
стопа од 2%, с тим да основица за обрачун није добит, односно разлика између опорезивих 
прихода и расхода који се признају као неопходни и допуштени, већ се прописана стопа 
примјењује на наплаћени приход  Закон о порезу на добит у Републици Српској („Службени 
гласник Републике Српске“ број: 91/06 и 57/12).
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политике у оквиру пореза на добит, посебни поступци опорезивања, одно-
сно посебна пореска политика према МСП може имати значајан утицај на 
привлачење страних директних инвестиција. Посебним поступцима опо-
резивања МСП, државе, с једне стране, настоје неутрализовати негативне 
ефекте администрирања пореза и поштовања пореских прописа које она 
имају, како би их ставиле у равноправан порески положај у односу на већа 
предузећа и корпорације. С друге стране, посебни поступци опорезивања 
уводе се и као мјера пореске политике са циљем побољшања економског и 
финансијског положаја МСП. Чињеница да у некој држави постоје разни 
видови пореских олакшица и разни поступци опорезивања за МСП, сама 
по себи неће довести до раста страних директних инвестиција. Међутим, 
у комбинацији са другим факторима, мјерама, политикама и програмима, 
који утичу на конкурентност једне земље као што су: политичка стабил-
ност, приступ финансијским средствима и др. увелико ће утицати на одлу-
ку страних власника капитала да исти уложе у ту земљу. 

Пореске олакшице или подстицаји су, како наводи Арсић (2008), мјере 
преференцијалног пореског третмана које државе одобравају инвестито-
рима с циљем стимулисања улагања капитала. Осим утицаја које пореске 
олакшице могу имати на раст страних инвестиција и прилива страног ка-
питала у земљу, пореске олакшице имају велики утицај на изградњу конку-
рентности. Конкурентност земље је, према Гарелију (Garelli, 2009), а како 
наводе Максимовић и Бирчаковић (2013), област економске теорије, која 
анализира чињенице и политике које обликују способност земље да створи 
и одржи средину која ствара већу вриједност за предузећа и просперитет 
за њене становнике. У свјетској литератури, подстицаји у оквиру пореза на 
добит најчешће се дијеле на три основне групе:

–– Снижена стопа пореза на добит;
–– Пореска мировања или порески празници (engl. tax holidays) те,
–– Олакшице по основу улагања (engl. investment incentives) у ширем сми-

слу у које спадају разни подстицаји, као убрзана амортизација (engl. 
accelerated depreciation), разна умањења основице по основу улагања 
(engl. investment allowances) те порески кредити (engl. tax credits) (Ши-
мовић и Жаја, 2010, p.61).

Осим наведених подстицаја у оквиру пореза на добит, постоје и разни 
други порески подстицаји који нису повезани са претходно споменутим, 
као што су: могућност преноса пореског губитка, нижа стопа пореза по од-
битку за одређене исплате и слично. Пореска стопа по основу пореза на до-
бит није подстицај сама по себи, али се може сматрати подстицајем уколико 
је нижа или за одређене групе пореских обвезника, или за одређене врсте 
улагања, или у поређењу са другим земљама, нарочито са земљама у окру-
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жењу. Према Минцу и Тсиополусу (Mintz и Tsiopoulus, 1995, како наводи 
Шимовић, 2008), релативно ниске пореске стопе могу знатније од било ког 
другог инструмента позитивно утицати на инвестиције, чиме се стопа по-
реза на добит у ту сврху представља као најједноставнији, али и најефика-
снији инструмент. Пореско мировање или дословно преведено са енглеског 
језика порески празник, подразумијева одређени период изузећа од плаћа-
ња пореза на добит, тј. плаћање пореза на добит по стопи од 0,00% у одре-
ђеном периоду, на примјер период од три године од оснивања предузећа. 
Ова врста пореског подстицаја блиско је у вези са сниженом стопом пореза 
на добит, јер постоји варијанта плаћања пореза на добит по сниженој стопи 
у одређеном периоду. Убрзана амортизација врста је олакшице у оквиру 
пореза на добит, по основу улагања. У вези с тиме, порески обвезници могу 
остварити веће одбитке по основу амортизације у првој или у првим годи-
нама искористивог вијека пословне имовине. Ова врста пореске олакшице 
нарочито долази до изражаја као подстицај ако се користи у комбинацији 
са преносом пореског губитка. Разна умањења основице по основу улагања 
су врста подстицаја која омогућава предузећу да одузме одређени проценат 
вриједности инвестиције од износа опорезиве добити у години када се ин-
вестиција реализује. Порески кредит као врста подстицаја по основу улага-
ња, значи одбитак од пореске обавезе. Одбитак је обично одобрен на основу 
дијела инвестицијских трошкова, а порески кредит на тај начин смањује 
пореску обавезу за одређени износ инвестицијских трошкова.

1.2.	 Метод готовинског обрачуна пореске обавезе за ПДВ

Појам готовински обрачун пореске обавезе подразумијева рачуновод-
ствени метод у складу са којим се приходи евидентирају у моменту при-
митка готовине, а расходи у моменту плаћања готовином. Препоруке и до-
бре праксе Европске комисије (2008) потврђују да је примјена готовинског 
рачуноводства прикладнија за микро или веома мала предузећа. Принцип 
готовинског рачуноводства код плаћања ПДВ-а подразумијева да се ПДВ 
плаћа на извршену продају тек кад порески обвезник наплати потражи-
вање, а на сличан начин користи улазни порески кредит, тј. када изврши 
плаћање својих обавеза према добављачу (OECD, 2009, p. 123). Измјенама 
Шесте директиве о ПДВ-у (Antić, 2013) омогућено је земљама чланицама 
Европске уније које су се опредијелиле за опцију готовинског обрачуна, 
да уведу обавезу прописивања прага за употребу овог метода. Овај праг 
утврђује се на сличан начин као и праг за обавезну регистрацију и улазак 
у систем ПДВ-а. Праг за примјену метода готовинског обрачуна пореске 
обавезе за ПДВ треба да буде базиран на годишњем промету пореског об-
везника. Директивом је прописана горња граница годишњег промета на 
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500.000,00 евра. Међутим, државама чланицама је остављена могућност да 
уведу већу горњу границу за примјену метода готовинског обрачуна чак 
до два милиона евра (Ibid., 2013; Kулиш, 2014). Износ годишњег промета 
за пореске обвезнике који желе да примјењују метод готовинског обрачуна 
пореске обавезе за ПДВ, израчунава се у складу са одредбама члана 288. 
Шесте директиве. 

1.3.	 Политике опорезивање МСП у Републици Српској

Законом о ПДВ-у уведена је обавеза и регулисан је систем плаћања поре-
за на додату вриједност на територији БиХ. Овим Законом нису предвиђени 
никакви посебни поступци опорезивања за МСП. Сви порески обвезници 
по основу ПДВ-а имају једнаке пореске обавезе. Законодавац се доноше-
њем Закона о ПДВ-у у БиХ опредијелио за потрошни облик ПДВ-а, који се 
примјењује по начелу крајње потрошње, тј. одредишта, а пореска обавеза 
се израчунава помоћу кредитног метода, што је у складу са директивама 
Европске уније, којим је дефинисан систем пореза на додату вриједност 
(Закон о порезу на додату вриједност, 2005; 2008). Према Одлуци о одре-
ђивању великих обвезника индиректних пореза за период од 2012. до 2014. 
године, која је објављена у Службеном гласнику БиХ, број: 13/12, статус ве-
ликих обвезника индиректних пореза имају обвезници индиректних поре-
за чија вриједност градивног пореза на додату вриједност (збир улазног и 
излазног ПДВ-а) у претходној години, тј. 2011. години износи 1.700.000,00 
КМ и више. Порески период за све пореске обвезнике је један календарски 
мјесец. Пореску обавезу сви обвезници дужни су уплатити до 10. у мјесе-
цу по истеку пореског периода. Сви обвезници подносе ПДВ пријаве на 
традиционалан начин путем поштанске службе или лично у пријемним 
канцеларијама Управе за индиректно опорезивање. У контексту претходно 
наведеног, може се извући закључак да опорезивање МСП у систему ПДВ-а 
не познаје никакве разлике у односу на велика предузећа. Критеријум за 
разврставање великих обвезника индиректних пореза утврђен је на основу 
интерних података Управе за индиректно опорезивање о висини градивног 
ПДВ-а обвезника без обзира на критеријуме за разврставање предузећа по 
величини који су утврђени Законом о рачуноводству и ревизији („Службе-
ни гласник РС“ број: 36/09). 

Законом о порезу на добит у Републици Српској („Службени гласник 
Републике Српске“ број: 91/06 и 57/12) дефинисан је мали порески обве-
зник, односно правно лице из Републике Српске које испуњава сваки од 
сљедећих услова током цијеле пореске године:

–– да то правно лице обавља дјелатност, изузев банкарских или финан-
сијских услуга или послова осигурања и реосигурања;



20

Acta Economica, година XIII, број 23 / јул 2015.	 9 – 45

–– да мали порески обвезник не запошљава више од девет радника;
–– да укупан годишњи приход правног лица остварен у претходној годи-

ни, по било ком основу, не прелази износ од 100.000 КМ;
–– да правно лице није остварило више од 50% од свог укупног прихода 

од једног клијента, односно купца, или лица повезаног с тим клијен-
том, односно купцем;

–– да удио у власништву тог правног лица имају највише два физичка 
лица. 

Порез на добит малог пореског обвезника обрачунава се по стопи од 2% 
на укупан годишњи приход малог предузећа. Мали порески обвезник пла-
ћа порез по стопи од 2% на укупан мјесечни приход у року од 10 дана по 
истеку мјесеца. Мали порески обвезник води књиговодство сходно књиго-
водственом готовинском принципу, што значи да се приход признаје када 
се стварно и наплати, или када постане расположив, или стављен у корист 
малог предузећа, а расходи настају када се плате. Порески обвезници по 
основу пореза на добит дужни су да воде књиге и евиденције на основу 
којих се утврђује основица пореза на добит. Пословне књиге и евиденције 
воде се по обрачунској методи, изузев малих предузећа, која воде пословне 
књиге и евиденције по принципу благајне (готовински). 

Законом о порезу на добит у Републици Српској, пореским обвезни-
цима дозвољава се умањење пореске основице за улагање у производњу и 
за запошљавање. Обвезник који на територији Републике Српске изврши 
улагање у опрему, постројења и непокретности за обављање властите реги-
строване производне дјелатности, има право на умањење пореске основице 
за вриједност извршеног улагања. Министар финансија у Влади Републике 
Српске доноси рјешење којим утврђује списак дјелатности које се сматрају 
производном дјелатношћу. Порески обвезник који у једној календарској го-
дини запосли најмање 30 нових радника на неодређено вријеме, има право 
на умањење пореске основице за износ плаћеног пореза на доходак и допри-
носа за те раднике. Право на умањење пореске основице порески обвезник 
може остварити уколико запосли раднике који се налазе на евиденцији За-
вода за запошљавање Републике Српске. Како наводи Паић (2015), пореска 
пријава представља извјештај који порески обвезник доставља Пореској 
управи Републике Српске о оствареним приходима, извршеним расходима, 
добити, имовини и другим чињеницама од значаја за утврђивање пореске 
обавезе. Начин подношења пореских пријава Пореској управи Републике 
Српске дефинисан је Правилником о поступку и начину подношења поре-
ских пријава („Службени гласник Републике Српске“ број: 37/12). Пореска 
пријава подноси се на обрасцима и у роковима утврђеним прописом којим 
се уређује обавеза плаћања одређене врсте пореза организационој једини-
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ци Пореске управе Републике Српске код које је порески обвезник, односно 
подносилац пријаве регистрован. Све пореске пријаве по основу директ-
них пореза подносе се у писаној форми, на унапријед прописаним обрасци-
ма лично или путем поштанске службе. Изузеће од претходно наведеног је 
мјесечна пријава пореза по одбитку, образац 1002, коју подноси исплатиоц 
дохотка односно уплатиоц доприноса, а која се обавезно подноси у елек-
тронском облику од стране предузећа која имају 15 или више запослених 
(обвезника доприноса), а за предузећа са мање од 15 запослених остављена 
је могућност избора електронског или традиционалног достављања путем 
поштанске службе. Према Салапури (2014), а како наводе Џакула и Данон 
(2015), фирме у БиХ да би пословале у оквиру закона, морају се придржа-
вати више од 20 закона у вези са фискалним и парафискалним давањима, 
те више од 30 закона који прописују казнене одредбе, а током године у оба-
вези су на разне адресе да доставе око 150 различитих пријава и образаца.

У вези са пореским окружењем у којем послују МСП у домену директ-
них пореза, а првенствено пореза на добит, чињеница је да привредни су-
бјекти из Републике Српске имају веома ограничене и мале могућности за 
коришћење пореских олакшица, тј. заступљене су само двије могућности 
(улагање у опрему и запошљавање нових радника). Право на коришћење 
претходно наведених пореских олакшица имају сви порески обвезници 
пореза на добит, без обзира на њихову величину. МСП је веома тешко за-
послити нових 30 радника да би испунили право на коришћење пореске 
олакшице по том основу. 

2.	 Емпиријско истраживање
Истраживање за потребе овог рада спроведено је у периоду од 14.09.2014. 

године до 17.01.2015. године на територији од 5 градова и 16 општина у Ре-
публици Српској на узорку од 199 МСП. Међуусловљеност политике опо-
резивања и раста и развоја МСП предмет је анализе овог рада. Основна 
сврха овог истраживања јесте сагледавање међуусловљености политика 
опорезивања и раста и развоја МСП и развоја предузетништва у Републици 
Српској и постојања и примјене пореских олакшица и подстицаја у окви-
ру директних пореза и примјене посебних шема и поступака опорезивања 
у области политике индиректног опорезивања. За потребе истраживања 
спровели смо квантитативно истраживање користећи упитник у онлајн 
(оnline, енг.) верзији, штампаној верзији и упитник у верзији вордовог до-
кумента. Користили смо метод случајног узорка. Питања смо дефинисали 
као затворена, питања са више понуђених одговора, као и питања на која су 
тражена мишљења испитаника, а која су остављена као отворена.
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2.1.	 Истраживачки узорак

За квалитет истраживања веома је битна репрезентативност узорка. 
Због тога смо тежили да методом случајног узорка буду прикупљени упит-
ници из највећег могућег броја општина и градова у Републици Српској. 
Користећи 60 питања мјерили смо ставове испитаника и испитивали чи-
њенице. Првобитни упитник састојао се од 62 питања. Након фазе тестира-
ња упитника4 уважене су одређене сугестије тестираних испитаника, те су 
четири питања преформулисана на начин да су промијењене формулације 
понуђених одговора, док су два питања у потпуности избрисана. Испита-
ници који су власници или руководиоци предузећа самостално су попуња-
вали упитник, који је креиран на начин да се може попунити у интервалу од 
10 до 15 минута. Упитнике смо испитаницима у великој већини случајева 
слали и-мејлом, док је мали број упитника дистрибуисан у штампаној вер-
зији. 

2.2.	 Резултати истраживања

Подаци су прикупљани помоћу линка који је одговоре смјештао у базу 
података у оквиру сегмента google docs (google drive) на корисничком на-
логу gmailа. Упитнике који су попуњени у ворду (Word) или на штампаним 
обрасцима самостално смо уносили у базу података. Добијене податке смо 
„експортовали“ у екселове табеле и анализирали их. План истраживања од-
носио се на: истраживање литературе и осталих релевантних извора с ци-
љем доласка до неопходних информација и података, провођење упитника, 
а затим и статистичку обраду добијених података, графичку, табеларну и 
сликовну интерпретацију.

2.2.1.	 Основни подаци о испитаницима

У првом дијелу упитника, од испитаника смо тражили одговоре на пи-
тања о називу, сједишту, години оснивања, организационом облику и вла-
сничкој структури предузећа. Осим претходно наведеног, прикупили смо 
и податке о: власничкој структури предузећа, броју запослених радника, 
степену образовања власника, познавању пореских прописа, похађању 
обука и семинара, проналажењу радне снаге која познаје пореске прописе, 
постојању консултантских кућа за пружање подршке МСП и услуга у вези 
са прописима који регулишу директне и индиректне порезе, те о цијени и 
квалитету ових услуга. У узорку доминирају предузећа у приватном вла-
сништву (94,97%), затим јавна предузећа (3,02%), предузећа у мјешовитом 

4	 Упитник је тестиран на шест испитаника (Бања Лука (3), Кнежево (1), Добој (1) и Више-
град (1)) (прим. аут.).
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власништву (1,51%), те јавне установе (0,50%). Када је у питању број запо-
слених радника у предузећима која су учествовала у узорку, примјећујемо 
да 70,85% испитаника има мање од девет радника, тј. припада категорији 
микро предузећа. Подаци о предузећима, према броју запослених радника, 
приказани су у графичком приказу испод.

70,85%

18,59%

10,55% До 9 запослених - микро  
предузеће

Од 10 до 49 запослених - 
мало предузеће

Од 50 до 249 запослених - 
средње предузеће

Графички приказ број 1. Структура предузећа према броју запослених радника. 
Извор: аутори

У 70,35% узоркованих предузећа, власник предузећа не посједује дипло-
му високошколске установе из области економије или менаџмента, а само 
29,65% испитаника је одговорило потврдно на ово питање. На питање о по-
сједовању довољног знања из области пореске политике, узоркована преду-
зећа су одговорила на сљедећи начин:

Табела број 1.
Познавање пореских прописа испитаника

Одговор Број предузећа % учешћа

Дјелимично сам упознат са пореским прописима 71 35,68

Познајем пореске прописе из области директних и 
индиректних пореза

67 33,67

Уопште не познајем пореске прописе 55 27,64

Познајем само прописе у вези са директним порезима 6 3,02

Укупно 199 100,00

Извор: аутори

У овом дијелу битно је напоменути да 27,64% узоркованих предузећа 
уопште не познаје пореске прописе, што је веома висок проценат. Такође, 
35,68% испитаника навело је да су дјелимично упознати са пореским про-
писима. Веома низак проценат, односно 3,02% испитаника познаје само 
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прописе у вези са директним порезима, док 33,67% познаје пореске пропи-
се из области директних и индиректних пореза. Одговори испитаника на 
питање да ли су спремни да похађају обуке и семинаре како би употпунили 
знања која су потребна за поштовање пореских прописа, представљени су 
у табели испод.

Табела број 2.
Спремност испитаника на похађање семинара

Одговор Број 
предузећа % учешћа

Да, ако је семинар бесплатан и организован од стране 
Пореске управе Републике Српске, Управе за индиректно 
опорезивање, Савеза рачуновођа и ревизора Републике 
Српске или Привредне коморе Републике Српске

103 51,76

Не 42 21,11
Да, уколико је цијена семинара прихватљива 36 18,09
Да, без обзира на цијену 18 9,05
Укупно 199 100,00

Извор: аутори

Анализирајући одговоре на питање када су испитаници посљедњи пут 
били на некој обуци или семинару и на којој, уочили смо да је највећи број 
њих присуствовао Конгресу рачуновођа и ревизора, који је организовао 
Савез рачуновођа и ревизора Републике Српске у септембру 2014. године, 
те тзв. семинарима континуиране едукације, које је организовао Савез ра-
чуновођа и ревизора Републике Српске у јуну 2014. године. Одговори на 
питање: Сматрате ли да се у Вашем граду или регији нуди довољно одго-
варајућих семинара и обука у вези са примјеном и поштовањем пореских 
прописа, представљени су у графичком приказу испод. 

50,25%

29,15%

20,60%

Не

Не знам

Да

Графички приказ број 2. Мишљење испитаника о доступности пореских семинара 
и обука. Извор: аутори
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Само 29,15% испитаника на тржишту радне снаге може пронаћи одго-
варајући кадар за пословање који познају пореске прописе, док 35,18% ис-
питаника не може. С друге стране, 35,68% испитаника не зна да ли може 
пронаћи одговарајући кадар за своје пословање. Чак 73,87% испитаника 
не познаје консултанте или консултантске куће за пружање подршке за 
МСП у Републици Српској, док је само 26,13% испитаника потврдно одго-
ворило на ово питање. Само 15,08% испитаника користи услуге наведених 
консултаната или консултантских кућа, док 84,92% испитаника не користи 
ове услуге. Само 11,06% испитаника потврдно је одговорило на питање о 
постојању консултантске агенције која пружа услуге само из области ди-
ректних и индиректних пореза у њиховом граду (општини), док је 42,71% 
испитаника одговорило да не постоји, а 46,23% да не зна да постоји. Веома 
низак проценат испитаника, односно 17,59%, користи услуге пореских са-
вјетника, док 82,41% испитаника не користи ову врсту услуга. Анализом 
одговора на питање који су разлози због којих узоркована МСП не користе 
услуге пореских савјетника, дошли смо до података које представљамо у 
табели испод.

Табела број 3.
Разлози некоришћења услуга пореских савјетника

Одговор Број 
предузећа % учешћа

По мом мишљењу, на тржишту не постоје квалитетни 
порески савјетници 107 53,77

Нису ми потребни порески савјети 36 18,09

Услуге савјетника су прескупе 26 13,07

Књиговођа је задужен за те послове 20 10,05

Нема их 6 3,02

Не знам 1 0,50

Није ми познато да ли уопште постоје 1 0,50
Услуге пореских савјетника надлежних за консултантске 
услуге пореским обвезницима 1 0,50

Зар их има 1 0,50

Укупно 199 100,00

Извор: аутори

Више од половине, тј. 53,77% испитаника истиче да, по њиховом мишље-
њу, на тржишту не постоје квалитетни порески савјетници, док је 18,09% 
испитаника истакло да им нису потребни порески савјети, 13,07% да су 
услуге савјетника прескупе, а 10,05% да је за те послове задужен књиговођа.
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2.2.2.	 Испуњавање пореских обавеза

У другом дијелу упитника, од испитаника смо тражили одговоре на пи-
тања о: сложености испуњавања пореских обавеза, постојању пореских 
олакшица у оквиру пореза на добит, висини пореске стопе пореза на добит, 
ограничењима у развоју пословања у сфери пореске политике, користима 
од електронског подношења ПДВ пријава, времену потребном за наплату 
потраживања и плаћање пореских обавеза, употреби компензација у по-
словању, вођењу пословних књига и квалитету рачуноводственог софтвера. 
Спроводећи наше истраживање, испитаницима смо поставили и питање: 
да ли је, према њиховом мишљењу, администрирање пореза компликовано 
и скупо, а одговори су представљени у табели испод.

Табела број 4.
Мишљење испитаника о администрирању пореза

Одговор Број предузећа % учешћа

Да 187 93,96

Не 12 6,03

Укупно 199 100,00

Извор: аутори

Битно је нагласити да 93,96% испитаника сматра да је администрирање 
пореза компликовано и скупо, док само 6,03% испитаника сматра супротно. 
Чак 69,35% испитаника одговорило је да би ишло у прилог њиховом посло-
вању ако би пореске пријаве за ПДВ подносили електронски, док 13,07% 
сматра да им претходно наведено не би користило, а 17,59% њих је одгово-
рило да не зна одговор на ово питање, што се може видјети из графичког 
приказа испод. 

69,35%

13,07%

17,59%

Да

Не

Не знам

Графички приказ број 3. Мишљење испитаника о електронском подношењу ПДВ 
пријава. Извор: аутори
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Велика већина испитаника, тј. њих 92,96%, сматра да су порески про-
писи који су тренутно на снази, сложени и компликовани, док само 7,04% 
не сматра претходно наведено. Одговори на ово питање представљени су у 
табели испод.

Табела број 5.
Сложеност пореских прописа

Одговор Број предузећа % учешћа

Да 185 92,96
Не 14 7,04
Укупно 199 100,00

Извор: аутори

Више од половине, или 51,26% испитаника не зна да у Републици Срп-
ској постоје пореске олакшице у оквиру пореза на добит, док је 48,74% 
њих упознато са постојањем пореских олакшица. Наиме, 69,35% испита-
ника сматра да је стопа пореза на добит висока, док само 30,65% сматра 
супротно. Већина испитаника, тј. њих 85,93%, сматра да би ишло у прилог 
њиховом пословању ако би у прве три године од оснивања стопа пореза 
на добит била нижа, док само 14,07% сматра супротно. Од укупног броја 
испитаника, њих 84,42% одговорили су да им је потребно више од 30 дана 
да наплате своја потраживања, док је 38,69% испитаника одговорило да им 
треба више од 30 дана да плате своје пореске обавезе. Нешто више од поло-
вине испитаника, тј. њих 50,75%, врши компензације са пословним партне-
рима, док преосталих 49,25% не користи компензације у свом пословању. 
Од испитаника смо тражили и одговор на питање шта представља највеће 
ограничење у њиховом развоју. Имали су могућност да изаберу највише 
пет од понуђених осамнаест одговора. Са оцјеном 1 означавали су највеће 
ограничење, а са оцјеном 5 најмање ограничење развоју пословања. Прва 
ограничења по приоритетима са просјеком оцјена од 1,92 и 2,07 су отежана 
наплата потраживања од купаца и обавеза плаћања ПДВ-а без обзира на 
то да ли је наплаћена излазна фактура. Ова два ограничења, те висока и 
јединствена стопа ПДВ-а са оцјеном 2,36, високе стопе пореза и доприноса 
на плате радника са оцјеном 2,12 и мјесечно достављање пореских пријава 
са оцјеном 2,37 представљају највећe ограничењe развоју МСП, који сна-
жно утичу на ликвидност МСП, те способност извршавања финансијских, 
а тиме и пореских обавеза.
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Табела број 6.
Ограничења у развоју пословања

Ограничења у развоју предузећа Број 
одговора

Просјечна 
оцјена

Отежана наплата потраживања од купаца 129 1,92
Обавеза плаћања ПДВ-а без обзира на то да ли је наплаћена 
излазна фактура 153 2,07

Високе стопе пореза и доприноса на плате радника 164 2,12
Висока и јединствена стопа ПДВ-а 106 2,36
Мјесечно достављање пореских пријава 79 2,37
Компликована и сложена пореска администрација 131 2,39
Негативан утицај свјетске економске кризе 82 2,39
Јака конкуренција у привредној грани у којој послује предузеће 83 2,42
Висока стопа пореза на добит 86 2,58
Слаба заступљеност пореских олакшица у оквиру пореза на добит 103 2,59
Компликоване законске процедуре које регулишу рад и 
пословање предузећа 84 2,74

Недовољна заступљеност пореских савјетника 55 2,87
Прецијењене услуге пореских савјетника 53 2,89
Недовољне обуке и семинари из пореских прописа 53 2,89
Прецијењене услуге набавке рачуноводственог софтвера 52 2,94
Скупе и компликоване процедуре добијања кредита код 
пословних банака 79 2,95

Непознавање пореске политике и пореских прописа 71 3,03
Извор: аутори

Више од половине, тј. 69,35% испитаника нема стално запосленог рад-
ника који је одговоран за књиговодство у њиховом предузећу, док само 
30,65% испитаника има. Чак 74,37% испитаника одговорили су потврдно 
на питање да ли књиговодствене услуге за њихово предузеће обавља књи-
говодствена агенција, док је 25,63% испитаника негативно одговорило на 
ово питање. Од укупног броја испитаника, њих 67,34% задовољни су услу-
гама књиговодствене агенције, док је 9,55% незадовољно, а 23,12% испи-
таника није одговорило на ово питање. Разлози незадовољства услугама 
књиговодствене агенције су квалитет пружених услуга (7,04%), затим ције-
на (2,51%) и недовољна посвећеност клијенту (0,50%). Мање од половине, 
тј. 41,21%, испитаника је извршило набавку рачуноводственог софтвера за 
књиговодствене послове, док 54,27% њих није извршило набавку, а само 
4,52% није одговорило на ово питање. Од укупног броја испитаника, њих 
41,21% су задовољни софтвером који користе, док је само 10,55% испитани-
ка незадовољно, а 48,24% није одговорило на ово питање. Неки од разлога 
незадовољства рачуноводственим софтвером су квалитет (3,52%), квали-
тет и цијена (6,03%), цијена (1,51%).
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2.2.3.	 Обрачун пореза на додату вриједност

У трећем дијелу упитника тражили смо одговоре на питања у вези са 
коришћењем права на порески кредит и поврат по основу ПДВ-а, пореском 
периоду за обрачун ПДВ-а, узимању кредита од финансијских институција 
за измирење пореских обавеза, подношењу захтјева за одгођено или плаћа-
ње пореских обавеза у ратама и користима од увођења готовинског метода 
обрачуна ПДВ обавезе.

Од укупног броја испитаника, њих 85,93% уписано је у Јединствени реги-
стар обвезника индиректних пореза по основу обавезе за ПДВ, док 11,06% 
није у регистру, а 3,02% не зна да ли је уписано у регистар. Више од полови-
не испитаника, њих 65,33%, сматра да би допринијело њиховом пословању 
када би порески период за обрачун пореске обавезе за ПДВ био три мјесеца 
умјесто садашњег једног мјесеца. Чак 92,96% испитаника у законском року 
измирује своје редовне пореске обавезе, док 7,04% не испуњава ову закон-
ску обавезу на вријеме. Међутим, овдје треба напоменути на спремност 
испитаника да искрено одговоре на ово питање. Само 14,57% испитаника 
одговорило је потврдно на питање да ли узима кредите код финансијских 
институција да би измирили своје пореске обавезе. Само 5,53% предузе-
ћа из узорка је подносило захтјев Пореској управи Републике Српске или 
Управи за индиректно опорезивање за одгођено плаћање дуга или плаћање 
у ратама. Од укупног броја предузећа из узорка, само 1,51% тренутно има 
одобрење од пореских управа за одгођено плаћање дуга или плаћање у ра-
тама. Право на порески кредит код Управе за индиректно опорезивање до 
сада је користило 47,74% испитаника, док је 52,26% негативно одговорило 
на ово питање. Порески кредит је искоришћен за намирење пореских оба-
веза од стране 33,17% испитаника, док је за 20,60% испитаника извршен 
поврат неискоришћеног пореског кредита након истека рока од шест мјесе-
ци. Захтјев за поврат ПДВ-а подносило је само 30,65% испитаника. Поврат 
ПДВ-а извршен је у законском року (ако сте претежни извозник у року од 
30 дана од дана подношења ПДВ пријаве, или ако нисте претежни изво-
зник у року од 60 дана по истеку рока за предају ПДВ пријаве) за 26,63% 
предузећа из узорка, док за само 7,54% испитаника то није био случај. За 
3,02% испитаника извршен је поврат затезне камате у случају неизвршења 
поврата ПДВ-а у законском року, док је 16,58% испитаника негативно од-
говорило на ово питање. Рокови за наплату потраживања од купаца дужи 
су од рокова плаћања обавеза према добављачима код 74,37% предузећа из 
нашег узорка, док је 25,63% испитаника негативно одговорило на ово пи-
тање. Већина испитаника, тј. 83,42%, сматра да би допринијело њиховом 
пословању ако би плаћали ПДВ на принципу наплаћене реализације, тј. по 
наплати фактуре, док 3,02% не сматра претходно наведено, а 13,57% испи-
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таника одговорило је са „не знам“ на ово питање, што је представљено на 
графичком приказу испод.

83,42%

3,02%

13,57%

Да

Не

Не знам

Графички приказ број 4. Допринос од плаћања ПДВ-а након наплаћених фактура. 
Извор: аутори

Више од половине, тј. 55,28% испитаника сматра да би рок од три мјесеца 
за наплату потраживања и плаћање ПДВ-а допринио побољшању њихове 
ликвидности, док 29,15% сматра да би у прилог њиховом пословању ишао 
рок од шест мјесеци, док 14,57% испитаника предлаже рок од 12 мјесеци. 
Само 1,01% испитаника није одговорило на ово питање, што је представље-
но у графичком приказу испод.

1,01%
55,28%

29,15%

14,57%
12 мјесеци

3 мјесеца

6 мјесеци

Без одговора

Графички приказ број 5. Приједлог рока за наплату потраживања и плаћање ПДВ-а. 
Извор: аутори

Одговори на питање: На који начин би увођење плаћања обавезе за ПДВ 
након наплате фактура допринијело Вашем пословању, представљени су у 
табели испод.
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Табела број 7.
Допринос који испитаници виде од увођења готовинског обрачуна ПДВ-а

Одговор Број 
предузећа % учешћа

Повећањем промета 101 50,75

Повећањем услужног асортимана 31 15,58

Без одговора 23 11,56

Повећањем услужног асортимана, повећањем промета 14 7,04

Повећањем производног асортимана 12 6,03

Лакшим измиривању осталих обавеза 4 2,01

Повећањем услужног асортимана 4 2,01

Повећањем производног асортимана, повећањем промета 3 1,51
Повећањем производног асортимана, повећањем услужног 
асортимана, повећањем промета 2 1,01

Лакшим измирењем доспјелих обавеза 1 0,50

Одразило би се на ликвидност, а други ефекти не би изостали 1 0,50

Смањило би финансијске потешкоће приликом плаћања ПДВ-а 1 0,50

У сваком погледу 1 0,50

Већа ликвидност, мање обавезе према банкама 1 0,50

Укупно 199 100,00

Извор: аутори

Највише испитаника (50,75%) сматра да би увођење плаћања обавезе за 
ПДВ након наплате фактура довело до повећања промета, затим 15,58% ис-
питаника сматра да би дошло до повећања услужног асортимана, 7,04% ис-
питаника је одговорило да би дошло и до повећања промета и до повећања 
услужног асортимана, 6,03% испитаника сматра да би дошло до повећања 
производног асортимана и тако даље.

2.3.	 Провјера хипотеза

У раду смо поставили једну главну и три помоћне хипотезе. Главна ис-
траживачка хипотеза гласи: Увођењем готовинског обрачуна пореске оба-
везе за ПДВ за одређену категорију МСП, те снижене стопе пореза на добит 
и повећање олакшица и подстицаја у оквиру директних пореза, доприни-
јеће напретку привреде Републике Српске који ће се манифестовати кроз 
раст запослености, повећан привредни раст и раст домаћих и страних ин-
вестиција. Тестирање хипотеза извршено је на основу резултата спроведе-
ног истраживања и одређених искустава других земаља која су презенто-
вана у литератури.
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2.3.1.	 Прва помоћна хипотеза (Х1)

Прва помоћна хипотеза (Х1) гласи: Образовање предузетника и кори-
шћење консултантских услуга од стране пореских савјетника у вези са при-
мјеном прописа који регулишу област директних и индиректних пореза у 
првим годинама постојања малих и средњих ентитета омогућиће прелазак 
предузећа у више фазе животног циклуса предузећа. Анализом резултата 
истраживања утврдили смо да је образовање предузетника на веома ни-
ском нивоу, односно власници предузећа, који су најчешће и менаџери у 
њима, немају формално образовање из економске области, нису уопште 
или су само дјелимично упознати са пореским прописима, да само у неким 
градовима постоје док у већини нема пореских савјетника и консултант-
ских агенција. У складу са претходно наведеним резултатима истраживања, 
прва помоћна хипотеза је потврђена, односно образовање предузетника и 
упознавање са пореским прописима ће довести до унапређења пословања 
предузећа и до преласка у више фазе животног циклуса предузећа, будући 
да неиспуњавање пореских обавеза, што из незнања или из немара, сигурно 
може угрозити опстанак, развој и раст предузећа.

2.3.2.	 Друга помоћна хипотеза (Х2)

Друга помоћна хипотеза (Х2) гласи: Увођењем једноставнијих процеду-
ра администрирања пореских пријава за мале и средње ентитете биће сма-
њени административни трошкови којима су изложени ови ентитети, што 
ће се одразити на побољшање успјешности њиховог пословања. Другу по-
моћну хипотезу доказујемо на основу емпиријских резултата истраживања, 
конкретно, на основу ставова испитаника о процедурама за поштовање по-
реских обавеза. Анализом резултата емпиријског истраживања утврдили 
смо да је испуњавање обавеза по основу пореских прописа компликовано 
и скупо, да су порески прописи компликовани, да су пореске стопе високе, 
да пореске олакшице нису довољно заступљене те да би увођење метода 
готовинског обрачуна пореске обавезе за ПДВ сигурно довело до побољша-
ња услова пословања МСП. У складу са претходно наведеним резултатима 
истраживања, друга помоћна хипотеза је потврђена односно увођење јед-
ноставнијих процедура администрирања пореза и електронског подноше-
ња пореских пријава за мале и средње ентитете ће довести до побољшања 
успјешности њиховог пословања.

2.3.3.	 Трећа помоћна хипотеза (Х3)

Трећа помоћна хипотеза (Х3) гласи: Мали и средњи ентитети, који нису 
у систему ПДВ-а, имаће позитиван утицај на своје пословање ако добро-
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вољно уђу у систем ПДВ-а, што се огледа кроз однос са купцима у смислу 
пораста продаје те остварења права на одбитак, тј. поврат улазног пореза 
под условом да набавку врше од регистрованих пореских обвезника. Трећу 
помоћну хипотезу доказали смо на основу емпиријских резултата истра-
живања, конкретно, на основу ставова испитаника који су у систему ПДВ-а 
о коришћењу права на порески кредит и поврат ПДВ-а, који настаје као 
разлика улазног ПДВ-а плаћеног на набавке добара и излазног ПДВ-а об-
рачунатог на остварени промет. Процедуре и услови за одбитак улазног 
ПДВ-а су дефинисане законским и подзаконским актима, који регулишу 
ову област. Такође, веома је важно напоменути да је одбитак улазног ПДВ-а 
једна од основних карактеристика ПДВ система те да је у интересу сваком 
пореском обвезнику да набавке добара и услуга врши од других ПДВ обве-
зника, а не од лица која нису ПДВ обвезници, јер у том случају пропушта да 
искористи право на одбитак улазног ПДВ-а. Такође, свако лице које се упи-
ше у Јединствени регистар обвезника индиректних пореза и тиме постане 
обвезник ПДВ-а има право на пропорционални одбитак улазног пореза на 
добра, која има на залихама која су стечена или увезена прије регистрације 
за ПДВ сразмјерно оствареном промету након уписа у Јединствени реги-
стар обвезника индиректних пореза. 

2.3.4.	 Главна хипотеза (Х0)

Након провјере помоћних хипотеза, које су прихваћене као истините, 
и главна хипотеза Х0: Увођењем готовинског обрачуна пореске обавезе 
за ПДВ за одређену категорију МСП, те снижене стопе пореза на добит и 
повећање олакшица и подстицаја у оквиру директних пореза допринијеће 
напретку привреде Републике Српске који ће се манифестовати кроз раст 
запослености, повећан привредни раст и раст домаћих и страних инвести-
ција, прихваћена је као истинита. Главна истраживачка хипотеза потврђе-
на је прегледом литературе и доступних истраживања о новим пореским 
политикама и праксама опорезивања МСП у земљама Европске уније, 
OECD-a и нашег ближег окружења, као и резултатима истраживања фак-
тора у сфери пореске политике, који успоравају и демотивишу опстанак, 
раст и развој малих и средњих предузећа у Републици Српској. Резултати 
истраживања, који су нас опредијелили на прихватање главне хипотезе као 
истините су сљедећи:

–– Већина испитаника, тј. 83,42%, сматра да би допринијело њиховом по-
словању ако би плаћали ПДВ на принципу наплаћене реализације, тј. 
по методу готовинског обрачуна.

–– Највише испитаника (50,75%) сматра да би увођење готовинског обра-
чуна обавезе за ПДВ довело до повећања промета, затим 15,58% испи-
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таника сматра да би дошло до повећања услужног асортимана, 7,04% 
испитаника је одговорило да би дошло и до повећања промета и до 
повећања услужног асортимана, 6,03% испитаника сматра да би дошло 
до повећања производног асортимана и тако даље.

–– Више од половине испитаника, њих 65,33%, сматра да би допринијело 
њиховом пословању када би порески период за обрачун пореске оба-
везе за ПДВ био три мјесеца умјесто садашњег једног мјесеца.

–– Чак 69,35% испитаника сматра да је стопа пореза на добит висока. 
–– Већина испитаника, тј. њих 85,93%, сматра да би ишло у прилог њихо-

вом пословању ако би у прве три године од оснивања стопа пореза на 
добит била нижа.

–– Од укупног броја испитаника њих 84,42% одговорили су да им је по-
требно више од 30 дана да наплате своја потраживања, док је 38,69% 
испитаника одговорило да им треба више од 30 дана да плате своје 
пореске обавезе. 

–– Прва ограничења у развоју пословања МСП у Републици Српској по 
приоритетима са просјеком оцјена од 1,92 и 2,07 су отежана наплата 
потраживања од купаца и обавеза плаћања ПДВ-а без обзира на то 
да ли је наплаћена излазна фактура. Ова два ограничења те висока и 
јединствена стопа ПДВ-а са оцјеном 2,36, високе стопе пореза и допри-
носа на плате радника са оцјеном 2,12 и мјесечно достављање поре-
ских пријава са оцјеном 2,37 представљају највеће ограничење развоју 
МСП, који снажно утичу на ликвидност МСП те способност изврша-
вања финансијских обавеза, а тиме и пореских обавеза.

