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Nacionalni finansijski sistem i investicije

Nacionalni finansijski sistem vredi samo onoliko koliko se produktivno
investira u nove biznise, poslovnu ekspanziju, istraÿivaña i razvoj. Investi-
cije kao oblik ulagaña posredstvom berzi i finansijskih instrumenata pred-
stavçaju naøin uøeåõa u buduõim prihodima firme. Investitori ulaÿu sa dugo-
roønim ciçem da maksimiziraju sopstveno bogatstvo i dobrobit. Berze i berzan-
sko investirañe u javne kompanije na akcije jesu vrh i elita trÿiånih finansij-
skih institucija u anglo-saksonskom svetu i u nacionalnim privredama koje ih
kopiraju. Finansijske institucije sa aspekta institucionaline ekonomije pred-
stavçaju neåto åto je javno ustanovçeñe ili uvoæeñe na osnovu zakona, zasnova-
no na vladavini øvrstih principa koje åtite apstraktni javni interes-dobrobit
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svih graæana iskazanu kao rast nacionalnog blagostaña. U reøniku pravnih ter-
mina se finansijske institucije odreæuju kao:1)

»Bilo koja organizacija koja je ovlaåõena da obavça biznis na osnovu zakona
federalnih drÿava ili federalnih koji se odnose na finansijske institucije,
ukçuøujuõi, bez ograniøeña, banke i trust kompanije, åtedne banke, asocijacije
za izgradñu i zajmove, kompanije i asocijacije za åtedñu i zajmove i kreditne
unije. Jedinstveni zakonik o javnim ovlaåõeñima, § 6-10(3).« 

Oøigledno da su investicije primarno privatna ulagaña u privatne biznise
i poslovne poduhvate, mada nisu ograniøene i iskçuøivo samo to. U fokusu ana-
lize õe biti legalne investicije koje koriste javne transparentne finansijske
institucije koje åtite interese investitora, firme u koje se investira i javne
interes uopåte. Primarna forma zaåtite javnog interesa je da se uopåte inve-
stira i to maksimalno. Zadatak je i obaveza javnih sluÿbenika-politiøara na
funkcijama koji su najodgovorniji za ova pitaña na øelu sa predsednikom vlade i
parlamentom - da se staraju o ovim pitañima i kroz demokratske institucije oba-
veåtavaju javnost o stañu i perspektivama. Javni interes moÿemo odrediti kao
neåto u øemu javnost, druåtvena zajednica najåire posmatrano poseduje jasno
izraÿeno javno interesovañe za dobrobit i blagostañe nacije øemu doprinose
investicije.2) Otuda je javni interes u oblasti investiraña neåto åto se tiøe
zakonskih prava i obaveza investitora i firmi u koje se investira u øemu su dr-
ÿava i insticucije samo neutralno prisutni da obazbeze regularnost procesa.
Svakako da javni interes nije bilo åta åto je preusko, vezano za odreæenu druå-
tvenu grupu, lokaciju, sve åto je na bilo koji naøin na åtetu javnosti. Javni inte-
res u oblasti investiraña je onaj za koji su zainteresovani graæani zemçe bez ob-
zira da li su investitori ili firme u koje se investira, neåto åto je objedi-
ñeno kroz nacionalni interes svih graæana Srbije. U tom smislu je potrebna,
nuÿna i nezaobilazna åiroka javna debata kao jedina zaloga izgradñe demokrat-
skih institucija civilnog druåtva øiji su centralni oslonac sredñi slojevi.
Bilo koja orijentacija izvan toga vuøe druåtvo, institucije i drÿavu u ambis to-
talitarizma i propasti. Drÿave nema bez javnih institucija, javnih institucija
teåko da moÿe biti bez finansijskih. Zaåtite javnog interesa nema bez insti-
tucija, bez javnog interesa nema drÿave, bez drÿave nema demokratskih politi-
øara veõ je to samo klika na vlasti. Finansijske institucije su neåto u åta mi
kao graæani (treba da) imamo visoko povereñe, na åta moÿemo da se oslonimo,
åto deluje predvidivo, sa visokim druåtvenim nadzorom, u skladu sa zakonom, po-
slovnim pravilima i moralom, visoko profesionalno. Da bi na primer berza
ili nacionalno regulatorno telo, drÿavno ministarstvo finansija ili bilo ko-
ja druga forma mogla dobiti naziv finansijske institucije potrebno je da zado-

1. Black H.C., Nolan J.R., Conolly M.J., (1983) "Black’s Law Dictionary". With Pronounciations.
Abridged Fifth Edition. St. Paul, Minn.: West Publishing Co.: 323.

2. Black H.C., Nolan J.R., Conolly M.J. (1983) Ibid: 643.
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voçi sve prethodne kriterije. Stoga se slobodno moÿe reõi da smo u oblasti iz-
gradñe trÿiånih finansijskih institucija tek u fazi predistorije. 

