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CASOPIS FINANSIJE

Dragi i poStovani ¢itaoci,

U vrelini leta gospodnjeg 2025. godine evo nama novog izdanja naSeg Casopisa
Finansije. Ovaj broj je po mnogo ¢emu specifican. Na pocetku zelimo da istaknemo
kako je po prvi put pod novim uredniStvom jedan od radova napisan na engleskom
jeziku ¢ime Zelimo da podignemo naucni rejting i citiranost casopisa i privu¢emo jo$
vi$e takvih radova. Kao drugo, u ovom broju smo nekako balansirali razli¢ite oblasti
finansijske teorije i prakse. Obuhvacene su oblasti medunarodnih finansija,
poveznosti makroekonomskih faktora i hipotekarnog trzista (kao sastavnog dela
finansijskih trziSta), oblast finansijskog menadzmenta i upravljanja performansama,
javnih finansija i na kraju digitalne imovine. Sto bi se reklo, od svega po malo, za
svaciji ukus i naucnu i stru¢nu radoznalost prava prilika. Kona¢no, imamo raznoliku
strukturu radova, od Cvrstih originalnih nau¢nih radova, sa jasno definisanim
ciljevima, hipotezama, metodologijom istrazivanja, prezentovanjem rezultata,
diskusijom, itd., do stru¢nih i preglednih ¢lanaka usmernih ka nekim od aktuelnih
pitanja domace privrede i finansijskog poslovanja. Posebno bih podvukao dva rada,
jedan koji ukazuje na vrlo Cest problem, pa i gresku koju prave domaci privrednici
koja se tice neadekvatnog finanijskog upravljanja obrtnim sredstvima. Drugi rad vrlo
detaljno istrazuje i analizira poreske podsticaje za ulaganja u osnovna sredstva.

Ovaj broj je poseban i po raznolikosti autora koji su dali svoje doprinose. Pored nekih
ve¢ “starih”, iskusnih i ve¢ veoma afirmisanih autora, ponovo smo privukli i dali
Sansu pojedinim novim, mladim autorima, ¢ime Casopis Finansije nastavlja praksu da
otvara vrata i daje Sansu novim generacijama istrazivaca da predstave svoje rezultate
naucno-istrazivackog i stru¢nog rada. Nadam se da Cete uzivati u ovom broju i
radovima, bar onoliko koliko smo i mi u njihovom odabiru i redakturi.

U Beogradu, jula 2025. godine

Glavni urednik
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1ZVOZ USLUGA KAO GENERATOR PRIVREDNOG RASTA
SRBIJE: DINAMIKA IZVOZA USLUGA I SREDNJOROCNE
PROJEKCIJE

Goran NIKOLIC!
Jelena ZVEZDANOVIC LOBANOVA?
* Odgovorni autor E-mail: goranvnikolic@gmail.com

Apstrakt

Osnovno istrazivacko pitanje je da li ¢e izvoz usluga, ceteris paribus, biti kontributor ubrzanja
rasta ukupnog izvoza i BDP-a Srbije u periodu do 2029, a imajuci u vidu da je brza dinamika
rasta izvoza usluga, u odnosu na stopu rasta ukupnog izvoza i BDP-a, bila karakteristicna i za
evropske zemlje u tranziciji i za Srbiju, od 1990-ih, odnosno nakon 2000.

Od 2000. do danas, udeo izvoza usluga u ukupnom izvozu je znacajno uvecan, $to se dobrim
delom moze objasniti rastu¢im udelom izvoza IT sektora. Poveéanje znacaja izvoza usluga
povezano je i sa njihovom dominantnom i rastu¢om ulogom u generisanju ekonomske
aktivnosti.

Na osnovu projektovanih realnih stopa rasta ukupnog izvoza i robnog izvoza 2024-29.
izracunali smo realne stope rasta izvoza usluga. Kako je projektovana stopa rasta BDP-a u
narednih pet godina 4,1%, dobijena prosecna stopa rasta izvoza usluga od 5,43% ukazuje da
¢e isti, ceteris paribus, pozitivno uticati na rast BDP-a.

Kljucne reci: izvoz usluga, IT sektor, rast, 2024-2029, BDP
JEL: Fi3, Fi4, F10

' Goran Nikoli¢, nau¢ni savetnik, Institut za evropske studije, Beograd,
goranvnikolic@gmail.com, ORCID ID (https://orcid.org/0000-0001-9312-2194)

2 Jelena Zvezdanovi¢ Lobanova, nau¢na saradnica, Institut dru$tvenih nauka, Beograd,
jzvezdanovic@idn.org.rs, ORCID ID (https://orcid.org/0000-0003-3159-3331)
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UVODNA RAZMATRANJA - USLUGE KAO NOVI GENERATOR
PRIVREDNOG RAZVOJA

Tradicionalni put razvoja karakteristican za prethodno stole¢e podrazumevao je
industrijom generisan privredni rast, odnosno tranziciju sa poljoprivredne na
industrijsku proizvodnju. Medutim, tokom proteklih decenija udeo industrije u
dodatoj vrednosti opada, i to ne samo u razvijenim zemljama, ve¢ i u vecini
ekonomija u razvoju, posebno u istocnoj Evropi (Guzmaén et al., 2024). Posledicno,
izvozno orijentisani rast koji se bazira na (preradivackoj) industriji nije dugorocno
odrziv, §to je dominantno posledica globalnih konkurentskih pritisaka, posebno iz
“radionice sveta” - Kine. Medutim, deindustrijalizacija, problem s kojim se ne
suocavaju samo razvijene ekonomije, ve¢ i veliki broj ZUR (zemalja u razvoju), nije
samo posledica uspona Kine?, ve¢ niza strukturnih faktora dominatno povezanih sa
ubrzanom komercijalizacijom inovacija.