3.	 Дискусија
Вођени резултатима истраживања и провјером помоћних хипотеза, за-

кључили смо да би увођење готовинског обрачуна пореске обавезе за ПДВ 
и кварталног те електронског подношења пореских пријава за ове ентите-
те, те снижене стопе пореза на добит и повећање олакшица и подстицаја у 
оквиру директних пореза, допринијело напретку привреде Републике Срп-
ске, који ће се манифестовати кроз раст запослености, повећан привредни 
раст и раст домаћих и страних инвестиција. У наставку рада упоредићемо 
истраживањем добијене резултате са резултатима сличних eмпиријских 
истраживања у окружењу и свијету. Позитивна искуства других земаља 
могу послужити као примјери на основу којих би могао бити унапријеђен 
систем опорезивања МСП у Републици Српској.
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3.1.	 Поређење добијених резултата са резултатима сличних 
истраживања

На дан 04.05.2015. године, према извјештају о блокираним рачунима у 
Регистру трансакцијских рачуна Централне банке Босне и Херцеговине, 
укупан број блокираних рачуна износи 68.416, а број фирми које имају бар 
један блокиран рачун је 42.435. Овај извјештај се објављује на основу Одлу-
ке Управног вијећа Централне банке БиХ број: 96/12 од 04.10.2012. На дан 
05.01.2015. године укупан број блокираних рачуна износио је 67.830, а број 
фирми које су имале бар један блокиран рачун био је 41.834. Упоређујући 
податке из ова два извјештајна периода закључујемо да је број блокираних 
трансакцијских рачуна, као и број фирми који имају бар један блокиран 
трансакцијски рачун у порасту. У Јединственом регистру трансакцијских 
рачуна на крају 2013. године били су похрањени подаци о 279.511 транс-
акцијских рачуна, од чега 214.686 активних и 64.825 блокираних рачуна 
(Централна банка БиХ, 2013, p. 49). Од 3,57 милијарди КМ нових одобре-
них кредита предузећима у 2013. години, чак 60% су краткорочни кредити, 
наведено је у извјештају Централне банке БиХ за 2013. годину.

Ово указује на проблеме краткорочне ликвидности предузећа, о чему 
свједочи и повећање броја блокираних рачуна у БиХ о којима ЦББиХ ре-
довно извјештава, као и све већи износ ненаплаћених потраживања између 
привредних субјеката, који се премоштавају овим задужењима (Централна 
банка БиХ, 2013, p. 25).

Анализирајући податке о задужености привредних субјеката (приват-
них предузећа и друштава) у Републици Српској кроз узимање кредита од 
банкарских институција у Републици Српској дошли смо до сазнања да они 
имају стални тренд раста од 2004. па до 2013. године. Према званичним 
извјештајима Агенције за банкарство Републике Српске, задуженост при-
вредних субјеката у Републици Српској од 2004. до 2013. године расте из го-
дине у годину. Узимање и раст кредита и задужености привредних субјека-
та показује стање финансијске нестабилности ових субјеката. Предузећа са 
значајно високим степеном задужености губе финансијску флексибилност, 
могу имати проблеме при проналажењу нових инвеститора, најчешће има-
ју угрожену ликвидност, а могу се суочити и са ризиком банкрота. Подаци 
о пласираним кредитима су преузети из званичних годишњих публикација 
Агенције за банкарство Републике Српске, те узимају у обзир само кредите 
узете код банака којима је дозволу за рад дала Агенција за банкарство Ре-
публике Српске.
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Износ кредита приватним предузећима и друштвима

Графички приказ број 6. Износ кредита приватним предузећима и друштвима у Ре-
публици Српској од 2004. до 2013. године. Извор: Адаптирано из годишњих извје-
штаја о пословању банкарског сектора, Агенција за банкарство Републике Српске, 
доступно на http://www.abrs.ba/publikacije/publikacije.htm

Из претходног графичког приказа јасно произлази закључак да је износ 
узетих кредита приватних предузећа и друштава у Републици Српској на 
дан 31.12.2013. године порастао за 314,92 % у односу на 31.12.2004. године. 
Чињеница да износ дуговања приватних предузећа у Републици Српској 
има стални тренд раста, потврђује сумњу да ови субјекти имају финансиј-
ске потешкоће, које се огледају у немогућности одржавања ликвидности и 
солвентности.

Да би била повећана конкурентност привреде земаља у транзицији, сма-
њена незапосленост, повећане стране инвестиције и омогућен привредни 
раст, потребно је пронаћи начин како адекватно спровести опорезивање 
МСП увођењем метода за утврђивање пореске обавезе за ПДВ који се при-
мјењују у земљама Европске уније и омогућити им приступ широком спек-
тру пореских олакшица и подстицаја у оквиру директних пореза.

Према Кулиш (2014), укупно 19 земаља чланица Европске уније, укљу-
чујући и нама сусједну Републику Хрватску, има уведен готовински метод 
обрачуна пореске обавезе за ПДВ са различитим захтјевима у вези са испу-
њавањем услова за коришћење овог метода. Овај метод од 01.01.2013. годи-
не у примјени је и у Србији. Исти аутор наводи да је у већини земаља при-
марни услов за примјену овог метода годишњи праг промета, који се креће 
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од 45.000 евра у Пољској до 2.000.000 евра у Шпанији, Ирској, Италији и 
Малти. Како наводи Антић (2013), многобројне емпиријске студије указују 
да МСП сматрају администрирање ПДВ-а једнако комплексним, као и ад-
министрирање пореза на доходак. Такође, исти аутор (Антић, 2013) наводи 
да други закључак спроведених истраживања указује на непропорционал-
но веће трошкове поштовања ПДВ прописа које имају мала и средња пре-
дузећа у односу на велика предузећа.

Основна сврха увођења метода готовинског обрачуна пореске обавезе за 
ПДВ је пружање подршке и олакшања у испуњавању пореских обавеза за 
МСП. На интернету је доступан велики број новинских и стручних чланака 
о увођењу готовинског метода обрачуна пореске обавезе за ПДВ у поједи-
ним земљама. У табели број 8. представљен је преглед података о прагу за 
упис у регистар обвезника ПДВ-а, врсти, тј. методу обрачуна пореске оба-
везе за ПДВ, пореском периоду, року за подношење ПДВ пријаве и плаћање 
пореске обавезе у неким земљама чланицама OECD-а. 

Табела број 8.
Порез на додату вриједност: Регистрација, плаћање и обавезе подношења пријава 
(адаптирано из OECD, 2013, p. 315, прев. аут.)

Земља Праг за ре-
гистрацију

Метод за утврђивање пореске 
обавезе (обрачунски, готовин-
ски или посебан)

Нормални период подношења пријава и 
плаћања пореских обавеза (тј. учеста-
лост подношења и период за подноше-
ње и плаћање након истека пореског 
периода)

Аустрија ЕУР 30.000 Обрачунски (готовински ме-
тод је дозвољен за одређене 
врсте малих предузећа)

Велики: мјесечно, 45 дана по истеку 
периода; МСП: квартално, 45 дана по 
истеку периода

Белгија ЕУР 5.580 Обрачунски (готовински 
метод је дозвољен под одре-
ђеним условима, паушални 
метод)

Велики и одређена прописана преду-
зећа: мјесечно, 20 дана по истеку пери-
ода; Остали: квартално (са мјесечним 
ратама), 20 дана по истеку квартала

Чешка CZK 1 
милион (у 
посљедњих 
12 мјесеци)

Обрачунски Велики са годишњим прометом више 
од 10 милиона CZK мјесечно, 25 дана 
по истеку периода, Мали: квартално, 25 
дана по истеку периода

Данска DKK 50.000 Обрачунски Велики: мјесечно, 25 дана по истеку 
периода, МСП: квартално, 40 дана по 
истеку квартала; Веома мали: полугоди-
шње, два мјесеца по истеку

Естонија EEK 250.000 Обрачунски (посебне шеме 
за путничке агенције, продаја 
дрвене грађе и коришћена 
добра)

Мјесечно, 20 дана по истеку периода

Финска ЕУР 8.500 Обрачунски Велики и МСП мјесечно до 7. или 12. у 
текућем мјесецу за претходни. Примар-
на производња и умјетници годишње.
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Земља Праг за ре-
гистрацију

Метод за утврђивање пореске 
обавезе (обрачунски, готовин-
ски или посебан)

Нормални период подношења пријава и 
плаћања пореских обавеза (тј. учеста-
лост подношења и период за подноше-
ње и плаћање након истека пореског 
периода)

Француска ЕУР 81.500 
(ЕУР 32.600 
за пружао-
це услуга)

Обрачунски (поједностављени 
поступци за прописана преду-
зећа, одређен праг промета)

Велики: мјесечно у року 15/24 дана; 
МСП: квартално у року 15/24 дана

Њемачка ЕУР 17.500 
остварени 
промет и 
ЕУР 50.000 
очекивани 
промет

Обрачунски (готовински 
метод дозвољен у одређеним 
случајевима, нпр. годишњи 
промет не виши од 500.000 
ЕУР)

Подношење: Квартално (углавном), 
годишње ако порез у претходној години 
није био већи од 1.000 ЕУР, мјесечно ако 
порез у претходној години није био већи 
од 7.500 ЕУР. Плаћање: у року од 10 
дана по истеку периода за подношење

Мађарска 0 Обрачунски Подношење: Мјесечно - ако је извршени 
поврат ПДВ ≥ 1 милион HUF; Квартално 
- ако је извршени поврат ПДВ ≥ 0,25 ми-
лиона HUF; Годишње - ако је извршени 
поврат ПДВ ≥ 0,05 милиона HUF. Плаћа-
ње у року од 20 дана по истеку периода

Ирска (ЕУР 70.000) 
(трговци 
добара), 
ЕУР 35.000 
(пружаоци 
услуга)

Обрачунски метод за трговце 
са прометом испод један 
милион ЕУР. Трговци могу 
користити метод расподјеле, 
продаја по више различитих 
стопа. Паушални метод за 
прописана предузећа

Подношење свака два мјесеца, а плаћа-
ње у року од 19 дана по истеку периода

Израел 0 Обрачунски Велики: подносе мјесечно, плаћају у 
року од 15 дана; Остали: подносе у два 
мјесеца, плаћају у року од 15 дана

Италија 0 Разне шеме за прописане 
категорије предузећа

Мјесечно подношење, плаћање у року 
од 35 дана по истеку периода

Луксембург ЕУР 10.000 Обрачунски Велики: мјесечно подносе, а плаћање 
у року од 15 дана по истеку периода; 
МСП: квартално подносе, а плаћају у 
року од 15 дана по истеку периода; 
Веома мали: годишње.

Холандија 0 По захтјеву трговци могу 
користити поједностављене 
методе

Велики: мјесечно подносе, а плаћање 
у року од 30 дана по истеку периода, 
МСП: квартално подносе, а плаћање 
у року од 30 дана по истеку периода; 
Веома мали: годишње.

Нови Зе-
ланд

NZD 60.000 Употреба готовинске или го-
товинске/обрачунске за мала 
предузећа

Велики: мјесечно, плаћање у року од 
30 дана, МСП: у два мјесеца, плаћање у 
року од 30 дана; веома мали: полуго-
дишње.

Норвешка NOK 50.000 Обрачунски У року од два мјесеца подношење - 
плаћање у року од 40 дана (осим 3. 
термина, у року од 51 дана); годишње за 
трговце са прометом испод један мили-
он норвешких круна, плаћање у року од 
70 дана и за пољопривреднике - у року 
од 100 дана



39

Међуусловљеност политике опорезивања и развоја  
Саша Петковић и др.	 МСП сектора: Емпиријска студија у Републици Српској

Земља Праг за ре-
гистрацију

Метод за утврђивање пореске 
обавезе (обрачунски, готовин-
ски или посебан)

Нормални период подношења пријава и 
плаћања пореских обавеза (тј. учеста-
лост подношења и период за подноше-
ње и плаћање након истека пореског 
периода)

Пољска PLN 150.000 Обрачунски (готовински 
метод је дозвољен малим 
предузећима, нпр. чији је 
годишњи приход мањи од 1,2 
милиона ЕУР)

Мјесечно, а плаћање у року од 25 дана 
или квартално, а плаћање у року од 25 
дана; за велике важи мјесечно акон-
тативно плаћање у случају да изаберу 
квартално подношење

Португалија 0 Обрачунски. Посебни паушал-
ни метод за мала предузећа

Велики: мјесечно подношење, а плаћа-
ње у року од 40 дана; Остали: квартално 
подносе, а плаћају у року од 45 дана

Словачка ЕУР 49,790 Обрачунски Велики: мјесечно подношење, а плаћа-
ње у року од 25 дана; Остали: квартално 
подносе, а плаћају у року од 25 дана

Словенија ЕУР 25,000 Обрачунски или готовински Велики: мјесечно подношење, а плаћа-
ње у року од 30 дана; Остали: квартално 
подносе, а плаћају у року од 30 дана

Шпанија 0 Обрачунски (поједностављене 
шеме за одређене професио-
налне дјелатности (предузећа 
или појединце) са паушалним 
методом калкулације специ-
фичних показатеља)

Велике компаније и регистровани поре-
ски обвезници за мјесечни поврат под-
носе једном мјесечно, а плаћају у року 
од 20 дана; Остали: подносе квартално, 
а плаћају у року од 20 дана

Шведска 0 Обрачунски Велики: подносе мјесечно, а плаћају у 
року од 26 дана; МСП: подносе квартал-
но, а плаћају у року од 42 дана; Веома 
мали: подносе годишње (али плаћају 
порез током фискалне године, као пре-
лиминарни износ)

Швајцарска 100.000 Обрачунски (готовински 
метод дозвољен на захтјев). 
Паушални метод за прописане 
трговце.

Велики: мјесечно подносе, МСП: квар-
тално; Веома мали: подносе полугоди-
шње, а сви плаћају у року од 60 дана по 
истеку пореског периода

Велика 
Британија

GDP 77.000 Обрачунски (готовински ме-
тод за предузећа са прометом 
испод GDP 1.35 m;  
посебан паушални метод за 
пољопривреднике и предузе-
ћа са прометом испод  
GDP 150.000)

Генерално квартално подношење, а пла-
ћање један мјесец и седам дана након 
рачуноводственог периода; Мјесечно 
подношење може се одобрити за преду-
зећа која су у дугу; 
Предузећа са прометом испод БДП 1,35 
милиона могу да подносе једну годи-
шњу пријаву (или три кварталне или де-
вет мјесечних плаћања и једно плаћање 
за поравнање на на крају године).

Из претходне табеле јасно и недвосмислено можемо закључити да у ве-
ћини земаља чланица OECD-a постоје разлике у политикама опорезивања 
и обавезама које произлазе из поштовања пореских прописа за МСП и ве-
лика предузећа. Могућности су разне: од различитог пореског периода за 
који се подноси ПДВ пријава (мјесечно, двомјесечно, квартално, полугоди-
шње и годишње) до плаћања пореске обавезе (у року од 10, 12, 15, 25, 30, 40, 
45, 60 дана... по истеку пореског периода). Такође, МСП у већини земаља се 



40

Acta Economica, година XIII, број 23 / јул 2015.	 9 – 45

одобрава могућност обрачуна пореске обавезе за ПДВ на принципу напла-
ћене реализације, тј. на основу готовинског метода под одређеним условом, 
који се најчешће односи на износ годишњег промета. 

Бројне су врсте пореских мировања, изузећа и олакшица у оквиру поре-
за на добит у пореском систему Републике Хрватске, а које су дефинисане 
разним законским и подзаконским актима, као што су: Закон о подручјима 
посебне државне скрби, Правилник о начину остваривања пореске олак-
шице обвезника пореза на добит на подручјима посебне државне скрби, 
Закон о брдско-планинским подручјима, Правилник о начину остваривања 
пореске олакшице обвезника пореза на добит на брдско-планинским по-
дручјима, Закон о обнови и развоју града Вуковара. Једна од олакшица је 
тзв. пореско мировање за инвестиције, које је дозвољено за десетогодишњи 
период уз примјену снижене стопе пореза на добит (10%, 7%, 3%) или пуног 
изузећа (0%), што зависи од висине инвестиције и броја новозапослених 
радника. Редовна стопа пореза на добит у Хрватској износи 20% („Народ-
не новине“ број: 177/04, 90/05, 57/06, 146/08, 80/10, 22/12, 148/13 и 143/14). 
Олакшице које предвиђа Закон о порезу на добит правних лица у Црној 
Гори („Сл. лист РЦГ“, број: 65/01, 80/04, 40/08 и 61/13) односе се на сљедећа 
ослобођења:

–– Ослобођење од плаћања пореза на добит за новоосновано правно лице 
у привредно недовољно развијеним општинама, за првих осам година 
од почетка обављања дјелатности и новоосновану пословну јединицу 
у привредно недовољно развијеним општинама, за првих осам година 
од почетка обављања дјелатности, сразмјерно учешћу у укупној доби-
ти. Укупан износ пореског ослобођења за осам година не може бити 
већи од 200.000 €.

–– Пореском обвезнику који на неодређено вријеме или најмање на пет 
година запосли лице, ослобађа се обавезе плаћања обрачунатог и обу-
стављеног пореза из зараде за тог запосленог, за период од четири го-
дине од дана заснивања радног односа. Ова пореска ослобођења не 
могу остварити државни органи и организације, јавне установе и дру-
ги директни буџетски корисници. 

–– Правном лицу-невладиној организацији, која је регистрована за оба-
вљање привредне дјелатности, пореска основица се умањује у виси-
ни од 4.000€, под условом да добит искористи за остваривање циљева 
због којих је основана. 

–– Правно лице које обрачунати порез на добит уплати у року утврђе-
ном законом, до 31. марта текуће за претходну годину, може остварити 
право на умањење пореске обавезе и то за 6% од обрачунатог и упла-
ћеног пореза на добит.
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4.	 Закључак
МСП у готово свим развијеним земљама широм свијета, појединачно 

посматрана или у кооперацији са великим предузећима, најзначајнији су 
сегмент привреде. Егзистенција здравих и динамичних МСП обезбјеђује 
егзистенцију радних мјеста, а истовремено представља извор нових радних 
мјеста и доводи до повећања запослености, иновација, извоза, бруто додате 
вриједности и пореских прихода. Број пореских обвезника из групе МСП 
у пореским управама широм свијета веома је велики, због чега је немогуће 
да их пореска администрација третира све појединачно. Из овог разлога 
пореске управе треба да сарађују са тзв. пореским посредницима, савјетни-
цима или рачуновођама, а који ће даље правовремено информисати МСП 
о њиховим пореским правима и обавезама. 

Чак 93,96% узоркованих предузећа из нашег истраживачког узорка 
сматра да је администрирање пореза у Републици Српској компликовано 
и скупо. Под испуњавањем пореских обавеза подразумијева се: уписива-
ње у регистре пореских обвезника, подношење пореских пријава и других 
исправа, исправно исказивање пореске обавезе, плаћање пореза на врије-
ме, достављање пореској администрацији разне документације и сл. Велика 
већина испитаника, тј. 92,96% сматра да су порески прописи у Републици 
Српској, који су тренутно на снази, сложени и компликовани. Обрадом од-
говора узоркованих предузећа, дошли смо до сазнања да већина испитани-
ка сматра да су порески прописи сложени и нејасни. 

Са основним циљем поједностављења испуњавања пореских обавеза, 
смањења трошкова поштовања пореских прописа и побољшања ликвидно-
сти MСП, Европска унија од 01.01.2013. године примјењује концепт гото-
винског рачуноводства за обрачун пореске обавезе за ПДВ. Осим увођења 
посебних шема опорезивања за МСП, са циљем смањења трошкова које код 
МСП изазива поштовање прописа те стављања МСП у исти положај са ве-
ликим предузећа, у већини земаља чланица Европске уније и OECD-a, по-
реске пријаве за порез на добит, доходак или ПДВ подносе се електронски. 
У неким земљама електронско подношење пореских пријава је обавезно, 
тј. не постоји могућност доставе пореске пријаве на традиционалан начин 
путем поштанске службе, док се у неким државама наплаћује достављање 
пријава путем поште. Порески период за МСП генерално је дужи од поре-
ског периода за велика предузећа.

Анализирајући податке из земаља нашег окружења дошли смо до са-
знања да су Република Српска, односно Босна и Херцеговина те Црна Гора 
једине земље које пореским обвезницима ПДВ-а нису омогућиле обрачун 
пореске обавезе на готовинском принципу. ПДВ се плаћа на промет добара 
и/или услуга у Босни и Херцеговини те на увоз добара у Босну и Херцего-
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вину, а како је дефинисао Закон о порезу на додату вриједност. Претходно 
споменути закон не познаје разлике између МСП и великих предузећа те 
се на све пореске обвезнике примјењују иста правила опорезивања, а тиме 
и исте пореске обавезе које морају испуњавати. Пореска стопа ПДВ-а је је-
динствена и износи 17%. Порески период је један календарски мјесец, а по-
реска обавеза се плаћа до 10. у мјесецу по истеку пореског периода. Пореске 
пријаве се подносе на традиционалан начин путем поштанске службе или 
лично у пријемним канцеларијама Управе за индиректно опорезивање.

У оквиру пореза на добит, предузећима у Републици Српској нуде се ве-
ома скромне пореске олакшице, које се односе на улагање у производњу и 
запошљавање минимално 30 нових радника, а који услови су за МСП веома 
неповољни. Нама сусједне државе Црна Гора и Хрватска у оквиру пореза 
на добит предузећима нуде широк спектар пореских олакшица као што су: 
снижена пореска стопа, ослобађање од плаћања пореза на добит у одређе-
ном периоду, ослобађање од плаћања пореза у случају запошљавања додат-
них радника из мање развијених општина, ослобађање од плаћања пореза 
на добит по основу улагања и сл. У Црној Гори, правно лице које обрачуна-
ти порез на добит уплати у року утврђеном законом, до 31. марта текуће за 
претходну годину, може остварити право на умањење пореске обавезе за 
6% од обрачунатог и уплаћеног пореза на добит.

На основу спроведеног истраживања међу МСП у Републици Српској, 
дошли смо до сазнања да највећа ограничења у расту и развоју ових пре-
дузећа чине: отежана наплата потраживања од купаца и обавеза плаћања 
ПДВ-а, јер се обрачунати ПДВ плаћа фискусу у пореском периоду кад је 
фактура издана без обзира на то да ли је и када наплаћена. Осим ова два 
ограничења, сљедећа ограничења значајно оптерећују МСП, и то: висока и 
јединствена стопа ПДВ-а, високе стопе пореза и доприноса на плате радни-
ка и мјесечно достављање ПДВ пријава. Ово су највећа ограничења развоју 
МСП, која снажно утичу на ликвидност МСП, те способност извршавања 
финансијских обавеза, а тиме и пореских обавеза. На основу резултата ис-
траживања у Републици Српској, предлажемо сљедеће:

–– Повећати ниво знања власника и менаџера МСП у Републици Српској 
у вези са правима и обавезама, који проистичу из прописа којима се 
регулише област директног и индиректног опорезивања, кроз органи-
зовање разних обука, радионица, семинара, савјетовања и конферен-
ција.

–– Потребно је усвајати политике и праксе опорезивања МСП, које су 
у примјени у земљама Европске уније, OECD-a па и нашег ближег 
окружења. МСП је потребно омогућити посебне поступке опорезива-
ња, дужи порески период за обрачун пореске обавезе, а тиме и дужи 
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рок за плаћање пореских обавеза, разне видове пореских подстицаја 
у оквиру пореза на добит, метод готовинског обрачуна ПДВ обавезе, 
електронско подношење пријава по основу пореза на добит и ПДВ-а. 
Претходно има за циљ смањење трошкова, које изазива поштовање 
прописа код МСП у односу на велика предузећа, побољшање њихове 
ликвидности, односно њихов опстанак и даљи развој.

–– Држава мора стварати услове за повољно привредно, тј. правно окру-
жење, прије свега, окружење које ће бити порески конкурентно са ци-
љем привлачења страних инвестиција, тј. оснивање нових предузећа, 
која ће довести до раста запослености и бруто домаћег производа.

–– Држава мора стварати услове за опстанак и развој МСП у неразвије-
ним, односно недовољно развијеним општинама у Републици Српској 
и Босни и Херцеговини на начин да пружа пореске подстицаје у виду 
ослобађања од плаћања пореза на добит у одређеном периоду новоо-
снованих МСП у овим регијама или оних МСП која запосле нове рад-
нике из неразвијених регија.

Проведено истраживање намеће потребу за другим истраживањима, 
која ће тражити одговор на сљедећа питања: Да ли ће надлежне институ-
ције у Републици Српској и Босни и Херцеговини уложити довољно напо-
ра да ускладе порески систем са потребама МСП? Да ли ће у том процесу 
усвојити праксе и политике опорезивања МСП, које су на снази у земљама 
ЕУ, OECD-a и нашег ближег окружења? Зато предлажемо опсежније истра-
живање које ће утврдити утицај увођења посебних поступака опорезивања 
МСП на укупне јавне приходе Републике Српске и Босне и Херцеговине, 
првенствено пореске тј. приходе од директних и индиректних пореза. Циљ 
таквог истраживања треба да буде проналажење начина за надокнаду евен-
туалног смањења пореских прихода кроз на примјер: смањење јавне потро-
шње, смањење пореске евазије, јачање принудне наплате над неуредним 
пореским обвезницима и сл.

Анализа добијених резултата нашег истраживања и поређење са емпи-
ријским резултатима других истраживања омогућили су остваривање на-
учних и друштвених циљева овог рада. На основу прегледа литературе и 
анализе резултата емпиријског истраживања, сматрамо да смо успјешно 
доказали постављене хипотезе, па закључујемо да ће увођење готовинског 
обрачуна пореске обавезе за ПДВ за МСП те снижене стопе пореза на добит 
и повећање олакшица и подстицаја у оквиру директних пореза, доприни-
јети напретку привреде Републике Српске који ће се манифестовати кроз 
раст запослености, повећан привредни раст и раст домаћих и страних ин-
вестиција.
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Financial competitiveness of the economy Republic of Srpska

Резиме
Конкурентност привреде подразумијева њену зарађивачку способност 

у односу на друге привреде у истој или другим земљама, односно њену спо-
собност привлачења инвестиција и прилагођавања друштвено-економским 
условима. У раду је дата анализа финансијске конкурентности привреде 
Републике Српске, по сегментима, малих, средњих и великих предузећа. С 
тим у вези, анализирали смо билансе стања и билансе успјеха предузећа 
привреде Републике Српске на бази података Агенције за посредничке, ин-
форматичке и финансијске услуге Републике Српске за период 2012-2013. 
година. Стога,, главни проблем истраживања гласи: „Колика је и каква фи-
нансијска конкурентност привреде Републике Српске?” Основни циљ рада 
је анализирати позицију предузећа Републике Српске према различитим 
показатељима финансијске конкурентности. У малим и средњим предузе-
ћима Републике Српске у периоду 2012−2013. година дошло је до раста ка-
питала и смањења укупних обавеза, односно до побољшања финансијског 
положаја малих и средњих предузећа Републике Српске. С друге стране, у 
великим предузећима Републике Српске у периоду 2012-2013. година, дошло 
1	 Економски факултет Универзитета у Бањој Луци, sasa.vucenovic@efbl.org.
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3	 Бањалучка берза хартија од вриједности а.д. Бања Лука, milan.grahovac@blberza.com.
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је до смањења капитала и повећања укупних обавеза, односно до погоршања 
финансијског положаја великих предузећа Републике Српске.

Кључне ријечи: конкурентност, финансијска анализа, предузеће, модел, 
финансијски показатељи.

Summary
The competitiveness of the economy including its earning capacity relative to 

other economies in the same or other countries, and its ability to attract investments 
and adjusting to the social and economic conditions. The paper presents an analysis 
of financial competitiveness of economy of the Republic of Srpska, by segment, of 
small, medium and large enterprises. In this regard, we have analysed the balance 
sheets and income statements of companies of the Republic of Srpska economy on 
the basis of data of the Agency for Intermediary, IT and financial services of the 
Republic of Srpska for the period 2012 to 2013. year. In this connection, the main 
problem of research as follows: „How much and what kind of financial competitive-
ness of the Republic of Srpska?” The main goal of this paper is to analyse the position 
of the Republic of Srpska companies according to various indicators of financial 
competitiveness. In small and medium enterprises of the Republic of Srpska in the 
period 2012-2013 . years there has been a growth of capital and reduction of total 
liabilities, or to improve the financial situation of small and medium enterprises of 
the Republic of Srpska. On the other side of the large enterprises of the Republic of 
Srpska in the period 2012-2013. years there was a reduction of capital and increase 
in total liabilities, or the deterioration of the financial position of large enterprises 
of the Republic of Srpska.

Keywords: competitiveness, financial analysis, enterprise, model, financial 
indicators.

Увод
Предузећа транзиционих земаља изложена су процесима константних 

промјена и прилагођавања. Да би одговорила на изазове промјена, одржа-
ла и побољшала своју конкурентност, предузећа морају да мијењају фило-
зофију, концепт, стратегију и структуру свога пословања. Конкурентност 
представља способност неке земље да на најбољи начин запосли своје ра-
сположиве ресурсе како би, у складу са промјенама у међународним одно-
сима и на међународном тржишту, остварила што више стопе раста бруто 
домаћег производа и обезбиједила бољи стандард за своје грађане. Лоше 
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пословање великог броја предузећа и слаб финансијски положај, предста-
вљају значајан проблем са којим се суочава привреда Републике Српске, 
посебно у доба свјетске економске кризе. Централна истраживачка питања 
која су оличена кроз проблематику рада, а на која ћемо тражити одговор у 
раду јесу: „Каква је и колика ликвидност и задуженост малих, средњих и 
великих предузећа Републике Српске?” „Каква је и колика ефикасност, а 
колики принос малих, средњих и великих предузећа Републике Српске?” 
Предмет истраживања припада области пословних финансија, а обухвата 
финансијску анализу конкурентности привреде Републике Српске у пери-
оду 2012-2013. године. Савремени трендови промјена, посебно у вријеме 
посљедње глобалне економске кризе, генеришу велике промјене у посло-
вању предузећа, што се одразило и на финансијску конкурентност преду-
зећа Републике Српске. Резултати рада би као допринос морали пружити 
подлогу доносиоцима економских одлука, заинтересованим инвестито-
рима и јавности. Такође, резултати истраживања треба да  идентификују 
предности у пословању предузећа, у зависности од њихове величине (мала, 
средња и велика), као и да се препознају њихове слабости ради предлага-
ња адекватних мјера с циљем ублажавањем негативних посљедица економ-
ске кризе. Научни циљ рада је да се кроз економетријску анализу повежу 
и квантитативно вреднују ефекти приносног, имовинског и финансијског 
положаја предузећа Републике Српске у периоду 2012- 2013 година. С тим у 
вези тестирали смо основну истраживачку хипотезу: „Предузећа привреде 
Републике Српске имају слабу финансијску конкурентност”. Послије увод-
ног дијела, у првом дијелу рада проблематика истраживања анализира се 
из угла досадашњих истраживања кроз научну литературу. Други дио рада 
носи назив „Методологија истраживања”, гдје се поставља основни методо-
лошки концепт истраживања и мапира примјена научних метода истражи-
вања. У трећем дијелу рада презентују се резултати истраживања и врши 
се дискусија резултата. У закључном дијелу рада елаборирају се закључна 
разматрања на бази научног истраживања. 

1.	 Преглед литературе кроз досадашња истраживања 
У наставку рада настојаћемо указати на законитости истраживачке 

проблематике коју обрађујемо у раду. Концепт финансијске конкурентно-
сти привлачи пажњу експерата, менаџера и пословних људи посљедњих 
двадесетак година, са актуелизирањем значаја конкурентности. Све више 
се актуелизује приступ по коме се концепт финансијске конкурентности 
посматра као дио укупне конкурентности, што се са разлогом потврђује, 
узимајући у обзир њен значај, посебно у вријеме економске кризе. Појам 
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конкурентност је комплексан економски појам који нема општеприхва-
ћену дефиницију и одређење. Сложеност појма конкурентности огледа се 
у различитим нивоима посматрања конкурентности: привреде у цјелини, 
индустријске гране и предузећа. Први аспекат генерише приступ кога ћемо 
респектовати у раду. Развој појма конкурентности започиње код класич-
них економиста (Адам Смит и Давид Рикардо) који су конкурентност пред-
стављали кроз компаративне предности, односно кроз богатство фактора 
производње (земља, капитал, радна снага) (Garellije, 2004). То је поставило 
темеље научног приступа конкурентности. Прерастање конкурентности у 
научну категорију утицало је на дефинисање основних научних аксиома, 
тј. основних научних истина о конкурентности. Током историје развоја 
економске мисли, факторима конкурентности бавили су се и бројни тео-
ретичари. Значајан допринос развоју економске доктрине конкурентности 
дали су и теоретичари и истраживачи Макс Вебер, Јосеф Шумпетер и Пи-
тер Дракер. Макс Вебер (1864-1920) заступа теорију да је конкурентност 
земаља одређена друштвеним системом вриједности, религијом, односно 
социјалним капиталом (Jakšić, 2003). Шумпетер развија теорију по којој 
конкурентност зависи од иновација, технологије и улоге предузетништва у 
друштву, Дракер развија концепт менаџмента као основног фактора конку-
рентности (Ibid., 2003). Изузетно велики допринос развоју концепта конку-
рентности у дјелу под називом „How much are studies of competitiveness worth? 
Some critical theoretical refl ections on the issue” дао је и Биенковски развојем 
концепта националне конкурентности. По њему, национална конкурент-
ност или конкурентност земље одражава способност земље да оствари при-
вредни раст већи од других земаља и тиме повећа национално богатство на 
начин да се привредна структура земље боље прилагођава кретању међу-
народне размјене (Bienkowski, 2006). Развоју и актуелизирању проблема-
тике конкурентности у данашњем облику, значајан допринос дао је Бигери 
2007. године у свом истраживачком раду под називом „New challenges in the 
measurement of competitiveness in economic globalisation” (Biggeri, 2007). Biggeri 
(2007) сматра да је „феномен” конкурентности динамичан, мултифактор-
ски и хијерархијски и обухвата поједина предузећа, затим кластере преду-
зећа, сва предузећа у одређеном сектору и коначно сва предузећа и секторе 
у некој земљи (Ibid., 2007). Анализу конкуренције и конкурентске позиције 
предузећа могуће је мјерити на основу модела конкурентских снага који је 
још почетком 80-тих година прошлог вијека формулисао професор послов-
не школе са Харварда Мајкл Портер. Највећи допринос развоју концепта 
конкурентности националне економије дао је Портер. Према Портеру, 
профитабилност предузећа зависи од пет фактора: 1.) конкурентске снаге 
креиране на бази акција и контрола активности конкурентских фирми на 
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тржишту, 2.) конкурентске снаге и пријетње супститута, 3.) потенцијалних 
нових конкурената и улазних баријера, 4.) преговарачке снаге добављача и 
5.) преговарачке снаге купаца (Porter, 1990). Дати сегмент анализе обухвата 
и детаљно сагледавање појединих кључних конкурената и треба да пружи 
одговоре на сљедећа питања (Thompson и Strickland, 2003): Које су конку-
рентске снаге и колико су јаке? Каква је структура трошкова производње 
кључних конкурената? Шта је компаративна предност других конкурената 
у односу на нас? Какав је конкурентски положај и снага тржишних лидера и 
најближих конкурената? Које стратегије примјењују кључни конкуренти и 
који кључни кораци се очекују од конкуренције у наредном периоду? Кон-
курентност предузећа мјери се анализом више показатеља, с једне стране 
везаних за тржишну позицију, а с друге стране за приносну и финансијску 
позицију. Најчешће се користе показатељи конкурентности предузећа који 
се односе на тржишно учешће у одређеном тренутку и на његове промјене. 
Од осталих показатеља значајни су показатељи профитабилности, крета-
ње продаје на домаћем и на међународном тржишту и оцјена способности 
предузећа да се дугорочно одржи и развија у условима међународне конку-
ренције (Lovrinčević et al., 2008). Анализа конкурентности привреде врши 
се на основу тз. тврдих и меких показатеља конкурентности (Ibid., 2008). 
Такозвани тврди показатељи конкурентности су статистички подаци који 
се односе на основне макроекономске агрегате као што су: раст/пад бру-
то домаћег производа, извоз, стране директне инвестиције, инвестиције и 
слично. Поред анализе макроекономских агрегата, конкурентност привре-
де се, такође, анализира и на основу тзв. меких показатеља конкурентности 
које мјере и публикују међународне институције као што су Свјетска банка, 
Свјетски економски форум, Европска банка за обнову и развој и слично. 
У наставку излагања приказаћемо мјерење конкурентности националне 
економије, с једне стране на основу кретања макроекономских показатеља, 
а с друге стране на основу публикација Свјетске банке (Doing Business) и 
Свјетског економског форума (GCI-Global Competitiveness Index). Од 2005. 
године, Свјетски економски форум базирао је анализу конкурентности на 
индексу глобалне конкурентности (GCI-Global Competitiveness Index), који 
се састоји од укупно 111 индикатора, груписаних у 12 категорија, односно 
три кључне групе или три фазе развоја: основни предуслови, фактори који 
унапређују ефикасност и фактори иновативности и софистицираности. 
У извјештају Свјетског економског форума за 2013.и 2014. годину, најве-
ћу конкурентност имају: Швајцарска, Сингапур, Финска, Њемачка, САД, 
Шведска, Хонг Конг САР, Холандија, Јапан и Велика Британија, што је пред-
стављено у сљедећој табели.
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Табела 1.
Ранг првих 10 земаља према конкурентности, са Босном и Херцеговином и земљама 
окружења у 2014. години

Земља/привреда Ранг ГЦИ 2014. Скор (1-7)

Швајцарска 1 5,67
Сингапур 2 5,61
Финска 3 5,54
Њемачка 4 5,51
САД 5 5,48
Шведска 6 5,48
Хонг Конг САР 7 5,47
Холандија 8 5,42
Јапан 9 5,40
Велика Британија 10 5,37
Црна Гора 67 4,20
Хрватска 75 4,13
Босна и Херцеговина 87 4,02
Србија 101 3,77

Извор: The Global Competitiveness Report 2013-2014, World Economic Forum, Geneva, 
Switzerland.

Босна и Херцеговина је оцијењена са 4,02 чиме је заузела 87. мјесто по 
конкурентности економије, што је за једно мјесто боље у односу на прет-
ходни извјештај (2012-2013) и скор од 3,93 поена од укупних 7. У наставку 
рада дата је графичка интерпретација ранга оцјене стања у периоду 2004–
2013 година.
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Графикон 1. Степен конкурентности Босне и Херцеговине у периоду 2004-2013. го-
дина. Извор: The Global Competitiveness Report 2004-2013, World Economic Forum, 
Geneva, Switzerland.

У Извјештају за 2013. и 2014. годину, Босна и Херцеговина у области ин-
ституција заузима 71 мјесто са скором 3,87, у области инфраструктуре 83 
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мјесто са скором 3,67, у области макроекономске стабилности 104 са ско-
ром 4,23. Значајан пад забиљежен је у области макроекономске стабилно-
сти са 97. мјеста (2012-2013) на 104 мјесто (2013-2014). У области развоја 
финансијских тржишта забиљежен је напредак у односу на извјештај (2012-
2013) и скор 119, у периоду (2013-2014) заузели смо 113. мјесто са скором 
3,53. Напредак је забиљежен и у оцјени области ефикасности тржишта робе 
са 109. мјеста (2012-2013) на 104. мјесто и скор 3,98. У области пословне 
софистицираности, забиљежен је пад са 109. мјеста (2012-2013) на 110. и 
скор 3,53 (2013-2014). У области развоја финансијског тржишта, лоша оцје-
на је због доступности финансијских услуга (110. мјесто)(скор 3,8), распо-
ложивости средстава за кредитирање предузећа (125. мјесто) (скор 2,0) и 
могућности приступа финансијским средствима (105. мјесто) (скор 3,7). У 
области ефикасности тржишта робе, Босна и Херцеговина је лоше оцијење-
на због броја процедура за покретање бизниса (126. мјесто), трговинских 
баријера (107. мјесто), броја дана неопходних за почетак пословања (120. 
мјесто), трошкова пољопривредне политике (76. мјесто), софистицирано-
сти купаца (139. мјесто), степена ефекта опорезивања (67. мјесто). По Из-
вјештају, проблематични фактори који утичу на низак ниво конкурентно-
сти у Босни и Херцеговини јесу: приступ финансијским средствима, високе 
пореске стопе, неефикасна бирократија и корупција. У извјештају Свјетске 
банке о условима пословања Doing Business 2014., Босна и Херцеговина је 
рангирана на 131. мјесту од 189. економијa. Сингапур је и ове године прва 
рангирана економија, док је БиХ погоршала свој ранг за 5 мјеста у односу 
на 2013. годину, али је и даље најлошије рангирана од свих држава у регио-
ну. Ранг БиХ говори да су пословно окружење, законска регулатива, адми-
нистрација, финансијски сектор, пореска политика, лакоћа инвестирања и 
други индикатори и даље најлошији у региону.
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Од држава у региону у извјештају „Doing Business 2013” најбоље је и 
даље пласирана Македонија, на 25. мјесту, док је Словенија на 33, Црна Гора 
на 44, Србија на 93, а Хрватска је на 89. мјесту. Ако анализирамо тз. тврде 
показатеље конкурентности, можемо видјети да су се у 2013. години при-
вредна кретања и општи макроекономски амбијент у Републици Српској и 
земљама окружења налазили под утицајем неповољних глобалних економ-
ских трендова. Након благог опоравка привреде у 2010. и 2011. години, као 
посљедица другог таласа кризе, у 2012. години долази до поновног успора-
вања привредних активности, да би поновно у 2013. години дошло до пада 
привредних активности.

2.	 Методологија истраживања 
На самом почетку се мора констатовати како на просторима Републике 

Српске и Босне и Херцеговине, као и у земљама окружења постоје скром-
на емпиријска истраживања из области анализе финансијске конкурент-
ности, и констатовати да не постоји ни много научних радова који су се 
бавили овом проблематиком. Истраживање је реализовано у периоду од 
02.02.2015. до 10.06.2015. године, а временски обухват истраживања одно-
сио се на период 2012 - 2013. година. Намјера истраживања била је да се ука-
же на степен и трендове финансијске конкурентности привреде Републике 
Српске. Досадашња истраживања и анализе конкурентности засновани су 
на анализи бруто домаћег производа, извоза, запослености, висини стра-
них директних инвестиција и др. Респектујући приступ према коме кон-
курентска способност привреде зависи од конкурентске способности пре-
дузећа која је чине, покушаћемо дефинисати модел мјерења финансијске 
конкурентности привреде Републике Српске. Модел мјерења финансијске 
конкурентности привреде се састоји од агрегатних показатеља који прика-
зују приносни, имовински и финансијски положај предузећа дате привреде. 
Агрегирање података се врши тако што се сваки од показатеља израчунава 
на основу агрегације података из финансијских извјештаја свих предузећа 
и сектора (Mikerević, 2013). 

