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Sazetak

U radu je analizirana struktura poreskih oblika u Republici Srbiji u
vremenskom periodu od 2011. do 2016. godine. Cilj rada je da prikaze znacaj
prihoda po osnovu poreskih oblika za stabilnost javnih finansija Republike Srbije.
Predmet rada je usmeren na analiziranje kljuénih fiskalnih pokazatelja kao $to su
javni prihodi, poreski prihodi, porez na dohodak, porez na dobit, porez na dodatu
vrednost, akcize, carine, doprinosi, kao i neporeski prihodi. Na osnovu analize
ucesca i strukture poreza, utvrden je pozitivan trend javnih prihoda, pri ¢emu su
doprinosi i porez na dodatu vrednost klju¢ni poreski oblici sa aspekta prikupljanja
prihoda. Kao $to je i ocekivano, javni prihodi su dominantno zavisni od poreskih
prihoda ¢ije ucesce prelazi 80% i za ocekivati je da ¢e u buducnosti dosti¢i nivo od
90%. Pored njih, akcize znacajno doprinose punjenju budzeta Republike Srbije,
dok je ucesée poreza na dohodak oko 10% poreskih prihoda. Isto tako, uoc¢eno
je da prihodi po osnovu poreza na dobit imaju dinamican rast u 2016. godini od
28,32% §to je daleko vise u odnosu na ostale posmatrane poreske oblike.

Kljucne reci: porezi, struktura, trend, Republika Srbija.
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Abstract

The paper analyses tax structure in the Republic of Serbia in the period
2011—2016. The aim of this paper is to reflect the importance Of revenues based
on different tax forms for the stability of public finance of the Republic of Serbia.
The subject of the paper is focused on analysing main fiscal indicators such as
public revenues, tax revenues, personal income tax, company income tax, value
added tax, excise, customs, contributions as well as non-tax revenues. It was
identified a positive trend of public revenues by analysing the share and structure
of tax revenues whereby contributions and value added tax are the Key tax forms
concerning revenue collection. As expected, public revenues are dominantly
dependent on tax revenues with a share of over 80% and it can be expected to
reach 90% in the future. In addition, excise significantly contributes to the budget
of the Republic of Serbia, while the personal income tax share is about 10% of tax
revenues. It is also noticed that the company income tax has a dynamic growth in
2016 by 28.32% which is far higher than other observed tax forms.

Key words: taxes, structure, trend, Republic of Serbia.

JEL Classification: H20
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uvoD

U istoriji javnih finansija
prisutan je trend uporednog razvoja
poreskih sistema i promene ciljeva
oporezivanja. Navedena tendencija
posebno je prisutna od vremena
nastanka kapitalizma gde porezi
imaju znaCajnu mesto i ulogu sa
stanovista njihove svrhe. Prvobitni cilj
koji se ogledao u potrebi prikupljanja
sredstava radi finansiranja javnih
rashoda i zadovoljenja  javnih
potreba dopunjen je ciljevima koji
su snazno povezani sa ekonomskom,
socijalnom i demografskom politikom
drzave. Tako, pored fiskalnog cilja,
relevantnost poreskih oblika dobija
Siru dimenziju u makroekonomskom
okviru drzave. Analiziraju¢i poreske
sisteme u razvijenim ekonomijama
moze se uociti velika sli¢nost medu
njima sa aspekta vrste i strukture
poreskih oblika 3to se dovodi u
vezu sa druStvenom, politiCkom,
ekonomskom i kulturoloSkom
komponentom razvoja drzave. Naime,
u proslosti su postojali poreski sistemi
koji su obuhvatali jedan poreski oblik,
Sto je omogucavalo jednostavniji i
Zbog nedovoljne izdasnosti, kao i
narusavanja principa pravicnosti i
ravnomernosti sa stanovista raspodele
poreskog tereta, razvijeni su pluralni
poreski sistemi. Pojava poreskih
sistemasa viSe poreskih oblikaimala je
za cilj da ukloni postoje¢e nedostatke
prethodnog poreskog sistema, ali i
poboljSa njegovo funkcionisanje.
Tako se profilisala  definicija
poreskog sistema koji podrazumeva
skup svih poreskih oblika koji su
zastupljeni u jednoj zemlji, pri ¢emu

svaka promena poreskih oblika ima
odredene implikacije na ekonomske
kategorije, kao Sto su dohodak,
zaposlenost, nivo cena, potros$nja i
investicije, na agregatnom nivou. Oni
predstavljaju klju¢ni faktor koji utice
na efikasnost jedne ekonomije §to, u
kombinaciji sa fiskalnom politikom,
omogucava stvaranje odgovarajuceg
okruzenja za rapidni ekonomski rast
(Popa, Codreanu; 2010).

1. ZNACAJ I ULOGA PORESKIH
OBLIKA

Porezi predstavljaju osnovni
izvor redovnih  prihoda svake
drzave i, shodno tome, jedan su od
najznacajnijih instrumenata fiskalne
politike. To se posebno odnosi na
ekonomije u kojima dominantan
deo javnih prihoda proistice iz
oporezivanja. Znacaj poreskih prihoda
reflektovan je kroz potrebu pokrivanja
javnih rashoda i finansiranja opstih
potreba (Kalas i ostali; 2016). Shodno
tome, sustina poreskih oblika ogleda
se u ulozi prikupljenih neophodnih
sredstava kako bi se stvorili uslovi
za adekvatno finansiranje rashoda
drzave. Na osnovu definisanja uloge
poreza u ekonomiji, mogu se sagledati
slede¢e  karakteristike  (Purovi¢-
Todorovi¢, Pordevi¢; 2010):

1. Porezi omogucavaju
finansiranje javnih rashoda
na nacin da drzava putem

oporezivanja doprinosi
odgovarajucoj raspodeli
ekonomskih  resursa  sa
stanovista optimalnosti,
pravicnosti i efikasnosti.
U  slucaju  nepostojanja

poreskih oblika i elementa

FinansijesGodina LXXIl-Broj 1-6/2017-str. 7-18
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oporezivanja, svako bi
podmirivao potrebe shodno
svojim moguénostima 1 time
bi, verovatno, bili ugrozeni
fundamentalni principi kao Sto
su jednakost i pravicnost.

2. Porezi predstavljaju
prinudni nacin placanja t;.
davanja od strane poreskog
obveznika. U savremenim
drzavama sa uredenim
pravhim i  zakonodavnim

okvirom prinudni karakter se
reflektuje kroz nemoguénost
neizvrsenja poreske obaveze
jer se u suprotnom primenjuju
propisane sankcije . Placanje
poreza ne treba posmatrati
kao obavezu, ve¢ kao Cin
davanja koji ima opsti karakter
i koje omogucava adekvatno
funkcionisanje  drzave sa
aspekta obezbedivanja javnih
potreba i njihovog finansiranja.

3. Porezi ne ukljucuju element
neposredne protivnaknade
Sto ne znaci da ne doprinose
zadovoljenju potreba ljudi.
Naime, na osnovu prethodne
dve karakteristike profilisana
je teza odsustva direktne
protivnaknade kod poreza
i ostvarivanja  druStvenog
interesa. Moze se konstatovati
da porezi imaju odredeni
vid protivnaknade koji se
posredno ispoljava na jedan
sveobuhvatan tj. opsti nacin.

4. Porezi predstavljaju instrument
preraspodele nacionalnog
dohotka jer drzava oporezuje
deo novostvorene vrednosti
na godisnjem nivou. Vazno je
naglasiti njihov derivativni ili

izvedeni karakter koji se vezuje
za ekonomsku snagu poreskog
obveznika. Kako bi obezbedila
sredstva za finansiranje javnih
potreba, drzava oporezuje
poreske subjekte i time uti¢e na
ekonomsku snagu na direktan

ili posredan nacin.

Kada je re¢ o determinisanju
poreza, postoji veliki broj stranih
autora koji definiSu poreze kao vazan
instrument fiskalne politike. Naime
Bernardi i Chandler (2005) isti¢u
osnovnu svrhu poreza koja se ogleda
kroz finansiranje javnih rashoda.
Sli¢no, Chigbu i ostali (2012) navode
poreze kao znacajan instrument vlade u
cilju prikupljanja prihoda i ostvarivanja
fiskalnih ciljeva. Pored utvrdivanja
poreskih oblika, potrebno je imati
u vidu i celokupni poreski sistem
i njegovu strukturu. Mitra i Stern
(2003) tvrde da nivo i struktura poreza
moraju biti na optimalnom nivou kako
ne bi imali negativne implikacije na
efikasnost i rast ekonomije. Stiglitz
(2008) navodi pet nacela adekvatnog
poreskog sistema:

e ckonomska efikasnost
poreskog sistema koji se
manifestuje  kroz efikasnu

raspodelu resursa;
e administrativna jednostavnost
poreskog sistema;

o fleksibilnost i  sposobnost
sistema radi pravovremene
reakcije na promenjene

ekonomske okolnosti;

e politicki odgovoran sistem
usmeren ka preferencijama
poreskih obveznika koji ce
omoguciti poverenje na opStem
nivou;

e poreski sistem koji uvazava

FinansijesGodina LXXIl-Broj 1-6/2017-str. 7-18
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fundamentalno nacelo
pravicnosti.
Dalje, Purovi¢-Todorovié¢

i DPordevic (2008) determinisali
su sledece kriterijume za efikasan
poreski sistem: racionalna alokacija
resursa, stabilan i optimalan iznos
javnih  prihoda za finansiranje
javnih rashoda, uniformno poresko
opterecenje i princip jednakosti,
kao i fleksibilan sistem koji ce
biti u funkciji stimulisanja razvoja
trziSne ekonomije. Mankiw i ostali
(2009) isticu da je optimalan poreski
sistem onaj sistem Kkoji doprinosi
maksimiziranju funkcije drustvenog
bogatstva.  Promenom  poreskih
stopa moguce je stimulisati ili
destimulisati proizvodnju, promet i
potrodnju. Npr. porast stope poreza
na promet odredenog proizvoda
ne deluje stimulativnho na prodaju
datog proizvoda upravo zbog porasta
njegove cene kao posledica povecanja
poreske stope (Veselinovi¢, 2010).
Poreska politika predstavlja jedan
od najvaznijih delova ekonomske
politike, pri ¢emu se njena relevantnost
ogleda kroz proces oporezivanja
i prikupljanja javnih prihoda radi
stvaranja sredstava za pokrivanje
javnih rashoda. Putem oporezivanja,
drzava obezbeduje sredstva u budzet
koja se koriste radi raspodele i troSenja
na razlicite javne potrebe. Adekvatno
postavljena poreska struktura i dobro
osmisljeni nivo poreza moze doprineti
odgovarajuéem  nivou ulaganja,
produktivnosti i zaposlenosti (Kalas,
Milosevic; 2015).

2. PORESKI
REPUBLICI SRBIJI

OBLICI U

Na osnovu Zakona o0
budzetskom sistemu (¢lan 14) moze
se izvrsiti klasifikacija javnih prihoda
na slede¢i nacin: porezi, doprinosi
za obavezno socijalno osiguranje,
neporeski prihodi (takse, naknade,
kazne, prihodi po osnovu upotrebe
javnih  sredstava), samodoprinos,
donacije, transferi i finansijska pomo¢
EU. Pre sveobuhvatne analize poreske
strukture, neophodno je definisati
klju¢ne poreske oblike:

e Porez na dohodak placaju
fizicka lica koja ostvaruju
dohodak koji podrazumeva
vrste prihoda kao S§to su
zarade, prihodi od samostalne
delatnosti, autorskih prava,
prava srodnih  autorskom
pravu, prava industrijske
svojine, prihoda od kapitala,
nepokretnosti, kapitalni
dobici i ostali prihodi.

e Porez na dobit placaju
privredna drustva tj.
preduzece ili drugo pravno
lice koje je osnovano radi
obavljanja delatnosti u cilju
ostvarivanja profita.

e Porez na dodatu vrednost
predstavlja opSti porez na
potrosnju koji se obracunava
i placa na isporuku dobara
i pruzanje usluga u svim
fazama proizvodnje, prometa
i uvoza dobara i usluga.

o Akcize omogucavaju
oporezivanje proizvoda
utvrdenih zakonom kao Sto
su naftni derivati, biogoriva
1 biote¢nosti,  duvanske
preradevine, alkoholna pica,
kafa, teCnosti za punjenje

FinansijesGodina LXXIl-Broj 1-6/2017-str. 7-18
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elektronskih cigareta,
elektricna energija za krajnju
potrosnju.

e Carine predstavljaju vrstu
posrednog poreza i ukljucuju
obavezu uvoznika-izvoznika
da plati propisanu sumu novca
u korist drzave u momentu
kada roba prelazi nacionalnu
granicu.

e Doprinosi obezbeduju
sredstava za finansiranje
obaveznog socijalnog
osiguranja  koji  ukljucuje
penzijsko i invalidsko
osiguranje, zdravstveno
osiguranje 1 osiguranje za

slucaj nezaposlenosti.

3. STRUKTURA PORESKIH
OBLIKA U REPUBLICI SRBIJI

Stevanovi¢ 1 Gaji¢ (2013)
navode da poreski sistem Srbije nije
dovoljno efikasan i da bi trebalo
da ga karakteriSse jednostavnost i

efikasna administracija, niski troskovi
i elektronsko poslovanje, kao i
fleksibilnost sa aspekta usaglasenosti
poreskog zakonodavstva i ekonomske
opravdanosti. Isto tako, postojanje
politicke odgovornosti i pravi¢nosti
su sustinski principi koji obezbeduju
precizan i jednak pristup u smislu
placanja  poreza i uvazavanja
ekonomske moci. Autori analiziraju
javne prihode, poreske prihode i
glavne poreske oblike kao $to su porez
na dohodak, porez na dobit, porez
na dodatu vrednost, akcize, carine 1
doprinose, ukljucuju¢i i neporeske
prihode u vremenskom periodu od
2011. do 2016. godine.

Tabela 1. prikazuje kretanje
fiskalnih pokazatelja u Republici Srbiji
za vremenski period od 2011. do 2016.
godine. Na kraju 2016. godine javni
prihodi iznosili su 1.842.652 miliona
dinara, poreski prihodi 1.585.767
miliona dinara, porez na dohodak
155.065 miliona dinara, porez na

Tabela 1. Konsolidovani bilans drzave sa aspekta poreskih oblika 2011-2016 (mil. RSD)

Pokazatelji 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Javniprinodi 1362641 1472118 1538054 1620752 1694831 1842652
P:’ifsgi' 1191079 1292564 1366595 1439037 1463590 1585767
orez na
150824 165262 156085 146484 146775 155065
dohodak
Egtrﬁtz ha 37806 54790 60665 72744 62668 80414
Porez na
dodatu 342446 367472 380624 409564 416056 453503
vrednost
Akcize 170949 181097 204761 212473 235781 265606
Carine 38805 35783 32504 31026 33321 36427
Doprinosi 406706 445566 488496 509432 505695 527489
g‘r?ﬁg(;?k' 168916 176609 168389 172775 224024 247482
Izvor: Ministarstvo finansija
FinansijesGodina LXXIl-Broj 1-6/2017-str. 7-18 str. 12
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dobit 80.414 miliona dinara, porez
na dodatu vrednost 453.503 miliona
dinara, akcize 265.606 miliona
dinara, carine 36.427 miliona dinara,
doprinosi 527.489 miliona dinara, a
neporeski prihodi 247.482 miliona
dinara. Dati indikatori imaju trend
rasta tokom posmatranog perioda,
osim carina koje beleze opadajuci
trend sve do 2016. godine kada je
evidentiran rast od 3.106 miliona
dinara u odnosu na prethodnu godinu.

Na grafikonu 1 predstavljeno
je procentualno ucesce prihoda u bruto
domacem proizvodu u Republici Srbiji
u periodu od 2011. do 2016. godine.
Prosecno ucesce javnih prihoda iznosi
41,33% tokom posmatranog perioda,

godini zabeleZeno je rekordno ucesce
javnih prihoda od 43,8% Sto je za ¢ak
3,8% vise u odnosu na 2011. godinu.
Isto tako, poreski i neporeski prihodi
imaju slican trend kretanja, tj. najvise
procentualno uc¢esée u 2016. godini od
37,2% 1 5,9%.

Grafikon 2 prikazuje rastuci
trend kretanja javnih prihoda u
Republici Srbiji u posmatranom
periodu. Na kraju 2011. godine javni
prihodi iznosili su 1.362.641 miliona
dinara, da bi u narednoj godini doslo
do porasta za 109.477 miliona dinara.
Isti trend nastavljen je i u narednim
godinama, da bi na kraju 2016.
godine javni prihodi bili na nivou od
1.842.652 miliona dinara. Vazno je

Grafikon 1: Struktura prihoda u Republici Srbiji 2011-2016 (% BDP)
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Izvor: Ministarstvo finansija

dok u okviru njih poreski prihodi imaju
dominantno ucesée od 36,18%, dok je
prosecno ucesée neporeskih prihoda
oko 5% bruto domaceg proizvoda.
Posmatraju¢i po godinama, u 2016.

ista¢i da je stopa rasta javnih prihoda
u navedenom periodu 35.23%, Sto
dovoljno govori o intenzitetu rasta.
Nakon  pregleda  javnih
prihoda u Republici Srbiji, neophodno
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Grafikon 2: Trend javnih prihoda u Republici Srbiji 2011-2016 (mil. RSD)
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je prikazati njihovu strukturu kako bi
se determinisalo uces¢e poreskih i
neporeskih prihoda. Kao $to se vidi na
grafikonu 3, ucesc¢e poreskih prihoda
prelazi 85%, pri ¢emu je to posebno
izrazeno u 2013. i 2014. godini kada
su bili na nivou od 88,5% odnosno

12,45%. Na osnovu iznetog moze
se konstatovati da struktura javnih
prihoda dominantno  zavisi od
kretanja poreskih oblika i prihoda
koji se prikupe po oshovu njihovog
postojanja.

Na grafickom prikazu 4

Grafikon 3: Ucesc¢e poreskih i neporeskih prihoda 2011-2016 (% javni

prihodi)
2016
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Izvor: Ministarstvo finansija

88,7%. S druge strane, neporeski
prihodi imaju znatno manji udeo u
javnim prihodima i njihovo ucesce
se kre¢e na proseCnom nivou od

primetan je rastuci trend skoro svih
poreskih oblika izuzev carina. Naime,
prisutan je rast prihoda po osnovu
poreza na dohodak od 4.241 miliona

FinansijesGodina LXXIl-Broj 1-6/2017-str. 7-18

str. 14



Kala§, Mirovi¢, Andrasi¢ : STRUKTURA POREZA U REPUBLICI SRBIJI

Grafikon 4: Trend poreskih oblika u Republici Srbiji
2011-2016 (mil. RSD)
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dinara, poreza na dobit 42.608
miliona dinara, poreza na dodatu
vrednost 111.057 miliona dinara,
akciza 94.657 miliona dinara, kao 1
doprinosa 120.783 miliona dinara. S
druge strane, prihodi po osnovu carina
su opali za 2.378 miliona dinara §to je
i ocekivano s obzirom na uskladivanje
sa procedurama i pravilima EU i
primenu Sporazuma o stabilizaciji i
pridruzivanju izmedu EU i Republike

Srbije.

Grafikon 5 daje odgovor
na pitanje koliko je ucesc¢e kljucnih
poreskih oblika u bruto domacem
proizvodu u posmatranom periodu
od 2011. do 2016. godine. Na osnovu
prikazanog, primetno je da ucesce
doprinosa i poreza na dodatu vrednost
prelazi 10% bruto domaceg proizvoda,
dok su ostali poreski oblici daleko
ispod toga. To se narocito odnosi na

Grafikon 5: Ucesce poreskih oblika u Republici Srbiji 2011-2016
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carine i porez na dobit, ¢ije ucescée ne
prelazi 1,5% odnosno 2%. Randelovi¢
(2010) primecuje da je prosecno
uces¢e poreza na dobit u Srbiji 2,5
do 3 puta manje nego ucesce u bruto
domacem proizvodu zemalja EU.
Prosecno ucesce poreza na dohodak u
bruto domac¢em proizvodu iznosi 4%
Sto je manje u odnosu na procentualno
ucesce akciza u BDP koje iznosi
5,48%.

Ukoliko se posmatra
procentualno ucesée poreskih oblika
u 2016. godini (grafikon 6), moze se
uociti da prihodi po osnovu doprinosa

prihoda, dok ostali poreski oblici, kao
S$to su porez na dobit i carine, imaju
uce$¢e manje od 10%, odnosno 5%
poreskih prihoda. S druge strane,
Randelovi¢ (2010) navodi znacaj
direktnih  poreza u tranzicionim
ekonomijama, pri ¢emu identifikuje
porez na dohodak kao jedan od
fundamentalnih elemenata modernih
poreskinh  sistema u  razvijenim
zemljama.

Grafikon 7 prikazuje rast
poreskih oblika u 2016. godini. Moze
se uociti interesantan trend kretanja
prihoda i konstatovati da su najmanje

Grafikon 6: Ucesce poreskih oblika u Republici Srbiji u 2016 godini
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Izvor: Ministarstvo finansija
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H Porez na dodatu vrednost ™ Carine

HPorezna dobit

i poreza na dodatu vrednosti Cine vise
od 60% poreskih prihoda, §to dovoljno
govori o znacaju navedenih poreskih
oblika. Na ovaj nacin potvrdeno je
istrazivanje Nerre i ostalih (2014)
koji su takode determinisali doprinose
kao glavni izvor poreskih prihoda.
Uces¢e prihoda po osnovu akciza
iznosi 17,49% $§to ukazuje da one
predstavljaju vazan poreski oblik koji
doprinosi punjenju budzeta. Porez
na dohodak ¢ini 10,22% poreskih

izdasni poreski oblici porez na dobit i
carine rasli brze od poreza na dodatu
vrednost i doprinosa koji predstavljaju
kljuéne poreske oblike sa aspekta
punjenja budzeta Republike Srbije.
Naime, prihodi po osnovu poreza
na dobit porasli su za 28,32% Sto je
daleko viSe u odnosu na ostale poreske
oblike, a to predstavlja ohrabrujuci
podatak. Izuzetno je bitno postaviti
strukturu poreza na vise osnova, tj.
poreskih oblika kako drzava ne bi bila
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Grafikon 7: Rast poreskih oblika u Republici Srbiji u 2016. godini
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dominantno zavisna od jednog ili dva
poreska oblika.

ZAKLJUCAK

U radu je analizirana struktura
porezau Republici Srbiji za vremenski
period od 2011. do 2016. godine.
Rezultati su pokazali trend rasta javnih
prihoda tokom citavog posmatranog
perioda. Isto tako, analiziranjem
njihove strukture utvrdeno je da preko
80% javnih prihoda cine poreski
prihodi sa ocekivanim trendom rasta
u buducnosti, ¢ime je potvrdena
relevantnost poreskih oblika u javnim
finansijama Republike Srbije. Takode
je prikazano da doprinosi i porez na
dodatu vrednost Cine vise od 60%
poreskih prihoda, §to ih kvalifikuje
kao glavne poreske oblike u Srbiji.
Pored datih poreskih oblika, prihodi
po osnovu akciza Cine tre¢i poreski
oblik po izdasnosti, sa uces¢em od
preko 15%, dok su preostali poreski
oblici daleko ispod tog procenta.

Prilikom utvrdivanja
efikasnosti poreskog sistema potrebno

je postaviti strukturu poreza na
pluralnoj osnovi, kako poreski sistem
ne bi bio zavistan od jednog ili dva
poreska oblika. U prilog tome, veoma
pozitivna Cinjenica jeste da je u 2016.
godini zabeleZzen intenzivan rast
prihoda po osnovu poreza na dobit
od 28,32% $to daje dodatni impuls
punjenju budzeta i podrsku prihodima
po osnovu doprinosa, poreza na
dodatu vrednost i akciza. Imaju¢i u
vidu ¢injenicu da je trenutno prisutan
stabilan trend u javnim finansijama
Srbije koji je manifestovan kroz
nizak budzetski deficit i poboljSane
makroekonomske pokazatelje,
potrebno je intenzivirati potroSnju i
investicije kapitalnog karaktera koji
¢e omoguciti rast bruto domaceg
proizvoda i nivoa zaposlenosti. Sve to
moze imati pozitivne implikacije na
rast poreskih prihoda uz istovremeno
usmeravanje napora ka boljoj naplati
poreza.

FinansijesGodina LXXIl-Broj 1-6/2017-str. 7-18

str. 17



Kalas, Mirovi¢, Andrasi¢ : STRUKTURA POREZA U REPUBLICI SRBIJI

LITERATURA

1. Bernardi, L., & Chandler,
M. (2005). Tax Systems and Tax
Reforms in New EU Members.
Routledge Studies in the Modern
World Economy, Taylor & Francis
Group, ISBN 0-415-34988- 5.

2. Chigbu, E. E., Akujuobi, L.
E., & Appah, E. (2012). An Empirical
Study on the Causality Between
Economic Growth and Taxation in
Nigeria. Current Research Journal of
Economic Theory, Vol. 4, No. 2, pp.
29-38.

3. DBurovi¢-Todorovi¢, .,
Dordevi¢, M. (2010). Javne finansije,
prvo izdanje. Ni§: Ekonomski fakultet.

4. Kalas, B., Milosevi¢, S.
(2015). Fiskalna politika i fiskalni
tokovi u Republici Srbiji. Poslovna
ekonomija, br. 2/2015, str. 213—234.

5. Kalas, B., Pjani¢, M.,
Andrasi¢, J., Milenkovi¢, N. (2016).
Structure of tax and non-tax revenues
in Serbia. International Journal of
Applied Economic Studies, Vol. 4, No.
4, pp. 10-15.

6. Mankiw, G., Weinzierl, M.,
& Yagan, D. (2009). Optimal Taxation
in Theory and Practice. Journal of
Economic Perspectives, Vol. 23, No.
4, pp. 147-174.

7. Mitra, P., Stern, N. (2003).
Tax systems in transition. WB
Working Paper 2947, Washington,
DC: The World Bank.

8. Nerre, B., Dragojlovi¢, A.,
Randelovi¢, S., Peni¢, M. (2014). Tax
reform in Serbia: Experiences and
perspectives. Conference Proceedings
(pp- 79-96). Zagreb: Institute of
Public Finance.

9. Randelovi¢, S. (2008).
Dual Income Tax — An Option for
the Reform of Personal Income Tax
in Serbia? Economic Annals, No.
178/179, pp. 183—197.

10. Randelovi¢, S. (2010).
Unapredenje performansi poreskog
sistema Srbije kroz reformu poreza
na dobit. Poreska politika u Srbiji:
Pregled unapred. Beograd: USAID
Sega Projekat.

11. Popa, 1., Codreanu, D.
(2010). Fiscal policy and its role in
ensuring economic stability. Munich
Personal RePEc Archive MPRA Paper
No. 20820.

12. Stevanovi¢, M., Gajié,
A. (2013). Analysis of development
of the tax system in Serbia. Annals
of the Oradea University, Vol. 2, pp.
300-304.

13. Stiglitz, E. J. (2008).
Ekonomija javnog sektora. Beograd:
Ekonomski fakultet.

14. Veselinovi¢, P. (2010).
Ekonomija. Beograd: Univerzitet
Singidunum.

15. www.mfin.gov.rs.

16. www.paragraf.rs/propisi/
zakon_o_budzetskom_sistemu.html.

FinansijesGodina LXXIl-Broj 1-6/2017-str. 7-18

str. 18



Primljen/Received: 8.5.2017. UDC 658.14/.17
Prihvacen/Accepted: 30.6.2017. 336.14
Pregledni rad

SPECIFICNOSTI POSLOVANJA KORISNIKA BUDZETSKIH
SREDSTAVA

THE SPECIFICS OF THE BUDGET BENEFICIARIES BUSINESS

Natalija BOROVIC

Visoka poslovna skola strukovnih studija, Novi Sad
Informativno poslovni centar - IPC, Beograd
natalijaborovic@yahoo.com

Sazetak

Poslovanje korisnika budzetskih sredstava u osnovi bitno se razlikuje od
poslovanja trzi$no orijentisanih subjekata, u toj meri i na takav nacin da je u teoriji
i praksi pored trziSnog koncepta poslovanja utemeljen dijametralno suprotan, tzv.
budzetski poslovni okvir. Glavno obelezje budzetskog poslovnog okvira zasniva
se na primeni projektno-budzetske poslovne jedinice, kao specificnog modela
funkcionisanja. Dok se kod definisanja projekta akcenat stavlja na predmet rada
u smislu $ta se radi, odnosno koja potreba od javnog interesa se zadovoljava,
definisanje budzetske jedinice podrazumeva namensko opredeljenje sredstava
i/ili resursa neophodnih da se prioritetna potreba obezbedi na zadovoljavajuci
odnosno efikasan i dostupan nacin. Jedinstvo projektne i budzetske jedinice kao
osnovne poslovne/ekonomske jedinke budzetskog sistema omogucava objektivno
razmatranje podruc¢ja budzetskog delovanja u skladu sa realno sagledanim javnim
interesom 1 doslednost pracenja nacina troSenja raspolozivih, uvek ograni¢enih
budZetskih sredstava. Ovaj model poslovanja primenjuju svi korisnici budzetskih
sredstava bez obzira na nivo vlasti kojem pripadaju.

Kljucne reci: javni sektor, budzetski korisnik, projektno-budzetska
jedinica, aproprijacija, kvota, koncept upravljanja aktivnostima, obracun
troskova po aktivnostima.

Abstract

Budget users of public funds are basically very different from the market-
oriented business entities, to the extent and in such a way that in addition to
the theory and practice of market business concept was founded diametrically
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opposite, so-called budget business framework. The main feature of the budget
of the business framework is based on the implementation of the project- budget
business unit, as a specific model of functioning. While in defining project emphasis
is on a case work in terms of what is being done, i.e. what need of the public
interest is met, defining the budget unit includes a specific allocation of funds and/
or resources necessary that a priority need could be provided in a satisfactory or
efficient and accessible manner. Complementary of project and budget unit as the
basic business/economic entity of budget system provides an objective review of
the functioning of the budget areas in accordance with objectively perceived public
interest and consistent monitoring how available, yet limited budget resources are
being spent. This business model is applied by all budget beneficiaries, regardless
of the level of government they belong to.

Key words: public sector, budget beneficiary, project-budget unit,
appropriation, quota, the concept of activity-based management, activity-based
costing.

JEL Classification: H61
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1. UVOD

Temelj na kojem pociva
funkcionisanje koncepta budzetskog
poslovanja jeste kategorija budzeta
¢ije je  shvatanje = neophodan
preduslov za razumevanje budzetskog
poslovanja 1 to kako pojedinog
budzetskog korisnika, tako i javnog
sektora u celini. Opsteprihvacéeno je
shvatanje da se pod pojmom budZeta
podrazumevaju namenski opredeljena,
posebno izdvojena sredstva u cilju
realizacije  prethodno  definisanog
projekta za koji se po znacaju odnosno
vaznosti smatra da je od javnog interesa
(Borovic, 2011; str. 45). S druge strane,
projekat se posmatra kao samostalna
obracunska jedinica koja ima precizno
razgranicene izvore finansiranja,
sopstvene nosioce troskova, kao
i ostvariv 1 prepoznatljiv ucinak,
posmatran u kontekstu zadovoljenja
opstih potreba od javnog interesa
(Freeman, 2003; str. 7). Uvazavajuéi
istovremeno  koncept  budzetskog
i projektnog poslovanja proizilazi
da pracéenje poslovanja budzetskih
korisnika zahteva medusobno
uskladivanje tri elementa namenski
opredeljene potrosnje, a to su:

= izvor finansiranja,

= predmet (uzrok) trosenja, i

= ostvareni autput (shvatanje i
tumacenje uspeha).

To znaCi da je na nivou
projektno-budzetske poslovne jedinice
neophodno  omoguciti  pracenje
navedenih komponenti u vremenu
i to tokom realizacije svih faza
poslovanja, pocevsi od faze planiranja
i odlucivanja, preko izvrSenja, pa
sve do merenja ostvarenih rezultata,
te razmatranja utvrdenih odstupanja

i potrebe preduzimanja korektivnih
aktivnosti u periodu koji sledi. Na
ovaj nacin realizacija usluga od
javnog znacaja omogucava uporedo
primenu modela strogo kanalisanog,
tzv. projektnog poslovanja i modela
namenskog, odnosno budZetiranog
troSenja  sredstava, kao njegove
konkretizacije.

2. KO SU KORISNICI
BUDZETSKIH SREDSTAVA?

Korisnicibudzetskihsredstava
se, u skladu sa uspostavljenim
na¢inom funkcionisanja budzetskog
sistema, definiSu kao  direktni
i indirektni  korisnici  sredstava
republickog, odnosno lokalnog nivoa
vlasti (Zakon o budzetskom sistemu,
¢l. 2, ta¢. 6). Radi se o drzavnim
organima i organizacijama Republike
Srbije, odnosno organima i sluzbama
lokalne vlasti (ministarstva, organi
uprave, posebne i ostale organizacije,
agencije i dr.) — direktni korisnici, kao
i drugim organima vlasti, ustanovama,
fondovima, sluzbama koje vrse javna
ovlas¢enja u skladu sa zakonom
(pravosudni organi, budzetski
fondovi, mesne zajednice, kancelarije,
ustanove osnovane od strane drzave i
dr.) — indirektni korisnici. Direktni
i indirektni korisnici budZzetskih
sredstava su subjekti koji se vecinski
(preko 50% ucesca u strukturi kapitala)
finansiraju iz javnih sredstava i nad
kojima osniva¢ neposredno (a u
slucaju indirektnog korisnika preko
direktnog korisnika) vrsi zakonom
utvrdena prava u pogledu upravljanja
i finansiranja (Zakon o budZetskom
sistemu, Cl. 2, tac. 7. 1 8).

Treba naglasiti da se u slucaju
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javnih sluzbi kao budzetski korisnici
smatraju samo one sluzbe i ustanove Ciji
je osnivac i ve¢inski finansijer odredeni
nivo drzavne vlasti, a ne i javne sluzbe
koje je osnovalo trziSno orijentisano
pravno (fizicko) lice bez obzira Sto
i one obavljaju delatnost od javnog
znacaja (npr. privatni fakulteti, domovi
zdravlja, predSkolske ustanove i sl.).
Isto tako, pod budzetskim korisnicima,
s obzirom na ‘“vanbudzetski”, odnosno
trzi$ni nacin finansiranja, ne smatraju
se ni javna preduzeca bez obzira Sto
obavljaju delatnost od javnog znacaja.
Kljucna specifi¢nost korisnika
budzetskih sredstava jeste cCinjenica
da se njihovo poslovanje finansira iz
javnih prihoda, kao prihoda cija je
namena, a to znaci predmet i nacin
trosenja, utvrdena posebnim zakonomu
cilju zadovoljenja interesa i/ili potreba
od javnog znacaja. To znaci da drzava
radi zadovoljenja interesa od javnog
znacaja, kao drustveno odgovorna i
zakonom obavezna, uspostavlja sistem
poslovnih subjekata — sa i bez svojstva
pravnog lica na koje prenosi nadleznosti
i odgovornosti zadovoljenja potreba iz
raznih oblasti, na primer: bezbednosti,
odbrane, obrazovanja, zdravstvene i
socijalne zastite, komunalnih delatnosti,
kulture i sl. Drzava, kao osnivac, putem
»produzene ruke“ odnosno primenom
mehanizama finansiranja, nadzora i
kontrole, usmerava i prati poslovanje
budzetskih korisnika, a time indirektno
i funkcionisanje i efikasnost rada javnog
sektora u celini. Tako se uloga korisnika
budzetskih sredstava zapravo svodi
na izvrSenje definisanih ili eksterno
utvrdenih programa i aktivnosti, u
skladu sa prihva¢enim i profesionalno

kao vecinskog izvora finansiranja.

3. DEFINISANJE PROJEKTNE
POSLOVNE JEDINICE

Definisanjem  potrebe  od
javnogznacaja, kao osnovnog pokretaca
poslovnog  delovanja  budzetskog
korisnika, pristupa se razmatranju
nacina njenog zadovoljenja, Sto
podrazumeva da se na nivou izdvojene i
zaokruzene poslovne aktivnosti definisu:
izvori finansiranja, metode i procesi rada,
potrebni kadrovski resursi, optimalno
vreme rada, kao i ocekivani (ciljni)
efekti/uCinci. Utvrdivanjem navedenih
elemenata, kao i njihovim povezivanjem
i usaglasavanjem u sistem, realno
ostvariv. u uslovima u kojima se
sprovodi, definiSe se kategorija
projekta. Posmatramo 1i kategoriju
projektau odnosu na ukupno poslovanje
budzetskog korisnika proizilazi da je
projekat primarna, odnosno bazna
jedinica njegovog poslovnog delovanja
(business cells).