Ono $to je problem za zemlje koje nisu visoke razvijene je da je udeo industrije u
ukupnoj dodatoj vrednosti ili zaposlenosti na nizim nivoima u poredenju sa onim koji
su u istom stadijumu privrednog razvoja imale razvijene ekonomije. Naime, danas
bogate zemlje su mogle u ranoj industrijalizaciji (kada su bile suocene sa visokim
cenama industrijskih dobara) da prerasporeduju resurse iz poljoprivrede u industriju.
ZUR, koje su kasnije pocele da se industrijalizuju, suocavale su se sa ograni¢enijim
moguénostima za specijalizaciju u sektoru preradivacke industrije i, umesto toga,
pocele su da prerasporeduju resurse iz poljoprivrede direktno u usluge (Sposi et al.,
2021).

Rastu relativnog znacaja usluga doprinosi i to $to se industrijski inputi ubrzano
zamenjuju servisnim inputima u dodatoj vrednosti izvoza. Pored toga, ubrzavanje
digitalizacije smanjuje barijere u trgovini uslugama, dok istovremeno, geopoliticke
tenzije i Sirenje automatizacije u industriji podsti¢u pad relativnog znacaja trgovine
industrijskim proizvodima.

Imajuéi u vidu da je Srbija pozicionirana kao ekonomija koja bi trebalo da ubrzano
konvergira nivou dohotka zemalja Evropske unije (EU), rast znacaja usluznog
sektora, posebno onog izvozno orijentisanog, je ono §to se moze o¢ekivati i ono $to
se ve¢ duze od dve decenije moze detektovati kroz strukturnu transformaciju domace
privrede. Naime, kao §to ¢emo pokazati u radu, brzorastuci izvoz usluga postaje sve
vazniji generator privrednog rasta zemlje. Ono §to je od velikog znacaja je proceniti
potencijale i potencijalna ogranicenja za nastavak ovog trenda (Sto je i jedan od
ciljeva naseg istrazivanja).

Imajucu u vidu napred navedeno, osnovno istrazivacko pitanje, odnosno glavni cilj
ovog rada, je odgovor na pitanje da li ¢e izvoz usluga, ceteris paribus, biti kontributor
ubrzanja rasta ukupnog izvoza i BDP-a Srbije u periodu do 2029. Imaju¢i u vidu da
je brza dinamika rasta izvoza usluga, u odnosu na stopu rasta ukupnog izvoza i BDP-
a zemlje bila karakteristicna i za prethodne 24 godine, te da je u vecini zemalja
centralne 1 isto¢ne Evrope koje su prosle tranziciju doSlo do snaznog rasta izvoza

3 Udeo Kine u globalnoj industrijskoj proizvodnji je drasti¢no uvecan (sa 5% u 1995. na ¢ak
35% 2020.).
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usluga sa pozitivnim efektom na dinamiku privredne aktivnosti u tim ekonomijama,
nasa ocekivanja su da ¢emo i u Srbiji svedociti istom trendu u narednom petogodistu.
Generalno, polazimo od toga da ¢e ocekivano ubrzanje domaceg izvoza usluga
dovesti do ,,catch up* procesa, odnosno do smanjivanja razlika u nivou razvijenosti
Srbije u odnosu na zemlje centralne i istocne Evrope (koje su ostvarile znacajne
privredne rezultate u poslednje tri decenije, $to je delimi¢no uslovljeno njihovim
postignué¢ima u povecanju udela izvoza usluga u ukupnom izvozu).

Ohrabruje to §to je Srbija sve viSe prepoznata kao perspektivna destinacija za
outsourcing usluge, posebno u oblastima IT i outsoursinga poslovnih procesa. Jedna
od primarnih atrakcija za kompanije koje razmisljaju o outsoursingu u Srbiji je
njihova visokoobrazovana radna snaga. Naime, zemlja ima snaznu tradiciju u STEM
obrzaovanju (nauka, tehnologija, inzenjering i matematika), $to je stvorilo grupu
talenata koji su dobro opremljeni za rukovanje slozenim IT zadacima. Srbija nudi
ekonomic¢nu alternativu zapadnoevropskim zemljama uz zadrzavanje visokih
standarda kvaliteta usluga (plate profesionalaca u Srbiji su znatno nize nego u
zapadnoj Evropi ili Severnoj Americi). Sve ovo je dodatno povecéalo atraktivnost
Srbije kao outsoursing destinacije, $to je kompanijama omogucilo da po pristupacnoj
ceni proSire svoje poslovanje. Posledi¢no, IT sektor u Srbiji je doZiveo brz rast
poslednjih godina, a lokalne kompanije su odli¢ne u oblastima kao §to su razvoj
softvera, analiza podataka, sajber bezbednost i veStacka inteligencija. Nekoliko
medunarodnih tehnoloSkih giganata, ukljucuju¢i Microsoft, Schneider Electric i
NCR, vec¢ su uspostavili svoje prisustvo u Srbiji, koristeci svoj tehnoloski talenat i
povoljno poslovno okruzenje. Srbija takode neguje Zivu startap scenu, sa mnogim
preduzetnicima koji pokrecu inovativna tehnoloska reSenja u oblastima kao $to su
fintech, e-trgovina i igre na srecu.