У истраживању су кориштена три стратума, један за мала, један за сред-
ња и један за велика предузећа. За потребе базичног истраживања, за је-
диницу избора као елементарну јединицу, узима се пословна јединица, тј. 
предузеће. Модел стратификације предузећа заснован је на броју запосле-
них, приходу од продаје и вриједности билансне активе као критеријумима 
разврставања предузећа на дате стратуме. Методолошки оквир је обухва-
тао коришћење метода индукције и дедукције, рацио анализе, као и методу 
компаративне анализе. Полазне основе финансијске анализе су основни 
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финансијски извештаји који би требали да обезбјеђују неопходне податке 
за реално сагледавање. За анализу финансијских извјештаја најчешће се ко-
ристе различите методе, као што су: хоризонтална анализа (поређење те-
куће са претходном годином било у апсолутном износу, или у проценту), 
анализа трендова (ријеч је о промјенама у процентима за низ година - по 
правилу најмање три), вертикална анализа (коришћење процентног рачуна 
за оцјену учешћа неких дијелова у цјелини - учешће у укупној активи, уче-
шће у обртним средствима, и сл.), те рацио анализа4 (израчунавање одре-
ђених коефицијената чији је примарни циљ указивање на подручја која 
захтијевају додатно истраживање). Класификација рација (коефицијената) 
може се вршити на више начина, али ћемо се ми опредијелити за класифи-
кацију према различитим аспектима пословања (Ivanišević, 2008): показа-
тељи ликвидности (текући и убрзани коефицијент), показатељи пословне 
активности (коефицијент обрта залиха, купаца, добављача), показатељи 
финансијске структуре (коефицијент задужености, коефицијент покри-
ћа укупног дуга, однос сопственог и позајмљеног капитала, коефицијент 
солвентности), показатељи профитабилности (стопа приноса од продаје, 
стопа приноса на укупну активу, стопа приноса на капитал). Кориштени су 
подаци из базе АПИФ-а5, за 2012. и 2013. годину.

Методологија израчунавања сваког појединог коефицијента има сљеде-
ће кораке:

1.	 Коефицијенти су израчунати за свако предузеће у прерађивачкој инду-
стрији појединачно. 

2.	 Добијене вриједности су затим сортиране од најјаче ка најлошијој. Под 
најјачом вриједношћу се подразумијева најбоља вриједност за одабра-
ни коефицијент и та вриједност не мора бити највећи број.

3.	 Добијена листа се затим дијели у четири једнаке групе.
На овај начин сваки рацио има три тачке који добијену листу података 

дијеле на четири једнака дијела. Концепт методологије истраживања дат је 
на сљедећем графикону.

4	 Александар Вал (Alexander Wall) је у свом раду објављеном под називом „Студија кредитне 
барометрије”, 1919. године, први представио идеју рацио анализе. Различите институције 
почеле су се бавити поређењем финансијских извјештаја од којих су прве биле United 
Typothetae of America 1922.; Harvard Business School, 1923.; Robert Morris Associates – кредитна 
агенција, 1923. 
5	 Агенција за посредничке, информатичке и финансијске услуге Републике Српске.
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 Група 1 Група 2 Бољи коефицијенти

Горњи квартил (25% броја рација)

Горњи средњи квартил (25% броја рација)

Доњи средњи квартил (25% броја рација)

Доњи квартил (25% броја рација)

Лошији коефицијенти

мања 
вриједност

већа 
вриједност

већа 
вриједност

мања 
вриједност

Медијана

Први квартил

Трећи квартил

Графикон 3. Концепт методологије истраживања. Извор: Аутори рада

Медијана и квартили елиминишу утицај екстремно великих и екстрем-
но малих вриједности. Они, такође, дају прецизније слику коефицијената 
у односу на обичну аритметичку средину. Између првог и трећег квартила 
се налази 50% посматраних коефицијената, па се тако вриједности које су 
ван овога распона могу сматрати као необичне вриједности. У групу кое-
фицијената код које су боље вриједности мањи број, група 1 на претходној 
слици, убрајају се: однос дуга и капитала, коефицијент обрта добављача и 
финансирање из дуга. Сви остали коефицијенти убрајају се у групу 2.

3.	 Резултати истраживања и дискусија
У наставку рада дати су резултати базичног истраживања финансијске 

конкурентности предузећа привреде Републике Српске. Резултати истра-
живања су систематизовани и представљени табеларним приказима, што 
даје могућност анализе и коментарисања. Сљедећим табеларним приказом 
дат је збирни преглед одабраних позиција биланса стања за предузећа Репу-
блике Српске (у милионима КМ) (2012- 2013).
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Табела 2.
Збирни преглед одабраних позиција биланса стања за предузећа Републике Српске  
(у милионима КМ) (2012-2013)

у милионима КМ
Број предузећа 8.178 7.973 812 773 303 307
Величина предузећа Мало Мало Средње Средње Велико Велико
Година 2012. 2013. 2012. 2013. 2012. 2013.
Пословна актива 5.589 5.515 4.992 4.932 23.838 22.016

Стална имовина 3.068 2.912 3.033 3.090 18.948 16.817
Нематеријална улагања 148 136 79 123 5.781 3.784
Земљиште 342 365 439 414 951 938
Грађевински објекти 1.252 1.099 1.287 1.398 4.600 4.680
Постројења и опрема 692 624 518 518 2.982 3.029
Аванси и основна средства у 
припреми

362 363 202 175 922 895

Остала стална имовина 272 325 509 462 3.712 3.491
Текућа имовина 2.521 2.603 1.958 1.842 4.890 5.199

Готовински еквиваленти и готовина 237 248 133 156 508 586
Краткорочна потраживања 1.187 1.214 857 818 2.260 2.429
Залихе 820 864 732 637 1.416 1.427
Остала текућа имовина 277 278 236 231 705 757

Капитал 1.902 1.996 2.241 2.254 14.980 12.992
Основни капитал 1.865 1.754 1.711 1.805 8.706 8.479
Ревалоризационе резерве 238 264 356 311 6.922 4.681
Нето нераспоређени резултат 
(добитак/губитак)

130 302 259 191 -600 -130

Остали капитал -331 -323 -85 -53 -49 -38
Дугорочна резервисања 47 27 42 45 448 423
Дугорочне обавезе 887 754 917 965 3.779 4.229

Дугорочни кредити и лизинг 611 611 638 703 2.625 2.579
Остале дугорочне обавезе 276 143 280 262 1.154 1.650

Краткорочне обавезе 2.754 2.737 1.791 1.668 4.631 4.372
Краткорочне обавезе из пословања 1.364 1.349 952 898 2.296 2.386
Обавезе за зараде и накнаде зарада 287 273 128 138 188 229
Краткорочне финансијске обавезе 718 737 432 389 1.358 1.019
Краткорочне пореске обавезе 86 82 42 31 131 142
Краткорочне пореске обавезе 17 18 11 10 17 15
Остале краткорочне обавезе 283 278 224 203 639 582

Извор: Аутори рада на основу података које је прикупила Агенција за посредничке, инфор-
матичке и финансијске услуге Републике Српске
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Укупна имовина предузећа Републике Српске у 2012. години износила је 
34.419 милиона КМ. Укупна имовина предузећа Републике Српске у 2013. 
години износила је 32.462 милиона КМ и смањила се у односу на 2012. годи-
ну за 5,68%. Укупна имовина предузећа привреде Републике Српске у 2013. 
години састоји се од сталне имовине: 70,29% и текуће имовине: 29,71%. На 
основу датих података види се да је у посматраном периоду дошло до пада 
сталне имовине у сегменту малих предузећа за 5,11%, док је у истом сегмен-
ту дошло до раста текуће имовине за 3,27%. 

Базични разлог повећања текуће имовине је у повећању краткорочних 
потраживања у стратуму малих предузећа за 2,27%. У сегменту средњих и 
великих предузећа Републике Српске дошло је до раста сталне имовине за 
1,86%, односно пада за 11,25% респективно. У сегменту средњих и вели-
ких предузећа Републике Српске дошло је до пада текуће имовине за 5,93%, 
односно раста 6,33% респективно. Анализом извора финансирања у пре-
дузећима Републике Српске можемо примијетити да је у периоду од 2012. 
до 2013. године дошло до раста вриједности капитала у стратуму малих 
предузећа за 4,98%, раста у сегменту средњих предузећа за 0,56%, и пада у 
сегменту великих предузећа за 13,27%. 

Ако анализирамо друге изворе финансирања предузећа Републике Срп-
ске, можемо запазити да у периоду од 2012. до 2013. године у сегменту ма-
лих предузећа долази до пада дугорочних обавеза за 14,96%, у сегменту 
средњих предузећа расту за 5,21%, и у сегменту великих предузећа расту за 
11,90%. Краткорочне обавезе су се у сегменту малих предузећа смањиле у 
периоду 2012– 2013. са 2.754 милиона КМ, на 2.737. милиона КМ. У сегмен-
ту средњих предузећа вриједности су се смањиле са 1.791 милиона КМ, на 
1.668. милиона КМ, док је у сегменту великих предузећа дошло до смањења 
са 4.631 милиона КМ, на 4.372 милиона КМ. На основу претходних пода-
така који показују промјене на позицији капитала и обавеза, намеће се за-
кључак да је финансијски положаји предузећа привреде Републике Српске 
у периоду од 2012. до 2013. погоршан.
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Табела 3.
Преглед одабраних позиција биланса успјеха за предузећа Републике Српске (у мили-
онима КМ)(2012 – 2013)

у милионима КМ

Број предузећа 8.178 7.973 812 773 303 307

Величина предузећа Мало Мало Средње Средње Велико Велико

Година 2012. 2013. 2012. 2013. 2012. 2013.

Пословни приходи 3.836 3.674 3.405 3.267 9.946 9.958

Приходи од продаје робе 1.986 1.909 1.828 1.655 4.380 4.415

Приходи од продаје учинака 1.720 1.652 1.480 1.492 5.187 5.244

Остали пословни приходи 131 114 97 119 380 300

Пословни расходи 3.703 3.515 3.241 3.142 9.855 9.793

Набавна вриједност продате робе 1.614 1.545 1.548 1.397 3.821 3.835

Трошкови материјала 827 779 683 687 2.863 2.793

Трошкови зарада и осталих личних 
расхода

600 531 454 486 1.278 1.313

Трошкови производних услуга 333 334 301 267 863 908

Трошкови амортизације и 
резервисања

159 143 132 135 731 749

Нематеријални трошкови (без 
пореза и доприноса)

162 159 127 150 185 181

Трошкови пореза и доприноса 37 36 26 28 93 105

Остали пословни расходи -28 -13 -30 -7 23 -91

Пословни резултат 133 160 164 125 91 165

Финансијски расходи 71 71 69 66 326 318

Резултат редовне активности 92 126 116 84 10 60

Порески расходи 25 24 20 18 44 46

Нето резултат 60 63 96 57 -24 54

Извор: Аутори рада на основу података које је прикупила Агенција за посредничке, инфор-
матичке и финансијске услуге.
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Табела 4.
Структура одабраних позиција биланса успјеха за предузећа Републике Српске 
(2012-2013) 6

Број предузећа 8.178 7.973 812 773 303 307
Величина предузећа Мало Мало Средње Средње Велико Велико
Година 2012. 2013. 2012. 2013. 2012. 2013.
Пословни приходи 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %

Приходи од продаје робе 51,8 % 52,0 % 53,7 % 50,7 % 44,0 % 44,3 %
Приходи од продаје учинака 44,8 % 45,0 % 43,5 % 45,7 % 52,1 % 52,7 %
Остали пословни приходи 3,4 % 3,1 % 2,9 % 3,7 % 3,8 % 3,0 %

Пословни расходи 96,5 % 95,7 % 95,2 % 96,2 % 99,1 % 98,3 %
Набавна вриједност продате робе 42,1 % 42,1 % 45,5 % 42,8 % 38,4 % 38,5 %
Трошкови материјала 21,6 % 21,2 % 20,1 % 21,0 % 28,8 % 28,0 %
Трошкови зарада и осталих 
личних расхода

15,6 % 14,5 % 13,3 % 14,9 % 12,8 % 13,2 %

Трошкови производних услуга 8,7 % 9,1 % 8,8 % 8,2 % 8,7 % 9,1 %
Трошкови амортизације и 
резервисања

4,1 % 3,9 % 3,9 % 4,1 % 7,3 % 7,5 %

Нематеријални трошкови (без 
пореза и доприноса)

4,2 % 4,3 % 3,7 % 4,6 % 1,9 % 1,8 %

Трошкови пореза и доприноса 1,0 % 1,0 % 0,8 % 0,8 % 0,9 % 1,1 %
Остали пословни расходи -0,7 % -0,4 % -0,9 % -0,2 % 0,2 % -0,9 %

Пословни резултат 3,5 % 4,3 % 4,8 % 3,8 % 0,9 % 1,7 %
Финансијски расходи 1,8 % 1,9 % 2,0 % 2,0 % 3,3 % 3,2 %
Резултат редовне активности 2,4 % 3,4 % 3,4 % 2,6 % 0,1 % 0,6 %
Порески расходи 0,6 % 0,7 % 0,6 % 0,5 % 0,4 % 0,5 %
Нето резултат 1,6 % 1,7 % 2,8 % 1,8 % -0,2 % 0,5 %

Извор: Аутори рада на основу података које је прикупила Агенција за посредничке, инфор-
матичке и финансијске услуге.

Tабела 5.
Рацио анализа за предузећа привреде Републике Српске по сегментима за период од 
2012. до 2013. године
Број предузећа 8.178 7.973 812 773 303 307
Величина предузећа Мало Мало Средње Средње Велико Велико
Година 2012. 2013. 2012. 2013. 2012. 2013.
Ликвидност            
Убрзана ликвидност
Први квартил 0,26 0,28 0,37 0,40 0,41 0,45 -
Медијана 0,66 0,70 0,72 0,83 0,86 0,80
Трећи квартил 1,35 1,40 1,42 1,57 1,72 1,53 +

6	 Сва учешћа су израчуната у односу на пословни приход.
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Текућа ликвидност
Први квартил 0,56 0,59 0,78 0,81 0,87 0,82 -
Медијана 1,06 1,09 1,22 1,29 1,31 1,25
Трећи квартил 1,95 2,01 2,29 2,48 2,65 2,49 +

Задуженост            
Однос дуга и капитала            
Први квартил 0,40 0,38 0,37 0,34 0,27 0,31 +
Медијана 1,29 1,22 0,99 0,90 0,99 1,01
Трећи квартил 4,13 3,92 2,80 2,57 2,90 2,87 -

Солвентност            
Први квартил 1,01 1,01 1,25 1,22 1,27 1,31 -
Медијана 1,39 1,41 1,85 1,88 1,89 1,87
Трећи квартил 2,65 2,75 3,42 3,68 4,47 4,19 +

Ефикасност            
Коефицијент обрта купаца
Први квартил 1,91 1,82 2,75 2,56 2,97 3,19 -
Медијана 4,40 4,26 4,89 4,93 5,65 5,83
Трећи квартил 11,07 10,48 10,44 9,42 11,42 11,19 +

Коефицијент обрта залиха
Први квартил 1,82 1,88 3,15 3,19 3,98 3,76 -
Медијана 5,35 5,30 6,99 7,17 7,82 8,07
Трећи квартил 16,47 16,22 18,99 21,12 17,43 17,50 +

Коефицјент обрта добављача
Први квартил 1,77 1,88 3,10 3,08 3,77 3,71 +
Медијана 5,25 5,36 6,34 6,73 6,85 7,08
Трећи квартил 17,56 18,73 13,88 14,63 19,17 16,35 -

Принос            
Стопа приноса од продаје (%)            
Први квартил -8,84 -5,02 0,09 0,05 0,08 0,29 -
Медијана 1,23 1,69 2,05 1,89 2,23 3,21
Трећи квартил 7,59 8,26 7,29 7,07 7,81 9,32 +

Стопа приноса активе (%)            
Први квартил -6,50 -4,57 0,04 0,02 0,06 0,25 -
Медијана 0,87 1,27 2,18 1,92 2,31 3,49
Трећи квартил 9,17 10,18 9,92 8,87 9,69 11,50 +

Стопа приноса капитала (%)            
Први квартил 0,11 0,32 0,22 0,22 0,52 0,77 -
Медијана 8,40 9,04 7,32 6,78 8,15 9,04
Трећи квартил 36,50 34,93 26,43 21,82 21,78 25,08 +

Задуженост            
Финансирање из дуга (%)
Први квартил 37,35 36,10 29,20 27,20 22,37 23,89 +
Медијана 71,97 70,93 54,10 53,12 52,84 53,44
Трећи квартил 99,00 98,77 80,24 82,21 78,72 76,36 -

Властито финансирање (%)
Први квартил 15,71 17,04 24,31 25,63 22,84 25,83 -
Медијана 40,64 42,16 48,68 49,95 48,20 48,96
Трећи квартил 70,23 71,39 70,99 72,93 77,63 75,43 +

Извор: (Истраживање аутора)
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У наставку рада дата је графичка интерпретација и резултати истражи-
вања.
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Графикон 4. Рацио анализа за предузећа привреде Републике Српске по сегментима 
за период од 2012. до 2013. године. Извор: Истраживање аутора 
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У периоду 2012–2013. године дошло је до пораста коефицијената ли-
квидности (убрзане ликвидности и текуће ликвидности) у сегменту малих 
и средњих предузећа, а до смањења коефицијената ликвидности у сегменту 
великих предузећа. Уколико анализирамо задуженост привреде Републике 
Српске кроз коефицијент рацио анализе задужености кроз однос дуга и ка-
питала, у сегменту малих и средњих предузећа дошло је до смањења вријед-
ности коефицијента, док је у случају стратума великих предузећа у првом 
кварталу дошло до раста са 0,27 на 0,31, док је у трећем кварталу дошло до 
смањења са 2,9 на 2,87 поређењем кроз 2012 – 2013. годину. По питању сол-
вентности, у сегменту малих предузећа у поређењу по годинама 2012–2013. 
година у првом кварталу није било промјена вриједности коефицијента 
солвентности који је износио 1,01. У сегменту средњих предузећа, уколико 
поредимо трећи квартал 2012. и 2013. године, дошло је до пораста вријед-
ности коефицијента са 3,42 на 3,68. У сегменту великих предузећа у поре-
ђењу трећих квартала, дошло је до пада вриједности коефицијента са 4,47 
на 4,19. Када је у питању компарација ефикасности 2012. у односу на 2013. 
годину, можемо констатовати да је у сегменту средњих предузећа дошло до 
повећања вриједности коефицијента обрта залиха са 18,99 на 21,12. С друге 
стране, у истом временском периоду у истом сегменту дошло је до повећа-
ња вриједности коефицијента обрта добављача са 13,88 на 14,63. По питању 
кретања приноса, можемо констатовати да је у сегменту малих предузећа 
у трећем кварталу дошло до повећања стопе приноса на активу са 9,17 на 
10,18, док је у стратуму средњих предузећа у истом временском периоду 
компарације (трећи квартал 2012. у односу на 2013. годину) дошло до пада 
вриједности стопе приноса на активу са 9,92 на 8,87. У сегменту великих 
предузећа дошло је до раста стопе приноса на активу у истом истраживач-
ком периоду: са 9,69 на 11,50. Значајно је истаћи чињеницу да су у току 
обухвата временског периода истраживања задржани трендови и о другим 
кварталима током периода истраживања (2012–2013). По питању приноса 
на капитал, у сегменту малих и средњих предузећа, дошло је до пада стопе 
приноса на капитал у трећем кварталу 2013. године у односу на исти пери-
од 2012. године, док је у сегменту великих предузећа дошло до пораста: са 
21,78 на 25,08. По питању задужености, у сегменту малих, средњих и вели-
ких предузећа, можемо констатовати да је дошло до смањења задужености 
кроз финансирање из дуга, а до повећања финансирања на бази властитих 
средстава.
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Закључна разматрања
Динамизам друштвеног и пословног окружења, посебно у вријеме кри-

зе, све више актуелизује област конкурентности предузећа и привреде. 
Уколико привредни систем схватимо као скуп предузећа, можемо рећи да 
конкурентност привреде зависи од конкурентности самих предузећа која 
чине дату привреду. Квалитетна анализа финансијске конкурентности 
ствара полазну основу инвеститорима, креаторима економске политике 
и доносиоцима пословних одлука о питањима значајним за побољшање 
њихових пословних позиција. У том циљу јачање опште конкурентности 
мора бити основна идеја у провођењу економске политике. С обзиром да 
дату привреду чине предузећа, њихова конкурентност је од круцијалног 
значаја за конкурентност привреде у цјелини. Неки од најважнијих фак-
тора који утичу на конкурентност су: високи трошкови пословања, велико 
пореско оптерећење, велики јавни дуг, слаба укупна конкуренција која не 
подстиче привредне субјекте на иновације и конкурентност, нерегулисан 
систем заштите околине и управљања отпадом, квалитетна, односно неква-
литетна саобраћајна инфраструктура, тешкоће у ликвидацији привредних 
субјеката, неусклађено законодавство, слабости у јавној управи, итд. Ако 
анализирамо тзв. тврде показатеље конкурентности, можемо видјети да су 
се у 2012. године, привредна кретања и општи макроекономски амбијент у 
Републици Српској налазили под утицајем неповољних глобалних економ-
ских трендова. 

Укупна имовина предузећа Републике Српске у 2013. Износила је 32.462 
милиона КМ. Имовина предузећа привреде Републике Српске у 2013. го-
дини у односу на 2012. годину се смањила за 5,68%. Укупни остварени по-
словни приходи у 2013. години износили су 16.900 милиона КМ и мањи су 
за 1,67% у односу на 2012. годину. У сегменту малих и средњих предузећа у 
периоду 2012 – 2013. година, дошло је до пада пословних прихода за 4,22%, 
односно 4,05% респективно. У сегменту великих предузећа у истом перио-
ду остварен је раст од 0,12%. Укупни остварени пословни расходи предузе-
ћа привреде Републике Српске у 2013. години износили су 16.451 милиона 
КМ и мањи су за 2,08% у односу на 2012. годину. Финансијски расходи се 
нису знатно мијењали у сегменту малих предузећа, док је у сегменту сред-
њих предузећа дошло до пада финансијских расхода за 4,63%, а у сегменту 
великих предузећа за 2,53%. На крају проведеног истраживања можемо за-
кључити да је финансијска конкурентност предузећа привреде Републике 
Српске слаба, чиме потврђујемо основну истраживачку хипотезу рада. 
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Међузависност ризика неплаћања јавног дуга и 
солвентности земаља чланица монетарне уније

The Correlation between the Risk of Default and  
Solvency of Member States of the Monetary Union

Резиме
Дужничка криза у земљама Европске монетарне уније истакла је значај 

вођења одговорне фискалне политике, посебно у оквиру питања одрживо-
сти јавног дуга и солвентности земаља чланица. Општа правила за кон-
тролу нивоа јавног дуга, уведена у ЕУ, предвиђају обавезујуће мјере за све 
чланице када њихов јавни дуг пређе границу од 60% БДП-а, као и правила 
о максималном износу удјела дефицита у БДП-у. Интензитет дужничке 
кризе одређен је повјерењем инвеститора које зависи од економских фунда-
мената, али и процјене да ли ће влада досљедно измиривати своје обавезе. 
Циљ истраживања јесте да утврдимо да ли је однос дуга према БДП-у пози-
тивно корелисан са кретањем каматних стопа на државне обвезнице и да 
одредимо степен њихове повезаности. На узорку од 17 земаља чланица ЕМУ 
и временским интервалима преткризног и кризног периода, корелационом и 
регресионом анализом указујемо на узрочно-посљедичну повезаност наведе-
них индикатора и њихов утицај на солвентност земље. Резултати пока-
зују да се у случају кризе јавног дуга услијед повећања каматних стопа на ду-
горочне државне обвезнице, значајно повећава удио јавног дуга у БДП-у што 
води расту ризика неплаћања дуга и посљедично несолвентности земаља 
чланица. Фискални аспект интеграције БиХ, посматрани кроз призму фи-
1	 Економски факултет Универзитета у Бањој Луци, branka.topic-pavkovic@efbl.org
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скалних критеријума ЕУ, показују минимална одступања од референтних 
вриједности. Међутим, имајући у виду да кретање нивоа јавног дуга, те 
његово сервисирање, директно зависе од степена повећања/смањења БДП-а, 
извоза и расположивог прихода за сервисирање дуга, одлуке о даљем задужи-
вању морају бити повезане са производним пројектима или финансирањем 
пројеката који ће допринијети даљем привредном расту и расту конку-
рентности.

Кључне ријечи: јавни дуг, буџетски дефицит, солвентност земље, ризик 
неплаћања јавног дуга, каматне стопе на дугорочне државне обвезнице, 
дужничка криза.

Summary
The debt crisis in the European Monetary Union, emphasized the importance of 

keeping a responsible fiscal policy, especially in the context of issues of public debt 
sustainability and solvency of the member countries. Common rules for control of 
the public debt was introduced in the EU provide for mandatory measures for all 
Member States when their public debt exceeds the limit of 60% of GDP, as well as 
rules on the maximum amount of deficit percentage of GDP. The intensity of the 
debt crisis is determined by the confidence of investors, which depends on economic 
fundamentals as well as assessing whether the government will consistently meet 
their obligations. The aim of the research is to determine whether the ratio of debt 
to GDP positively correlated to movements in interest rates on government bonds 
and to determine the degree of their coherence. In a sample of 17 EMU member 
countries and time periods pre-crisis and crisis period, correlation and regression 
analysis indicate a causal connection between these indicators and their impact on 
the solvency of the country. Results show that in the event of a crisis in public debt 
due to the increase in interest rates on long-term government bonds, significantly 
increasing the share of public debt in GDP, which increases the risk of non-payment 
of debt and consequent insolvency of member states. Fiscal aspect of integration of 
BiH observed through the prism of fiscal criteria of the EU show a minimum devia-
tion from the reference value, however, given that the movement of the public debt 
servicing is directly dependent on the degree of increase/decrease of GDP, exports 
and disposable income to service the debt, decisions on further borrowing must be 
associated with manufacturing projects or production projects that will contribute 
to further economic growth and competitiveness.

Keywords: public debt, budget deficit, the solvency of the country, the risk of 
default, interest rates on long-term government bonds, the debt crisis.
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Увод 
Криза јавног дуга у земљама ЕМУ актуелизовала је питања везана за 

политику јавног дуга и могућност земаља да у новонасталим околностима 
сервисирају доспјеле обавезе. Повећање задужености државе увијек истиче 
проблем одређивања границе дуга, а однос јавног дуга према бруто дома-
ћем производу истиче као један од основних индикатора фискалне пози-
ције неке земље. Посљедња дужничка криза произвела је динамику раста 
јавног дуга који се посљедњих година повећавао по стопи већој од раста 
БДП-а у већини европских земаља. Раст јавног дуга у дугом року мора бити 
мањи од стопе привредног раста ако се желе избјећи проблеми солвент-
ности земље. Држава која допушта да рацио дуг/БДП има континуирани 
узлазни тренд, све више ће прибјегавати тржишту капитала Уније, што ће 
утицати на раст каматне стопе Уније. Раст каматне стопе ће повратно ути-
цати на повећање владиног дуга и у питање довести способност те земље да 
у року измирује своје обавезе. 

Ако владе држава изаберу стабилизацију односа дуг/БДП, мораће да 
воде рестриктивнију фискалну политику. На тај начин неодрживи раст 
дуга једне државе тјера остале државе да воде више дефлаторну политику. 
Стога ће у интересу чланица уније бити да постоји контролни механизам 
који би требало да ограничи величину буџетског дефицита у државама чла-
ницама (Buiter & Kletzer, 1990). 

Општа правила за контролу нивоа јавног дуга, уведена на нивоу ЕУ, 
предвиђају обавезујуће мјере за све чланице када њихов јавни дуг пређе 
границу од 60% БДП-а, као и правила о максималном износу удјела дефи-
цита у БДП-у до 3%. Проблем одрживости може се формулисати на сљедећи 
начин: буџетски дефицит води расту јавног дуга који се, по правилу, серви-
сира у будућности. Ако каматне стопе на владин дуг премаше стопу раста 
економије, дуг је динамички постављен, што доводи до све већег владиног 
дуга у односу на БДП. Интензитет дужничке кризе одређен је повјерењем 
инвеститора које зависи од економских фундамената, али и процјене да ли 
ће влада досљедно измиривати своје обавезе. Солвентност земље дефини-
ше се као њена способност да измири садашњу вриједност својих обавеза. 
Повећан ризик неплаћања дуга поједине земље чланице код инвеститора 
ствара страх и аверзију према ризику, што води већој премији на ризик и 
тиме повећава каматну стопу и трошкове задуживања. 

1.	 Индикатори задужености и солвентности земље
У оквиру теоријских модела истиче се више различитих фактора који 

могу бити генератори повећања задужености земље и узрок неизвршења 
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обавеза државе, тј. ризика неплаћања дуга. Литература наводи да, с једне 
стране, земље могу бити невољне да отплате своје дугове чим се држава 
придружи монетарној унији (De Grauwe, 2012), док, с друге стране, нису 
у могућности да отплате своје дугове јер су несолвентне или неликвидне 
(Manasse, Roubini& Schimmelpfennig, 2003). 

У класичној доктрини, јавни дуг је третиран као експлицитан приход за 
настале буџетске потешкоће и за покриће ванредних јавних расхода. Моне-
тарна теорија јавног дуга, одбацујући класичну доктрину, развија концепт 
савремених функција јавног зајма. Као инструмент финансијске политике, 
јавни дуг попримио је: функцију балансирања буџетских расхода, функцију 
економске стабилизације и функцију привредног развоја (Ристић, 2010).

Јавни дуг можемо сматрати и ванредним приходом државе, који се ко-
ристи као један од извора финансирања њених функција. Иако основни 
циљ задуживања државе јесте прикупљање средстава за државне потребе, 
оно се користи и за провођење мјера економске политике, те изравнања 
пореског оптерећења у одређеном времену. Оно што се финансира заду-
живањем јесу акумулирани буџетски дефицити. При томе је потребно ра-
зликовати буџетски дефицит од јавног, односно државног дуга. Буџетски 
дефицит је ток, а јавни дуг стање, што значи да се буџетски дефицит фор-
мира кретањима током одређеног периода, а висина јавног дуга утврђује 
се у одређеном тренутку. Стога можемо закључити да је јавни дуг заправо 
кумулатив прошлих буџетских дефицита (Jurković, 2002).

У контексту теоријских разматрања о дужничкој кризи указује се на зна-
чај солвентности земље, па се основне детерминанте солвентности земље 
укључују у теоретске моделе. Тако су у моделима највећим дијелом кориште-
не макроекономске и институционалне варијабле одрживости дуга у свје-
тлу солвентности земље (Roubini, 2001), концепта фискалне рањивости као 
немогућности избјегавања претјераног дефицита и јавног дуга (Hemming & 
Murray, 2002), посебно у склопу концепта фискалне одрживости.

Држава је солвентна ако је дисконтна вриједност будућег платног би-
ланса већа или једнака постојећем јавном дугу. Исто тако, држава је сол-
вентна ако дисконтована вриједност будућих трговинских биланса прела-
зи садашњи износ спољног дуга. Институционални и политички фактори 
који утичу на кредибилитет политике, као и владина спремност да води 
политику у складу са одрживим дугом, чини битан дио истраживања о сол-
вентности земље (Manasse, Roubini & Schimmelpfennig, 2003). Ипак, истиче 
се да су кључни фактори који одређују степен солвентности земље однос 
платног биланса земље према бруто друштвеном производу (Страхилов, 
2006), укупан јавни дуг према БДП-у и фискална одрживост као критери-
јум солвентности.
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Из наведеног као основни индикатори екстерне солвентности земље из-
двајају се: удио платног биланса у БДП-у, укупан јавни дуг/БДП, каматна 
стопа на владин дуг, буџетски дефицит као % БДП и др. 

Када дуг земље константно расте, без изгледа за благовремену стаби-
лизацију, земља ће вјероватно постати несолвентна. Суштина критери-
јума фискалне одрживости огледа се у стабилизацији односа дуга према 
БДП-у - стабилизација примарног буџета (Bajo, 2011). Проблем одрживо-
сти се може формулисати на сљедећи начин: буџетски дефицит води расту 
владиног дуга који ће морати да се сервисира у будућности. Ако каматне 
стопе на владин дуг премаше стопу раста економије, дуг је динамички по-
стављен, што доводи до све већег владиног дуга у односу на БДП. Влада 
треба да се постара да примарни буџет има суфицит. Ако га нема, однос 
дуга/БДП ће се повећавати, што сигурно води неизмирењу владиног дуга 
(De Grauwe, 2012).

2.	 Квантификовање кључних детерминанти дужничке кризе
У циљу анализе дужничке кризе и утицаја задужености на солвентност 

земље, квантификовали смо задате индикаторе и детерминанте јавног дуга 
и трошкова задуживања земаља чланица ЕМУ. На почетку емпиријског ис-
траживања, дескриптивном статистиком и графичким путем дефинисали 
смо динамику посматраних индикатора кроз вријеме за изабране земље. 
Истичемо мултидимензијски приступ анализе у смислу географског и вре-
менског обухвата, при чему географски обухват подразумијева 17 земаља 
чланица ЕМУ, а временски је подијељен у два интервала: преткризни пери-
од (од момента формирања Европске монетарне уније, па до почетка кризе 
2008) и кризни период 2008-2012. године. У ту сврху користили смо исто-
ријску методу за прикупљање серија временских података кретања индика-
тора: каматне стопе, стопе раста БДП-а, стопе инфлације, стање буџетског 
салда, висина јавног дуга, платног биланса и кредитног рејтинга. Тако доби-
јени подаци за једну земљу упоређују се са подацима других земаља помо-
ћу методе компарације, а посебно статистичке корелационе и регресионе 
анализе коју смо у истраживању користили. Обрада прикупљених података 
извршена је примјеном статистичког софтвера Statistical Package for the So-
cial Sciences. На сљедећим табелама и графиконима приказана је динамика 
кретања одабраних индикатора. 

Након првих година увођења евра, у периоду 2003–2007. године, гене-
рално се уочава позитиван тренд стопе раста БДП-а (изузев лаганијег 
пада у 2005. години као резултат раста задужености земаља чланица ЕМУ). 
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Графикон 1. Реална стопа раста БДП на нивоу ЕМУ. Извор: Еуростат, обрада аутора

У периоду 1990–2005. године, укупна екстерна задуженост земаља ни-
ског и средњег дохотка расте са 1330 на 2742 милијарде долара, што је омогу-
ћио добар кредитни рејтинг чланица ЕМУ које користе евро. Каматне стопе 
су почеле расти, а неке од наведених земаља чија инвестициона улагања још 
нису давала резултате већ су биљежиле дефиците платног биланса. Током 
2008–2009. године, наступа рецесија која достиже минус од чак 4,4% БДП-а. 
Благи опоравак почиње 2010. и 2011. године, али не у свим земљама ЕМУ, 
у којима су забиљежене дуже и дубље рецесије (Грчка, Португал, Ирска). У 
2011. и 2012. години, долази до генералног пада стопе БДП-а, споријег раста 
и неколико нових земаља које улазе у негативне зоне раста.

Мањи биланс текућег рачуна истовремено значи да се привреда дате зе-
мље више ослања на прилив капитала и ствара високу зависност и изло-
женост према међународним токовима финансирања. На финансијском 
тржишту то значи да ће доћи до раста каматне стопе на државне обвезнице 
јер се уграђује фактор ризика неплаћања дуга ових земаља, што смањује 
њихову солвентност. 

Платни биланс представља индикатор зависности земаља чланица од 
иностраног задуживања и изложености према међународним токовима 
финансирања. Кроз посматрани период 2000–2011. године, значајан вишак 
забиљежен је у Аустрији, Холандији, Луксембургу и Њемачкој, посебно на-
кон 2004. године. Оно што је интересантно јесте да је истовремено пора-
стао дефицит платног биланса у сљедећим земљама: Ирска, Грчка, Шпанија, 
Португал и Словачка.
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Табела 1.
Салдо текућег рачуна у % БДП-а – просјек 3 године

Година/
Држава 20

00
.

20
01

.

20
02

.

20
03

.

20
04

.

20
05

.

20
06

.

20
07

.

20
08

.

20
09

.

20
10

.

20
11

.

20
12

.

ЕУ 
(27 земаља) 4,8 4,2 4 3,8 3,7 2,9 2,3 1,9 0,8 0 0 0,1 -0,4

ЕМУ
(17 земаља) -1,3 -1 0,1 1,3 2,9 3,9 5,3 6,3 6,6 6,5 6,2 6,4 6,9

Белгија 4.8 4.2 4 3.8 3.7 2.9 2.3 1.8 0.6 –0.6 -0.7 -0.7 -1.1

Њемачка -1.3 -1.2 -0.1 1 2.6 3.5 5 5.8 6.2 6.2 5.8 5.9 6.3

Естонија -6,1 -4,9 -7,1 -9 -11,1 -10,9 -12,2 -13,8 -13,5 -7,5 -1,2 2,5 0,9

Ирска 0,2 -0,3 -0,7 -0,5 -0,5 -1,4 -2,5 -4,1 -4,8 -4,4 -2,3 0 2,3

Грчка -5 -6,4 -7,2 -6,8 -6,3 -6,7 -8,3 -11,2 -13,6 -13,6 -12,1 -10,4 -7,5

Шпанија -2,7 -3,6 -3,7 -3,6 -4 -5,4 -7,2 -8,8 -9,5 -8,1 -6,3 -4,3 -3,1

Француска 2,2 1,8 1,3 1,1 0,7 0,2 -0,2 -0,7 -1,1 -1,4 -1,5 -1,5 -1,8

Италија 0,9 0,4 -0,1 -0,3 -0,5 -0,7 -0,9 -1,2 -1,9 -2 -2,7 -2,8 -2,2

Кипар -1,3 -3,5 -4,1 -3,1 -3,7 -4,4 -6 -8,2 -11,5 -12,7 -12,1 -8 -6,7

Луксембург 10,3 10,1 10,8 9,1 10,2 10,5 11,3 10,7 8,6 7,6 6,8 7,2 6,7

Малта -6,9 -6,3 -4,5 -1,4 -2,1 -5,8 -7,9 -8,1 -6,8 -6,6 -6,6 -5,2 -1,6

Холандија 3,1 2,8 2,4 3,6 5,3 6,9 8,1 7,8 6,8 5,4 5,6 7,2 8,7

Аустрија -1,3 -1,1 0,4 1,2 2,2 2 2,4 2,8 3,7 3,7 3,7 2,6 2,5

Португал -8,7 -9,8 -9,6 -8,3 -7,7 -8,4 -9,8 -10,4 -11,1 -11,2 -11,4 -9,5 -6,5

Словенија -2,1 -1,9 -0,5 0,1 -0,8 -1,7 -2 -2,6 -3,8 -3,4 -2 -0,1 1,2

Словачка -6,2 -5,8 -6,5 -7,4 -7,2 -7,4 -8,1 -7,2 -6,4 -4,7 -4,2 -3,4 -1,8

Финска 6,1 7,2 8,2 7,2 6,5 4,8 4,6 3,9 3,7 2,9 2 0,6 -0,5

Извор: Еуростат, обрада аутора

Одрживост јавних финансија директно је повезана са динамиком кре-
тања јавног дуга и његовим утицајем на финансијска и макроекономска 
кретања земље. Током посљедњих година, значајно повећање буџетских 
дефицита и убрзани раст нивоа јавног дуга који су забиљежени у бројним 
европским земљама резултат су недовољне фискалне дисциплине у годи-
нама које су претходиле кризи, и одражавају директне или индиректне 
посљедице рецентних турбуленција на глобалном финансијском тржишту. 
Узевши у обзир и пад потенцијалног раста БДП-а у средњем року, оправ-
дано се појавила забринутост око одрживости фискалних позиција поједи-
них земаља и способности влада да сервисирају преузете обавезе. Као ин-
дикатор задужености најчешће се користи рацио спољни дуг према бруто 
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домаћем производу као користан индикатор који повезује дуг са извором 
ресурса и процјене могућности отплате дуга.

Из графикона 2 уочавамо општи пораст нивоа јавног дуга/БДП у перио-
ду 2008–2012. године, са просјечне референтне вриједности од 60% на про-
сјечан ниво од 90,8%. Овај раст јавног дуга је нарочито видљив у Ирској, 
Грчкој и Португалу. Чињеница која забрињава јесте константан пораст овог 
индикатора који крајем 2012. достиже и преко 90%, а почетком 2013. године 
свој максимум од 92,7% БДП-а.

69,2
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Графикон 2. Јавни дуг као % БДП (чланице ЕМУ). Извор: Еуростат, обрада аутора

Раст јавног дуга у дугом року мора бити мањи од стопе привредног раста 
ако се желе избјећи проблеми неликвидности земље. Као и у случају држав-
ног дуга према БДП-у, већа спољна задуженост ствара перцепцију код јав-
них и приватних учесника на тржишту о повећању ризика неплаћања дуга 
земље, што ствара притисак и веће трошкове нових задуживања и тиме 
смањује солвентност земље.

Из табеле 2 уочавамо негативну конвергенцију, односно дивергенцију 
каматних стопа на дугорочне државне обвезнице током кризног периода.
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Табела 2.
Каматне стопе на дугорочне државне обвезнице у ЕМУ

Година/
Држава 20

00
.

20
01

.

20
02

.

20
03

.

20
04

.

20
05

.

20
06

.

20
07

.

20
08

.

20
09

.

20
10

.

20
11

.

20
12

.