Dosledna primena koncepta
budzetskog poslovanja zahteva da
se po projektnoj pripadnosti, dakle
segmentirano, sprovode i upravljacke
funkcije 1 to tokom svih faza upravljanja
(planiranja, organizovanja i kontrole).
Svaki projekat, od ideje preko
realizacije do zavrSetka, prolazi
kroz odredene faze. Ovaj vremenski
period, u kome se kroz odredene
faze i aktivnosti koje se preduzimaju,
projekat dovodi do zavrsetka, naziva se
zivotni ciklus projekta. Faze projekta
su: predlaganje, selekcija, planiranje,
realizacija i zakljuCenje projekta.
Zahtev projektnog poslovanja isto tako

priznatim indikatorima uspeha 1 podrazumeva da se bazi¢ni elementi
finansijskim moguénostima budzeta koji determiniSu projekat  strogo
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kanalisano prate. Drugim recima, to
znaci da se izmedu projekata strogo
zabranjuje prelivanje ili mesanje
izvora finansiranja, prebijanje
poslovnih rezultata, ustupanje resursa
i slicno, bez obzira §to svi zajedno
odreduju poslovnu uspesnost entiteta
u okviru ¢ijeg programa poslovanja se
razliCiti programi sprovode.

Ipak, za razliku od budzetskog
korisnika koji ima status pravnog
lica (pravnu samostalnost i zakonsku
odgovornost), kategorija projekta,
kao deo pravnog entiteta, ima samo
ekonomsku, a ne retko i organizacionu
samostalnost. Zbog te ekonomske
samostalnosti Medunarodni
racunovodstveni standardi (MRS) za
javni sektor zalazu se za segmentirano
izvesStavanje prema grupama srodnih
poslova (po projektima) sa ciljem
sagledavanja individualnog doprinosa
pojedinog  programa  uspeSnosti
korisnika u celini (MRS za javni sektor
18 — ,Izvestavanje po segmentima‘,
par. 9). Pri tome, izraz ekonomski
entitet koristi se za definisanje grupe
entiteta koji  predstavljaju  oblik
konsolidovanog entiteta. Kao sinonimi
koriste se i pojmovi administrativni
i finansijski entitet (MRS za javni
sektor 1 — ,,Prezentacija finansijskih
izvestaja“, par. 8).

Da bi se istakao znacaj i
polozajprojekta, kao osnovneposlovne
jedinice  budzetskog  poslovanja,
podela i prikaz organizacionih formi
pojedinih korisnika vrSi se takode
na bazi projekta. Projekat, kako u
poslovnom, tako i u organizacionom
smislu, zauzima centralnu poziciju
u svim organizacionim oblicima. U
zavisnosti od broja projekata koje

budzetski korisnik realizuje, podela
organizacionih struktura vrs$i se na
jednoprojektne i viseprojektne.

Kada budzetski  korisnik
obavlja samo jedan projekat, Sto znaci
da celokupno poslovanje usmerava
u cilju realizacije jedne vrste posla,
koji se kontinuirano obnavlja, dakle
ponavlja u ciklusima, kaze se da
ima jednoprojektnu ili jednocelijsku
organizacionu  strukturu.  Primer
ovakve organizacije imamo ako se
budzetski korisnik ciljno osnuje radi
realizacije definisanog projekta, na
primer sanacije i izgradnje deponije,
pruzanja odredene javne usluge,
sanacije zarazne bolesti, suzbijanja
posledica havarija i elementarnih
nepogoda i sl. To znaci da ce

organizacija poslovati vremenski
ograniceno, onoliko koliko to potrebe
konkretnog  projekta  zahtevaju.

Medutim, iutom ekstremnom primeru,
u sastavu glavnog odnosno centralnog
projekta formiraju se i drugi, tzv.
usluzni (servisni) projekti, kao Sto
su projekti kapitalnog ili tekuceg
odrzavanja, ili projekti investicionog
znacaja (pilot projekti, projekti studije
izvodljivosti, pripremni projekti i
sl.). Osnovna karakteristika usluznih
projekata, kako im samo ime govori,
jeste Cinjenica da se radi o zavisnim
projektima koji su potpuno u funkciji
glavnog projekta iz ¢ega proizilazi da
ne samo da nemaju pravnu ve¢ nemaju
ni ekonomsku samostalnost. S druge
strane, budzetski korisnici mogu da
imaju i viSeprojektnu tj. visecelijsku
organizacionu strukturu u kojoj postoji
viSe ekonomski nezavisnih projekata
koji, medusobno objedinjeni unutar
entiteta, ¢ine organizacionu strukturu
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u obliku grozda (horizontalna ili
vertikalna povezanost).

4. PRIMENA KONCEPTA
UPRAVLJANJA AKTIVNOSTIMA
PRILAGODENO POTREBAMA
BUDZETSKIH KORISNIKA

Sprovodenje poslovnih programa
budzetskih korisnika moze da se vrsi i
primenom koncepta zasnovanog na
upravljanju aktivnostima (Activity-
based Management). Primena ovog
metoda zasniva se na izboru ciljnih
aktivnosti (zahtev efektivnosti) i izboru
na¢ina njihovog izvrSenja (zahtev
efikasnosti) tako da se obezbedi
uvecanje korisnosti, odnosno benefita
od realizacije ostvarenih ucinaka
koje dobijaju neposredni korisnici.
Maksimizacija ciljnih koristi od
ostvarenja ucinaka za neposredne
korisnike, a i §iru druStvenu zajednicu,
osnov je dugorocnog obezbedenja i
unapredenja poslovne uspesnosti, a
to znaci osnov generisanja vrednosti
za sve interesne subjekte ukljucene u
poslovanje entiteta.

Primena koncepta upravljanja
zasnovanog na aktivnostima vrsi se,
pre svega, na strateSkom nivou koji
podrazumeva  analizu  efektivnosti
pojedinih aktivnosti ¢ime se nastoje
identifikovati aktivnosti koje se mogu
eliminisati ili zameniti, odnosno
dopuniti drugim radi unapredenja
poslovnih procesa i realizacije ciljnih
benefita. Kao primer aktivnosti koje
imaju direktan uticaj na unapredenje

ciljnih koristi, mogu se navesti
uvodenje novih ili unapredenje
postoje¢ih metoda i procedura

poslovanja, zatim uvodenje aktivnosti

kojima se povecava bezbednost i
sigurnost rada i pruzenih usluga,
obezbeduje  veca  dostupnost i
pristupacnost usluga, suzbijanje gresaka
i propusta i sl. S druge strane, treba
analizirati 1 aktivnosti koje nemaju
direktan uticaj na unapredenje ciljnih
koristi, ali su indirektno u funkciji
unapredenja  poslovne uspesnosti
(kao Sto su aktivnosti  opstih
istrazivanja, instaliranja i popravke
opreme,  osiguranja,  transporta,
marketinga, skladiStenja, napredenja
bezbednosti i sl.). Na operativnhom
nivou zahteva se analiza efikasnosti
troSenja resursa u okviru postojecih
aktivnosti §to treba da dovede do
smanjenja troskova. Operativni nivo
upravljanja  aktivnostima  zasniva
se na organizacionim i tehnickim
unapredenjima koji treba da dovedu
do poslovne racionalizacije i po tom
osnovu ostvarenja usteda u potrosnji
budzetskih sredstava.

Ne ulaze¢i na ovom mestu
dalje u razlike izmedu budzetskih
korisnika prema vrstama delatnosti,
svi programi odnosno aktivnosti koje
realizuju, zavisno od kriterijuma
podele, mogu se diferencirati na
programe iz osnovne delatnosti i
sporedne, zatim aktivnosti osnovnog
i dopunskog sadrzaja, potom na
aktivnosti koje imaju ucinak i aktivnosti
koje su u funkciji ucinka. Prema
kriterijumu  neposrednosti, odnosno
mogucnosti alokacije utroSenih resursa
na realizovane ucinke, sve aktivnosti
budzetskih  korisnika moguce je
diferencirati na (Kaplan, 2001; str. 3):
- aktivnosti na nivou jedinice
ucinka (unit level activity) — aktivnosti
neposrednih izvrSilaca koje je moguce
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neposredno vezati za ucinak / jedinicu
rada po kolicini, vremenu provedenom
na radu, broju radnih smena i sl.;

- aktivnosti na nivou
organizacione ili procesne jedinice
(batch level activity) — aktivnosti
angazovane opreme 1 kapaciteta,

aktivnosti  transporta,  aktivnosti
kontrole 1 nadzora i sl.;
- aktivnosti  podrske  ucinku

(product sustaining activity) — aktivnosti
raCunovodstva, kadrovske sluzbe,
nabavke, marketinga, obezbedenja,
pravnog zastupanja, osiguranja i sl.

Navedena podela aktivnosti
osnov je obracuna troskova po
aktivnostima (Activity-based
Costing — ABC). U skladu sa ABC
konceptom, nosioci troskova odnosno
ucinci odredenih aktivnosti nastaju
kao rezultat viSe, izmedu sebe
razlicitih, poslovnih aktivnosti, pri
¢emu je svaka od aktivnosti uzro¢nik
troskova, odnosno dovodi do troSenja
budzetskih sredstava. Medutim, za
potrebe implementacije obracuna
troskova po aktivnostima neophodno
je identifikovati pojedinacne poslovne
aktivnosti, a =zatim izdvojiti one
poslovne aktivnosti koje su kljucne za
realizaciju poslovnog ucinka (autputa).
S druge strane, ostaju sporedne,
odnosno dopunske aktivnosti, kao, na
primer, usluge dostave, marketinga,
ambalaze i sl. za koje je nemoguce
neposredno vezivati ucinak, kao
direktan produkt delovanja.

Kada se definiSu kljucne
aktivnosti, slede¢i korak u primeni
ABCkonceptajestealokacijautrosenih
resursa (budzetskih sredstava) na te
aktivnosti, a §to se sprovodi na osnovu
direktnih kriterijuma alokacije ili

putem procena. Na primer, troskove
direktnog rada i direktnog materijala
moguce je alocirati na bazi evidentnih
pokazatelja potroSnje, kao S$to su:
obim, koli¢ina ili vreme angazovanja
(broj pruzenih usluga), dok se
indirektni troskovi, a to su po pravilu
troskovi  organizacione jedinice,
odnosno troskovi opreme i kapaciteta,
energije, odrzavanja, grejanja i sl
utvrduju procenom na bazi utvrdenih
kljuceva za alokaciju, kao §to su broj
radnih smena, broj radnih sati, vreme
potrosnje i sl.

Kada se izvrsi alokacija
utrosSenih resursa na kljuc¢ne aktivnosti,
sledi alociranje obracunatih troskova
po klju¢nim aktivnostima na konkretne
nosioce troskova, odnosno ciljne
ucinke. S tim u vezi, uéinci budzetskih
korisnika najces¢e se u zavisnosti od
delatnosti iskazuju u vidu kvantitativnih
pokazatelja ili u vidu broja angazovanih
lica, odnosno vremena provedenog
na radu. Na kraju, radi dobijanja
ukupnih troskova po jedinici ucinka
troskovima kljuénih aktivnosti treba
dodati troskove sporednih aktivnosti,
a koji se rasporeduju po utvrdenom
kljucu, odnosno procentu prilagodeno
prirodi samog troska. Sumiranjem
troskova kljucnih i sporednih aktivnosti
dobija se nominalno iskazana ukupna
potrosnja resursa, odnosno obracun
troskova po jedinici u¢inka po svakoj
aktivnosti pojedinacno.

5. OBRACUN TROSKOVA
PO PROGRAMIMA/
AKTIVNOSTIMA

Kao $to je prethodno receno,
poslovanje  korisnika  budzetskih
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sredstava sprovodi se realizacijom
razli¢itth programa od javnog
interesa gde svaki od programa
¢ini skup objedinjenih poslovnih
aktivnosti usmerenih ka realizaciji
funkcije iz oblasti, odnosno delatnosti
kojom se korisnik bavi i radi kojeg
je osnovan. Polozaj programa u
odnosu na budzetskog korisnika,
kao i budzetskog korisnika u odnosu
na delatnost kojoj pripada poredi
se sa polozajem i ulogom celije u
organu odnosno organa u organizmu.
Povezivanjem, usloznjavanjem 1i/ili
nadgradnjom jednog ili viSe programa
formira se program poslovanja
budzetskog korisnika kao pravnog
entiteta na isti nacin kao S§to se
povezivanjem viSe pravnih entiteta
formira delatnost od javnog znacaja
koja je deo javnog (drzavnog) sektora
kao celine.

Tako, na primer, ako se
posmatra opsta bolnica kao poslovni
entitet u okviru koje funkcionisu
samostalne poslovne i programske
celine — zdravstvene sluzbe (na
primer, sluzbe: prijema i zbrinjavanja
hitnih stanja, obavljanje specijalisticko-
konsultativne i stacionarne zdravstvene
delatnosti, laboratorijske 1 RTG
dijagnostike, ambulantnog pregleda
sa rehabilitacijom, farmaceutike i
sl.), jasno je da se radi o programima
zdravstvene zastite koji su izmedu
sebe bitno razli¢iti i to po vise
osnova, izmedu ostalog i prema
vrsti, strukturi 1 uceS¢u troskova,
odnosno potro$nji resursa. Ukoliko je
poslovna sluzba unutar sebe poslovno
i/ili programski sloZzena vrSi se njena
dalja diferencijacija po uzim -—
subprogramskim aktivnostima gde

osnov diferencijacije zavisno od
slucaja moze biti, recimo, vrsta usluga
ili vrstakorisnika kojimaje namenjena,
kao 1 wvrsta procesa i/ili metoda
koji se u procesu pruzanja usluga
primenjuju. Na primeru laboratorijske
sluzbe pravi se razlika izmedu
hematoloske i biohemijske analize,
odnosno analize urina koje se, opet,
u zavisnosti od pristupa i obuhvata
odnosno sadrZaja i korisnika na koje
se analiza odnosi dele na uze poslovno
srodnije, a cesto 1 organizacijski
definisane celine. Na nivou svake

aktivnosti  pojedinacno  utvrduje
se vreme obavljanja, odgovorno
lice, opis posla, dokumentacija,
oCekivani efekti, sistem kontrole

(nadzora), dokumentaciona osnova,
kao 1 potrebni kadrovski, tehnicki i
finansijski resursi. Na bazi navedenih
informacija uvodi se odnosno
usvaja se standardizacija, odnosno
normiranje procesa i procedura rada,
kao 1 organizacija i1 koordinacija
poslovanja.

Cak i kada je korisnik
budzetskih sredstava ciljno osnovan za
realizaciju jednog programa, recimo
pruzanje jedne vrste javne usluge
ukoliko se radi o usluzi koja moze
da se sprovodi razli¢itim korisnicima
ili se, recimo, izvrSava po razliitim
metodamarada,razli¢itimintenzitetom
i sl, moguce je pojedine faze
odnosno nivoe usluge posmatrati kao
samostalne subprogramske aktivnosti
koje mogu imati prepoznatljive
uc¢inke ili su mnjihovi ucinci u
funkciji realizacije ucinaka naredne
subprogramske jedinice. U praksi,
struktura subprogramskih aktivnosti
najcesce prati tzv. ,,proizvodni tok*
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realizacije ciljnog ucinka glavnog
programa u kojem se izdvajaju:
programi preventivnih  aktivnosti,
programi dijagnostifikovanja potreba,
interventni programi i, na kraju,

programi  ublazavanja  odnosno
uklanjanja ili izbegavanja nepovoljnih
posledica.

Bez obzira na osnov i
nivo diferencijacije = programskih/
subprogramskih aktivnosti

neophodno je da utvrdene celine
imaju odgovarajuci nivo poslovne i/ili
procesne samostalnosti koja se moze
odnositi na realizaciju konkretnog
ucinka/usluge, zadovoljenje potreba
po grupama korisnika ili u odnosu na
metode 1 procese rada. S tim u vezi,
izmedu izdvojenih poslovnih celina
nije dozvoljeno prelivanje ili meSanje
izvora finansiranja, ustupanje resursa,
prebijanje poslovnih rezultata i slicno,
bez obzira §to svi zajedno, dakle
zbirno, odreduju poslovnu uspesnost
na nivou entiteta.

Programske odnosno
subprogramske aktivnosti sa
ekonomskog stanoviSta predstavljaju
samostalne poslovne jedinice §to
zahteva da se i elementi potrosnje i
poslovna ostvarenja, odnosno rezultati
po tom osnovu, takode, kanalisano
prate prema pripadnosti, zapravo mestu
ili uzrotniku nastanka (Musgrove,
Ph., 2006; str. 271-286). Pripisivanje
pojedinih troskova po pripadnosti
ili njihovim uzrocnicima zavisno
od vrste troska moguce je opredeliti
direktno ili indirektno primenom
odgovarajuéeg kljuca raspodele (kao
§to su, na primer, vreme i/ili intenzitet
kori$¢enja, obim realizacije i sl.).

Imaju¢i u vidu da se pod

pojmom budzeta smatraju namenski
opredeljena — posebno izdvojena
sredstva u cilju realizacije definisanog
programa  (Vasicek, 2000; str.
45), proizilazi da zahtev obracuna
troskova po programskim celinama
obuhvata ne samo obracun troSkova
po programskoj pripadnosti Sto je
slu¢aj kod privrednih entiteta, veé
i neophodnost pracenja troSenja po
njihovoj namenskoj opredeljenosti,
ali 1 nacinu odnosno intenzitetu
potrosnje. To znac¢i da se potrosnja
opredeljenih sredstava, drugim re¢ima
troskovi koji po tom osnovu nastaju u
okviru programskih i subprogramskih
aktivnosti, istovremeno strogo
segmentirano prate po vise razli¢itih
osnova ili karakteristika, a $to je u
skladu sa zahtevom izrade budzeta,
kao nacinom planskog modela
potrosnje javnih sredstava, kao §to su:

— izvori finansiranja (poreklo
sredstava);

— predmet realizacije, odnosno
vrsta usluge/potrebe koja se za-
dovoljava;

— korisnici 1/ili grupe korisnika
¢ija potreba se zadovoljava;

— metode i postupci koji se u
procesu realizacije ucinaka
primenjuju, kao i

— naéin, intenzitet i dinamika

potrosnje.
Obracun troskova po
programima/subprogramima ¢ija

relacija glasi ,,sredstva — projekat
— ucinci“ u skladu sa budzetskim
principom  potro$nje  raspolozivih
sredstava dopunjuje se elementima
opravdanosti i/ili blize opredeljenosti,
kao i dinamike i efikasnosti potrosnje.
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To wuslovaljava da se na nivou
projekata  troskovi prate prema
neposrednim uzroCnicima njihovog
nastanka (potrebama ili korisnicima),
zatim izvorima finansiranja, ali i
ostvarenim efektima (Freeman, 1999;
str. 7 1 8), zbog cega se prethodna
relacija dopunjuje i glasi: ,,potrebe
— sredstva — projekat — ucinak -
posledice/efekti®.

Takode, posmatranje projekta
u skladu sa principom budzetske
potrosnje podrazumeva neposrednije
pracenje vrste, dinamike i intenziteta
troSenja u skladu sa ocuvanjem
budzetske likvidnosti. To znaci da
se pracenje troskova vrs$i na visem
stepenu analitike (po vrsti troska) i
uvazavanjem vremenske dimenzije
trosenja koja se prati na kvartalnom,
meseCnom, pa cak 1 dnevnom
nivou. Na taj nacin omoguceno
je preciznije pracenje troskova po
strukturi, vrsti 1 izvesnosti nastanka,
ali 1 njihovo direktnije vezivanje
za neposredne izazivate (u ovom
sluc¢aju ucinke budzetskog delovanja)
¢ime je moguce da se ekonomicnost
troSenja prati ne samo po osnovu
visine, ve¢ 1 vrste 1 dinamike odliva
sredstava. Pracenje troSkova na ovaj
nacin obezbeduje procenu ne samo
ekonomske isplativosti ulaganja (po
pravilu budzetskih sredstava) vec
i druStvene opravdanosti izvrSenja
konkretne javne funkcije u skladu sa
drustveno prihvatljivim i odgovornim
nacinom funkcionisanja budzetskog
sistema i entiteta koji ga Cine.

Blizadiferencijacijaposlovnih
aktivnosti zahteva blizu diferencijaciju
utvrdenih procesa prilagodeno vrsti
i/ili tipu procesa, a potom unutar

procesne opredeljenosti utvrdivanje
konkretnih procedura i postupaka rada
uvazavajuci redosled i/ili dinamiku
njihovog nastanka. Izbor poslovnih
jedinica i njihova struktura zavisi od
vrste delatnosti i oblasti koja se se
provodi, kao i funkcije koja se obavlja.
Kada se ustanove osnovne poslovne
oblasti i unutar njih uze organizacione
celine — poslovni procesi u smislu
pristupa i/ili nacina rada, vrsi se blize
definisanje procedura rada, hronoloski
po fazama usvojene, odnosno odobrene
profesionalne prakse.

Pojedinacni poslovni procesi
sastavljeni od faza — hodograma
poslovnih  postupaka predstavljaju
logican sled ili tok poslovnih procesa.
Svaka od faza, odnosno koraka u
procedurama koje se preduzimaju
sadrzi set poslovnih aktivnosti, u
smislu postupaka, odnosno radnji koje
treba preduzeti kako bi se odredena
faza procesa  potpuno i efikasno
izvrsila. Sematskim povezivanjem
poslovnih  procesa,  podprocesa,
procedura 1 aktivnosti (postupaka
rada) u sistem medusobno povezanih
i uskladenim jedinica i/ili elemenata
koje cine odredenu oblast dobija se
tzv. organizaciona mapa poslovnih
aktivnosti na nivou poslovnog
entiteta. Uzimaju¢i u obzir u praksi
uobicajno koris¢ene poslovne oblasti,
procese, aktivnosti, odnosno postupke
konkretne javne delatnosti moguce
je izvrSiti mapiranje organizacione
strukture prilagodeno specifi¢nostima
svakog  pojedinacnog  korisnika
budzetskih sredstava.

6. OSNOVNA OBELEZJA
BUDZETSKOG MODELA
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FINANSIRANJA

Specifi¢nost poslovanja
korisnika budzetskih sredstava ne
ogleda se samo u primeni projektne
poslovne jedinice, kao prepoznatljive
odrednice  funkcionisanja  sektora
budzeta, ve¢ 1 u razumevanju
nacina i principa po kojima budzet
funkcioniSe. = Osnovna  obelezja
funkcionisanja budzeta, istovremeno
i najbitnije karakteristike budzetskog
modela finansiranja, su:

— obaveza planskog delovanja

(opredeljenje  sredstava  po
projektnoj pripadnosti);
— primena principa
doslednosti 1 obaveznosti,
— naglasena izvestajnost
u funkciji izvrsenja;
— javnost, odnosno
transparentnost poslovanja.
Uvazavajucéi navedene
karakteristike ~ budzetski ~ model
finansiranja poprima sva obelezja
rigidnog,  izrazito  nefleksibilnog

nacina finansiranja koji zahvaljujuci
karakteristikama  kao  §to  su:
predvidivost, planski pristup i javnost
poslovanja Stiti svoju doslednost i
poslovni kontinuitet na nivou sektora
u celini, pri ¢emu istovremeno vodi
raCuna o drzavnim prioritetima i opS$tim
ciljevima zajednice.

Razlog za rigorozno uredenje
budzetskog  nacina  finansiranja
posledica je ¢injenice da se radi o
sektoru koji zadovoljava elementarne
potrebe drustva koji je u nadleznosti
drzave 1 koji, u masi sredstava,
raspolaze  znacajnim  koli¢inama
sredstava primamljivim za Ceste

zloupotrebe i korupciju. Za razliku
od trzisnih entiteta koji u slucaju
krada, pronevera i nastanka svih
oblika Stete jedini snose posledice,
u funkcionisanju budZeta negativne
posledice, pored samog korisnika,
imaju i gradani, a ne retko i drzava
u vidu destabilizacije funkcionisanja
njenih vitalnih funkcija.

Sasvim je izvesno da drzava
kao finansijer ustupa sredstva za
obezbedenje  finansijskih  inputa
neophodnih za realizaciju ciljnog
projekta od javnog znacCaja. Na taj
nacin poslovanje korisnika budzetskih
sredstava fokusirano je na projekat,
kao sredi$nji poslovni cilj i razlog
njegovog poslovnog delovanja. Zato
se za sve oblike budzetskih davanja kaze
da su to striktno namenski opredeljena
sredstva. Termini striktno, namenski i
opredeljena sredstva odnose se, takode,
i na model projektnog poslovanja,
kao naclina njegovog prakti¢nog
sprovodenja i efikasne realizacije.

Pojam striktno podrazumeva
planski i predvidiv model finansiranja.
Navedeni zahtev korisnici budZetskih
sredstava dosledno primenjuju, kako
na sve elemente projekta, tako i tokom
svih faza njegove realizacije. Kada se
kaze da je projekat usvojen, prema
budzetskom modelu finansiranja
smatra se da su svi elementi projekta
(izvori finansiranja, dinamika priliva,
vreme koriS¢enja sredstava, namena
troSenja i nacin upotrebe, ocekivani
efekt i sl.) precizno definisani,
sa moguénostima minimalnih
odstupanja koja se, takode, planiraju
i naknadno odobravaju. Zahvaljujuéi
obelezju striktnosti projektni elementi
u potpunosti imaju obelezja planskih
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normi, ¢ija je realizacija u periodu koji
sledi pokazatelj uspeSnosti njihovog
poslovanja. To dalje znaci da je za
razmatranje i ocenu poslovnog uspeha
budzetskog korisnika neophodno
ispunjenje  zahteva predvidivosti,
kao preduslova za izradu i usvajanje
planskih performansi.

Pod pojmom namenski izvori
podrazumevaju se specificni oblici
finansiranja  budZetskih  korisnika
koji imaju  sve  karakteristike
usmerenog ili kanalisanog davanja.
Primena namenskog finansiranja
podrazumeva da je proces davanja,
pre svega, u funkciji projekata
Cija realizacija treba da zadovolji
konkretnu drustvenu potrebu. Da
bi se shvatilo pravilo namenskog
davanja i nacin kako se primenjuje,
specificno za budzetski sistem Cesto
se umesto pojma namensko davanje
koristi termin ,,0bojeni novac*.
Termin obojeni novac podrazumeva
da potreba, kao pokreta¢ poslovnih
aktivnosti, ,,boji“ sredstva iz kojih
se finansira njeno zadovoljenje. U
tom smislu, obojenost resursa prema
projektnoj pripadnosti, ukljucujuéi i
namenu davanja i dinamiku primanja,
prisutna je u svim fazama realizacije
projekta. Suprotno privredi, gde vazi
pravilo — novac nema ime, primenom
budzetskog ~ modela  finansiranja
sprovodi se obaveza kanalisanog
pracenja odobrenih sredstava, u skladu
sa principom obojenog novca.

Na ovaj nacin istice se znacaj
prethodne opredeljenosti sredstava
uvazavajuci prioritetnost projekata,
a potom ukljucujué¢i jos dublju
raspodelu sredstava unutar projekta po
vrstama troSenja. To znaci da primena

budzetskog modela finansiranja zahteva
ne samo kanalisanje sredstava prema
pripadnosti ~ konkretnom  projektu,
ve¢ i dalje, po pojedinim vrstama
trosenja, unutar projekta kao celine.
Tu dolazimo do potrebe definisanja
pojmova aproprijacija i kvota, kao
bitnih odrednica budZetskog modela
finansiranja. Pod pojmom aproprijacija
podrazumevaju se sredstva koja su
budzetskom korisniku do odredenog
iznosa i za odredene namene data na
raspolaganje. S druge strane, kvota
je ogranicenje potrosnje odredene
aproprijacije za odredeni vremenski
period (tromesec¢no, mesecno i sl.).

Na ovaj nacdin budzetski
model finansiranja zahteva pracenje
i kontrolu potro$nje opredeljenih
sredstava ne samo po programima
ve¢ isto tako i na nivou aproprijacija i
kvota kao planskih kategorija kojima
se takode prati budzetsko izvrSenje,
Sto je prikazano u okviru tabele broj 1.

REZIME

Koncept budzetskog
poslovanja primenjuju svi subjekti
javnog sektora koji se vecinski
finansiraju iz sredstava budzeta,
republickog odnosno lokalnog nivoa
vlasti. U skladu sa uspostavljenim
na¢inom funkcionisanja budzetskog
sistema, svi korisnici budzetskih
sredstava opredeljuju se kao direktni
1 indirektni. Drzava, kao vecinski
finansijer, obezbeduje, sprovodi
i kontroliSe obuhvat i dostupnost
zadovoljenjausluga od javnog znacaja,
s obzirom da se, po pravilu, radi o
elementarnim, Cesto i egzistencijalnim
potrebama  savremenog  drustva.
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Tabela 1: Planiranje odobrenih sredstava iz budzeta za prioritetne programe primenom

kategorija aproprijacija i kvota u skladu sa budzetskim modelom finansiranja

(u hiljadama dinara)

RB KONTO OPIS APROPRIJACIJE 2017 KVOTE ZA 2017
[ 1l [ v
791111 PI’IhVDdI iz 1.127.565
budzeta 301153 | 300973 | 279.803 545.636
Plate zaposlenih i
411111 120.808 30.202 30.202 30.202 30.202
naknade
Troskovi prevoza
413151 } 360 180 180
- zaposleni
= Troskovi
2 421211 963 241 41 241 240
% energenata
S 426751 Troskovi lekova 297.114 93.450 93.450 72.100 38.114
426821 TroSkovi ishrane 208.720 52.180 52.180 52.180 52.180
bolesnika
Troskovi sredstava
426811 S 48.400 12.100 12.100 12.100 12.100
za ciscenje
ali trotkovi
426791 Ostali trogkovi 451.200 112.800 | 112.800 | 112.800 112.800
materijala
791111 Prihodi iz 929.488
budzeta 232473 | 232352 | 232.352 232.311
Plate zaposlenih i
4111 ate zaposient i 92.804 23201 23201 23201 23201
naknade
413151 Troskovi prevoza 561 241 20 120 80
~ zaposleni
= Troskovi
2 21211 963 241 41 241 240
% energenata
S 426751 Troskovi lekova 133.640 33.410 33.410 33.410 33.410
Troskovi ish
426821 roskoviishrane 201.920 50480 50480 50480 50.480
bolesnika
Troskovi sredstava
426811 ROV 48.400 12.100 12.100 12.100 12.100
za ciscenje
426791 Ostali troskovi 451.200 112.800 | 112800 | 112.800 112.800
materijala
1ZVOR 01- PRIHOD 1Z BUDZETA 2.057.053 533626 | 533325 | 512155 | 777.947
Glavno obelezje budzetskog nacina koris¢enja raspolozivih resursa,

poslovnog okvira zasniva
primeni projektno-budZetske poslovne

jedinice, kao
funkcionisanja
Njime se

i/ili
obezbeduje

S€ na

specificnog modela
finansiranja.
usmereno

primenjujuci
izrade budzeta — aproprijacije i kvote.
Uvazavanjem projektnog i budzetskog
obezbeduje
se uskladenost tri elementa strogo

modela

planske

poslovanja

kategorije

opredeljivanje sredstava u skladu sa
prethodno definisanim prioritetima

zadovoljenja  urgentnih  potreba
drustva uz zahtev ekonomicnosti
potrosnje uvek nedostaju¢ih

budzetskih sredstava. Dakle, proces
realizacije usluga od javnog znacaja
omogucava kako primenu modela
strogo kanalisanog, tzv. projektnog
poslovanja prema uzroku ili razlogu
potrosnje, tako i modela namenskog,
odnosno  prethodno  opredeljenog

kontrolisanog nacina potrosnje
budzetskih sredstava, a to su: izvor
finansiranja, predmet (uzrok) trosenja
1 ostvareni efekti/ucinci.

Preduslov za primenu
budzetskog nacina finansiranja je
mapiranje  poslovnih  aktivnosti/
procesa Sto zahteva izdvajanje

diferenciranih poslovnih aktivnosti
unutar poslovnog programa u cilju
dobijanja  jasno  prepoznatljivih,
samostalnih i zaokruzenih poslovnih
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celina, uvazavaju¢éi neki  od
kriterijuma, kao $to su: u¢inak, mesto
izvrSenja, izvrSioci, metod rada
odnosno tehnika pruzanja usluge,
neposredni korisnik i sl. Na ovaj na¢in
omogucava se primena koncepta
upravljanja aktivnostima, a zatim
i koncepta obracuna troSkova po
aktivnostima.

Sagledavanjem svih
prethodno navedenih obelezja
budzetskog modela finansiranja
moze se zakljuciti da su njegove
najznacajnije karakteristike
predvidivost, planski pristup i javnost
poslovanja ¢ime se Stiti doslednost
javnog delovanja i poslovni kontinuitet
korisnika budzetskih sredstava, kao
neposrednih izvrsilaca.
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Sazetak

U relativno kratkom radu analizira se nacin nastanka, uspostavljanja i
razvoja Drzavne revizorske institucije (DRI) u pravnom sistemu Srbije. Konstatuje
se da je ova vrhovna revizorska institucija uspostavljena i organizovana na osnovu
posebnog Zakona o Drzavnoj revizorskoj instituciji (2005) koji predstavlja njen
osnivacki akt. Time je nastao novi javnopavni subjekt u pravu Srbije, kao najvisi
organ revizije javnih finansija, sa posebnom organizacijom, kao samostalan i
nezavisan subjekt, sa svojstvom pravnog lica.

Predmetno istrazivanje u ovom radu zasnovano je na pravno-istorijskom
pristupu.

Istrazivanje je sistematizovano i obradeno kroz sledeca pitanja: nastanak
i uspostavljanje DRI; pravni polozaj DRI; odnos DRI i izvr$ne vlasti; odnos DRI i
parlamentarne vlasti; DRI u kontekstu sistema organizovanja vrhovnih revizorskih
institucija u uporednom pravu; DRI kao regulatorno telo; znac¢aj DRI.

Obradena pitanja su zasnovana na odgovaraju¢im izvorima prava,
relevantnim dokumentima i potkrepljena relevantnim misljenjima i stavovima iz
odgovarajuée pravne i ekonomske literature.

Svrha ovog istrazivanja ogleda se u boljem razumevanju bi¢a DRI u
pravnom sistemu Srbije, tj. u boljem razumevanju mesta, uloge i znac¢aja DRI u
savremenom pravu revizije javnog sektora Srbije i u utvrdivanju njenog statusa,
pravne prirode i sadrZine.

Kljuéne reci: drzavna revizorska institucija, regulatorna tela, budzetsko
pravo, javne finansije.
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Abstract

In this relatively short paper, the author is analysing the process of
establishment and development of the State Audit Institution (SAI) in the Serbian
legal system. The State Audit Institution was established and organized on the
basis of the special Law on the State Audit Institution (2005), being its founding
act. A new public entity in the legal system of Serbia was created, as the highest
authority for auditing of public finances, with a special organization, as a stand-
alone and independent entity, with the status of a legal entity.

The research in this paper is based on a legal-historical approach.

The research is systematized and analysed through the following issues:
the emergence and establishment of the SAI; legal status of the SAI; the relationship
between the SAI and the executive authority; the relationship between the SAI and
parliamentary authorities; SAI in the context of the system of organizing Supreme
Audit Institutions in comparative law,; SAI as a regulatory body, significance of
SAL

Analysed issues are based on appropriate sources of law, relevant
documents and supported by relevant opinions and premises from a relevant legal
and economic literature.

The purpose of this research is reflected in a better understanding of a
nature of SAI in the legal system of Serbia, i.e. in a better understanding of the
place, role and significance of the SAI in the contemporary law relating to audit of
the public sector of Serbia and in determining its status, legal nature and content.

Key words: state audit institution, regulatory bodies, budget law, public
finance.

JEL Classification: K40, M48
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1. UVOD

Pre nego S$to razmotrimo
nastanak, uspostavljanje i razvoj
vrhovne revizorske institucije u
pravnom sistemu Srbije, na pocetku
XXI veka, korisno je da konstatujemo
da je ona preSla dug istorijski
put, u pogledu porekla, nastanka,
uspostavljanja i razvoja, od Glavne
kontrole do Drzavne revizorske
institucije (DRI). Taj istorijski put i
razvoj protezao se gotovo kroz dva
veka. Predeni put razvoja vrhovne
revizorske institucije bio je pracen
odredenim usponima, zastojima i
padovima, neposredno zavisnim od
drustveno-ekonomskog i politickog
uredenja koje je vladalo u drustvenoj
zajednici.

Republika Srbija i druge
drzave nastale na  prostorima
bivée SFR Jugoslavije imaju dugu
tradiciju u obrazovanju posebnog
organa nadleznog za  kontrolu
rashoda drzavnog budzeta. Glavna
racunovodstvena kontrola postojala
je u Srbiji joS od sredine XIX veka,
u vreme vazalne Knezevine Srbije.
Prve odredbe o kontroli javnih
rashoda nalazile su se u prvom Ustavu
Knezevine Srbije iz 1835. godine', a
inovirane suu Ustavu iz 1888. godine.?
Kontrolajavnih rashoda organizaciono
je bila smeStena u okviru tadaSnjeg
ministarstva finansija, gde je ostala
sve do 1843. godine, od kada prelazi
u nadleznost zakonodavnog organa —
Drzavnog saveta, gde ostaje do 1869.