Rad ima Sest celina, a u slede¢em poglavlju (nakon uvodnog dela) dajemo pregled
referentne literature, odnosno osvrt na glavne nalaze i preporuke iz studija koje se
odnose na sli¢nu tematiku. Nakon objasnjenja metodologije i prezentovanja izvora
podataka, slede rezultati i potencijalna trajektorija rasta izvoza usluga i ukupnog
izvoza. U poslednja dva poglavlja sledi analiza rezultata i predlog moguc¢ih mera -
koje bi bile podrzane od strane domace administracije - zajedno sa smernicima za
podsticanje rasta izvozno orijentisanih usluznih delatnosti, a posebno IT sektora.

PREGLED LITERATURE

Rast znacaja izvoza usluga je fenomen koji se sve vise predmet interesovanja
akademske javnosti. U studiji Hsieh i Rossi-Hansberg (2023) ukazuje se da se
strukturni pomak ka uslugama, takode, moze povezati sa uoenim porastom potraznje
za lokalnim poslovnim uslugama, zahvaljuju¢i poboljSanom pristupu tom istom
segmentu trziSta. Naime, ¢ak i za usluge kojima se ne trguje (kao $to su one u domenu
veleprodaje ili maloprodaje), informacione tehnologije (IT), zajedno sa usvajanjem
novih praksi upravljanja, omogucile su firmama da standardizuju i povecaju isporuku
na razlic¢itim lokacijama. Ovo se ogleda u rastu¢em trziSnom udelu i produktivnosti
rada top-kompanija u ovim sektorima. Tako je u SAD ulazak vrhunskih usluznih firmi
na nova lokalna trzista doveo do znacajnog rasta produktivnosti, posebno kada su u
pitanju pomenuta lokalna, odnosno regionalna, trziSta Sirom SAD. Dodatno, vece
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prisustvo ‘top’ korporacija, posebno u manjim gradovima, omogucava lokalnim
stanovni$tvu daleko bolji pristup novim vrstama dobara i usluga (Hsieh & Rossi-
Hansberg, 2023, 28-34).

Rast produktivnosti podupire Sirenje usluznog sektora u ZUR, posebno u Indiji, gde
je veéina radnih mesta u ovom sektoru kreirana od 1990-ih. Analiza radena na nivou
firmi koja je obuhvatila 20 zemalja sa niskim i srednjim prihodima takode pokazuju
da usluZne organizacije mogu posti¢i visoku produktivnost uprkos tome $to su manje
od proizvodnih (Hallward-Driemeier et al., 2022). U istoj studiji ukazano je na
negativne reperkusije porasta znacaja sektora usluga, buduci da isti doprinosi
povecanoj dohodovnoj i imovinskoj nejednakosti.*

Baldwin (2024) pokazuje da su Sirenje digitalnih tehnologija, poboljSana
infrastruktura i manje politicke barijere ucinili usluge dostupnijim preko granica (npr.
troskovi trgovine uslugama su pali za 9% u periodu 2000-2017). U okviru usluga,
digitalno omogucene usluge kojima se moze trgovati — posebno usluge sa povezane
sa inovacijama, kao $to su IT usluge — imaju visok potencijal rasta. Isti autor, ali u
drugoj studiji (Baldwin, 2023) potencira da su poslovi ,,posrednika“ u usluznom
sektoru® skoro tri puta vise zastupljeni od radnih mesta koje obavlja isti kadar u
industriji, te da za ovakvom vrstom poslova vlada ogromna potraznja u
indstrijalizovanim ekonomija. Sledstveno, projekcije ukazuju da ¢e trgovina ,,medu-
uslugama“ rasti mnogo brze od trgovine robom u doglednoj buduénosti.

Povezano s prethodnim, u studiji Bisztray i drugi (2024) se pokazuje da su u
razvijenim evropskim ekonomijama, radna mesta vezana za usluge Cinila 55% svih
radnih mesta u sektoru preradivacke industrije u 2019., §to je znac¢ajan rast u odnosu
na 45% u 2000. “Servisifikacija” industrije odrazava rastu¢i znacaj pre- i post-
proizvodnih aktivnosti kao Sto su istrazivanje i razvoj, dizajn, marketing 1 post-
prodajne usluge. Madarska, u kojoj je cak 62% bruto izvoza generisano iz
proizvodnje vezane za globalne lance vrednosti, je veoma interesantan pozitivan
primer. Naime, izmedu 2008. i 2019., udeo robnog izvoza koji je bio pracen izvozom
usluga istih kompanija povecan je za ¢ak 20 procentnih poena. Ovaj rast su
prvenstveno podstakli proizvodaci u stranom vlasnistvu, gde je ¢ak 17,5% kompanija
ostvarivalo istovremeni izvoz i roba i usluga (kod domacih firmi udeo istih iznosio je
tek 0,7%). Naime, ove kompanije ¢esto kombinuju proizvedene proizvode sa
komplementarnim uslugama kao $to su inZenjering ili odrzavanje, tako napredujuci
na lestvici dodatne vrednosti. Podaci takode pokazuju znacajno grupisanje firmi koje

4 Naime, benefiti od strukturne transformacije koja je generisana rastom znacaja servisnog
sektora nisu nuzno jednako rasporedeni medu zemljama ili unutar zemalja. Kako se dodata
vrednost u izvozu pomera iz proizvodnog u sektor usluga, nabavka usluga iz sopstvene zemlje
je opala u privredama u razvoju, nasuprot razvijenim privredama. Unutar zemalja, iako je rast
produktivnosti u potrosackim uslugama koje se ne razmenjuju, kao §to je trgovina na malo,
bio vazan pokreta¢ rasta zivotnog standarda, posebno u Indiji u periodu 1987-2011., benefiti
su nesrazmerno isli ka domacinstvima s visokim prihodima u urbanim podru¢jima (Fan et al.,
2021).