ЕУ 
(27 земаља) : 5,00 4,92 4,23 4,38 3,70 4,07 4,56 4,54 4,12 3,82 4,30 3,68

ЕМУ 
(17 земаља) 5,44 5,00 4,91 4,14 4,12 3,42 3,84 4,32 4,31 3,82 3,61 4,35 3,88

Белгија 5,59 5,13 4,99 4,18 4,15 3,43 3,81 4,33 4,42 3,90 3,46 4,23 3,00

Њемачка 5,26 4,80 4,78 4,07 4,04 3,35 3,76 4,22 3,98 3,22 2,74 2,61 1,50

Естонија : : : : : : : : : : : : :

Ирска 5,51 5,01 5,01 4,13 4,08 3,33 3,76 4,31 4,53 5,23 5,74 9,60 6,17

Грчка 6,10 5,30 5,12 4,27 4,26 3,59 4,07 4,50 4,80 5,17 9,09 15,75 22,50

Шпанија 5,53 5,12 4,96 4,12 4,10 3,39 3,78 4,31 4,37 3,98 4,25 5,44 5,85

Француска 5,39 4,94 4,86 4,13 4,10 3,41 3,80 4,30 4,23 3,65 3,12 3,32 2,54

Италија 5,58 5,19 5,03 4,25 4,26 3,56 4,05 4,49 4,68 4,31 4,04 5,42 5,49

Кипар : 7,62 5,70 4,74 5,80 5,16 4,13 4,48 4,60 4,60 4,60 5,79 7,00

Луксембург 5,52 4,86 4,70 3,32 2,84 2,41 3,30 4,46 4,61 4,23 3,17 2,92 1,82

Малта : 6,19 5,82 5,04 4,69 4,56 4,32 4,72 4,81 4,54 4,19 4,49 4,13

Холандија 5,40 4,96 4,89 4,12 4,10 3,37 3,78 4,29 4,23 3,69 2,99 2,99 1,93

Аустрија 5,56 5,08 4,96 4,14 4,13 3,39 3,80 4,30 4,36 3,94 3,23 3,32 2,37

Португал 5,59 5,16 5,01 4,18 4,14 3,44 3,91 4,42 4,52 4,21 5,40 10,24 10,55

Словенија : : 8,72 6,40 4,68 3,81 3,85 4,53 4,61 4,38 3,83 4,97 5,81

Словачка : 8,04 6,94 4,99 5,03 3,52 4,41 4,49 4,72 4,71 3,87 4,45 4,55

Финска 5,48 5,04 4,98 4,13 4,11 3,35 3,78 4,29 4,29 3,74 3,01 3,01 1,89

Извор: Еуростат, обрада аутора

Под утицајем финансијске и економске кризе долази до повећаних по-
треба за финансирањем појединих чланица Уније и додатног пораста тро-
шкова задуживања, чиме раст разлике приноса државних обвезница сиг-
нализира да инвеститори имају све мање мотива посуђивати средства, што 
угрожава приступ таквој земљи на међународно тржиште капитала, уз ис-
товремено повећање трошкова задуживања. Ако каматне стопе на владин 
дуг премаше стопу раста економије, дуг је динамички постављен, што до-
води до све већег владиног дуга.
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3.	 Емпиријско истраживање
Из представљених показатеља издвајамо традиционалне индикаторе за-

дужености који стављају у однос спољни дуг према БДП-у и спољни дуг према 
извозу. Однос спољног дуга према БДП-у је користан показатељ са аспекта 
способности измиривања спољног дуга земље и степена солвентности. По-
казује могућу промјену структуре БДП у корист извозних производа ради 
измиривања спољног дуга. У земљама у којима јавни дуг, тј. дуг државе, 
чини знатан дио спољног дуга, однос јавног дуга и БДП-а је врло важан пока-
затељ и ми ћемо га из тих разлога користити у даљој статистичкој ана-
лизи. Солвентност једне земље се може дефинисати као њена способност да 
измири садашњу вриједност својих иностраних обавеза. Одрживост дуга 
анализира се на потенцијалном развоју догађаја на средњи рок и обухвата: 

–– кретања дефицита текућег биланса и нова задуживања;
–– услове финансирања спољног дуга и
–– кретање агрегатне тражње (што може утицати на увоз и извоз).

3.1.	 Степен међузависности односа јавног дуга/БДП и каматних 
стопа на дугорочне државне обвезнице

Статистичком анализом смо одвојено посматрали периоде прије и то-
ком кризе, при чему су подаци разграничени 2008. годином. Годину 2008. 
смо посматрали као преломну тачку почетка актуелне кризе, тако да смо 
период до 2008. посматрали као временски интервал од оснивања ЕМУ па 
до почетка кризе, а интервал 2009–2012. године као кризни период. Да би-
смо дошли до закључка о повезаности варијабли, користили смо просту ре-
гресиону и корелациону анализу. Важно је напоменути да су се користили 
подаци који показују просјечне вриједности на нивоу Уније како за период 
од 2000–2008. године, тако и за период 2009–2012. године. Наредне табеле 
показују просјечне вриједности изабраних варијабли које смо израчунали 
помоћу геометријске средине јер се ради о временској серији.
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Табела 3. 	 Табела 4. 
Дугорочне каматне стопе на 	 Укупан јавни дуг / БДП 
државне обвезнице

Земље просјек 
2000–2008.

просјек 
2009–2012. Земље просјек 

2000–2008.
просјек 

2009–2012.
ЕУ (27 
земаља) 4,41 3,97 ЕУ (27 

земаља) 61,37 80,62

Еврозона 
(17 чланица) 4,23 3,91 Еврозона 

(17 чланица) 68,85 85,91

Аустрија 4,24 3,16 Аустрија 64,38 72,27
Белгија 4,27 3,62 Белгија 95,57 98,36
Естонија*   Естонија 4,79 7,30
Финска 4,21 2,83 Финска 40,62 48,67
Француска 4,19 3,13 Француска 62,47 84,57
Грчка 4,46 11,36 Грчка 103,37 150,64
Холандија 4,19 2,82 Холандија 51,26 65,19
Ирска 4,23 6,49 Ирска 31,10 92,04
Италија 4,41 4,77 Италија 105,71 120,79
Кипар 5,19 5,41 Кипар 62,78 68,65
Луксембург 3,70 2,91 Луксембург 6,95 18,71
Малта 4,98 4,33 Малта 61,88 68,00
Њемачка 4,10 2,42 Њемачка 64,27 79,47
Португал 4,32 7,04 Португал 61,79 101,38
Словачка 3,93 4,38 Словачка 37,91 42,79
Словенија 5,02 4,69 Словенија 25,85 43,22
Шпанија 4,24 4,82 Шпанија 46,32 67,04

*Не постоји каматна стопа која би се с обзиром на методолошке захтјеве сматрала рефе-
рентном.

Корелациона и регресиона анализа показују да нема статистички зна-
чајне повезаности између ових варијабли у првом, преткризном периоду. 
Наиме, коефицијенти нису статистички значајни (сигнификантност већа 
од 0,05), што се види у табели испод. Осим тога, није присутна ни коре-
лација. Ово се може једноставно објаснити чињеницом да је увођењем је-
динствене валуте 1. јануара 1999., стабилизован кредитни рејтинг чланица 
еврозоне: Ирска добија статус ААА 2001, а Шпанија 2004. године, док су 
кредитни рејтинзи у осталим земљама: Италији АА, Португалу АА и Грчкој 
А+. Инвеститори су имали скоро једнако повјерење у све чланице евро-
зоне, управо захваљујући јединственој валути, минимизирању девизног и 
осталих ризика, те можемо рећи да тек у предстојећем периоду раста нивоа 
задуживања долази до директне повезаности раста јавног дуга и каматне 
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стопе на дугорочне државне обвезнице, а усљед страха инвеститора од ри-
зика неизвршења, тј. раста ризика неплаћања јавног дуга.

Табела
Регресиони модел до 2008. године

Coefficientsa

Model Unstandardized 
Coefficients

Standardized 
Coefficients

t Sig.

B Std. Error Beta
1 (Constant) -6.349 73.620 -.086 .932

Каматна стопа на државне 
обвезнице до 2008.

14.897 16.861 .216 .883 .390

Извор: Калкулација аутора

За период током кризе, може се са сигурношћу рећи да је присутна по-
везаност између варијабли. Када је r>0,6, веза је изражена. Конкретно, из-
ражена је корелација између варијабли - коефицијент корелације је 0,661 и 
статистички је значајан, што се види из табеле. Веза је директна.

Табела
Коефицијент корелације

Model Summary
Model r R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate
1 0.661 0.437 0.401 23.51
Извор: Калкулација аутора

У наставку ћемо тестирати регресиони модел y=b0+b1x, при чему је y - 
удио ЈД/БДП, а x - каматна стопа. У доњој табели приказан је извод из ста-
тистичког програма SPSS (Statistical Package for the Social Sciences - SPSS).

Табела
Регресиона анализа (период 2009–2012.)

Coefficientsa

Model Unstandardized 
Coefficients

Standardized 
Coefficients

t Sig.

B Std. Error Beta
1 (Constant) 33.848 13.483 2.510 .023

Каматна стопа на државне 
обвезнице 2009-2012.

9.494 2.696 .661 3.521 .003

Извор: Калкулација аутора
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Када је у питању регресиона анализа, показало се да је модел статистич-
ки значајан, y = b0 + b1x, гдје

y = 33,848 + 9,5x

што показује да јединично повећање каматне стопе доводи до повећа-
ња удјела јавног дуга у БДП за 9,5% у просјеку.

Ваљаност цјелокупне регресије потврђена је статистиком која показује 
да је зависна варијабла објашњена са 43% независном варијаблом, што нам 
показује коефицијент детерминације. То значи да повећање трошкова за-
дуживања земље, квантификоване промјеном у повећању каматне стопе на 
дугорочне државне обвезнице објашњавају 43% варијација у промјенама 
раста удјела јавног дуга у БДП, и да јединично повећање каматне стопе до-
води до повећања удјела јавног дуга у БДП за 9,5% у просјеку.

Регресиона анализа потврђује да: повећање удјела дуга у БДП смању-
је способност земље да измири садашњу вриједност иностраних обавеза 
чиме смањује одрживост спољног дуга, односно смањује солвентност зе-
мље и перцепцију о могућности земље да измири своје обавезе; повећана 
негативна перцепција о рејтингу земље код инвеститора у крајњој инстан-
ци доводи до веће премије ризика у цијени државне обвезнице, односно 
долази до повећања каматних стопа на државне обвезнице, већих трошкова 
задуживања и посљедично даљег пада нивоа солвентности земље чланице 
уније. Дакле, уз раст премије ризика неплаћања повећава се каматна стопа, 
што повећава цијену задуживања и ствара још већи јавни дуг, тј. несол-
вентност државе.

4.	 Јавне финансије Босне и Херцеговине са аспекта  
фискалних критеријума Европске уније
Фискални аспект интеграције Босне и Херцеговине посматраћемо кроз 

призму фискалних критеријума конвергенције, уз напомену да приступа-
њем нове чланице фискалном систему ЕМУ, чланице доживљавају промје-
не унутар својих јавних финансија како на страни јавних прихода, тако и на 
страни јавних расхода. Међу основним критеријумима истиче се критери-
јум буџетске конвергенције, који захтијева да: буџетски дефицит чланице 
није већи од 3% БДП-а, као и ограничење удјела јавног дуга у БДП-у до 60%. 
Овдје истичемо да се интеграција БиХ посматра као хипотетички примјер 
кроз квантитативне критеријуме, с обзиром да Босна и Херцеговина прије 
свега треба да постане пуноправна чланица Европске уније да би присту-
пила испуњавању услова за Европску монетарну унију.



82

Acta Economica, година XIII, број 23 / јул 2015.	 69 – 86

4.1.	 Кретање буџетског суфицита/дефицита Босне и Херцеговине 

У буџету БиХ у 2010. години забиљежен је дефицит од преко 753 мили-
она КМ, или 2,5% БДП‐а, што је посматрано у апсолутном износу ниже за 
29,3% у односу на претходну фискалну годину. 
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Графикон 3. Буџетски суфицит/дефицит у БиХ. Извор: Централна банка БиХ, об-
рада аутора

Иако у наредној години уочавамо побољшање фискалног салда БиХ, 
2012. и 2013. годину карактерише даљи раст дефицита. Према представље-
ним параметрима Босна и Херцеговина испуњава критеријум из Мастрих-
та, а везано за буџетски дефицит који није већи од 3% БДП-а.

Од 2008. године примјетан раст фискалног дефицита, као и ескалаци-
ја економске кризе у 2009. години, утицали су да дефицит и дуг Босне и 
Херцеговине има узлазни тренд. У раздобљу 2008–2012. године, босанско-
херцеговачка економија је забиљежила реални пад од 2,2% који је довео до 
пада јавних прихода, а држава није успјела прилагодити јавне расходе, што 
је довело до фискалног дефицита који је присутан кроз цијело посматрано 
раздобље. 

4.2. Динамика кретања јавног дуга Босне и Херцеговине

Наведена кретања су била главни узрок наглог повећања јавног дуга који 
се у раздобљу од четири године знатно повећао. Основни показатељи јавног 
дуга Босне и Херцеговине, према горе наведеним критеријумима, сврста-
вају је у средње задужену земљу. У Босни и Херцеговини у 2013. години 
вриједност фискалног критеријума рацио јавни дуг/БДП износио је 39,69%. 



83

Међузависност ризика неплаћања јавног дуга и 
Бранка Топић-Павковић 	 солвентности земаља чланица монетарне уније

Табела 5.
Процентуално повећање/смањење вањског дуга БиХ у односу на претходну годину

Година 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013.

% 0,45 7,59 -6,15 -2,70 7,04 23,44 20,16 5,92 7,42 3,48

Извор: Министарство финансија и трезора Босне и Херцеговине, обрада аутора

Повећање стања вањске задужености на дан 31.12.2013. године у односу 
на 31.12.2012. године износи 249.209.054 КМ, односно 3,48%. Наведено по-
већање задужености током 2013. године, резултат је ангажовања одобрених 
кредитних средстава у износу од 1.009 мил. КМ (EIB 247 мил. КМ, IMF 240 
мил. КМ, EBRD 200 мил. КМ, итд), умањених за износ плаћених главница 
(приближно 600 мил. КМ), уз корекцију дијела који се односи на курсне 
разлике (око 160 мил. КМ) у посматраном периоду. На ниво одрживости 
дуга битно утиче и валутна структура спољне задужености. Крајем 2013. 
године, у спољном дугу БиХ присутна је доминација четири валуте: EUR, 
SDR, USD, те CPU2. С обзиром да Централна банка БиХ одржава монетарну 
стабилност у складу са currency board аранжманом, може се оцијенити по-
вољним то што је учешће EUR у валутној структури дуга највеће (видљиво 
већинско учешће двије валуте, EUR и SDR са око 85%). Тако високо учешће 
EUR обезбјеђује висок степен предвидивости будућих обавеза те је БиХ у 
том смислу изложена мањем валутном ризику (Министарство финансија и 
трезора Босне и Херцеговине, 2014).

Када је у питању валутна структура сервисирања спољног дуга у пери-
оду 01.01.- 31.12.2013. године, учешће исплаћених обавеза према ММФ-у 
је условило да у валутној структури извршених исплата доминира обра-
чунска валута SDR. Обрачунска валута SDR3 је подложна валутном ризику, 
иако се ефективна плаћања реализују у EUR. Узимајући у обзир наведено, 
уколико би се презентовала сва плаћања реализована у EUR, учешће те ва-
луте у укупној валутној структури би износило 84,01%. Пажњу треба усмје-
рити на кредите у валути USD, јер би јачање USD могло утицати на пове-
ћање стања спољног дуга, а што би истовремено захтијевало више домаће 
валуте за сервис спољног дуга. Имајући у виду напријед наведено, може се 
закључити да је потребно будућа кредитна задужења уговарати у EUR-у.

2	 CPU- Уговорена обрачунска валута Свјетске банке за обавезе по Консолидованом зајму - 
IBRD бр. 40390, које су у 2012. гоини сервисиране у USD и EUR, а у 2013. години у JPY и USD 
и обухваћене су у валутној структури извршеног сервиса дуга назначених валута.
3	 SDR (Special Drawing Rights) - Специјална права вучења, обрачунска јединица коју ко-
ристи ММФ, Свјетска банка и неколико других међународних финансијских институција. 
Састоји се од корпе валута коју сачињавају: амерички долар 41,9%, евро 37,4%, јапански јен 
9,4% и британска фунта 11,3%.
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Вриједности фискалног критеријума рацио јавни дуг/БДП, у 2013. годи-
ни у Босни и Херцеговини износи 39,69% и показује испуњеност овог кри-
теријума конвергенције за приступање монетарној унији. Ипак, анализа 
стања показује његов константан раст, те посебну пажњу треба усмјерити 
на начин како се троши позајмљени новац и степен одрживости јавног дуга 
у БиХ. Узимајући у обзир нестабилна кретања раста БДП и неизвјесност 
при процјени истог, можемо закључити да ће одрживост дуга превасходно 
зависити од рационалне искориштености одобрених кредитних средстава, 
повезаних са производним пројектима или финансирањем пројеката који 
ће допринијети даљем привредном расту.

Закључак 
Резултати истраживања су показали да повећање дуга у БДП смању-

је способност земље да измири садашњу вриједност иностраних обаве-
за, чиме смањује одрживост спољног дуга, односно смањује солвентност 
земље. Смањена солвентност земље умањује могућност земље да измири 
своје обавезе, чиме се повећава и ризик неплаћања дуга. Повећан ризик 
неплаћања дуга поједине чланице код инвеститора ствара негативну пер-
цепцију о рејтингу земље, што, у крајњој инстанци, доводи до веће премије 
ризика у цијени државне обвезнице, односно долази до повећања каматних 
стопа на државне обвезнице те земље. Већа каматна стопа повећава цијену 
задуживања, што води даљем расту јавног дуга, тј. повећава несолвентност 
државе.

Значај управљања јавним дугом посебан нагласак добија ескалацијом 
глобалне финансијске и дужничке кризе. Током посљедњих година, зна-
чајно повећање буџетских дефицита и тренд раста јавног дуга у бројним 
европским земљама одражавају директне или индиректне посљедице ре-
центних турбуленција на глобалном финансијском тржишту. Динамика 
раста јавног дуга који се посљедњих година повећавао по стопи већој од 
раста БДП-а у већини европских земаља, указала је на значај и улогу јавног 
дуга у ефикасном вођењу јавних финансија.

Босна и Херцеговина је према проценту учешћа јавног дуга у бруто дру-
штвеном производу, као и у апсолутном износу јавног дуга, дужи времен-
ски период била једна од ниско задужених земаља. Глобална финансијска и 
економска криза из 2008. године која је довела до рецесије у већини земаља 
Европе, утицала је и на значајан раст јавног дуга Босне и Херцеговине. По-
сматрајући степен укупне задужености БиХ проценат односа укупног дуга 
и БДП-а испод је горње границе задужености према Мастрихтским кри-
теријумима. Из претходних анализа и разматрања можемо закључити да 
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буџетски дефицит и јавни дуг према БДП, тренутно показују подношљиве 
резултате за БиХ, јер су одступања од референтних вриједности европских 
критеријума минимална. Ипак, имајући у виду да кретање нивоа јавног 
дуга, те његово сервисирање, директно зависи од степена повећања/сма-
њења БДП-а, извоза и расположивог прихода за сервисирање дуга, одлуке 
о даљем задуживању ће морати да буду повезане са производним пројек-
тима, или финансирањем пројеката који ће допринијети даљем привред-
ном расту и расту конкурентности земље. Специфичност у вези са јавним 
дугом у БиХ одражава се кроз немогућност да се води активна монетарна 
политика и политика девизног курса. Имајући у виду наведено, може се 
закључити да пресудан значај и утицај на управљање јавним дугом има фи-
скална политика и политика управљања јавним расходима. 

Показатељи задужености директно зависе од кретања нивоа задужено-
сти и обавеза за сервисирање дуга према нивоу повећања/смањења раста 
БДП-а, извоза, као и расположивих прихода за сервисирање дуга. Узима-
јући у обзир нестабилна кретања раста БДП и неизвјесност при процјени 
истог, можемо закључити да ће одрживост дуга превасходно зависити од 
рационалне искориштености одобрених кредитних средстава и њихове 
секторске усмјерености. Прилив нових вањских кредита треба бити пове-
зан с производним и капиталним пројектима, при чему омјер у узимању 
ино кредита треба ићи у смјеру смањења учешћа кредита у сврху буџет-
ске подршке, а повећања учешћа кредита за развојну економску подршку и 
раст конкурентности.
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Ликвидност као полуга остваривања  
врхунског циља предузећа

Liquidity as Lever for Achieving Top Company Goals

Резиме
Иако брзина обрта појединих облика имовине није сама себи сврха, осно-

вано је устврдити да је она полуга за остваривање врхунског циља предузе-
ћа – максимирање добитка у дугом року. Неликвидност је неријетко узрок 
дужничке кризе која је захватила буџете појединих земаља али и компанија 
(реалан сектор). У теорији и пракси присутна су различита схватања пој-
ма ликвидности, као и његов значај за здрав раст и развој. У раду се указује 
на разлике у схватањима тог појма и различитих концепата вођења поли-
тике ликвидности, методологијама утврђивања ликвидности и солвент-
ности предузећа (привредних друштава).

На основу методолошких и теоријских аспеката сагледано је стање ли-
квидности привреде Републике Српске што може бити од користи носио-
цима економске политике Републике.
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ност, финансијска равнотежа, нето обртни фонд.

1	 Економски факултет Универзитета у Бањој Луци, mikerevich@yahoo.com
2	 Економски факултет Универзитета у Бањој Луци, dejan.mikerevic@efbl.org
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Summary
Although the speed of turnover of certain types of assets is not an end in itself, 

it can be claimed that it is a lever for achieving top company goals - maximizing 
profit in the long run. Illiquidity is often the cause of the debt crisis that has en-
gulfed the budgets of certain countries as well as companies (real sector). In theory 
and practice, there are different understandings of the term liquidity, as well as its 
importance for the healthy growth and development. The paper points out the dif-
ferences in the understanding of this term and the different concepts of pursuing 
liquidity policy, using methodologies of determining the liquidity and solvency of 
the companies (enterprises).

Based on the methodological and theoretical aspects, the liquidity situation of 
the economy of the Republic of Srpska has been analyzed which can be useful for 
policymakers of the Republic of Srpska.

Key words: liquidity, illiquidity, solvency, insolvency, financial balance, net 
working capital.

Увод
За несметано функционисање привредног система од изузетног је зна-

чаја да сваки његов подсистем буде ликвидан и солвентан, јер само на тај 
начин је могуће да тај подсистем буде у циљној функцији. При томе готово 
да нема одлуке предузетника или привредног друштва (предузећа) која не 
утиче на његову ликвидност што даље оставља несагледиве посљедице по 
његово цјелокупно пословање. Иако је наш наслов рада фокусиран на ли-
квидност, основано је поставити питање зашто спомињемо заједно појмо-
ве ликвидности и солвентности. Одговор треба тражити у Герстенровом 
ставу изнесеном још давне 1933. године када је устврдио да „... ликвидност 
мора ићи упоредо са солвентношћу...” (Gerstner, 1933) у односу на неке ста-
вове у литератури, гдје се ова два појма готово не разликују.

Наиме, структуру активе биланса у основи чини стална и текућа (обрт-
на) имовина. Текућа имовина као краткорочно везана имовина редовно се 
појављује у билансу са већим или мањим учешћем. Важна карактеристика 
ове имовине је да у кратком року мијења свој облик, при чему је веома бит-
на брзина њене метаморфозе. Наравно да та брзина није сама себи сврха, 
већ, прије свега, средство (полуга) за остваривање врхунског циља предузе-
ћа – максимирање добитка у дугом року. Ријечју, уколико се постигне бржа 
трансформација појединих облика имовине, то ће за остваривање врхун-
ског циља предузећа бити потребно ангажовати мање капитала.
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На основу претходног формулисана је и основна хипотеза рада: да без 
одржавања ликвидности предузећа није могуће остварење врхунског циља 
предузећа – максимирање добитка у дугом року.

У циљу доказивања основне хипотезе рада, на основу доступне лите-
ратуре, рад смо структурирали како слиједи: У првом дијелу указаћемо на 
схватање и сам значај ликвидности предузећа. У другом ће нагласак бити 
на анализи дугорочне финансијске равнотеже као услова ликвидности, 
док ћемо у трећем разматрати анализу дугорочне финансијске равнотеже 
на основу нето обртног фонда. Најзад, у четвртом дијелу ћемо размотри-
ти анализу ликвидности, у петом анализу солвентности и у шестом дијелу 
сагледати стање ликвидности привреде Републике Српске по посљедњем 
збирном финансијском извјештају за 2014. годину.

Међутим, при разумијевању цјелине проблема појединих показатеља 
ликвидности треба водити рачуна и о дјелатности предузећа, тј. да ли је 
ријеч о индустријском, пољопривредном или пак предузећу из области 
услужних дјелатности, трговине и слично. Наравно, израчунате показатеље 
треба временски и просторно упоредити да би се адекватно процијенило 
стање и трендови ликвидности посматраног предузећа што је корисна ин-
формација за вођење његове пословне и финансијске политике.

1.	 Појам и значај ликвидности
Појам ликвидности потиче од латинске ријечи liquidus (Куколеча, 1990) 

која значи течан, правилан, поуздан, онај који је платежно способан. Иако 
је наша тема усмјерена на проблем ликвидности, о њој је готово немогуће 
говорити изоловано од солвентности, на шта нас упућује и Герстнеров став 
изнесен још 1933. године: „... ликвидност мора ићи упоредо са солвентно-
шћу”(Gerstner, 1933). Аутор даље наводи: „Економски положај предузетни-
ка утолико је здравији уколико су му имовинске вриједности ликвидније. 
Ликвидност се повећава с порастом употребе имовинских вриједности у 
виду обртне имовине коју је лако имати при руци и на располагању, насу-
прот њиховој употреби у инвестиционој имовини” (Ibid, 1933).

Свједоци смо да инострана и домаћа економска литература неријетко 
веома различито приступа објашњењу појма ликвидности, што заправо и 
упућује на сложеност овог појма. Једно од објашњења (Ibid, 1933) зашто је 
то тако је и у чињеници измијењених схватања захтјева ликвидности гдје се 
у старијим интерпретацијама овог појма ликвидност дефинисала као спо-
собност имовинских дијелова активе да се претворе (конвертују) у ликвид-
на средства. 
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У суштини, ликвидност имовине је њена способност и потребно ври-
јеме да се мобилише у готовину. Најкраће вријеме и највећу способност 
мобилизације у готовину има имовина уложена у хартије од вриједности 
које се котирају на берзи ефеката, јер се оне могу конвертовати у готовину 
сваког дана на берзи ефеката. Потом слиједе потраживања из пословања, тј. 
од купаца, јер се та потраживања конвертују у готовину у роковима који су 
уговорени за наплату продатих учинака, а ти се рокови, у принципу, изра-
жавају једноцифреним или двоцифреним бројем дана. Ту су и краткороч-
ни финансијски пласмани који ће се конвертовати у готовину за уговорено 
вријеме које не може да буде дуже од 12 мјесеци. Затим долазе залихе прои-
звода и робе које ће се конвертовати у готовину када буду продате и напла-
ћене, па залихе недовршене производње које ће се конвертовати у готовину 
када буде завршена производња артикала, продат и наплаћен производ, те 
залихе материјала који ће се конвертовати у готовину када буду утрошене 
за производњу артикала, када буде произведен, продат и наплаћен прои-
звод. Степен ликвидности сталне имовине, изузев дугорочних хартија од 
вриједности које се котирају на берзи ефеката, изразито је дуг, конвертова-
ње у готовину траје више година, а код одређене сталне имовине (земљи-
ште, на примјер) конверзије у готовину и нема, осим ако се та имовина не 
прода. Тако се све врсте нематеријалних улагања (неопипљивих средстава) 
и основна средства која се амортизују конвертују у готовину путем аморти-
зације укључене у трошкове производње учинака, завршетка производње, 
те продаје и наплате учинака. Тај процес потпуне конверзије у готовину 
код нематеријалних улагања и опреме траје неколико година, а код грађе-
винских објеката неколико десетина година. Код дугорочних финансијских 
пласмана, изузев оних који су у виду дугорочних хартија од вриједности 
које се котирају на берзи ефеката, процес конверзије у готовину траје неко-
лико година, а учешћа у капиталу других предузећа никад се не конвертују 
у готовину, осим ако се не продају. 

Из претходног објашњења основано је устврдити да је овакав приступ 
ликвидности мањкав и статичан јер потпуно занемарује обавезе предузећа. 
Наиме, конверзија одређене сталне и обртне имовине у новац (готовину) 
није и не може бити сама себи сврха већ искључиво средство (полуга) за 
лакше и поузданије обезбјеђивање текуће платежне способности преду-
зећа. Зато новија литература поред способности неког неновчаног облика 
имовине да се трансформише у новац, под ликвидношћу подразумијева и 
способност дужника да плати доспјеле обавезе. 

У складу с тим њемачки аутор Witte ликвидност дефинише као способ-
ност предузећа да може безусловно да испуњава доспјеле обавезе у сваком 
тренутку постојања предузећа (Witte, 1959, p. 273). Релевантни аутори по-
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словних финансија у новије вријеме неријетко ликвидност предузећа чине 
зависном од развоја финансијских тржишта, односно њихове савршености 
и потпуности.3 (Van Horn, 1993) Наравно, када предузеће није у могућ-
ности да одржи ликвидност и обезбиједи усклађеност прилива и одлива 
новца, онда се обраћа банци за кредит, или се пак појављује на отвореном 
тржишту новца како би приликом емисије краткорочних хартија од ври-
једности прибавио недостајући дио новца. Аутор даље наводи да је „циљ 
већине предузећа максимизирати цјелокупни поврат одржавајући довољ-
ну ликвидност да би се задовољили сви одливи новца” (Ibid, 1933). Дакле, 
у склопу наведене теме, поента је на „довољној” ликвидности, гдје се у 
остваривању циљева предузећа ликвидности, као једном од финансијских 
принципа, даје велики значај јер представља практично средство (полугу) 
за остваривање његовог врхунског циља. Али не само то, већ ликвидност 
појединих дијелова њене имовине представља и важну детерминанту капа-
цитета даљег задуживања предузећа (Higgins, 2009).

Посматрајући предузеће с финансијског аспекта,4 и које настоји конти-
нуирано пословати (гоинг концерн концепт), тада је могуће издвојити три 
подручја употребе појма ликвидности:

–– ликвидност финансијских инструмената,
–– ликвидност пословања,
–– ликвидност имовине (Orsag, 2011).

Извориште у оваквој подјели треба тражити у финансијској литератури 
гдје је неријетко присутна и обрађивана посебно материјална наспрам фи-
нансијске активе (Bodie, Kane & Alan, 2009) гдје је крајњи учинак послова-
ња предузећа новац који је у основи претпоставка опстанка предузећа на 
тржишту. 

Ликвидност предузећа, с друге стране, претпоставља његову способ-
ност да плати доспјеле обавезе у моменту њиховог доспијећа. Та способност 
предузећа чврсто је повезана с његовом финансијском стабилношћу, али и 
с роковима мобилизације краткорочно везаних средстава и роковима до-
спијећа краткорочних обавеза. Када је коефицијент финансијске стабилно-
сти један, у таквим околностима одржавање ликвидности више не зависи 
од дугорочног финансирања већ од усклађености обима и рокова везивања 
краткорочно везане имовине и обима и рокова расположивости кратко-
рочних обавеза. Уколико су ти рокови и обим усклађени, тј. ако су једнаки, 
ликвидна средства ће тежити нули, али ликвидност ће се ипак одржавати 
3	 При томе треба имати у виду водеће агенције за кредитне рејтинге које су готово све из 
Сједињених Америчких  Држава: (Moody's, S&P, Fitch) и имају изузетно велики утицај на 
финансијским тржиштима.
4	 Предузеће се може посматрати с производног, тржишног (набавно-продајног)  и финан-
сијског аспекта.
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све док се из било којих разлога не успори мобилизација краткорочно ве-
зане имовине. Ако до тога дође, предузеће ће пасти у неликвидност, јер у 
условима коефицијента финансијске стабилности један (1) нема ликвидне 
резерве. Примјера ради, ако предузеће у оквиру краткорочно везаних сред-
става има само потраживања од купаца, а у оквиру краткорочних обавеза 
има обавезе према добављачима, обавезе за зараде и порезе, доприносе и 
друге дажбине су у финансијском изразу потраживања од купаца једнаке 
поменутим обавезама, рецимо да су 30.000 КМ. Уколико се потраживања 
од купаца наплаћују, на примјер, у року 30 дана и у том року се плаћају све 
поменуте краткорочне обавезе, краткорочне обавезе ће бити исплаћене, 
предузеће ће бити ликвидно, док ће готовина тежити нули.

Истина, и при коефицијенту финансијске стабилности од један, преду-
зеће може да створи ликвидну резерву у области краткорочног финанси-
рања уколико успије да рокови краткорочно везане имовине буду краћи од 
рокова расположивости краткорочних обавеза. У таквој ситуацији прилив 
ликвидних средстава по основу мобилизације краткорочно везане имовине 
биће већи од одлива средстава по основу плаћања краткорочних обавеза, 
па се међу њима јавља разлика која чини ликвидну резерву, која потиче из 
краткорочних обавеза и која се може употријебити за плаћање ако из ма ког 
разлога дође до успоравања мобилизације краткорочно везане имовине.

У складу с претходним, претпоставимо да годишња продаја купцима 
износи 360.000 КМ и да годишње претходно побројане краткорочне оба-
везе износе 360.000 КМ, да се наплата потраживања од купаца врши за 15 
дана, а да краткорочне обавезе доспијевају за 30 дана, у току године пре-
дузеће ће сваког петнаестог дана наплаћивати 24.000 КМ = (360.000/15), а 
сваког тридесетог плаћаће 12.000 КМ = (360.000/30), а то значи да ће го-
товина бити већа од доспјелих обавеза за 12.000 КМ = (24.000 – 12.000). 
Та готовина представља ликвидну резерву створену у оквиру краткорочног 
финансирања и она гарантује сигурност за одржавање ликвидности, јер се 
доспјеле обавезе у висини ликвидне резерве могу платити и у случају да се 
из било ког разлога продужи наплата потраживања од купаца, али не више 
од 30 дана.

Уколико би наплата потраживања од купаца и рокова плаћања кратко-
рочних обавеза била обрнута, наплата потраживања од купаца врши се за 
30 дана, а плаћање краткорочних обавеза доспијева за 15 дана . Тада би, 
узимајући наведене износе у висини годишње продаје и годишњих кратко-
рочних обавеза, ситуација била обрнута: половина краткорочних обавеза 
на дан њиховог доспијећа не би могла бити плаћена, а предузеће би било 
неликвидно. У оваквим околностима неликвидност се може избјећи једино 
ако је коефицијент финансијске стабилности нижи од један, односно ако 
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је капитал увећан за дугорочна резервисања и дугорочне обавезе већи од 
дугорочно везане имовине увећане за губитак исказан у активи барем за 
12.000 конвертибилних марака.

Ако је коефицијент финансијске стабилности виши од један, кратко-
рочне обавезе су веће од краткорочно везане имовине па је, осим ријет-
ких изузетака, немогуће толико скратити рокове наплате краткорочних 
потраживања и продужити рокове плаћања краткорочних обавеза да би 
се ликвидност одржала. У таквим околностима, по правилу, предузеће је 
неликвидно.

Дакле, предузеће а и цијела економија су ликвидни у условима када се 
имовина несметано трансформише из новчаног у робни облик, и обрнуто. 
То указује на значај пословних и финансијских одлука које утичу на ли-
квидност, финансијску снагу, рентабилност, развој и уопште опстанак пре-
дузећа. Због тога је поштовање принципа ликвидности не само потреба, 
већ императив опстанка предузећа на тржишту, без обзира на то који од 
концепата политике ликвидности водили, у смислу:

–– пуне сигурности,
–– ограниченог ризика,
–– пуног покрића обавеза,
–– импровизоване ликвидности. (Микеревић, 2011)

Избор и операционализација једног од четири наведена концепта одр-
жавања платежне способности (ликвидности) предузећа није једноставан, 
јер су концепти у различитој вези са врхунским циљем предузећа, тачније 
са рентабилношћу, а зависе и од санкција за случај неликвидности. Концепт 
пуне сигурности захтијева високу ликвидну резерву, а ликвидна резерва, 
у принципу, не доприноси остварењу добитка, јер се на њој не остварује 
никакав принос осим у случају када банка плаћа камату на депозите по ви-
ђењу, али и тада, будући да је каматна стопа на депозите по виђењу изрази-
то ниска (нижа од стопе рентабилности), предузеће жртвује максимирање 
рентабилности за рачун осигурања пуне сигурности у одржавању ликвид-
ности. Концепт ограниченог ризика захтијева нижу ликвидну резерву, па 
његово прихватање значи да се подједнако придаје значај и ликвидности и 
рентабилности. Концепт пуног покрића обавеза фаворизује рентабилност 
на рачун одржавања платежне способности предузећа, јер ће предузеће па-
сти у неликвидност када прилив готовине буде мањи од доспјелих обавеза 
за плаћање, али зато предузеће нема ликвидну резерву која му смањује рен-
табилност. Импровизована ликвидност је, заправо, одсуство било какве 
бриге о ликвидности предузећа и бављење искључиво проблемом његове 
рентабилности.
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Коначно, када предузеће прави избор концепта одржавања ликвидно-
сти, има на уму и рентабилност и санкције за случај неликвидности.

2.	 Анализа дугорочне финансијске равнотеже  
као услова ликвидности 
Ликвидност је посљедица односа између прихода и расхода, односно 

прилива и одлива и средстава и извора финансирања. Из ове поставке 
извиру два запажања:

Прво, показатељ ликвидности је спољни, највидљивији и најеклатант-
нији знак здравља предузећа и на овај показатељ треба гледати увијек у ти-
јесној повезаности са другим показатељима пословања.

Друго, приликом анализе ликвидности треба испитивати и оцјењивати 
факторе који могу изазвати неликвидност, гдје главни ослонац за то испи-
тивање може и треба да буде финансијски план предузећа.

Ако би се актива груписала по року везаности а пасива по року распо-
ложивости, и ако би при томе сваки сегмент имовине (средстава) везан на 
одређени рок био једнак сегменту извора расположивом у истом року, мо-
гли бисмо закључити да постоји финансијска равнотежа. Међутим, такво 
рашчлањивање активе и пасиве ради утврђивања финансијске равнотеже 
је нерационално, а понекад и немогуће. Због тога се анализа финансијске 
равнотеже, у ствари, заснива на анализи дугорочне и краткорочне финан-
сијске равнотеже.

Дугорочна финансијска равнотежа утврђује се упоређењем дугорочно 
везане и изгубљене имовине и трајних и дугорочних извора. То упоређе-
ње може се извршити на два начина: или упоређењем укупне дугорочне 
везане и изгубљене имовине и укупних трајних и дугорочних извора, или 
путем утврђивања покрића залиха нето обртним фондом који се неријет-
ко у литератури назива и обртним капиталом (Ibid, 2011). У оба случаја 
најтежи проблем представља квантитативно утврђивање трајне обртне 
имовине (трајног обртног фонда). Мада у литератури постоји релативно 
широка лепеза дефиниција трајне обртне имовине, сматра се да је најпри-
хватљивије схватање које трајну обртну имовину изједначава са сталним 
залихама. Ово због тога што се сталне залихе при непромијењеном физич-
ком обиму пословања у финансијском изразу увијек држе на истом нивоу; 
оне, у ствари, омогућују да се обим производње не смањи (залихе сировина 
и материјал), а чим се не смањује обим производње, не смањују се ни залихе 
незавршене производње, а несмањене залихе готових производа омогућују 
несмањен обим продаје у физичком смислу. Друго је питање да ли стал-
не залихе могу бити мање или не, што зависи од успјешности управљања 
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залихама. При утврђивању дугорочне финансијске равнотеже сталне за-
лихе морају се узети као синоним трајне обртне имовине, а при анализи 
могућности побољшања дугорочне финансијске равнотеже испитују се 
услови и могућности смањења сталних залиха. Наиме, поред функционал-
ног аспекта обртне имовине (трансформације облика обртне имовине из 
једног у други уз пуно преношење њихове вриједности) значајан је и њихов 
финансијски аспекат. Он се односи на временску везаност појединих обли-
ка обртне имовине и обртне имовине у цјелини која може бити на кратак 
рок али и трајно везана све док траје пословање. Примјер трајно блокиране 
значајне обртне имовине у литератури се неријетко објашњава пословањем 
нафтовода. Наиме, да би се нафтовод могао користити, он мора претходно 
бити потпуно напуњен. Процес транспортовања нафте одвија се тако што 
нове упумпаване количине потискују напоље на крају нафтовода или гдје 
је то већ предвиђено, исто толику количину нафте, јер да би се нафтовод 
могао користити, у њему мора бити количина нафте којом је напуњен, с 
тим да се конкретне врсте нафте временом мијењају. Међутим, та количина 
нафте којом нафтовод мора бити стално напуњен да би могао бити кори-
шћен представља количински и вриједносно сталне залихе односно трајну 
обртну имовину. (Пословне финансије I, 1996)

Мишљења да се у трајну обртну имовину укључи и перманентни дио 
потраживања од купца и дио готовине, јер се ти дијелови стално обнављају, 
што значи да се не смањују, према неким ауторима нису прихватљива, јер у 
односу на готовину и потраживања од купца увијек стоје спонтани извори 
финансирања који се стално обнављају и држе на одређеном нивоу. Друго 
је питање ситуације предузећа када из оправданих разлога мора продавати 
на дуже рокове наплате од рокова плаћања које преузима при куповини. 
Та ситуација не мијења дефиницију трајне обртне имовине, већ приморава 
предузеће, ради одржавања ликвидности, да помјери дугорочну финансиј-
ску равнотежу у корист извора финансирања.