1 Ustav Knjazestva Serbije od 1835, €l. 107, u knjizi Ustavi
ivlade Knezevine Srbije, Kraljevine Srbije, Kraljevine SHS i
Kraljevine Jugoslavije (1835—1941). Beograd, 1988, str. 38.
2 Ustav za Kraljevinu Srbiju od 1888, ¢l. 180—182, u
knjizi Ustavi i viade KneZevine Srbije, Kraljevine Srbije,
Kraljevine SHS i Kraljevine Jugoslavije (1835—1941), str.
128-129.

godine.> NeSto kasnije, svoju punu
organizacionu formu kontrola dobija
u Zakonu o uredenju Glavne kontrole
(1892).%

Zakonska reSenja o Glavnoj
kontroli zadrzana su sve do ujedinjenja
u drzavu Srba, Hrvata i Slovenaca
(1918). Nesto kasnije, Glavna kontrola
je bila uredena tzv. Vidovdanskim
ustavom (1921)° i posebnim Zakonom
o Glavnoj kontroli (1922)¢, na osnovu
kojeg je uspostavljena glavna kontrola
javnih finansija. Takvo stanje potrajalo
je do nastanka Kraljevine Jugoslavije
(1929), s tim da se u narednom
periodu, sve do njene kapitulacije i
zavrSetka Drugog svetskog rata, ne
moze govoriti o bilo kojim oblicima
revizije javnih rashoda.

Nakon zavrSetka Drugog
svetskog rata, u  okolnostima
uspostavljenog novog  drustveno-

ekonomskog uredenja, kontrolu nad
troSenjem budzetskih sredstava u
Jugoslaviji vrsila je posebna sluzba
za budzetsku inspekciju i reviziju u
sastavu ministarstva finansija. Nesto
kasnije, ta kontrolna funkcija preneta
je u ruke posebne Kontrolno-racunske
komisije (1945).” Ova komisija
uspostavljena je na osnovu posebnog
zakona, namestobivse Glavnekontrole
Kraljevine Jugoslavije, kao svojevrsni

3 Ustav za Knjazestvo Srbiju od 1869, ¢l. 93-98, u
knjizi Ustavi i viade Knezevine Srbije, Kraljevine Srbije,
Kraljevine SHS i Kraljevine Jugoslavije (1835—1941), str.
84.

4 Zakon o uredenju Glavne kontrole sa Pravilima za
izvrSenje ovog zakona, Beograd, 1897.

5 Ustav za Kraljevinu Srba, Hrvata i Slovenaca od
1921, ¢l. 118, u knjizi Ustavi i viade Knezevine Srbije,
Kraljevine Srbije, Kraljevine SHS i Kraljevine Jugoslavije
(1835—1941), str. 225-226.

6 Zakon o Glavnoj kontroli od 30. maja 1922. godine, sa
izmenama i dopunama od 7. januara i 10. oktobra 1929.
godine i 17. oktobra 1930. godine, sa Pravilnikom o radu
mesnih kontrola i komesara za vanredne preglede, Beograd,
1930.

7 Zakon o Kontrolno-racunskoj komisiji, ,,SI. list DFJ, br.
21/1945.
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pravni sledbenik. Uspostavljanjem i
izgradnjom novog drustvenog uredenja,
obrazovana je Sluzba druStvenog
knjigovodstva (1959)8, koja je na kraju
XX veka prerasla u Sluzbu za platni
promet (1992).° Nakon uklju¢ivanja
platnog prometa u Narodnu banku
Jugoslavije, uspostavljen je Zavod za
obracun i plac¢anja (1998)'°, koji nije
imao ovlaséenja da vrsi reviziju javnih
sredstava po sluzbenoj duznosti. Takva
situacija potrajala je sve do ponovnog
uspostavljanja drzavne revizije u
drzavama nastalim na prostoru bivse
Jugoslaviji, ukljucujuci i Srbiju.

Krajem XX i pocetkom XXI
veka novonastale drzave na tlu bivse
Jugoslavije su u svojim pravnim
sistemima uspostavile vrhovne
revizorske institucije, pod razliCitim
nazivima, a u Srbiji pod nazivom
Drzavna revizorska institucija.

U  savremenim pravnim
sistemima u svetu, ukljucujuéi pravni
sistem Srbije, vrhovne revizorske
institucije imaju poseban polozaj
odreden ustavom i zakonom. One su
predmet regulisanja u kontekstu javnih
finansija, odnosno, jo§ preciznije
reCeno, u kontekstu izvrSavanja
budzeta.

Donosenju Zakona o Drzavnoj
revizorskoj instituciji  (2005)"" u
Srbiji prethodila je izrada nacrta
zakona iz ove materije (1990).
Duzina perioda od inicijalnog koraka
do donoSenja predmetnog zakona
»svedo¢i o nespremnosti nadleznih
drzavnih organa da uvedu ovaj oblik

8 Zakon o drustvenom knjigovodstvu, ,,SI. list FNRJ®, br.
43/1959.

9 Zakon o platnom prometu (,,SI. list SRJ“, br. 53/1992), €. 1.
10 Zakon o platnom prometu (,,SI. list SRJ“, br. 24/1998,
74/1999, 28/2000, 73/2000 i 71/2001), ¢L. 5.

11 Zakon o Drzavnoj revizorskoj instituciji, ,,S1. glasnik RS,
br. 101/2005, 54/2007 i 36/2010.

parlamentarnog nadzora“ (Stojilkovic,
2007; str. 26). DRI je u pravu Srbije
natelno ureden Ustavom (2006)'?,
a predmet je detaljnijeg regulisanja
posebnim zakonom i blizeg odredivanja
njenog polozaja u pravnom sistemu
Srbije.

U izradi teksta predmetnog
zakona, neposrednim ucesc¢em, pomoc
su pruzili predstavnici Racunskog
suda Slovenije i specijalni konsultanti
SIGME i OEBS, dok su pisanim
sugestijama i primedbama pomogli:
Svetska banka, Racunski sud Belgije,
Kancelarija ~ Generalnog  revizora
Kanade i Parlamentarni centar Kanade
za Jugoisto¢nu Evropu.'

DRI, kao najvisi drzavni organ
u oblasti revizije javnih finansija, ulazi
u organizaciju javne vlasti Srbije,
ali ne i u organizaciju javne uprave.
Medutim, on ima dodirnih tacaka sa
nedrzavnom upravom, zbog odredenih
svojstava i karakteristika, i to ne po
osnovu teritorijalne, ve¢ po osnovu
funkcionalne decentralizacije.

Rad i poslovanje DRI podlezu
nadzoru parlamentarne vlasti. Za
obavljanje poslova iz svoje nadleznosti
DRI je odgovoran isklju¢ivo Narodnoj
skupstini.

Izbor institucionalnog modela
za vrSenje drZavne revizije u pravu
Srbije, u obliku DRI, izvrSen je na
osnovu iskustva vrdenja i razvoja
drzavne revizije u evropskim zemljama
i zemljama u regionalnom okruzenju,
kao i na osnovu iskustva tih zemalja u
postupku evropske integracije.

Odredene karakteristike koje

DRI ima, daju mu svojstva regulatornog

12 Ustav Republike Srbije (,,SI. glasnik RS*, br. 98/2006 i
113/2006), €&1. 96.

13 Narodna skupstina Republike Srbije, Predlog zakona o
Drzavnoj revizorskoj instituciji sa obrazlozenjem, Beograd,
2005, str.12.
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tela.

Predmet ovog istrazivanja
blize je sistematizovan 1 obraden
kroz sledeca pitanja: nastanak
i uspostavljanje = DRI;  pravni
polozaj DRI; odnos DRI i izvrsne
vlasti; odnos DRI i parlamentarne
vlasti; DRI u kontekstu sistema
organizovanja vrhovnih revizorskih
institucija u uporednom pravu; DRI
kao regulatorno telo i znacaj DRI.

2. NASTANAK |
USPOSTAVLJANJE DRZAVNE
REVIZORSKE INSTITUCIJE

U istorijskom kontekstu,
Srbija je po prvi put posle Drugog
svetskog rata, na pocetku XXI veka,
ponovo uredila drzavnu reviziju, a
njeno vrsenje stavila je u nadleznost
posebnog drzavnog organa koji je
nazvala Drzavnarevizorska institucija.
Ova vrhovna revizorska institucija
organizovana je |1 uspostavljena
na osnovu posebnog Zakona o0
Drzavnoj  revizorskoj  instituciji
(2005). Prethodnicu u donosenju
ovog zakona predstavljao je postupak
redefinisanja  nasledenog  sistema
javnih finansija u Srbiji, donoSenjem
Zakona o budzetskom sistemu (2002).
Ovim zakonom je na jedinstven
nacin uredeno planiranje, priprema,
donoSenje 1 izvrSenje budzeta na
svim nivoima, od republickog do
nivoa jedinica lokalne samouprave.
Takode, ovim zakonom je po prvi put
predvidena revizija javnih rashoda,
koja je bila objedinjena sa funkcijom
kontrole budzetske inspekcije
ministarstva finansija. Dalje, navedeni
zakon predvidao je moguénost

eksterne revizije budzeta Republike,
lokalnih vlasti i finansijskih planova
organizacija obaveznog socijalnog
osiguranja. Na Kkraju, njegovim
prelaznim i zavrSnim odredbama
bilo je uredeno da do uspostavljanja
samostalne eksterne revizije Narodna
skupstima odlucuje o angazovanju
revizora za obavljanje drzavne revizije
zavrsnog racuna budzeta Republike
i organizacija obaveznog socijalnog
osiguranja.'

Zakon o Drzavnoj revizorskoj
instituciji predstavljao je osnivacki akt
DRI. Re¢ je o opstem pravnom aktu,
normativne i javnopravne prirode na
osnovu koga je nastao javnopravni
subjekt u pravu Srbije. Pretezno je
re¢ o aktu organizaciono-pravne
prirode. Istine radi, treba reci da je u
prethodnom, nasledenom pravnom
sistemu okosnicu vrsenja kontrolnih
funkcija u oblasti javnih finansija
predstavljala ~ Sluzba  druStvenog
knjigovodstva (SDK). Njen osnovni
zadatak bio je wvrSenje kontrole
drustvenih  preduzeca 1 drugih
subjekata, uz obavljanje platnog
prometa i odredenih poslova statistike.
U tako nasledenom sistemu postojali
su odredeni elementi revizije, ali sa
potpuno drugacijom organizacijom,
nadleznostima 1 nafinom rada, u
odnosu na DRI. Zbog toga je Srbija,
donoSenjem posebnog zakona, po prvi
put u savremenoj istoriji osnovala i
uspostavila samostalnu organizacija
za kontrolu javnih prihoda i rashoda,
saglasno  potrebama  savremene
drzave.  Novodonetim  zakonom

izvorno je uredeno osnivanje i
poslovanje, pravni polozaj, poslovi

14 Zakon o budZetskom sistemu (,,SI. glasnik RS, br.
9/2002, 87/2002, 66/2005, 85/2006 i 86/2006), ¢1. 80.
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i zadaci, unutraSnja organizacija,
nacin rada, druga pitanja od znacaja
za rad DRI, kao i prava i obaveze
subjekata revizije. Re¢ je o DRI kao
novom, centralizovanom i najvisem
drzavnom organu u vrsenju revizije
javnih finansija Srbije. Formiranje
DRI predstavljala diskontinuitet u
odnosu na nasledeni sistem u ovoj
oblasti, kako u institucionalnom, tako
i u poslovnom smislu. Uspostavljena
je potpuno nova institucija, sa
sopstvenom organizacijom,
nezavisno$éu 1 samostalnoséu u
odnosu na izvrSnu i upravnu vlast,
¢iji je personal izvorno imenovan i/
ili zaposlen. Medutim, ima i autora
sa drugacijim stanovistem, koji
isticu da ,,posebno treba naglasiti
da je DRI preuzeo dosta poslova
Sluzbe drustvenog knjigovodstva i
uspostavila novo sistemsko uredenje
drzavne revizije“ (Stanojevi¢, 2014;
14).

U koncepcijskom
i institucionalnom smislu,
uspostavljanjem DRI u pravu drzavne
revizije Srbije napravljen je otklon
od nekadaSnje SDK. Istovremeno,
nezavisno od prevelike vremenske
distance, napravljen je svojevrsni
kontinuitet sa Glavhom kontrolom,
koja je postojala pre Drugog svetskog

rata, Uz Uuvazavanje savremenog
razvoja vrhovnih revizorskih
institucija  u svetu i zemljama

Evropske unije.

DRI je fakticki uspostavljen
izborom c¢lanova njenog organa
upravljanja—Saveta, odstrane Narodne
skupstine (2007), koji su zatim
polozili zakletvu i stupili na duznost
krajem septembra 2007. godine. Ovaj

datum uzima se kao pocetak rada DRI
u Srbiji. Tek krajem 2009. godine
bili su zaposleni prvi revizorski
kadrovi, ¢ime su se stvorili neophodni
minimalni uslovi za poslovanje DRI.
Zbog toga Sto politicka vlast nije
zurila sa donoSenjem zakona o DRI i
njegovog uspostavljanja u poslovnoj
praksi, doslo je do odredenih
posledica u oblasti upravljanja
javnim finansijama. Jedna od njih je
ta da u periodu 2002-2007. godine
u Srbiji nije vrSena revizija zavrSnog
racuna budZzeta. Novi izbor ¢lanova
Saveta DRI usledio je 2012. godine.
Medutim, DRI se i dalje suocCava
sa odredenim problemima, npr. ne
raspolaze adekvatnim (jedinstvenim)
prostorom za rad, potrebnim
kadrovima, dovoljno stimulativnim
zaradama zaposlenih i dr.
Uspostavljanje DRI u Srbiji
i razvoj revizije javnog sektora bio
je pracen i nizom problema, zastoja
i kontroverzi. Nakon donoSenja
posebnog zakona o DRI, na samom
pocetku  njegovog  uspostavljanja
nije bilo dovoljno politicke volje
za brzu primenu zakona i njegovo
ozivotvorenje u  praksi. Vlasti
su otezale sa obezbedivanjem
neophodnog poslovnog prostora, sa
izdvajanjem potrebnih finansijskih
sredstava u budZetu za njen nesmetani
rad i poslovanje, kao i sa izborom
Clanova organa upravljanja ove
institucije. Sve to bilo je praceno
objektivnim nedostatkom kadrova u
ovoj oblasti, zaradama koje su bile
znacajnije niZze u odnosu na zarade
revizora zaposlene u druStvima za
reviziju, ali i neizbeznim politickim
kadriranjem na ovim prostorima.

FinansijesGodina LXXIl-Broj 1-6/2017-str. 33-49

str. 38



Dabi¢ : NASTANAK, USPOSTAVLJANJE I RAZVO] DRZAVNE REVIZORSKE INSTITUCIJE U

PRAVNOM SISTEMU SRBIJE

Da bi DRI otpoceo sa radom
i poslovanjem, bilo je nuzno da Vlada
Srbije obezbedi poslovni prostor,
opremu i pocetna sredstva za njegov
rad. Za ove aktivnosti Vladi je
bilo potrebno 16 meseci. Ovakvim
postupanjem Vlade, kao izvrSne
vlasti, prekoraceni su zakonski rokovi.
Narodna skupstina bila je duzna da da
saglasnost na Poslovnik o radu DRI u
roku od tri meseca od dana njegovog
dostavljanja Skupstini. Ona je to
ucinila, ali nakon godinu dana. Kako
je zapazeno u teoriji, navedeni podaci
,,pre navode na stanoviste o opstrukciji
ili nesavesnosti zakonodavne i
izvrSne vlasti, nego o objektivnim
problemima“ (Radojevi¢, 2010; str.
66—67).

U literaturi su identifikovana
i analizirana tri razloga protiv brze
institucionalizacije DRI u praksi.
Osim otpora samog drzavnog aparata
(izvrSna vlast) i nedovoljnog uticaja
profesionalnog udruzenja — Saveza
racunovoda 1 revizora Srbije, u ove
razloge treba ukljuciti i odredeni
,,otpor od strane tzv. velike Cetvorke
— medunarodnih revizorskih firmi
koje su poslovale u Srbiji. U prilog
poslednjem razlogu bili su izneti i
slede¢i argumenti: brzo uvodenje
drzavne revizije nije odgovaralo
velikim revizorskim kucama jer bi
revizijsko okruzenje u Srbiji bilo
bolje regulisano, u kom slucaju bi
velika cCetvorka ,,izgubila odredeni
deo kolaca* (Milojevi¢, 2006; str. 20).

Predsednik Racunskog suda
Slovenije (lgor Soltes) upozoravao
je, na samom pocetku uspostavljanja
DRI, da su ocekivanja od ove
institucije prevelika. Takode je isticao

da se izgradnja jedne takve institucije
ne odvija brzo, jer je za to potrebno
odredeno vreme. On je upozoravao
da ova institucija nikad nece imati
toliki broj zaposlenih koji bi mogli da
pokriju sve subjekte revizije, kako bi
mogli da reaguju na sve ono §to ¢e se
dogadati i sto se ve¢ dogada u praksi.
Takode je ukazivao na problem s
kadrovima, tj. nedostatak eksperata
ili revizora koji bi bili dovoljno
edukovani da mogu vrsiti drzavnu
reviziju kod revidiranih subjekata
na $to kvalitetniji nacin. Potrebno
je odredeno vreme da bi se kadrovi
edukovali, kako bi mogli da pokriju
sve duznosti odnosno nadleznosti DRI
(Soltes, 2011; str. 32—34).

3. PRAVNI POLOZAJ DRZAVNE
REVIZORSKE INSTITUCIJE

Vrhovne revizorske institucije
u uporednom pravu imaju poseban
polozaj u ustavnom i zakonodavnom
sistemu jedne drzave. DRI je u pravu
Srbije nacelno ureden Ustavom,
u odeljku o javnim finansijama.
Njegov ustavni status je izgraden na
odredenim principima, i to: najvisi
je drzavni organ; vrS$i drzavnu
reviziju; vr$i  reviziju korisnika
javnih sredstava u Srbiji; samostalna
je organizacija; ima centralizovanu
unutraSnju organizaciju i u pravnom
prometu se pojavljuje kao jedinstvena
organizacija; podleze nadzoru
Narodne skupstine; odgovoran je
Narodnoj  skupstini; predmet je
zakonskog regulisanja. U prvim
narednim ustavnim izmenama DRI
treba udiniti prvenstveno nezavisnim,
uz zadrzavanje njegove samostalnosti.
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Podizanjem DRI na ustavnopravni
nivo stvoreni su pravni temelji za
njegovu nezavisnost i samostalnost
u radu, a znacaj njegovog ustavnog
regulisanja viSestruk je. Svojevrsni
nedostatak u regulisanju njegovog
pravnog polozaja predstavlja
vremenski raskorak u njegovom
uspostavljanju i regulisanju jer je
najpre uspostavljen zakonom (2005),
a tek onda i Ustavom (2006).

DRI wvrSi posebnu i na
celovit nacin izvornu i ustavnu vlast
u oblasti drzavne revizije javnih
sredstava Srbije, na osnovu i u skladu
sa posebnim zakonom. Njegova
autoritativna ovlaséenja u svojstvu
drzavnog organa neodvojiva su od
njegovih poslova i zadataka koje
obavlja i ¢ine njegovu sustinu. DRI je
nadlezan za kontrolu izvrSavanja svih
budzeta na teritoriji Srbije. Narodna
skupStina razmatra predlog zavrsnog
racuna budzeta Srbije po pribavljenom
misljenju DRI.

DRI je predmet detaljnijeg
regulisanja u posebnom Zakonu
o Drzavnoj revizorskoj instituciji
kojim se blize odreduje njegov
status. Tim zakonom odredeno je da
je DRI najvisi drzavni organ revizije
javnih sredstava u Srbiji, ujedno
samostalan 1 nezavisan drzavni
organ. On ima svojstvo pravnog
lica, poseban je pravnoorganizacioni
oblik, a za obavljanje poslova iz
svoje nadleznosti odgovoran je
Narodnoj skupstini. U odnosu na
ustavne postavke, zakonodavac je
uspostavio za DRI joS neka nacela:
samostalan je i nezavisan drzavni
organ; ima svojstvo pravnog lica;
poseban je pravni oblik; nedobitna je

organizacija; osim §to je samostalna,
on je i nezavisna organizacija; ima
izvorna zakonska ovlaséenja; akti
kojima vrs$i svoju nadleznost revizije
ne mogu biti predmet osporavanja
pred sudovima i drugim drzavnim
organima i dr. U budu¢im izmenama
zakona zakonodavac bi trebalo
prvenstveno da potencira nezavisnost
DRI.

Organi DRI uredeni su
zakonom i poslovnikom koji donosi
DRI'>. DRI ima predsednika,
potpredsednika, savet, revizorske
sluzbe i pratece sluzbe. Ovoj instituciji
je prepusteno da blize uredi svoje
poslove i zadatke, nacin njihovog
obavljanja, unutraSnju organizaciju i
sistematizaciju radnih mesta.

DRI obavlja  zakonom
odredene poslove, a subjekti drzavne
revizijesudirektniiindirektnikorisnici
budzetskih sredstava u Srbiji. DRI vrsi
reviziju u skladu sa opsteprihvacenim
nacelima i pravilima revizije i u
skladu sa odabranim medunarodno
prihvaéenim standardima revizije.

DRI nema sopstvena
administrativna i krivi¢no-
pravna ovlas¢enja, u pogledu
sankcionisanja  subjekata revizije
u postupku preduzimanja pravnih
mera ispravljanja nezakonitih akata.
Medutim, ima ovlas¢enja da direktno
izdaje nalog subjektima revizije
za postupanje, u slucaju kada se u
sprovodenju postupka revizije otkrije
ozbiljnije krSenje propisa. DRI o
tome neposredno izveStava Narodnu
skupstinu i javnost, a nadlezne organe
poziva da sankcioniSu aktere koji
su_direktno umeSani u predmetni

15 Poslovnik Drzavne revizorske institucije, ,,SI. glasnik
RS*, br. 9/2009.
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slucaj. DRI, ukoliko osnovano
posumnja da je od strane revidiranog
subjekta ucinjen prekrsaj ili krivicno
delo, predlaze nadleznom organu
pokretanje prekrsajnog postupka, tj.
podnosi kriviénu prijavu.

4, ODNOS DRZAVNE
REVIZORSKE INSTITUCIJE |
IZVRSNE VLASTI

DRI je najvisi drzavni organ
isklju¢ivo u kontekstu vrsenja drzavne
revizije javnog sektora Srbije. Na
osnovu ustavnih ovlaséenja, ova
institucija predmet je posebnog
zakonskog regulisanja, ali ne i
Zakona o ministarstvima i Zakona o
drzavnoj upravi. U najSirem smislu,
DRI kao najvisi drzavni organ ulazi
u organizaciju javne vlasti Srbije (ali
ne i U organizaciju javne uprave),
sa neznatnim svojstvima drzavnog
organa, a sa mnogo Vvise svojstava

posebne drzavne organizacije.
Medutim, u uzem smislu, DRI ima
dodirnih tataka sa nedrzavnom

upravom zbog odredenih svojstava
i karakteristika, i to ne po osnovu
teritorijalne decentralizacije (organi
uprave teritorijalne autonomije i
lokalne samouprave), ve¢ po osnovu
funkcionalne decentralizacije (javne
agencije) (V. Tomi¢, 2012; str.
143—145).

Funkcionalna nezavisnost
vrhovne revizorske institucije ne mora
da iskljuci potrebnu i korisnu saradnju
sa izvrSnom vlas¢u u odredenim
pitanjima, npr. poslovni odnosi,
kadrovi, upravljanje imovinom ili
zajednickim  javnim  nabavkama.
Medutim, izvr$na vlast ne bi smela

da ima nadleznosti za donoSenje
odluka koje bi mogle dovesti u
pitanje nezavisnost ove institucije u
izvr§avanju njenih nadleznosti (Leko,
2008; str. 529).

Nacela na kojima DRI wvrsi
svoje poslove i zadatke u najvecoj meri
se poklapaju sa nacelima na kojima
drzavni organi uprave ostvaruju svoj
delokrug poslova. Ona su sledeca:
nezavisnost i samostalnost, politicka
neutralnost, zakonitost, stru¢nost
i profesionalnost, odgovornost,
nepristrasnost, delotvornost
(ekonomicnost, efikasnost i
efektivnost), javnost rada, upotreba
jezika i pisma i dr.

Odnos DRI prema izvrsnoj
vlasti moze se sagledavati kroz
analizu osnovnih Karakteristika ove
institucije, i to: kao drzavnog organa
odnosno organa javne vlasti, kao
nedrzavne uprave i kao upravne
(drzavne) i javne (nedrzavne) agencije
(V. Dabi¢, 2016; str. 632—635).

DRI je u pravu Srbije
nezavisan 1 samostalan drzavni
organ sa statusom pravnog lica.
Za obavljanje poslova iz svoje
nadleznosti odgovoran je iskljucivo
zakonodavnoj vlasti, odnosno
Narodnoj skupstini. DRI je na taj
nacin data institucionalna nezavisnost
u odnosu na Vladu i revidirane
subjekte. Zaposleni u DRI podlezu,
pod zakonom utvrdenim uslovima,
slede¢im oblicima odgovornosti:
krivi¢noj, prekrSajnoj, materijalnoj
(imovinskoj) 1 disciplinskoj. Odredena
lica u DRI podlezu i profesionalnoj
i/ili etickoj odgovornosti (drzavni
revizori, ovlaS¢eni drzavni revizori,
druga lica).
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5. ODNOS DRZAVNE
REVIZORSKE INSTITUCIJE |
PARLAMENTARNE VLASTI

U pravnom sistemu Srbije
kontrola troSenja budzetskih sredstava
vrsi se preko nadleznog skupstinskog
odbora — Odbora za finansije,
republi¢ki budzet i kontrolu trosSenja
javnih sredstava (Odbor)'® i DRI koji
je uspostavljen za drzavnu reviziju
javnog sektora. DRI je po prirodi
poslova koje obavlja pomo¢ni i stru¢ni
organ parlamentarne vlasti. Medutim,
i sam rad i poslovanje DRI podleze
nadzoru Narodne skupStine.

Odbor je duzan da razmatra
izveStaj koji DRI podnosi Narodnoj
skupstini. Nakon njegovog
razmatranja, Odbor podnosi izvestaj
Narodnoj skupstini, sa predlogom
zakljucka odnosno preporuke i sa
merama za unapredenje stanja u tim
oblastima. U radu sednica Odbora
i Narodne skupstine ucestvuje
predstavnik DRI Ciji se izvestaj
razmatra. Po zakljuCenju rasprave,
Narodna skupstina odlucuje ve¢inom
glasova narodnih poslanika.

U kontekstu DRI, Narodna
skupStina vrSi sve svoje funkcije
(zakonodavnu, izbornu i kontrolnu),
osim predstavni¢ke!’. Izmedu ostalog,
donosi zakone i druge opSte akte,
kao i budzet i zavr$ni racun. Kao
nosilac ustavotvorne i zakonodavne
vlasti, njoj je stavljeno u nadleznost
i da usvaja budzet i zavr$ni racun
Republike Srbije, na predlog Vlade.

16 Poslovnik Narodne skupstine (,,S1. glasnik RS*, br.
52/2010, 13/2011 i 20/2012—precisceni tekst), ¢l. 46. st. 1.
tac. 8.

17 Zakon o Narodnoj skupstini (,,SI. glasnik RS*, br.
9/2010), €1. 7.

U ostvarivanju izborne funkcije,
Narodna skupstina bira i ¢lanove
Saveta DRI.

Zavrsni racun budZeta Srbije i
zavrs$ni racun organizacija obaveznog
socijalnog  osiguranja  obavezno
podlezu eksternoj drzavnoj reviziji od
strane DRI'3. Odbor razmatra predlog
zavr$nog racuna budzetaiizvestaj DRI
0 obavljenoj reviziji zavr$nog racuna
budzeta Republike, zavr$nih racuna
finansijskih  planova organizacija
obaveznog socijalnog osiguranja i
konsolidovanih finansijskih izvestaja
Republike, o ¢emu podnosi izvestaj
Narodnoj skupstini'’.

Republika Srbija, autonomne
pokrajine i  jedinice  lokalne
samouprave imaju budzete u kojima
moraju biti prikazani svi prihodi i
rashodi kojima se finansiraju njihove
nadleznosti. Posebnim  Zakonom
o budZetskom sistemu moraju se
utvrditi rokovi u kojima budzet mora
biti usvojen i nacin privremenog
finansiranja. Kontrola izvrSavanja
svih budZeta u Srbiji u nadleznosti je
DRI. Narodna skupstina ima duznost
da razmatra predlog zavrs$nog racuna
budzeta po prethodno pribavljenom
misljenju DRI.

Ustavom je propisano da je
DRI nezavisan i samostalan drzavni
organ sa statusom pravnog lica koji za
obavljanje poslova iz svoje nadleznosti
odgovara iskljucivo Narodnoj
skupstini. Ta odgovornost odredena
je ustavom i zakonom i ostavlja DRI
visok stepen nezavisnosti u radu. DRI

je na ovaj naéin data institucionalna

18 Zakon o budzetskom sistemu (,,SI. glasnik RS, br.
54/2009, 73/2010, 101/2010, 101/2011, 93/2012, 62/2013,
63/2013, 108/2013, 142/2014, 68/2015-drugi zakon,
103/2015 i 99/2016), ¢l. 92.

19 Ustav Republike Srbije, ¢l. 92. st. 3-4.
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nezavisnost u odnosu na Vladu i
subjekte koji su predmet revizije.
Poslovanje DRI je javno.
Javnost u njegovom radu obezbeduje
se na nacin odreden zakonom i
poslovnikom o radu DRI. DRI je
duzan da najmanje jednom godisnje
Narodnoj  skupstini  podnosi  na
razmatranje izveStaj o svom radu.

6. DRZAVNA REVIZORSKA
INSTITUCIJA U KONTEKSTU

SISTEMA ORGANIZOVANJA
VRHOVNIH REVIZORSKIH
INSTITUCIJA

Shvataju¢i znacaj kontrole
trosenja budzetskih sredstava,
sve ekonomski razvijene zemlje
uspostavile su i razvile nacionalne
vrhovne revizorske institucije
(VRI) za njihovo revidiranje. Osim
odredenih medusobnih sli¢nosti, VRI
se razlikuju, u manjoj ili vec¢oj meri,
po nazivu, nacinu organizovanja,
nacinu vrSenja drzavne revizije,
organima, nadleznostima, zakonskim
ovlas¢enjima i dr. Treba naglasiti
da su VRI clanice Medunarodne
organizacije vrhovnih revizorskih
institucija (The International
Organization of Supreme Audit
Institutions - INTOSAI), ali i drugih
regionalnih organizacija.

U uporednom pravu u
nacionalnim  pravnim  sistemima
i praksi postoji nekoliko sistema
organizovanja VRI koji su, po pravilu,
okvirno uspostavljeni ustavom, a
detaljnije uredeni posebnim zakonom.

U teoriji postoje razlicite
klasifikacije sistema organizovanja
VRI. Najve¢i broj autora smatra da

postoje tri sistema eksterne revizije
javnog sektora, i to: 1) anglosaksonski
ili parlamentarni model —monokratska
kancelarija, 2) model suda i 3)
model odbora ili kolegijalnog tela
(Andri¢, 2012; str. 129). Drugi autori
u klasifikaciji sistema VRI polaze
od konstatacije da danas ne postoji
unificirani naziv za ove institucije.
Otuda se organi VRI mogu podeliti
na dve osnovne grupe, polazec¢i od
kriterijuma da li je racunsko-sudska
kontrola javnog sektora organizovana
kao VRI sa generalnim revizorom ili
kolegijalnim organom (Supreme Audit
Institution) 1 racunski sud (The Court
of Auditors) (Leko, 2008; str. 22). Ova
klasifikacija polazi od toga da li se ima
u vidu anglosaksonski ili evropsko-
kontinentalni (romansko-germanski)
sistem prava. Za predstavnika
romansko-germanskog prava uzima
se Francuski ra¢unski sud (ukljucujuci
Italiju, Nemacku, Spaniju, Sloveniju i
Evropsku uniju), a za predstavnike
anglosaksonskog prava Drzavni ured
za vrSenje revizije javnih rashoda
Velike Britanije (National Audit
Office) 1 Generalni racunovodstveni
biro SAD (General Accounting Office
— GAO), ukljucuju¢i Japan, Rusiju,
Austriju, Dansku.

U okviru Evropske unije
pojedini autoru prepoznaju Cetiri
osnovna sistema VRI, 1 to: sud, sa
sudskim  funkcijama  (Francuska,
Italija, Belgija, Spanija, Portugal,
Rumunija); kolegijalno telo,
bez sudskih funkcija (Nemacka,
Holandija, Luksemburg, Slovenija,
Ceska, Letonija, Poljska, Bugarska);
nezavisna revizorska kancelarija, koju
vodi generalni revizor sa strukturom
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koja li¢i na vladinu (Velika Britanija,
Irska, Danska, Kipar, Estonija,
Litvanija, Finska, Malta, Slovacka);
posebni sistemi VRI, koje ili vodi
predsednik (Austrija) ili su podeljeni
na dva organizaciona dela, na
odeljenje za reviziju i na odeljenje
koje ima sudsku funkciju. VRI u
formi nezavisne institucije, koja
ima isklju¢ivo funkciju revidiranja,
zastupljene su u vecini zemalja sveta,
a medu njih se ubraja i DRI Srbije
(Stanojevié, 2014; str. 121).

U kontekstu VRI zemalja
u okruzenju, Srbija je sa neznatnim
zakasnjenjem shvatila znacaj
postojanja nacionalne VRI i upravo
iz tog razloga njeno institucionalno
reSenje zasniva se na iskustvima
evropskih zemalja i zemalja u
okruzenju. Pojedine VRI zemalja u
okruzenju nastale su kao odgovor na
obaveze koje proizilaze iz postupka
pridruzivanja evropskoj integraciji.

U postupku izrade i donoSenja
Zakona o Drzavnoj revizorskoj
instituciji bilo je razmatrano vise
sistema VRI za DRI, ukljucujuéi i
sistem revizorskog suda. Na osnovu
izvrSene komparativne  analize
slovenackog i srpskog zakona iz ove
oblasti, moze se sa mnogo sigurnosti
konstatovati da je zakonodavac Srbije
bio pod velikim uticajem slovenackih
zakonskih reSenja. Prilikom
donoSenja predmetnog zakona bilo je
konstatovano da je DRI “po svojim
karakteristikama najbliza (je) modelu
Racunskog suda Slovenije”. S druge
strane, na osnovu temeljne analize
slovenackih ~ zakonskih  reSenja,

moze se nedvosmisleno konstatovati
20 Narodna skupstina Republike Srbije, Predlog zakona o
Drzavnoj revizorskoj instituciji, sa obrazlozenjem, str. 2.

da je slovenacki zakonodavac, u
koncepcijskom smislu i u pogledu
konkretnih reSenja*!, u znacajnoj
meri po$ao od i oslonio se na propise
o Glavnoj kontroli  Kraljevine
Jugoslavije. 1z toga se moze izvesti
zaklju¢ak da je zakonodavac Srbije
prilikom  donoSenju  predmetnog
zakona pokazao odredenu lenjost i
povrsnost.

Srbija se prilikom
uspostavljanja VRI nije opredelila za
neki od postojec¢ih modela organizacije
iz uporednog prava, ve¢ za poseban,
osoben, meSovit model njenog
organizovanja. Moze se konstatovati
da se Srbija u odredivanju statusa DRI
opredelila za kombinaciju sistema
kolegijalnog tela i sistema nezavisne
revizorske institucije kakva postoji u
SAD i Velikoj Britaniji. Tako izabrani
model moze da predstavlja slabost u
njenom radu i poslovanju jer ,,meSoviti
model* organizovanja ne zadovoljava
u  potpunosti  zahteve  Limske
deklaracije za mnezavisnos¢éu VRI.
Kako je zapazeno u ekonomskoj nauci,
za organizaciju i sastav DRI izabran
je model koji tesko moze da izdrzi
kritiku sa stanoviSta kompetentnosti
i nezavisnosti drzavne revizije, iako
INTOSAI u Kkontinuitetu insistira
na nezavisnosti VRI koja se ogleda
u organizacionoj, funkcionalnoj i
finansijskoj nezavisnosti. Naime,
po ovom sistemu vrhovni drzavni
revizor, koji je podreden predsedniku
VRI, ima visi nivo kompetentnosti od
predsednika ove institucije. Stavige,
vrhovni drzavni revizor je za svoj rad

21 Zakon o racunskem sodi$¢u, ,,Uradni list RS, $§t.
11/2001 i 109/2012—nesluzbeni preciscéeni tekst. Ovom
zakonu prethodio je Zakon o racunskem sodis¢u, ,,Uradni
list RS*, 5t. 48/1994.
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odgovoran predsedniku DRI (Andri¢,
2005; str. 64).

Izabrani sistem organizacije
i sastav VRI u Srbiji (DRI) ne moze
da izdrzi sve argumente kritike,
prvenstveno sa stanovista potrebe za
njenom nezavisnos¢u. Po Limskoj
deklaraciji, formalnopravno, VRI
treba da poseduju nezavisnost koja
se prostire u Cetiri pravea, i to u:
funkcionalnom, organizacionom,
finansijskom i personalnom smislu®.
Koliki je znafaj nezavisnosti VRI
za ostvarivanje njihovih zadataka
moze se sagledati i kroz usvajanje,
objavljivanje i distribuiranje
Meksicke deklaracije o nezavisnosti
VRI, na osnovu koje su VRI, ¢lanice
INTOSALI, prihvatile osam klju¢nih
principa koji proizlaze iz Limske
deklaracije i odluka usvojenih na X VII
kongresu INTOSAI, kao osnovne
preduslove za dobro funkcionisanje
revizije javnog sektora®.