Korporativno obelodañivañe informacije je pokazalo svoja ograniøeña u
najnepovoçnijem svetlu u SAD. Krivotvoreni finansijski i revizorski izveå-
taji doveli su do dezinformisaña investitora. Posledica je serija gigantskih
megasteøajava. Nakon toga je nastupio znaøajan gubitak povereña u raøunov-
dstveno izveåtavañe, reviziju, berze, investirañe i javna regulatorna tela.
Zbog toga vlada SAD mora energiøno da reaguje da bi vratila povereñe koje je
kçuøni stub investiraña odnosno supremacija ameriøke privrede na ekonom-
skom planu, åto je osnov vojne i politiøke dominacije-unipolarnost. U naåem
nacionalnom obraøunskom i privrednom sistemu problemi finansijskog izveå-
tavaña su u sasvim daleko od navedenih. Potrebno je prvo da preskoøimo viåede-
cenijsko zaostajañe i transformiåemo raøunovodstvo od puke produÿene ruke
drÿave u fundament odgovornog upravçaña menaœera. Takvo raøunovodstveno i
poslovno obelodañivañe informacija je u funkciji jaøaña produktivnih inve-
sticija, jaøawa efikasnosti pravnog sistema, pravne sigurnosti i druåtvene sta-
bilnosti uopåte.  

Razdvajañe funkcije vlasniåtva i upravçaña

Razvoj trÿiåne privrede i prerastañe inokosnih preduzetnika-kapitalista
u iskçuøivo vlasnike kapitala-rentijere uz formirañe sloja plaõenih profe-
sionalnih rukovodilaca-menaœera kreiralo je potrebu za eksternim finansij-
skim izveåtavañem. U standardnoj profesionalnoj raøunovodstvenoj termino-
logiji izrazi - finansijski izveåtaji, godiåñi izveåtaj, finansijski iskaz,
iskaz profita i gubitka, poseduju skoro jednako znaøeñe. Finansijski iskaz jeste
bilo koji oblik izveåtaja koji izveåtava o finansijskoj kondiciji (situaciji,
snazi) iskazanoj u iskazu staña firme (imovinski bilans) ili finansijskim re-
zultatima (iskaz profita) na bilo koji datum ili za odabrani izveåtajni period
(obraøunsko-fiskalna godina). Godiåñi izveåtaj je nameñen akcionarima i
svim drugim zainteresovanim te se priprema jedanput godiåñe. Ukçuøuje iskaz
staña, iskaz prihoda, iskaz promene finansijske pozicije (SAD) ili iskaz nov-
øanih tokova (EU). U okviru izveåtaja su informaciji o usklaæivañu pozicije
kapitala vlasnika, pregled znaøajnih raøunovodstvenih principa, druge napome-
ne i objaåñeña, izveåtaj revizora. Øesto sadrÿi komentare menaœmenta o po-
slovañu i perspektivama firme u narednoj godini. Na osnovu zakona u SAD sva-
ka javna korporacija na akcije koja odrÿava godiåñu skupåtinu akcionara treba
da izda godiåñi izveåtaj, åto je generalno obaveza u svim pravnim sistemima
åirom sveta. 
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Zakonodavni okvir obelodañivaña informacija kod nas

U nacionalnom zakonodavnom sistemu najåiri okvir regulisaña prakse iz-
veåtavaña o poslovañu preduzeõa øine Zakon o preduzeõima,3) Zakon o raøuno-
vodstvu4) i Zakon o hartijama od vrednosti.5) U anglosaksonskim pravnim i fi-
nansijskim sistemima (zemçe grupacije OECD i mnoge druge) najåiri zakonodav-
ni okvir koji ureæuje oblast voæeña poslovnih kñiga, sastavçaña i objavçivaña
raøunovodstvenih iskaza i revizija je Zakon(ik) o preduzeõima. To je i kod nas
sluøaj mada se zaboravça øiñenica da je ovaj zakon u suåtini pravi »okvir-ram«
za druge zakone (o raøunovodstvu, hartijama od vrednosti, i sl.) koji bi se morali
u potpunosti uklopiti u granice ovog zakona.6) Navedeni zakon (øl. 57) je u potpu-
nosti usklaæen sa najviåim zakonodavnim standardima u svetu jer predviæa (øl.
1) obavezu preduzeõa da vodi poslovne kñige i sastavça, podnosi i objavçuje ra-
øunovodstvene iskaze i izveåtaje u skladu sa saveznim zakonom (prim. aut. o raøu-
novodstvu), kao i da obavçaju reviziju. Sa ovim su usko povezana pitaña stvarnog
delovaña uprave preduzeõa (top menaœment) koju øine predsednik ili generalni
direktor i odbor izvrånih direktora kao i nadzorni odbor (najøeåõe kod nas
»paravan« za nezakonite radñe). U ameriøkoj privredi i pravosuæu, uprava fir-
me najviåe strahuje od plaõenih i neplaõenih direktora sa strane (ølanovi
upravnog odbora) koji veoma glatko smeñuju vodeõe plaõene menaœere. U konti-
nentalnim sistemima najveõi uticaj odnosno stvarnu vlast poseduje nadzorni od-
bor koji realno kontroliåu glavni akcionari (Nemaøka), te on uvek stoji kao
"Damoklov maø" nad upravom. Kod nas uprave najviåe zaziru od vlade i nefor-
malnih druåtvenih grupa koje poseduju realan uticaj, åto je takoæe dokaz da smo
tek u dilemi da li da »zakucamo« ili ne na vrata tranzicije trÿiåne privrede
osloñene na demokratske institucije. Zakon o hartijama od vrednosti predviæa
jasno obavezu emitenta øijim se hartijama od vrednosti trguje da do isteka roka