5 Zadaci koje obavljaju knjigovode, forenzicke racunovode, administrativni asistenti, onlajn
osoblje za pomo¢ klijentima, graficki dizajneri, korporativni turisticki agenti, softverski
inZenjeri, advokati koji proveravaju ugovore, finansijski analiti¢ari.
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se bave izvozom usluga u urbanim sredinama sa jakom bazom vestina, posebno u
Budimpesti, gde se nalaze brojni centri za istrazivanje i razvoj, kao 1 zajednicki
servisni objekti za multinacionalne kompanije.

Berlingieri i Pisch (2024) potenciraju da firme koje mogu da outsorsuju svoje poslove
u domenu usluga — za razliku od direktnog zaposljavanja radnika u inostranstvu —
mogu znacajno smanjiti troskove izvoza. Kao rezultat, liberalizacija trgovine usluga
podsti¢e izvoz i povecava benefite od spoljne trgovine. Inace, barijere u spoljnoj
trgovini uslugama su obi¢no mnogo restriktivnije nego Sto je to slucaj kod robne
razmene, posebno u oblasti profesionalnih usluga i telekomunikacija (Shepherd &
Hoekman, 2020).

Indikativno je istrazivanje EBRD (2024), gde se pojednostavljeno ukazuje na sve
potencijale rasta generisanog ubrzanom dinamikom izvozno orijentisanog usluznog
sektora. Naime, uprkos tome S§to je jo§ uvek privredni rast mnogih ZUR i dalje
dominantno generisan robnim izvozom, povecava se verovatnoca da ¢e on biti voden
izvozom usluga. Tako su se od 2008. ekonomije centralne i istocne Evrope (koje su
¢lanice EU) sve viSe ,,pomerale” ka rastu generisanom uslugama, dok je kod ostalih
ekonomija, koje su obuhva¢ene pomenutom studijom EBRD, sve manje verovatno
da ¢e rast biti voden industrijom. Ovo pomeranje ka rastu vodenom uslugama
omoguceno je digitalnim tehnologijama koje ¢ine usluge ,storable” (tj.
kodifikabilnim i prenosivim), smanjujuéi potrebu da proizvodac i potrosa¢ budu u
neposrednoj blizini u vreme isporuke, istovremeno poboljSavajuéi njihove veze sa
drugim sektorima. Iako IT sektor jos uvek ne €ini veé¢inu dodate vrednosti u sektoru
usluga u manje razvijenim evropskim ekonomijama, nekoliko njih se pozicioniralo
kao zemlje sa velikim udelom izvoza usluga u BDP-u 2022. godine (Estonija,
Ukrajina, Srbija, Jermenija, Severna Makedonija, Moldavija). Imajuéi u vidu da je za
pruzanje IT usluga uglavnom neophodno angazovanje kvalifikovane radne snage, ove
zemlje su iskoristile svoje jake sisteme tehnickog obrazovanja (legat njihove
komunisti¢ke proslosti) da razviju konkurentske prednosti u IT sektoru. Medu njima,
ekonomije sa ja¢im upravljanjem, obrazovanijom radnom snagom i liberalizovanijim
usluznim sektorima bile su uspesnije u izvozu usluga visoke vrednosti. U pomenutoj
studiji se, takode ukazuje da, dok veéina ¢lanica EU ima potreban ljudski kapital i
institucionalne kapacitete neophodne za nesmetan razvoj IT sektora, ekonomije poput
Moldavije, Srbije, Ukrajine ili Kazahstana bi izvesno bile uspesnije ako bi poboljsale
svoje regulatorne okvire, odnosno institucionalne kapacitete, da bi realizovale svoje
pune potencijale u ovom domenu (EBRD, 2024, 46-59).

Posmatrano globalno, u 2022. Estonija, Ukrajina, Srbija, Jermenija, Severna
Makedonija i Moldavija bile su medu 10 najve¢ih izvoznika racunarskih usluga
mereno kao udeo u BDP-u. U naSoj zemlji je udeo racunarskih usluga - glavni
pokreta¢ ukupnog izvoza usluga - kao udeo u BDP-u, presao 4% 2020, §to je
impresivan pomak sa prakticno nultog nivoa petnaest godina ranije (EBRD, 2024,
49).

Kada je u pitanju osvrt na dostignu¢a domaceg tehnoloskog sektora, korisni su podaci
iz izvesStaja Doing business in Serbia (2022), gde se navodi da je u tehnoloskom
sektoru Srbije u prvom tromesecju 2022. poslovalo vise od 3354 firme, koje su
zaposljavale 47609 ljudi. Srpske tehnoloske kompanije proizvodile su softver za
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industrije u rasponu od poljoprivrede do medicine, kao i aplikacije za pracenje
(ukljuéujuéi ‘cloud’), onlajn igrice i testiranje. Takode se navodi da postoje brojni
pozivni centri i telefonske linije za korisnike, u rasponu od niskokvalifikovanih do
visokotehnoloskih.

METODOLOGIJATIZVORI PODATAKA

Za obracun realnih stopa rasta izvoza usluga u narednom petogodistu koristili smo
projekcije MMF-a (IMF, 2024) o ukupnom rastu izvoza i robnog izvoza u periodu
2024-2029. (kao i periodu 2024-27.). Kao ponder upotrebili smo udeo izvoza usluga
u ukupnom izvozu za 2024. (NBS, 2025). Za izra¢unavanje realnih stopa rasta izvoza
usluga od 2000. do 2024. koristili smo podatke MMF-a o ostvarenim stopama rasta
realnog ukupnog izvoza i realnog robnog izvoza, na osnovu kojih smo, izracunali
prosecne diskretne stope rasta izvoza usluga za razlic¢ite pod-periode (kao ponderi
sluzili su nam prosecni udeli izvoza roba i izvoza usluga u svakom od posmatranih
razdoblja). 1z iste baze MMF-a preuzeli smo i podatke o realnom rastu BDP-a od
2000. do 2024., kao i projekcije za isti indikator do 2029. godine.