7. DRZAVNA REVIZORSKA
INSTITUCIJA KAO
REGULATORNO TELO

DRI nije sama sebi cilj,
ve¢ predstavlja nerazdvojni deo
regulatornog sistema jedne drzave. Uz
pomo¢ tog sistema treba da se otkriju
odstupanja od prihvacéenih standarda i
nepostovanje zakonitosti, efikasnosti,
efektivnosti i ekonomicnosti
finansijskog upravljanja. Otkrivanje
odstupanja treba da usledi
blagovremeno, kako bi se omogucilo

22 Lima Declaration of Guidelines on Auditing Precepts,
Foreword. Videti peto, Sesto i sedmo poglavlje. http://
wwwl.worldbank.org/publicsector/pe/befa05/
LimaDeclaration.pdf.

23 Mexico Declaration on SAI Independence. Videti opste
odredbe. http://www.issai.org/media/12922/issai_10_e.pdf.

preduzimanje neophodnih korektivnih
mera radi spreCavanja ili otezavanja
nastanka negativnih posledica usled
postupanja ili ponaSanja pojedinaca
na vlasti (Sretenovic, 2011; str. 3).

Odredene karakteristike koje
ima DRI daju joj svojstva regulatornog
tela. Ta svojstva se ogledaju,
prvenstveno, U njenoj nezavisnosti,
samostalnosti i odgovornosti, ali i
u drugim elementima, i to: njenoj
stru¢nosti i profesionalnosti jer obavlja
drzavnu reviziju kao profesionalnu
delatnost, sa elementima slobodne
profesije; posebnom polozaju
drzavnih i ovlaséenih  drzavnih
revizora; pravilima struke na kojima
zasniva vrSenje drzavne revizije u
javnom sektoru; etickom kodeksu
za drzavne revizore; profesionalnom
udruzivanju; autonomnoj regulativi i
dr. (V. Dabi¢, 2017; str. 215-247).

8. ZNACAJ DRZAVNE
REVIZORSKE INSTITUCIJE

Uspostavljena DRI na
pocetku XXI veka u Srbiji i vrSenje
drzavne revizije javnog sektora
doprinosi  jacanju javnosti rada
drzavnih organa i drugih direktnih i
indirektnih korisnika javnih sredstava,
kao i njihovoj odgovornosti u radu,
upravljanju 1 troSenju budzetskih
sredstava. DRI predstavlja jednu vrstu
nezavisnog, stru¢nog i pomocénog
organa Narodne skupstine, koji joj
pomaze u vrsenju finansijske kontrole
nad radom izvrSne vlasti u postupku
prikupljanja i troSenja budzetskih
sredstava.

Drzavna revizija javnog
sektora od strane DRI uspostavljena
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je u skladu sa svetskom praksom, a
vrSi se na osnovu zakona, standarda
drzavne revizije i etickog kodeksa za
drzavne revizore. Ona je od velikog
znacaja za privredni razvoj Srbije i
njeno uklju¢ivanje u medunarodne
privredne  tokove. Zajedno sa
drugim institucijama, DRI ¢ini deo
jedinstvenog sistema  upravljanja
javnim finansijama. Ona ,revidira
poslovanje javnog sektora, izveStava
o nalazima i pomaze u pozivanju na

odgovornost onih koji upravljaju
javnim sektorom”?,

DRI ima wveliki znacaj
u podizanju  svesti  korisnika

javnih sredstava o odgovornijem
i racionalnijem  koriS¢enju i
raspolaganju sredstvima koja su
im data na koriscenje. INTOSAI
standardi, u okviru osnovnih postulata,
jasno definiSu da bi osnovna funkcija
vrhovnih  revizorskih institucija
svih zemalja, bez obzira na njihovo
institucionalno  uredenje, trebalo
da bude zagovaranje i povecanje
javne odgovornosti kod revidiranih
subjekata. Zbog toga bi DRI trebalo
da doprinosi obezbedenju troSenja
javnih sredstava na najbolji moguéi
nac¢in. Ovu svoju misiju on postize
redovnim vrSenjem revizije budZeta
Srbije, teritorijalne autonomije i
lokalne samouprave, ali i kontrolom
rada fondova, Narodne banke Srbije,
javnih preduzeca, politickih stranaka,
fondova Evropske unije, donacija i
medunarodne pomoci.

Znacaj DRI u borbi protiv
korupcije je viSestruk. Prvo, DRI
bi trebalo da obezbedi uslove za
transparentno upravljanje  javnim

24 Strateski plan Drzavne revizorske institucije za period
2016-2020. godine, str. 1.

finansijama. Drugo, vrSenjem svojih
poslova i zadataka DRI povecava
nivo pouzdanosti izveStavanja o
upravljanju javnim finansijama S§to
je od posebnog znaCaja za borbu
protiv korupcije, pre svega u domenu
prevencije i1 otkrivanja koruptivnih
krivicnih dela. Treba naglasiti da
rad DRI nije primarno usmeren
na otkrivanje krivicnih dela, ali je
svakako prisutan u odredenoj meri
u vrSenju poslova drzavne revizije.
Rad DRI preventivho deluje na
potencijalne izvrSioce krivicnih dela
u ovoj oblasti i doprinosi smanjenju
kriminaliteta, posebno u oblasti
,kriminaliteta belog okovratnika“.
Trece, kriminalitet u  oblasti
upravljanja javnim finansijama ima za
posledicu siromasenje drzave i drugih
javnopravnih subjekata, ali i gradana
u svojstvu poreskih obveznika. Rec je
prvenstveno o krivicnim delima protiv
sluzbene duznosti (npr. primanje mita,
davanje mita, trgovina uticajem i dr.),
ali 1 drugim krivicnim delima koji
mogu da doprinesu povecanju stope
izvr$enja imovinskih krivicnih dela.
Cetvrto, visok procenat korupcije u
jednoj drzavi uti¢e na njenu privredu
jer dolazi do stagnacije ili umanjenja
stranih i domacih investicija kao
i do opadanja konkurentnosti i
produktivnosti na nivou preduzeca i
cele privrede. Peto, i u Nacionalnoj
strategiji za borbu protiv korupcije u
Republici Srbiji istiCe se preventivni
uticaj koji ima DRI.%

Kako se istice u literaturi,
u gotovo decenijskom postojanju
DRI drzavna revizija nije doprinela

25 Nacionalna strategija za borbu protiv korupcije u
Republici Srbiji za period od 2013. do 2018. godine, ,,SI.
glasnik RS*, br. 57/3013.
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unapredenju propisa o budZetskom
racunovodstvu, niti je uspostavila
adekvatnu  metodologiju  revizije.
PogreSno  su se  primenjivali
Medunarodni standardi finansijskog
izveStavanja, Sto je imalo za
posledicu stvarne i skrivene gubitke
u privredi Srbije. Takode, adekvatno
informisanje, koje je od velikog
znacaja, jo$ nije zaziveo u praksi.
Pored toga, nije uspostavljen
standardni metodoloski okuvir,
koji je svojstven reviziji u javnom
sektoru, jer je odomacena praksa
primene metoda budzetske inspekcije
umnogome umanjila efekte drzavne
revizije koju je obavljao DRI. Na
kraju, neuvazavanje postupka drzavne
revizije koji bi bio zasnovan na
Medunarodnim  racunovodstvenim
standardima za javni sektor i
Medunarodnim standardima revizije,
minimizirali su znacaj DRI =za
unapredenje poslovanja korisnika
budZeta, pa i za umanjenje budzetskog
deficita u Srbiji (Stanojevi¢, 2014; str.
438-439).

DRI je polovinom 2017.
godine obelezio prvih deset godina
svog poslovanja. Kako je istakao
predsednik DRI(Radoslav Sretenovic),
ova drzavna institucija posebno je
ponosna na 100% prihvacenih i 75%
realizovanih  preporuka upucenih
subjektima revizije. Na taj nacin se
potvrduje mesto i uloga DRI kao
nezavisnog cuvara javnih finansija
u Srhiji. Postavljeni strateSki ciljevi
njenog razvoja ne mogu se postici
bez postojanja tri  preduslova:
njene nezavisnosti, jacanje revizije
svrsishodnosti u buducoj praksi i
odgovornijeg odnosa izvrSne vlasti

prema gradanima.
9. ZAKLJUCAK

Drzavna revizorska institucija
preSla je dug istorijski put od porekla,
nastanka, uspostavljanja i razvoja do
danasnjih dana u trajanju od nepuna
dva veka. Predeni put bio je pracen
odredenim usponima, zastojima i
padovima.

Krajem XX i pocetkom XXI
veka novonastale drzave na tlu bivse
Jugoslavije su u svojim pravnim
sistemima  uspostavile  vrhovne
revizorske institucije pod razli¢itim
nazivima, a Srbija pod nazivom
Drzavna revizorska institucija. U
koncepcijskom i institucionalnom
smislu, uspostavljanjem DRI
u pravu drzavne revizije Srbije
napravljen je otklon od nekadaSnje
Sluzbe druStvenog knjigovodstva.
Istovremeno, nezavisno od prevelike
vremenske distance, napravljen je
svojevrsni kontinuitet sa Glavnom
kontrolom, koja je postojala pre
Drugog svetskog rata, uz uvazavanje
savremenog razvoja vrhovnih
revizorskih institucija u svetu i
zemljama Evropske unije.

Uspostavljanje DRI u Srbiji
i razvoj revizije javnog sektora bio
je pracen i nizom problema, zastoja i
kontroverzi.

Drzavna revizorska institucija
je u pravu Srbije nacelno uredena
Ustavom (2006), a predmet je
detaljnijeg regulisanja u posebnom
Zakonu o Drzavnoj revizorskoj
instituciji (2005). Kao najvisi drzavni
organ, ulazi u organizaciju javne
vlasti Srbije, ali ne i u organizaciju
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javne uprave. Rad i poslovanje DRI
podlezu  nadzoru  parlamentarne
vlasti. Za obavljanje poslova iz
svoje nadleznosti DRI je odgovoran
isklju¢ivo Narodnoj skupstini.

DRI wvrSi posebnu i na
celovit nacin izvornu i ustavnu vlast
u oblasti drzavne revizije javnih
sredstava Srbije, na osnovu i u skladu
sa posebnim zakonom. Njegova
autoritativna ovlaséenja u svojstvu
drzavnog organa neodvojiva su od
poslova i zadataka koje obavlja. DRI
je nadlezna za kontrolu izvrSavanja
svih budzeta na teritoriji Srbije.
Narodna skupstina razmatra predlog
zavr$nog racuna budzeta Srbije po
pribavljenom misljenju DRI.

DRI kao najvisi organ revizije
javnih finansija i kao regulatorno telo
u vrSenju drzavne revizije javnog
sektora ima posebno mesto, ulogu
i znacaj u ukupnim aktivnostima
privrede  Srbije.  Zainteresovana
javnost trazi od drzave da bude
obavestavana o nacinu trosenja javnih
sredstava prikupljenih od poreskih
obveznika. Kako bi informacije o
troSenju budzetskih sredstava bile
objektivne, Narodna skupstina je
posebnim zakonom osnovala Drzavnu
revizorsku instituciju kojoj je poverila
stru¢ne poslove vrSenja drzavne
revizije u javnom sektoru. Re¢ je o
nezavisnoj i samostalnoj organizaciji
koja ima zadatak da preko svojih
drzavnih revizora iznese nezavisno
misljenje o izvrSenoj drzavnoj reviziji
nad javnopravnim subjektima. Vrsenje
drzavne revizije od strane DRI ima
pozitivan uticaj nanacin organizovanja
drzavne uprave i drugih javnopravnih
subjektata koji su direktni ili indirektni

korisnici budzetskih sredstava, kao 1
na odgovornost zaposlenih u njima.

DRI je utvrdila misiju za
period 2016—2020. godina koja se
ogleda u tome da Narodnoj skupstini,
gradanima i drugim zainteresovanim
subjektima na svim nivoima vlasti
pruza razumno uveravanje o tome: 1)
kako se upravlja javnim sredstvima;
2) kako se koriste javna sredstva;
3) kako se njihovim upravljanjem i
koris¢enjem doprinosi unapredivanju
upravljanja  javnim  finansijama
na nivou zemlje, kao i 4) da
pruzi uveravanja o odgovornosti,
transparentnosti i integritetu nosilaca
javnih funkcija.
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DA LI CE JUAN POSTATI VODECA SVETSKA VALUTA?
(NOVI MONETARNI POREDAK NA POMOLU?)

ISTHE YUAN TO BECOME WORLD’S LEADING CURRENCY?
(THE NEW MONETARY ORDER ON THE HORIZON)?

Goran NIKOLIC
Institut za evropske studije, Beograd
goranvnikolic@gmail.com

Sazetak

Kinave¢ godinama aktivno i delimi¢no uspesno radi na internacionalizaciji
svoje valute. Kineski pristup se, pored ostalog, bazira na ohrabrivanju domacih
i stranih kompanija da koriste juan pri trgovinskim fakturisanjima, nadajuci se
da ¢e kori$¢enje juana u finansijskim transakcijama uslediti samo po sebi. Pored
toga, Kina se sve viSe oslanja na ofSor trzista, kao $to su London ili Singapur, radi
razvijanja finansijske klijentele za juan. Pored toga, kineska centralna banka je
dogovorila brojne valutne svop aranzmane. To je, prakticno, omogucilo stranim
centralnim bankama direktne kreditne linije u juanima.

Kina bi trebalo da omoguci slobodniji pristup stranih investitora svom
finansijskom trzistu (Sto znaci i potpunu slobodu investiranja, ali i povlacenja
kapitala) Sto, s druge strane, moZe da dovede do opasnog prekomernog zaduzivanja
mnogih preduzeéa. Da bi strani investitori bili sigurni u svoju investiciju, Kina
mora da popravi finansijsku superviziju, ojaca korporativno upravljanje i nastavi
strukturne reforme. U sustini, postoji tenzija izmedu finansijske liberalizacije u
Kini i kineskog modela rasta koji se dobrim delom oslanja na drzavne kompanije
koje koriste subvencionisane kredite.

Za sada je malo verovatno da ¢e juan zauzeti mesto dolara. Ono §to se €ini
izvesnim je da ¢e se udeo kineske valute u medunarodnim finansijskim tokovima
srednjoro¢no i dugorocno povecavati, Sto ¢e dovesti do znaCajnog smanjenja
internacionalne uloge americke valute. Globalni finansijski sistem se, svakako,
sve viSe krece ka multi-valutnom sistemu u kojem ¢e dolar, juan i evro biti tri
vodece valute.

* Rad je deo projekta: Srbija u procesima evropskih integracija: globalni kontekst, institucije i identitet, koji pod brojem 179014
finansira Ministarstvo prosvete i nauke Republike Srbije.
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Kljuéne reci: juan, valutna internacionalizacija, globalno finansijsko
trziste, dolar, Kina.

Abstract

For years now, China is promoting the internationalization of its national
currency with partial success. Chinese approach, among other things, is based on
encouraging domestic and foreign companies to use the yuan for trade invoicing
(hoping that the use of the yuan in financial transactions will follow inherently).
In addition, China has been increasingly relying on offshore markets, such as
London and Singapore, to develop financial clientele for the yuan. Besides, the
Chinese central bank has negotiated many currency swap arrangements. Those
operations, in fact, enabled direct approach of the foreign central banks to credit
lines in RMB.

China should allow freer access of foreign investors to its financial
market (which means complete freedom of investment as well as the withdrawal
of capital). However, it could lead to dangerous over-indebtedness of many
companies. In order to convince foreign investors that their investments are safe,
China has to fix the financial supervision, strengthen corporate governance and
proceed with structural reforms. Basically, there is a tension between financial
liberalization in China and Chinese growth model, which largely relies on state-
owned companies, using subsidized loans.

For the time being, it is unlikely that the yuan will take place of the US
dollar. What seems certain, the share of the Chinese currency in international
financial flows is going to increase in the medium and long term. That is going to
result in a significant reduction of the international vole of the US currency. The
global financial system is certainly moving towards more multi-currency system in
which the dollar, the yuan and the euro will be three major currencies.

Key words: yuan, currency internationalization, global financial markets,

dollar, China.

JEL Classification: E52, F21, F43
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Medunarodni monetarni
fond (MMF) (International Monetary
Fund — IMF) je oktobra 2016. godine
zvani¢no dodao juan (koji sluzbeno
nosi naziv renminbi, sa oznakom
RMB) korpi valuta (zajedno sa
dolarom, evrom, funtom i jenom) koje
sacinjavaju Specijalna prava vucenja
(SPV) (Special Drawing Rights
— SDR), rezervnu aktivu u kojoj
MMF denominira svoje zajmove
vladama. Centralna banka (CB) Kine
je okarakterisala ovaj potez kao
afirmaciju ekonomskog uspeha Kine,
kao i reformi na otvaranju finansijskog
sektora zemlje (uz podgrejavanje nade
da ¢e juan uskoro postati globalna
valuta).

Ipak, SPV je malo viSe nego
racunovdstvena jedinica u kojoj MMF
izratunava svoje transakcije. SPV
se ne koristi od strane uvoznika ili
izvoznika da fakturi$u svojurobu, nitiu
privatnim finansijskim transakcijama.
Dakle, znacaj Specijalnih prava
vucenja je simbolicki, ali i simboli
su znaCajni, posebno za kreatore
ekonomske politike u Kini koji su
poslednjih osam godina ulozili snazne
napore da internacionalizuju renminbi
promovisué¢i njegovo koris¢enje kao
jedinicu obracuna, sredstvo placanja,
aktivu u kojoj se cuva vrednost
banaka, vlada, kompanija.!

Pre toga, u januaru 2016. go-
dine odigrala se istorijska reforma po
pitanju kvota u MMF-u, koja je dove-
la do toga da su Cetiri zemlje u razvoju
(Kina, Indija, Brazil i Rusija) dospele
medu deset najvecih ¢lanica MMF-a.
Kineska kvota najvise je povecana, sa

1Eichengreen, Barry. The Renminbi Goes Global. The
Meaning of China’s Money. https://www.foreignaf-
fairs.com/reviews/review-essay/2017-02-13/renmin-
bi-goes-global.

4% na 6,14%, $to je tu zemlju ucinilo

tre¢im najve¢im akcionarom u MMF-
2

u.

1. KORACI KA INTERNACIONA-
LIZACIJI JUANA

Kineski pristup, kada je u
pitanju internacionalizacija juana,
bazira se na ohrabrivanju domacih i
stranih kompanija da koriste juan pri
trgovinskim fakturisanjima, nadajuci
se da ¢e koris¢enje RMB u finansijskim
transakcijama uslediti samo po sebi
(polazi se od toga da su trgovinski
ugovori manje rizi¢ini, jer robe sluze
kao kolaterali, a i SAD-e su imale
slicnu strategiju 1914. godine, kada
su pocele sa internacionalizacijom
dolara). Pored toga, Kina ce teziti da
se sve viSe oslanja na ofSor trzista,
kao $to su London ili Singapur, radi
razvijanja finansijske klijentele za
juan (ohrabrivanjem direktne trgovine
drugih valuta za juan). Kina je svoje
Cetiri velike banke ve¢ ovlastila da
budu oficijelne kliring banke. Dodatno,
kineska CB ispregovarala je valutne
svop aranzmane, $to je prakti¢no dalo
stranim centralnim bankama direktne
kreditne linije u juanima. To prakti¢no
zna¢i da centralna banka Engleske,
koja ima takav svop aranZman sa
kineskom CB, postaje i ,lender of
last resort za juan. Jo§ je nejasno
da li ¢e ovakva strategija generasiti
znacajan rast medunarodnog biznisa u
juanima. Ono §to je jasno je: ako Zelite
da budete konkurentni na globalnoj
finansijskoj pozornici onda morate
dozvoliti stranim pravnim licima da
slobodno investiraju u Kinu. Da bi oni
bili sigurni u svoju investiciju, Kina

2http://www.imf.org/external/pubs/ft/survey/so/2016/
POLO012716B.htm.
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mora da popravi finansijsku superviziju,
ojaca korporativno upravljanje i nastavi
strukturne reforme.

Kineske  vlasti,  svakako,
ohrabruje podatak da je od pocetka
pilot programa za ,,cross-border trade
settlements™ u juanima u Aziji 2009.
godine, udeo trgovine fakturisane u
juanima porastao sa 3,2% na 25%
i trebalo bi, u skladu s procenom
Financial Times-a, uskoro da dostigne
46% (ofSor kliring centri nalaze su
Hong Kongu, Singaporu, Tajvanu,
Londonu i Frankfurtu).3

Tokom protekle skoro dve
godine, internacionalizacija juana usla
je u novu fazu. Naime, nize kamatne
stope u Kini, u kombinaciji sa sporijim
ekonomskim rastom i ocekivanom
depresijacijom valute srednjorocno,
doveli su do toga da Sirenje unutrasnjeg
trzista RMB obveznica drasticno
opadne. To se desava uprkos otvaranju
kineskog kapitalnog racuna, povecane
povezanosti izmedu ,,mainland* i ofSor
trziSta, te dodavanja juana u MMF-
ovu korpu valuta (SPV). Inace, ,,0fSor
renminbi* blago je ojacao na pocetku
2017. godine, nakon S$to je Federal
Reserve System (Fed) povecao kamatne
stope. To je u potpunoj suprotnosti sa
pocetkom 2016. godine kada je trziste
bilo zabrinuto zbog pada juana.*

Slede¢i vazan korak je da
se valuti dozvoli da pronade svoju
ravnotezu ukoliko Zeli da postane jedna
od vodecih valuta na svetu. Potrebno
je da juan slabi protiv jakog dolara,
ali 1 jaca protiv slabog dolara, $to nije
bio slucaj u 2016. godini. Veci stepen
fleksibilnosti moze pomoci valuti da

3The Future of the Renminbi Report, Financial Times, Lon-
don, 30 November 2015.

40ffshore renminbi makes a firm start to 2017. https:/www.
ft.com/content/dc657fa2-ade5-3b9¢-923d-¢0040781d454.

brze nade ravnotezu.’

Kina je odlucila da se prosiri
broj valuta u zvani¢noj korpi na osnovu
koje se meri vrednost juana u drugom
pokusaju da se smanji intenzivni fokus
na kurs dolara. Donekle je ironi¢no da
se zemlja koja je izmislila papirni novac
viSe od pola milenijuma pre nego Sto
se pojavio na zapadu, pretezno oslanja
na americki dolar (simbol zapadnog
kapitalizma) i to kako za fakturisanje
izvoza i uvoza, tako i za ¢uvanje svoje
aktive. Takva politika stvara velike
troskove. Preterane devizne rezerve
u dolarima preusmeravaju sredstava
iz produktivnih svrha i ostavljaju
bogatstvo nacije da u velikoj meri zavisi
od ekonomske politike SAD. Kineske
firme imaju znacajne troskove i rizike
prilikom trgovanja u inostranstvu,
dok stediSe u zemlji imaju ograni¢ene
moguénosti za investiranje.

Jasno je da ¢e inostrani holderi
prihvatiti juan samo ako ga mogu
slobodno kupovati i prodavati, a to
znaci da bi oni mogli da se angazuju
u finansijskim transakcijama u Kini
gde ima najviSe finansijskih aktiva u
juanima. To implicira da se restrikcije
na ,,cross-border* transakcije sa Kinom
moraju ukinuti, $to bi bi znacilo da
vise kapitala moze da ide ka Kini, ali
i iz te zemlje. Posledica bi bila veca
volatilnost, a za to su potrebne dodatne
finansijske reforme (bolja bankarska
supervizija, regulativni rezimi da se
sprece banke da mnogo pozajmljuju i
postanu prekomerno izloZene, te da se
onemoguce korporacije da se mnogo
zaduzuju u stranim valutama). Pored
toga, Kina bi morala da liberalizuje

5 RMB trade slowdown prompts treasury sophistication.
By Kimberley Long. Published on: Thursday, February
9, 2017.  http://www.euromoney.com/Article/3660666/

RMB-trade-slowdown-prompts-treasury-sophistication.html.

Finansije-Godina LXXIl-Broj 1-6/2017-str. 50-64

str. 53



Nikoli¢ : DA LI CE JUAN POSTATI VODECA SVETSKA VALUTA? (NOVI MONETARNI POREDAK

NA POMOLU?)

kamatne stope da bi eliminisala
vesStacke razlike izmedu ,onSor 1
,,ofSor” kamata, §to moze da ohrabri
odliv kapitala. Takode, CB Kine
trebalo bi da omogudi pristup stranih
investitora kineskom finansijskom
trziStu, Sto moze da dovede do
prekomernog zaduzivanja preduzeca
(i eventualno do finansijske krize,
sli¢noj onoj u Istocnoj Aziji 1997-98).
Problem predstavljaju i velika
drzavna preduzeca (SOE) koja imaju
ogromne koristi od subvencionisanihh
kredita. Na kraju, postoji tenzija
izmedu finansijske liberalizacije i
samog modela rasta u Kini. Peking se
oslanja na SOE da omogu¢i direktan
tok kredita ka teholoski naprednim
industrijama i kompanijama, a
prestanak toga mogao bi da dovede do
ozbiljnog usporavanja ekonomskog
rasta i pada zaposlenosti. Cini se da
su vecinski privatne banke u Kini, te
oslanjanje na berze za finansiranje
investicija jo§ uvek daleka buduénost.
Za sada, velika volatilnost na
finansijskim trziStima ¢ini nervoznim
inostrane holdere aktiva u juanima.

2. PROBLEM KAPITALNE
KONTROLE I ODLIVA
KAPITALA

Osnovno  ograniCenje  za

internacionalizaciju juana predstavlja
kontrola kapitala. Kina je zapocela
proces liberalizacije kapitalnog racuna
1996. godine, a preostala je uglavnom

kontrola  kretanja  kratkoroCnog
kapitala. Za potpunu konvertibilnost
potrebna je makroekonomska
stabilnost, smanjivanje finansijskog
leveridza,  fleksibilnija  struktura

kamatnih ~ stopa, = minimiziranje
intervencija na deviznom trzistu. Zbog
jos uvek visokih rizika, kineska vlada
¢e imati postepeni pristup u pogledu
liberalizacije kapitalnog racuna.®

lako formalno posvecena
ukidanju kapitalnih restrikcija, krajem
2016. godine Kina je preuzela dve
mere u suprotnom pravcu (koje polako
napusta u prvoj polovini 2017. godine
sa stabilizacijom RMB). Bile su
uvedene nove restrikcije na SDI svojih
kompanija, kao i obavezna saglasnost
za druge cross-border transakcije
za kineska pravna lica. Kineski
regulatori pojacali su pravila oko ofSor
poslovanja sa RMB, zahtevajuéi,
od januara 2017. godine, da je u
Sangaju za svakih 100 RMB uzetih
u inostranstvu potreban jednak priliv
(raniji uslov je bio priliv 100 RMB
za svakih 160 RMB ,offshored®).
Jo§ je strozije bilo u Pekingu. Ovaj
potez moze se posmatrati kao pokusaj
da se stabilizuje valuta, bez guSenja
planova za dalju internacionalizaciju.
Svakako, najnizi ekonomski rast u
poslednjih dve i po decenije davao
je investitorima osnov da vrse
pritisak na juan, podsticué¢i odliv
kapitala. Pored toga, pojavila se i
zabrinutost da bi visoke sume RMB
u inostranstvu mogle biti vracene u
zemlju, uz posledi¢ne spekulacije sa
valutom. Sve ovo je bio posledica
slabosti juana krajem 2016. godine,
Sto je stvaralo pritisak na kinesku CB
da podigne kamatne stope i povuce
likvidnost da bi podrzala juan. Dakle,
dat je prioritet domac¢im ciljevima,
6Yongding, Yu (2014). Reviving China’s Rebalancing. Feb.
7,2014. http://www.project-syndicate.org/commentary/
yu-yongding-says-that-ending-the-country-s-chronic-exter-

nal-surpluses-should-begin-with-a-shift-to-a-floating-ex-
change-rate-regime#HGyl84wuVurWv7kg.99.
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a to su rast BDP-a i zaposlenosti, na
ustrb internacionalizacije juana.

Usledila je energi¢na akcija
CB Kine. Naime, kako je juan
slabio usled odliva kapitala koji je
bio ubrzan krajem prosle godine,
vlada je pojacala kontrolu kapitala,
§to je pojedincima i kompanijama
otezalo povlacenje deviza iz Kine.
Te mere bile su, pre svega, usmerene
protiv spekulativnih odliva kapitala i
pomogle su stabilizaciju RMB, ali su
takode ometale legitimni odliv deviza
iz Kine (istovremeno je podstican
priliv  kapitala otvaranjem trzista
obveznica stranim investitorima).
Nefinansijske direktne investicije iz
Kine pale su za cak 48,8% u prvom
kvartalu 2017. godine u odnosu
na prethodnu godinu. Usled prvih
znakova popustanja restriktivnih mera
kapitalne  kontrole uspostavljenih
2016. godine, finansijska trzista sada
percipiraju da je pritisak na juan
popustio. Posle stabilizovanja RMB
Kina je obnovila proces liberalizacije
svog kapitalnog racuna, istina
oprezno.’

Prema podacima Instituta za
medunarodne finansije (Institute of
International Finance), odliv kapitala
iz Kine iznosio je u 2016. godini re-
kordnih 725 milijardi dolara (neto),
pre svega ka SAD-u, Australiji i Bri-
taniji. To je uzrokavalo pad deviznih
rezervi tokom iste godine za 320 mili-
jardi dolara i depresijaciju RMB za
6,5% u odnosu na dolar, inace najveci
godisnji pad kineske valute. ® Inace,

7Yao, Kevin (2017). China capital outflows stabilized
in first-quarter as capital controls bite. Reuters, Apr 20,
2017. http://www.reuters.com/article/us-china-econo-

tokom 2015. godine devizne rezerve,
koje su na maksimumu bile juna 2014.
godine, sa 3.993 milijjardi dolara
smanjene su za 513 milijardi dolara.’

Odliv  kapitala naglo je
usporio u prvom kvartalu 2017.
godine, dok su prekograni¢ni tokovi
postali izbalansiraniji. To je doprinelo
stabilizaciji kursa juana tokom 2017.
godine uz blagi rast deviznih rezervi
Kine na preko famoznih 3 triliona
dolara (na kraju marta 2017. godine:
3009 milijardi dolara). Ocekivanja za
dalju depresijaciju RMB su znatno
oslabljena. Neto prodaja deviza od
strane kineskih banaka pala je na 41
milijardu dolara u prvom kvartalu
2017. godine (u poredenju sa 1.258
milijardi dolara u istom tromesecju
lane), dok je neto devizna prodaja
CB Kine u martu 2017. godine bila
najniza u poslednjih deset meseci
(samo 8 milijardi dolara).

U svakom slucaju, ¢ini se
da internacionalizacija RMB ulazi
u fazu sa asimetricnim razvojem.
Konkretno, regulatori ¢e nastaviti da
otvaraju trzista kapitala u zemlji radi
privlacenjakapitala, ali ¢e istovremeno
pojacati napore za spreavanje odliva
kapitala iz zemlje, Sto ¢e usporiti
internacionalizaciju.

3. NASTAVAK EKSPANZIVNE
MONETARNE POLITIKE

Nivo likvidnosti (novcana
masa, tanije M2) u Kini nastavice
da raste dvostruko brze od BDP-a
i tokom 2017. godine. To, opet,
ukazuje da ¢e se povecavati stepen

my-idUSKBN17M086.
8http://www.zerohedge.com/news/2017-02-02/china-suf-f

9http://marketrealist.com/2016/01/chinas-foreign-re-
serves-fell-108-billion-december.

ers-largest-capital-outflow-record-2016-and-its-about-get-w
bouB.
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,high-leverage“-a i tokom 2017.
godine. Indirektni efekti, kroz uticaj
na ubrzanje inflacije pocCetkom
2017. godine, te na povecanje realne
precenjenosti  juana, izvesni su.
Medutim, i pored toga, nece biti
odmerenijeg pristupa po pitanju
monetarne politike u 2017. godini jer
bi tako neSto ugrozilo rast. Naime,
bez snaznih investicija, kanalisanih
dobrim delom preko kreditiranja
velikih drzavnih preduzaca, ekonomija
bi bila prizemljena, odnosno snazno
bi usporila rast. Problem se sastoji u
tome Sto potro$nja ne moze da raste
dovoljno da bi nadomestila potreban
doprinos rastu BDP-a jer su investicije
(i neto izvoz) jos uvek njegov veliki
generator.

Oficijelni cilj je rast M2 od
12% u 2017. godini §to je neznatno
viSe uodnosuna 11,3% u2016. godini.
Zajedno sa porastom likvidnosti raste
kreditiranje, Cije je povecanje u 2016.
godini iznosilo 13% $to je duplo brze
od rasta BDP-a Kine iste godine.
Ipak, Kina ima veliku prednost jer su
ogromni krediti prakti¢no pokriveni
depozitima stanovni§tva u bankama
(depoziti/BDP=200%). Pored toga,
krediti domacinstvima nemaju visok
leverizd.

Indikativno je da je u periodu
2007-2015. godina Kina kreirala ¢ak
2/3 rasta ukupne ponude novca u svetu
i to u vreme monetarne ekspanzije
Fed-a, Evropske centralne banke
(European Central Bank — ECB) itd.
Trenutno, Kina ima tek neSto manje
novca u cirkulaciji od evrozone i
SAD-a zajedno, §to je vec¢i problem
od dugova kompanija (posebno
drzavnih preduzeca), jer moze da

izazove hiperinflaciju u narednih 5 do
10 godina. Dakle, Kina dobrim delom
generiSe ekonomski rast kroz snazno
kreditiranje preduzeca.

Vlada ¢e fazno poostravati
kontrolu nad tokovima likvidnosti kao
Sto su sadasnje operacije na otvorenom
trziStu (cilj je racionisanje kredita
nekim sektorima, tj. kanalisanje
finansiranja drugim sektorima kako bi
se osigurao rast). Posredan negativan
efekat na stabilnost RMB-a igra i
rast ukupne zaduzenosti u kineskoj
ekonomiji, koja je porasla na 277%
BDP-a krajem 2016. godine, sa
254% 2015. godine, uz sve veci udeo
novoodobrenih kredita koji se koriste
za placanje troskova servisiranja duga.

Inace, potrosacke cene u
Kini u aprilu 2017. godine bile su u
porastu na medugodiSnjem nivou za
1,2%, $to je usporavanje u odnosu
na sam pocetak godine. Industrijska
proizvodnja porasla je za 6,5% u
aprilu 2017. godine u odnosu na isti
mesec prethodne godine, dok su
investicije (u fiksne fondove) rasle po
medugodisnjoj stopi od 8,9% u aprilu
2017. godine'®

4. TENDENCIJE RENMINBIJA

Glavni problem za Kinu pred-
stavlja bojazan da bi konvertibilna
valuta brzo jacala i tako ucinila dobar
deo izvoza cenovno nekonkurentnim,
dok bi se uvoz dramaticno povecao
(slicno se desilo Japanu 70-ih i 80-ih
godina), a ve¢ sada je rast plata u Kini
brzi nego rast produktivnosti. Jasno je

da nominalna apresijacija juana nije
10http://data.stats.gov.cn/english/easyquery.htm?cn=A01.
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opcija, jer je kineska valuta ve¢ pre-
cenjena. Dakle, dodatni porast realne
vrednosti  kineske monete pogodio
bi njene izvoznike i prisilio bi ih da
proizvodnju alociraju u jeftinija mes-
ta.

Inace, od 1997. godine do
sredine 2005. godine vrednost juana
bila je fiksirana (8,28 juana za dolar),
da bi potom bio uveden upravljano
fluktuiraju¢i kurs i do jula 2008.
(kada je usled krize opet fiksiran)
juan je snazno ojacao, na 6,83 juana
za dolar. Od juna 2010. godine vracen
je fleksibilni rezim i kineska valuta
postupno je apresirala prema dolaru.
Medutim, suprotan trend kreée od
prethodne godine. Posle iznenadne
depresijaciju od blizu 3% tokom
avgusta 2015. godine, juan je ponovo
blago slabio (grafikon 1).

Posle rekordno niske
vrednosti prema dolaru u poslednjih
devet godina od skoro 7 juana za
americku valutu (tacnije 6,96 RMB
za dolar) 29. decembra 2016. godine,
kineska moneta jaca tokom prve
polovine 2017. godine, da bi se 9. juna
2017. godine placalo 6,80 RMB za
dolar (grafikon 1).!" Naime, centralna
banka Kine upravljala je svojom
baznom kamatom (koja se koristi i
za upravljanje kursom valute) vise
nego §to se ocekivalo. Pored toga, i
intervencije na deviznom trzistu od
strane centralne banke Kine, radi
spreCavanja negativnih sentimenata,
poput Sirenja panike, bile su podsticaj
za RMB. Naime, na kratak rok, kada
centralna banka Kine interveniSe na
deviznom trziStu, ona dominantno
odreduje kurs. MoZemo ocekivati da

11http://www.xe.com/currencyconverter/convert/?-
From=USD&To=CNY.

¢e investitori postati jo§ spremniji da
prodaju dolar, gurajuéi juan na nivo
visi od trenutnog.