3. "Sluÿbeni list SRJ" (2001) Zakon o preduzeõima. Beograd: Sluÿbeni list SR Jugo-
slavije. CD-ROM izdañe. 

4. O voæeñu poslovnih kñiga sa fiskalno-pravnog aspekta u Popoviõ D. (1997) "Nauka o
porezima i poresko pravo". Beograd: Savremena administracija: 134-41. Takoæe u: "Sluÿ-
beni list SRJ" (1996) Zakon o raøunovodstvu. Beograd: "Sluÿbeni list SRJ" br. 46, 60/
96, 74/99, 74/99, 71/01, Beograd: "Obrazovni informator", br. 1. (10.10.2002.). øl. 68, 69, 69a:
43. Pravni aspekti finansijskog izveåtavaña u Çutiõ B.Ÿ. (1998) ”Pravni aspekti
finansijskog izveåtavaña u Evropskoj Uniji.” Beograd: Pravni fakultet-Posle-
diplomske studije “Pravo Evropske Unije” (predavañe åtampano u celini).  

5. "Sluÿbeni list SRJ" (2001) Zakon o hartijama od vrednosti. Sa registrom pojmova.

Beograd: "Sluÿbeni list SR Jugoslavije", CD-ROM izdañe. Ølan 64 predviæa obavezu
emitenta øijim se hartijama od vrednosti trguje izveåtava javnost o svom poslovañu i
rezultatima.  