Приказ дугорочне финансијске равнотеже на основу дугорочно везане 
и изгубљене имовине и дугорочно расположивих извора финансирања у 
квантитативном смислу изгледа овако:

1.	 стална имовина,
2.	 сталне залихе и стална имовина намијењена продаји,
3.	 губитак изнад капитала,
4.	 дугорочно везана и изгубљена имовина (1 до 3),
5.	 капитал умањен за губитак до висине капитала,
6.	 дугорочна резервисања,
7.	 дугорочне обавезе,
8.	 трајни капитал и дугорочне обавезе (5 до 7),
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9.	 рацио финансијске стабилности (4/8),
10.	 слободан капитал (8 – 4) уз услов да је 8 > 4,
11.	 недостајући капитал (4 – 8) уз услов да је 4 > 8.

На страни дугорочно везане и изгубљене имовине све позиције се пре-
узимају из биланса стања, при чему једино залихе могу да буду спорне, бу-
дући да су у билансу исказане укупне залихе, а дугорочно везана имовина 
у облику залиха су, како смо раније истакли, сталне залихе. Ако се ради о 
предузећу с континуираним процесом производње и продаје, билансиране 
залихе одговарају сталним залихама. Уколико се ради о предузећу са сезон-
ском производњом и/или продајом, билансиране залихе се могу изједначи-
ти са сталним залихама, уз услов да је билансирање извршено у моменту 
кад су, с обзиром на природу дјелатности, билансиране залихе биле најни-
же. Уколико тај услов није задовољен, као сталне залихе могу се узети из 
мјесеца у току године у коме су залихе биле најниже, али уз услов да је у том 
мјесецу, с обзиром на промјене циклуса производње и продаје, активност 
предузећа била нормална и да од мјесеца у коме су залихе биле најниже до 
момента билансирања није дошло до пада вриједности новчане јединице. 
Овај други услов у инфлационом периоду се, наравно, не остварује. Зато 
би требало најниже залихе валоризовати или с процентом пораста потро-
шачких цијена кога статистика објављује или с процентом индивидуалних 
набавних цијена предузећа од мјесеца из кога потичу најниже залихе до 
дана билансирања. Тако валоризоване најниже залихе су сталне залихе, а 
разлика између билансираних и сталних залиха су сезонске (повремене) 
залихе које представљају краткорочну везану имовину.

На страни трајних извора и дугорочних обавеза све ставке дугорочно 
расположивих извора су такође видљиве из биланса стања.

3.	 Анализа дугорочне финансијске равнотеже  
на основу нето обртног фонда
У односу на претходни алгоритам дугорочне финансијске равнотеже и 

долажења до спознаје коефицијента финансијске стабилности, у квантита-
тивном смислу нето обртни фонд је рачунска (изведена) величина која се 
израчунава или пак као разлика између трајних извора и дугорочних оба-
веза, с једне, и садашње вриједности дугорочно везане и изгубљене имови-
не искључујући из ње сталне залихе, с друге стране, или као разлику између 
укупне обртне имовине и краткорочних извора. У оба случаја квантитатив-
но се добија исти износ нето обртног фонда, а у основи нето обртни фонд 
показује колики се дио трајних и дугорочних извора користи за финанси-



97

Ликвидност као полуга
Драган Микеревић и др.	 остваривања врхунског циља предузећа

рање обртне имовине, односно колики је дио обртне имовине финансиран 
из трајних и дугорочних извора. 

Нето обртни фонд често се у литератури среће и под називом трајна 
обртна средства,5 а израчунава се на овај начин: 

1.	 капитал умањен за губитак до висине капитала,
2.	 дугорочна резервисања,
3.	 дугорочне обавезе,
4.	 дугорочно везана и изгубљена имовина,

НЕТО ОБРТНИ ФОНД (1 + 2 + 3 – 4),
Нето обртни фонд (трајна обртна средства) може се израчунати и овако:

5.	 обртна имовина,
6.	 краткорочне обавезе,

НЕТО ОБРТНИ ФОНД (1 – 2)
Будући да је нето обртни фонд рачунска величина, он може да буде и не-

гативан (са знаком минус) и позитиван (са знаком плус). Ако је нето обрт-
ни фонд негативан, то значи да је стална имовина увећана за губитак изнад 
капитала у висини негативног нето обртног фонда покривен из краткороч-
них обавеза. У таквим околностима предузеће нема услова да одржава ли-
квидност. Ти услови су утолико мањи што је негативни нето обртни фонд 
виши.

Уколико је нето обртни фонд позитиван, стопа покрића залиха нето 
обртним фондом израчунава се на сљедећи начин:

Стопа покривености
залиха нето обртним

     фондом
Нето обртни фонд  × 100

Залихе
=

Послије квантификације дугорочно везане и изгубљене имовине и трај-
них и дугорочних извора или нето обртног фонда приступа се квантита-
тивној анализи дугорочне финансијске равнотеже, која се у пракси мани-
фестује у три вида.

Прво, ако је дугорочно везана и изгубљена имовина једнака трајним 
и дугорочним изворима, односно ако је обртни фонд једнак сталним за-
лихама, дугорочна финансијска равнотежа постоји, услови за одржавање 
ликвидности у области дугорочног финансирања су створени, а да ли ће 
се перманентно одржавати ликвидност, зависи од синхронизације мобили-

5	 Нето обртни фонд одговара рачунској величини која се добије из разлике збирова дуго-
рочних извора финансирања (сопствених и позајмљених) и садашње вриједности сталне 
имовине увећане за губитак изнад капитала. Нето обртна средства (имовина), напротив, 
одговара рачунској величини која се добије из ралике збирова обртних средстава и кратко-
рочних обавеза. (Ранковић, 1979, стр. 136-137).
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зације краткорочно везане имовине и доспијећа краткорочних обавеза. У 
оваквим условима сигурност у одржавању ликвидности може се остварити 
ако се мобилизација краткорочно везане имовине врши брже од доспијећа 
краткорочних обавеза. При томе ће се јавити разлика између ликвидних 
средстава и доспјелих обавеза која представља ликвидну резерву и она ће 
се употријебити за плаћање само ако из било ког разлога дође до спори-
је мобилизације краткорочно везане имовине од доспијећа краткорочних 
обавеза, која, наравно, не може дуго потрајати.

Друго, ако је дугорочно везана имовина мања од трајних и дугорочних 
извора, односно ако су сталне залихе мање од нето обртног фонда, дуго-
рочна финансијска равнотежа је помјерена ка изворима и тиме је створена 
сигурност у одржавању ликвидности у области дугорочног финансирања. 
Ова сигурност долази отуда што је краткорочно везана имовина покривена 
трајним и дугорочним изворима у висини разлике између сталних и дуго-
рочних извора и дугорочно везане имовине, односно разлике између нето 
обртног фонда и сталних залиха и јасно је да ће се та краткорочно везана 
имовина мобилисати прије него што ће доспјети за плаћање дугорочне оба-
везе. Ако би мобилизација краткорочно везане имовине одговарала (била 
једнака) доспијећу краткорочних обавеза при оваквој дугорочној финан-
сијској равнотежи, створила би се ликвидна резерва по основу дугороч-
ног финансирања у висини разлике између сталних и дугорочних извора 
и дугорочно везане имовине, односно разлике између нето обртног фонда 
и сталних залиха. Та ликвидна резерва представља сигурност у одржавању 
ликвидности; она би била коришћена за плаћање само у моменту када би из 
било ког разлога мобилизација краткорочно везане имовине била мања од 
доспијећа краткорочних обавеза.

Треће, ако је дугорочно везана имовина већа од трајних и дугорочних 
извора, односно ако су сталне залихе веће од нето обртног фонда, дуго-
рочна финансијска равнотежа је помјерена ка дугорочно везаној имови-
ни. Тиме је у области дугорочног финансирања угрожена ликвидност, јер је 
дио дугорочно везане имовине у висини разлике између дугорочно везане 
имовине и трајних и дугорочних извора, односно разлике између сталних 
залиха и нето обртног фонда покривен краткорочним обавезама, које ће, 
наравно, прије доспјети за плаћање него што ће се извршити мобилизација 
дугорочно везане имовине. У финансијској и рачуноводственој литератури 
постоје примјери да је и при оваквој дугорочној финансијској равнотежи 
одржавана ликвидност, али су ти примјери изузеци. Ради се о ријетким 
предузећима која по природи своје дјелатности немају залихе или их имају 
у незнатној количини, а уз то продају за готово, а купују са одложеним ро-
ковима плаћања.
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При анализи дугорочне финансијске равнотеже добро је укључити и 
временску компоненту да се виде тенденције њене промјене и из тога по-
требе о евентуалној промјени финансијске политике. Наиме, ако промјене 
финансијске равнотеже показују њено побољшање, није нужна промјена 
у финансијској политици, али ако промјене показују тенденцију погор-
шања дугорочне финансијске равнотеже, нужне су промјене финансијске 
политике које ће преокренути негативни тренд и довести до успоставља-
ња дугорочне финансијске равнотеже. Промјена дугорочне финансијске 
равнотеже може се уочити ако се, како смо већ истакли, утврди дугорочна 
финансијска равнотежа на основу дугорочно везане имовине и трајних и 
дугорочних извора из података двају или више узастопних биланса, а може 
и на основу тока нето обртног фонда. Овај други начин је погоднији јер 
се добија информација о разлозима повећања или смањења нето обртног 
фонда, а то сазнање је битно за вођење финансијске политике. Ток нето 
обртног фонда утврђује се на сљедећи начин:

1. Почетни нето обртни фонд,
2. Повећање нето обртног фонда (2.1. до 2.8),
 2.1. повећање капитала,
 2.2. повећање резервисања, 
 2.3. повећање ревалоризационе резерве,
 2.4. повећање дугорочних обавеза,
 2.5. смањење губитка,
 2.6. смањење уписаног неуплаћеног капитала,
 2.7. смањење сталне имовине,
 2.8. смањење трошкова разграничених на више година.
3. Смањења нето обртног фонда (3.1. до 3.8)
 3.1. смањење капитала,
 3.2. смањење дугорочних резервисања,
 3.3. смањење ревалоризационе резерве,
 3.4. смањење дугорочних обавеза,
 3.5. повећање губитка,
 3.6. повећање уписаног неуплаћеног капитала,
 3.7. повећање сталне имовине,
 3.8. повећање трошкова разграничених на више година.
4. Нето обртни фонд (1 + 2 – 3)
Око појма нето обртног фонда односно нето обртне имовине неријет-

ко има неразумијевања управо због начина његовог израчунавања. Упо-
ређујући овај појам, рецимо са тежином или вриједношћу неког предмета 
или робе с њеном амбалажом, може се говорити о бруто тежини или бру-
то вриједности, док би се без амбалаже говорило о нето тежини или нето 
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вриједности као о некој правој (истинској) вриједности. У односу на појам 
бруто и нето износ обртне имовине, не ради се ни о каквој имовини, већ 
о дугорочним обавезама према изворима обртне имовине. Наиме, будући 
да је нето обртни фонд рачунска (изведена) величина, она може да буде са 
позитивним и негативним знаком. Позитивни нето обртни фонд показује 
дио обртне имовине који је покривен трајним и дугорочним капиталом. С 
друге стране, негативни обртни фонд исказује износ сталне имовине који 
је покривен (финансиран) краткорочним обавезама. Таква ситуација за 
одржавање платежне способности је погубна јер је предузеће у принципу 
неликвидно. 

4.	 Анализа краткорочне финансијске равнотеже – ликвидност
Анализа краткорочне финансијске равнотеже започиње упоређењем 

ликвидне и краткорочно везане имовине, с једне, и краткорочно располо-
живих извора, с друге стране, како слиједи:

1. Ликвидна и краткорочно везана имовина (1. 1. до 1. 12)
 1.1. готовина
 1.2. депозити у банкама,
 1.3. примљене мјенице и чекови,
 1.4. остале хартије од вриједности,
 1.5. потраживања од купаца,
 1.6. сезонске (повремене) залихе,
 1.7. депозити и кауције,
 1.8. аванси добављачима,
 1.9. краткорочни кредити,
 1.10. потраживања од повезаних предузећа,
 1.11. остала потраживања,
 1.12. активна временска разграничења;
2. Краткорочни извори и обавезе (2. 1. до 2. 7)
 2.1. добављачи,
 2.2. обавезе према радницима,
 2.3. обавезе за порезе, доприносе и друге дажбине,
 2.4. обавезе по мјеницама и чековима,
 2.5. краткорочни зајмови,
 2.6. обавезе према повезаним предузећима,
 2.7. пасивна временска разграничења.
3. Однос краткорочних обавеза и ликвидне и краткорочно везане имо-
вине –краткорочне обавезе = 1(2/1).
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Краткорочна финансијска равнотежа условљена је дугорочном финан-
сијском равнотежом. Ако постоји дугорочна финансијска равнотежа (јед-
накост између дугорочно везане имовине и трајних дугорочних извора), 
постоји и краткорочна (једнакост између ликвидне и краткорочно везане 
имовине, с једне, и краткорочних обавеза, с друге стране). Ако је дугорочна 
финансијска равнотежа помјерена ка изворима, краткорочна финансијска 
равнотежа је помјерена ка имовини (ликвидна и краткорочно везана имо-
вина су веће од краткорочних обавеза), и обрнуто, ако је дугорочна финан-
сијска равнотежа помјерана ка имовини, краткорочна је помјерена ка оба-
везама (краткорочне обавезе су веће од ликвидних и краткорочно везане 
имовине).

Динамички аспект анализе могућности побољшања краткорочне фи-
нансијске равнотеже, а тиме и побољшања ликвидности, састоји се у сље-
дећем:

–– утврђује се број дана везивања појединих врста залиха и испитује мо-
гућност смањења броја дана везивања сваке врсте залиха понаособ. 
Ако се смањи број дана везивања залиха, смањиће се и залихе у ври-
једносном изразу, а то значи да ће бити мање и сталних и сезонских 
залиха, што ће позитивно утицати на дугорочну финансијску равно-
тежу (сталне залихе) и на краткорочну финансијску равнотежу (сезон-
ске залихе);

–– утврђује се број дана везивања потраживања од купаца и испитује 
могућност њиховог смањења, а паралелно с тим утврђује се број дана 
расположивости обавезама према добављачима и испитује могућност 
повећања броја дана расположивости обавезама према добављачима. 
Што се више успије да број дана везивања потраживања од купаца 
буде мањи од броја дана расположивости обавеза према добављачима, 
утолико ће бити лакше одржавати ликвидност;

–– утврђује се број дана везивања примљених мјеница и чекова и испи-
тује могућност њиховог смањења и, паралелно с тим, утврђује се број 
дана расположивости датих мјеница и чекова и испитује могућност 
њиховог повећања. Што се више успије да број дана везивања примље-
них мјеница и чекова буде мањи од броја дана расположивости датих 
мјеница и чекова, утолико ће се ликвидност лакше одржати.6

Два најчешћа рација којима се мјери ликвидност предузећа у односу на 
њене обавезе су текући и убрзани рацио (Higgins, 2009). Међутим, један 
6	 При испитивању могућности смањења броја дана везивања потраживања од купаца и 
броја дана везивања примљених мјеница и чекова, као и при испитивању могућности пове-
ћања броја дана расположивости обавезама према добављачима и броја дана расположиво-
сти датих мјеница и чекова, треба имати у виду утицај на финансијски резултат и оствари-
вање врхунског циља предузећа.
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од важних рација ликвидности је и рацио тренутне ликвидности (Родић, 
1991). На основу ставова релевантних аутора може се основано устврдити 
да се поједини начини мјерења ликвидности могу подијелити у двије групе:

–– мјерење тренутне ликвидности,
–– мјерење будуће ликвидности.

Тренутна ликвидност се утврђује односом ликвидних средстава и до-
спјелих обавеза, а будућа ликвидност се оцјењивати уз помоћ података из 
биланса стања примјеном рација убрзане и рација текуће ликвидности. 
Осим тога, будућа ликвидност се оцјењује мјерењем временског размака из-
међу притицања ликвидних средстава и измирења обавеза, те планирањем 
прилива и одлива готовине. С обзиром на то да су неке претпоставке те-
шко остварљиве при израчунавању рација убрзане и текуће ликвидности, 
рецимо да ће се код рација убрзане ликвидности: готовина, потраживања 
по депозитним рачунима, хартије од вриједности које се котирају на бер-
зи и краткорочна потраживања наплатива до 30 дана, стално, сваког дана 
обнављати у износима садржаним у бројиоцу, у том случају се због непо-
узданости оцјењивања будуће ликвидности, на претходно описан начин, 
примјењује динамичко планирање прилива и одлива готовине. План при-
лива и одлива новца заснива се на компонентама планског биланса стања 
и планског биланса успјеха при чему те компоненте унутар планске годи-
не морају бити квантификоване по краћим временским интервалима, по 
кварталима, на примјер. Наравно, план прилива и одлива новца ради се 
и за краће временске интервале, по мјесецима и декадама, при чему се ти 
планови ослањају и на књиговодствене и планске податке. План прилива 
и одлива новца, без обзира на дужину временског периода, изгледа овако:

А/ Прилив новца (1. до 9)
1. продаја за готово,
2. наплата потраживања од купаца,
3. уновчење хартија од вриједности,
4. прилив од наплате дугорочних финансијских пласмана,
5. наплата ануитета краткорочних кредита,
6. емисија обвезница и акција,
7. прилив од нових дугорочних и краткорочних улога и зајмова,
8. уплата аванса купаца,
9. наплата осталих потраживања.
Б/ Расположиви новац пренијет у плански интервал
Ц/ Укупно прилив и расположиви новац (А + Б)
Д/ Одлив новца (1. до 11)
1. исплата обавеза према добављачима,
2. исплата обавеза према запосленима,
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3. исплата пореза, доприноса и других дажбина,
4. исплата датих мјеница и чекова,
5. исплата улога и ануитета дугорочних и краткорочних зајмова,
6. исплата обавеза по расподјели добитка,
7. трошкови у готовини (путни и други трошкови),
8. уплата нових дугорочних финансијских улагања,
9. давање нових краткорочних финансијских кредита,
10. откуп сопствених акција,
11. исплата осталих обавеза.
Е/ Стање новца на крају планског интервала (Ц–Д) вишак (+), мањак (–).

План прилива и одлива новца треба сачињавати и за дуже (нпр. квар-
тал) и за краће периоде (нпр. мјесец или декаду), и то континуирано. План 
прилива и одлива новца за дуже периоде оставља довољно времена да се 
донесу стратешке пословне одлуке које ће довести до изједначења прилива 
и одлива новца (прибављање додатних средстава, на примјер), а план при-
лива и одлива новца за краће периоде омогућује да се благовремено донесу 
тактичке одлуке ради усклађивања прилива и одлива новца (убрзане на-
плате, продаја хартија од вриједности или добијање сагласности за одгађа-
ње рокова плаћања и слично). Међутим треба, имати у виду:

–– Ако је прилив и одлив новца изједначен у дужим периодима, лакше ће 
се изједначити прилив и одлив новца у краћим периодима; 

–– Изједначење прилива и одлива новца у плану за дати период не значи 
да ће ликвидност бити одржана сваког дана у том периоду. Напротив, 
то једноставно значи да ће се обавезе које доспијевају у том периоду 
моћи исплатити, неће се пренијети у наредни период, али је могуће 
закашњење исплата обавеза у току периода, односно могућа је повре-
мена неликвидност.

На основу претходног основано је указати на то да су показатељи ли-
квидности (liquidity ratios) саткани од веома сложених, врло покретљивих 
и тешко ухватљивих односа у финансирању. Заправо, ријеч је о индикато-
рима хоризонталне финансијске структуре који се фокусирају на располо-
живост предузећа с новцем односно његовом способношћу да га генери-
ше конвертујући дијелове имовине у активи биланса у новац без знатнијег 
губитка вриједности у моменту уновчења, што је у складу с разматрањем 
ликвидности с финансијског аспекта (Rut, 2006). Међутим, неријетко се у 
литератури могу наћи и ставови да се готовина генерише конверзијом по-
јединих дијелова имовине без икаквих губитака. Тако, рецимо, наилазимо 
на став да је ликвидност „... својство имовине, или њезиних дијелова, да се 
могу брзо и без губитака претворити у готов новац”. (Ekonomski leksikon, 
1995, str. 458). Овдје се, уистину, не мисли на губитак у билансу успјеха, већ 
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на губитак приликом конверзије појединих дијелова имовине у новац, као 
што је:

–– продаја хартија од вриједности уз есконт,
–– наплата потраживања од купаца уз каса-сконто,
–– продаја купљених акција по нижем курсу од билансираног,
–– продаја готових производа по продајној цијени испод већ достигнуте 

продајне цијене на тржишту, и слично.
Условљавање да се наведена конверзија појединих дијелова имовине у 

новац обави без губитка није исправно нити рационално залагање. У том 
смислу мишљења смо да су губици на конверзији прихватљиви ако се тиме 
убрзава конверзија и уз то, не само да се обезбјеђује ликвидност предузећа, 
односно измирење обавеза о року доспијећа, већ спречава настајање (због 
неликвидности) непредвиђених расхода и омогућује сталност пословања 
предузећа (going concern princip). Наиме, усљед неликвидности код предузе-
ћа могу настати тешке посљедице:

–– обрачунавање затезних камата од повјерилаца,
–– активирање хипотеке и залога по кредитима, 
–– утуживање дужника од повјерилаца и с тим у вези настајања судских 

трошкова и губитка рејтинга ликвидног предузећа,
–– обустављање даљег кредитирања од кредитора,
–– обустављање испорука од добављача,
–– штрајк запослених усљед неисплаћених зарада,
–– покретање стечајног поступка, и слично.

Ријечју, предузеће које има намјеру да настави с пословањем не може 
прихватити наведене ризике од неликвидности због чега се евентуални гу-
бици на конверзији појединих дијелова имовине у новац могу прихватити. 
Разумљиво да ће се, при томе, настојати да ти губици буду што мањи, јер 
они у крајњем смањују рентабилност (приносни положај). Међутим, при-
ликом одмјеравања тих посљедица на приносни положај, мора се узети у 
обзир и утицај негативних посљедица изазваних неликвидношћу на фи-
нансијски резултат па и на опстанак предузећа на тржишту и, наравно, при 
томе треба жртвовати оно што изазива мањи трошак и штету.

Дакле, ријеч је о једном од најосјетљивијих барометара финансијског 
стања предузећа јер се преко овог показатеља преламају утицаји интерног 
и екстерног финансирања и који веома брзо реагују на готово све пословне 
промјене и промјене услова из окружења као што су: промјене у величини 
и динамици средстава и извора финансирања, динамици и равнотежи при-
хода и расхода, те прилива и одлива готовине.

Иако се у литератури још називају и показатељима солвентности, јер 
мјере очекивану способност измирења доспјелих обавеза предузећа кроз 
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односе текуће имовине и текућих обавеза, (Родић, 1991.) они у основи могу 
указати на могућност одржања континуитета (сталности) пословања пре-
дузећа. 

С тим у вези ако се за тржиште може рећи да представља пробни ка-
мен просперитета или краха пословања предузећа, онда се за ликвидност 
може устврдити да је пробни камен коректности финансијских односа из-
међу купаца и добављача. На основу овог показатеља пословно окружење 
јача или продубљује повјерење и сарадњу са предузећем или му пак окреће 
леђа и брише га са списка озбиљних партнера. Отуда и сва сложеност битке 
за здраву ликвидност која је услов остварења врхунског циља предузећа – 
максимирање добитка у дугом року, али истовремено треба имати у виду 
и тежину притиска неликвидности на цјелокупно пословање предузећа. У 
складу с претходним је и гранитна заснованост става да ликвидност пред-
ставља један од најважнијих исхода и резултата финансијске политике пре-
дузећа, а то је обезбјеђење финансијске снаге, под којом се подразумијева:

–– трајна способност плаћања, 
–– трајна способност финансирања,
–– трајна способност инвестирања,
–– трајна способност повећања имовине власника,
–– трајна способност задовољавања финансијских интереса учесника у 

предузећу.
При томе се у литератури користе три основна показатеља ликвидности:
Тренутна ликвидност. Рацио тренутне ликвидности израчунава се овако:

Рацио тренутне ликвидностиРасположива готовина
Доспјеле обавезе за плаћање

=

Ако је рацио тренутне ликвидности један или виши од један, предузеће 
је тренутно ликвидно и може платити доспјеле обавезе. Обрнуто, ако је ра-
цио текуће ликвидности мањи од један, предузеће је тренутно неликвидно 
и не може платити доспјеле обавезе за плаћање.

Виши коефицијент тренутне ликвидности подразумијева мање финан-
сијско напрезање, и обрнуто. Међутим, при томе треба имати у виду и не-
гативну страну високог коефицијента који може да указује и на слабо упра-
вљање новцем јер новац сам по себи не доноси принос. Зато је нужно овај 
рацио анализирати са другим показатељима ликвидности.

У склопу мјерења и оцјене будуће ликвидности треба имати у виду по-
датке из биланса стања како би се утврдила(измјерила) два рациа(убрзане и 
текуће ликвидности). Осим тога будућа ликвидност се оцјењује и мјерењем 
временског размака између прилива ликвидних средстава и измирења оба-
веза и динамичним планирањем прилива и одлива готовине.
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Рацио убрзане ликвидности (ригорозни рацио ликвидности, брзи ра-
цио, ацид-тест). Овај рацио израчунава се на овај начин:

Рацио убрзане ликвидности
(ригорозни рацио ликвидности)

Краткорочна потраживања, краткорочне
хартије од вриједности и готовина

Краткорочне обавезе
=

Рацио убрзане ликвидности је повезан с правилом финансирања 1:1, са 
златним билансним правилом у ширем смислу и с начелом финансијске 
стабилности и показује колико би лако било за предузеће да отплати своје 
краткорочне обавезе не чекајући да распрода залихе или да их претвори 
у готов производ. Свако предузеће које има високо учешће имовине у за-
лихама мора имати у виду да ће зајмодавци и добављачи посматрати овај 
индикатор у очекивању да он у већини случајева буде изнад један. Кажемо 
у већини јер на примјер, супермаркети обично због малих потраживања од 
купаца и строге контроле готовине имају врло ниске коефицијенте убрзане 
ликвидности. Зато се код разматрања и анализирања овог рациа треба во-
дити рачуна о евентуално одобреном праву (статусу) прекорачења рачуна 
у банци. Тако рецимо може да се деси да предузеће са ниским рациом убр-
зане ликвидности (на примјер 0,70) нема никаквих проблема са измирењем 
обавеза уколико има од стране банке одобрено право на прекорачење рачу-
на (овердрафт кредит).

За практичну примјену овог индикатора два су питања од нарочитог 
значаја: Прво, шта улази у ликвидна средства у бројиоцу, и друго, како се 
врши усклађивање ликвидних средстава са краткорочним обавезама пре-
ма критеријуму доспјелости. На прво питање теорија и пракса углавном 
дају једнозначан одговор да се овдје сврставају готовина, хартије од ври-
једности и потраживања од купаца. У вези с другим питањем, ријеч је о 
неизбјежном усклађивању потраживања од купаца (из бројиоца) и обавеза 
(из имениоца) с аспекта рокова доспијећа. Полазећи од тога, величине по-
траживања и обавеза могу се упоредити и синхронизовати по роковима 
доспијећа, рецимо до 30, 60, 90, 120 дана, и слично. Уколико су при томе у 
бројиоцу потраживања узета са роком доспјелости до 30 дана, у том случају 
се и у имениоцу узимају обавезе са истовјетним роком доспијећа. Резул-
тат који се добије из тог односа може бити један, те испод или изнад један. 
Уколико је око 1 или благо испод, односно благо изнад 1, тада је по сриједи 
присутна здрава ликвидност. Међутим, уколико је знатно испод један, ри-
јеч је о појави неликвидности, тј. о поремећају равнотеже ликвидности са 
озбиљним негативним посљедицама. У таквим условима угрожена је си-
гурност повјерилаца, доведен је у питање цијели даљи процес финансира-
ња предузећа са тешким, често кобним посљедицама по укупни даљи ток 
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пословања предузећа када у дејство ступају и одређене законске и тржишне 
санкције које погађају неликвидна предузећа. Законске санкције могу бити 
благе и оштре. Оштре су ако привредно законодавство (закон о стечају, на 
примјер) не толерише неликвидно предузеће у дужем року, већ га ставља у 
стечај и када је неликвидно у краћем временском раздобљу, без обзира на 
висину доспјелих неплаћених обавеза. Законске санкције су благе уколико 
привредно законодавство допушта да предузеће у дужем року буде нели-
квидно.

Тржишне санкције према неликвидном дужнику предузимају повјерио-
ци. Оне могу да буду и оштре и благе. Оштре санкције су уколико банке од-
бијају да пролонгирају доспјеле обавезе и прибјегавају принудној наплати 
доспјелих потраживања уз високе затезне камате, ако добављачи престају 
са испоруком неликвидном купцу, прибјегавају принудној наплати доспје-
лих потраживања уз високу затезну камату, а нове испоруке условљавају 
не само измирењем доспјелих потраживања већ и куповином уз авансно 
плаћање или обезбјеђење сигурне наплате (авалирана мјеница, неопозиви 
акредитив и сл.). Тржишне санкције за случај неликвидности предузећа су 
благе ако банке толеришу кашњење наплате својих доспјелих потраживања 
или их репрограмирају на дуже рокове, ако добављачи толеришу кашњење 
наплате својих потраживања до одређеног лимита и ако нове испоруке не 
условљавају авансним плаћањем или обезбјеђењем наплате.

Уколико је резултат мјерења степена ликвидности знатно изнад један, 
ријеч је такође о нежељеној, „негативној” појави познатој под називом 
„претјеране ликвидности”. Штетност ове ликвидности огледа се у успорава-
њу циркулације обртних средстава са свим негативним посљедицама који 
из тог проистичу (нпр: опадање ефективности уложених средстава усљед 
неоправданог умртвљивања обртних средстава, несташице појединих ви-
дова средстава због непредвиђеног застоја у циркулацији и томе слично). 
Међутим, иако је рацио убрзане ликвидности 1 или чак нешто већи од 1 не 
може се са сигурношћу тврдити да ће предузеће у наредном периоду бити 
ликвидно. При таквој ситуацији се може само констатовати да је предузеће 
поштовало златно билансно правило у ширем смислу, односно да је пошто-
вало начело финансијске стабилности.

О висини рација убрзане ликвидности постоје и нека опречна мишљења, 
која указују да, уколико је рацио убрзане ликвидности један или виши од 
један, предузеће је ликвидно, а ако је нижи од један, оно је неликвидно, тј. 
ликвидност је зависна од могућности продаје залиха предузећа. Међутим, 
за исправну анализу убрзаног (ригорозног) рација ликвидности неопходно 
је извршити компарацију с другим функционално-територијалним агрега-
тима (граном, групацијом, и сл.) (Brigham, 2002, pp. 184-185)и рациом те-



108

Acta Economica, година XIII, број 23 / јул 2015.	 87 – 119

куће ликвидности. На тај начин овај рацио има већу изражајну снагу јер 
показује тенденцију конверзије структуре текуће имовине што олакшава 
идентификовање фактора који утичу на ликвидност предузећа. Ријечју, 
убрзани (брзи) рацио је боља мјера ликвидности од текућег рација за пре-
дузеће уколико се залихе не могу лако конвертовати (уновчити) у готовину 
(Bodie, Kane & Alan, 2009).

Рацио текуће ликвидности (current ratio) израчунава се једначином:

Рацио текуће ликвидностиОбртна имовина
Краткорочне обавезе

=

Рацио текуће (опште) ликвидности одговара правилу финансирања 2:1 
гдје мјери текућу (обртну) активу предузећа према текућим (краткороч-
ним) обавезама. 

У стручној литератури (нарочито америчкој) традиционално се сматра 
да је предузеће ликвидно односно кредитно способно ако је рацио текуће 
ликвидности два или више од два. Међутим, сматрамо да ово мишљење 
није прихватљиво. Ако је рацио текуће ликвидности два, то имплиците 
значи да су сталне залихе половина текуће (обртне) имовине, а у реалном 
животу сталне залихе могу да буду и веће и мање од половине (текуће) 
обртне имовине. Ако су сталне залихе веће од половине обртне имовине, 
рацио текуће ликвидности од два сигурно не гарантује ликвидност пре-
дузећа. Неки аутори сматрају да тај рацио треба да буде чак и три (Tepšić, 
1981), али с обзиром на дјелатност којом се бави (производњом, трговином, 
увозом и слично) може да буде и 1,5. Уколико је присутан висок рацио тре-
ба га ипак размотрити и анализирати с подозрењем, пошто он може бити 
посљедица високих (некурентних) залиха и потраживања или пак високих 
сума готовине која би се евентуално боље могла употријебити за инве-
стирање. Међутим, треба имати у виду да висок коефицијент има и своју 
негативну страну и може да представља и нерационално кориштење теку-
ће (обртне) имовине што ће негативно утицати на показатеље приносног 
положаја предузећа. Наравно, ради исправног става по овом показатељу 
неопходно га је упоредити са функционално-територијалним агрегатима. 
Уколико су сталне залихе ниже од половине обртне имовине, рацио текуће 
ликвидности од два може да гарантује ликвидност предузећа, уз услов да 
нема ризика утрживости (уновчења) краткорочних хартија од вриједности 
и краткорочних потраживања. Ријечју, овај рацио мјери способност пре-
дузећа да измири своје текуће обавезе конвертовањем текуће активе у го-
товину односно способност да предузеће избјегне стање инсолвентности у 
кратком периоду (Bodie, Kane & Alan, 2009).
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Посљедња два рација (убрзане и текуће) ликвидности су прилично гру-
ба мјера ликвидности из најмање два разлога. (Higgins, 2009) Први, рефи-
нансирање (када доспију узимање нових) неких обавеза, као што су обаве-
зе према добављачима, практично не укључује ризик инсолвентности за 
предузећа која су барем маргинално рентабилна. Други, већина готовине 
која је створена (генерисана) ликвидирањем обртне имовине не може се 
користити за смањење обавеза јер се мора вратити у предузеће како би се 
обезбиједило и подржало континуирано пословање, осим ако предузеће не 
намјерава да напусти пословање.

У складу с претходним основано је устврдити да на ликвидност пре-
дузећа поред политике залиха битно утичу политика набавке и политика 
продаје. Наиме, политика набавке треба да се креира на што дуже рокове 
плаћања. Са финансијске тачке гледишта, са гледишта одржавања ликвид-
ности, идеално би било када би просјечни рокови доспијећа обавеза према 
добављачима били дужи од просјечних рокова наплате потраживања од 
купаца или бар да ти рокови буду једнаки. Ово зато што ће се у том случају 
синхронизовати (подударити) прилив готовини од наплате потраживања 
од купаца са доспијећем обавеза према добављачима. Временски размак 
између притицања ликвидних средстава и измирења обавеза, се може илу-
стровати сљедећим алгоритмом:

Просјечан број дана наплате потраживања од купаца квантификује се 
овако:

1.	 Приходи од продаје учинака и робе у иностранству,
2.	 Приходи од продаје учинака и робе у земљи,
3.	 ПДВ у продаји у земљи (2 x стопа ПДВ),
4.	 Укупно (1 до 3),
5.	 Салдо потраживања од купаца у земљи и иностранству на дан билан-

са,
6.	 Коефицијент обрта потраживања (4/5),
7.	 Број дана наплате (календарски број дана у обрачунском периоду /6).

Просјечан период наплате потраживања од купаца је заправо показатељ 
просјечног времена које је потребно да се наплати готовина од извршене 
продаје на кредит, односно који показује колико брзо (број дана) купци 
плаћају своје фактуре.

Просјечан број дана плаћања обавеза добављачима квантификује се 
овако:

1.	 Набавна вриједност продате робе,
2.	 Трошкови материјала,
3.	 Трошкови горива и енергије,
4.	 Трошкови производних услуга,
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5.	 Свега  (1 до 4),
6.	 ПДВ у обавезама према добављачима (5 x стопа ПДВ),
7.	 Укупно  (5 + 6),
8.	 Салдо обавеза према добављачима у земљи и иностранству на дан би-

ланса,
9.	 Коефицијент обрта обавеза (7/8),

10.	 Број дана плаћања (календарски број дана у обрачунском периоду / 9).
Просјечан период плаћања обавеза према добављачима је заправо број 

дана који је потребан предузећу да плати своје неизмирене обавезе.

5.	 Анализа солвентности
Појам солвентност потиче од латинске ријечи solvens, што значи који 

је у стању да плаћа – способност привредног субјекта да на дужи рок удо-
вољава својим обавезама (Куколеча, 1990). Солвентност зависи од односа 
имовине и дугова. Ако је имовина једнака или већа од дугова, солвентност 
постоји, и обрнуто, ако је мања, солвентност не постоји, предузеће је ин-
солвентно. Дакле, овдје до изражаја долази питање солвентности предузе-
ћа чији се појам изједначава са платежном способношћу, тј. способношћу 
предузећа да расположивим новцем кад-тад подмири све своје доспјеле 
обавезе, макар и из стечајне масе. Зато је инсолвентност, тј. платежна не-
способност пријетећа опасност опстанка предузећа и један од основних 
узрока његова пропадања (Orsag, 2011, str. 117) јер расположивим новцем 
не успијева подмирити доспјеле обавезе плаћања у роковима њиховог до-
спијећа због застоја у плаћањима или уопште обуставе плаћања. Застоји 
у плаћањима су блажи облик инсолвентности, узроковани привременом 
неусклађеношћу прилива и одлива новца. Сам застој у плаћању може бити 
проузрокован субјективним слабостима дужника или да настане из разлога 
неплаћања од његових купаца као један од видова ланчане реакције. Штете 
које при томе настану односе се на губљење угледа доброг платише, изо-
стајању добијања кредита од добављача приликом нових куповина и чак 
прелазак на авансно плаћање будућих набавки. Стање застоја у плаћању 
неријетко за посљедицу има повећане трошкове изазване затезним кама-
тама, судских и других трошкова, али не представљају опасност за даљи 
континуитет пословања предузећа. Међутим, обустава плаћања обавеза 
предузећа знатно је тежи облик инсолвентности и формалноправни разлог 
покретања стечајног поступка. 

Наиме, одсуство могућности исплате обавеза о року доспијећа у основи 
значи поткрадање повјерилаца и њихово довођење у положај да ни сами не 
могу благовремено измирити своје обавезе, што у таквој ланчаној реакцији 
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може довести цијелу привреду у такво стање. Отуда је потпуно природно 
што се у земљама које воде рачуна о својој будућности и будућности својих 
грађана неликвидна предузећа ригорозно санкционишу још у свом зачетку 
инсолвентног пословања како би се избјегле посљедице по привреду у цје-
лини. Зато је у тржишно развијеним земљама највећи број отворених сте-
чајева управо због неликвидности, док се код нас стечај отвара кад је преду-
зеће у терминалном стању, тј. у стању клиничке смрти. У таквим условима 
неопходно је отпочети процес финансијског санирања које се одвија путем:

–– отписа губитка,
–– успостављања финансијске равнотеже (Родић и Филиповић, 2011).

Будући да највећи дио имовине није у новчаном облику, поставља се 
питање реалности њиховог процјењивања, односно њихове фер тржишне 
вриједности. Ако предузеће иде у ликвидацију, емпиријско искуство пока-
зује да је ликвидациона цијена предузећа мања од билансне суме, а пошто 
је тешко докучити ликвидациону цијену предузећа, тешко је утврдити и 
његову солвентност. Она се, заправо, може непобитно тачно утврдити само 
на основу крајњег ликвидационог биланса у коме је на страни активе ис-
казана ликвидациона, односно стечајна маса, а на страни пасиве обавезе. 
Упоређивањем ликвидационе масе и обавеза лако се долази до закључка о 
солвентности, односно инсолвентности предузећа, али тада повјериоци не 
могу више ништа учинити да смање своје губитке на потраживањима од 
инсолвентног дужника. У таквим условима солвентност се мјери сљедећим 
показатељем:

Рацио солвентностиПословна имовина
Дугови

=

Солвентност је, дакле, крајња ликвидност, односно могућност исплате 
обавеза не о року доспијећа већ кад-тад, макар из стечајне (ликвидационе) 
масе. Предузеће је солвентно кад год је губитак мањи од капитала, а када гу-
битак пређе ниво капитала, предузеће је инсолвентно, имовина је мања од 
дугова, дошло је до тоталне презадужености, па се дугови не могу платити 
у висини разлике између дугова и имовине.

Дакле, тада је предузеће инсолвентно. Карактеристично је, како смо већ 
истакли, да се стварно провјеравање солвентности може извршити тек и 
само приликом његове ликвидације, тј. коначног изостанка пословања, јер 
овдје се ради о реалности процијењене фер вриједности имовине и фер 
вриједности обавеза. 

Претходни појмовни облици финансијске стабилности преламају се у 
оквиру дугорочне односно краткорочне финансијске равнотеже/неравно-
теже. У правилу, ако је у предузећу постигнута финансијска равнотежа, 
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постигнута је и финансијска стабилност, и обрнуто. О томе мора водити 
рачуна свако предузеће и управљање финансијама усмјерити у том правцу. 
И управо због тога, као и због тога што предузећу није циљ ликвидација и 
престанак пословања већ вјечито односно континуирано постојање, оцјена 
о солвентности у току живота предузећа ослања се на анализу задужености 
и одржавању реалне вриједности нето активе, гдје је задуженост, заправо, 
структура пасиве посматрана са становишта власништва. Од структуре па-
сиве практично зависи сигурност, рентабилност и аутономија дужника.

6.	 Стање ликвидности привреде Републике Српске
Подаци о стању ликвидности предузећа или цјелокупне привреде Репу-

блике Српске могу да буду од користи:
–– влади, ради креирања одговарајуће економске политике која би тре-

бала одговарати постојећем стању привреде и појединих привредних 
области;

–– управи предузећа, приликом креирања пословне и инвестиционе по-
литике и доношења стратегијских одлука;

–– банкама, када одлучују о одобравању кредитних захтјева, и другим ко-
рисницима.