Dakle, iako je Kina poslednjih
meseci u velikoj meri redukovala
kontrolu kapitala, centralna banka
Kine jos uvek svojim intervencijama
drzi juan jakim da bi preduhitrila
obnavljanje pritisaka na valutu.
Ona Zeli da osigura da se ne ponove
snazniji kratkoroc¢ni odlivi kapitala.
Odrzavanje stabilnog juana dobar je
nacin da se to postigne. '?

Prema Trading Economics
globalnim makro modelima i
ocekivanjima analitiCara, procenjuje
se da ¢e se juanom trgovati na 7.14
za dolar u prvom tromesecju 2018.
godine, te 7,9 prose¢no 2020. godine."

Agencije, kao npr. Macquarie
Capital Ltd, sada ocekujunepromenjen
kurs RMB/dolar tokom 2017. godine.
Ovim ocekivanjima doprinose bolji
ekonomski pokazatelji od ocekivanih
(privreda raste najbrzim tempom od
sredine 2015. godine), iako je Fed
podigao kamatne stope.

Dobar scenarijo za Kinu
podrazumevao bi da ona uspe da
stabilizuje rast bez ubrizgavanja
velikih podsticaja, smanji finansijske
rizike od ,,deleverage-a, te uspesno
upravlja velikim zaostalim dugom
drzavnih  preduze¢a.  Negativni
scenario podrazumevao bi jednokratne
devalvacije juana.'

12China Is Using the Yuan to Combat Risk of a Market
Meltdown. Bloomberg News, May 18, 2017. https:/www.
bloomberg.com/news/articles/2017-05-18/china-s-using-
the-yuan-to-combat-risk-of-a-wider-market-meltdown.
13http://www.tradingeconomics.com/china/currency/fore-
cast.

14Chinese Yuan Forecast: RBS Project 7.2 For USD/CNY
By End-2017. Jan 6, 2017. Rakesh Upadhyay. http:/www.ex-

changerates.org.uk/news/17125/usd-cny-2017-forecast-rbs.
html.
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Grafikon 1: Kurs juana prema dolaru od pocetka 1980-ih

do juna 2017. godine

1988 1995

2002 2009 018

Izvor: www.tradingeconomics.com
OTC INTERBANK https://tradingeconomics.com/china/currency/forecast

5. DA LI JE JUAN PRECENJEN
ILI POTCENJEN?

lako je predsednik SAD-a
Donald Tramp optuzivao Kinu za
namernu devalvaciju juana kako bi
povecala svoju izvoznu konkurent-
nost, istina je sasvim suprotna. [ pored
snaznog silaznog pritiska na juan,
Kina nastoji da odrzi kurs RMB/dolar
relativno stabilnim. Taj napor rezulti-
rao je padom deviznih rezervi od vise
od trilion dolara u poslednje nesto vise
od dve godine.

Izvesno je da kineske vlasti
upravljaju vrednos$¢u juana. Prirodni
pravac za juan, ukoliko bi bilo
dozvoljeno da slobodno pluta, bio bi
da njegova vrednost bude znacajno
niza u odnosu na americki dolar nego

Sto je danas. Nagli pad juana mogao
bi da poremeti trziSta veoma brzo.
Do dva triliona dolara vrednosti
kineske valute pretvoreno je u dolar
i preselilo se izvan Kine u poslednjih
nekoliko godina (Sto je posledica i
kvantitativnog popustanja kineske
centralne banke). Usporavanje izvoza
irast troSkova radne snage prisiljavaju
kineske proizvodace da se okrenu
automatizaciji Sto, opet, negativno
utice na zaposlenost. Kineska vlada
deluje subvencijama, pre svega za
drzavna preduzeca. NeZeljeni efekat
tog procesa je da novac nema puno
gde da ode, jer Kinezi imaju prili¢éno
ozbiljna ograni¢enja na koli¢inu
novca koju pojedinci mogu da iznesu
iz zemlje tokom godine. To, opet,
zna¢i da mnogo novca u Kini trazi
,udomljenje. Rezultati su predvidivi:
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nastanak mehura. Ove neravnoteze
ne mogu da se nastave u nedogled.
Kineska centralna banka bice
prisiljena da u slu¢aju pada vrednosti
juana iskoristi svoje devizne rezerve u
dolarima ili da podigne kamatne stope
na ve¢ nestabilnom trziStu. Dakle,
manipulacija ¢e biti mnogo teza nego
§to je to bilo u proslosti.'

Prakticno da nema spora
medu ekonomistima da je juan sada
precenjen i da ga kineska centralna
banka brani intervencijama na
deviznom trzi§tu (Dollar, 2017).'¢
Ovo je bilo posebno vidljivo na
pocetku 2017. godine. Naime, dok je
renminbi znacajno depresirao nakon
2014. godine (od 6,2 juana za dolar
na kraju 2014. godine na 6,96 krajem
2016. godine), u prvoj polovini 2017.
godine vrednost RMB je posle blagog
rasta, povezanog sa internvencijama
na deviznom trziStu od strane
centralne banke Kine, stabilizovana
(na 6,8 juana za dolar).

Ipak, nijedna zemlja nema
punu kontrolu nad kursom svoje
valute. Od tehnoloskog razvoja do
geopolitickog rivalstva s glavnim
trgovinskim partnerima, uzroci pada
juana 2015-2016. godine i, samim
tim, faktori koji uticu na kinesku
politiku deviznog kursa, razliciti su
i kompleksni. Faktor koji utie na
devizne kurseve jeste brzo menjanje
globalnih lanaca snabdevanja.

Naime, evolucija obrazaca potrosnje,

15Mauldin, John (2017). Chinese Currency Manipula-
tion Could Become A Global Problem in 2017. https://
www.forbes.com/sites/johnmauldin/2017/01/12/chi-
nese-currency-manipulation-could-become-a-global-prob-
lem-in-2017/2/#4efead6d63ed.

16 Dollar, David (2017). China’s Changing Role in the
Global Economy. Paulson Institute, April 10, 2017 https:/
www.youtube.com/watch?v=VAOaCwRP9mo.

regulatorni  rezimi i digitalne
tehnologije u poslednje  vreme
ohrabrili su domacu proizvodnju.
Tako, na primer, u SAD-u proizvodnja
je dobila podsticaj od tehnologija
kao $to su robotika ili 3D Stampa,
Sto je podrzalo ekonomski oporavak,
bez povecanja uvoza iz Azije. U
meduvremenu, Kina se ve¢ krece iz
modela rasta zasnovanog na izvozu
ka modelu baziranom na visokoj
domacoj potrosnji, s ¢ime je povezan i
relativno jak renminbi. Suficit tekuceg
racuna platnog bilansa Kine pao je na
samo 2,1% BDP-a u 2016. godini, a
projekcije MMF-a ukazuju na njegovo
dalje smanjenje.

Medutim, viSe treba obratiti
paznju na finansijski racun platnog
bilansa. Naime, prema MMF-u,
do 2021. godine neto investiciona
pozicija SAD-a ¢e se pogorsati,
te ¢e neto obaveze porasti sa 41%
BDP-a na 63% BDP-a, dok ¢e neto
investiciona pozicija Kine ostati
prakticno nepromenjena (to znaci
da ¢e druge zemlje, poput Nemacke
i Japana, verovatno finansirati sve
ve¢i deficit SAD-a, na Sta ukazuje
i Sirenje razlika izmedu kamatnih
stopa). Najveéi izazov za Kinu
danas lezi u kapitalnom racunu.
Posto je renminbi poceo slabljenje u
2015. godini, podsticaj za smanjenje
stranih dugova i povecanje ulaganja
u inostranstvu, pre svega u imovinu,
intenziviran je. Ukupni spoljni dug
Kine (javni i privatni) veoma je nizak
po medunarodnim standardima i on je,
¢ak, pao sa 9,4% BDP-a (975 milijardi
dolara) na kraju 2014. godine na
6,4% BDP-a (701 milijarda dolara)
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na kraju 2016. godine. Ovaj trend
izgleda da se nastavlja, kako kineski
gradani nastavljaju da prosiruju svoje
portfelje imovine tako da se prilagode
njihovom novom nacinu zivota (koji
npr. podrazumeva stan u Vankuveru,
za decu). Eventualno slabljenje
renminbija bi samo ucvrstilo ovaj
trend.

Sta je najbolja opcija Kine?
Slobodan (plivaju¢i) kurs moze se
iskljuc¢iti odmah. U medunarodnom
monetarnom rezimu, gde je dolar
vodeca valuta, takav pristup proizveo
bi previSe nestabilnosti. Medutim, i
sadasnjim rezimom upravljanog kursa
postaje tesko upravljati. S obzirom na
troskove nedavnih napora da se odrzi
neki privid stabilnosti deviznog kursa,
¢ini se da ni ekvivalent od tri triliona
dolara deviznih rezervi nije dovoljan
da se uspesno upravlja valutnim
kursevima. Kina, svakako, moze da
prosiri i produbi svoju medunarodnu
investicionu poziciju, u cilju podrske
stabilnosti valute. Na kraju 2015.
godine kineska bruto devizna sredstva
bila su relativno niska (57,2% BDP-a,
u poredenju sa oko 180% u Japanu i
u mnogim evropskim zemljama i oko
130% u SAD-u). U meduvremenu,
neto strana aktiva Kine iznosila je
svega 14,7% BDP-a, u poredenju sa
67,5% u Japanu i 48,3% u Nemackoj
(dok je neto strana aktiva SAD-a
negativna 1 iznosi 41% BDP-a).
Reforme u realnom i finansijskom
sektoru omogucile bi da nivo neto
strane aktive konstantno raste. Za
sada, medutim, najbolja opcija moze
biti da se kurs juana prema dolaru
podesi tako da postoji pojas od 5%, u

kome ¢e centralna banka intervenisati
blago, sto bi trebalo trziste da vrati na
realni paritet u duzem vremenskom
periodu."”

6. TRENUTNO
STATUS DOLARA

NEUPITAN

I pored velikih napora Kine
da internacionalizuje svoju valutu,
zahvaljuju¢i dubokom trzistu (Sto
zna¢i brzo dostupnu likvidnost, Sto
najvise zanima investitore) dolar je i
dalje sigurno utociste, kao $to je bio
i u periodu 2008-2009. godine, kao i
viSe od devet decenija pre toga. Dakle,
status dolara ostaje neupitan: u dolaru
se ¢uva 60% stranih deviznih rezervi,
u dolarima se obavlja 45% transakcija
u stranoj valuti i skoro sve transakcije
vezane za naftu. Na juan otpada tek
1% alociranih stranih deviznih rezervi
110% pla¢anja kada je u pitanju svetski
izvoz i uvoz (Sto je skok sa prakti¢no
0% pre deset godina), ali dobar deo
ovih transakcija ide sa Hong Kongom.
Od prometa na globalnim deviznim
trziStama samo 2% otpada na juan.

Pored toga, zavisnost od
dolara stvara strateski rizik za Kinu
u slucaju velikog odliva kapitala. Za
Kineze su indikativna iskustva Rusije.
Naime, povezano sa ukrajinskom
krizom, uvedena je zabrana Rusima
da koriste kreditne kartice americkih
firmi poput Vise i Mastercard-a (tj.
onemogucene su ruske banke da
izdaju takve Kkartice). Jo§ opasnija
je bila pretnja SAD-a da ¢e izbaciti
Rusiju iz SWIFT-a, elektronske

17 Sheng, Andrew & Geng, Xiao. Trumping the Renminbi.
Jan 27, 2017. https://www.project-syndicate.org/commen-
tary/china-renminbi-depreciation-trump-by-andrew-sheng-
and-xiao-geng-2017-01.
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mreze koja poravnava ogromnu
ve¢inu  medugranicnih  finansijskh
transakcija, uglavnom u dolarima.
Upravo zbog toga je Kina i odlucila
da razvije alternativni medunarodni
sistem pla¢anja.'s

SWIFT Tracker analiza iz
decembra 2016. godine pokazala
je da je renminbi bio tek Sesta
najviSe koriS¢ena valuta za uplate
iz inostranstva. To je pad za RMB
koji je bio peti u istom mesecu 2015.
godine. Njegov udeo u medunarodnim
plac¢anjima opao je na 1,68%. Vrednost
placanja koja se vrse u kineskoj valuti
takode je pala tokom cele 2016. godine
za 29,5%. Najvazniji razlog lezi u
tome $to korporacije traze valutu koja
im nece praviti nepotreban rizik, a to
su stabilne valute (kako bi se smanjio
devizni rizik)."”

Uprkos svojim nedostacima,
slabost juana i1 njegova ogranicena
medunarodna upotreba bila je od
kljuénog znacaja za uspon Kine.
To je bio kljucni deo strategije da
se povecaju trgovina i investicije.
To je proizvelo fenomenalan rast,
iako po cenu finansijske represije,
prakticno osuduju¢i domacinstva da
Stede po vestacki niskim kamatama.
Zbog neefikasnog koris¢enja kapitala
i nagomilavanje ekonomskih
neravnoteza, ovaj model razvoja
postaje neodrziv i potrebno je da
se promeni. Autor Dolar (2017)

navodi da je za Kinu ohrabrujuci rast
18 Kina je blizu pokretanja sistema za obradu prekograni¢nog
placanja u juanima (CIPS). Iako je opisan kao platforma za
olaksavanje transakcija, njegove posledice mogu vremenom
biti dalekosezne. To ¢e omoguciti bankama i kompanijama
transfer novca Sirom sveta, nezavisno od dolara. Pretnja
isklju¢ivanja iz americkog finansijskog sistema pocece da
gubi svoju snagu.

19 The Future of the RMB: Special Focus. March 13, 2017.
http://www.euromoney.com/Article/3107796/The-future-

potrosnje, koja obezbeduje 4,5% rasta
BDP-a u 2016. godini i, verovatno, i
narednih godina. Privatne investicije
rasle su po stopi od 3% u 2016. godini
Sto je povezano sa usporavanjem TFP i
snaznim rastom korporativnog duga.?

Generalno posmatrano, Kina
jestatusquosilakojapodrzavatrenutnu
globalnu arhitekturu. Kina podrzava
Svetsku  trgovinsku  organizaciju
(World Trade Organization — WTO)
jer joj niske carine omogucavaju
izvoz industrijskih proizvoda (dok
sama Kina ima mnogo restrikcija na
uvoz). Kineska potrosnja je sa malo
uvoznog sadrzaja.

Izvesno je da Kina sprovodi
nekonvencionalnu reformu u cilju
unapredenja medunarodne upotrebe
juana bez omogucavanja slobodnih
tokova kapitala preko granice i gubitka
kontrole nad deviznim kursom i
kamatnim stopama. Peking pokusava
znatno da poveca upotrebu juana kao
sredstva razmene u medunarodnoj
trgovini, posebno u Aziji. Medutim,
uloga ove valute u medunarodnim
finansijama, kao cuvara ili utocista
vrednosti, i dalje je ograni¢ena. Brojni
institucionalni nedostaci ogranicavaju
medunarodnu upotrebu juana.’!

»Kineskiputsvile“mogaobida
igra vaznu ulogu u internacionalizaciji
juana, budu¢i da ¢e ekonomije u Cije
infastrukture bude ulagano morati
sve vise da koriste juan. S druge
strane, ¢injenica je da su zemlje koje

20 David Dollar (2017). China’s Changing Role in the Glob-
al Economy. Paulson Institute, April 10, 2017. https://www.
youtube.com/watch?v=VAOaCwRP9mo.

21 Subacchi, Paola & Watson, Anna. The People’s Mon-
ey: How China Is Building a Global Currency. January

12, 2017. https://www.timeshighereducation.com/books/
review-peoples-money-how-china-building-global-curren-

of-the-RMB-special-focus.html.

cy-paola-subacchi.
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najvisu pozajmljuju od Kine (Brazil,
Etiopija, Angola, Venecuela) van tog
puta. Naime, inicijativa ,,jedan pojas,
jedan put” ima za cilj da promovise
razvoj infrastrukture u 60 zemalja
Azije i okolnih regiona. Medutim,
ona takode ima implikacije na
internacionalizaciju juana. Povecava
se investiciona traznja koja proistice
iz realizacije putnih projekata.?

U svakom slucaju, znacaj
odredene valute u dobroj meri odreduje
i globalnu poziciju date drzave. Status
dolara kao vodece svetske valute,
koja tu poziciju suvereno drzi od
Drugog svetskog rata, podrzan je
i dubokim finansijskim trziStima i
poverenjem investitora. Ako to Zeli da
promeni, Kina ¢e morati da prestane
da interveniSe na deviznom trziStu i da
izgradi veliko i transparentno trziste
obveznica (snazna intervencija tokom
leta 2015. godine, kako bi se podrzale
cene akcija, na primer, ukazuje da je
Kina jos daleko od razvijanja zrelog
finansijskog sistema).

U prvoj polovini druge
decenije 21. veka Kina je izgradila
mrezu za trgovanje juanom Sirom
sveta, dok SAD nisu pokusavale to
da osujete. Medutim, do krupnih
nesuglasica doslo je 2014. godine kada
je Amerika pokusala, bezuspesno,
da ubedi svoje saveznike da ostanu
van Azijske banke za infrastrukturne
investicije  (Asian  Infrastructure

Investment Bank — AIIB).> Amerika
22 The “Belt and Road” Initiative and the London Mar-
ket — the Next Steps in Renminbi Internationalization. 17
January 2017. Project: International Economics Depart-
ment, Next Steps in Renminbi Internationalization. Paola
Subacchi, Matthew Oxenford. https://www.chathamhouse.
org/publication/belt-and-road-initiative-and-london-mar-
ket-next-steps-renminbi-internationalization?.

23 Na sastanku zemalja BRICS jula 2015. dogovoreno je
osnivanje zajednicke banke za razvoj, koja bi pospesila
medusobnu trgovinu i najviSe pogodovala internaciona-

je, u naporima da smanji, pre svega,
ekonomski uticaj Kine, oktobra 2015.
godine pokrenula Pacificki trgovinski
sporazum (Trans-Pacific Partnership
— TPP) koji iskljucuje Kinu, ali se
dolaskom predsednika Trampa na
vlast od toga unilateralno odustalo.

,,Ogromna privilegija“
(exorbitant privilege) koja pripada
izdavaocu dominantne valute ne bi
bila viSe samo americka. Naime,
zahvaljujuéi toj privilegiji kompanije
i trezor SAD-a decenijama se mogu
zaduzivati po nizim cenama. Tako,
na primer, prinosi na americke
desetogodisnje obveznice bili su oko
jedan procentni poen nizi u ranim
2000-im zahvaljujuéi statusu dolara.
U slucaju duznicke krize Fed moze
jednostavno odstampati vise dolara za
otplatu obaveza vlade.

Jasnojedajejuanjosdalekood
svetske rezervne valute jer to zahteva
punu konvertibilnost i kompletnu
liberalizaciju trzista kapitala, ali se put
ka tripolarnom monetarnom sistemu
nazire.”* Ono §to se Cini izvesnim
je da ¢e se udeo kineske valute u
medunarodnim finansijskim tokovima
srednjoro¢no i dugoro¢no povecavati,
Sto ¢e dovesti do znacajnog smanjenja
internacionalne  uloge  americke
valute. Globalni finansijski sistem
se, svakako, kre¢e ka multi-valutnom
sistemu u kojem c¢e dolar, juan i evro
biti tri vodece valute.

lizaciji juana (smanji¢e se troskovi razmene trgovinskih
ucesnika, procenjeni na 4% od obima transakcija). Ipak,
znacajan pomak udaljen je najmanje deceniju.

24 Eswar Prasad quoted by James Kynge in Pivotal
moment for the renminbi and China in The Future of the
Renminbi Report, Financial Times, November 30, 2015.
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New world currencies

Makeup of the IMF's Special Drawing Rights currecy basket,as set in 2010 and 2015.
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setin 2015 41.7%

Source: International Monetary Fund
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Sazetak

Kada su suoceni sa dugotrajnom krizom, ulagaci na finansijskim trzistima
tradicionalno se okrec¢u sigurnom utocistu za svoj novac. Zato ne cudi $to je gréka
kriza uslovila zahteve za politikom stroge finansijske discipline i velikih rezova u
javnoj potrosnji. Cela 2015. godina protekla je u pregovaranju i sporazumevanju
izmedu Grcke i kreditora (Evropske unije — EU, Medunarodnog monetarnog
fonda — MMF i Evropske centralne banke — ECB) o paketu reformi koji je uslov za
stupanje na snagu trogodi$njeg programa kreditiranja, a pregovori su nastavljeni
iu2016. godini. To je izazivalo, osim privrednih i finansijskih, i brojne politicke
i socijalne potrese. Gréka vlada pristala je na ustupke, suocena sa bankrotom i
moguénoséu izlaska iz monetarne unije. Dazbine vrtoglavo rastu, budzet se
prazni, a novi talas otpustanja i zatvaranja malog privatnog biznisa tek sledi. Novi
zajmovi Grckoj predstavljaju zatvoren krug ocekivanih transi pomoéi. Grcka
odvaja ogromne iznose samo za otplatu kamate kao troska medunarodnih zajmova.
EU pozajmljuje novac Grc¢koj, koja zatim vra¢a dug Evropskoj centralnoj banci,
dok ¢lanice evrozone pruzaju garancije zemljama koje nisu u monetarnoj uniji, i
to novcem iz Evropske centralne banke dobijenim od prodaje grckih obveznica.
Posmatrano sa finansijskog stanovista, bez temeljnog restrukturiranja duga Gréka
ne moze da ozdravi.

Kljuéne reci: ekonomska kriza, uticaj, promene, struktura, funkcionisanje,
reforme.
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Abstract

Faced with a long-term crisis, investors on the financial markets look for
safe haven for their money traditionally. The Greece crisis has caused demands for
a policy of strict financial discipline and big cuts in public spending. Throughout
2015, Greece and its creditors (EU, IMF, and European Central Bank) have been
negotiating and communicating on a package of reforms as a condition for the
entry into force three-year loan program. These reform measures have triggered
not only economic and financial turns but also numerous social and political
disturbances. The Greek government has agreed to make concessions, faced
with bankruptcy and the threat of exiting the monetary union. laxes have been
increasing rapidly, the budget is being emptied and a new wave of layoffs and the
closure of small private businesses is yet to come. New loans to Greece are closed
circuit. Greece is paying off huge sums just to repay interest on debt. EU lends
money to Greece, which afterwards pays back to European Central Bank, while
the Eurozone members provide guarantees for the non-Eurozone countries using
European Central Bank resources gained from the sale of Greek bonds.

Keywords: economic crisis, the impact of changes, structure, operation,
reform.

JEL Classification: F34
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1. UVOD

Sredinom 2016. godine, od
ukupno 240 milijardi evra pomoc¢i,
koje su joj do tada odobrene, Gr¢cka je
samo 10 odsto utroSila na neophodno
reformisanje ekonomije i zaStitu
najugrozenijih slojeva svoga drustva.
S druge strane, gotovo 50 milijardi
evra ulozeno je u posustali bankarski
sistem, a ostatak u otplatu dugo
nagomilovanih kamata. Pri tome,
treba imati u vidu da kriza u evro
zoni (19 zemalja monetarne unije)
dugo traje, a i dalje joj se ne vidi kraj.
Stoga, u cilju efikasnije stabilizacije
privrede, Evropska unija zahteva
od Grcke da usvoji niz reformskih
zakona (preko 40) ako Zeli da koristi
novi medunarodni zajam. Medutim,
za razliku od uvrezenog misljenja da
Nemacka i ostale razvijene privrede
evrozone “bacaju pare poreskih
obveznika” ucestvuju¢i u evropskim
paketima  pomo¢i  prezaduzenoj
Grckoj, brojne analize evropskih
finansijskih eksperata ukazuju da
su mnogi profitirali od gréke krize.
Na primer, procenjuje se da je
samo Nemacka jo§ tokom 2014,
godine zaradila oko 100 milijardi
evra zahvaljuju¢i dugotrajnoj i
Htempiranoj“  grckoj duznickoj
krizi.! S druge strane, od Grcke se
trazi da iznese ambiciozni predlog
budZzeta, kao i prihvatljivu strategiju
privatizacije i odrzivu reformu
penzionog sistema. Drasticne mere
Stednje u javnom sektoru izazivaju
brojne drustvene potrese, ali bez
kredita koji ¢e do 2018. godine pokriti
osnovne finansijske potrebe Grcke
nema drugog izlaza iz dugotrajne
finansijske i opsteobuhvatne krize.
Trazi se da se sprovede ozbiljno
restrukturiranje javne administracije,
da se sprovedu propisi u sferi

1 The Economist. London. February 19, 2015, pp. 6.

penzionog sistema i “slovo zakona”
za odlazak u redovnu i prevremenu
penziju.

Privatizacioni fond treba
da obezbedi 30 milijardi evra, ali ne
prodajom, ve¢ ustupanjem javnog
vlasniStva na viSegodisnje koriséenje.
Sa kreditorima je dogovoreno da se
reforme, ne samo privrede ve¢ i grékog
drustva, odvijaju u tri faze. S druge
strane, jo$ 2015. godine, pod velikim
uticajem finansijske krize, menja
se politicka scena u Grckoj. Naime,
otisli su viSegodisnji lideri najvecih
partija, oslabile su velike partije koje
su do tada vladale, a ojacale su nove
politicke snage.

Realnost u tzv. grckoj krizi je
da su nemacke i francuske banke lose
procenile rizike i odobravale kredite
zemlji za koju je bilo jasno da nece
mo¢i da ih vrati, zbog ¢ega i one treba
da snose odgovornost. Ako pojedine
drzave slede samo sopstvene interese
(npr. Nemacka, Francuska, Holandija
ili bilo koja druga), uz negodovanje
onih koje su u tesko¢ama, Evropska
unija nije u moguénosti da
pravovremeno 1 efikasno reaguje.
Evropskoj uniji (EU) je vazno da
pokaze jedinstvo i da se prikaze kao
unija mira, blagostanja i demokratije.

Evrogrupa je Gr¢koj,
konacno, krajem maja 2016. godine
deblokirala kredit od 10,3 milijardi
evra iz paketa finansijske pomodi.
Inace, grcki dug iznosi preko 330
milijardi evra Sto ¢ini vise od 189
odsto bruto domaceg proizvoda i
on je jednostavno neodrziv. Bez
odredenih ustupaka Grcka ne¢e moci
da ga servisira. Do kraja 2016. godine
Grcka je trebalo da plati preko deset
milijardi evra i tako vrati deo duga
zapadnim kreditorima. Uz smanjene
penzije, poreski organi pojacavaju
kontrolu kako bi naplatili milionska
dugovanja od velikih neplatisa.
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Ve¢ ranije, zbog povecanja PDV na
24%, kupovna mo¢ Grka znatno je
opala.? Turizam, kao jedna od vodecih
privrednih grana, ne donosi oc¢ekivani
prihod jer broj gostiju permanentno
opada. Uz to, migrantska kriza donosi
nepopravljivu Stetu grckom turizmu,
a posebno su pogodena ostrva uz
granicu sa Turskom. Medutim, ulazak u
realizaciju drugog paketa reformi, koje
nisu nista drugo nego dodatne mere
Stednje, smanjenje broja zaposlenih
u drzavnom sektoru i pritisak da se
Sto pre sprovede privatizacija, dovodi
Grcku u situaciju da uvodi nove mere
na ekonomskom i politickom planu.
Potom, dogadanja posle ,bregzita”
i priprema za izlazak iz ¢lanstva EU
dugogodisnjeg ¢lana, Velike Britanije,
mada nije bila u evrozoni, samo
¢e otezati situaciju na evropskom
finansijskom trzistu i dodatno povecati
negativne efekte finansijskih potresa.

S druge strane, najbitnije,
u takvoj situaciji, ¢e biti da se odrzi
poverenje na finansijskim trzi§tima
tokom perioda tranzicije. ,,U izvesnom
smislu, dakle, prica o evrozoni
je alegoricna: ona pokazuje kako
lideri koji se otude od birata mogu
da kreiraju sisteme koji ne sluze
njihovim gradanima. Pokazuje kako su
finansijski interesi ¢esto preovladavali
u razvoju ekonomske integracije i
kako razobrucena ideologija i interesne
grupe mogu da stvore ekonomske
strukture koje mozda idu na ruku vrlo
malom broju ljudi, ali ugrozavaju
ogromne mase gradana.”® Prema
preovladuju¢em misljenju, glavni krivci
za krizu u evrozoni su periferne zemlje
Evrope koje su vodile neodgovornu
fiskalnu politiku, previse trosile, a
malo radile i zaradivale. Stanovnici
ovih zemalja Ziveli su na racun drugih,

2 Potrosnja hrane i pi¢a je umnogome niZza, u
supermarketima se smanjuje obim prometa, te ni rasprodaje
ne spasavaju situaciju i mnogi Grci zatvaraju radnje.
3 Stiglic, J. (2016). Evro. Novi Sad: Akademska knjiga, str.19.

daleko iznad svojih mogucnosti, zbog
Cega je sada neophodno da vrate svoje
dugove. U tom cilju su im nametnute
strukturne reforme i fiskalne mere
Stednje. Medutim, ove mere ne samo da
nisu dale Zeljene rezultate ve¢ se kriza
i produbila, sto budi sumnju u tacnost
dijagnoze.*

2. KRIZA GRCKIH BANAKA

Veliki prenos privatnih
gubitaka izvrSen je na racune brojnih
poreskih obveznika u Evropi i SAD
paketima finansijske pomoc¢i koji
su odobreni bankama posle prve
finansijske krize iz 2008. godine.
Poslednji paket pomoc¢i za Grcku
poucan je primer spremnosti politike,
u ovom slucaju evropske, da uvecava
gubitke javnog sektora zbog koristi
zvani¢nika EU. Nesolventna grcka
drzava je jo§ 2012. godine od evropskih
poreskih obveznika pozajmila 41
milijardu evra (45 milijardi dolara ili
22 odsto prihoda gréke drzave) radi
dokapitalizacije nesolventnih grckih
komercijalnih banaka. Novi kredit i
stroge mere Stednje kojima je kredit
uslovljen bili su kamen oko vrata
ekonomije koja je ve¢ bila “u kandzama
neodrzivog duga” i sa njim povezane
deflacione spirale. Medutim, Grckoj
je obecano da ¢e novi paket trajno
stabilizovati banke u zemlji. Evropski
fond za finansijsku stabilnost (European
Financial Stability Facility — EFSF) je
jo§ 2013. godine prebacio novu transu
sredstava u svoju lokalnu filijalu, Greki
fond za finansijsku stabilnost (Hellenic
Financial Stability Fund — HFSF), koji
je u Cetiri ,,sistemske® banke upumpao
oko 40 milijardi evra, u zamenu za udeo
u vlasnistvu bez prava glasa. Nekoliko
meseci kasnije, u jesen 2013. godine,
organizovana je druga dokapitalizacija,
uz novu emisiju deonica. Medutim, da

4 Radonji¢, O. (2016). Kriza u evrozoni: najskuplji razvod na
svetu. Beograd: HERAedu, str.19-20.
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bi nove deonice bile privlacnije za
privatne investitore, ,trojka“ grckih
kreditora (Medunarodni monetarni
fond, Evropska centralna banka
i Evropska komisija) odobrila je
veliko snizenje od 80% u odnosu
na cenu koju je samo nekoliko
meseci ranije platio HFSF novcem
evropskih poreskih obveznika. Pri
tome, Sto je najvaznije, HFSF-u
nije bilo dozvoljeno da ucestvuje
u toj kupovini, ¢ime je vlasnicki
udeo poreskih obveznika drasticno
umanjen. Uz moguénost da ostvare
dobit na racun poreskih obveznika,
strani investicioni fondovi pozurili su
da iskoriste priliku. Znaju¢i koliko je
Citava transakcija sumnjiva, ,trojka“
je primorala gréku vladu da ¢lanovima
upravnog odbora HFSF-a garantuje
imunitet od kriviéne odgovornosti
zbog toga Sto nisu ucestvovali u
otkupu deonica nove emisije, usled
Cega je nastao gubitak u vrednosti
polovine finansijske injekcije od 41
milijarde evra. ,, Trojka“ je pokazano
interesovanje investicionih fondova
shvatila kao dokaz da je odobreni
paket pomoci ojac¢ao privatni sektor.
Medutim, izostajanje  dugorocnih
investicija pokazuje da je priliv
kapitala bio samo Spekulativan.
»Banke su postale raspolozene da
masivno ulazu u GIIPS (Greece, Italy,
Ireland, Portugal, and Spain—nap. aut.)
zahvaljuju¢i optimizmu (moralnom
hazardu) koji je u finansijskoj javnosti
izazvao evroprojekt 1 zahvaljujuci
divergentnim impulsima univerzalne
(one-size-fits-all) monetarne politike
ECB-a.*®

Ozbiljni  investitori  znali
su da su banke i dalje u ozbiljnim
problemima, uprkos velikoj injekciji iz
javnih fondova. Grcka velika depresija

5 Radonji¢, O. (2016). Kriza u evrozoni. Beograd:
HERAedu, str. 291.

dovela je do udela nenaplativih
kredita od 40 odsto. U februaru
2014. godine, nekoliko meseci posle
druge dokapitalizacije, kompanija za
upravljanje finansijskim sredstvima
Blekrok (Blackrock) izvestila je da ¢e
zbog skoka udela nenaplativih kredita
biti potrebna i treca dokapitalizacija.
Do juna2014. godine procurele su prve
procene MMF-a da ¢e za oporavak
kapitala banaka biti potrebno jo$
15 milijardi evra — znatno viSe nego
§to je preostalo od drugog paketa
finansijske pomo¢i. Zatim, pred kraj
2014. godine, kada je drugom paketu
pomo¢i uveliko ponestajalo vremena
i novca, a vlada se suocila sa jo§ 22
milijarde  nepokrivenih  kreditnih
obaveza koje su dospevale 2015.
godine, zvaniCnici ,.trojke* viSe nisu
imali nikakvih sumnji. Stoga, da bi se
odrzala iluzija da je grc¢ki ,,program
na dobrom putu, bio je neophodan jo$
jedan paket pomoci. Insistiranje na
tre¢em, obimnijem paketu, uglavnom
restriktivnin - mera, dvostruko je
problematicno.

Prvo, grcka vlada koja je
pokazala spremnost da saraduje sa
»rojkom* stavila je na kocku svoj
politicki kredibilitet obec¢anjem da
¢e drugi paket pomo¢i biti okoncan
2014. godine i da ¢e biti poslednji.
Nekoliko vlada u evrozoni moralo je
da pruzi iste garancije da bi obezbedile
saglasnost  svojih parlamenata.
Posledica toga bio je pad grcke vlade
i pobeda Sirize na izborima koji su
se odrzali u januaru 2015. godine, sa
mandatom da preispita logiku takvih
»paketa pomo¢i“. Smatralo se da
eventualna nova dokapitalizacija mora
izbe¢i zamke prve dve. Drugo, nove
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zajmove trebalo bi odobriti tek kada
bude izvesno da je grcki dug postao
odrziv, a sredstva iz javnih fondova
svakako ne bi trebalo ubacivati u
komercijalne banke, osim i dok se ne
ustanovi institucija posebne namene,
tzv. ,Jlo8a banka“ — koja ¢e reSavati
problem nenaplativih kredita. Prvi
znacajan potez nove vlade bila je treca
dokapitalizacija banaka u novembru
2015. godine. Poreski obveznici
su preko HFSF-a obezbedili jo§ 6
milijardi evra. Medutim, ni ovog puta
im nije bilo dozvoljeno da ucestvuju
u kupovini deonica koje su ponudene
privatnim  investitorima. Kona¢ni
rezultat bio je da je uprkos finansijskim
injekcijama od priblizno 47 milijardi
evra (41 milijarda 2013. godine i jos$
6 milijardi 2015. godine), vlasnicki
udeo poreskih obveznika pao sa
preko 65 odsto na manje od 26 odsto,
dok su investicioni fondovi i strani
investitori (na primer, John Paulson,
Brookfield, Fairfax, Wellington i
Highfields) stekli 73 odsto vlasni¢kog
udela u bankama za samo 5,1 milijadu
evra.® Mada su belezili gubitke od
2013. godine, prilika da preuzmu
kompletan bankarski sistem Grcke
za tako malo novca pokazala se kao
preveliko iskuSenje za investicione
fondove.” Bankarski sistem i dalje je
opterecen nenaplativim kreditima i
kontinuiranom recesijom.

Sa  poslednjim  krugom
dokapitalizacije porasla je i cena
odlucnosti ,trojke* da istraje u politici

6 Athanassiou, Phoebus (2015). Withardawal and expulsion
from the EU and EMU: Some reflections. ECB Legal Working
Paper, No. 10. Frankfurt: ECB. (http://www.ecb.int/pub/pdf/
scplps/ecblwp10.pdf.).