6. O (rudimentarnom) institucionalnom okviru koji stvarno usmerava finansijsko
izveåtavañe u Jugoslaviji u: Vasiçeviõ B.A., Çutiõ B.Ÿ. (1997) "Bonitet preduzeõa,
banaka i drugih pravnih lica. Izvori, registrovañe, metodologije, analiza i
saopåtavañe". Beograd: Narodna banka Jugoslavije-Zavod za obraøun i plaõaña.   
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za ostvarivañe prava i obaveza koje proistiøu iz hartije od vrednosti najmañe
jedanput godiåñe obaveåtava imaoca hartije od vrednosti o rezultatima poslo-
vaña. Øiñenica da je kod nas berza(e), pre svega beogradska, institucija u povoju,
da nema prave trgovine akcijama, navodi na sledeõi zakçuøak. Da se ipak sve emi-
sije imaju smatrati trgovinom jer je investitor(i) kupio predmetne hartije te je
time nastao i promet. Takve emisije je odobrila i registrovala Savezna komisija
za hartije od vrednosti i finansijsko trÿiåte SR Jugoslavije. Navedeno bar do
sada po naåoj oceni, dominantno pasivno i izraÿeno neutralno regulatorno te-
lo, treba da promeni svoj sluÿbeni naziv koji bi najboçe glasio samo: »Komisija
za hartije od vrednosti i berze«. Obaveza je (øl. 64, st. 2) emitenta da u roku od os-
am dana od isteka roka za  predaju godiåñeg obraøuna dostavi navedenom regula-
tornom i supervizorskom telu osnovne bilansne pokazateçe za prethodnu godinu.
Time je jasno odreæena obaveza poslovnog izveåtavaña, ali åta to konkretno
znaøi u praksi relativno je teåko dokuøiti, jer je prisutan formalno-pravni i
funkcionalno suåtinski plan. U formalnom pogledu Savezna komisija za harti-
je od vrednosti, Narodna banka Jugoslavije-podruøna filijala Zavoda za obraøun
i plaõaña, kao i ñegov centralni razdvojeni (javni) registri boniteta preduzeõa
i banaka i drugih hartija od vrednosti jesu nadleÿna tela. Pitañe je samo da li je
i u kojoj meri moguõe da svako bez ograda pristupi navedenim javnim registrima i
na koji naøin. Sledeõe pitañe, åta stvarno navedeni podaci znaøe i u kojoj meri,
korespondiraju sa »istinitom i poåtenom« slikom finansijske situacije firme
i rezultata operacija (profit), kao i novøanih tokova za prethodno(e) poslov-
no-izveåtajne godine. Komisija za hartije od vrednosti obezbeæuje kvalitet har-
tije od vrednosti koja se emituje u seriji (øl. 68), åto je nonsens sam po sebi, jer je
pitañe da li je u stañu i sam emitent da obezbedi kvalitet, mada se to od ñega sa
pravom oøekuje. Zadatak komisije je da åtiti apstraktni javni interes u procesu
investiraña, posebno male investitore koji mogu biti lak plen prevaranata i
åpekulanata. Komisija, emitent, investicioni bankar, broker, berza i druga re-
gulatorna tela (javni registri, NBJ, ministarstvo finansija, antimonopolska
komisija, i sl.) imaju zadatak da åtite slobodnu trgovinu i donoåeñe informi-
sanih odluka zasnovanih na istinitom i poåtenom izveåtavañu o poslovañu
firmi. Tek tada je potpuna odgovornost investitora za ulagañe u konkretnu har-
tiju od vrednosti. Obaveza komisije je da obezbeæuje finansijsku disciplinu i
kontroliåe pravna lica koja posluju hartijama od vrednosti, åto su upravo ob-
lasti u kojima je komisija u potpunosti izostala sa svojom aktivnoåõu-otkazala
kada su u pitañu steøajevi »velike 4« banke i problemi sa vlasniøkim odnosima u
Mobtel-u, Beograd. Oøigledno je da nema kñige akcionara, joå mañe se poseduje
informacije ko je åta (ako jeste), koliko, kada i na koji naøin uloÿio. Takav jav-
ni visoko odgovorni odgovor vaÿi i za PTT Srbije, odnosno investiciju grøkih i
italijanskih partnera i navedenu firmu. Ovo nisu pitaña samo za one koji su di-
rektno zainteresovani veõ pitaña od najviåeg javnog interesa, jer se na taj naøin
uøimo »demokratskim trÿiånim institucijama i mehanizmima« civilizovanog
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reåavaña druåtvenih konflikata. Komisija ne moÿe (øak ni da hoõe) da izbegne
svoju eksplicitnu odgovornost (øl. 70, st. 4), gde je ñena jasna i nedvosmislena
obaveza da se stara o zaåtiti prava i interesa kupaca hartija od vrednosti. Pita-
ñe je da li su u navedenim sluøajevima (velike 4, PTT, Mobtel, novi õe se tek po-
javiti) uopåte ima akcionara, a ako nema kako su mogla biti registrovana kao
akcionarska druåtva, odnosno da li je i kakvu saglasnost za emisiju odobrila ko-
misija. Ovo õe tek biti problem sa saglasnoåõu za kotaciju akcija na berzi, a da
ne otvaramo pitañe registracije inicijalne javne ponude akcije. Posebno je zna-
øajno da li su podaci za registraciju viåe emisija problematiønih navedenih
emitenata bili taøni u periodu podnoåeña zahteva (øl. 74). Ukoliko bi se utvr-
dilo da nisu to uøinili, tada su ovlaåõeno lice emitenta i emitent odgovorni
solidarno za åtetu imaocu. Na primer, ukoliko su iskazani profiti koje je javno
preduzeõe PTT Srbije ubralo u tom periodu bili potceñeni, potrebno ih je
preraøunati i isplatiti. Potom bi se za taj iznos smañilo proporcionalno
uøeåõe u akcionarskom kapitalu one strane koja je prouzrokovala åtetu. Øiñe-
nica da je komisija u pogledu çudstva, struønosti i materijalne potpore nije
adekvatna (u navedenoj oblasti). Zbog toga objektivno nije u stañu da kontroli-
åe periodiøne i godiåñe obraøune i poslovne izveåtaje, da stiøe neposredni
uvid (kontrola, revizija, istraÿne radñe) u poslovne kñige i drugu dokumenta-
ciju pravnih lica (øl. 79). Zbog toga nije u stañu da ispuni svoju ulogu predviæe-
nu po zakonu, åto dovodi u pitañe primenu zakona, jer bez toga sam zakon nema
svrhu.7) 