У циљу сагледавања стања ликвидности у привреди Републике Српске у 
наставку дајемо преглед ликвидности у периоду 2010. до 2014. године:

Табела 1.
Преглед стања ликвидности привреде Републике Српске у периоду 2010. до 2014. године
  2010. 2011. 2012. 2013. 2014.
1. Готовина 778.643 898.413 878.262 890.138 928.272
2. Краткорочне обавезе 7.773.762 8.119.117 9.179.514 8.462.825 9.065.887
I – Тренутни рацио 
ликвидности (1/2)

0,10 0,11 0,10 0,11 0,10

3. Краткорочна 
потраживања и готовине

4.501.110 4.674.227 5.182.433 1.861.309 7.537.829

4. Краткорочне обавезе 7.773.762 8.119.117 9.179.514 8.462.825 9.065.887
II – Убрзани рацио 
ликвидности (3/4)

0,58 0,58 0,56 0,22 0,83

5. Обртна имовина 8.127.809 8.702.715 9.384.277 9.258.716 9.415.463
6. Краткорочне обавезе 7.773.762 8.119.117 9.179.514 8.462.825 9.065.887
III – Текући рацио 
ликвидности (5/6)

1,05 1,07 1,02 1,09 1,04

7. Пословна имовина 30.508.971 32.637.088 33.604.338 32.484.447 32.429.627
8. Дугови – укупно 11.443.589 13.027.490 14.184.130 14.742.702 15.763.126
IV – Коефицијент 
солвентности (7/8)

2,67 2,51 2,37 2,20 2,06
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Из претходне анализе стања ликвидности привреде Републике Српске 
може се констатовати сљедеће:

Не улазећи у коментаре тренутне ликвидности привреде по годинама на 
дан 31.12. у периоду 2010. до 2014. године, већ само ова два (Higgins, 2009) 
најважнија показатеља, оба показатеља (убрзане и текуће ликвидности) ве-
ома су забрињавајућа и упозоравајућа. 

Рацио убрзане ликвидности би требао бити један и виши од један, а он је 
у свим посматраним годинама у привреди Републике Српске знатно испод 
један, што показује да је у оваквој ситуацији угрожена сигурност повјери-
лаца, а доведен је у питање и цијели даљи процес финансирања пословања 
реалног сектора. На основу овог показатеља може се закључити да реални 
сектор Републике Српске није у стању да измирује своје краткорочне оба-
везе које су веће од расположиве готовине и потраживања за преко једну и 
по милијарду конвертибилних марака. Овакво лоше стање ликвидности у 
реалном сектору све више ће угрожавати и ликвидност јавног сектора. 

Рацио текуће ликвидности требао би бити бар два, а он је у привре-
ди Републике Српске, у посматраном периоду, тек нешто виши од један, 
колики је требао бити рацио убрзане ликвидности. Пошто су нам сталне 
залихе (укупне залихе у 2014. години су 2,4 милијарде КМ) мање од поло-
вине обртне имовине (9.415.463.000 : 2), тј. 4,7 милијарде КМ, коефицијент 
текуће ликвидности од два могао би гарантовати ликвидност предузећа уз 
услов да нема ризика уновчивости краткорочних хартија од вриједности и 
потраживања, што код нас није случај, јер је тај ризик висок. Међутим, у 
условима када нам је финансијско тржиште неактивно и када је висок ри-
зик утрживости краткорочних хартија од вриједности (2.560.619 КМ) и по-
траживања од купаца (4.325.247.539 КМ) и у условима када је коефицијент 
текуће ликвидности мањи од два, односно тек око један (1,04), с правом се 
може констатовати да нема услова за одржање ликвидности.

С друге стране, укупне обавезе (дугорочне и краткорочне) привреде Ре-
публике Српске у 2014. години су 15,7 милијарди КМ од којих су 6,7 мили-
јарди дугорочне, а 9,0 милијарди краткорочне обавезе. Знатан дио укупних 
обавеза привреде Републике Српске чине кредитне обавезе према банкама. 
Групу проблематичних кредита чине 16,5% укупно пласираних кредита од 
банака. Многи од њих заснивали су се на погрешној оцјени финансијских 
извјештаја преферирајући при том показатеље рентабилности, у односу на 
способности тих предузећа да генеришу готовину у свом пословању.

Наиме, неријетко висока рентабилност је посљедица злоупотребе фер 
вриједности при процјени (вредновању) хартија од вриједности које не ко-
тирају на берзи ефеката или пак уколико је финансијско тржиште плит-
ко па се путем шпекулативних радњи настоји, путем вјештачки изазваних 
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трансакција, повећати фер вриједност. На овај, шпекулативни начин иза-
звано повећања фер вриједности укључује се као приход у билансу успјеха 
што за посљедицу има и нереално повећање нето добитка, или пак избјега-
вање приказивања негативног финансијског резултата.

Слични циљеви се настоје остварити и путем намјерно повећане про-
цијењене фер вриједности инвестиционих некретнина. Нереализовани до-
бици од инвестиционих некретнина који се као приход укључују у биланс 
успјеха довешће до исказивања вишег финансијског резултата. По основу 
овако остварених прихода и исказаног финансијског резултата готовина 
најчешће изостане, а сигурно изостаје ако се фер вриједност инвестицио-
них некретнина прецијени.

Уколико банке при одобравању кредита приликом разматрања финан-
сијских извјештаја преферирају само показатеље рентабилности тражи-
лаца кредита, а истовремено намјерно или случајно занемаре показатељ 
ликвидности, могу а у највећем случају и доведу у питање наплату пласира-
них кредита, чиме се повећава удио проблематичних кредита што наравно 
угрожава и сигурност штедиша. Чак и у условима када је рацио убрзане 
ликвидности један, а текуће ликвидности два, не значи да ће предузеће 
имати трајну способност плаћања обавеза о року њиховог доспијећа. На-
име, трајна ликвидност зависи заправо од прилива и одлива готовине при 
чему приливи и одливи треба да су усклађени према року и обиму везивања 
средстава са роком и обимом расположивости обавеза. 

Зато се на бази збирних финансијских извјештаја привреде Републике 
Српске за 2014. годину чини занимљивим сагледати и просјечно вријеме 
наплате потраживања од купаца и просјечно вријеме плаћања краткороч-
них обавеза, изражено у данима.

Иако у дугом року, готовински ток нарочито зрелих и добро вођених 
предузећа се приближава нето добитку, у кратком року (години, кварта-
лу, мјесецу) могуће су знатне турбуленције, тј. да се послује с добити без 
готовине и с готовином без добити. На основу података за 2014. годину, 
привреда Републике Српске послује, нажалост, без добити, тј. збирна стопа 
приноса на капитал је негативна (0,42%), а о недостатку готовине у привре-
ди најбоље говори податак, коефицијент финансијске стабилности за 2014. 
годину од 1,098 и податак да у привреди Републике Српске недостајући ка-
питал износи око двије и по милијарде конвертибилних марака.
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I. Просјечан број дана наплате потраживања

2010. 2011. 2012. 2013. 2014.

1. Приходи од продаје учинака 
и робе у иностранству

2.003,10 2.390,70 2.269,10 2.391,10 2.344,80

2. Приходи од продаје учинака 
и робе у земљи

13.142,10 14.036,70 14.101,50 13.296,80 13.636,70

3. ПДВ у продаји у земљи 
(2*стопа ПДВ)

2.234,20 2.386,20 2.397,30 2.260,50 2.318,20

4. Укупно (1 до 3) 17.379,40 18.813,60 18.767,90 17.948,40 18.299,70

5. Салдо потраживања 
од купаца у земљи и 
иностранству на дан биланса

3.722,50 3.961,90 4.304,20 4.335,00 4.325,20

6. Коефицијент обрта 
потраживања (4/5)

4,67 4,75 4,36 4,14 4,23

7. Број дана наплате (365/6) 78 77 84 88 86

II. Просјечан број дана плаћања обавеза

1. Набавна вриједност продате 
робе

7.527,30 6.855,50 6.993,50 6.671,10 6.676,30

2. Трошкови материјала 2.723,70 4.327,40 4.372,50 4.166,60 4.039,40

3. Трошкови горива и енергије

4. Трошкови производних 
услуга

1.353,30 1.482,60 1.498,30 1.424,90 1.530,60

5. Свега (1 до 4) 11.604,30 12.665,50 12.864,30 12.262,60 12.246,30

6. ПДВ у обавезама према 
добављачима (5*стопа ПДВ)

1.972,70 2.153,10 2.186,90 2.084,50 2.081,90

7. Укупно (5 + 6) 13.577,00 14.818,60 15.051,20 14.347,10 14.328,20

8. Салдо обавеза према 
добављачима у земљи  и 
иностранству на дан биланса

3.536,50 3.789,10 4.077,60 3.868,70 4.063,20

9. Коефицијент обрта обавеза 
(7/8)

3,84 3,91 3,69 3,71 3,53

10. Број дана плаћања (365/9) 95 93 99 98 104

Закључак
Проблеми презадужености појединих земаља, њихових буџета, фондо-

ва, као и предузећа и цијелих привреда заправо су најчешће посљедица не-
ликвидности. 

Наиме, извјештајни ентитети могу се наћи у ситуацији претјеране, опти-
малне, недовољне, граничне ликвидности, неликвидности, застоја у плаћа-
њу, потпуне обуставе у плаћању обавеза односно техничке инсолвентности 
и презадужености што корелира са основним појавним облицима ликвид-



116

Acta Economica, година XIII, број 23 / јул 2015.	 87 – 119

ности. У теорији и пракси присутна су различита поимања ликвидности и 
неликвидности, те солвентности и инсолвентности. Међутим, треба разли-
ковати ликвидност имовине, ликвидност предузећа и солвентност преду-
зећа која се мјери општеприхваћеним показатељима. 

Методологије за утврђивање стања ликвидности приказаним у овом 
раду могу бити од користи надзорним и контролним тијелима у привред-
ном друштву али и екстерним корисницима информације из финансијских 
извјештаја, те инвеститорима и повјериоцима. Ово питање (ликвидности) 
нарочито се актуелизује у условима кризе и рецесије јер се неријетко у та-
квим условима стварају некурентне залихе које немају одговарајући обрт. 
При том се поједини дијелови имовине током периода брже или спорије 
претварају у један или други облик при чему је тим промјенама посебно 
подложна краткорочно везана имовина (готовина, краткорочне хартије од 
вриједности, потраживања и залихе).

Претходна расправа показује да је јачање финансијског имунитета и си-
гурности за одржавање ликвидности утолико веће што је коефицијент убр-
зане ликвидности већи од један, односно што је коефицијент финансијске 
стабилности мањи од један, при чему та сигурност у одржавању ликвидно-
сти потиче из области дугорочног финансирања. Коефицијент текуће ли-
квидности треба да је најмање два. Међутим, он је непоуздан јер полази од 
претпоставке да половину обртних средстава чине трајна обртна средства, 
а она су у реалном животу по правилу или изнад или испод половине обрт-
них средстава.

Међутим, пошто су неке претпоставке претходних рација (рација убр-
зане и текуће ликвидности) тешко оствариве у пракси, у том случају се због 
непоузданости оцјењивања будуће ликвидности на овај начин препоручује 
утврђивање временског размака између прилива ликвидних средстава и 
измирења обавеза и динамичко планирање прилива и одлива готовине које 
даје поузданије информације о будућој ликвидности и у складу с тим оста-
вља довољно времена менаџменту како би се могле предузети одговарајуће 
мјере да се ликвидност одржи. При томе се настоји да вишак расположиве 
готовине буде најмање у висини ликвидне резерве. Уколико је та резерва 
чак и висока, то не гарантује да ће предузеће сваког дана у току планског 
раздобља бити ликвидно, већ да ће се обавезе које доспијевају за плаћање у 
планском раздобљу исплатити и неће се пренијети у наредно планско раз-
добље, али да је закашњење исплате у току планског раздобља наравно мо-
гуће. Због тога се неријетко истиче да је ово груба мјера ликвидности. Стога 
се перманентна ликвидност не може одржавати без дугорочне финансијске 
равнотеже и константног усклађивања мобилизације краткорочно везане 
имовине по року и обиму са доспијећем краткорочних обавеза. С обзиром 
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на израчунате показатеље за привреду Републике Српске основано је кон-
статовати да је у привреди ове републике присутна неликвидност јер су 
показатељи и убрзане и текуће ликвидности испод нормале а коефицијент 
финансијске стабилности изнад један.

Због овако лошег стања ликвидности у реалном сектору Републике Срп-
ске могу се очекивати још већи проблеми у финансирању јавне потрошње. 
Уколико Српска не покрене сопственом вољом (а не притисцима ММФ-а) 
радикалне реформе, неће моћи да избјегне судбину Грчке. Сви они који још 
виде и вјерују својим очима, очекују нови економски програм који се не би 
требао заснивати само на мјерама штедње. Такви програми су се у Европи 
показали неуспјешним јер их је, заправо, наметнуо Брисел под притиском 
њемачке извозне индустрије којој су била потребна тржишта југоисточне 
Европе. Поред тога, Брисел је од националних влада тражио увођење виших 
стопа пореза на додату вриједност на производе масовне потрошње који су 
у суштини антисоцијални. Тако, рецимо, „европски спаситељи” рјешење у 
Грчкој виде у смањењу плата и пензија, те увођење већих пореза, који угро-
жавају конкурентност домаће привреде јер поскупљује режијске трошкове, 
али не допуштају да се ни за цент задире у војни буџет. Док још увијек има-
мо времена, док не постанемо кандидат за улазак у Европску унију, требало 
би упоредо са мјерама штедње у јавној потрошњи (смањење бирократије и 
повећање њене ефикасности) учинити спасоносне кораке:

–– Неопходно је знатно смањити пореске стопе превасходно на рад, које 
би биле у нивоу испод 60% на нето зараде чиме би се смањила евази-
ја пореза и рад на црно.7 На овај начин политиком ниских пореза на 
широкој основици, они који имају идеје за бизнис и било какву уште-
ђевину, умјесто да штеде у банкама или да је и даље држе у „сламари-
ци”, били би мотивисани и да преузму ризик и инвестирају у реални 
сектор.

–– У данашњим апсурдним и неприхватљивим условима, када имамо 
више пензионисаних него запослених неопходно је направити оштре 
резове у мјерама социјалне политике смањењем права у здравственом 
осигурању продужењем активног радног вијека и смањењем права по 
основу бенифицираног радног стажа.

–– У одсуству приватних инвестиција потребно је упорно радити само-
стално и на основама регионалне сарадње на побољшању пословног 
амбијента и инвестиционе климе. Прије тога треба форсирати јавне 
инвестиције имајући при томе у виду све негативне аспекте новог за-

7	 Према истраживању Еуробарометра, 11% Европљана признало је да је у 2012. години ку-
пило робу или услуге у које је укључен непријављен рад, док је 4% признало да су радили 
непријављени (Računovodstvo, revizija i finansije, 2014.)
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дуживања које би нас могло довести не до грчког, већ типично „срп-
ског сценарија”, који је пуно ригиднији или непријатнији и по посље-
дицама непредвидљивији.

–– Умјесто зидања цијена за јавне услуге и потхрањивање нерационално-
сти, Владине мјере треба да буду усмјерене на повећање ефикасности и 
ефективности јавног сектора, па и јавних предузећа Електропривреде 
Републике Српске, Шума Републике Српске, ПТТ Републике Српске, 
предузећа из комуналних услуга, болница и домова здравља. На тај на-
чин, путем привлачних и ниских цијена јавних услуга треба стрпљиво 
и упорно градити привлачност наше републике као повољне дестина-
ције за инвеститоре.

Пошто „свијет” неће постати сам од себе бољи, тако неће ни Српска, 
и она нема времена да одгађа оно што мора да учини. Опстанак Српске и 
њену бољу будућност доносе само храбре, добро одмјерене и брзо спрове-
дене политичке и економске одлуке. Дакле, одлуке морају бити у функци-
ји смањења партијског и државног монопола и давања простора и слобода 
приватној иницијативи како би постала покретачка снага и доминантни 
носилац економског раста. Приватна иницијатива ће у томе успјети уко-
лико јој држава престане бити „тутор” а постане партнер, а до остварења 
тога остало је заиста премало времена. Треба имати у виду да Европа ко-
јој тежимо има директиве у којима пише шта се све мора, а шта не смије. 
Иако у овоме распону постоји огромно слободно подручје дјеловања, мало 
је оних новопримљених земаља у Европску унију које су за себе извукле 
неке велике користи, те је тешко повјеровати да ће бити другачије и у слу-
чају придружења наше земље, гдје ће, вјерујемо, доминирати форма, али 
не и суштина. То поготово што у констелацији односа на глобалном нивоу 
Европа, како каже професор Љубо Јурчић, све више личи на музеј, Азија 
на мотор индустријализације, Америка на шопинг-центар, а Африка као 
ресурс за национални парк и зоолошки врт. С обзиром на стање Европе ко-
јој тежимо, „невидљива рука тржишта” није свемогућа и потребна јој је све 
видљивија и јача држава. У противном, уколико до примјереније државе и 
њених институција не дођемо, о бољој будућности можемо само сањати.
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Процјена вриједности предузећа у условима неактивног 
тржишта капитала

The companies’ appraisal in terms of inactive capital market

Резиме
На неактивним тржиштима капитала вриједност предузећа није ни-

мало једноставно утврдити. Евидентно је да је у случају неактивних тр-
жишта процес доласка до инпута за процјену вриједности много комплико-
ванији, а и сама вриједност предузећа је из разлога нетранспарентности, 
недоступности информација и других својствених ризика мање релевант-
на него што би била на активним тржиштима. У процјени вриједности 
предузећа у условима неактивног тржишта капитала, неизоставно се 
анализира ниво значаја везан за трансакционе цијене у поређењу са дру-
гим индикаторима фер вриједности. Ниво значаја трансакција зависи од 
чињеница и околности као што су: обим трансакција, временска близина 
трансакције датуму мјерења и упоредивост трансакције са активом или 
обавезом чија се фер вриједност мјери. 

У раду полазимо од двије хипотезе. Прва је да је тржиште капитала у 
Републици Српској неактивно и недовољно развијено. Друга хипотеза је да 
неактивно тржиште капитала значајно ограничава и детерминише мо-
гућност коришћења приступа и метода процјене, цијене капитала као и 
концепата вриједности. У складу с тим, на неактивним тржиштима ка-
питала предуслов релевантне процјене вриједности предузећа јесте прет-
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ходна анализа значаја трансакционих цијена и карактеристика неактив-
ности тржишта. Циљ истраживања је нагласити важност испитивања 
карактеристика тржишта капитала у процесу процјене која ће наручио-
цима бити релевантна и корисна за доношење исправних пословних и инве-
стиционих одлука.

Кључне ријечи: неактивно тржиште капитала, карактеристике не-
активности, концепти вриједности, фер вриједност, методе процјене, 
дисконтна стопа.

Summary
In the inactive capital market value of company is not easy to determine. It is 

evident that in the case of inactive markets, the process of input determination for 
assessing the value is more complicated, and the value of the company itself, for rea-
sons of lack of transparency, unavailability of information and other inherent risks 
is less relevant than it would be in active capital markets. In companies’ appraisal 
in terms of inactive capital markets, the level of importance attached to transaction 
prices is inevitably analyzed, compared to other indicators of fair value. The level of 
transaction significance depends on the facts and circumstances, such as: transac-
tion volume, transaction temporal proximity to the measurement date and transac-
tions comparability with asset or liability whose fair value is measured.

In the paper we have started from two hypotheses. The first one is that the capi-
tal market in the Republic of Srpska is inactive and underdeveloped. The second 
hypothesis is that the inactive capital market significantly restricts and determines 
the ability of using approaches and methods of appraisal, the cost of capital and 
the concepts of value. Accordingly, in the inactive capital markets precondition of 
relevant appraisal is previous analysis of transactions prices significance and as-
pects of market inactivity. The aim of research is to emphasize the importance of 
the examination of capital markets characteristics in the process of appraisal that 
thereby will be relevant and useful for purchasers in making the right business and 
investment decisions.

Key words: inactive capital market, characteristics of inactivity, concepts of 
value, fair value, appraisal methods, discount rate

Увод
Теоријске претпоставке многих финансијских модела претпостављају 

савршене услове: ликвидност и активност тржишта, поузданост, релевант-
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ност и доступност информација, обавијештеност и вољност свих тржи-
шних учесника, ефикасност тржишта те поузданост и ревидираност фи-
нансијских извјештаја. У развијеним тржишним економијама многе од тих 
претпоставки су оствариве пошто су изведене из карактеристика тржишта 
капитала са вишедеценијском традицијом и развијеним механизмима по-
словања. Процијенити компанију са развијене свјетске берзе није изазов 
имајући у виду доступност свих макро и микроекономских података, ак-
тивност тржишта и велики број међусобно упоредивих трансакција и пре-
дузећа. Чак и приватна предузећа у развијеним тржишним економијама 
могу да се сведу под одређена правила и постоје модели за њихову процје-
ну. Међутим, шта се дешава са предузећима која послују у неразвијеним 
тржишним економијама и при том, на неактивним тржиштима капитала? 

У процјени предузећа на неактивним тржиштима капитала многе ме-
тоде нису примјенљиве – тржишни приступ процјени који обухвата метод 
упоредних трансакција и метод мултипликатора предузећа врло је тешко 
примијенити уколико се акцијама процјењиваног предузећа тргује неколи-
ко пута годишње. Чак и ако се предузећа процијене примјеном ових метода, 
резултат процјене неће бити релевантан. Надаље, при примјени приносног 
приступа, велики проблем јесте израчунавање бете у CAPM моделу  утвр-
ђивања цијене капитала и упитност претпоставки од којих се полази при 
пројекцији новчаних токова. 

Овдје треба споменути и утицај тржишне ефикасности на проблематику 
процјене предузећа. Тржиште, чак и неефикасно, може процијенити харти-
је од вриједности прецизније од процјењивача (Микеревић, 2009, стр. 20). 
Поред неизвјесности у процјени, други доказ који иде у прилог овој тврдњи 
јесте тенденција дугорочног кретања тржишних цијена ка стварној вријед-
ности предузећа. Стога иако се може тврдити да тржиште није савршено 
ефикасно не постоје конкретни докази да би неки други систем одређивања 
цијена боље функционисао, те у раду полазимо од претпоставке да је тржи-
ште ефикасно и анализирамо искључиво концепт неактивности тржишта 
капитала.

У раду доказујемо двије хипотезе. Прва је да је тржиште капитала у Репу-
блици Српској неактивно и недовољно развијено. Друга хипотеза је да не-
активно тржиште капитала значајно ограничава и детерминише могућност 
коришћења приступа и метода процјене, цијене капитала као и концепата 
вриједности. У складу с тим, на неактивним тржиштима капитала преду-
слов релевантне процјене вриједности предузећа јесте испитивање карак-
теристика и аспеката неактивности тржишта капитала. У циљу доказивања 
ових тврдњи, осврнућемо се на идентификовање и основне карактеристике 
неактивних тржишта капитала, анализираћемо тржиште капитала у Репу-
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блици Српској/ Босни и Херцеговини. Затим ћемо навести методологију 
којом смо се користили у раду, изнијети резултате истраживања, те дати 
одговарајуће ставове и закључке о теми истраживања.

1.	 Основне карактеристике неактивних тржишта капитала
Према Одбору за међународне рачуноводствене стандарде (IASB, 

Emerging Economies Group, 2011, pp. 8-9) карактеристике неактивних тр-
жишта су: 

–– велике разлике између понуде и тражње за одређеним или свим харти-
јама од вриједности на финансијском тржишту;

–– нередовне купопродајне трансакције;
–– непостојање тржишних цијена;
–– недовољна дубина тржишта и 
–– (релативно) слаба ликвидност тржишта.

Неактивно тржиште према Општеприхваћеним рачуноводственим 
стандардима (GAAP) и Стандардима финансијског рачуноводства (FAS) 
подразумијева да постоји веома мали број купопродајних трансакција за 
посматрану хартију од вриједности или за хартије од вриједности сличних 
карактеристика, цијене у реализованим трансакцијама нису текуће, цијене 
хартија од вриједности у реализованим трансакцијама значајно варирају 
током времена или између појединих тржишних учесника, чиме се битно 
смањује потенцијална релевантност ових цијена (FASB Staff Position, 2008, 
р. 5). 

Насупрот томе, активно тржиште је развијено тржиште хартија од ври-
једности на ком се према ставовима FASB -а:

–– обавља велики број трансакција;
–– вољни и обавијештени купци и продавци могу се наћи у сваком мо-

менту; 
–– постоји мноштво сличних хартија од вриједности које се могу упоре-

дити са посматраном;
–– цијене су релевантне и формирају се на основу понуде и тражње; 
–– трансакциони трошкови су ниски; 
–– информације о трансакцијама су поуздане и доступне.

Поред цијена које су доступне и заинтересованих купаца и продаваца, 
активно тржиште захтијева постојање хомогених ставки којима се тргује 
(МРС 38 - Нематеријална имовина).

(Не)активност тржишта ће свакако имати утицаја на вриједност преду-
зећа које се процјењује. Процес процјене вриједности је исти без обзира 
на активност тржишта. Међутим, постоје два стандардна проблема који се 
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јављају у случају неактивних тржишта: непостојање или ирелевантност тр-
жишних цијена било за дуг, било за властити капитал и неажурирани фи-
нансијски извјештаји који садрже мање важних детаља и више пропуста. У 
оваквим условима тржишна вриједност као основни концепт вриједности 
у процјени предузећа не може да се користи на исти начин као на актив-
ним тржиштима капитала. Тада ће од велике важности бити сврха процјене 
вриједности предузећа.

Сврха процјене вриједности на неактивним тржиштима одредиће по-
ступак процјене, али и коначну вриједност предузећа. У трансакцијама 
продаје предузећа на неактивним тржиштима треба имати на уму да не по-
стоји одговарајућа диверзификација таквих предузећа, те модели који се 
концентришу само на недиверзификовани ризик могу довести до потцје-
њивања дисконтне стопе. Надаље, ове инвестиције су неликвидне, што зна-
чи да ће у процјену вриједности увијек бити укључен ризик неликвидно-
сти. На неактивним тржиштима често се јавља и вриједност кључне особе 
(Познанић и Цвијановић, 2011, стр. 76), односно вриједност има значајну 
личну компоненту, а приходи и профит не рефлектују само успјешност по-
словања већ и присуство садашњег власника. 

На неактивним и неликвидним тржиштима капитала вриједност преду-
зећа није нимало једноставно утврдити. Одбор за стандарде финансијског 
рачуноводства (FASB) у САД успоставио је сљедећи оквир за идентифи-
ковање нередовних трансакција и утврђивање фер вриједности активе и 
обавеза на неактивним  тржиштима. Први корак јесте утврђивање да ли је 
тржиште неактивно; постоји листа фактора које предузеће или инвеститор 
треба процијенити да утврди да ли је било значајног смањења у обиму или 
нивоу активности за активу или обавезе (FASB Staff Position, 2009, р. 4):

–– Постоји веома мали број недавних трансакција;
–– Цијене котације нису засноване на текућим информацијама;
–– Цијене котација значајно варирају током времена, између појединих 

сегмената тржишта или дилера;
–– Индекси који су у претходном периоду били високо корелисани са 

фер вриједностима активе или обавеза су евидентно неповезани са не-
давним показатељима фер тржишне  вриједности за такву активу или 
обавезе;

–– Значајно повећање премија за ризик ликвидности, промјена приноса 
или показатеља перформанси (као што су стопа превара или висина 
губитка) код посматраних трансакција или промјена цијена котација 
у поређењу са процјенама очекиваних новчаних токова од стране пре-
дузећа, узимајући у обзир све тржишне податке о кредитима и другим 
ризицима неповезаним с перформансама за активу или обавезу;
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–– Неуобичајено висок распон између понуде и тражње или значајна по-
већања овог распона;

–– Значајно смањење или одсуство тржишта за нове емисије (примарног 
тржишта) за дату или сличну активу, односно обавезе;

–– Веома мали број јавно планираних информација.
Након што се обави први корак, слиједи утврђивање да ли су трансак-

ције на неактивном тржишту редовне. Наиме, чак и у случају неактивног 
тржишта капитала, процјењивач не смије да одмах претпостави да су све 
трансакције на том тржишту нередовне. Постоје околности које треба оци-
јенити у циљу утврђивања редовности трансакција и тиме релевантних ин-
пута за сврхе процјене фер вриједности, према FASB:

–– Неадекватно излагање на тржишту у периоду који претходи датуму 
мјерења да би се омогућиле уобичајене и редовне маркетиншке актив-
ности под важећим тржишним условима за трансакције датом акти-
вом или обавезама;

–– Продавац на тржишту је продао активу или обавезе само једном тржи-
шном учеснику;

–– Продавац је под извјесном пријетњом стечаја или узимања под при-
нудну управу (односно под притиском) или је принуђен да прода акти-
ву да би се прилагодио регулаторним или правним захтјевима;

–– Трансакциона цијена је изузетак када се упореди са другим недавним 
трансакционим цијенама исте или сличне активе, односно обавеза.

Уколико се утврди постојање једног или више наведених случајева, сма-
тра се да трансакције на тржишту капитала нису редовне. Предузеће или 
процјењивач нису обавезни да утврде да ли су трансакције редовне, али не 
смију да игнорише информације које су им доступне без неразумно висо-
ких трошкова да би дошли до спознаја о редовности трансакција. Транск-
ције као што су форсиране ликвидације или трансакције када је предузеће 
присиљено или под притиском не могу се узети као релевантне за утврђи-
вање активности тржишта. 

Евидентно је да је у случају неактивних тржишта процес доласка до ин-
пута за процјену вриједности много компликованији, а и сама вриједност 
предузећа је из разлога нетранспарентности и недоступности информа-
ција и других својствених ризика мање релевантна него што би била на 
активним тржиштима капитала. Иако се смјернице FASB односе на утвр-
ђивање фер вриједности, оне могу да се примијене и на тржишну вријед-
ност која је концепт на ком се заснива највећи број процјена. Шта чинити 
у таквим условима? Неизоставно треба анализирати колики значај може да 
се придаје трансакцији у утврђивању фер вриједности активе или обавезе. 
Ако чињенице указују да трансакција није редовна, процјењивач треба да, 
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у поређењу с другим индикаторима, прида веома мало значаја цијени из 
те трансакције у процјени фер вриједности или премије тржишног ризи-
ка. С друге стране, ако је трансакција доказано редовна, процјењивач ће 
размотрити цијену из те трансакције као релевантан индикатор (FASB Staff 
Position, 2008). 

Ниво значаја који се везује за трансакционе цијене у поређењу са дру-
гим индикаторима фер вриједности зависи од чињеница и околности као 
што су: обим трансакција, временска близина трансакције, датуму мјерења 
и упоредивост трансакције са активом или обавезом чија се фер вриједност 
мјери. Уколико предузеће или процјењивач нема довољно информација да 
закључи да ли су трансакције редовне или не, трансакциона цијена ће се 
уобзирити при утврђивању фер вриједности и премије тржишног ризика 
иако можда неће бити једини или примарни фактор у процјени. 

Надаље, уколико предузеће за процјену фер вриједности користи цијене 
котације које пружа трећа страна, треба да процијени да ли се те цијене 
заснивају на тренутним информацијама које рефлектују редовност транс-
акције или техникама процјене вриједности које одражавају претпоставке 
тржишних учесника. У утврђивању значаја котационих цијена као инпута 
у процјени, мање ће се уважавати котације које не рефлектују резултате 
транскације. 

2.	 Тржиште капитала у Републици Српској / Босни и Херцеговини
Тржиште капитала у нашој земљи је недовољно развијено, слабо ко-

ординисано и неактивно, што потврђују и истраживања домаћих аутора. 
Анализе података с Бањалучке и Сарајевске берзе показала је да је финан-
сијско тржиште неразвијено по обиму и броју инструмената, вишеслојно 
организовано и нефункционално, док су у банкарском сектору који је на 
средњем нивоу развијености високо заступљени основни агрегати што га 
чини осјетљивијим и ризичнијим (Kumalić, 2013). 

Стање финансијског тржишта мјери се преко развијености финансиј-
ске структуре, банкарског сектора и тржишта капитала, односа банкарског 
система и тржишта капитала и развијености небанкарских финансијских 
посредника (Šonje, 2005; према Kumalić, 2013). У Босни и Херцеговини  је 
учешће банака у финансијском сектору заступљено са око четири петине, 
док су инвестициони фондови имали учешће активе у просјеку око 5,5% (у 
периоду од 2005. до 2012. године) (SASE, 2014, BLSE, 2014). Лизинг компа-
није, осигуравајућа друштва и микрокредитне организације имале су још 
нижи ниво учешћа у укупној активи финансијског сектора и то: 5,2%, 3,8% 
и 3,6%, респективно. Учешће небанкарских финансијских институција је 
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испод 20%, што свједочи о недовољној развијености небанкарских финан-
сијских институција. Дакле, финансијско тржиште у нашој земљи је струк-
турно неразвијено.

Однос активе финансијског сектора према БДП креће се од 89% до 105% 
(највиши ниво достигао је 2007. када је износио 112,4%), што показује да је 
банкарски сектор далеко најразвијенији дио финансијског тржишта Босне 
и Херцеговине. Учешће активе банкарског сектора према БДП у развије-
ним земљама овај омјер прелази 100% па чак до 150% (Kumalić, 2013, str. 63).

Однос тржишне капитализације и БДП након кризом изазваног пада из 
2007. године када је износио 112 %, креће се на нивоу 33-50% (просјечно 
55% за период 2005-2012) (Kumalić, 2013. str. 65). Укупан промет ХОВ у од-
носу на БДП2 је 1,5% до 3% (просјек је 3,7%, с тим што је 2007. године из-
носио 7,4%, ). Обрт промета варирао од је од 3,5 до 6,5 у (5,44 у просјеку, а 
највиши ниво од 10,2 достигао је 2005.) У поређењу с Италијом и Шпанијом 
према подацима Свјетске банке (World Bank, 2013) које су имале однос про-
мет/БДП  40,4% и 96,1%, односно обрт промета 236,8 и 128,9 респективно, 
очигледно је да је наше тржиште слабо развијено и неактивно.

2.1.	 Утврђивање дисконтне стопе

За утврђивање дисконтних стопа на неактивним тржиштима не може се 
користити само недиверзификовани ризик. Конвенционални финансијски 
модели ризика и поврата полазе од претпоставке да су маргинални инве-
ститори у компанијама диверзификовани и стога се баве само ризиком који 
се не може диверзификовати. Тај ризик се мјери преко бете или бета, обич-
но процијењених на основу прошлих података о цијенама и повратима. На 
неактивним тржиштима треба користити такозване bottom-up бете (бете 
зидања) да би се дошло до непондерисане бете (Beneda, 2003). 

Укупна непондерисана бета мјери сав ризик као количник тржишне бете 
и корелације датог предузећа са тржиштем (Damodaran, 2012). Тиме се утвр-
ђује колико ризика предузећа долази од тржишта, а колико је специфично 
за предузеће. Коначан корак у процјени бете је утврђивање рација дуг/соп-
ствени капитал и израчунавање трошка сопственог капитала. Пондерисана 
бета ће се израчунати када се примијени рацио дуга и властитог капитала 
на непондерисану бету. Дакле, пондерисана бета је бета за власничку инве-
стицију у предузећу односно власничка бета пошто је детерминишу ризик 
пословања и ниво ризика финансијског левериџа. (Fernández, 2006). За из-

2	 Укупан промет на тржишту капитала у односу на БДП не достиже 5 % на неразвијеним 
тржиштима , у средње развијеним тај проценат је између 20 и 40 %, док у високо средње 
развијеним тржиштима варира од 40 до 60 %. На развијеним тржиштима капитала учешће 
промета ХОВ на тржишту капитала прелази 60 % БДП (World Bank, 2013).
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рачунавање трошка капитала користи се исти индустријски просјек рација 
дуга који се користио за пондерисање бете. 

Поред проблема дисконтне стопе, треба анализирати ефекат неликвид-
ности, који се увијек сусреће на неактивним тржиштима капитала. Ликвид-
ност тржишта као веома важан фактор доношења инвестиционих одлука 
на тржишту капитала, инвеститорима пружа сигурност и смањује ризик да 
неће бити у могућности затворити своје позиције без великог губитка ври-
једности финансијске имовине (Yeyati, Schmukler & van Horen, 2007). Ли-
квидност се сматра основним фактором развоја тржишта капитала. Уоп-
штено, ликвидност почива на постојању великог броја купаца и продаваца 
у сваком тренутку, могућности да се наредна трансакција обави по једнакој 
цијени као претходна и да тржиште може апсорбовати куповине и продаје 
веће количине ХОВ, а да то битније не утиче на цијену (Benić i Franić, 2008, 
str. 483). При том, предузећа које су већа, бољих перформанси и имају ли-
квиднију активу, имаће мање дисконте за неликвидност од малих компани-
ја које послују с губитком. Ликвидност је као таква много значајнија када је 
економија у стању рецесије него у условима економског раста. Такође, знат-
но je важнија купцима који имају краћи временски хоризонт одлучивања и 
већу потребу за новцем него дугорочним инвеститорима који су вољни да 
задрже инвестицију. 

3.	 Методолошка основа анализе
Неактивност и неликвидност тржишта капитала и њен утицај на по-

ступак и процес процјене вриједности предузећа предмет су бројних ино-
страних радова и истраживања (Damodaran, 2012, Pereiro, 2002, Lesmond, 
2005, Bekaert, Harvey & Lundblad, 2005). Релевантне информације везане за 
редовност трансакција и неактивност тржишта капитала налазимо у ис-
траживањима FASB-а и IASB-a. Студије о узроцима финансијске кризе из 
2007. и 2008. године које је спровео  Савјет за међународне стандарде вред-
новања (IVSC) дале су закључке да су инвеститори у преткризном периоду 
често имали превише повјерења у процјене вриједности предузећа, засно-
ване на неактивним и нефункционалним тржиштима. Аспекти неактивног 
тржишта капитала утичу на процес процјене вриједности предузећа, избор 
приступа и метода процјене вриједности, као и на избор модела за утвр-
ђивање дисконтне стопе. Циљ истраживања је нагласити важност анализе 
карактеристика тржишта капитала у процесу процјене која ће тиме нару-
чиоцима бити релевантна и корисна за доношење исправних пословних и 
инвестиционих одлука.
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При истраживању смо користили информације добијене анкетирањем 
50 овлашћених процјењивача у Босни и Херцеговини, који су посједовали 
лиценцу за процјену. Већина питања је затвореног типа: директна питања, 
и питања са понуђеним одговорима набрајања и интензитета. Испитаници 
су означили карактеристике неактивности тржишта капитала за које сма-
трају да постоје у Републици Српској. Од испитаника је затражено да се 
изјасне о концептима које користе у својим процјенама, о приступима и 
методама којима се најчешће служе те о моделу утврђивања цијене капита-
ла. Анкета је ограничена на испитивање неактивности тржишта капитала 
у Републици Српској.

Резултати других истраживања упоређени с нашим истраживањем по-
тврђују наше хипотезе. Користили смо и податке са Бањалучке берзе, Са-
рајевске берзе, информације из извјештаја Централне банке, Статистичког 
завода Републике Српске, као и податке из студија Свјетске банке, FASB-a, 
IASB-a i IVSC-a.

4.	 Резултати истраживања
Резултати истраживања показују висок степен слагања испитаника са 

тврдњом да је тржиште капитала у нашој земљи неактивно и недовољно 
развијено. Од 50 испитаника, 94% сматра да је тржиште капитала у Репу-
блици Српској неактивно, док 6% испитаника није одговорило на питање. 
Од укупног броја испитаника, ниједан није изјавио да је тржиште капитала 
у нашој земљи активно.

94%

6%

Тржиште капитала у РС је неактивно и недовољно 
развијено?

Да

Није одговорило

Графикон 1. Изјашњавање о (не)активности тржишта капитала у Републици Срп-
ској. Извор: Истраживање аутора
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Када су у питању карактеристике неактивности, испитаници су потвр-
дили да тржиште капитала одликују све карактеристике неактивности, с 
тим што је различит степен огледања појединих аспеката. Наведено је пре-
зентовано на сљедећем графикону.
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Карактеристике неликвидности на тржишту капитала у Републици Српској

Мали број трансакција за посматрану ХОВ
Високи трансакциони трошкови
Недовољан број сличних ХОВ које се могу упоредити с посматраном ХОВ
Вољни и обавијештени купци и продавци не могу се пронаћи у сваком моменту
Информације о трансакцијама нису поуздане и доступне
Цијене ХОВ значајно варирају током времена или између учесника
Слаба ликвидност тржишта капитала
Незадовољавајућа дубина тржишта капитала

Графикон 2. Карактеристике неликвидности на тржишту капитала у Републици 
Српској. Извор: Истраживање аутора

Да на тржишту капитала постоји веома мали број трансакција за посма-
трану ХОВ, или за ХОВ сличних карактеристика сматра95% испитаника.

Такође, слаба ликвидност тржишта и незадовољавајућа дубина тржи-
шта капитала (број и финансијски потенцијал купаца и продаваца) уочена 
је од стране 94% и 91% анкетираних процјењивача, респективно. Надаље, 
процјењивачи сматрају да је недовољан број сличних ХОВ које се могу упо-
редити с посматраном ХОВ велики проблем на нашем тржишту капитала 
(92%). Нешто мањи број испитаника сматра да се не могу пронаћи вољни и 
обавијештени купци и продавци у сваком моменту (78%). 