Kada su u pitanju nominalni iznosi (izrazeni u evrima), oslonili smo se na najnovije
dostupne baze podataka o izvozu usluga iz platnobilansne statistike Narodne banke
Srbije (NBS, 2025), odakle smo preuzeli i podatke o robnom izvozu. Istu bazu smo
koristili 1 za obracunavanje ucesca izvoza usluga u ukupnom izvozu. Inaée, posebno
smo racunali stope nominalnog rasta trenutno najvaznijeg, a u buduc¢nosti verovatno
jo$ dominantnijeg, dela izvoza usluga - IT sektora. Na osnovu pomenutih izvora
izraCunavali smo dinamiku - tj. diskretne prose¢ne stope rasta - nominalnog izvoza
usluga, kao i ukupnog izvoza, koji ukljucuje i robni izvoz.

REZULTATI

Na osnovu stopa rasta ukupnog izvoza i robnog izvoza (oba u realnom izrazu, tj.
volumenu) koje su date u projekcijama MMF-a za period od poc¢etka 2025. do kraja
2029. (IMF, 2024) izracunali smo realne stope rasta obima (volumena) izvoza usluga.
Posli smo od pretpostavke da ¢e udeo izvoza usluga u ukupnom izvozu biti zadrzan
na nivou iz 2024. Ono $to dobijeni rezultat sugeriSe je da ¢e prose¢na stopa rasta
izvoza usluga od 5,43% u posmatranom petogodistu dati podsticaj rastu BDP-a,
uzimajuci u obzir da je projektovana stopa rasta BDP-a u narednih pet godina 4,1%.
Isti zakljuCak se moze izvesti i za razdoblje 2000-2024., kao i za pod-periode 2007-
2024. 1 2014-2024., kada su prosec¢ne realne stope rasta BDP-a od 3,4%, odnosno
2,2% 1 3,2%, bile znacajno niZe od prosecnih realnih stopa rasta izvoza usluga od
10,31%, odnosno 8,22% i 10,5%. Naravno, potencijalni pozitivan uticaj rastuceg
znacaja izvoza usluga za rast ukupnog izvoza je baziran na pretpostavci o
nepromenjenom efektu robnog izvoza na rast ukupnog izvoza, dok je potencijalni
efekat na rast BDP-a zasnovan na teorijskoj pretpostavci da sve druge brojne
determinante ovog agregata imaju neutralan efekat. Inace, kada je u pitanju ukupan
domaci izvoz, projekcije MMF-a za period 2024-29. ukazuju na nesto brzi realni rast
ovog indikatora (5,78%), 1 to usled blago brzeg rasta robnog izvoza (5,95%) od rasta
izvoza usluga (5,43%).
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Vazno je napomenuti da je, prema Revidiranoj fiskalnoj strategiji Vlade RS (Vlada
RS, 2024, 17), koja je prakti¢no identi¢na proceni iznetoj u Izvestaju o inflaciji iz
februara 2025. (NBS, 2025b, 63) projektovani rast realnog izvoza robe i usluga u
2025. iznosi: 5,9%, u 2026: 6,9%, u 2027: 9,9%. Prose¢na stopa za posmatrane tri
godine od 7,6% znatno nadmasuje onu koju je projektovao MMF, ali se najveéi deo
razlike moZe objasniti time §to se u poslednjoj godini projekcije o¢ekuje da EXPO
2027, koji ¢e privuéi brojne inostrane posetioce, snazno podigne izvoz usluga.
Uzimaju¢i u obzir deflatore BDP-a iz iste projekcije, izracunali smo nominalne stope
rasta domaceg ukupnog izvoza (naravno, pretpostavljaju¢i odrzavanje stabilnog
nominalnog bilateralnog kursa dinar-evro, kakav je bio u poslednjih 12 godina). Tako
bi ukupni izvoz (izrazen u teku¢im evrima) rastao impresivno (9,29% u 2025, 10,32%
u 2026, te ¢ak 13,2% u 2027, odnosno proseéno 10,97%). Pretpostavljajuci
odrzavanje udela usluga u ukupnom izvozu iz 2024., dolazimo da projekcije o izvozu
usluga vrednom ¢ak 19719 miliona evra u 2027., §to je prirast od gotovo 5,3 milijarde
evra u samo tri godine.

Potom smo, na osnovu podataka MMF-a o stopama realnog rasta ukupnog izvoza i
robnog izvoza od 2000., zakljucno sa 2024., izracunali prosec¢ni realni rast izvoza
usluga Srbije u periodu 2000-2024., 2007-2024. i 2014-2024. (videti grafikon).

Grafikon 1. Prosecne stope rasta volumena ukupnog izvoza i izvoza roba i

usluga
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Izvor: Izracunato na osnovu baze podataka IMF (2024)

Pored realnog rasta izvoza usluga, ra¢unali smo i nominalni rast istog agregata
(izraZen u tekuc¢im evrima). U periodu 2007-2024. izracunata diskretna stopa rasta
domaceg izvoza usluga iznosila je 11,4% (a uvoza: 9,4%). Kada je u pitanju izvoz IT
sektora (tacnije: sektor informaciono-komunikacionih tehnologija), koji je bio glavni
generator rasta izvoza usluga, njegov rast bio je impresivan - 23,8% prose¢no
godisnje u posmatranom vremenskom razdoblju (rast uvoza: 12,1%). Budu¢i da je u
istom periodu prose¢na nominalna stopa rasta ukupnog izvoza imala ne$to slabiju
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dinamiku (10,3%), jasno je da je robni izvoz imao jo§ sporiju stopu rasta (9,8%).
Posledi¢no, udeo izvoza usluga u ukupnom izvozu se povecavao, implicirajuci rastuéi
znacaj istoga za generisanje ukupnog izvoza.