7. Ovo je zakçuøak sa kojim se u usmenim diskusijama tokom 1999. i 2000. saglasio , prof. dr
Radi{a Radovanovi}, ovl. rev., Ekonomski fakultet Beograd, inaøe tada ølan komisije
koji je resorno bio zaduÿen za oblast raøunovodstvenog izveåtavaña, revizije, boniteta
i finansijske analitike emitenata. Boçi dokaz da je ovo validan stav nema od puke
øiñenice da se bar prema naåem uvidu komisija u sluøaju velike 4, Mobtela i
PTT-Srbije nije ni oglasila u javnosti. Anonimna anketa sprovodena meæu studentima i
apsolventima, IV godine, Pravni fakultet Beograd, privredno-pravni smer (januar-mart
2002.), o tome da li neåto znaju o Komisiji pokazala je da u javnosti ne postoji generalna
predstava o ñenom postojañu, pa øak ni u usko struønoj. Joå je teÿe tada govoriti i uti-
caju komisije na tokove i javnost, joå mañe o ñoj kao nezavisnoj, uglednoj i visoko utica-
jnoj finansijskoj institiciji. Ako se tome doda øiñenica da je u svetu najveõa øast i
priznañe za profesionalnu kompetentnost, etiku i poslovni moral izbor u ølanstvo
komisije, pri øemu veõinu (3) predstavnika øine oni koje je predloÿila partija/e na
vlasti a (2) komesara koje predlaÿu partije opozicije, kao i vreme izbora i rotiraña
ølanova u sredini mandata vlade govori dovoçno o transparentnom naøinu izbora
ølanova. Ovaj princip u naåim uslovima joå nije ni ustanovçen, te ne moÿe ni biti
poåtovan, ali bez ñega komisija gubi smisao postojaña. Odluke komisije i daçe u suå-
tini poseduju osobine “veliøanstvene nedodirçivosti” to jest dosta konotira da je to
neki oblik polu-tajne polu-javne institucije koja treba da uliva respekt i strah a ne
povereñe åto je okosnica funkcionisaña komisije u zemçama sa snaÿnim investirañem
i institucijama. 
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Svrha finansijskog izveåtavaña

U SAD je osnovna svrha finansijskog izveåtavaña da izvesti akcionare,
finansijske analitiøare i druge spoçne zainteresovane korisnike o znaøajnim
informacijama koje sadrÿi finansijski izveåtaj.8) Set finansijskih iskaza ta-
koæe moÿe da kao moguõnost sadrÿi i druge dodatne informacije o zaposlenim,
proizvodima i uslugama, postrojeñima i oprema i mnoge druge. Uz to se ukçuøuju
dodatne finansijske informacije, grafikoni, tabele, fotografije u boji. Od
firmi se zahteva da obezbede i ponude na javni uvid i druge tipove informacija.
To su izveåtaj revizije (miåçeñe revizora o istinitosti i poåtenosti izveå-
taja), napomene uz finansijske izveåtaje, diskusija i analiza menaœmenta (u øemu
rukovodioci izraÿavaju u narativnom obliku svoje miåçeñe i objaåñavaju zna-
øajne finansijske rezultate i perspektive). Takoæe su to  informacije o poslov-
nim segmentima firme, kao i odreæeni komparativni podaci o prethodnim godi-
nama.  

Koncept potpunog obelodañivaña

Fundamentalni raøunovodstveni princip je da finansijski iskazi i prateõe
napomene moraju sadrÿati potpuno obelodañivañe svih materijalnih finansij-

skih informacija. U raøunovodstvu je koncept obelodañivaña-iznoåeñe u jav-
nost bez ograniøeña i uz minimalne troåkove korisnika-stvarnih i potencijal-
nih. Materijalnost je primarno naøin razmiåçaña o svemu onom åto je bitno.
Taønije, materijalno je ono øije bi propuåtañe da se izvesti (propust, namerno)
onemoguõilo realizaciju koncepta istinitog i poåtenog izveåtavaña. Bez toga
nema informisanog donoåeña odluka u investirañu. Znaøi da bez obzira kakva
ostala reåeña pruÿa najåiri zakonodavni okvir koji (treba) da stimuliåe ek-
spanziju i zaåtitu investitora, nema investiraña zdravog kapitala kroz legalne
tokove i mehanizme. Fundamentalni osnov demokratskog druåtva, institucija i
kapitalistiøke privrede jeste obelodañivañe. Obuhvata ne samo informacije
sadrÿane do dana bilansnog izveåtavaña (31. decembar 2001) veõ i dogaæaje koji
nastaju posle datuma bilansa staña sve do dana izdavaña finansijskog izveåtaja.
Teorijski model efekata ostalih obelodañivaña na prinos hartija od vrednosti
ukazuje na tri bitna faktora koju utiøu na informacioni sadrÿaj koji se obelo-
dañuje. To su: 1. oøekivaña trÿiåta kapitala u pogledu sadrÿaja i vremenskog
rasporeda obelodañivaña, 2. implikacije obelodañivaña finansijskih iskaza
na buduõu distribuciju prinosa hartija od vrednosti, 3. kredibilitet izvora in-
formacija.9) Mr Zoran  Sandiõ ispravno zakçuøuje - da bilo kakvo netaøno obe-