7 Petrovi¢, P. (2014). Medunarodne finansije u novoj
arhitekturi. Beograd: Institut za medunarodnu politiku i
privredu.

odobravanja kredita, kao da je sve u
najboljem redu. Poreski obveznici
nikada nisu dali viSe a dobili manje,
u korist tako malog broja Iljudi.
MMF smatra da ¢e biti neophodna
nova rekapitalizacija grckih banaka,
obezbedivanje pet milijardi evra od
privatizacije i formiranje rezervnog
fonda od 7,7 milijardi evra u drzavnim
fondovima. S druge strane, problemi
Dojce banke u 2016. godini, kao
i problemi grckih banaka, nece
uzdrmati evropski bankarski sistem,
a nece imati posledice ni po srpski
bankarski sistem.® Tvrdi se da do
ozbiljnijih poremecaja nece doci
jer vec¢ina banaka nema problema,
s obzirom da su ispunile i vise od
onoga Sto zahteva regulativa ,,Bazel
III”, kao 1 da banke viSe nec¢e morati
da spasavaju poreski obveznici.
Nazalost, deSavanja u evropskom
bankarskom sektoru bila su samo
uvod u jednu drugu vrstu krize — krizu
suverenog duga. Prva je bila Grcka,
koja je jo$ u decembru 2009. godine
objavila da njen javni dug iznosi 300
milijardi evra, Sto je bilo jednako
130% grckog BDP-a. Sledece godine,
u januaru, celnici EU objavljuju da
su grcki izvestaji bili laznii i da je
deficit budzeta bio ne 3,7 % BDP-a,
kako su Grei izvestili, ve¢ 12,7%. U
aprilu, evropski Celnici objavljuju da
je situacija u Grckoj izrazito losija
od ocekivane. Umesto predvidenih
12,7%, deficit budzeta Grcke iznosio

8 Narodna banka Srbije plasira devizne rezerve u skladu sa
nacelima sigurnosti i likvidnosti, a na osnovu smernica za
upravljanje deviznim rezervama NBS, a u skladu sa ovim
smernicama, u cilju upravljanja kreditnim rizikom, NBS je
odredila visoke kriterijume za investiranje deviznih rezervi u
banke, prema kojima je dozvoljeno plasiranje sredstava kod
banaka minimalnog kompozitnog kreditnog rejtinga AA. S
obzirom na to da Dojée banka ne ispunjava ove kriterijume,
devizne rezerve se ne plasiraju kod ove banke.
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je oko 15% BDP-a. Sredinom iste
godine, EU obelodanjuje da sli¢ne
probleme imaju i Spanija, Portugal,
Irska i Italija.°

3. NEOPHODNOST REFORMI

U  cilju  prevazilazenja
duboke, sveobuhvatne i dugoro¢ne
finansijske krize Grcka se obavezala
na sprovodenje niza  teSkih, ali
neizostavnih reformskih mera
iniciranih od Evropske unije i MMF-a,
kome, bez kamate, duguje oko 22
milijarde evra. Samo prihvatanjem
prioritetnih 1 neodloznih reformi
porasle su mogucnosti za odobravanje
novih paketa kreditiranja.’® Grcka
se saglasila sa ukidanjem poreskih
privilergija, poveéanjem poreza na
poljoprivrednike i ukidanje olaksica
na nabavku goriva za poljoprivredne
masine, na mnogo teze uslove za
odlazak u penziju, “otvaranje”
profesija, tacnije preciziranje
kriterijuma za zapoSljavanje u
odredenim profesijama, liberalizaciju
trziSta gasa do 2018. godine, na
fiskalne ciljeve koji  ukljucuju
primarni budzetski deficit od 0,25
odsto BDP-a, smanjenje penzija,
reformu  pravosudnog sistema i
usvajanje evropske regulative vezane
za spasavanje banaka sredstvima
akcionara.

Dakle, ovo je ¢itav niz novih
i teskih reformskih mera koje treba
sprovesti i koje treba da traju do kraja
2018. godine. Mere Stednje ¢e do tada
Grckudrzatiurecesijiuznezaposlenost
od 25 odsto. Uslovi koje postavljaju
poverioci vrlo su teSki. Smanjuju

9 Od tada se u medijima za zemlje ¢lanice evrozone na ivici
bankrotstva upotrebljava pezorativna skracenica PIIGS
(svinje).

10 Grcka je na vreme platila deo duga MMF-u sredinom
avgusta 2015. godine u iznosu od 186,3 miliona evra, a to je
dug samo po osnovu kamata.

se i dalje plate i penzije (za 6 odsto)
momentalnim izmenama u penzionom
i radnom zakonodavstvu, kao i
civilnom zakonodavstvu.* U pitanju
je tzv. meko regulisanje koje ostavlja
1izvesnu mogucénost za privredni rast.
Izmedu ostalog, bi¢e uvedena taksa
za emitovanje TV reklama, sproveden
tender za dobijanje TV licence, porast
takse za igre na sre¢u na 30 odsto,
smanjenje troSkova za odbranu za 100
miliona evra 2015. godine odnosno
za 400 miliona 2016. godine. Druga
faza ozbiljnih reformi obuhvata drugu
fazu penzionih reformi i progresivne
poreske mere. U svakom slucaju,
predvida se smanjenje plata i penzija
(posredno kroz povecéanje doprinosa
ili neposredno poskupljenjem
potrosacke korpe), uz veée poreze i
mnogo Vvise davanja nego ranije.t®
Dogovoreni  su  precizni
evropski uslovi za odlazak u penziju,
kazne za prevremeno penzionisanje
znatno su vece, uneto je i niz izmena
u radno zakonodavstvo. Precizirana je
struktura privatizacionog fonda koji
je zaduzen za stvaranje rezervi od 50
milijardi evra, u narednih 30 godina,
koji ¢e funkcionisati kao drzavna
organizacija. UCinjene su manje
izmene stopa poreza, poput onih na
meso. Za sada Evropska unija i dalje
odbija tzv. “SiSanje* grckih dugova
kod medunarodnih institucionalnih
poverilaca, uprkos procenama MMF-a
i americke Siti banke (City Bank), te
francuske banke Lazard (savetnika
Atine u pregovorima sa kreditorima),
da ¢e za ekonomski oporavak zemlje

11 Preko 60.000 drzavnih sluzbenika e oti¢i u penziju (§to
je od 2009. godine smanjenje od 340.000 zaposlenih).
12 Na primer, one ¢e za poljoprivrednike biti 20 posto u
2015. godini, a ve¢ 2017. godine 26 odsto, kako su
poverioci od pocetka pregovora zahtevali.
13 Ispostavilo se da u budZetu postoji ,,rupa“ od oko 700
miliona evra koju vlada nastoji da pokrije na razne nacine,
ili ¢e glavno popunjavanje biti iz smanjenja penzija kroz
povecanje osnovica osiguranja sa 4 na 6 odsto.
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biti neophodan otpis izmedu 1001 130
milijardi evra.'

Pocetkom poslednjeg kvartala
2015. godine, u trenutku kad su
primenjene neke od reformskih mera,
zvani¢na grcka statistika pokazivala
je da je nezaposlenost ponovo porasla
na 25,2 odsto, a da je zemlja po stopi
konkurentnosti na 81 mestu (Cak iza
Ruande i Bocvane) u svetu.!® Svetska
banka i MMF vrse nove pritiske na EU
da olaksa breme duga Gr¢koj i da joj
se daju povoljniji uslovi za otplatu, uz
mogucénost dodatnog otpisivanja dela
duga jer smatraju da je to u globalnom
ekonomskom interesu. Medutim,
i pored svih mera Stednje, grcki
javni dug se za samo ¢etiri meseca u
2016. godini uvecao za 7,5 milijardi
evra. Umesto 321 milijarde evra na
kraju 2015. godine, §to je bilo oko
180 odsto BDP-a, Grcka sredinom
2016. godine duguje 328,3 milijarde
evra. To je oko 188 odsto BDP-a, uz
evidentne izglede za dalje povecéanje.'®
Videli smo da mere fiskalne Stednje,
usled znacajnijeg pada u agregatnoj
traznji, pa samim tim i u nivou cena,
proizvodnje i zaposlenosti, proizvode
suprotne efekte od zeljenih. Dakle,
pitanje koje se postavlja jeste kako
da stanovniStvo kriznih ekonomija
tro§i manje kako bi viSe uStedelo i
kako bi placalo vise poreze u cilju
namirenja inostranog duga. Odgovor
je jednostavan — to je moguce jedino
ukoliko dohodak ostane nepromenjen
ili poraste.!’

14 Biggs Michael, Peter Hooper, Thomas Mayer, T. Slok
and M. Wall (2016). The Public Debt Challenge. Deutsche
Bank Global Market Research, January.

15 Global Competitivness Report (2015). Davos, str.13-14. U
zaklju¢ku se navodi da reformske mere premijera Aleksisa
Ciprasa ne podrzava ni narod ni politicke partije, te da Grci
strahuju da ¢e 2016. godina, sa ekonomskog aspekta, biti
gora od prethodne godine.

16 Eurostat, pristupljeno 28.9.2016.

17 Radonji¢, O. (2016). Kriza u evrozoni. Beograd:
HERAedu, str. 258-259.

4. REFORMSKE MERE

Nakon septembarskih izbora
2015. godine, premijer Grcke Cipras
opredelio se da ¢e beskompromisno
sprovoditi  strateske, takticke i
operativne reformske mere, koje je
Atini nametnula Evropska unija, te da
se obecanja koja su data poveriocima
moraju ispuniti. Medutim, mnoge
mere nailaze na otpor u politickim
krugovima, a jo§ vise u grckoj
javnosti.'® Tako, na primer, od 1.
oktobra 2015. godine nema vise
poreskih olakSica za grcka ostrva,
kojima su one bile dodeljene zbog
kratke turisticke sezone. Tada poCinje i
smanjenje penzija, jer su fondovi, kako
je javnost obavestena, osiromasSeni
zbog velikog broja nezaposlenih. Za
one koji primaju 1.000 evra smanjenje
je 6,5 odsto, a za one sa vise od 1.500
evra 11 procenata. Namera je da se
penzije svedu na najvise 2.000 evra.
Pri tome, Gréka je morala da do kraja
2015. godine penzione troskove snizi
za 450 miliona evra, a u naredne
dve godine ukupno za 2,25 milijardi
evra.”” Pred parlamentom ¢e se naéi
i teska reforma s povecanjem poreza
za poljoprivrednike (ova mera je zbog
otpora vlade u viSe navrata odlagana).
Medutim, ne treba ocekivati da ¢e mere
povecanja PDV-a na 26 procenata i
poskupljenja goriva za poljoprivredne
masine biti lako usvojene.

Ceo paket finansijske pomo¢i
Grckojzavisiupravooddrasticnihmera
Stednje, penzionih reformi, ukidanja
poreskih olakSica, reformi trzista
rada i privatizacije. U sprovodenju
reformskih mera izdvajaju se tri
prioriteta: brzo sprovodenje ve¢
usaglaSenih  reformi, iznalazenje

odgovaraju¢ih mera u oblastima o

18 Tokom ¢itave izborne kampanje on nije spominjao
breme bolnih rezova koje bi trebalo da stupe na snagu.

19 www.imf.org/external/pubs/ft/aa/index.htm#art1.
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kojima se jo$ vodi diskusija, kao i
usaglaSavanje i usvajanje mera za
pomo¢ drustvenim slojevima koje je
kriza najvise pogodila. U razgovorima
sa ekspertskim timom poverilaca Grci
nastoje da neke mere ublaze, odloze ili
zamene drugima.?®. Na primer, vlada
namerava da traga za reSenjem za
oporezivanje privatnih i Skola jezika sa
23 odsto, Sto je izazvalo burne reakcije.
Tu je i agrarni problem i obaveza da se
PDV poljoprivrednicima udvostruci i
podigne na 26 odsto. VVlada namerava
da se angazuje i na poboljSanju
uslova u zdravstvu i obrazovanju, ali
s obzirom na ograni¢eni budzet bice
teSko bilo Sta promeniti u ovoj sferi.
Prema dogovoru sa poveriocima,
program privatizcionih mera trebalo
bi sprovesti brzo, u roku od Sest
meseci, a to je sastavni deo treceg
paketa finansijske pomo¢i. Po tom
programu obaveza grcke vlade je 50
milijardi evra, a iznos bi se Koristio
za obnovu privrede i dokapitalizaciju
banaka. Medutim, ovaj proces je
veoma usporen tako da je u poslednjih
pet godina privatizovana imovina
vredna samo 3,5 milijardi evra.
Pocetkom maja 2016.
godine evrogrupa (ministri finansija
evrozone) je ocenila da je ucinjen
napredak u sprovodenju reformi,
odnosno da su pregovaracke strane
blizu sporazuma, i da grcka vlada
mora da se saglasi sa preventivnim
paketom koji ¢e biti aktiviran u sluc¢aju
potrebe.? Ocigledno je da kreditori
nastoje da moguénost bankrota svedu

20 Vlada je pokusala da balansira i postavi svoju listu
prioriteta kako bi sacuvala kakvu-takvu ekonomsku
stabilnost. To se odnosi na tzv. crvene kredite, zastitu
osnovnog stambenog prostora od licitacije, pitanja
regulisanja trzista rada, aktivizaciju novih mera za posredno
smanjenje penzija od 6 do 11 odsto i pokusaj nivelisanja
najvisih na sumu od 2.000 evra.

21 Do ovakvog scenarija ¢e doci ukoliko se oceni da Greka
ne sprovodi reforme po planu i ukoliko se ispostavi da u
fiskalnim ciljevima postoje razlike izmedu dogovorenog i
realizovanog.

na najmanju mogucu meru. Evrogrupa
i MMF traze dodatne dokaze da ¢e
reforme biti sprovedene. Nove mere,
sredinom 2016. godine, ukljucuju
3,5 milijardi evra dodatne Stednje, na
kojoj insistira MMF. S druge strane,
time se Grckoj otvara moguénost
koriS¢enja obecanih kredita iz tre¢eg
paketa finansijske pomo¢i od 86
milijardi evra i pokretanja razgovora
0 eventualnim olakSicama vezanim za
gréki dug??. Rok vaznosti sporazuma o
finansijskoj pomoc¢i sa MMF-om istice
2018. godine. Gré¢ka je pristala na niz
reformskih mera kako bi odobrovoljila
poverioce i omogucila novi kredit od
10,3 milijardi evra, prihvatajué¢i da
usaglasi neka sporna pitanja na kojima
insistira evrogrupa.?® Na primer, od
juna 2016. godine PDV raste sa 23 na
24 odsto i uvode se porezi i na manja,
grani¢na ostrva, koja su do sada bila
oslobodenja placanja poreza. S druge
strane, zahteva se od medunarodnih
kreditora da preduzmu konkretne mere
koji ¢e grcki dug uciniti odrzivim.

5. POLITIKA USLOVLJAVANJA
MMF-a

Politika uslovljavanja MMF-a
sa ekonomskog i institucionalnog
aspekta je na delu, prakticno, od
pocetka gréke krize (od 2010 godine).
Ukoliko grcka vlada primeni dodatne
mere koje trazi MMF, najviSe ¢e biti
osteCeni u administraciji, bankama,
osiguravaju¢im drustvima. Najvise
nezadovoljstva izazivaju reforme u
penzionom sistemu koje ¢e primanja

22 Druga transa se o¢ekuje na jesen 2016. godine, kad Greka
sprovede sve reforme iz prve faze, kad se usaglase svi tehnicki
detalji u sferi privatizacije, zaradama u javnom sektoru itd.
23 Na primer, poskupljenje cigareta od 50 centi po paklici,
te poskupljenja 1 kg kafe od 4 evra. Potom, indirektne takse,
veci porez na nekretnine, poskupljenje registracije vozila, sve
manje gotovine i, uglavnom, placanje karticama, smanjenje
plata i penzija, nove cene gradskog prevoza, taksija, usluga,
itd.
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pojedinih  kategorija  penzionera
smanjiti i preko 30 odsto. Bududéi
penzioneri ¢e u startu primati manje
penzije za 15 do 25 odsto. Sporazum
sa poveriocima predvida ogroman
broj novih poreza koji ¢e izazvati
poskupljenje  goriva, televizijske
pretplate i interneta, mobilne
telefonije, cigareta, hotelskih usluga,
ukidanje benificija. Korporativni porez
se podize sa 26 na 29 odsto i ukida se
olaksavajuci porez koji placaju ostrva.
S druge strane, za Grcku je sporazum
sa poveriocima neophodan ukoliko ne
zeli da se ve¢ sredinom 2016. godine,
ukoliko ne plati dug ECB-u i MMF-u
od 5 milijardi evra, ponovo suoci sa
finansijskim kolapsom i opasnos¢u od
»gregzita“.

MMF ,.ostaje u igri* jer je od
evropskih kreditora dobio obe¢anje da
¢e evrozona pristati na olakSice i mere
koje ¢e pomo¢i da grcki dug bude
odrziv. Evrogrupa se saglasila (krajem
maja 2016. godine) da je Grcka
napravila veliki progres, ispunila
ocekivanja 1 uspela da sprovede
bolne reforme, koje su bile uslov za
oslobadanje obecanog kredita.?* Ono
cegaseplase Grei, kojiod 1. juna2016.
godine svakog meseca placaju preko
dvadest novih poreza, jeste da okvirni
dogovor izmedu kreditora ne iznedri
neke nove mere Stednje. Naime,
kreditori traze ,,novo stezanje kaiSa“
i novi paket reformi. ® Od Gr¢ke se,
konkretno, trazi da regulise strukturna
pitanja u privatizacionom fondu i na
taj nacin ubrza dalji privatizacioni
proces. Takode, insistira se na brzim
izmenama u radnom zakonodavstvu

24 Evrogrupa ocenjuje da, posle poslednjeg paketa reformi
(koji je greki parlament usvojio krajem maja 2016. godine),
moze da se odobri isplata zakasnelog kredita iz paketa
finansijske pomo¢i od 86 milijardi evra (koji je dogovoren
leta 2015. godine).

25 Sudtina je u strahu kreditora da bi ,,bregzit“ posredno
mogao da prouzrokuje nejasnoce i odlaganje u grckom
programu.

i njegovoj liberalizaciji i striktnom
postovanju fiskalnih ciljeva. Sredinom
jula 2016. godine iz sedista MMF-a
stizu zahtevi za nove mere: dodatna
liberalizacija trziSta rada, otvaranje
»Zatvorenih profesija“ kao S$to su
inzenjeri, advokati i lekari i time
omogucavanje novih radnih mesta
za mlade. Istovremeno, vlada mora
dodatno da smanji plate (minimalac
je 548 evra) koje su, smatra se, jo$
uvek medu najviS§im u EU, potom
da dodatno smanji administrativni
sistem, nastavi s otpuStanjem u
javnom sektoru i da, u skladu sa
zahtevima OECD-a, reformiSe sistem
licenciranja za hranu, turizam, u
industriji bezalkoholnih i alkoholnih
napitaka. MMF insistira na dodatnim
merama Stednje, daljem smanjenju
penzija i plata, jo$ brzoj privatizaciji
koja treba da obuhvati Sest javnih
preduzeca, medu kojima su kompanije
za gas i vodovod, a moguce i javno
preduzece iz elektrodistribucije (mada
vlada tvrdi da ove kompanije nece
biti prodate ve¢ samo ukljucene u
specijalni fond sa zasticenim radnim
mestima).

6. !’OLITI(V?KE IMPLIKACIJE
GRCKE KRIZE

Velika duznicka kriza
u Grckoj ima brojne politicke
posledice. U 2015. godini gradani
Greke tri puta su izlazili na izbore.
Medutim, u grckom parlamentu
najvise diskusija izazvala je najava
da ¢e u okviru restrukturiranja javne
administracije biti ukinute poreske
olakSice za poslanike i smanjene
plata ministrima, Sefovima drzavnih
organizacija i nezavisnih tela (15 do
20 odsto). Tako, na primer, poslanici
ne¢e modi vise da imaju olakSicu
od 25 odsto na svoje zarade, dok ¢e
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pune poreske olaksice koje vaze za
plate u parlamentarnim komitetima,
takode, biti ukinute. Objavljeno je
da ¢e se primenjivati novi propisi iz
sporazuma sa poveriocima o odlasku
u penziju 400.000 ljudi, u narednih
pet godina. Lider Sirize, trazeci
podrsku za predlozene mere, tvrdi da
¢e nastaviti borbu protiv politickog
sistema korupcije i da ¢e stati na put
»baronima korupcije”. Po njemu,
njegov najve¢i adut je cinjenica
da je pristajanjem na mere Stednje
izbegnuta katastrofa i izlazak zemlje
iz evrozone.®

Njegovi oponenti se pitaju Sta
je to sto je on novo doneo Grckoj, a
ne zove Se sporazum sa poveriocima
ili paket finansijske pomo¢i. Pri tome,
ogromna vecina Grka zeli opstanak u
evrozoni bez obzira na teSke uslove
koje namecu poverioci.?” Opasnost od
»gregzita“ bila je vrlo blizu sredinom
jula 2015. godine. Grupa od sedam
zemalja predvodenih Nemackom, uz
ucesce Finske, Slovenije, Slovacke,
Holandije, Estonije i Letonije,
otvoreno je trazila da Grcka napusti
evrozonu na period od pet godina.
Medutim, evrozona je mnogo vise od
zone evra, 5to je doprinelo dogovoru sa
kreditorima.?® Nastranu sviekonomski
razlozi, jasno je da je ,,gregzit“ morao
da se spreci i iz politickih razloga.
U suprotnom, znacilo bi da je EU
izgubila kredibilitet zajednice koja

26 Medutim, jasno je da Siriza vide ne moze biti partija
levice, koja je obecavala prestanak mera Stednje, odbijanje
sporazuma sa kreditorima, koja je zahtevala otpis duga
odnosno da ¢e kredite vracati samo pod postenim uslovima,
i tek onda kad budu zasticeni humanitarni interesi nacije.
U 2015. godini Grci su tri puta izlazili na izbore i jednom
na referendum (koji je Gréku umalo kostao izlaska iz
monetarne unije).

27 Izmedu ostalog, neizvesno je ponasanje Nemacke ciji
je ministar finansija trazio petogodi$nji izlazak Greke iz
monetarne unije, jer veliku ulogu igra poverenje koje je
izgubljeno.

28 Mogu¢énost da se urusi evropski politicki projekat i strah
od rusko-grckog saveznistva odobrovoljili su Brisel da Atini
odobri 86 milijardi evra, u julu 2015. godine.

ne samo da je ispreplela nacionalne
ekonomije ve¢ je projektovana i kao
unija prosperiteta i solidarnosti. U
leto i jesen 2015. godine jugoisto¢nu
Evropu ,,protresla“ je tzv. izbeglicka
kriza, paseujednomtrenutku postavilo
pitanje: da li ¢e Grckoj izbeglice
doneti otpis duga? Naime, zbog brzeg
izlaska iz krize, MMF predlaze da
se Grckoj otpise deo duga u iznosu
od 196,8 milijardi dolara, narocito
zbog toga Sto je Grcka najmasovnija
tranzitna ruta za Evropu migrantima
koji beze iz Sirije, Iraka, Avganistana
i drugih zemalja. MMF konstantno
izrazava spremnost da pomogne
Grckoj u prevazilazenju krize u delu
koji se odnosi na restrukturiranje duga
i dokapitalizaciju grckih banaka.

Novi talas mera Stednje,
od sredine 2016. godine, dodatno
je snizio standard stanovniStva i
izazvao nezadovoljstvo. Zemlja se
svakodnevno suocava sa Strajkovima
koji, neretko, paraliSu  brodski
saobracajusred sezone, javni transport,
avioprevoz, ostavljaju drzavne bolnice
bez lekara i medicinskog osoblja.

7. KO JE SVE ZARADIO NA
GRCKOJ KRIZI?

Nesumnjivo, gr¢ka finansijska
kriza izazvala je poremecaje na
evropskim finansijskim  trzistima,
a pre svega u evrozoni. Medutim,
Nemacka je ustedela, po osnovu nizih
kamata na hartije od vrednosti (koje
je nemacka vlada emitovala u vreme
kada su one bile veoma trazene), jer su
ih strani investitori smatrali sigurnim
utoCiStem. Eksperti smatraju da je
ova usSteda veca od troskova krize u
Grc¢koj.?® S druge strane, u sporazumu

29 Kompletna transa pomoci Grckoj, koja (Jie dodeljena
krajem avgusta 2015. %odine iznosi 23 milijarde dolara, od
ukupno odobrenih 91,7 milijardi dolara, po trecem paketu,
od cega je 6,2 milijarde evra iz privatizacije.
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stoji i garancija od 50 milijardi evra
koje Grcka treba da obezbedi kroz
privatizaciju drzavne imovine i
promene zakona, Sto za Grke znaci
i konfiskaciju imovine. Osim toga,
ocekuje se ,,preusmeravanje turista
tako da ¢e druge turisticke zemlje
imati koristi od grcke finansijske krize.
Ocekuje se da zbog povecanja PDV-a
na 13 odsto i zatvaranja objekata bez
posla ostane 150.000 ljudi. Podizanje
PDV-a u restoranima, prema grubim
procenama, doves$¢e do zatvaranja
10.000 objekata i otpustanja 50.000
radnika. Nema sumnje da ¢e to
iskoristiti  konkurentske  turisticke
zemlje.

Finansijska istraga ECB
nad Cetiri najvece grcke banke uslov
je za pocetak pregovora Evropske
unije 1 Grcke o isplati 25 milijardi
dolara i podubljivanje pregovora o
restrukturiranju ukupnog duga. ECB
je, sredinom septembra 2015. godine,
predala izveStaj o visini neophodne
dokapitalizacije =~ vode¢ih  grckih
banaka. Medutim, ako kvartetu grckih
banaka bude trebala snazna injekcija
svezeg kapitala, odakle bi i kada bi taj
novac mogao sti¢i? Takode, u 2014.
godini, kada je ECB izvrsila prethodni
bankarski stres test, oni koji su ,,pali*
na testu imali su na raspolaganju
devet meseci da pronadu neophodni
dodatni (privatni) kapital. Od pocetka
2016. godine u evrozoni vaZe nova
pravila za banke kojima su potrebni
(institucionalni) investitori. Po novim
pravilima, svaka banka u evrozoni
koja bude primorana da prihvati
drzavnu finansijsku ,.asistenciju®
mora pethodno kreditorima da isplati,
kao kauciju, osam odsto duga.

Dakle, trazeci pomog,
posrnula banka naci ¢e se u situaciji da
teret prevaljuje na poverioce, i to ovim
redom: akcionare, vlasnike obveznica
nizeg prioriteta i (ako TO ne bude
dovoljno) vlasnike privilegovanih
obveznica (sa prioritetom
namirivanja), kao i vlasnike racuna
sa ulogom iznad 100.000 evra.
Neki eksperti predlazu da bi jedan
od, eventualnih, izvora pokrivanja
manjka mogao biti ve¢i porez na
ukupne bankarske transakcije. Grcka
vlada insistira na ublazavanju oStrih
mera Stednje za koje smatra da ih
diktira Nemacka.®® Smatra da upravo
Nemacka ne moze da diktira surovu
Stednju i da u isto vreme belezi visak,
dok jug Evrope pogada rekordna
nezaposlenost.

S druge strane, kriza Dojce
banke (Deutshe Bank — DB), najvece
nemacke 1 evropske komercijalne
banke, potresa evrozonu.®® Sve
posledice te krize nije lako predvideti,
a najgori moguci scenario bio bi
ponovno izbijanje bankarske krize u
evropskoj monetarnoj uniji. Promene
koje se deSavaju kod banaka od takvog
znacaja odrazavaju se na globalni
bankarski sistem, a najvece posledice
mogle bi da budu po bankarski sektor
EU. Velika je verovatnoca da je tako
nesto moguce, imajuci u vidu da su
italijanski i grc¢ki bankarski sistemi u
loSem stanju.

Osnovnj preduslovi privred-

30 Pri tome igra na kartu isplate ratne odstete od Nemacke
prouzrokovane nacistickom okupacijom, te da ne¢e povuéi
svoj zahtev za isplatom 300 milijardi evra.

31 Americko ministarstvo pravde od banke trazi 14
milijardi dolara zbog njene uloge u svetskoj finansijskoj
krizi izazvanoj prodajom drugorazrednih hipotekarnih
kredita. Prema pisanju agencija, akcije DB su izgubile vise
od polovine vrednosti od januara do oktobra 2016. godine,
nakon §to je banka uknjizila gubitak od gotovo 7 milijardi
evra u 2015. godini.
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nog prosperiteta su cenovna stabilnost
1 marginalizovana fiskalna politika.
Delovanje ekonomske politike mora
biti ograni¢eno unapred utvrdenim
pravilima kako bi bila zauzdana tezn-
ja fiskalnih vlasti za prekomernom
potroSnjom kojom se podriva pri-
marni cilj cenovne stabilnosti. Ulo-
ga monetarne politike jeste da spreci
paniku i deflaciju dugova, ali su njene
mogucénosti, Sto se tiCe pokretanja
privredne aktivnosti i smanjenja ne-
zaposlenosti, ogranicene. Tu ulogu
trebalo bi da preuzme drzava i svo-
jom potrosnjom nadomesti deficit u
agregatnoj traznji privatnog sektora.®
Sve ovo upucuje na zakljucak da je
kriza suverenog grckog duga posle-
dica moralnog hazarda finansijskog
sektora, to jest ¢injenice da je drzava,
u cilju sprecavanja kolapsa privred-
nog sistema, zajedno sa ECB, soci-
jalizovala troskove. Pazljiva analiza
ukazuje na to da je drzavna potrosnja,
kako u Grckoj, tako i u svim drugim
kriznim privredama evrozone, bila na
nivou ili ispod nivoa proseka za evro-
zonu i njenih snaznih ekonomija.

8.PRIVATIZACIJA I RASPRODA-
JAIMOVINE

Prema dogovoru Grcke sa
zajmodavcima i sporazumu o dodeli
treceg paketa finansijske pomoci,
Grcka je trebalo da do sredine 2016.
godine iz privatizacije obezbedi 50
milijardi evra kojima ¢e upravljati
poseban fond, a ta sredstva bice
koris¢ena za obnovu privrede i
dokapitalizaciju banaka. Na primer,
krajem novembra 2015. godine
potpisan je kupoprodajni ugovor

32 Radonyji¢, O. (2016). Navedeni rad, str. 369.

vredan 1,23 milijarde evra kojim ¢e
nemacka firma ,,Fraport® preuzeti 14
regionalnih aerodroma. Medu njima
su i aerodromi na klju¢nim turistickim
odrediStima kao Sto su Rodos, Kif,
Santorini, Mikonos. Ovaj aranzman
sa nemackom firmom imace veliki
znacaj za izgradnju infrastrukture
na ostrvima i bi¢e veliki podsticaj
turizmu. Kineski investitori preuzeli
su luke u Pireju i Solunu. Ostali
privatizacioni procesi su u sferi
snabdevanja gasom i hotelijerstvu.
Takode, preuzimanje gréke Zeleznice
i turistickih objekata na Rodosu je u
razvojnoj fazi.

Prema proceni vise kreditnih
agencija (npr. Standard i  Purs
— Standard & Poor’s), socijalno
nezadovoljstvo 1 nemoguénost
odrzanja  dugotrajnije  politicke
stabilnosti mogu da dovedu u pitanje
sprovodenje  neophodnih ~ mera
na kojima insistiraju poverioci i
ponovo dramaticno suoce naciju sa
nemoguénoscu ispunjavanja obaveza,
ali 1 obustavom kredita. Inace,
kreditori se ne slazu s reSenjima
grcke vlade oko reforme socijalnog
osiguranja 1 alternativnih nacina
pokrivanja  finansijskih  obaveza.
Kreditori insistiraju na tome da je
finansijski manjak pocetkom 2016.
godine oko 900 miliona evra, MMF
da je u pitanju oko 1,8 milijardi evra,
a gr¢ka vlada tvrdi da je u pitanju oko
700 miliona evra za koje treba naci
reSenje. U radnom sastavu evrogrupe
konstantno se prati tok sprovodenja
15 preduslova za dobijanje kreditnih
transi.

9. RASLOJAVANJE GRCKOG
DRUSTVA

ekonomskih,
finansijskih  potresa,

Kriza, osim
politi¢kih i

FinansijesGodina LXXIl-Broj 1-6/2017-str. 65-81

str. 77



Vuksa, Duran, Badevac : RAZMERE GRCKE FINANSIJSKE I SOCIJALNE KRIZE - POGLED IZ SRBIJE

dovodi i do produbljavanja socijalnih
razlika i stvara veliki jaz u drustvu.
Sve je veca evazije poreza i te obaveze
se izbegavaju na razliite nacine.
Prvi rezultati provere podataka
koje su grckim poreskim organima
dostavili partneri iz inostranstva
pokazuju, na primer, da pojedine
estradne zvezde imaju racune sa tri
miliona evra, plasticni hirurzi sa
desetocifrenim zaradama, svestenik
sa pola miliona evra u Svajcarskoj
banci. Postoje precizni podaci 0
dve hiljade racuna grckih gradana u
francuskim i Svajcarskim bankama,
uglavnom su to ljudi iz politickog i
javnog zivota.® Sa interesovanjem se
¢eka objasnjenje kako ¢e 246 miliona
dobijena od prodaje Cetiri nacionalne
TV frekvencije biti upotrebljena u
socijalne svrhe.

Na kraju 2016. godine grcka
vlada nastoji da na brzinu popravi
socijalno  stanje odnosno  smanji
nezadovoljstvo. S druge strane, ona
mora da popravi negativnu sliku i
promeni raspolozenje poverilaca koji
i dalje insistiraju na vrlo restriktivnim
merama (od 17 mera koje je zahtevala
EU, samo su dve ispunjene). Grcka
vlada je ocenila da medunarodni
kreditori  novim  uslovljavanjem
otezavaju finansijsku 1 socijalnu
situaciju, umesto da pomognu gréckom
drustvu da izade iz dugoro¢ne krize.**

lako u ozbiljnoj krizi i
suoCena sa nezadovoljstvom nacije
vlada Grcke reSena je da istraje na
proklamovanom pravcu. Medutim,
sredinom 2016. godine dospevaju
dugovi prema ECB-u i MMF-u, kada
se ocekuje povecana neizvesnost
za gréko drustvo, ukljucujuéi novu

33 Politika. Beograd, 19.1.2016, str. 1.

34 Tokom 2015. godine Gr¢ka je zaradila znatna sredstva od
turizma, smanjila nezaposlenost za 1,5 odsto, te se ocekuje
lagani privredni oporavak (porast GDP-a u 2016. godini) jer
je zabelezen suficit od 0,7 odsto BDP-a.

opasnost od bankrotstva. Inace,
srednji sloj grékog drustva i oni sa
najmanjim prihodima podnose najveci
teret reformi. MMF je predvideo da
ukupno 5,4 miljarde evra budu ustede
od penzija, fondova i poreza. Prvi
talas smanjenja penzija zahvatio je
210.000 penzionera, tako da neki od
njih imaju smanjene penzije za 100
evra mesecno, a neki mnogo vise.*®
Namera gréke vlade je da, donekle,
niveliSe penzije, da uredi da niko ne
prima vise od 3.000 evra mese¢no i
da bazna penzija ne moze biti veca od
2.000 evra. Posledi¢no, upravo zbog
drasticnog smanjenja primanja Grei
nisu u stanju da plate poreze, a oni,
su prema planu vlade, jedini nacin
popunjavanja budzeta. U 2016. godini
grcki  penzioneri najvisSe osecaju
udare restriktivnin mera. Za samo
godinu dana penzije su pod pritiskom
poverilaca drasticno smanjene, od 20
do 50 odsto, 5to je mnoge porodice
dovelo na ivicu bede. Naime, neretko
od jedne penzije Zive primaoci, ali i
njihova deca i unuci.

Grcka je ponovo prvau EU po
broju nezaposlenih sa 28 odsto, a to je
1,12 miliona ljudi, s tim $to je od toga
preko 49 odsto mladih bez zaposlenja,
koji su izdrzavana lica. “Ako se tome
doda i ukidanje mnoStva benificija,
povecanje  poreza, poskupljenje
Zivota, onda je jasno zaSto penzioneri
svakodnevo  protestvuju.  Prema
statistickim  podacima, viSekratna
smanjenja penzija dovela su mnoge
od njih na ivicu siromastva, jer troje
od petoro prima penzije od 700 evra,
a 44,8 odsto Grka manje od 665 evra,
dok od jedne penzije zivi 52 odsto
gr¢kih  domacinstava. Sa cenama
potrosacke korpe koja je Gréku dovela

35 Tako za neke kategorije penzionera, kao $to su pomorski
oficiri, tur-operatori i bankarski sluzbenici, smanjenje iznosi
¢ak 40 odsto, a najvise Ce biti umanjene penzije preko 1.300
evra — u proseku 12 odsto. Osnovna penzija je 384 evra.
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na prvo mesto po skupo¢i u EU, sa
vanrednim porezima koji su uvedeni,
ta suma je u ovom trenutku vise nego
nedovoljna“.®

10. ODNOSI GRCKE I KINE

U potrazi za izlaskom iz
duboke finansijske krize, Grcka se
okrenula strateSkim  partnerstvom
sa Kinom. U pitanju je podizanje
bilateralnih odnosa na viSi nivo
sklapanjenm viSe sporazuma iz
oblasti ~ ekonomije,  bankarstva,
investicija, turizma, izvoza hrane i
poljoprivrednih proizvoda, kulture
i drugih oblasti.’’” Uredenjem luke u
Pireju otvaraju se nove perspektive za
saradnju dve zemlje u sferi transporta,
infrastrukture, telekomunikacija,
brodogradnje i, posebno, turizma.®®
Dolaskom kineskih partnera bice
saCuvana postojeta radna mesta i
otvorena nova. Kinezi nameravaju
da obnove putnicku luku, posebno
deo za kruzere, kako bi Pirej postao
najveca baza za turisticke brodove
sa moguc¢nosc¢u da opsluzi plovila sa
preko 4.000 putnika, a na godiSnjem
nivou preko 3 miliona putnika.
Osim toga, povecacée se deo luke
za kontejnere, sa ciljem da Pirej
postane najveca kontejnerska luka na
Mediteranu.®® Obe strane smatraju da
Grcka moze da bude prva stanica na
kineskom novom putu, ali i da moze,
u isto vreme, da postane tranzitni
36 Politika. Beograd, 4.10.2016, str. 2.