Grafikon 2. Udeo izvoza i uvoza usluga u ukupnom izvozu i uvozu Srbije
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Izvor: Izracunato na osnovu baze podataka NBS (2025).

Imajuéi u vidu da je od 2007. zaklju¢no sa 2013. udeo izvoza usluga u ukupnom
domacéem izvozu blago opadao, od posebnog je znacaja analizirati poslednjih deset
godina, koje koincidiraju sa poja¢anim naporima domace administracije na
pospesivanju razvoja domaceg IT sektora. Tako je od 2014. do 2024. udeo izvoza
usluga u ukupnom izvozu znacajno uvecéan, sa 26,4% na 33,6% (uvoz usluga se
povecao sa 18,5% na 24,2%). U razdoblju 2014-2024. izraCunata diskretna stopa rasta
domacdeg izvoza usluga (izrazena u teku¢im evrima) iznosila je 14,3%. Nakon rasta
od 10,4% u 2024., ukupna vrednost ove kategorije domaceg izvoza dostigla je 14 448
miliona evra, te su usluge Cinile nesto preko tre¢ine ukupnog domaceg izvoza i bile
zasluzne za delimi¢no pokrivanje inace visokog deficita u robnoj razmeni zemlje
(suficit u razmeni usluga iznosio je 2 745 miliona evra, dok je robni saldo bio u
minusu od skoro 8,1 milijardu evra prethodne godine).

Kada je u pitanju izvoz IT sektora, njegov rast bio je impresivan - 23,8% prose¢no
godisnje 2014-2024. (ako se posmatra razdoblje 2007-24. prosecan rast izvoza IT
sektora iznosio je 22,2%). Inace, IT sektor (pre svega izvoz kompjuterskih usluga)
predstavlja najvazniju stavku izvoza usluga. Udeo ovog sektora je konstantno rastao
poslednjih 17 godina, da bi dostigao 28,6% ukupnog izvoza usluga Srbije u 2024.
(Sto ukazuje na snazno povecéanje uc¢es¢a u domacem izvozu usluga, buduci da je udeo
istog iznosio tek 6% 2007. 1 12,8% 2014.). Dinamika rasta domaceg izvoza usluga,
ukljucujuéi i izvoz IT sektora, kao i udeli vaznijih kategorija izvoza usluga u 2024.
dati su na grafikonima ispod.
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Grafikon 3. Dinamika rasta izvoza usluga i izvoza IT sektora 2007-2024. (u
milionima evra)
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Izvor: Izracunato na osnovu baze podataka NBS (2025).

Grafikon 4. Udeo vodecih kategorija usluga u domacem izvozu i uvozu usluga
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Izvor: Izracunato na osnovu baze podataka NBS (2025).

Generalno, rast IT sektora se, pored specificnih uslova za svaku od zemalja, najve¢im
delom moze obj asniti globalnim tehnoloékim napretkom i inovacij ama. Inace, Srbija
kao udeo u BDP-u, u periodu 2005-2020, budu¢i da je sa fakti¢kog nultog uc¢eca dopla
na ¢ak 4,1% BDP-a. Istovremeno, kod S. Makedonije porast je bio umereniji — sa
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0,3% na 3,3%, kao i kod Moldavije (sa 0% na 3,2%), Crnge Gore (sa 0% na 2,4%),
Rumunije (sa 0,3% na 2,3%) i Bugarske - sa 0% na 2,6% (EBRD, 2024, 49)

.....

BDP-a rumunska praksa je za Srbiju vredna proucavanja. Naime, pokazalo se da
ciljane industrijske politike mogu pomoc¢i u daljem ubrzanju tranzicije ka
produktivnijim usluznim sektorima. Smanjenje ograni¢enja u trgovini uslugama bilo
je relativno efikasan nacin za povecanje izvoza usluga, posebno za digitalno
omogucene usluge. Takode, rumunski primer ukazuje da u nameri da se manje
obrazovanim radnicima pomogne da steknu vestine potrebne za prelazak na
produktivnije zaposlenje u usluznom sektoru (¢ime bi bi se poboljsala i produktivnost
preduzeca), bilo neophodno podsticati programe obuke u bliskoj saradnji sa
poslodavcima, kako bi se bolje razumele potrebe uposlenih (EBRD, 2024, 64-65).

ANALIZA REZULTATA I PREPORUKE

Na osnovu dobijenih rezultata, koji su prezentovani u prethodnim grafikonima, jasno
se moze uociti da je izvoz usluga dao nad-proporcionalan efekat rastu ukupnog
izvoza. Naime, stope rasta izvoza usluga bile su znatno vise od stopa rasta robnog
izvoza u observiranim periodima, a na isti zaklju¢ak upucuju i nominalne stope rasta
izvoza usluga u odnosu na ukupni izvoz u nominalnom izrazu (izrazeno u evrima).
Pozitivan neto doprinos izvoza usluga rastu ukupnog izvoza se u velikoj meri moze
objasniti rastu¢im udelom IT sektora u prethodnim godinama. S tim povezano,
ohrabrujuce je da projekcije NBS (2025, 63) ukazuju na nastavak pozitivnih trendova
u izvozu usluga u 2025., 2026. i 2027., ¢emu ¢e prvenstveno doprinositi rast IT
sektora. S tim povezano, Vladine projekcije polaze od toga da ¢e Sirenje digitalizacije,
koja se oslanja na IT sektor, znac¢ajno podstaci rast izvoza usluga i BDP-a, pre svega
usled brzeg povecanja totalne faktorske produktivnosti (Vlada RS, 2024, 17-20).