8. Anthony R.N., Reece J.S. (1995,) "Accounting Principles". Seventh Edition. Chicago: Irwin:
321-47. Podrazumeva se da finansijski iskazi standardno sadrÿe: iskaz (bilans) staña,
iskaz profita i promene na fondovima (SAD) ili novøanih tokova (EU, naåa zemça). 
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lodañivañe finansijskih izveåtaja u materijalnom pogledu praktiøno onemogu-
õava firmi da kotira akcije na berzama ili da emituje nove.10)   

U teoriji i praksi SAD ima dosta neslagaña o tome åta stvarno sadrÿi kon-
cept potpunog obelodañivaña. Mada ima mesta za razlike u konceptualnom odre-
æivañu åta da se obuhvati a åta ne (samo u pogledu tehniøkih detaça), bitne su
odluke sudova koji su u periodu 1980-2000. u SAD imali dosta åirok pogled i re-
lativno liberalno zaåtitniøki za emitente i ñihove revizore. Kolaps energet-
skog giganta Enron, Teksas, potom Global Komjunikeåjn, problemi sa finansij-
skim izveåtavañem IBM-a, odluka federalnog ministarstva pravde SAD protiv
revizorske kuõe Artur Andersen, govore da su isuviåe crni oblaci veõ navuøe-
ni. Otvorena je nova stranice kñige-da svaka ekonomska informacija koja je bit-
na da informisani investitor proceni kompaniju treba biti obelodañena. U
suåtini obelodañivañe odreæuje kao materijalnu bilo koju øiñenicu øije bi
ispuåtañe onemoguõilo informisano donoåeñe odluka investitora, a toga je
stvarno tako mnogo. 

Debakl revizije (u SAD) 

Po kolapsu gigantske globalne korporacije Enron poøetkom 2002, sa serijom
bankrotstava veoma uglednih firmi koje su poslovale u oblasti åpic tehnolo-
gija (optiøki kablovi, telekomunikacije) inaøe veoma znaøajnih za strateåke
interese Amerike, prethodno pitañe je øemu sluÿi raøunovodstvo i revizija?
Revizori su øinili decenijama sve åto mogu da ograniøe svoju zakonsku odgovor-
nost i sledstveno izbegnu nadoknadu åtete koju su prouzrokovali. Zbog toga su
odgovornost redukovali na to da je korisnik finansijskog izveåtaja odgovoran
åto ga øita, pa neka vodi stoga raøuna o tome åta õe potom da uradi. Ipak, svaka
druåtvena institucija bez obzira da li je univerzitet, parlament, vlada, pravo-
suæe, raøunovodstvo ili bilo koja druga ima åanse da se odrÿi samo u meri u kojoj
je korisna i doprinosi razvoju druåtva. Kada je do tada ugledna i jedna od najve-
õih revizorskih firmi u svetu Artur Andersen, SAD, potpisao revizorski iz-
veåtaj februara 2001. godine poøele su teåkoõe.11) Glavna »linija odbrane« re-
vizora je visokoparni pravni ÿargon, koji proseøni korisnici revizorskih iz-
veåtaja ne razumeju. Izveåtaj revizora je bio »øist« to jest. Andersen je potvr-
dio: 

»... da su raøuni naftne kompanije poåtena slika u svim materijalnim aspek-
tima, finansijske pozicije korporacije Enron i svih ñenih filijala«. 

Tu su poøeli problemi. Imali su slike (retuåiranu) koja je bila lepa ali
nije odgovarala stvarnosti. Enron je ubrzo priznao da to nije »on« na slici i to

9. Åire u Sandiõ Z.Ÿ. (2000) "Finansijska analiza boniteta emitenta hartije od vred-
nosti". Magistarski rad. Beograd: Ekonomski fakultet, Univerzitet u Beogradu, 117.

10. Ibid, 118.
11. BBC News (2001): Enron debacle forces audit rethink. http://news.bbc.co.uk, Wednesday, 5. 
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ne samo te nego i prethodne 3 godine. Kraj priøe je bankotstvo krajem 2001. «Raøu-
novodstvena industrija» treba da pogleda i vidi sebe u ogledalu da ih drugi ne bi
slikali iz profila i anfasa, åto je neåto bolniji naøin suoøavaña sa realnoå-
õu. Problem je jednostavan i sastoji se u osnovnom pitañu – ko reguliåe regula-
tore? Suåtina je da su se revizorske firme skoro sasvim uvukle u javna regula-
torna i supervizorske tela i institucije, preuzimajuõi znaøajan deo javnih ov-
laåõeña, ali su uspeli da ne snose preteåko breme odgovornosti. Tome je doåao
kraj kao i svakoj drugoj priøi gde jedna strana samo crpe koristi a druga åtete.
Pet velikih globalnih raøunovodstvenih firmi ponovo tragaju za svojom duåom,
åto je za ñih identiøno profitima. Ipak, ako ima par profesija koje su samore-
gulisane (advokatura, revizija, medicina) nesposobnost da se sprovode visoki
profesionalni i etiøki standardi je put za vraõañe u isti rang sa svim drugim
strukama koje reguliåe drÿava. Pet velikih je odmah uloÿilo sredstva da odgo-
vore na ona pitaña koja najviåe brinu investitore i da izvuku pouku da im se
greåke ne ponavçaju. U meæuvremenu je federalna komisija SAD za hartije od
vrednosti i berze (engl. SEC) izloÿena rastuõim kritikama da je pristrasna, jer
su mnogi od visokih funkcionera ukçuøujuõi i samog predsednika bili (ili õe
biti) nameåtenici velikih pet (øetiri). Ciç SEC-a je da obelodañeni finan-
sijski izveåtaji budu transparentni za akcionare. To viåe nije lako, jer su raøu-
novodstveni principi, standardi, teorija i praksa zastareli. Sistem raøunovod-
stva (u SAD) je verna slika i odgovor na potrebe industrijskog druåtva posle ve-
like krize 1930-tih. Savremena privreda je visoko globalizovana i sve viåe
orijentisana na elektronsku trgovinu i veoma sloÿene mehanizme finansiraña
i menaœmenta. Zbog toga raøunovodstvo viåe nije u stañu da u sadaåñem obliku
odgovori potrebama korisnika. 