37 Pocletkom jula 2016. godine u Sangaju je potpisan
konacan sporazum o 35-godi$njoj koncesiji 67 odsto akcija
pirejske luke sa Kinezima. Odlu¢eno je da se u obnovu i
izgradnju nove infrastrukture u pirejskoj luci ulozi 500
miliona evra, umesto prvobitnog plana o ulaganju od 350
miliona evra. Pri tome, treba imati u vidu da su lucki radnici
dugo $trajkovali strahujuci od privatizacije.

38 Dogovoreno je povecanje turistickih aranzmana i
ostvarivanje plana od milion kineskih turista ve¢ 2017.
godine.

39 Na primer, u planu je izgradnja parkinga za 20.000 vozila,

sa izgradnjom brodova za kineske partnere, kao i popravke
kineskih brodova u grckim brodogradilistima.

most, kroz investicije, izmedu Azije
i Evrope (naroCito posle prodaje 67
odsto akcija pirejske luke, za sumu
od 500 milona evra). Kompanija
»Kosko“, kineski Spediterski gigant,
kupovinom dela pirejske luke
sprovodi deo svog plana pomorskog i
kopnenog povezivanja dva kontinenta.
Dogovor sa kompanijom , Kosko*
podrazumeva  projekte  usmerene
na poboljSanje infrastrukture i
transporta, ali i modernizaciju
Zeleznice 1 stvaranje transportnih
sluzbi za bezbednost i brzu dostavku
komercijalnog tereta u Evropu i iz nje.
Medutim, ,,gerilski rat™ koji se vodi
protiv privatizacije (uz svakodnevne
Strajkove luckih radnika) otezava
realizaciju dogovorenog i ukazuje na
neophodnost da se ozbiljno razmisli
o svim ulaganjima u Gr¢ku. To moze
primorati  kinesku kompaniju da
napravi rezervnu marsrutu, na Stetu
Grcke (npr. prema slovenackoj luci
Kopar).

11. ZAKLJUCAK

Od izbijanja svetske
finansijske krize 2008. godine jo$
uvek ne postoji saglasnost oko nac¢ina
prevazilazenja  njenih  posledica.
Medutim, veéina se slaze u tome da
je ona najzes¢e pogodila Gréku i da
je buduc¢nost evrozone neizvesna.
Pod uticajem velike duznicke krize
i poremecaja na finansijskom trzistu
Grcéka je prinudena da sprovodi
sveobuhvatne reforme koje se odnose
na liberalizaciju trzista, zakona o radu,
privatizacijuireformu drzavne uprave,
s tim da se realizuju u $to kra¢em roku.
Smatra se da ¢e restrukturiranje duga
smanjiti investicione rizike i grcku
privredu ponovo uciniti primamljivom
za investitore. Takode, prioritet je i
dokapitalizacija banaka koje privredi
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treba da obezbede neophodnu
likvidnost. Gr¢ka moze da se suoci sa
opasno$¢u od bankrotstva. Vlada ¢e i
dalje morati da sprovodi nepopularne
mere Stednje, ukljucujué¢i dalje
smanjivanje penzija, javne potrosnje
i stambenu ugrozenost onih koji ne
vracaju kredite. Dakle, grckoj vladi
hitno su neophodna sredstva kako bi
podmirila brojne zahteve kreditora,
popunila veliki minus u budZetu,
nasla alternativne izvore finansiranja
i na taj naCin ublazila drasti¢no
povecanje poreza, smanjenje penzija i
narastajuc¢e socijalno nezadovoljstvo.
Cilj je da se Sto pre pregovora O
restrukturiranju grékog duga jer se
smatra da je to jedino realno reSenje
za delimi¢ni izlazak iz krize.
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Sazetak

Savremeno medunarodno poslovanje velikih privrednih drustava znacajno
je determinisano transakcijama sa povezanim pravnim licima inkorporiranim u
ofSor zoni. OfSor poslovanje je postalo popularan mehanizam poreskog planiranja,
sa ciljem umanjenja obaveza za porez na dobit, kroz tzv. seljenje profita u ofSor
zone. U ovom radu se, sa teorijskog aspekta, analiziraju raCunovodstveni efekti
ofSor poslovanja u kontekstu uticaja ofSor transakcija na finansijsko izvestavanje
privrednih drustava. Takode, u radu je empirijski ispitana validnost teorijskih
pretpostavki o uticaju ofSor poslovanja na finansijsko izve$tavanje, na uzorku
najvecih srpskih privrednih drustava. Sprovodenjem neparametarskih statisti¢kih
testova delimic¢no su potvrdene predstavljene teorijske pretpostavke. Empirijska
analiza je pokazala da je znac¢ajan broj najvec¢ih privrednih drustava u Republici
Srbiji u vlasniStvu pravnih lica inkorporiranih u ofSor zonama. S druge strane,
mali broj privrednih druStava ima zavisne entitete u ofSor zonama, premda u radu
nisu pronadeni dokazi da se ti entiteti koriste za svrhe ofSor poslovanja.

Kljucéne reci: racunovodstvo, finansijski izvestaji, porez na dobit, ofSor
poslovanje, povezana pravna lica, privredna drustva.

Abstract

Big companies’ contemporary international business is significantly
determined by related-party transactions with legal entities incorporated in a
offshore zone. Offshore business has become popular tax planning mechanism,
with the aim of reducing corporate income tax liabilities by transferring profit
to offshore zones. In this paper, accounting effects of offshore business are
analysed from theoretical aspect in the context of impact of offshore transactions
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on companies’ financial reporting. In addition, it has been conducted empirical
research on a sample of the largest Serbian companies with the aim of examining
theoretical assumptions on impact of offshore business on financial reporting.
Through realization of nonparametric statistical tests, presented theoretical
assumptions are partially confirmed. Empirical analysis showed that a significant
number of the largest Serbian companies is owned by legal entities incorporated in
offshore zones. On the other hand, a small number of companies has subsidiaries
in the offshore zones, though in the paper is not found any evidence that these
entities are used for offshore business purposes.

Key words: accounting, financial statements, corporate income tax,
offshore business, related-party entities, companies.

JEL Classification: F23, H26, M41
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uvoD

Upravljanje  korporativnim
porezima predstavlja jednu od
najznacajnijih mikroekonomskih tema
XXI veka. Na medunarodnom nivou,
najcescastrategijareduciranjaobaveza
za porez na dobit bazirana je na ofSor
poslovanju privrednih drustava. OfSor
poslovanje sa ciljem reduciranja
poreskih obaveza realizuje se preko
seljenja profita u povezane entitete
inkorporirane u jurisdikcijama sa
preferencijalnim poreskim sistemom
(tzv. poreski rajevi).

Smatra se da je razvoj ofSor
teritorija deo Sirih kapitalistickih
trendova u ekonomiji i drustvu (Palan,
2003; str. 111). Takode, postojanje
ofSor teritorija smatra se logicnom
posledicom aktuelnog medunarodnog
poreskog sistema koji karakteriSe
odsustvo univerzalnog i koherentnog
poreskog sistema i postojanje znacajne
poreske konkurencije izmedu poreskih
jurisdikcija u cilju privlacenja stranog
kapitala (Hendriksen, 2016; str. 56).

Multinacionalne  kompanije
donose veliki broj vaznih odluka
¢iji su poreski aspekti znacajni,
poput odluka o lociranju inostranih
aktivnosti 1 nacinu  njihovog
finansiranja (Holtzblatt et al., 2015;
str. 33). Koriste¢i adekvatno poresko
planiranje efektivna poreska stopa
multinacionalnih grupa moze
biti znacajno niza od statutornih
(nominalnih)  poreskih stopa u
drzavama  poslovanja. Seljenje
profita u poreske rajeve smatra se
najjednostavnijim reSenjem u procesu
poreskog planiranja (Palan et al.,
2010; str. 81).

Razlicite

tehnike ofSor

poslovanja u  kombinaciji  sa
ugovorima o izbegavanju dvostrukog
oporezivanja omogucéavaju znacajno
umanjenje obaveza za porez na
dobit. Prakticno, ofSor poslovanje
omogucava da se, seljenjem profita
u poreske rajeve, izvrSi pretvaranje
procesa dvostrukog oporezivanja u
proces dvostrukog neoporezivanja, s
obzirom na to da znacajan deo profita
ostaje neoporezovan i u zemljama
poslovanja i u poreskim rajevima.

U ovom radu izvrSena
je analiza ofSor poslovanja sa
aspekta razliCitih racunovodstvenih
disciplina. Prikazane su osnovne
racunovodstvene kategorije
relevantne prilikom knjigovodstvenog
obuhvatanja ofSor transakcija. Takode,
analiziran je uticaj ofSor poslovanja
(posebno pozicioniranja ofSor
entiteta u vlasnickim strukturama)
na proces finansijskog izvesStavanja
privrednih  drustava.  Tehnikama
racunovodstvene analize ispitane su
razlike u finansijskim izvesStajima
privrednih drustava koja imaju veze sa
ofSor entitetima i privrednih drustava
koja u svojim vlasnickim strukturama
nemaju takve entitete.

Izuzev  uvoda, zakljucka
i priloga, rad je sastavljen iz tri
celine. U prvom delu je prikazan
pregled znacaja i efekata postojanja
poreskih rajeva i ucinjen je pokusaj
da se identifikuju konkretne teritorije
koje predstavljaju poreske rajeve. U
drugom delu su analizirane osnovne
racunovodstvene kategorije tangirane
pri ofSor poslovanju, sa posebnim
naglaskom na tokove rentabiliteta. U
tre¢em delu su prikazane implikacije
ofSorposlovanjanaproces finansijskog
izvestavanja privrednih drustava, sa
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teorijskog i prakticnog aspekta.

1. PREGLED OBELEZJA
PORESKIH RAJEVA

OfSor poslovanje privrednih
drustava obicno se odvija putem
ofSor entiteta, odnosno pravnih
lica inkorporiranih na teritoriji sa
preferencijalnim poreskim sistemom,
od strane nerezidentnih osnivaca, koja
ne obavljaju delatnost na toj teritoriji
(Ginevicius & Tvaronaviciene, 2004;
str. 25). Razli¢iti motivi mogu
biti uzrok ofSor poslovanja:

e umanjenje poreskih obaveza (legal-
no ili ilegalno);

e prikrivanje  stvarnih  vlasnika
pravnih lica i
e pranje novca.

Postojanje poreskih rajeva,
pod odredenim uslovima, moze
povecati  efikasnost  (Dharmapala,
2008; str. 66). Ipak, vec¢i je broj

autora koji isticu negativne efekte
ofSor poslovanja. Schwarz (2011;
str. 37) povezuje postojanje poreskih
rajeva sa procesom pranja novca.
Takode, istiCe se da poreski rajevi,
kroz omogucéavanje poreske evazije,
ohrabruju loSe ponaSanje privrednih
drustava u zemljama poslovanja (Rose
& Spiegel, 2007; str. 1310) odnosno
da predstavljaju parazite poreskih
prihoda ostalih drzava (Slemrod &
Wilson, 2009; str. 1261). Primera radi,
procenjeni godiSnji gubici poreskih
prihoda u SAD, usled postojanja
poreskih rajeva, iznose 100 milijardi
dolara (Addison, 2009; str. 703).
Izuzetno vazno pitanje jeste
legalnost ofSor poslovanja. U tom
kontekstu, ofSor poslovanje se smatra
legalnim ukoliko nije vezano za fiktivne
transakcije, aktivnosti medunarodnog

kriminala i ako nije protivno zahtevima
javnog prava (Gudyniene, 2008; str
66).

S druge strane, tehnike ofSor
poslovanja nisu svima dostupne.
Imajuc¢i u vidu sofisticiranost tehnika
ofSor poslovanja i, konsekventno,
potrebu angazovanja racunovodstvenih
i pravnih stru¢njaka, ofSor poslovanje
je dostupno isklju¢ivo najve¢im
kompanijama (Duta, 2015; str. 81).
Takode, seljenje profita u zemlje
sa preferencijalnim poreskim
sistemom primarno je karakteristika
multinacionalnih kompanija
(Keuschnigg & Devereux, 2013; str.
438). Stoga, sa etickog aspekta, tehnike
ofSor poslovanja ne mogu se smatrati
prihvatljivim.

U svetu ne postoji jedinstvena
lista poreskih rajeva. Dharmapala i
Hines (2009; str. 1058) isti¢u da oko
15% zemalja u svetu ima karakteristike
poreskog  raja.  Teorijski, ofSor
destinacije imaju neke od sledec¢ih
karakteristika (Maning, 2011; str. 37):
e odsustvo poreskog opterecenja;

e oporezivanje po izuzetno niskim
stopama;

e oporezivanje isklju¢ivo domicilne
dobiti;

e ugovoreni poreski sporazumi sa
drugim drzavama i

e omogucavanje posebnih privilegija
pojedinim privrednim drustvima.

Poreska uprava Republike
Srbije poreskim rajevima smatra
51 teritoriju. Za svrhe ovog rada
napravljena je lista teritorija koje
nacionalni poreski autoriteti Srbije,
Bugarske i Hrvatske smatraju poreskim
rajevima.! Imajuéi u vidu obimnost ove

1 Lista je sastavl]ena na osnovu podataka nadleznih drzavnih
organa Srb ije, Bugarske i Hrvatske (Poreska uprava Repub]lke
Srbije, 2017; MunncrepcTBo Ha (puHaHCHTE Ha PemyOmuka
Brarapus, 2017; Porezna uprava Republike Hrvatske, 2017).
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liste (59 razlicitih teritorija se
pominje), ona je predstavljena u
prilogu ovog rada.

Primetno je da se na listama
nacionalnih poreskih autoriteta ne
nalaze drzave poput Luksemburga,
Republike Irske, Svajcarske, Kipra ili
Holandije, koje se u pojedinim ranijim
istrazivanjima smatraju  poreskim
rajevima. Umesto toga, Srbija sa ovim
drzavama ima potpisane ugovore o
izbegavanju dvostrukog oporezivanja.
S druge strane, Hines (2010; str. 104)
smatra da Luksemburg, Republika
Irska, Svajcarska i Kipar jesu poreski
rajevi, dok britanska nevladina
organizacija Oxfam (2016) najve¢im
poreskim rajevima smatra teritorije
prikazane u tabeli 1.

2.KARAKTERISTICNE
RACUNOVODSTVENE
KATEGORIJE U OFSOR
POSLOVANJU PRIVREDNIH
DRUSTAVA

Primenom sofisticiranih
racunovodstvenih  tehnika, brojne
multinacionalne kompanije uspevaju
da znacajno umanje svoju efektivnu
stopu poreza na dobit. U literaturi
se istice da kompanije kao S§to
su Google, Apple ili Microsoft
predstavljaju ,,gigante izbegavanja
poreza“, s obzirom na to da postizu
izuzetne finansijske performanse uz
nesrazmerno male iznose plaéenog
poreza (Zucman, 2015; str. 104).
Nadalje, istice se da kompanije kao

Tabela 1. Lista najveéih poreskih rajeva prema organizaciji Oxfam

1. Bermuda 5. Singapur 9. Hong Kong 13. Barbados

2. Kajmanska ostrva | 6. Republika Irska 10. Kipar 14. Mauricijus

3. Holandija 7. Luksemburg 11. Bahami 15. Britanska

4. Svajcarska 8. Kurakao 12. Dzerzi devicanska
ostrva

Izvor: Oxfam (2016). World’s Worst Corporate Tax Havens Exposed — Oxfam Report Reveals
Dangerous Race to the Bottom on Corporate Tax. Preuzeto sa: www.oxfam.org/en/pressroom/
pressreleases/2016-12-12/worlds-worst-corporate-tax-havens-exposed-oxfam-report-reveals

Primetno je da na listama
poreskih rajeva dominiraju teritorije
relativno male povrsine i sa relativno
malim brojem stanovnika. Slogan
,,malo mesto, mnogo novca®, razvijen
kao objasnjenje za ofSor teritorije
(Roberts, 1995; str. 237; Fichtner,
2016; str. 1035), ima za cilj da objasni
kako je na malim rajskim ostrvima
koncentrisana izuzetno velika koli¢ina
novca, pri ¢emu se ona tokom vremena
kontinuirano uvecava.

Sto su ExxonMobil, Hewlett-Packard,
Halliburton ili Accenture ulazu
znacajna sredstva u pravno, bankarsko
i ratunovodstveno savetovanje zarad
legalnog umanjenja poreskih obaveza
(Christensen & Murphy, 2004; str. 38).
Cuvena ameri¢ka kompanija Enron je
na vrhuncu poslovanja imala ¢ak 882
povezana ofSor entiteta, inkorporirana
ve¢inom na Kajmanskim ostrvima
(Bucovetsky, 2014; str. 75).

S obzirom na to da su za
utvrdivanje obaveze za porez na dobit
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relevantni tokovi rentabiliteta, analiza
racunovodstvenih kategorija u ofSor
poslovanju primarno je usmerena
na bilans uspeha. Predstavljanje
najpoznatijih  mehanizama  ofSor
poslovanja prikazano je u nastavku
rada.

1. Jedna od jednostavnijih
tehnika bazira se na fakturisanju usluga
(na primer, usluga konsultovanja,
projektovanja, istrazivanja i sl.) od
strane ofSor entiteta ka povezanim
entitetima u zemlji poslovanja, Cesto u
hipertrofiranim iznosima. Na taj nain
dolazi douvecanjarashodaiumanjenja
poreske obaveze entiteta u zemlji
poslovanja. S druge strane, prihod
od fakturisanih usluga, evidentiran u
poreskom raju, ostaje neoporezovan
ili oporezovan minimalnom stopom.

2. OfSor poslovanje je prisutno
1 u procesu medunarodne trgovine.
Naime, ofSor kompanija se pojavljuje
kao medijator u trgovini izmedu dva
(pravno povezana ili nepovezana)
entiteta razlicite rezidentnosti. Umesto
direktne trgovine izmedu dva entiteta,
jedan entitet vr§i prodaju ofSor
entitetu (po minimalnim cenama), a
ofSor entitet vrSi preprodaju drugom
entitetu (po hipertrofiranim cenama).
Istrazivanje Svajcarske organizacije
Berne Declaration (2012; str. 260)
pokazuje da je ovakav mehanizam Cest
u trgovini robom, pri ¢emu se najveci
deo profita iz trgovine generise u ofSor
entitetu. Ovakav mehanizam primarno
tangira racunovodstvene kategorije
zaliha i prihoda od prodaje.

3. Naredna tehnika ofSor
poslovanja ogleda se u lociranju izvora
finansiranja u ofSor zoni. Na taj nacin
se entitet u zemlji poslovanja zaduzuje

kod povezanog ofSor entiteta. Na takav
dug se obracunavaju rashodi kamate,
koji predstavljaju odbitnu stavku
poreskog bilansa u zemlji poslovanja.
S druge strane, prihodi od kamata
ofSor entiteta ostaju neoporezovani
ili  se oporezuju  minimalnom
stopom. Schwarz (2009; str. 539)
nalazi da entiteti multinacionalnih
kompanija u zemljama poslovanja
sa visokom stopom poreza na dobit
neretko imaju nizak equity ratio
(odnos sopstvenih i ukupnih izvora
finansiranja) i da se na taj nacin vrsi
ekstenzivno prebacivanje novcanih
sredstava u zemlje sa nizim poreskim
stopama, po osnovu finansiranja
dugom. Ovakav mehanizam primarno
tangira racunovodstvene kategorije
finansijskih obaveza i finansijskih
rashoda (prihoda).

Svi pomenuti modeli
podlozni su regulativi transfernih
cena, odnosno principa van dohvata
ruke. Multinacionalne kompanije
obavezne su da, prilikom sastavljanja
finansijskih izvestaja, sastave izvestaj
o transfernim cenama u kojem se
procenjuje uticaj internih transakcija
na iznos oporezive dobiti. Uproséeno,

regulativom transfernih cena
zahteva se eliminisanje eventualnih
hipertrofiranih ~ iznosa  odnosno

njihovo svodenje na uporedive trziSne
cene.

4. Nedostaci  prethodnih
modela uslovili su pojavu ofSor
poslovanja na bazi nematerijalne
imovine—jednog odnajsofisticiranijihi,
u savremenom svetu, najzastupljenijih
modela ofSor poslovanja. Zbog
svoje unikatnosti, za transakcije sa
nematerijalnom imovinom tesko je
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formirati transfernu cenu u skladu
sa principom van dohvata ruke
(Schreiber & Muller, 2013; str. 18)
odnosno zbog nepostojanja uporedive
alternative na trzistu kompanije mogu
da postave vrednost transakcije na
izuzetno visokom nivou kako bi se
poreska obaveza znacajno umanjila
(Griffith, 2014; str. 13).

OfSor mehanizam sa
nematerijalnom imovinom pocinje
lociranjem prava intelektualne svojine
u ofSor zoni, ¢ime ofSor entitet postaje
nosilac prava intelektualne svojine.
Zatim ofSor entitet vrsi licenciranje
(ustupanje)  prava intelektualne
svojine povezanom entitetu u zemlji
poslovanja, uz odredenu naknadu.
Naknada za  koriS¢enje  prava
intelektualne svojine (eng. royalty fee)
predstavlja poslovni rashod entiteta
u zemlji poslovanja. S druge strane,
prihod od transakcije koji ostvari ofSor
entitet podleZze povoljnom poreskom
tretmanu u ofSor zoni.

Protiv ovakvih korporativnih
praksi nacionalni poreski autoriteti
preduzeli su odredene mere u cilju
prevencije erozije poreskih prihoda
drzava. Jedna od mera jeste uvodenje
poreza po odbitku na pomenute
transakcije. Porez po odbitku se
obracunavaiplac¢auzemljiposlovanja,
primenom propisane poreske stope
na iznos naknade koji se transferise
ofSor entitetu. U Srbiji, stopa poreza
po odbitku na transfere ka teritorijama
koje je Poreska uprava oznacila kao
poreske rajeve iznosi 25% i veca je
u odnosu na redovnu stopu poreza po
odbitku (od 20%). Takode, postoje
drugacija reSenja pojedinih drzava,
poput Austrije, gde se rashodi nastali

po osnovu transakcija sa ofSor

entitetima ne priznaju kao odbitna

stavka u poreskom bilansu (Farny et

al., 2015; str. 30).

Postojanje poreza po odbitku
na ofSor transakcije uslovilo je
koris¢enje povezanih posrednickih
entiteta, pri ¢emu se posrednicki
entitet inkorporira na teritoriji koja:

e ima potpisan ugovor o izbegavanju
dvostrukog oporezivanja sa zeml-
jom poslovanja i

e ne namece obavezu placanja pore-
za po odbitku ili ima potpisan
ugovor o izbegavanju dvostrukog
oporezivanja sa teritorijom na ko-
joj je inkorporiran ofSor entitet.

Koris¢enjem pogodnosti iz
ugovora o izbegavanju dvostrukog
oporezivanja vrSi se izbegavanje
placanja poreza po odbitku ili se
njegovo placanje vrSi po znatno
nizoj stopi u odnosu na stopu koja bi
se primenjivala u slucaju direktnog

transfera  sredstava iz = zemlje
poslovanja u of$or zonu.
Sematski prikaz ofSor

poslovanja na bazi nematerijalne
imovine, uz kori$¢enje posrednickog
entiteta, dat je na slici 1.

Prvi korak u predstavljenom
modelu jeste licenciranje odredene
nematerijalne imovine od strane ofSor
entiteta (nosioca prava intelektualne
svojine) ka posredniCckom entitetu,
uz odredenu novcanu naknadu. Zatim
posrednicki entitet vrsi podlicenciranje
odnosne nematerijalne imovine ka
entitetu u zemlji poslovanja, takode,
uz novCanu naknadu. Krajnji efekat
ovakve transakcije isti je kao u slucaju
direktnog transfera sredstava iz
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Slika 1. Model ofSor poslovanja na bazi nematerijalne imovine, uz
koris¢enje posrednickog entiteta

f N
OFSORENTITET = |e—
)
Oz | SO
O] 35
o @
- r - 5]
—»{  POSREDNICKI ®
3 ENTITET 1 =
3 7 | B
o 3
or 10)
S ENTITET U ZEMLJI &
o =
POSLOVANJA
Izvor: Autor

zemlje poslovanja u ofSor zonu, ali se
izbegava placanje poreza po odbitku
po visokim stopama.

U svetu postoji nekoliko
teritorija koje se smatraju podobnim za
inkorporiranje posrednickih entiteta.
Weyzig (2012; str. 910) smatra da
je Holandija najveca posrednicka
teritorija u ofSor poslovanju u svetu.
Znacajan deo finansijskih sredstava
transferiSe se u poreske rajeve
(primarno u Holandske Antile) preko
povezanih entiteta inkorporiranih u
Holandiji. Smatra se da je Holandija
stekla reputaciju ,,zemlje posrednika“
tokom druge polovine XX veka (van
Dijk et al., 2006; str. 15). Takode,
entiteti inkorporirani na Kipru mogu
imati ulogu posredni¢kog entiteta,
s obzirom na povezanost Kipra sa
pojedinim ofSor zonama — primera
radi, Kipar ima potpisan ugovor o
izbegavanju dvostrukog oporezivanja
sa rajskim ostrvom Dzerzi.

3. IMPLIKACIJE OFSOR
POSLOVANJA NA FINANSIJSKO
IZVESTAVANJE

3.1. Nacdini pozicioniranja ofSor
entiteta u vlasnic¢koj strukturi
Proces finansijskog
izvestavanja multinacionalnih
kompanija znacajno je odreden
njihovom organizacionom i
vlasnickom strukturom. U poslednjih
nekoliko decenija doslo je do
znacajnih promena u organizacionim
i vlasnickim strukturama
multinacionalnih kompanija, usled
globalizacije poslovanja i teznje za
minimiziranjem poreskih obaveza
multinacionalnih ~ grupa  (Farny
et al., 2015; str. 24). Uticaj ofSor
poslovanja na finansijsko izvestavanje
multinacionalnih kompanija zavisi od
pozicije ofSor entiteta u vlasnickoj
strukturi grupe.
OfSor entitet multinacionalne
grupe moze biti pozicioniran u
vlasnickoj strukturi grupe na dva
osnovna nacina:
e kao zavisni entitet — u vlasnickoj
strukturi se nalazi na nizem nivou
u odnosu na holding entitet (hold-
ing entitet je vlasnik ofSor entiteta)
e kao maticni entitet — u vlasnickoj
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strukturi se nalazi na viSem nivou

u odnosu na holding entitet (ofSor

entitet je vlasnik holding entiteta).

Prva situacija, u kojoj je ofSor

entitet zavisni entitet, prikazana je na
slici 2.

U ovoj

situaciji  holding

poreska stopa iskazana u
konsolidovanim finansijskim
izvestajima bi¢e znaCajno umanjena
pod dejstvom nulte ili minimalne
efektivne poreske stope zavisnog ofSor
entiteta. U poslednjih dvadeset godina,
najvise zahvaljujuci seljenju profita u

Slika 2. Pozicioniranje ofSor entiteta kao zavisnog entiteta multinacionalne
grupe

HOLDING
ENTITET

¥ ¥ ¥ ¥
OFSOR ENTITETU ENTITETU ENTITETU
ENTITET DRZAVI 1 DRZAVI2 DRZAVI3

Izvor: Autor

entitet sastavlja svoje pojedinacne
finansijske izvestaje, ali i
konsolidovane finansijske izvesStaje u
kojima, izmedu ostalog, inkorporira
efekte poslovanja ofSor entiteta.
S obzirom na to da konsolidovani
finansijski izvestaji holding entiteta
u sebi sadrze profit generisan u svim
zavisnim  entitetima  (ukljucujuéi
ofSor entitet), moze se konstatovati
da ¢e dati izvestaji reflektovati realnu
zaradivacku poziciju multinacionalne
grupe. Praktino, prebacivanjem
finansijskih sredstava (tj. seljenjem
profita) u zavisni ofSor entitet vrsi se
maksimiziranje neto dobitka na nivou
cele multinacionalne grupe (Anti¢
et al.,, 2015; str. 38). Istrazivanje
je pokazalo da multinacionalne
kompanije tokom vremena sve
intenzivnije koriste tehnike seljenja
kapitala u teritorije sa preferencijalnim
poreskim sistemom (Harvey, 2014;
str. 837).

S druge

strane, efektivna

poreske rajeve, americke kompanije
su znacajno smanjile svoje efektivne
poreske stope (Zucman, 2014; str.
121). Takode, nejavne kompanije
(koje nisu kotirane na berzi) su, u
principu, sklonije umanjenju efektivne
poreske stope putem seljenja dobitka u
poreske rajeve u odnosu na kompanije
kotirane na berzi (Jaafar & Thornton;
2015, str. 19).

Druga situacija, u kojoj je
ofSor entitet maticni entitet, prikazana
je naslici 3.

U ovom slucaju,
konsolidovani finansijski izvestaji
koje sastavlja holding entitet ne
sadrze efekte poslovanja ofSor
entiteta. Usled toga finansijska
sredstava transferisana ofSor entitetu
nisu uklju¢ena u konsolidovane
izveStaje, Sto implicira potcenjenu
zaradivacku poziciju multinacionalne
grupe u odnosu na realno stanje. S
druge strane, konsolidovana efektivna
poreska stopa multinacionalne grupe
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Slika 3. Pozicioniranje ofSor entiteta kao mati¢nog entiteta
multinacionalne grupe

OFSOR
ENTITET

HOLDING
ENTITET

Y
ENTJTETU ENTJTETU ENTJTETU
DRZAVI1 DRZAVI2 DRZAVI3
lzvor: Autor

nece biti potcenjena usled Cinjenice da
nulta ili minimalna efektivna poreska
stopa ofSor entiteta nije inkorporirana
u konsolidovane finansijske izvestaje
holding entiteta. Takode, efektivna
poreska stopa zavisnih entiteta
u razliitim drzavama nece biti
potcenjena po ovom 0Snovu.

3.2. Pozicioniranje ofSor entiteta u
Republici Srbiji

Uticaj ofSor poslovanja na
finansijsko izveStavanje privrednih
drustava rezidenata Republike Srbije
zavisi od toga da li je ofSor entitet
zavisni entitet srpskog privrednog
drustva ili maticni entitet srpskog
privrednog drustva.

Analiziranje pozicije
ofSor entiteta u Republici Srbiji
sprovedeno je na bazi uzorka od 100
najvecih privrednih drustava u Srbiji
(mereno visinom poslovnih prihoda,
prezentovanih  u  pojedinacnim
finansijskim izvestajima) u 2015. i
2016. godini (Agencija za privredne
registre, 2017). Iz uzorka su
iskljuc¢ena javna preduzeca i ogranci

stranih pravnih lica, pa je u uzorku
ostalo 91 privredno drustvo za 2015.
godinu i 92 privredna drustva za 2016.
godinu. Zarad ispitivanja validnosti
teorijskih pretpostavki o uticaju ofSor
poslovanja na proces finansijskog
izvestavanja  privrednih  drustava,
sprovedeni su odgovarajuci statisticki
testovi. Statisticka obrada podataka
realizovana je uz podrsku racunarskog
softvera IBM SPSS, verzija 21. Za
odredivanje statisticke znacajnosti
koriséen je nivo poverenja a.= 0,05.
Ispitivanje  prvog organi-
zacionog modela, prema kojem je
ofSor entitet zavisno lice srpskog
privrednog drustva, izvrSeno je kroz
analizu kruga konsolidovanja (spiska
entiteta Ciji su efekti poslovanja uk-
ljuceni u konsolidovane finansijske
izvestaje) uzorkovanih privrednih
drustava. Cilj je bio pronaci zavisne
entitete iz kruga konsolidovanja
inkorporirane u nekom od poreskih
rajeva. Poreskim rajem smatrane su
sve teritorije prikazane u prilogu ovog
rada, kao 1 teritorije koje organizacija
Oxfam (2016) smatra poreskim raje-
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vima — ukupno 65 teritorija.

Analiza kruga konsolidovanja
uzorkovanih  privrednih  drustava
pokazala je sledece rezultate:

e od 91 privrednog drustva ¢iji je
krug konsolidovanja analiziran za
2015. godinu, svega tri privredna
drustva (3,30%) imaju zavisni en-
titet inkorporiran u potencijalnoj
ofSor zoni 1

e 0d 92 privredna drustva ¢iji je krug
konsolidovanja analiziran za 2016.
godinu, svega tri privredna drust-
va (3,26%) imaju zavisni entitet
inkorporiran u potencijalnoj ofSor
zoni.

Zajednicko za sva  tri
pomenuta privredna drustva u obe
posmatrane godine jeste to da imaju
po jedan zavisni entitet inkorporiran
u Holandiji nad kojim imaju 100%
vlasnidtva. Cinjenice da se prema
pojedinim listama Holandija uopste
ne smatra poreskim rajem i da brojne
kompanije  osnivaju  subsidijare
u Holandiji zarad uobicajenog
poslovanja (ane ofSor poslovanja) ¢ine
predstavljene rezultate neubedljivim i
doprinose zakljucku da pozicioniranje
ofSor entiteta kao zavisnog entiteta
nije znacajan organizacioni model u
Srbiji.

Stepen u kojem se Holandija
koristi kao poreski raj, u prvom
organizacionom modelu, ispitan je
kroz analizu efektivne poreske stope iz
konsolidovanih finansijskih izvestaja
uzorkovanih  srpskih  privrednih
drustava. U analizu su ukljucena
samo privredna druStva koja su u
posmatranim godinama sastavljala
konsolidovane finansijske izvestaje
i u njima iskazala pozitivan rezultat

pre oporezivanja. S obzirom na to
da su statisticki testovi normalnosti
(Shapiro-Wilk test i Kolmogorov-
Smirnov test) pokazali da raspored
uzorkovanih efektivnih poreskih stopa
ne aproksimira normalnom rasporedu
(p-vrednosti manje od 0,05) koristen
je neparametarski Mann-Whithney U
test.

Oslanjaju¢i se na rezultate
Mann-Whithney U testa, predstavljene
u tabeli 2, moze se zakljuciti da izneta
teorijska pretpostavka (po kojoj ce
privredna drustva koja imaju zavisni
ofSor entitet imati nize konsolidovane
efektivne  poreske  stope) nije
dokazana. Naime, u uzorku, srpska
privredna drustva koja imaju zavisno
pravno lice na ofSor teritoriji ostvaruju
vise konsolidovane efektivne poreske
stope, pa se moze izvesti zakljucak da
se zavisna pravna lica inkorporirana u
Holandiji ne koriste kao ofSor entiteti.
U 2015. godini, razlika izmedu
privrednih drustava koja imaju zavisni
ofSor entitet i privrednih drustava
koja nemaju zavisni ofSor entitet je
statisticki ~ znaCajna  (p,,,,=0,025).
U 2016. godini, ova razlika nije
statisticki znacajna (p,,,,=0,276).

Ispitivanje drugog
organizacionog  modela,  prema
kojem je ofSor entitet maticno lice
srpskog privrednog drustva, izvrSeno
je kroz analizu vlasni¢ke strukture
uzorkovanih  privrednih  drustava,
na osnovu podataka Agencije za
privredne registre (2017a). Cilj je
bio pronaci privredna drustva ciji je
vecinski vlasnik (koji neposredno ima
viSe od 50% vlasni§tva) pravno lice
inkorporirano na nekoj od pomenutih
65 ofSor teritorija.
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Tabela 2. Analiza zavisnih ofSor entiteta srpskih privrednih drustava

Privredna drustva Privredna drustva
koja imaju zavisno koja nemaju
Element . . .
lice na ofSor zavisno lice na ofSor
teritoriji teritoriji
R . . 2015. 3 32
Broj privrednih drustava 2016, 5 30
Konsolidovana Aritmgtiéka 2015. 57,1949% 8,9868%
efektivna sredina 2016. 18,3308% 10,7350%
poreska stopa Medijana 2015. 65,0922% 8,8335%
2016. 18,3308% 10,3975%
Mann- 2015. 10,000
Mann Whithney U | 2016. 16,000
. 2015. -2,240
Whl?:;fy v z 2016. 11,090
2015. 0,025
p 2016. 0276
Od 91 uzorkovanog drustva (25,55%) su u neposrednom
privrednog drustva za 2015. godinu, ve¢inskom vlasniStvu pravnih lica
20 privrednih drustava (21,98%) je u inkorporiranth  u  potencijalnim
neposrednom vecinskom vlasni$tvu poreskim rajevima. Raspodela

pravnih  lica  inkorporiranih u
potencijalnim poreskim rajevima.
Od 92 uzorkovana privredna drustva
za 2016. godinu, 23 privredna

uzorkovanih  privrednih  drustava
prema poreskim rajevima u kojima su
inkorporirani njihovi maticni entiteti
prikazana je u tabeli 3.