Povecanje znacaja izvoza usluga povezano je i sa njihovom dominantnom i konstatno
rastu¢om ulogom kod generisanja rasta ukupne privredne aktivnosti. Povezano s tim,
u analizi NBS (NBS, 2025b) se do kraja projektovanog trogodiS$njeg perioda ocekuje
zadrzavanje dominantne uloge usluznih delatnosti (pre svega: trgovine, saobracaja,
turizma, ugostiteljstva i IT sektora) u generisanju rasta bruto dodate vrednosti i BDP-
a. Naime, procene NBS (NBS, 2025b) su da ¢e rast BDP-a u 2025. dominatno
generisati usluzni sektori (sa 2,6 procentnih poena), da bi ve¢ u 2027. njihov doprinos
povecanju BDP porastao na 3,6 procentnih poena, Sto ukazuje da ¢e usluge biti
’zasluzne’ za Cak tri Cetvrtine ostvarenog privrednog rasta u toj godini.

Ovde ne treba da zavara prakti¢no konstantan negativan efekat neto izvoza na rast
BDP-a. Naime, radi se ,,statistickoj* kategoriji, koja treba da objasni agregirane
generatore BDP-a. U ovom slucaju se spoljna trgovina tretira kao jedan agregat, ¢iji
je neto efekat, uzimajuci u obzir znatno visi uvoz od izvoza, negativan. Medutim, to
Sto zemlja viSe uvozi nego $to uvozi ne znaci da njen izvoz nije generator rasta BDP-
a, ve¢ da zajedno uvoz i izvoz imaju negativan efekat na prirast BDP-a. Radi
pojednostavljenja, potencijalno visi uvoz bi dodatno povecao ,,negativni efekat®, sto
naravno ne znaCi da rast izvoza, ceteris paribus, ne doprinosi rastu BDP-a.
Indikativno je da je za 2027. projektovan pozitivan efekat neto izvoza na rast BDP-a
Srbije, pre svega zahvaljujuéi rastu izvoza usluga. Povezano s tim, o¢ekuje se i snazna
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— skoro tre¢inska — redukcija deficita tekuceg racuna platnog bilansa, na 4,2% BDP-
a (Vlada RS, 2024, 24-28).

Potrebne mere za podsticanje razvoja domaceg IT sektora

Jasno je da, u naporu da se ubrza rast izvoza usluga, ali pre svega da se kreiraju uslovi
za brzi rast BDP-a, klju¢no nastaviti angzman na podsticanju razvoja domaceg IT
sektora. Naime, izvoz usluga moze biti posledica i rasta drugih kategorija usluga,
poput turizma ili transporta, ali se najve¢i efekat na prirast BDP-a i generisanje
kvalitetnih (visoko placenih) poslova moZe ostvariti putem ekspanzije IT sektora.

Buduc¢i da je pre deset godina ostvaren osmostruko manji izvoz IT usluga, u odnosu
na rekordnu 2024., snazan kontinuirani rast ove kategorije usluga posredno ukazuje
da je digitalna ekonomija postala jedan od klju¢nih pokretaca srpskog ekonomskog
razvoja. To §to je drzavna administracija poslednjih godina stavila poseban fokus na
IT sektor, stvarajué¢i infrastrukturu i uslove za njegov razvoj, svakako doprinosi
ubrzanom rastu otputa ove delatnosti i njene izvozne ekspanzije. Neke od kljucnih
inicijativa bile su: podsticanje start-up eko-sistema, modernizacija digitalne
infrastrukture, ubrzavanje administrativnih procedura kroz portal eUprava, poreske
olaksice za IT kompanije, investicije u obrazovanje i obuku IT stru¢njaka. Npr.
programiranje kao obavezni predmet u osnovnim Skolama postoji od 2017., uvedena
su specijalizovana IT odeljenja u srednje Skole, povecani su kapaciteti tehnickih
fakulteta i uvedeni novi programi i master studije vezani za IT. Dodatno, na brzi
internet povezane su prakticno sve $kole, dok je uveden program prekvalifikacija za
ljude koji Zele da zapo¢nu karijeru u I'T-u.

Ono §to se moze ocekivati je kontinuirana modernizacija i digitalizacija koja ¢e se
ogledati u daljem razvoju i primeni veStacke inteligencije i Sirenju sistema
superkompjutera, kao i proSirivanju kapaciteta Drzavnog data centra. Istovremeno,
ocekuje se nastavak aktivnosti koje imaju za cilj ubrzani razvoj inovacionog
ekosistema kroz pro$irenje postojec¢ih nau¢no-tehnoloskih parkova i izgradnju novih,
kao i unapredenje uslova za otvaranje istrazivacko-razvojnih centara poznatih
svetskih IT i drugih kompanija.

lako je domaca digitalna ekonomija otporna na potencijalne ekonomske Sokove,
postoji nekoliko izazova koji ¢e oblikovati budu¢i razvoj domaceg IT sektora. Naime,
potrebno je odrzati konkurentnost u brzo evoluirajuéem globalnom trzistu,
kontinuirano unapredivati digitalne vestine radne snage, te nastaviti tendenciju
privlacenja stranih investicija.