Kod nas je u nacionalnom obraøunskom sistemu situacija drastiøna utoliko
åto nije trÿiåno orijentisan, åto se ne oslaña na trÿiåne standarde i meri-
la. Uz to vlada/e i daçe nisu stvarno orijentisane ka bezrezervnoj tranziciji
åto bi znaøilo prihvatañe realnih kamata, realnog kursa i svih indikatora ko-
ji na toj osnovi formiraju bazu za obraøun. Bez obzira koliko bilo dobro raøu-
novodstvo ne moÿe da funkcioniåe ako ne postoji realna trÿiåna kamatna sto-
pa-cena svih cena, kojoj se omoguõava da normalno funkcioniåe u privredi i u
sudstvu. Bez realne kamate ne postoji trÿiåni sistem. Problem je i u tome åto
su proåla stara vremena gde su oblici osnovnih sredstava bili fiziøki opip-
çivi. Finansijski derivati i kompleksni ugovori (spajaña, pripajaña, razdvaja-
ña, otkup duga, itd.) øine veoma oteÿanim ako ne i nemoguõim sagledavañe stvar-
ne finansijske pozicije i profita firmi. Poøetkom 20. veka bilo je relativno
malo berzanskih investitora i dobro su poznavali ono u åta ulaÿu. Danas je broj
investitora u porastu, a sve se mañe zna u åta se ulaÿe. Sve je veõi broj akcio-
nara åirom sveta, pri øemu raste sloboda protoka finansijskih informacija.
Zbog toga raste konfuzija u pogledu ocene finansijske stabilnosti i perspekti-
va kompanija. 
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Kod nas kao kontrast navedenom nije moguõe oceniti sa relativnom pouzda-
noåõu stvarnu finansijsku poziciju firmi, åto õe se videti tek u procesu pri-
preme finansijskih i pravnih izveåtaja sa duÿnom paÿñom (engl. financial and le-
gal due dilligence). Kçuøno je kako kreirati nove raøunovodstvene standarde koji
õe spreøavati pronevere u firmama, kao i standarde revizije koji õe otkrivati
blagovremeno takve åeme koje oåteõuju akcionare kao stvarne vlasnike. Po-
trebno je poveõati zahteve u pogledu odgovornosti menaœmenta, ojaøati poziciju
komiteta za reviziju, revidirati raøunovodstvene i standarde revizije, kao i sve
åto se odnosi na objavçivañe periodiønih finansijskih izveåtaja. 

Akcionari sve mañe veruju finansijskim izveåtajima, joå mañe izveåta-
jima revizije, tako da je reputacija revizora dovedena u pitañe. Sledeõi u lancu
koji õe dobro »platiti« ove propuste jesu veoma rañive investicione banke.
Poåto su svima bila »prsti u pekmezu« odnosno malo su previåe bili namazani
puterom po glavi igrali su igru – ja ne vidim tebe, ti ne vidiå mene. Odgovor jav-
nosti je – mi sada vidimo vas i ne interesujete nas. Vlada (SAD) ne moÿe da po-
begne od svoje odgovornosti. Ñen osnovni zdatak je da åtiti javni interes, uvodi
novu regulativi berzi, reguliåe firme, revizore i samih regulatorna tela koja
nisu dorasla potrebama vremena. 