Tabela 3. Raspodela uzorkovanih privrednih drustava prema poreklu ofSor kapitala

o e Broj privrednih drustava

Teritorija 2015. 2016.
Britanska devicanska ostrva 1 1
Holandija 12 13
Kipar 4 4
Luksemburg 1 2
Svajcarska 2 3
Ukupno 20 23
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Podaci iz tabele 3 pokazuju da
je Holandija ubedljivo najatraktivnija
teritorija za lociranje vlasniStva nad
srpskim privrednim drustvima, od 65
teritorija koje se potencijalno smatraju
poreskim rajevima. Najve¢i broj
privrednih druStava predstavljenih
u tabeli 3 je u neposrednom
vlasniStvu entiteta inkorporiranih u
dve najveée posredniCke teritorije
— Holandiji i Kipru. S druge strane,
ukoliko se relevantnom smatra lista
poreskih rajeva Poreske uprave
Republike Srbije, onda je samo
jedno uzorkovano srpsko privredno
drustvo u neposrednom vlasnistvu
ofSor entiteta — re¢ je o privrednom

drustvu u vec¢inskom vlasnistvu ofSor
entiteta inkorporiranog na Britanskim
devicanskim ostrvima.

Teorijska  pretpostavka 0
jednakosti efektivnih poreskih stopa
izmedu privrednih drustava koja su
u dominantnom direktnom vlasnistvu
ofSor entiteta i privrednih drusStava
koja nisu u dominantnom direktnom
vlasniStvu ofSor entiteta testirana je
primenom Mann-Whithney U testa. |
u ovom slucaju u obzir su uzeta samo
privredna drustva koja su ostvarila
pozitivan rezultat pre oporezivanja.
Rezultati deskriptivne statistike i
Mann-Whithney U testa prikazani su
u tabeli 4.

Tabela 4. Analiza mati¢nih ofSor entiteta srpskih privrednih drustava

Privredna drustva Privredni drustva
Element ¢iji direktni ¢iji direktni
dominantni vlasnik | dominantni vlasnik
je ofSor entitet nije ofSor entitet
.. . . 2015. 16 58
Broj privrednih drustava 2016, 20 56
Aritmeticka | 2015. 8,6311% 13,0331%
Efektivna sredina 2016. 8,0187% 33,2520%
poreska stopa Medijana 2015. 9,2912% 11,1514%
2016. 7,3307% 12,4698%
Mann- 2015. 380,000
Whithey U | 2016. 372,000
W}ll\.’{flnn' U z 2015. 21,106
! te;‘fy 2016. 2,221
2015. 0,269
P 2016. 0,026
Rezultati istrazivanja nije zabelezena statistiCki znaCajna

pokazuju da je teorijska pretpostavka
o jednakosti efektivnih poreskih
stopa izmedu dve posmatrane
grupe privrednih drustava samo
delimi¢no dokazana. U 2015. godini

razlika u visini efektivnih poreskih
stopa izmedu dve grupe privrednih
drustava  (p,,,=0,269). U 2016.
godini privredna drustva u direktnom
vec¢inskom ofSor vlasniStvu imali su
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statisticki znaCajnu nizu efektivnu
poresku stopu (p,,,,=0,026).

ZAKLJUCAK

OfSor entiteti neraskidivi su
deo savremenog poslovanja velikih
privrednih drustava i multinacionalnih
grupa. Vlasnicke 1 menadzerske
strukture kompanija odlucuju o poziciji
ofSor entiteta u vlasnickoj strukturi.
U radu su prikazani teorijski modeli
po kojima ofSor entitet moze biti
maticni ili zavisni entitet posmatranog
privrednog drustva. Praksa pokazuje
da privredna drustva ofSor poslovanje
organizuju kroz mrezu sastavljenu od
mnostva ofSor entiteta, Sto teorijske
modele ¢ini simplifikovanim. Ipak, u
osnovi mreza ofSor entiteta nalaze se
dva analizirana teorijska modela.

Empirijska analiza,
bazirana na najveéim  srpskim
privrednim  drustvima,  pokazala

je da pozicioniranje ofSor entiteta
kao zavisnog entiteta nije praksa
srpskih privrednih drustava. S druge
strane, veoma znacajan broj srpskih
privrednih drustava nalazi se u
vlasnistvu pravnih lica inkorporiranih
u potencijalnim ofSor zonama. U
tom kontekstu, najviSe privrednih
drustava je u vlasniStvu pravnih lica
rezidenata Holandije i Kipra. Dakle,
pozicioniranje ofSor entiteta kao
mati¢nog entiteta znacajna je praksa
srpskih privrednih drustava.

Efekti  teorijskih  modela
pozicioniranja ofSor entiteta samo
su delimi¢no empirijski dokazani na
primeru srpskih privrednih drustava.
Vazno je ista¢i da je efektivna
poreska stopa determinisana nizom

faktora, a ne samo ofSor poslovanjem.
Takode, pretpostavke o potcenjenosti
ili realnosti tokova rentabiliteta
nisu analizirane, s obzirom na
nedostupnost javnih informacija o
ofSor transakcijama izmedu povezanih
pravnih lica.

Izlozena  materija  sadrzi
odredena  ogranicenja.  Prilikom
analize vlasnickih struktura srpskih
privrednih drustava posmatrani su
samo direktni vlasnici — eventualno
indirektno (piramidalno) vlasnistvo
nije razmatrano. Takode, analiza
pociva na pretpostavci da privredna
drustva obavezno ukljucuju zavisni
ofSor entitet u krug konsolidovanja,
ukoliko ga poseduju. Imajuci u vidu
tajnost podataka o vlasnickoj strukturi
ofSor entiteta, ova pretpostavka ne
mora obavezno biti zadovoljena. Na
kraju je potrebno istaci da povezanost
privrednih drustava sa ofSor entitetima
ne mora nuzno znaCiti koris¢enje
takvih entiteta za svrhe umanjenja
poreskih obaveza.
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PRIKAZI

Boris BEGOVIC, Bogko MIJATOVIC

FINANSIJSKO POSREDOVANJE | PRIVREDNI RAST

Centar za liberalno-demokratske studije i Gramatik, Beograd, 2017.

Cele protekle decenije, od izbijanja globalne finansijske krize 2008.
godine, politicari, regulatori i finansijeri pokuSavaju da pronadu nacine da
preduprede slicne ishode koji prete svetskoj ekonomiji zbog povecanih rizika koji
proizilaze iz rasta globalnog duga i riskantnih kredita, te nedostatka drustvene
svesti o tome $ta je, zapravo, izazvalo krizu i kakve posledice je ona ostavila
na privredu SAD, Evropske unije, pa i na finansijski i realni sektor Srbije. Ta
kriza se smatra i najve¢om ekonomskom krizom od Velike depresije, pa kao takva
izaziva paznju istrazivaca iz vise nauc¢nih disciplina i razli¢itih nau¢nih ustanova
Sirom sveta. Veliki deo javnosti je za tu krizu i globalnu recesiju koja je sledila
okrivio finansijski sistem onakav kakav je bio u to vreme, ali i samo finansijsko
posredovanje, poslovnu delatnost koja se bavi novcem.

Srpski ekonomisti, prof. dr Boris Begovi¢ i dr Bosko Mijatovi¢, smatraju
da bi bilo veoma opasno da se pojedine pogresSne procene finansijskih stru¢njaka
pre i tokom te krize, kao i pojedine zloupotrebe kojih je nesumnjivo bilo, proglase
za dovoljan uslov za diskvalifikaciju finansijskog posredovanja kao delatnosti koja
ne doprinosi stvaranju i uvecavanju drustvenog blagostanja. Imajuci u vidu da je
veliki broj ljudi posle velike finansijske krize finansijsko posredovanje posmatralo
kao zlo, kao nesto §to nikom nije potrebno, a ¢ega se, iako bi trebalo, ne mozemo
osloboditi zbog isprepletanosti privatnih interesa bogatih i njihove sprege sa
vlastima, prof. dr Begovi¢ i dr Mijatovi¢, su se odlu¢ili da u knjizi Finansijsko
posredovanje i privredni rast blize razmotre vezu finansijskog posredovanja i
privrednog rasta, fenomena koji se, prema njihovim re¢ima, u dobroj meri moze
poistovetiti sa porastom druStvenog blagostanja — vrhunskim dobrom ekonomske
nauke. Preciznije re¢eno, Begovi¢ i Mijatovi¢ su u pomenutoj studiji dublje
istrazili posledice koje po privredni rast ima finansijsko posredovanje, a nalazi
tog istrazivanja bi, prema autorima, mogli da posluze kao osnova za odgovor na
pitanje da li bi nam bilo bolje ili gore ukoliko bismo se jednog hipotetickog jutra
probudili u drustvu u kome nema finansijskog posredovanja.

Ovakav izbor teme knjige bio je uslovljen ne samo time $to je u javnosti
stvorena takva snazna odbojnost prema finansijskom posredovanju i ne samo time
§to je privredni rast sam po sebi izuzetno vazna tema, kako u bogatim, tako i u ne
toliko bogatim druStvima, nego i time Sto postoji veoma dobro razvijena teorija
privrednog rasta, koja konzistentno objaSnjava njegove osnovne mehanizme
i poluge. Takode, ekonomska nauka je ostvarila brojne uvide u finansijsko
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posredovanje i postoje brojni teorijski i empirijski nalazi posveéeni ovoj
delatnosti. Ipak, povezivanje ovih nalaza, odnosno istrazivanje uticaja finansijskog
posredovanja na privredni rast — relativno je noviji fenomen. Pokazalo se da
postoje odredena akademska neslaganja u pogledu snage i karaktera ove uzro¢no-
posledi¢ne veze, kao i njenih konkretnih mehanizama.

Cilj ove knjige je, prema navodima autora, da na sistematican nacin
upozna javnost, ne samo strucnu, sa izabranim dosadasnjim relevantnim nalazima
ekonomske nauke na planu veze finansijskog posredovanja i privrednog rasta i da
Citaoce podstakne da razmisljaju o toj vezi, da im omoguci da, time Sto im daje
argumente u prilog ili protiv nekog resenja, sami dodu do odredenih zakljucaka i
da sami odgovore na pitanje u kom pravcu finansijsko posredovanje moze i treba
da se razvija.

Studija otvara slede¢e vazno konceptualno pitanje: Trebaju li drzavne
vlasti da intervenisu kako bi uticale na razvoj finansijskog sistema? Da li, na
primer, ukoliko se proceni da je nebankarski finansijski sistem previSe nerazvijen
u odnosu na bankarski, drzava treba da sprovodi odredenu pristrasnu politiku u
njegovu korist, kako bi se on relativno razvijao? SloZenost odgovora nalagala
je primenu multidisciplinarnog pristupa u proucavanju, zahtevala je izvanrednu
Sirinu znanja i obim datih argumenata, inspiraciju i licno iskustvo, kao i nau¢nu
opreznost autora.

Osnovni stav koji je Siroko razmatran i zastupan u ovoj knjizi glasi:
finansijsko posredovanje doprinosi privrednom rastu i blagostanju u drustvu —
naravno, bez zanemarivanja svih rizika koje ucesce u finansijskom posredovanju
donosi pojedincu ili firmi, pa i zemlji u celini.

Najveca vrednost ovog dela lezi u Cinjenici Sto predstavlja nepresusni
izvor ideja 1 neiscrpne inspiracije istrazivackoj populaciji. U susretu sa tekstom,
koga prati uporedna, istancana kriticka analiza prikazanih podataka, Citaocu je
omoguceno da sagleda put od teorije, fundamentalnih spoznaja do prakse. Kako
na ovim prostorima ne postoji kompletna publikacija o razmatranoj problematici,
to ovako ponudena orginalna sinteza dubinskih uvida u karakter relevantnih
svetskih istrazivanja, kao i rezultata sopstvenih istrazivanja, znacajno valorizuje
studiju i autore. Delo dozvoljava da se iz dobijenih fakata izvuce informacija koja
se ne sadrzi ni u jednoj do sada objavljenoj knjizi.

Korica sa prednje strane studije ilustrovana je Rembrantovom slikom
»Menjac¢ novca®. Naslov dela je kratak i informativan, te nedvosmisleno ukazuje
na sustinu studije. Redosled izlaganja u knjizi prati logiku uvodenja u zadatu
temu istrazivanja koja se, potom, na strucan i izuzetno znalacki nacin, detaljnije
razraduje. Rukopis studije prezentiran je na dve stotine dvadeset Cetiri stranice —
optimalnom obimu za razumevanje materije — i predstavlja harmoni¢nu celinu.
Delo je strukturirano u Cetiri logicki povezane i funkcionalno osmisljene celine,
koje se sastoje od po nekoliko glava koje se granaju na odeljke. Ovako odabrana
struktura omogucava valjano i dosledno povezivanje osnovnih ideja. Pored toga,
knjiga sadrzi: kratak Predgovor — koji koncizno uvodi Citaoce u temu, prezentira
njen znacaj i razloge zbog kojih je ona odabrana za predmet studije; Zakljucke —u
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kojima su sumirane ideje, interpretirane hipoteze i utemeljeni stavovi do kojih se
doslo kroz izradu studije, kao i pregled Bibliografije koris¢enih radova i relevantne
nove, domace 1 strane literature (103 jedinice). Studija sadrzi prikaz teorijskih
(osnovne definicije) i1 prakti¢nih (ilustrativni primeri — originalni, prikladni i
informativni) rezultata koji se odnose na izuCavanje finansijskog posredovanja
1 privrednog rasta, to jest specificnost odnosa koji se izmedu ova dva fenomena
uspostavljaju i organizovana je tako da ¢italac lako moze da odabere odgovarajucu
celinu i tako prostudira bilo koji aspekt zadate teme. Knjiga je Stampana latinicom,
u mekom povezu i sadrzi tabele i graficke priloge koji pomazu u naglasavanju,
sumiranju i usvajanju materije.

U prvom delu knjige, koji nosi naslov ,,Osnove finansijskog sistema*“,*
pregledno su predstavljene informacije o nacinu na koji se organizuje ponuda
i potraznja za novCanim kapitalom u privredi odnosno izloZena je sustina
finansijskog sistema: elementi od kojih je sastavljen (finansijska trzi§ta — novcano
trziste, devizno trziste i trziSte kapitala, kao i berza; finansijski instrumenti —
hartije od vrednosti, depoziti, potrazivanja, finansijska prava, ziralni novac, devize
i devizni kursevi, zlato; finansijske institucije odnosno posrednici — centralna
banka, poslovne banke, Stedionice, investicione kompanije, penzioni fondovi,
osiguravajuca drustva), funkcije koje finansijski sistem obavlja u privredi, kao i
njegove najvaznije osobine (dinamic¢nost, otvorenost, kompleksnost).

Nacinjena je osnovna podela finansijskih sistema koja prati dihotomiju
izmedu direktnog (direktan kontakt) i indirektnog (u transakciju je ukljucen
posrednik) finansiranja, odnosno finansiranja preko trzista novca i kapitala i preko
finansijskih institucija. Autori konstatuju da nema definitivnih rezultata o tome koji
je od pomenuta dva modela finansijskog sistema bolji sa ekonomskog stanovista
i navode najnoviji nalaz iz istrazivackog odeljenja Evropske centralne banke, koji
kaze da je veliki oslonac Evrope na bankarstvo sistemski rizican i da vodi nizoj
stopi privrednog rasta, pa se stoga sugeriSe promena regulacione strategije u korist
finansijskih trzista. U skladu sa evropskim modelom finansijskih sistema, u naSoj
zemlji posrednici igraju daleko vecu ulogu u finansiranju privrede i stanovnistva
nego finansijska trziSta. Autori isti¢u da je finansijski sistem Srbije nerazvijen, sa
velikom dominacijom bankarskog sektora i kreditnog odnosa. Pribavljanje novca
kroz emisije hartija od vrednosti, bilo akcija, bilo duznickih hartija, veoma je
retko i gotovo zanemarljivog znacaja za ekonomski razvoj nase zemlje.

U ovom delu knjige prikazane su prednosti fenomena finansijske
globalizacije na ekonomski rast kroz pozitivan efekat na prosirenje kapitala.
Osvetljeni su 1 rizici finansijske globalizacije. Prvi je realna moguc¢nost da
se finansijska kriza uzrokovana na jednoj svetskoj tacki prosiri kroz Siroku

1 Ovaj, pocetni, deo studije ¢ini ,,Uvod* i viSe logi¢nih celina oznacenih odgovaraju¢im naslovima i podnaslovima: ,,Uloga fi-
nansijskog sistema®, ,,Direktno finansiranje — finansijska trzista* (Trziste akcija i duzni¢kih instrumenata; Primarno i sekundarno
trziSte; Trgovina na berzi i ,,preko Saltera®; Trzista novca i kapitala; Trziste derivata; Devizno trziste), ,,Indirektno finansiranje
— finansijski posrednici* (Transakcioni troskovi; Asimetrija informacija; Vrste finansijskih institucija; Rizici finansijskih insti-
tucija), ,,Regulacija finansijskog sistema®, ,,Struktura finansijskih sistema“ (U savremenom svetu; U Srbiji), ,,Kamatne stope* i
,Finansijska globalizacija“.
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povezanost i na druge, iako nisu nista loSe ucinile.? Drugi je moguénost da se
strani kapital naglo povuce iz zemlje u razvoju, i to zbog nepoverenja nastalog
usled politickih ili ekonomskih zbivanja, ostavljaju¢i duboku krizu u domacem
finansijskom i ekonomskom sistemu.’ U studiji se naglasava da rizike povecava i
nedovoljna solidnost institucionalne strukture mnogih zemalja u razvoju, pocevsi
od slabe vladavine prava, preko Ceste politicke nestabilnosti i korupcije, do
gresaka ekonomske politike i nedovoljnih stru¢nih kapaciteta regulatornih tela.

U drugom delu knjige, pod nazivom ,,Finansijsko posredovanje i privredni
rast: teorijski i empirijski nalazi“,* izloZeni su teorijsko-empirijski nalazi veze
privrednog rasta i finansijskog posredovanja. Dajmo re¢ autorima: privredni rast je
porast ukupnog obima proizvodnje u posmatranoj privredi, najcesce privredi jedne
zemlje, u odredenom periodu i zasniva se na medusobno nezavisnim odlukama
velikog broja preduzetnika (bili oni fizicka ili pravna lica, preduzec¢a) da zapo¢nu
i realizuju sopstvene poslovne poduhvate. Ove odluke zavise od niza razlicitih
faktora, svih onih koji uticu na ocekivani prinos tih poduhvata. Gotovo ni jedan
od njih ne moze da se realizuje bez, makar minimalnog, ulaganja kapitala. Mala
je verovatnoca da ¢e onaj ko preduzima poslovni poduhvat raspolagati dovoljnom
Stednjom, individualnom ili korporativnom, iz koje ¢e moci da finansira potrebne
investicije. Tada, objasnjavaju autori, na scenu stupa — finansijsko posredovanje.
Dve su osnovne funkcije tog posredovanja. Jedna je odgovarajuce finansiranje
poslovnih poduhvata. Druga je selekcija tih poduhvata, i to tako da se izaberu
samo oni najbolji, tj. oni najefikasniji. Prva funkcija omogucava akumulaciju
kapitala i ostalih proizvodnih faktora, dok druga omoguc¢ava rast ukupne faktorske
produktivnosti, tj. efikasnosti kojom se akumulirani i angazovani proizvodni
faktori koriste.

Autorinavode da finansijsko posredovanje nije dovoljan uslov za privredni
rast. Za dinamican privredni rast, pored finansijskog posredovanja, treba ispuniti
i ¢itav niz preduslova kako bi preduzetnici donosili odluke o realizaciji novih
poslovnih poduhvata. Upravo zbog toga, naglasava se u studiji, ne treba automatski
kriviti finansijsko posredovanje ukoliko privrednog rasta nema ili je njegova stopa
nezadovoljavaju¢e niska. Evo primera autora: Tvrdnju da su za sve krive banke
i visoke kamatne stope treba ispitati i iz ugla u kome se postavlja pitanje zbog
¢ega nema dovoljno poslovnih poduhvata Cije su stope prinosa dovoljno visoke
da mogu da budu realizovani uz postoje¢e kamatne stope. Naravno, naglasavaju
autori, uz to neminovno ide pitanje o tome zbog Cega su kamatne stope toliko
visoke, Sta su uzroci takvih kamatnih stopa.

Finansijsko posredovanje, prema Begovic¢u i Mijatovicu, jeste delatnost

2 Takav slucaj dogodio se tokom ve¢ pominjane poslednje finansijske krize — od 2008. godine nadalje koja je nastala u SAD i
radirila se gotovo na ceo svet, sa Stetom za sve.

3 Najpoznatiji takav dogadaj zbio se tokom tzv. azijske krize 1997. godine.

4 Ova celina knjige sastoji se od Cetiri glave: ,,Mehanizam privrednog rasta®, ,,Teorijsko objasnjenje veze finansija i privrednog
rasta“ (Mobilizacija Stednje; Obezbedivanje informacija i alokacija kapitala; Nadgledanje realnog sektora i unapredenje
korporativnog upravljanja; Umanjenje i preraspodela rizika; PospeSivanje razmene), ,Uporedna analiza: bankarski ili
nebankarski finansijski sistem®, ,,Teorijska kontroverza: finansijsko posredovanje i usporavanje privrednog rasta®, ,,Empirijski
nalazi o vezi finansijskog posredovanja i privrednog rasta“ i ,,Osnovni zakljucci i oblasti za dalje istrazivanje®.
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koja je po mnogim svojim karakteristikama identi¢na ostalim privrednim
delatnostima. Motiv je maksimizacija profita, a poslovanje se odvija na trzistu
na kome je svaki ucesnik izloZzen konkurentskom pritisku svih ostalih. Svako bi
zeleo da podigne cene svojih usluga i tako uveca profit koji prisvaja, ali mora da
vodi racuna o ponasanju konkurenata i o0 mogucnosti da oni kojima su potrebne
usluge finansijskog posredovanja mogu da ih pribave kod konkurenta, pod
povoljnim uslovima. U tom smislu, smatraju autori, pruzanje usluga finansijskog
posredovanja i obavljanje ove delatnosti ne razlikuje se od obavljanja ostalih
privrednih delatnosti.

Treci deo knjige, ,,Finansijski instrumenti,® celovito sagledava finansijske
instrumente (depozite, kredite, hartije od vrednosti....) kao predmet trgovanja na
finansijskim trzistima i u srediste diskusije postavlja pitanje da li (i koliko) trziste
kapitala svojim delovanjem doprinosi privrednom rastu i, opstije posmatrano,
drustvenom blagostanju.

Fenomen asimetrije informacija — situacija u kojoj jedan ucesnik
transakcije o stvarima relevantnim za tu transakciju zna vise od drugog — veoma
bitan za finansijsko posredovanje, jezgrovito je analiziran. Razradeni su osnovni
nalazi teorije asimetrije informacija i ukazano je na to kako njeni nalazi o
podsticajima kojima su izloZeni oni koji donose odluke uti¢u na izbor finansijskih
instrumenata, kako onih koji ih nude, tako i onih koji ih traze. Ukazano je da u
slucaju asimetrije informacija nije bitno samo postojanje nejednake informisanosti
vec je relevantna spoznaja obe, odnosno svih zainteresovanih strana o toj asimetriji
(i onaj koji vise i onaj koji manje zna svestan je kako stoje stvari u tom pogledu) i
podsticaja koje stvara ta spoznaja. Upravo je fenomen asimertije informacija, koji
se, prema autorima iskazuje kao negativna selekcija i kao moralni hazard, uslovio
mnoga institucionalna reSenja kakva postoje u okviru delatnosti finansijskog
posredovanja. Ova reSenja minimalizuju asimetriju informacija i omogucavaju
finansijsko posredovanje koje bi u suprotnom bilo znatno manje, a njegovi
pojedini segmenti u potpunosti bi nestali.

Vazna poenta studije, koju su autori predocili u ovoj celini, jeste da se cela
delatnost finansijskog posredovanja zasniva na povezivanju dve strane — jedne
koja ima viSak i druge koja ima manjak novca. To znaci da uvek postoje dve strane
te delatnosti, isto tako i dve strane svake transakcije u okviru te delatnosti. Uvek
postoji plasman, ali i izvor toga plasmana. Uvek postoji prinos plasmana, ali i
troska izvora koji finansijski posrednik mora da plati. Ono $to je za jednog ucesnika
u transakeciji priliv, neminovno je odliv za drugog ucesnika u toj transakciji. To je
ravnoteza koja se uvek uspostavlja, ¢ak i kada to ne izgleda tako na prvi pogled.

5 Ovo poglavlje studije podeljeno je u pet glava: “Uvod: fenomeni znacajni za izbor finansijskih instrumenata” (Asimetrija
informacija; Traznja za razli¢itim finansijskim instrumentima: finansiranje preduzeca), “Depoziti i krediti” (Depoziti; Krediti),
“Obveznice”, “Akcije i berza” (Sta su akcije; Dugoroéno finansiranje rasta preduzeéa; Funkcionisanje sekundarnog trzista;
Uticaj na privredni rast; Spajanje i pripajanje preduzeca; Hipoteza o efikasnom trzistu) i “Derivati” (Uvod; Vrste derivata; Vrste
trzista derivata; Ekonomske funkcije derivata).

FinansijesGodina LXXIl-Broj 1-6/2017-str. 101-107 str. 105



Cetvrti deo studije nosi naslov ,Finansijske institucije“.® Razmatranja
u ovom delu knjige pokazala su da dobro ureden bankarski sistem omogucéava
dugorocno ubrzanje privrednog rasta i podizanje njegove stope. Autori studije nisu
sveobuhvatno razmotrili regulaciju banaka ve¢ su ukazali na osnovnu dilemu koja
se pri toj regulaciji javlja. Naime, problem je u tome Sto su globalna finansijska
kriza i uznemirenje koje je ona izazvala doveli do snaznih poziva da se regulise
poslovanje banaka, ne vode¢i racuna o tome da ¢vrsca regulacija ovog sektora
moze da ima negativne posledice po privredni rast. Sustinsko pitanje glasi: Koja
¢e regulacija naci pravu meru izmedu umanjenja verovatnoée nastanka finansijske
krize i sputavanja slobodnog razvoja finansijskog posredovanja, §to se neminovno
iskazuje i kao dodatna barijera privrednom rastu? Odgovor koji se sve ¢esce Cuje
jeste da regulacija treba da bude usmerena na prikupljanje Sto vise informacija, na
spoznaju onoga sto se deSava u finansijskom sistemu. Informacije omogucéavaju
da se regulacija usredsredi na najrizi¢nije segmente finansijskog sistema, one
koji mogu da proizvedu najvece negativne efekte. Autori, izmedu ostalog,
navode da bi detaljna regulacija celokupnog finansijskog sistema zahtevala toliko
mnogo resursa, pre svega kompetentnih ljudi, da bi oportunitetni troskovi takve
regulacije bili visoki. Smatraju, takode, da je potrebno voditi racuna da finansijsko
izbavljenje velikih finansijskih posrednika, pre svega banaka i osiguravajucih
drustava, ma koliko ono bilo opravdano sa stanovista predupredivanja kolapsa
celokupnog finansijskog sistema, stvara podsticaje za rizi¢no ponaSanje svih
velikih finansijskih posrednika, budu¢i da se na taj nacin grade njihova ocekivanja
u pogledu finansijskog izbavljivanja u budué¢nosti. Too big to fail jeste slogan
kojim se rukovode mnogi veliki finansijski posrednici ulaze¢i u sve rizicnije
poslovne poduhvate u svojoj delatnosti. Na ovaj nacin, smatraju Begovi¢ i
Mijatovi¢, delanje drzave samo stvara dodatni moralni hazard.

Prof. dr Boris Begovi¢ i dr Bosko Mijatovi¢ nisu dali sveobuhvatni
zakljuéak razmatranja iznetih u knjizi Finansijsko posredovanje i privredni
rast, ve¢ su cCitaocima ponudili logican zavrSetak diskusije iznete u studiji koja
ukazuje na odredene opasnosti pri zaklju¢ivanju u pogledu medusobnog odnosa
privrednog rasta i finansijskog posredovanja.

Stanoviste studije je da bez finansijskog posredovanja ne samo da ne
moze da se zamisli privredni rast — nego savremena privreda, zasnovana na
veoma velikom broju transakcija, ne moZe ni da opstane. Otuda bi umanjivanje
finansijskog sektora bilo kontraproduktivno sa stanovisSta ne samo privrednog
rasta nego i opstanka savremenih privreda.

Knjiga ukazuje naneminovnu posledicu privrednog rasta — da stanovnistvo
u gotovo svim zemljama sveta postaje sve bogatije i bogatije. Pri tome se ne misli
na bogatstvo svakog stanovnika ve¢ na ukupno bogatstvo koje gotovo neprekidno

6 Ovaj, poslednji, deo studije podeljen je u pet glava: “Banke” (Bilansi banke; Upravljanje plasmanima i nesolventnost banaka;
Uskladivanje plasmana i izvora; Regulacija banaka), “Investicione banke” (Emisije vrednosnih hartija; Spajanja i pripajanja;
Asimetrija informacija i investiciono bankarstvo; Ekonomski efekti), “Investicione kompanije i fondovi” (Uvod; Kolektivne
Seme investiranja; Investicioni fondovi za stanovnistvo; Hedz fondovi; Private equity), “Osiguravajuca drustva” (Osnove osig-
uranja; Vidovi osiguranja; Regulacija; Finansijski aspekt; Ekonomski efekti) i “Fondovi penzijskog osiguranja” (Osnove penzi-
jskog osiguranja; Korisnici i troskovi; Efekti na privredni rast).
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raste. To znaci, smatraju autori, da se uvecava potreba da se neko brine o tom
bogatstvu, da ga cuva i uvecava. To moze da ucini jedino finansijski sistem. Mnogi
koji taj sistem kritikuju, koji njihove Celnike nazivaju pogrdnim imenima, ipak
deponuju svoju Stednju u taj sistem, ipak koriste mnoge njegove usluge. Traznja
za tim uslugama ¢e, prema navodima autora, stalno da raste.

Ako bi se trazila jedna jedina smernica za dalji razvoj finansijskog sistema,
onda bi se prof. dr Boris Begovic¢ i dr Bosko Mijatovi¢, svakako opredelili za onu
nobelovca Roberta Silera (Shiller) da preduzetnicima u finansijskom sektoru treba
ostaviti slobodan prostor da inoviraju, da osmisljavaju nove proizvode i nove
mehanizme. Po reCima autora studije, inovacije su klju¢na osnova rasta realnog
sektora privrede. U tom smislu, finansijski sektor se ni po ¢emu ne razlikuje.

Studija predstavlja jedinstven nau¢ni poduhvat — pociva na novim,
originalnim istrazivanjima i revidira dosadasnja saznanja o pitanju funkcionisanja
finansijskog sistema u privredi. Odlikuje je aktuelnost i savremenost. Materija
je izloZena jasno, koncizno, pristupacno, direktno i ubedljivo. Delo je liSeno
apstraktnog jezika, subjektivnosti, monotonije i klisea: napisano je odmereno,
na analiticki i1 kriticki nacin — u skladu sa visokim nauc¢nim kriterijumima.
Knjigu karakteriSe britkost misli i unutrasnja dinamika argumentacije i
kontraargumentacije koju autori iznose na obuhvatan nacin, uvodeci Citaoca u
sustinu prirode finansijskog posredovanja i privrednog rasta. Za uspesno Citanje
ove knjige nisu potrebna prevelika specijalizovana znanja. Ali, da bi se razumeo
nacin na koji funkcioniSe finansijsko posredovanje i Sta su njegovi efekti, te
uzro¢no-posledi¢na veza izmedu finansijskog posredovanja i privrednog rasta,
potrebna su opsta, ali i neka specijalizovana predznanja o tome kako privreda
funkcionise.

Sa precizno razgrani¢enim tematskim okvirima, dobro osvetljenom
pozadinom finansijskog aspekta privrednog rasta, uputima na nedovoljno
istrazene aspekte fenomena finansijskog posredovanja i privrednog rasta odnosno
ukazivanjem na konkretne teme kojima ekonomska empirijska i teorijska
istrazivanja u ovoj oblasti treba da se bave u budu¢nosti, i na kraju, ali ne i poslednje
po vaznosti — sa sigurnim i pouzdanim sudom autora — knjiga predstavlja Stivo
koje je neophodno domacoj naucnoj, struénoj i §iroj drustvenoj javnosti i uistinu
¢e dati izuzetan doprinos unapredenju ekonomske nauke.

Biljana VITKOVIC
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UPUTSTVO AUTORIMA

» Dostavljati samo originalne neobjavljene radove.

« Radove pisati na srpskom (latinica) ili engleskom jeziku.

» Radove obavezno dostavljati u elektronskom obliku na adresu
casopis.finansije@mfin.gov.rs.

« Rad ne bi trebalo da je duzi od 15 strana (prored: single).

o Koristiti font Times New Roman (latin), 11pt za osnovni tekst, 10pt za
tabele i grafikone i 9pt za fusnote.

o Rad pisati koriste¢i Microsoft Word.

« Standardni format stranice je A-4, margine: gornja i donja 2,5 cm, leva i
desna 2 cm, prvi red pasusa uvucen 1,25 cm.

Naslov rada
o Srpski i engleski: font 12pt, bold, velika slova, leva margina.
o Ime autora i institucije: font 12pt, bold, mala slova, leva margina.

Sazetak

o Nakon naslova rada i imena autora daje se sazetak, na srpskom i en-
gleskom jeziku, koji bi trebalo da ima od 100 do 250 reci, font 10pt.
Pozeljno je da se umesto sazetka na engleskom jeziku daje rezime u
prosirenom obliku (do 1/10 duzine ¢lanka) na kraju rada.

o Kljucne reci: iza srpskog i iza engleskog sazetka navode se kljucne reci,
ne vise od 10, font 10pt, italic.

Naslovi i podnaslovi
o Zanaslove unutar teksta koristiti font 11pt, velika slova, a za podnaslove
font 11pt mala slova bold, levi blok.

Tabele i grafikoni

o Tabele i grafikoni ne smeju biti u boji.

o Treba da su jasno oznaceni na vrhu, sa legendom pri dnu i poredani
logickim redom, koristeci arapske brojeve za numeraciju. Izvor poda-
taka daje se ispod tabele ili grafikona.

» Ukoliko su grafikoni radeni u Excel-u, dostaviti fajl sa original podaci-
ma.

o Ukoliko su grafikoni preuzeti, rezolucija mora biti min. 300dpi.

Navodenje (citiranje) u tekstu
 Izvori koji se koriste u tekstu trebalo bi da budu u zagradi sa
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navodenjem prezimena autora odnosno prvog autora, godine izdanja i
brojem strane, npr: (Jovanovi¢, 2003; str. 44).
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 Literatura, na kraju rada, daje se u skladu sa slede¢im primerima (APA
style of referencing):
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Poglavlje knjige
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Organization Name, Loca-
tion.
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journals. Maidenhead: Open University
Press.

Shotton, M. A. (1989). Computer addic-
tion? A study of computer dependency.
Retrieved from http://www.ebookstore.
tandf.co.uk/html/index.asp

Murphy, P. E., Laczniak, G. R., Bowie,
N.E., & lein, T. A. (2006). Ethical
reasoning and marketing decisions. In
P. E. Murphy & G. R. Laczniak (Eds.),
Marketing ethics: Cases and readings (pp.
1-42). Upper Saddle River, NJ: Pearson
Prentice Hall.

Yang, D. (2005). Culture matters to
multinationals’ intellectual property
business. Journal of World Business, 40,
281-301.

Muellbauer, J. (2007, September). Hous-
ing, credit, and consumer expenditure.
In S. C. Ludvigson (Chair), Housing and
consumer behavior. Symposium conduct-
ed at the meeting of the Federal Reserve
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INSTRUCTIONS TO AUTHORS

Papers submitted for publication should be original unpublished works.
Papers should be written in Serbian or English.

Papers should be delivered to the following address:
casopis.finansije@mfin.gov.rs.

Total length, including tables, figures, references, and notes should not
exceed 15 pages (spacing: singl).

Font used should be Times New Roman, font size 11pt for the basic text,
10pt for tables and figures, and 9pt for footnotes.

Papers are prepared in the Microsoft Word program.

The page format is A-4, margins: top and bottom 2,5 cm, left and right 2
cm, the first line indented 1,25 cm.

Paper Title

Font size: 12pt, bold, capital letters, margin: left.
The author’s name and the institution: font size 12pt, bold, small letters,
margin: left.

Abstract

The title and the author’s name are followed by a brief summary. An
abstract should be from 100-250 words, font size 10pt.

Key words: Authors are required to state the key words that best repre-
sent the main features of their paper. There should be no more than 10
words (font size 10pt, italic).

Headings and subheadings

In the text use font size 11pt, capital letters, for headings and 11pt bold,
small letters, for subheadings.

Tables and Figures

Tables and Figures must not use colour.

They should be clearly labelled at the top, with a legend at the bottom,
and should be logically ordered, using Arabic numerals. Sources of the
data should be given below tables and figures.

If graphics are done in Excel, a file with the original data should be
submitted.

If graphics are retrieved, resolution must be min. 300dpi.
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Quotations

« Sources used in the text should be given in brackets with the author’s
surname, the year of the edition, and pages, e.g. (Jovanovi¢, 2003; p. 44).

Literature
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