Међутим, мање од половине испитаника, односно 45%, сматра да инфор-
мације о трансакцијама нису поуздане и доступне. Као најмање изражене 
карактеристике неактивног тржишта капитала истичу се високи трансак-
циони трошкови (16%) и значајно варирање цијена ХОВ током времена, 
или између појединих учесника (14%).
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Како наводе Међународни стандарди вредновања, тржишна вриједност 
је најприкладнији концепт вриједности. Међутим, у специфичним услови-
ма, алтернативни концепти вриједности могу да одговарају процјени. У та-
кве специфичне околности убраја се и неактивно тржиште капитала, када 
се користе процијењена фер вриједност, али и други концепти вриједности. 
На сљедећем графикону приказана је учесталост коришћења појединих 
концепата вриједности у процјенама у Републици Српској.
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Графикон 3. Концепти вриједности у процјенама вриједности предузећа у Републи-
ци Српској. Извор: Истраживање аутора

Анкетирани процјењивачи изјаснили су се да највише користе концепт 
фер вриједности (93%), те концепт тржишне вриједности (86%). Ова чи-
њеница свједочи о томе да тржиште капитала показује карактеристике 
неактивности, будући да се на развијеним и активним тржиштима капи-
тала претежно користи тржишна вриједност као основни и најприклад-
нији концепт вриједности, у складу с МСВ. Књиговодствена и коригована 
књиговодствена вриједност такође се користе у значајној мјери (74%), док 
имовинску вриједност употребљава 48% испитаника. Овако висок проце-
нат коришћења метода трошковног (имовинског) приступа подразумијева 
знатно мању примјену тржишних метода него што је случај на активним 
тржиштима капитала. Ликвидациону вриједност користи 36%, а инвести-
циону вриједност, као специфичан концепт вриједности, 26% испитаника. 
Унутрашња вриједност се употребљава у занемарљиво малом броју случа-
јева (2%) вјероватно захваљујући потешкоћама при дефинисању овог кон-
цепта вриједности.
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Дакле, резултати истраживања потврђују хипотезу да је тржиште ка-
питала у Републици Српској недовољно развијено и да га карактеришу, у 
мањој или већој мјери, све карактеристике везане за неактивност тржишта 
капитала.

Пошто неактивност тржишта капитала значајно утиче на избор при-
ступа и метода процјене, познавајући потешкоће дефинисања инпута код 
одређених метода, анализирали смо колико процјењивачи у Републици 
Српској користе поједине методе и колики им значај придају. Скала значаја 
метода процјене креће од 1 до 5 на сљедећи начин: 1 – метода се не користи 
у процјенама, 2 – небитно, 3 – мање битно, 4 – средње битно и 5 – веома 
битно у процјени вриједности.
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Најчешће коришћена и метода којој се придаје највише значаја јесте ме-
тода дисконтовања новчаних токова. Највећи број испитаника (близу 40%), 
сматра да је ова метода веома битна. Ниједан испитаник није изјавио да не 
користи методу ДНТ, нити да је она небитна. Метода дисконтовања оче-
киваног добитка такође се користи у већем броју процјена, с тим што је 
користи нешто мањи број испитаника него што је то случај са ДНТ. Ову ме-
тоду за веома битну сматра 28% испитаника. Метода капитализације нето 
новчаних токова сматрана је средње битном од стране 18% учесника у анке-
ти, а веома битном од стране 20% анкетираних. Напосљетку, с обзиром на 
ограничења у примјени, најмање се користи метода капилизације стабили-
зованог добитка: тек 12% испитаника је сматра веома битном за поступак 
утврђивања вриједности предузећа.
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Код тржишних метода процјене уочава се нешто другачији тренд линије 
значаја. У средишњем дијелу графикона концентрисано је највише изјава о 
значајности, што значи да кумулативно већина испитаника сматра тржи-
шне методе мање или средње битнима. Методу упоредних трансакција као 
средње битну означило је 28%, док је методу мултипликатора као средње 
битну означило 30% испитаника. Око четвртина испитаника означило је 
и једну и другу тржишну методу мање битнима. С друге стране, веома ви-
сок ниво значаја тржишним методама дало је 18% (метода мултипликатора 
предузећа) и 20% (метода упоредних трансакција). Запажа се да се знатан 
број анкетираних (близу 40%) није ни изјаснио по питању коришћења ме-
тода тржишног приступа.

У поређењу с методама методама дисконтовања (новчаних токова и оче-
киваног добитка), очигледно је да се тржишне методе мање користе. Ниво 
значаја обје тржишне методе генерално је на средњем нивоу, што значи да 
би их процјењивачи користили када би услови на тржишту по питању ак-
тивности били усклађени са захтјевима тржишног приступа.
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Из графикона се уочава да је најчешће коришћена метода нето имови-
не коју је као веома значајну означило 56% испитаника, док је 25% сматра 
средње битном у поступку процјене. Мањи број испитаника (10%) изјасни-
ло се да је метода нето имовине мање битна. Ликвидациону методу веома 
битном сматра 26%, а средње битном 28% испитаника, што одговара стању 
у пракси, будући да је у случајевима стечајева који су код нас прилично че-
сти, ликвидациона метода незаобилазна. Метода капитализованог вишка 
добити се најрјеђе користи, и кумулативно већина испитаника је сматра 
средње битном (18%) и мање битном (16%). 14% испитаника сматра методу 
капитализованог вишка добити је веома битном. 

Висок ниво значаја који се придаје имовинским у поређењу с тржишним 
методама, свједочи да је тржиште у Републици Српској неактивно. Резул-
тати су у складу с истраживањима на другим неактивним тржиштима ка-
питала (Lesmond, 2005, Yeyati, Schmukler & Van Horen, 2007), гдје се такође 
најчешће користе имовинске, а потом приносне методе процјене.

Напосљетку, код избора модела за утврђивање цијене капитала, пробле-
матично је утврђивање бете у CAPM моделу, али и других инпута у једначи-
ни за израчунавање цијене капитала. Анкетирани процјењивачи су одгова-
рали на питања о моделима којима се служе у утврђивању дисконтне стопе. 
Резултати су сљедећи.
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Процјењивачи у Републици Српској доминантно користе модел зидања 
(72%), што је у корелацији са стањем на тржишту капитала. Модел зидања, 
поред безризичне стопе, садржи неку или све сљедеће компоненте: премију 
ризика власништва, премију за величину и премију за ризик специфичан за 
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предузеће. Такође, може да укључује и премију за ризик земље као посље-
дицу несигурности због политичке и економске нестабилности у земљи, 
што одговара неактивним тржиштима капитала (Pratt, 2008, р. 70). Наиме, 
потешкоће утврђивања инпута у CAPM моделу, поготово бете као мјере си-
стемског ризика на неактивним тржиштима капитала, отежавају примјену 
овог модела за утврђивање дисконтне стопе – користи га 54% анкетираних 
процјењивача. С друге стране, на активним тржиштима капитала, CAPM 
се највише употребљава за обрачун цијене капитала у процјенама. Његов 
значај за процјену је у томе што предузеће представља једну од могућих ин-
вестиционих могућности на тржишту капитала, те стога цијена капитала 
предузећа треба да се посматра према истим економским принципима који 
регулишу цијене друге инвестиционе активе. 

Модел дисконтовања дивиденди користи мали број испитаника (10%) 
будући да у Републици Српској не постоји редовна пракса исплате диви-
денди и тек мањи број предузећа континуирано исплаћује дивиденду. АPT 
модел, за разлику од CAPM модела, подразумијева више фактора ризика и 
само 4% испитаника изразило је да постоји значај овог модела за њихове 
процјене. APT се ријетко користи и на развијеним тржиштима капитала 
јер нема опште сагласности које варијабле у једначини би имале највишу 
ефикасност. Такође, Fama French модел се уопште не користи у Републици 
Српској. Објашњење за ово јесте што овај мултипли модел линеарне ре-
гресије захтијева укључивање додатних тржишних варијабли у циљу бољег 
објашњења очекиваних поврата предузећа, што је веома тежак посао на не-
активним тржиштима капитала.

Можемо закључити да је и друга хипотеза доказана, јер се у Републици 
Српској најчешће користе трошковне (имовинске) методе, затим слиједе 
приносне методе, док су тржишне запостављене, а код обрачуна дисконтне 
стопе доминира модел зидања.

Закључак
Неактивна тржишта нису карактеристика само земаља у развоју, већ се 

сусрећу и у развијеним тржишним економијама, гдје поједини сегменти 
или цијела тржишта могу да се суоче са овим проблемом. FASB даје препо-
руке и смјернице предузећима, ревизорима, инвеститорима и процјењива-
чима како процијенити фер вриједност активе када је тржиште неактивно, 
тј. када обим и ниво активности за активу или обавезе значајно опадну у 
односу на нормалну тржишну активност и када трансакције нису редовне. 
Када је тржиште неактивно, тржишна вриједност као најприкладнији кон-
цепт вриједности према МСВ не одговара условима процјене, те се користе 
други концепти, а најчешће фер вриједност. 
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Постоје околности које треба оцијенити у циљу утврђивања редовности 
трансакција и тиме релевантних инпута за сврхе процјене фер вриједности. 
Ако чињенице указују да трансакција није редовна, процјењивач треба да 
прида веома мало значаја цијени из те трансакције у процјени фер вријед-
ности или премије тржишног ризика. С друге стране, ако је трансакција 
доказано редовна, процјењивач ће размотрити цијену из те трансакције као 
релевантан индикатор. Уколико процјењивач нема довољно информација 
да закључи да ли су трансакције редовне или не, трансакциона цијена ће се 
уобзирити при утврђивању фер вриједности иако можда неће бити једини 
или примарни фактор у процјени. 

За утврђивање дисконтних стопа на неактивним тржиштима не може се 
користити само недиверзификовани ризик, те и код обрачуна цијене капи-
тала треба користити такозване бете зидања. Поред тога, потребно је ана-
лизирати ефекат неликвидности, који је редован пратилац неактивности 
тржишта, поготово што се ликвидност сматра основним фактором развоја 
тржишта капитала

Резултати истраживања потврђују да тржиште капитала у Републици 
Српској карактеришу у мањој или већој мјери све карактеристике нели-
квидности. Доказана је и друга хипотеза: неактивно тржиште капитала зна-
чајно ограничава и детерминише могућност коришћења приступа и метода 
процјене, цијене капитала као и концепата вриједности. Од метода процје-
не, најчешће се користе трошковне, па потом приносне методе, док тржи-
шне методе нису битније заступљене. Од модела за утврђивање дисконтне 
стопе, доминантно се употребљава модел зидања, а затим CAPM. У таквим 
условима, препоручују се значајна прилагођавања или замјена тржишних 
метода процјене. Чак је некада потребно потпуности занемарити тржишне 
инпуте у оном обиму у ком трансакције нису редовне. Детерминисање зна-
чаја трансакције и битна прилагођавања тржишних инпута неопходна су у 
процјенама вриједности на неактивном тржишту капитала, будући да циљ 
процјене јесте утврђивање најрепрезентативније вриједности у распону ра-
зумних процјена фер вриједности. 
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Резиме
У савременим пореским системима порези на потрошњу заузимају зна-

чајно место. Посебно је то важно у случају пореза на додату вредност, иако 
и акцизе у значајној мери доприносе пуњењу државног буџета. Ако се по-
стави одговарајућа законска регулатива ових пореза, а посебно уколико се 
они правилно примењују, ефекти не могу изостати. Међутим, значај неког 
пореског облика не може се посматрати искључиво са фискалног аспекта. 
Једнако важно питање је и њихово учешће у бруто друштвеном производу, 
као и у личној и финалној потрошњи. Овај рад има за циљ да на основу 
компаративне анализе пореских система међусобно сличних, а опет разли-
читих земаља, идентификује факторе који су доводили до разлика у ди-
намици кретања одређених пореских категорија у анализираним земљама.
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Summary
In modern tax systems consumption taxes occupy a significant place. This is par-

ticularly important in the case of value added tax, although excise duties approxi-
mately equally contribute to filling the country’s budget. If appropriate legislation of 
these taxes is set, and especially if they are properly implemented, the effects can not 
be excluded. However, the importance of some form of taxation can not be viewed 
solely from a fiscal point of view. Equally important is the question of their partici-
pation in the gross domestic product, as well as in personal and final consumption. 
The purpose of this study is to provide comparative analysis of tax systems in several 
similar, yet different countries, identifying the factors that have led to differences in 
the dynamics of the movement of certain tax categories in the analyzed countries.

Keywords: value added tax, excise duties, GDP, personal consumption

Увод
Порези на потрошњу, као поткатегорија индиректних пореза, у великој 

мери доприносе остваривању циљева фискалне политике. Иако у сваком 
пореском систему истовремено постоји више врста пореза на потрошњу, 
као две основне компоненте у оквиру ове категорије појављују се ПДВ и 
акцизе. Већ на први поглед може се закључити да ПДВ овде игра главну 
улогу. Међутим, значај акциза, што је потврђено и у теорији и пракси, не 
треба потцењивати. Разлог оваквом ставу треба тражити и у самој природи 
ова два пореза, будући да се ПДВ-ом опорезује целокупна потрошња, док се 
акцизе примењују на релативно мањи број производа.

Значај неког пореза не може се сагледати кроз анализу истог само у 
једној држави. Управо зато, аутор овог рада се определио за компаратив-
ну анализу ПДВ-а (и у мањој мери акциза) у земљама бивше Југославије. 
Главни разлог оваквом опредељењу лежи у чињеници да све посматране 
земље имају заједничку прошлост (настале су распадом једне државе), а, 
опет, услед сплета политичких и других околности које су касније уследиле, 
оне имају и велике разлике. Јер, Словенија је већ дуго година у ЕУ, док је 
Хрватска у ЕУ релативно краћи временски период. Остале четири земље 
имају много више специфичности, будући да не потпадају под исти „кров” 
као што је ЕУ.

Анализа ових пореза обухвата релативно дуг временски период, који 
је, по мишљењу аутора рада, довољан да би се сагледао њихов значај у по-
сматраним земљама. То се посебно односи на значај ПДВ-a. Овај период 
обухвата и период економске кризе, која ће представљати засебно подручје 
анализе. Анализа пореза на додату вредност ће бити усмерена превасходно 
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на учешће у укупним приходима, а затим и у БДП-у, као и појединим ком-
понентама БДП-a, док ће анализа акциза бити извршена само са фискалног 
аспекта. Разлог оваквом опредељењу је што је ПДВ значајнији облик пореза 
на потрошњу, а, уз то, анализа акциза је знатно сложенија због веће дина-
мике промене пореских прописа. Такође, у контексту анализе ПДВ-a, биће 
дат и осврт на учешће увоза у личној потрошњи. 

1.	 Методолошки приступ анализи
На овом месту ће се дати кратак осврт на методологију анализе. Она 

ће ићи у неколико праваца. Прво ће се извршити анализа учешћа ПДВ-а у 
укупним приходима, а у ту сврху ће бити коришћени подаци из консоли-
дованих биланса опште државе, који, поред централног буџета, обухватају 
и буџете фондова и локалних самоуправа. О билансу опште државе може 
се говорити уколико укупни приходи износе око 40% БДП-а. Код анализе 
учешћа ПДВ-а у БДП-у биће узета у обзир анализа учешћа у укупном БД-
П-у, у финалној и, посебно, личној потрошњи, као и учешће увоза у личној 
потрошњи. Акценат ће, такође, бити стављен и на промене пореске стопе, 
као и на извоз будући да код већег извоза опада учешће ПДВ-а у укупним 
приходима. Ради бољег разумевања, као и због комплексности материје 
која ће бити предмет анализе, по мишљењу аутора рада, неопходно је и ући 
у саму генезу проблема који су пратили промене фискалних закона између 
70-их и 90-их година прошлог века. 

2.	 Покушаји реформе фискалног система бивше Југославије 
крајем 80-их и почетком 90-их година ХХ века
Пре него што се пређе на хронологију увођења ПДВ-a у земљама бивше 

Југославије, на овом месту даће се кратке напомене о разлозима који су до-
вели до потребе реформисања тадашњег фискалног система.

Након уставних промена 1974. године, југословенски фискални систем 
постао је изразито децентрализован на свим нивоима. Уставним промена-
ма су дата много шира овлашћења федералним јединицама у погледу при-
купљања јавних прихода. Тако су федерацији препуштени само посредни 
порези (део пореза на промет и царине), док су уже ДПЗ (друштвено-по-
литичке заједнице) као властите приходне инструменте добиле, поред дела 
пореза на промет, и све непосредне порезе (Савић, 2010, стр. 17). Оваква 
децентрализација је створила оптималне предуслове за увођење пореза на 
додату вредност, али, због неповољне политичке ситуације, оно није оства-
рено.
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3.	 Хронологија увођења пореза на додату вредност у пореске 
системе земаља бивше Југославије
Након распада бивше Југославије (СФРЈ) и формирања нове државе, 

СРЈ, 1994. године учињени су први покушаји на пољу увођења пореза на 
додату вредност у Републици Србији, који су остали без резултата. Следећи 
покушај на пољу увођења овог пореза учињен је 2001. године, када је извр-
шена до тада најобимнија реформа пореског система. Међутим, резултат 
свега било је увођење пореза на додату вредност у Црној Гори, док је Ср-
бија на њега морала причекати још три године. Остале четири државе су 
различитом динамиком у односу на Србију уводиле овај порески облик. У 
Хрватској је Закон о порезу на додану вриједност донет 1995. године, с пред-
виђеним датумом почетка примене од 1.1.1997. године, али је овај порески 
облик заживео у пракси тек годину дана касније. Македонија је свој Закон 
за данокот на додадена вредност донела 1999. године. После Србије ПДВ су 
увеле Босна и Херцеговина и Словенија, при чему је прва то учинила 2005, 
а друга 2006. године. Службени називи закона у овим двема државама су: у 
Босни и Херцеговини је то Закон о порезу на додату вриједност, док је сло-
веначки назив ове регулативе Закон о давку на додано вредност.

Дефинисање висине пореских стопа једно је од најосетљивијих и најсуп-
тилнијих економских питања. Добро постављена висина пореских стопа 
има за циљ да допринесе како ефикасности неког пореског облика, тако и 
правичности расподеле пореског терета на учеснике. Дефинисање висине 
пореских стопа истовремено представља и осетљиво политичко питање. То 
је у најдиректнијој корелацији са привредном (не)развијеношћу економије 
једне земље. Иако не постоји универзални „рецепт” за постављање опти-
малне висине пореских стопа, приметно је да мање земље, као и земље са 
скромнијим привредним потенцијалом, држе више пореске стопе. Такве 
пореске стопе, најчешће, представљају терет и за привреду и за становни-
штво. 

Пре почетка анализе како фискалног, тако и макроекономског знача-
ја ПДВ-a у земљама бивше Југославије, потребно је дати осврт на висину 
пореских стопа. Тренутно стање у погледу броја и висине пореских стопа 
ПДВ-a могло би се систематизовати на следећи начин. У Србији су у при-
мени две пореске стопе ПДВ-a и то општа стопа од 20% и посебна од 10%. 
У Црној Гори је у употреби општа стопа од 19%, као и посебна од 7%. Тре-
нутно стање у погледу броја и висине пореских стопа ПДВ-a у Хрватској је 
такво да се примењују три стопе и то: две посебне стопе од 5% и 13%, као и 
општа стопа од 25%. У Македонији су у употреби општа стопа од 18 и по-
влашћена од 5%. У Босни и Херцеговини је у употреби јединствена стопа од 
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17%, док се у Словенији тренутно примењују две стопе и то општа од 22 и 
посебна од 9,5 процената.

Занимљив је и податак да је Словенија увела ПДВ 2006. године, а те исте 
године су се десиле још две битне ствари. У новембру је донета Директива 
2006/112/EЗ (2006/112/EC), која представља потпуни редизајн Шесте ди-
рективе. Поред овога, 2006. година је била последња година у којој је слове-
начки толар био у оптицају.

Поред наведених запажања у вези са словеначким ПДВ-ом, вреди напо-
менути и један детаљ код увођења црногорског ПДВ-а. Наиме, као што је 
раније истакнуто, 2001. године извршена је најобимнија реформа пореског 
система СРЈ. Иако је тада још увек била у заједничкој држави, Црна Гора 
аутономно уводи ПДВ, док је у Србији пропао други покушај увођења овог 
пореског облика. 

4.	 Фискални значај пореза на додату вредност
Пре него што се пређе на анализу фискалног значаја пореза на додату 

вредност, даће се неколико напомена.
Порез на додату вредност, сам по себи, представља издашан порески 

облик. Међутим, да би се његови „капацитети” у потпуности искористили, 
потребна је одговарајућа законска регулатива. Тек уз добро разрађену за-
конску регулативу, као и одговарајућу пореску администрацију, овај порез 
може бити успешан у пуњењу државног буџета.

Година 2005, као почетна година периода који је предмет анализе, није 
узета случајно. Управо зато што је полазиште у анализи порез на додату 
вредност у Републици Србији, а тек потом анализа овог пореза и у осталим 
земљама бивше Југославије, 2005. година представља почетну годину при-
мене ПДВ-a у Републици Србији. Као што је већ напоменуто, пре Србије 
овај порез су увеле Хрватска, Македонија и Црна Гора, а после ње Босна и 
Херцеговина и Словенија.

У анализи фискалног значаја ПДВ-a у наставку ће бити дат велики осврт 
на кретање висине пореских стопа, јер су управо оне важан фискални па-
раметар који умногоме утиче на масу прихода који се остварују по основу 
ПДВ-a.

Према сазнањима до којих је дошао аутор овог рада, у свим земљама, са 
изузетком БиХ и Македоније, у посматраном периоду долазило је до про-
мене висине пореских стопа. Ове промене су приказане у табели 1.
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У табелама 2-7 даје се преглед кретања укупних прихода и ПДВ-a у пе-
риоду од 2005. до 2013. године. Износи су изражени у еврима и национал-
ним валутама, при чему је за износе у националним валутама као дефлатор 
коришћен индекс потрошачких цена. Износи у еврима су добијени на тај 
начин што се на износе у националним валутама применио просечни го-
дишњи курс евра за дотичну годину. Као извори података коришћени су 
консолидовани биланси опште државе.

Анализа ће бити започета табеларним приказом који илуструје кретање 
укупних и ПДВ прихода у Републици Србији. У ту сврху, послужиће Табела 
2.

Табела 2.
Укупни приходи и приходи по основу ПДВ-а у Републици Србији у еврима и динарима

Година
Укупни приходи 

у мил. дин. са 
CPI 

ПДВ у мил. 
дин са CPI

% ПДВ/ 
Укупни 

приходи

Укупни 
приходи у 

мил. € 
ПДВ у 
мил. € CPI Девизни 

курс

2005. 617.669,86 184.090,81 29,80 8.730,25 2601,97 1,173 82,9904
2006. 771.754,13 199.695,24 25,88 10.347,25 2677,40 1,128 84,1101
2007. 947.443,36 250.478,24 26,44 12.557,28 3319,80 1,060 79,9640
2008. 1.015.499,35 268.244,38 26,42 14.023,90 3704,42 1,125 81,4405
2009. 1.060.168,91 274.566,35 25,90 12.203,18 3160,42 1,081 93,9517
2010. 1.152.587,41 300.883,03 26,11 11.872,73 3099,38 1,061 103,0431
2011. 1.171.245,43 307.935,06 26,29 12.775,93 3358,95 1,112 101,9502
2012. 1.310.420,95 342.627,27 26,15 12.423,50 3248,29 1,073 113,1277
2013. 1.361.004,23 352.918,38 25,93 12.974,11 3364,28 1,079 113,1369

Извор: Консолидовани биланс опште државе 
Девизни курс преузет са: http://www.nbs.rs/export/sites/default/internet/latinica/80/ino_
ekonomski_odnosi/SBEOI11.xls. Подаци о CPI преузети са сајта РЗС-а

Анализирајући табелу, може се уочити неколико ствари.
Aко се погледају износи са примењеним CPI-јем уочава се да су и укуп-

ни и ПДВ приходи номинално расли, док су реално осциловали. Јер, ако се 
погледају подаци изражени у еврима, уочиће се велики пад ових прихода 
у периоду 2009-2010. године (један од фактора који су томе допринели је и 
депрецијација динара, која је била значајна), као и у 2012. години. Ово је и 
логично ако се зна да је 2008. године почела економска криза, која је била 
изразита у периоду 2009-2010. и 2012-2013. године. Такође се уочава да је и 
CPI имао слично кретање као и ови приходи. Што се тиче курса, уочава се 
јачање динара у 2007. и 2011. години, мада се, генерално, може уочити стал-
на депрецијација динара (период до 2007. године и од 2008. године и даље).
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Овде ће се накратко пажња задржати на 2006. години. Ако се погледа 
проценат учешћа ПДВ-a у укупним приходима, уочиће се да је ово учешће 
у 2006. години опало за 3,92%. Поредећи консолидоване билансе за 2005. 
и 2006. годину, уочиће се да су у 2006. години порасли сви приходи изузев 
царина и ПДВ-a. Разлози овог пада се могу тражити у неколико праваца. 
Први правац су промене пореске регулативе. Други би могао бити пад по-
реске дисциплине, док би трећи могао бити промена структуре прихода 
буџета, у смислу учешћа појединих прихода у укупним приходима. Може 
се претпоставити да је нижа стопа, с једне стране, и опуштање пореских 
обвезника после почетног „страха”, с друге стране, допринела овом паду. 
Као што ће се видети у наредном делу рада о макроекономскком значају 
ПДВ-a, 2006. годину карактерише и пад учешћа ПДВ-a у БДП-у и личној и 
финалној потрошњи.

Ако се као мерило ефикасности наплате ПДВ-a узме индикатор c-efficien-
cy, који се израчунава тако што се укупан износ наплаћених ПДВ прихода 
подели производом домаће потрошње и просечне пореске стопе (према: 
Еbrill, Keen, Bodin & Summers, 2001), ствари постају очигледне. Узимајући 
у обзир да је током највећег дела посматраног периода просечна пореска 
стопа износила 14% (после измене пореских прописа, 2012. године, у 2013. 
години повећана је на 15,2%), овај индикатор, према прорачунима аутора 
рада, за 2005. годину износи 92,48%, док је за 2006. годину он 82,13%. Овај 
податак умногоме појачава аргументацију о паду пореске дисциплине. 

У периоду 2007-2009. године уочава се константан пад учешћа ПДВ-a 
у укупним приходима, да би у периоду 2010-2011. године оно опет пора-
сло. Међутим, оно што донекле изненађује је податак о паду овог учешћа у 
2012. и 2013. години. Наиме, у октобру 2012. године су извршене промене 
пореске регулативе ПДВ-a, при чему је дошло до раста опште стопе за 2%. 
Међутим, због привредног циклуса, као и због пада пореске дисциплине, 
ова промена пореских прописа није имала већи фискални ефекат. 

Након анализе укупних и ПДВ прихода у Републици Србији, следећа зе-
мља која ће бити предмет анализе је Хрватска. Она је најмлађа чланица ЕУ. 
За потребе анализе даје се табела 3.
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Табела 3.
Укупни приходи и приходи по основу ПДВ-а у Хрватској у еврима и кунама

Година
Укупни приходи 
у мил. куна са 

CPI
ПДВ у мил. 
куна са CPI CPI

% ПДВ/ 
Укупни 

приходи

Укупни 
приходи у 

мил. €
ПДВ у 
мил. €

Девизни 
курс

2005. 99.807,30 31.213,33 1,033 31,27 11.574,66 4357,18 7,400047
2006. 108.811,80 33.848,59 1,032 31,11 13.005,26 4770,24 7,322849
2007. 123.144,80 36.684,15 1,029 29,79 14.765,58 5145,57 7,336019
2008. 126.991,31 38.933,12 1,061 30,66 16.027,94 5718,82 7,223178
2009. 125.085,06 36.181,99 1,024 28,93 15.022,43 5048,04 7,339554
2010. 122.363,18 37.278,46 1,011 30,47 14.749,24 5172,57 7,286230
2011. 120.258,58 36.870,14 1,023 30,66 14.402,30 5073,60 7,434204
2012. 121.984,14 39.315,30 1,034 32,23 14.574,16 5407,77 7,517340
2013. 123.168,92 39.386,56 1,022 31,98 14.337,41 5314,95 7,573548

Извор: Konsolidirana opća država 
Девизни курс преузет са: http://hnb.hr/statistika/statisticki_pregled/h6.xlsx 
Подаци о CPI преузети са: http://www.dzs.hr

Из презентиране табеле може се запазити следеће. Период 2009-2011 
године начелно карактерише пад укупних и прихода по основу ПДВ-a, ме-
ђутим, да се уочити и неколико специфичности. У 2010. години уочава се 
раст ПДВ прихода. Уколико се погледају износи у еврима, уочиће се пад и 
укупних и ПДВ прихода и у 2013. години. Ово је донекле последица и изме-
на законских прописа у вези са ПДВ-ом о којима ће детаљније бити речи у 
наставку рада. Што се тиче учешћа ПДВ-а у укупним приходима, поред две 
већ споменутих година (2009. и 2013), оно је падало и у 2006. и 2007. години. 
Елаборација разлога ових колебања управо следи.

Као што је речено раније у раду, бројне су биле измене ПДВ регулативе 
у Хрватској. Прва велика промена је настала 2006. године, када је укинута 
нулта, а уведена повлашћена стопа од 10%. Увођење ове стопе је узроковало 
и сразмерно лакши порески третман одређене робе и услуга (укидање нул-
те стопе пореза на додату вредност на услуге организованог боравка које 
се плаћају дознакама из иностранства и увођење снижене пореске стопе од 
10% на услуге смештаја или смештаја с доручком, полупансионом или пу-
ним пансионом у свим комерцијалним угоститељским објектима, те аген-
цијске услуге провизије за те услуге), па је и то један од узрока смањења 
учешћа ПДВ прихода у укупним приходима 2006. године. У Godišnjem izvje-
šću Ministarstva financija za 2006. godinu, на стр. 37 публикације, наводи се да 
су приходи по основу ПДВ-a номинално (и реално) већи у односу на 2005. 
годину, али да су 2006. године ступиле на снагу и већ споменуте одредбе о 
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укидању нулте стопе и увођењу ниже стопе. У 2007. години проширена је 
база производа који се опорезују сниженом стопом од 10 посто и уведено 
опорезивање новина и часописа који излазе дневно и периодично сниже-
ном стопом од 10 посто, осим оних који у целости или углавном садрже 
огласе или служе оглашавању (према: Godišnje izvješće Ministarstva financija 
za 2007. godinu, стр. 38). У 2009. години је, због кризе, забележен пад ПДВ 
прихода у односу на 2008. годину, и поред повећања опште стопе. То је ве-
ликим делом и резултат смањења личне потрошње (према: Godišnje izvje-
šće ministarstva financija za 2009. godinu, стр. 38). Узрок пада ПДВ прихода 
у 2011. години је то што је план ПДВ прихода за 2011. годину био темељен 
на снажнијем опоравку личне потрошње него што је то остварено (према: 
Godišnje izvješće Ministarstva financija za 2011. godinu, стр. 32). У 2012. години 
је, и поред смањене личне потрошње, дошло до раста ПДВ прихода, што је 
резултат повећања опште стопе и боље наплате. Поред повећања опште сто-
пе, дошло је и до промена у структури производа који се опорезују нижом 
стопом. Тако је на 10 посто смањена стопа ПДВ-а на одређена добра широке 
потрошње (према: Godišnje izvješće Ministarstva financija za 2012. godinu, стр. 
25). Пад ПДВ прихода у 2013. години је резултат учинака законских измена 
из 2012. године, као и оних из 2013. године. Изменом закона о ПДВ-у, 1. 
јануара 2013. године на снагу је ступила одредба којом се прописује да ће 
се снижена стопа ПДВ-а од 10% примењивати на услуге припремања хране 
и обављања услуга прехране у угоститељским објектима те припремања и 
услуживања безалкохолних пића и напитака, вина и пива у тим објектима 
у складу са посебним прописима. Такође, 1. јануара 2013. године на снагу 
је ступила измена Закона о ПДВ-у којом је овај порески облик усклађен са 
системом опорезивања у ЕУ, а подразумева потпуно укидање нулте стопе 
пореза на додату вредност, те њену замену стопом од 5%, као најнижом мо-
гућом коју прописује законодавство ЕУ. Исто тако, на остварење прихода 
од ПДВ-а значајан утицај имао је и учинак повећања опште стопе ПДВ-а са 
23% на 25%, те смањења стопе од 10 посто на поједине производе и услуге. 
Приход од пореза на додату вредност зависи од кретања личне потрошње 
која је у 2013. години номинално расла у односу на претходну годину. Уз 
наведено, потребно је споменути како је приступањем Хрватске Европској 
унији дошло до једнократног губитка дела прихода од ПДВ-а и то због по-
мака у наплати. Наиме, уласком у ЕУ, сва роба из земаља чланица која се пре 
1. јула опорезивала при увозу, сада се опорезује као и код домаћих преду-
зетника, односно тек након пуштања робе у потрошњу, а што је резултира-
ло једнократним губитком буџетских прихода од ПДВ-а. Током октобра по-
већању прихода од ПДВ-а допринели су они порески обвезници који своју 
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обвезу ПДВ-а подмирују тромесечно (према: Godišnje izvješće Ministarstva 
financija za 2013. godinu, стр. 30-31).

На овом месту, вредно је споменути и следеће. Поред пада учешћа ПДВ 
прихода у 2007. години, исте године је опао и CPI, а дошло је и до јачања на-
ционалне валуте, тј. куне. Ова три запажања заједно могла би представљати 
потенцијално занимљиво подручје истраживања.

Од свих република бивше Југославије, Словенија је прва ушла у ЕУ и 
може се, на одређен начин, назвати њеним староседеоцем. У циљу анализе 
даје се табела 4.

Табела 4.
Укупни приходи и приходи по основу ПДВ-а у Словенији

Година Укупни приходи у 
мил. € са CPI

ПДВ у мил. € 
са CPI CPI % ПДВ/Укупни 

приходи

2005. - - -
2006. - - -
2007. 13.519,39 2.805,67 1,036 20,75
2008. 14.512,03 2.974,93 1,057 20,50
2009. 14.279,48 2.812,69 1,009 19,70
2010. 14.532,45 2.888,89 1,018 19,88
2011. 14.717,37 2.939,49 1,018 19,97
2012. 14.619,02 2.831,41 1,026 19,37
2013. 14.467,75 2.975,50 1,018 20,57

Извор: Konsolidirana bilanca javnega financiranja 1992-2015.  
Подаци о CPI преузети са: http://pxweb.stat.si/pxweb/Dialog/varval.asp?ma=0400605S&t-
i=&path=../Database/Ekonomsko/04_cene/04006_ICZP/&lang=2 
Напомена: Словенија је увела ПДВ 2006. године, с почетком примене од 2007. године

И у случају Словеније се може запазити пад укупних и ПДВ прихода 
у 2009. и 2012. години, који је последица општих економских кретања, тј. 
кризе. Међутим, треба скренути пажњу на раст ПДВ прихода у 2013. годи-
ни. Наиме, 2013. године је извршено подизање и опште и посебне стопе, па 
је то можда и најважнији узрок раста удела ПДВ-а у укупним приходима.

Разлози зашто анализа фискалног значаја ПДВ-a у Словенији није била 
тако детаљна као у случају Србије и Хрватске је недостатак материјала на 
основу којег би се могли дати адекватни закључци. Аутор је учинио све на-
поре да дописним путем прикупи што више материјала, без физичког одла-
ска на изворе информација, међутим, то није било изводљиво.

Од остале три земље, Македонија је најраније увела ПДВ. Да би се потпу-
није сагледала ситуација у Македонији, послужиће Табела 5.
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Табела 5
Укупни приходи и приходи по основу ПДВ-а у Македонији у еврима и денарима

Година
Укупни 

приходи у мил. 
денара са CPI

ПДВ у мил. 
денара са 

CPI
CPI

% ПДВ/ 
Укупни 

приходи

Укупни 
приходи 

у €
ПДВ у 
мил. €

Девизни 
курс

2005. 100.375,12 26.947,26 1,005 26,85 1.645,74 441,82 61,2958
2006. 100.817,83 26.394,38 1,032 26,18 1.700,38 445,17 61,1885
2007. 116.918,87 32.220,92 1,023 27,56 1.954,90 538,74 61,1838
2008. 125.956,60 33.400,74 1,083 26,52 2.226,56 590,43 61,2654
2009. 129.534,27 35.456,65 0,992 27,37 2.097,15 574,04 61,2728
2010. 130.068,90 37.100,39 1,016 28,52 2.148,24 612,76 61,5150
2011. 132.017,32 40.639,08 1,039 30,78 2.229,29 686,25 61,5289
2012. 133.662,15 37.240,08 1,033 27,86 2.243,98 625,20 61,5303
2013. 136.446,50 38.750,00 1,028 28,40 2.277,67 646,85 61,5835

Извор: http://www.finance.gov.mk/files/u9/Bilten_jan_2014.pdf, стр. 44 
Девизни курс преузет са: http://www.nbrm.mk/WBStorage/Files/Statistika_Bilten_Q4_tabeli_
nt_devizen_sektor_2014_m.xlsx, Табела 34 
Подаци о CPI преузети са: http://makstat.stat.gov.mk/pxweb2007bazi/Database/Статисти-
ка%20по%20области/Цени/Индекси%20на%20трошоци%20на%20животот/Индекси%20
на%20трошоци%20на%20животот.asp

У случају Македоније издваја се неколико важних момената.
Иако су укупни приходи и приходи по основу ПДВ-а номинално пали у 

2009. години, због истовременог великог пада CPI-ja уочава се њихов раст 
у денарима. Пад ових прихода најбоље се може сагледати уколико се по-
гледају износи у еврима. Сами разлози оваквог кретања су очити, због већ 
спомињане економске кризе. Разлози пада ПДВ прихода у 2012. години су 
последица другог таласа кризе. Међутим, оно што привлачи пажњу је кре-
тање ПДВ прихода у 2006. години. Иако је изражен њихов пад кад се погле-
да износ у денарима, због истовременог јачања вредности денара, уочава 
се раст ових прихода у еврима, али остаје отворено питање процентуалног 
пада учешћа ПДВ прихода у укупним приходима. Разлози пада овог учешћа 
леже у лакшем пореском третману комуналних услуга, семенских материја-
ла у пољопривреди, ђубрива, средства за заштиту биља, фолије и пластике 
у пољопривреди и пољопривредне механизације (подаци о наведеним за-
конским изменама добијени су у директном контакту са македонским Ми-
нистарством финансија - Министерство за финансии).

Претпоследња анализирана земља, уједно и површински најмања од 
свих земаља бивше Југославије, је Црна Гора. За анализу фискалног значаја 
ПДВ-a у Црној Гори, послужиће табела 6.
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Табела 6
Укупни приходи и приходи по основу ПДВ-а у Црној Гори

Година Укупни приходи 
у мил. € са CPI

ПДВ у мил. € 
са CPI CPI % ПДВ/Укупни 

приходи
2005. - - -
2006. 843,54 267,54 1,021 31,72
2007. 1.082,82 377,33 1,042 34,85
2008. 1.178,75 402,99 1,092 34,19
2009. 1.130,82 358,59 1,034 31,71
2010. 1.134,40 362,37 1,005 31,94
2011. 1.090,96 378,97 1,035 34,74
2012. 1.076,87 340,74 1,041 31,64
2013. 1.208,56 419,96 1,022 34,75

Извор: http://www.mf.gov.me/rubrike/prezentacije/144811/SAOPsTENJE-GDDS-tabela-sa-
fiskalnim-i-podacima-o-javnom-dugu.html. Подаци о CPI преузети са www.monstat.org
Напомена: Евиденција о приходима и расходима буџета се води од 2006, јер је тад Црна 
Гора стекла самосталност

И у случају Црне Горе бележи се пад укупних и ПДВ прихода у годинама 
економске кризе. У случају учешћа ПДВ-a у укупним приходима он је посеб-
но изражен кад се погледа период 2012/2011. година и износи 3,10%, док је у 
периоду 2009/2008. година он износио 2,48%. Раст ПДВ-a од 3,11% у 2013. го-
дини је последица повећања опште стопе са 18 на 19%. У разлоге пада укуп-
них прихода у 2011. години се за потребе овог истраживања неће улазити.

На крају анализе фискалног значаја ПДВ-a, у табели 7 приказани су по-
даци за Босну и Херцеговину.

Табела 7
Укупни приходи и приходи по основу ПДВ-а у Босни и Херцеговини

Година Укупни приходи 
у мил. КМ са CPI

ПДВ у мил. 
КМ са CPI CPI % ПДВ/Укупни 

приходи
Укупни приходи 

у мил. €
ПДВ у 
мил. €

2005. - - - - -
2006. 8.090,84 2.318,76 1,0613 28,66 4.390,18 1258,19
2007. 9.687,31 2.826,56 1,0150 29,18 5.027,38 1466,89
2008. 10.149,30 2.903,85 1,0743 28,61 5.574,66 1594,99
2009. 10.382,13 2.838,63 0,9962 27,34 5.288,05 1445,83
2010. 10.636,72 2.933,95 1,0212 27,58 5.553,95 1531,96
2011. 10.954,87 3.035,99 1,0367 27,71 5.806,77 1609,26
2012. 11.229,04 3.099,23 1,0205 27,60 5.859,16 1617,14
201.3 11.418,76 3.105,78 0,9991 27,20 5.832,89 1586,48

Извор: http://www.cbbh.ba/index.php?id=30&lang=sr&table=godisnji_operativni_izvjestaj_bih, 
Министарство финансија Републике Српске. Подаци о CPI преузети са: http://www.bhas.ba
Напомена: девизни курс €/КМ је фиксан и износи 1,955830 КМ за евро. БиХ је увела ПДВ 
2006. године
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У случају Босне и Херцеговине се издвајају два „таласа” пада учешћа 
ПДВ-a, и то 2008-2009, као и 2011-2013. године. Објашњење овог феноме-
на (у случају 2011. године) може се потражити у томе што криза траје све 
време почев од 2008. године. Јер, од увођења ПДВ-a до краја посматраног 
периода није било значајнијих измена пореске регулативе. Такође се да при-
метити да су укупни приходи, изражени у националној валути, све време 
расли, док се код износа у еврима бележи њихов пад 2009. и 2013. године 
(тад је опао и CPI иако се пад CPI-ја уочава и у 2007. години). Код ПДВ-a је 
овај пад, кад се погледају износи у еврима, приметан у истим годинама као 
и у случају укупних прихода, док је, кад се погледају износи у националној 
валути, он очигледан у 2009. години. 