Zakçuøci

Ukoliko je nacionalni interes razvoj privrede, uslov su produktivne neto
nove investicije u biznise koji se brzo razvijaju, pokreõu profite i zaposlenost
i donose prosperitet. Da bi se tokovi investicija ostvarivali kroz legalne ka-
nale i institucije nuÿan uslov je da korporacije istinito i poåteno obeloda-
ñuju svoju finansijsku poziciju i profite vodeõi raøuna o konceptu materijal-
nosti. Na toj osnovi gde nema primisli o zloupotrebi, proneveri i drugim kri-
minalnim radñama, visoko odgovorna profesionalna i etiøki snaÿna revizija
moÿe doprineti transparentnosti finansijskog izveåtavaña. Tek su u takvim
uslovima moguõi mehanizmi berzanskog, ali i ne samo berzanskog investiraña
koji proistiøu iz pravnog sistema demokratskih sabilnih institucija. Druga
orijentacija vodi ka nekim drugim oblicima druåtvenih sistema i vladavine ko-
ji u biti nisu demokratski te nisu predmet ovog rada. Istovremeno na kraju vredi
naglasiti, da su iskustva svih nacionalnih finansijskih sistema koji su »nudi-
li« viåi nivo pravne zaåtite inostranim investitorima od domaõih, vodili ka
bekstvu domaõeg kapitala u one delove sveta koji su takoæe nudili viåi nivo
pravne zaåtite inostranim investitorima. Najboçe reåeñe (Åvajcarska, SAD,
EU) nuditi maksimalni nivo zaåtite investitorima (svim) a ne primarno stra-
nim. Ko dobro åtiti svoje graæane i investitore daje odliøan primer da õe jedna-
ko øiniti i sa drugima. Nema stabilnog nacionalnog bankarskog, berzanskog i
najåire posmatrano finansijskog sistema bez deregulacije, pri øemu je u naåim
uslovima prvi i pravi korak demontaÿa nasleæenog netrÿiånog zakonodavstva.
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Kod nas nije prisutna konkurencija izmeæu berzanskog investiraña i banaka, jer
su graæani investitori jednako podozrivi i imaju negativna iskustva sa oba sek-
tora. Preveliki rizici i neizvesnosti na nacionalnom planu zahtevaju ñihovo
hitno eliminisañe da bi omoguõili harmonizaciju i globalizaciju åto õe samo
po sebi poveõati tokove kapitala sa inostranstvom, ali u oba smera. Stoga libe-
ralizacija investiraña spoçnih investitora bez liberalizacije domaõih nema
smisla, jer unapred osuæuje finansijski sistem na kolaps. Naåi ekonomski, fi-
nansijski, politiøki i socijalni problemi su takvog obima da se ne mogu zadrÿa-
ti u nacionalnim granicama, jer neefikasnost finansijskog sistema destimu-
liåe investicije. Nema ni govora i regulisañu banaka, berzi, o superviziji, pru-
dencionoj kontroli, reviziji bez kvalitetnog i pouzdanog obelodañivaña fi-
nansijskog poslovaña firmi. To je jedini naøin jaøaña bankarskog, berzanskog i
finansijskog zakonodavstva, sa moguõnoåõu eliminisaña loåih i stimulisaña
dobrih. Ovaj rad je razmatrao pravne aspekte i regulatorni tretman finansij-
skog izveåtavaña koji jedini omoguõava da se na trÿiånim osnovima razlikuju
dobri poslovni entiteti od loåih. Pitañe je kako õemo se na daçe (joå nismo ni
poøeli) baviti bankama i firmama koje su u znaøajnim finansijskim teåkoõama.
Vodeõi pravni teoretiøari tvrde - da ono åto ne moÿe da se definiåe ne moÿe
ni biti predmet nauøne diskusije. Prethodno itekako vaÿi za potrebe obeloda-
ñivaña materijalno bitnih øiñenica u finansijskim izveåtajima. U tome je
pravi put harmonizacije (sa grupacijom EU) i globalizacija (SAD, Svetska tr-
govinska organizacija). Sastavni deo »nacionalne finansijske arhitekture« je-
ste uspostavçañe novih standarda i prakse finansijskog izveåtavaña poslov-
nih entiteta, sa eliminisañem prakse da u raøunovodstvo viåe ne veruju ni raøu-
novoæe, jer je nacionalna privreda postala dominantno »siva ekonomija.« Ovo su
primarno teorijske moguõnosti druåtvene odluke u kom pravcu daçe, pri øemu
praksa uvek zbog izraÿenih interesa »vuøe« druåtvo unazad. Zadatak je socijal-
nih mislilaca, odgovornih politiøara, javnosti i demokratskih institucija da
uz sve teåkoõe i odricaña usmeravaju druåtvo napred. Pravih finansijskih
skandala kod nas joå nema (mada su na pomolu), raøunovodstvo je na izdisaju, niko
nema hrabrosti da pristupi primeni meæunarodnih raøunovodstvenih standarda
i reformiåe nacionalni obraøunski sistem. Sve teÿe je odgovoriti åta je
praksa finansijskog izveåtavaña, jer nismo u stañu ni da odredimo koje su ñego-
ve osnove, a joå mañe gde õemo daçe.  
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