На основу презентираних табела се може запазити следеће.
Постоје три „ударне” године, када је приметан највећи пад ПДВ-a у 

укупним приходима, а то су 2008, 2009. и 2012. година. Од 6 анализираних 
земаља, 5 земаља је у свакој од ове три године искусило пад ПДВ прихода. 
Са изузетком Хрватске, током 2008. и 2012. године, све остале земље су биле 
захваћене падом учешћа ПДВ прихода у укупним приходима, док је у 2009. 
години изузетак била Македонија. Од година пре кризе, у 2006. години су 
три земље (Македонија, Хрватска, Србија) биле захваћене овим падом. Од 
осталих година пажњу заслужује 2013. година, будући да су тада Хрватска, 
Србија и Босна и Херцеговина искусиле пад учешћа ПДВ прихода у укуп-
ним приходима. Поред већ спомињаних случајева великог пада учешћа 
ПДВ-a у Црној Гори, треба нагласити и пад учешћа ПДВ-a од 2,92% у 2012. у 
односу на 2011. годину у Македонији.

На крају расправе о фискалном значају ПДВ-a вредно је споменути и 
једну специфичност Босне и Херцеговине. Босна и Херцеговина је доста 
дуго имала такав порески систем, где су се порези у Федерацији БиХ и Ре-
публици Српској прикупљали одвојено. Такав је случај био и са порезом на 
додату вредност. Међутим, од 2003. године је прикупљање индиректних по-
реза подигнуто на централни ниво. То значи да се и порез на додату вред-
ност прикупља на централном нивоу и после, према одређеном кључу, дели 
на посебне територијалне целине (Федерацију БиХ и Републику Српску). 
У Босни и Херцеговини чак постоји и посебна институција под називом 
Управа за индиректно опорезивање, која је уско специјализована само за 
индиректне порезе. Не улазећи у разлоге због чега је успостављен систем 
индиректног опорезивања који и данас функционише у Босни и Херцего-
вини, на овом месту само ће се констатовати да је систем расподеле ин-
директних пореза заснован на систему кључева (коефицијената), али да је 
он далеко од правичног. Као коефицијент се узима крајња потрошња, али 
проблем је што се приходи неједнако расподељују између појединих једи-
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ница (тачније, проблем је недостатак политичке воље да се донесу правич-
не одлуке о расподели и поравнању). У Босни и Херцеговини се појављују 
проблеми карактеристични за све федерално уређене земље, али лични 
став аутора овог рада је да ниједно од решења која се нуде за проблеме рас-
поделе прихода у федерално уређеним државама, а која би могла важити и 
у случају Босне и Херцеговине, није примењиво. Ту се мисли и на систем 
тзв. дељених пореза, који постоји у Немачкој, као и на системе тзв. двојног 
ПДВ-a и тзв. компензационог ПДВ-a, при чему се последња два нуде као 
решења проблема ПДВ-a у Канади.

5.	 Макроекономски значај пореза на додату вредност
Пре него што се пређе на анализу макроекономског значаја пореза на 

додату вредност, потребно је дати неколико напомена. Порез на додату 
вредност учествује у БДП-у на више начина и то кроз његово учешће како у 
личној, тако и у финалној потрошњи. Објашњење његовог учешћа у личној 
потрошњи је релативно једноставно. Наиме, лична потрошња има карак-
тер крајње потрошње, што значи да не постоји право на одбитак улазног 
пореза. Међутим, код финалне потрошње се ствари знатно усложњавају. 
Ради се о томе да финална потрошња, поред личне, обухвата потрошњу 
државе, као и потрошњу непрофитних организација које пружају услуге 
домаћинствима. Код потрошње државе мора се нагласити неколико ствари. 
Државна потрошња је, по учешћу у финалној потрошњи, одмах иза личне 
потрошње. Друга специфичност код државне потрошње јесте да постоје и 
оне активности које се не опорезују.

Као што ће се видети, постоје случајеви када финална потрошња пре-
вазилази БДП. Компонента која доводи до оваквих случајева је нето увоз.

Поред чисто макроекономских категорија, потребно је споменути и 
одређене платнобилансне категорије. Ту се, пре свега, ради о увозу, који је 
важан показатељ кад се ради о ефикасности ПДВ-a. Ово пре свега што је 
роба из увоза опорезована први пут на граници, а затим се, кад се пусти 
у малопродају, додатно опорезује онај део додате вредности који настаје у 
земљи. Веће учешће увоза у личној потрошњи подразумева и бољу наплату 
ПДВ-a, јер се роба опорезује одмах на уласку у земљу. Обрнуто, веће обим 
извоза повлачи и мању пореску основу за прикупљање ПДВ-a, јер је извоз 
нулто опорезован, што извознику даје право на порески кредит.

На основу изнетог следи да ће анализа макроекономског значаја ПДВ-a 
ићи у правцу анализе учешћа ПДВ-a у укупном БДП-у и, посебно, у финал-
ној и личној потрошњи. Коначно, биће изведено и процентуално учешће 
увоза у личној потрошњи.

Табеле 8 и 9 приказују ситуацију у Републици Србији.
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Табела 8
Преглед ПДВ-a и одређених макроекономских и платнобилансних категорија у Ре-
публици Србији у мил. €

Година ПДВ БДП Лична 
потрошња Увоз Извоз Финална 

потрошња
2005. 2.601,97 21.103,30 15.780,98 8.287,00 4.008,86 20.096,15
2006. 2.677,40 24.434,62 18.335,65 10.089,60 5.108,92 23.284,85
2007. 3.319,80 29.451,57 21.788,74 13.451,27 6.382,54 28.034,06
2008. 3.704,42 33.704,52 25.030,30 15.917,15 7.415,97 31.911,79
2009. 3.160,42 30.654,68 23.534,82 10.924,15 5.977,78 29.576,36
2010. 3.099,38 29.766,28 22.963,24 11.983,58 7.402,53 28.730,30
2011. 3.358,95 33.423,80 25.467,67 13.758,05 8.439,63 31.851,05
2012. 3.248,29 31.683,10 24.110,79 14.028,04 8.394,20 30.307,35
2013. 3.364,28 34.262,95 25.504,81 14.692,70 10.540,26 31.884,78

Извор: РЗС, http://www.mfin.gov.rs/UserFiles/File/tabele/2015%20mart/Tabela%203%20Kon-
solidovani%20bilans%20drzave.xlsx, http://www.nbs.rs/internet/cirilica/80/platni_bilans.html и 
израчунавања аутора 

Из презентираних података могу се уочити одређене заједничке карак-
теристике посматраних категорија, али и одређене специфичности. Са изу-
зетком увоза и извоза, код свих осталих категорија се као године у којима је 
долазило до осцилација појављују 2009, 2010. и 2012. година, што је и логич-
но, будући да је тада криза била најјача. Међутим, код увоза и извоза ствари 
стоје мало другачије. Заједничко за обе платнобилансне категорије је да је 
долазило до осцилација у 2009. години, али су код извоза приметне и осци-
лације у 2012. години. Ово се неминовно одражава и на учешће ПДВ-a у БД-
П-у и појединим његовим категоријама, а ти подаци су приказани у табели 9.
Табела 9
Учешће ПДВ-a у одабраним макроекономским и платнобилансним категоријама и 
учешће увоза у личној потрошњи у Републици Србији 

Година % Учешће 
ПДВ/БДП

%Учешће ПДВ/ 
Лична потрошња

% Учешће увоз/ 
Лична потрошња

% Учешће ПДВ/ 
Финална потрошња

2005. 12,33 16,49 52,51 12,95
2006. 10,96 14,60 55,03 11,50
2007. 11,27 15,24 61,73 11,84
2008. 10,99 14,80 63,59 11,61
2009. 10,31 13,43 46,42 10,69
2010. 10,41 13,50 52,19 10,79
2011. 10,05 13,19 54,02 10,55
2012. 10,25 13,47 58,18 10,72
2013. 9,82 13,19 57,61 10,55

Извор: РЗС, http://www.mfin.gov.rs/UserFiles/File/tabele/2015%20mart/Tabela%203%20Kon-
solidovani%20bilans%20drzave.xlsx, http://www.nbs.rs/internet/cirilica/80/platni_bilans.html и 
израчунавања аутора
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Као што се могло и претпоставити, поред већ спомињаних осцилација 
почев од 2008. године и касније, учешће ПДВ-a у БДП-у, финалној и личној 
потрошњи је опало и у 2006. години. Међутим, оно што привлачи пажњу 
је учешће увоза у личној потрошњи. Иако је, као што се могло видети из 
претходне табеле, увоз опао само у 2009. години, учешће увоза у личној по-
трошњи је опало и у 2013. години. Разлог би се могао тражити у чињеници 
што је раст увоза у периоду 2013/2012. година био мањи у односу на раст 
личне потрошње у истом периоду.

Прикупљени и приказани подаци у осталим републикама бивше Југо-
славије, исказани у табелама 10, 12, 14, 16 и 18, као и њихова систематизова-
на анализа у табелама 11, 13, 15, 17 и 19, јасно осликавају одређене разлике 
и сличности у привредама тих земаља, као и њихову економску (не)моћ. 
Када би се они детаљније и пажљивије анализирали, дошло би се до веома 
занимљивих закључака и сазнања. Прикупљени подаци у табели 10 и на 
основу њих изведене анализе у табели 11 за подручје Црне Горе јасно при-
казују сву привредну турбулентност анализираног периода. 

Табела 10
Преглед ПДВ-a и одређених макроекономских и платнобилансних категорија у Цр-
ној гори у мил. €

Година ПДВ БДП Лична 
потрошња Увоз Извоз Финална 

потрошња

2005. - - - - - -

2006. 273,16 2.149,00 1.660,95 1.428,16 462,00 2.241,00

2007. 393,17 2.680,47 2.368,96 2.027,79 483,43 2.908,30

2008. 440,06 3.085,62 2.814,82 2.475,66 450,39 3.512,93

2009. 370,78 2.980,97 2.503,70 1.617,89 296,31 3.165,13

2010. 364,18 3.054,41 2.553,67 1.623,79 356,63 3.212,80

2011. 392,24 3.234,06 2.667,37 1.782,79 476,55 3.362,68

2012. 354,71 3.148,86 2.631,97 1.781,06 391,86 3.311,08

2013. 429,20 3.327,08 2.712,00 1.724,34 395,71 3.372,19

Извор: http://www.mf.gov.me/rubrike/prezentacije/144811/SAOPsTENJE-GDDS-tabela-sa-fi-
skalnim-i-podacima-o-javnom-dugu.html, http://www.cb-cg.org/index.php?mn1=statistika&m-
n2=ekonomski_odnosi_sa_inostranstvom&mn3=platni_bilans, http://www.monstat.org/cg/page.
php?id=19&pageid=19 
Напомена: Црна Гора води евиденцију о консолидованим билансима државе од 2006. године. 

Из презентиране табеле се може уочити неколико ствари.
Осцилације у вредностима код посматраних категорија су почеле 2008. 

године, а нарочито су се интензивирале од 2009. године. Међутим, ове 
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осцилације су, код неких категорија, имале специфичну динамику. Иако су 
за све категорије заједничке године 2009. и 2012, пад ПДВ-a се уочава и у 
2010. години, док се, код платнобилансних категорија, као карактеристичне 
године издвајају 2013. година за увоз и 2008. година за извоз. 

У табели 11 се даје анализа учешћа ПДВ-a у појединим макроеконом-
ским агрегатима, као и анализа учешћа увоза у личној потрошњи. 

Табела 11
Учешће ПДВ-a у одабраним макроекономским и платнобилансним категоријама и 
учешће увоза у личној потрошњи у Црној Гори

Година % Учешће ПДВ/
БДП

%Учешће ПДВ/ 
Лична потрошња

% Учешће увоз/ 
Лична потрошња

% Учешће ПДВ/ 
Финална потрошња

2005. - - - -

2006. 12,71 16,45 85,98 12,19

2007. 14,67 16,60 85,60 13,52

2008. 14,26 15,63 87,95 12,53

2009. 12,44 14,81 64,62 11,71

2010. 11,92 14,26 63,59 11,34

2011. 12,13 14,70 66,84 11,66

2012. 11,26 13,48 67,67 10,71

2013. 12,90 15,83 63,58 12,73

Извор: http://www.mf.gov.me/rubrike/prezentacije/144811/SAOPsTENJE-GDDS-tabela-sa-fi-
skalnim-i-podacima-o-javnom-dugu.html, http://www.cb-cg.org/index.php?mn1=statistika&m-
n2=ekonomski_odnosi_sa_inostranstvom&mn3=platni_bilans, http://www.monstat.org/cg/page.
php?id=19&pageid=19 и израчунавања аутора

Ако се погледају колоне о учешћу ПДВ-a у БДП-у, личној и финалној по-
трошњи, оно што прво упада у очи је пад у периоду 2008-2010. године. Дру-
ги период када је долазило до осцилација код ових учешћа је 2012. година. 
Међутим, код учешћа увоза у личној потрошњи ствари стоје мало другачи-
је. Заједнички период за сва 4 индикатора је 2009-2010. године, али се код 
учешћа увоза у личној потрошњи, као проблематичне, појављују и 2007. и 
2013. година. Објашњење овога би се могло потражити, са једне стране, у 
мањем расту увоза у односу на раст личне потрошње у 2007. у односу на 
2006. годину, док би, са друге стране, био пад увоза у 2013. у односу на 2012. 
годину, уз истовремени раст личне потрошње у истом периоду (погледати 
Табелу 10). 

Исказане податке о кретању ПДВ-a у Босни и Херцеговини, у девето-
годишњем периоду, као и њихово систематизовање по одређеним макро-
економским и платнобилансним категоријама, као што ће се видети у на-
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редним двема табелама, карактерише уједначеност (уз благи раст у другом 
делу анализираног периода) фискалних захватања и кретања БДП-a, што 
јасно упућује на закључак о значајној стагнацији привредног раста за све 
то време.

Табела 12
Преглед ПДВ-a и одређених макроекономских и платнобилансних категорија у Бо-
сни и Херцеговини у мил. €

Година ПДВ БДП Лична 
потрошња Увоз Извоз Финална 

потрошња

2005. - - - - - -

2006. 1.258,19 10.814,50 9.236,13 5.822,99 2.640,46 11.399,36

2007. 1.466,89 11.927,18 9.879,15 7.106,06 3.035,33 12.386,07

2008. 1.594,99 13.340,13 11.121,58 8.330,23 3.431,63 14.097,39

2009. 1.445,83 13.196,67 10.699,93 6.317,10 2.828,06 13.752,68

2010. 1.531,96 13.235,08 10.887,39 6.961,87 3.627,87 13.969,86

2011. 1.609,26 13.701,51 11.211,27 7.938,03 4.203,90 14.402,64

2012. 1.617,14 13.962,35 11.420,98 7.798,71 4.017,71 14.639,75

2013. 1.586,48 14.300,50 11.511,99 7.756,19 4.284,77 14.703,41

Извор: http://www.cbbh.ba/index.php?id=30&lang=sr&table=godisnji_operativni_izvjestaj_bih, 
Министарство финансија Републике Српске, http://www.bhas.ba/tematskibilteni/GDP_2005-
2013_001_01_bh.pdf, http://www.bhas.ba/saopstenja/2008/GDP_2008_001_02.pdf, www.cbbh.ba 
и израчунавања аутора

Из презентиране табеле може се закључити да су све осцилације настале 
управо током периода кад је криза била најјача. То се, у првом реду, односи 
на 2009. годину, када су све посматране варијабле имале осцилације. Исти-
на, у погледу 2012. и 2013. године, специфично је то што је у свакој од ове 
две године само неколицина варијабли била захваћена и то: у 2012. години  
извоз и увоз, док су у 2013. години осцилације имали ПДВ приходи и увоз. 
Ово се у великој мери одразило и на индикаторе презентиране у табели 13, 
чија анализа следи у наставку.
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Табела 13
Учешће ПДВ-a у одабраним макроекономским и платнобилансним категоријама и 
учешће увоза у личној потрошњи у Босни и Херцеговини

Година % Учешће 
ПДВ/БДП

%Учешће ПДВ/ 
Лична потрошња

% Учешће увоз/ 
Лична потрошња

% Учешће ПДВ/ 
Финална потрошња

2005. - - - -
2006. 11,63 13,62 63,05 11,04
2007. 12,30 14,85 71,93 11,84
2008. 11,96 14,34 74,90 11,31
2009. 10,96 13,51 59,04 10,51
2010. 11,58 14,07 63,94 10,97
2011. 11,75 14,35 70,80 11,17
2012. 11,58 14,16 68,28 11,05
2013. 11,09 13,78 67,37 10,79

Извор: http://www.cbbh.ba/index.php?id=30&lang=sr&table=godisnji_operativni_izvjestaj_bih, 
Министарство финансија Републике Српске, http://www.bhas.ba/tematskibilteni/GDP_2005-
2013_001_01_bh.pdf, http://www.bhas.ba/saopstenja/2008/GDP_2008_001_02.pdf, www.cbbh.ba 
и израчунавања аутора

Као што се може запазити, највеће осцилације су се дешавале у 2009, 
2012. и 2013. години. Следећа по интензитету је 2008. година, када су три од 
четири индикатора показивала осцилације. Ово и не чуди будући да је већ 
2008. године почела криза. Међутим, занимљиво је запажање да је једино 
учешће увоза у личној потрошњи 2008. године порасло.

У посматрању и анализирању добијених података о кретању ПДВ-a и 
осталих категорија исказаних у табелама 14 и 15, стиче се утисак да је хр-
ватска привреда платила високу цену прилагођавања, као и испуњавања 
постављених услова за улазак у ЕУ. У исто време, рађена је доста брза и 
неконтролисана приватизација најважнијих привредних субјеката у свим 
привредним гранама. Такав транзициони период значајно је успорио гото-
во сваки привредни раст, а вештачки подигнут стандард и одређена захва-
тања новчаних средстава из европских фондова, давали су само привидну 
слику привредне стабилизације. Илустрација таквог стања најбоље се може 
уочити кроз константан дугогодишњи пад фискалних прихода и БДП-a. 
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Табела 14
Преглед ПДВ-a и одређених макроекономских и платнобилансних категорија у Хр-
ватској у мил. €

Година ПДВ БДП Лична 
потрошња Увоз Извоз Финална 

потрошња
2005. 4.357,18 36.033,76 21.412,79 13.702,02 6.063,99 28.537,18
2006. 4.770,24 39.744,64 23.078,36 15.621,03 7.142,35 30.858,36
2007. 5.145,57 43.389,73 25.215,23 17.251,17 7.656,59 33.928,19
2008. 5.718,82 47.543,07 27.402,85 18.774,64 7.979,05 36.765,10
2009. 5.048,04 44.780,98 25.731,66 14.057,33 6.599,06 35.206,57
2010. 5.172,57 44.440,95 25.982,42 14.029,19 8.093,07 35.336,90
2011. 5.073,60 44.219,52 26.165,30 15.125,65 8.744,50 35.379,13
2012. 5.407,77 43.502,17 25.905,59 14.970,33 8.674,04 35.015,25
2013. 5.314,95 43.156,64 25.879,18 15.495,11 8.921,01 34.893,02

Извор: Konsolidirana opća država, http://www.dzs.hr/Hrv_Eng/publication/2014/12-01-
01_03_2014h.xls, http://hnb.hr/statistika/statisticki_pregled/h6.xlsx и израчунавања аутора

Из презентиране табеле се може уочити следеће.
Почев од 2008. године, БДП је био у сталном паду. Остале величине су 

показивале периодичне осцилације. Финална и лична потрошња су осци-
лирале у истим годинама (2009, 2012. и 2013. године). И увоз и извоз су 
показивали осцилације у 2009. и 2012. години, с тим што је увоз опао и у 
2010. години. Што се тиче ПДВ прихода, поред кризе и законских промена 
које су узроковале пад ПДВ прихода у 2009. и 2013. години, уочава се и пад 
ПДВ прихода у 2011. години. Разлози пада ПДВ прихода у 2011. години су 
објашњени раније у раду. 
Табела 15
Учешће ПДВ-a у одабраним макроекономским и платнобилансним категоријама и 
учешће увоза у личној потрошњи у Хрватској

Година % Учешће 
ПДВ/БДП

%Учешће ПДВ/
Лична потрошња

% Учешће увоз/ 
Лична потрошња

% Учешће ПДВ/ 
Финална потрошња

2005. 12,09 20,35 63,99 15,27
2006. 12,00 20,67 67,69 15,46
2007. 11,86 20,41 68,42 15,17
2008. 12,03 20,87 68,51 15,56
2009. 11,27 19,62 54,63 14,34
2010. 11,64 19,91 53,99 14,64
2011. 11,47 19,39 57,81 14,34
2012. 12,43 20,87 57,79 15,44
2013. 12,32 20,54 59,87 15,23

Извор: Konsolidirana opća država, преузето са: http://www.mfin.hr/adminmax/docs/Konso-
lidirana%20opca%20drzava%20-%20sijecanj%20-%20rujan%202014.xlsx, http://www.dzs.hr/
Hrv_Eng/publication/2014/12-01-01_03_2014h.xls, http://hnb.hr/statistika/statisticki_pregled/
h6.xlsx и израчунавања аутора



160

Acta Economica, година XIII, број 23 / јул 2015.	 139 – 170

Ако се гледају индикатори који се односе на учешће ПДВ-a у одабраним 
макроекономским категоријама, уочиће се да је пад у 2006. години карак-
теристичан само за учешће ПДВ-а у БДП-у, док су сви остали индикато-
ри који се односе на ПДВ забележили раст. Све остале године (2007, 2009, 
2011. и 2013.) показују исте тенденције свих индикатора који се односе на 
ПДВ. Међутим, код учешћа увоза у личној потрошњи, ситуација је друга-
чија утолико што су осцилације забележене у оним годинама када је криза 
била најјача.

Ако се узме у обзир чињеница да је словеначка привреда у оквиру бивше 
Југославије била најразвијенија и да је таква почела функционисати у новој 
држави, као и податак да се словеначки улазак у Европску унију десио ре-
лативно брзо и мирно, постојали су добри предуслови да економски пара-
метри, који су обухваћени анализом у табелама 16 и 17, буду значајно бољи 
него што показују исказане вредности. Међутим, и поред почетног капаци-
тета и потенцијала, и таква привреда није била имуна на економске кризе у 
одређеним интервалима. Скромни извозни капацитети у првим годинама 
уласка у Европску унију показали су сву слабост једне мале привреде нена-
викнуте на тако сурову конкуренцију европског тржишта. Ипак, оно што је 
карактеристично за словеначку привреду и њене креаторе јесте чињеница 
да је она доста флексибилна и прилагодљива у периодима кризе, тако да 
данас функционише релативно складно и стабилно.

Табела 16
Преглед ПДВ-a и одређених макроекономских и платнобилансних категорија у Сло-
венији у мил. € 

Година ПДВ БДП Лична 
потрошња Увоз Извоз Финална 

потрошња

2005. - - - - - -
2006. - - - - - -
2007. 2.906,67 35.152,60 17.674,00 20.929,20 19.517,30 35.608,80
2008. 3.144,50 37.951,30 19.141,70 22.144,10 20.030,30 38.682,40
2009. 2.838,01 36.166,30 19.481,70 16.708,00 16.283,00 35.490,30
2010. 2.940,89 36.219,60 19.959,70 19.348,00 18.630,70 35.656,70
2011. 2.992,41 36.868,50 20.299,30 21.978,50 21.042,20 36.131,90
2012. 2.905,03 36.005,90 19.981,20 21.292,20 21.256,10 34.426,30
2013. 3.029,06 36.144,00 19.300,50 20.929,10 21.692,10 33.971,80

Извор: http://www.mf.gov.si/fileadmin/mf.gov.si/pageuploads/tekgib/Bilten_javnih_financ/Kon-
solidirana_bilanca_javnega_financiranja_1992-2015.xlsx,   http://pxweb.stat.si/pxweb/Database/
Ekonomsko/03_nacionalni_racuni/05_03019_BDP_letni/05_03019_BDP_letni.asp, http://www.
bsi.si/pxweb/dialog/Database/slo/serije/03_ekonomski_odnosi/01_placilna_bilanca/01_placilna_
bilanca.asp
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Анализирајући исказане податке у табели, уочава се следеће. ПДВ и БДП 
показују истоветну динамику кретања, при чему се значајнија колебања уо-
чавају у 2009. и 2012. години. Остале категорије показују специфичну ди-
намику. Поредећи кретање финалне и личне потрошње, примећује се да је 
лична потрошња пала у периоду 2012-2013. године, док је финална забеле-
жила пад и у 2009. години. Ово запажање унеколико изненађује, будући да 
је најјачи удар кризе био у 2009. години, па се и могло очекивати да лична 
потрошња и тада опадне. Поредећи кретање увоза и извоза, уочава се да је 
увоз имао идентично кретање као и финална потрошња, док је извоз опао 
само 2009. године. 

Треба запазити још једну ствар. У 2008. години финална потрошња је 
превазилазила БДП за 1,93% (што се уочава и у 2007. години, када је финал-
на потрошња превазилазила БДП за 1,30%), али је одмах наредне године 
овај проценат опао на 98,13%, што представља пад од 3,80%. То је имало 
ефекта и на кретање индикатора, чија анализа је представљена у табели 17. 

Табела 17
Учешће ПДВ-a у одабраним макроекономским и платнобилансним категоријама и 
учешће увоза у личној потрошњи у Словенији

Година % Учешће 
ПДВ/БДП

%Учешће ПДВ/ 
Лична потрошња

% Учешће увоз/ 
Лична потрошња

% Учешће ПДВ/ 
Финална потрошња

2005. - - - -
2006. - - - -
2007. 8,27 16,45 118,42 8,16
2008. 8,29 16,43 115,69 8,13
2009. 7,85 14,57 85,76 8,00
2010. 8,12 14,73 96,94 8,25
2011. 8,12 14,74 108,27 8,28
2012. 8,07 14,54 106,56 8,44
2013. 8,38 15,69 108,44 8,92

Извор: http://www.mf.gov.si/fileadmin/mf.gov.si/pageuploads/tekgib/Bilten_javnih_financ/Kon-
solidirana_bilanca_javnega_financiranja_1992-2015.xlsx,  http://pxweb.stat.si/pxweb/Database/
Ekonomsko/03_nacionalni_racuni/05_03019_BDP_letni/05_03019_BDP_letni.asp, http://www.
bsi.si/pxweb/dialog/Database/slo/serije/03_ekonomski_odnosi/01_placilna_bilanca/01_placilna_
bilanca.asp и израчунавања аутора

Из презентираних података уочава се да је једина година у којој је дола-
зило до осцилација код свих индикатора 2009. година, што не чуди ако се 
зна да је тад криза била најјача. Одмах следећа по значају је 2012. година, 
будући да је тад почео други талас кризе. Међутим, уочава се и пад учешћа 
ПДВ-a у личној и финалној потрошњи и у 2008. години. Разлози овоме су 
делимично објашњени у анализи претходне табеле, будући да је те годи-
не финална потрошња превазилазила БДП. Са друге стране, пораст ПДВ 
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прихода у 2008. у односу на 2007. годину је био занемарљив у поређењу са 
растом личне и, посебно, финалне потрошње.

На овом месту треба дати посебан осврт на још једну ствар. Ако се погле-
дају подаци о учешћу увоза у личној потрошњи, уочиће се да је у свим годи-
нама, изузев у периоду 2009-2010. године учешће увоза у личној потрошњи 
било преко 100% (посебно у 2007. години). Поредећи ово учешће у 2009. у 
односу на 2008. годину, уочиће се пад од 29,93%, да би у 2010. години био 
остварен раст од 11,18%. Овај раст је у 2011. години био нешто већи и изно-
сио је 11,33%. Период 2012-2013. године карактерише прво благи пад, а онда 
скромни раст овог учешћа, али је тај проценат још увек премашивао 100%. 
Оправдање овога би се могло тражити у паду личне потрошње у периоду 
2012-2013. године, док је у 2011. години раст личне потрошње био скроман.

Након распада федералне државе Југославије, којим су установљене ја-
сне граничне линије између република, македонска држава у своју само-
сталност унела је релативно скромни привредни потенцијал и још скром-
није природне ресурсе. У новонасталој ситуацији, политичкој олигархији и 
творцима економске политике није било једноставно да осмисле и креирају 
одрживи привредни развој. Од значајног корисника средстава из савезног 
буџета и донација из фондова за развој неразвијених подручја, сада је тре-
бало властитим фискалним приходима обезбедити функционисање немале 
државне администрације и осталих корисника. Из исказаних параметара у 
табелама 18 и 19 уочљив је минимални раст по свим анализираним катего-
ријама, а у годинама кризе и изразит пад.

Табела 18
Преглед ПДВ-a и одређених макроекономских и платнобилансних категорија у Ма-
кедонији у мил. €

Година ПДВ БДП Лична 
потрошња Увоз Извоз Финална 

потрошња

2005. 441,82 5.032,11 3.990,32 2.129,26 1.132,39 4.849,96
2006. 445,17 5.472,25 4.278,47 2.545,83 1.418,22 5.229,33
2007. 538,74 6.094,57 4.673,18 3.220,21 1.866,11 5.737,88
2008. 590,43 6.772,01 5.276,63 3.955,77 2.022,15 6.581,61
2009. 574,04 6.766,82 5.141,71 3.093,39 1.350,89 6.484,20
2010. 612,76 7.108,79 5.311,58 3.513,34 1.981,30 6.670,39
2011. 686,25 7.544,19 5.512,48 4.301,32 2.396,47 6.942,95
2012. 625,20 7.584,93 5.539,95 4.315,06 2.307,20 7.019,03
2013. 646,85 8.111,91 5.832,80 4.228,35 2.370,29 7.269,17

Извор: http://www.finance.gov.mk/files/u9/Bilten_jan_2014.pdf, стр. 44, www.stat.gov.mk/pdf/ 
2014/3.1.14.06.pdf, http://www.stat.gov.mk/Publikacii/3.4.14.04.pdf, http://www.nbrm.mk/WBStor-
age/Files/Statistika_Bilten_Q4_tabeli_nt_devizen_sektor_2014_m.xlsx и израчунавања аутора
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Из презентираних података да се уочити неколико ствари. Као заједнич-
ка година у којој је долазило до осцилација код свих категорија појављује 
се 2009. Међутим, ПДВ и извоз опали су и у 2012. години, док се код извоза 
као друга година у којој је долазило до осцилација појављује 2013. У табели 
19. даје се преглед индикатора.

Табела 19
Учешће ПДВ-a у одабраним макроекономским и платнобилансним категоријама и 
учешће увоза у личној потрошњи у Македонији

Година % Учешће 
ПДВ/БДП

%Учешће ПДВ/ 
Лична потрошња

% Учешће Увоз/ 
Лична потрошња

% Учешће ПДВ/ 
Финална потрошња

2005. 8,78 11,07 53,36 9,11
2006. 8,14 10,40 59,50 8,51
2007. 8,84 11,53 68,91 9,39
2008. 8,72 11,19 74,97 8,97
2009. 8,48 11,16 60,16 8,85
2010. 8,62 11,54 66,14 9,19
2011. 9,10 12,45 78,03 9,88
2012. 8,24 11,29 77,89 8,91
2013. 7,97 11,09 72,49 8,90

Извор: http://www.finance.gov.mk/files/u9/Bilten_jan_2014.pdf, стр. 44, www.stat.gov.mk/pdf/ 
2014/3.1.14.06.pdf, http://www.stat.gov.mk/Publikacii/3.4.14.04.pdf, http://www.nbrm.mk/WBStor-
age/Files/Statistika_Bilten_Q4_tabeli_nt_devizen_sektor_2014_m.xlsx и израчунавања аутора

За индикаторе са учешћем ПДВ-a може се очекивати да се као година 
са осцилацијама појави 2006. година, будући да је у тој години, као што је 
речено у претходном делу рада, дошло до законских промена у погледу 
регулативе добара и услуга које се опорезују нижом стопом. 2009, 2012. и 
2013. година, као године које су заједничке свим индикаторима, не треба 
да чуде, јер је управо у тим годинама криза била најјача. Међутим, уочава 
се да је и 2008. година заједничка за све индикаторе, изузев за индикатор 
који показује процентуално учешће увоза у личној потрошњи. Разлог пада 
учешћа индикатора који су у вези са ПДВ-oм би могао бити тај што је већ 
2008. године почела криза, иако подаци из табеле 18 тако не показују. Други 
потенцијални узрок могао би бити значајнији раст потрошње оних добара 
која су ослобођена пореза, или која се опорезују нижом стопом. Трећи уз-
рок могао би бити повећани увоз опреме која је плаћена из донација. Елабо-
рација узрока ових тенденција за 2008. годину била би врло опсежна и зато 
овом приликом о томе неће бити речи.
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6.	 Фискални значај акциза
Други по значају порез на потрошњу су акцизе. Акцизе представљају по-

себан (селективни) порез на потрошњу. У савременим пореским системима 
акцизе производе (доносе) изненађујући износ прихода, скоро колико и оп-
шти порези на потрошњу као што је ПДВ. Будући да се акцизни производи 
опорезују и општим порезом на потрошњу, поставља се питање како поста-
вити законску регулативу ова два пореза да они удовоље захтеву ефикасно-
сти и захтеву минимизирања трошкова придржавања. Берд и Гендрон кажу 
да само алкохол, дуван, моторна возила и гориво доносе довољно прихода 
да би били опорезовани акцизама. Будући да се ради о релативно малом 
броју производа, као једно од значајних питања се појављује еластичност 
тражње за тим производима. Уколико је тражња за одређеним производом 
еластичнија, утолико ће и потрошња расти, а самим тим ће бити и већи 
приходи. Без обзира да ли су увезена или произведена у земљи, ова добра 
би требало бити опорезована на специфичној уместо на ad valorem бази, на 
нивоима који су тако постављени да, у исто време, доносе одређене прихо-
де, као и да ублаже или избегну негативне екстерналије узроковане њихо-
вом потрошњом. Уколико се „комбинована” стопа ПДВ-a и акциза покаже 
сувише високом, стопа акциза би била снижена. Међутим, уколико су стопе 
акциза тако постављене да избегну или ублаже негативне екстерналије које 
су изазване потрошњом акцизних производа, нема потребе ни за каквим 
прилагођавањем ових стопа. Најлогичнији третман би био да се ограни-
чи примена селективних акцизних пореза на неколико добара која би даље 
била подложна опорезивању ПДВ-ом, укључујући акцизе и царине у ПДВ 
базу. ПДВ обвезници који купују та добра би добили право на улазни ПДВ 
кредит који би се ставио у однос са њиховом ПДВ обавезом, тј. ПДВ дугом 
на њихове продаје. Предузећа која производе акцизне производе била би у 
могућности да одбију улазни ПДВ од ПДВ дуга на њихове продаје. Међу-
тим, као основни проблем се појављује опорезивање оних добара која имају 
вишеструку намену, попут моторних возила. Наиме, таква добра могу бити 
коришћена и за приватне и за пословне потребе, па их треба пажљиво раз-
мотрити (прилагођено према: Bird, Gendron, 2007, pp. 135-137).

Табеле 20 и 21 приказују фискални значај акциза.
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Табела 20
Приходи од акциза у периоду 2005-2013. године у земљама бивше Југославије у мил. €

Година Србија Босна и 
Херцеговина Хрватска Словенија Црна Гора Македонија

2005. 858,84 - 1.478,25 - - 191,66
2006. 1032,58 440,38 1.579,26 - 72,38 198,96
2007. 1233,06 469,09 1.658,76 1.157,85 94,54 216,81
2008. 1352,36 478,88 1.644,03 1.213,25 120,30 233,02
2009. 1434,58 507,79 1.498,58 1.415,00 128,68 237,19
2010. 1476,73 598,30 1.643,14 1.439,19 134,26 242,64
2011. 1676,79 647,98 1.508,57 1.462,41 143,38 252,13
2012. 1600,82 667,44 1.490,75 1.560,27 151,77 269,72
2013. 1809,85 647,84 1.542,60 1.490,70 161,45 259,65

Извор: http://www.cbbh.ba/index.php?id=30&lang=sr&table=godisnji_operativni_izvjestaj_bih, 
http://www.mf.gov.me/rubrike/prezentacije/144811/SAOPsTENJE-GDDS-tabela-sa-fiskalnim-
i-podacima-o-javnom-dugu.html, http://www.finance.gov.mk/files/u9/Bilten_jan_2014.pdf, стр. 
44, Консолидовани биланс опште државе, Konsolidirana opća država, Konsolidirana bilanca 
javnega financiranja 1992-2015, извештаји Министарства финансија Републике Српске 

Из презентиране табеле да се уочити следеће.
У већини земаља су као године у којима је долазило до осцилација озна-

чене године кад је криза била најјача. Међутим, из наредне табеле ће се ви-
дети да процентуално учешће прихода од акциза показује мало другачију 
динамику, што је донекле у несагласју са овим закључцима. 

Табела 21
Учешће прихода од акциза у укупним приходима у периоду 2005-2013. године у зе-
мљама бивше Југославије

Година  Србија Босна и 
Херцеговина Хрватска Словенија Црна Гора Македонија

2005. 9,84 - 10,61 - - 11,65
2006. 9,98 10,03 10,30 - 8,40 11,70
2007. 9,82 9,33 9,60 8,27 8,38 11,09
2008. 9,64 8,59 8,81 7,91 9,35 10,47
2009. 11,76 9,60 8,59 9,82 11,01 11,31
2010. 12,44 10,77 9,68 9,73 11,78 11,29
2011. 13,12 11,16 9,12 9,76 12,70 11,31
2012. 12,89 11,39 8,88 10,40 13,54 12,02
2013. 13,95 11,11 9,28 10,12 13,07 11,40

Извор: http://www.cbbh.ba/index.php?id=30&lang=sr&table=godisnji_operativni_izvjestaj_bih, 
http://www.mf.gov.me/rubrike/prezentacije/144811/SAOPsTENJE-GDDS-tabela-sa-fiskalnim-
i-podacima-o-javnom-dugu.html, http://www.finance.gov.mk/files/u9/Bilten_jan_2014.pdf, стр. 
44, Министарство финансија Републике Српске, Консолидовани биланс опште државе, 
Konsolidirana opća država, Konsolidirana bilanca javnega financiranja 1992-2015. и израчуна-
вања аутора



166

Acta Economica, година XIII, број 23 / јул 2015.	 139 – 170

Напомена: ради доследности, у појединим земљама анализа акциза не 
обухвата 2005. и(ли) 2006. годину, јер тада није био присутан фискални 
ефекат ПДВ-a, или није постојала прецизна евиденција о приходима (у Бо-
сни и Херцеговини је то случај са 2006. годином, у Словенији са 2006. и 
2007. годином).

Поредећи кретање процентуалног учешћа акциза са кретањем апсолут-
ног учешћа датим у табели 20, може се уочити неколико недоследности. На-
име, из табеле 20 види се да је пад апсолутног учешћа изражен у оним годи-
нама кад је криза била најјача, док проценти дати у табели 21 показују да је 
у свим земљама у 2007. години долазило до пада процентуалног учешћа ак-
циза у укупним приходима, а у Босни и Херцеговини и Хрватској је овај пад 
изражен и у 2006. години. Штавише, у Босни и Херцеговини и Хрватској се 
први „талас” пада овог учешћа уочава у периоду 2006-2008, односно 2006-
2009. године. Будући да би анализа узрока овог пада превазилазила оквире 
овог рада, сада ће се дати само пар претпоставки о могућим узроцима. На 
првом месту, ту је привредни циклус. Други узрок могао би бити пореска 
регулатива, будући да су акцизе дуго присутне у пореским системима свих 
земаља, па се и могло очекивати да је динамика промене пореских прописа 
велика. Као трећи узрок могла би се означити структура увозне компонен-
те платног биланса, док би четврти узрок могао бити структура потрошње 
(како личне, тако и финалне). 

Aко се погледају подаци из консолидованих биланса анализираних зе-
маља, уочиће се да у структури акциза, највећи значај имају акцизе на нафт-
не деривате, потом акцизе на дуванске прерађевине и, на крају, акцизе на 
алкохол. У пореским системима анализираних земаља, поред ове три групе 
акциза се појављују и друге врсте, које имају мањи значај.

Закључак
Порез на додату вредност, као значајан инструмент фискалне и економ-

ске политике, у великој мери доприноси како остваривању буџетских, тако 
и макроекономских циљева. Величина прикупљених ПДВ прихода у вели-
кој мери зависи од личне потрошње, мада има и других активности државе, 
у структури финалне потрошње, које се опорезују. Ако се погледају кон-
солидовани билански анализираних држава, уочиће се да његов допринос 
пуњењу буџета износи од 25 до 30% (са изузетком Словеније, у којој је овај 
удео скромнији). Уколико се погледају консолидовани биланси Словеније 
за наведени период, уочиће се да главнину прихода представљају социјална 
давања, што објашњава оваква кретања.
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Сразмерно, са једне стране, њиховом учешћу у структури укупних при-
хода, а са друге њиховој пореској основици, приметно је да акцизе још 
скромније него ПДВ доприносе пуњењу буџета. Овде треба истаћи да поје-
дине земље имају развијене оне индустријске гране у којима се производе 
акцизни производи. Да се приметити и да обухват акцизних добара знатно 
варира од државе до државе (најдетаљнији је у државама чланицама Европ-
ске уније, док је најужи у Србији и Македонији). У погледу обима прихода 
који доносе поједине врсте акциза, важно је истаћи да ту доминирају акци-
зе на нафтне деривате и дуванске прерађевине.

На крају, вредно је споменути и следеће. Као што се могло видети, при-
ходи по основу ПДВ-a су углавном падали у годинама кад је криза била нај-
јача, док је са акцизама ствар мало другачија. Наиме, очигледно је постојао 
неки привредни циклус који је узроковао да у 2007. години у свим држава-
ма опадну приходи од акциза. Занимљиво је да су 4 од укупно 6 држава у 
истој тој години искусиле и пад CPI-ја. Иако се то не види из табеларних 
приказа, у 2008. години је код великог броја анализираних земаља опало 
учешће акциза у БДП-у.
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