Uzimajuéi u obzir preduzete napore, te pretpostavljaju¢i nastavak aktivne
institucionalne podr§ske domace administracije, kao i ofekivano povecanje interesa
globalnih ‘tech’ giganata za srpsko trziSte, mozemo ocekivati da ¢eizvoz IT
usluga nastaviti veé¢ od 2015. dinamiziran rast.® Cini se da nema dileme da je to

® Ve¢ tokom ,,tre¢e faze tranzicije* domace privrede (od 2015.), usluzni sektor, posebno
njegov izvozno orijentisani deo, dobija sve veci znacaj (Nikoli¢, 2018, str. 15-16). Naravno,
vaznost digitalne ekonomije, barem kod teoretiCara, prepoznata je mnogo ranije (videti
Vujovié, 2010, 356-357).
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najefektniji nacin da se pruzi snazan doprinos ukupnim rezultatima izvozno
orijentisanog usluznog sektora Srbije.

ZAKLJUCNA RAZMATRANJA - SMERNICE ZA PODSTICANJE
RAZVOJA BAZIRANOG NA I1ZVOZU USLUGA

Suprotno onomo S§to je karakterisalo veéi deo 20. veka, kada su benefiti
industrijalizacije cesto bili povezani sa rastom medunarodne robne razmene, Koristi
od medunarodne trgovine su trenutno dobrim delom generisane razmenom usluga.
Istina, ovo je u znacajno vecoj meri slucaj u razvijenim ekonomijama sa visoko
kompetitivnim usluznim sektorima. Medutim, ono §to ohrabruje je da se pomaci
uocavaju i u mnogim ZUR, gde je strukturnu transformaciju u poslednje tri decenije
takode pokretao brzorastuci sektor usluga (Nayyar et al., 2023).

Povezano s prethodnim, postavlja se pitanje kako podstaci transformaciju privrede
koja bi omogucila vecéi relativni zna¢aj izvozno orijentisanog usluznog sektora. Jasno
je da pristup koji je funkcionisao pri prelasku sa poljoprivrede na industriju — bez
znacajnih ulaganja u vestine radnika ili bez Sirokih poboljSanja upravljanja i
regulatornih okvira — sada ne bi funkcionisao tako dobro. Automatizacija je smanjila
koristi od jeftine nekvalifikovane radne snage, dok inovacije u proizvodnji
povecavaju potraznju za specificnim vestinama (Rodrik & Sandhu, 2024). Globalne
inovatorske usluge kao §to su IT usluge i ,,outsourcing* poslovnih procesa zahtevaju
kvalifikovanu radnu snagu, ulaganje u fizicki kapital, tehnologiju i inovacije, kao i
snaznu infrastrukturu, razvijene institucije i povoljno poslovno okruzenje (Atolia et
al., 2020).

Liberalizacija trgovine uslugama izvesno omogucava da se ostvare pocetne
pogodnosti kroz povecanje jednostavnijih formi izvoza usluga, §to je istovremeno put
ka olaksavanju strukturnog pomaka ka uslugama sa viSom dodatom vrednoscu.
Donekle je paradoksalno da uprkos tome $to je pristup trzistu vazan za izvoz usluga,
liberalizacija sopstvenog trziSta usluga ima veci uticaj od smanjenja trgovinskih
barijera u zemljama gde se izvozi. Procene na osnovu gravitacionog modela sugerisu
da smanjenje domacih ograni¢enja u trgovini uslugama povecava izvoz usluga za
priblizno 9% (Nayyar et al., 2023). Kada se posmatraju digitalne usluge, uticaj bi
mogao biti jo§ veci - ublazavanje ogranicenja digitalne trgovine su povezana sa
povecanjem izvoza usluga do 20%. Usvajanje jasnih i transparentnih regulatornih
okvira, kao Sto je zakon o zastiti podataka, takode moze olakSati prekograni¢nu
trgovinu uslugama uskladivanjem standarda i smanjenjem troskova uskladenosti za
kompanije koje posluju na medunarodnom nivou. Druge ciljane industrijske politike,
kao $to je promocija investicija, mogu podrzati pomak ka uslugama sa visokom
dodatnom vrednoscu, ali njihova efikasnost u velikoj meri zavisi od institucionalnih
kapaciteta drzave.

EBRD je 2023. sprovela onlajn anketu agencija za promociju investicija (IPA),
prikupljaju¢i podatke o ciljanim sektorima, primenjenim strategijama i trajanju
relevantnih inicijativa (EBRD, 2024). Rezultati pokazuju da politike ‘’targetiranja”
odredenih sektora imaju znaajne pozitivne efekte: deset godina nakon
implementacije, ciljani sektori su u proseku ostvarili 2,8 puta vise SDI projekata nego
netargetirani sektori. Medutim, pozitivni efekti su u potpunosti generisani projektima
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koji se odnose na usluge (kao $to su centri za istrazivanje i razvoj, poslovne usluge i
IT infrastruktura) u zemljama sa relativno vi§im nivoom drzavnih kapaciteta, pri
¢emu se poslednji mere kroz indikatore efektivnosti vlade, kvalitet propisa i
vladavinu prava (O'Reilly & Murphy, 2022). Zemlje sa slabijim drzavnim
kapacitetom nisu ostvarile znacajne razlike izmedu ciljanih i neciljanih sektora, dok
nije detektovan ni znacajniji uticaj na investicije usmerene ka industriji bez obzira na
institucionalne kapacitete drzave.

Imajuéi u vidu napred navedeno, kreatori politike, koji Zele da promovisu strukturnu
transformaciju ka visokoproduktivnim uslugama, mogu izvuéi tri glavne lekcije, kako
bi pazljivo sprovele reforme (prvo gradeci osnovne kapacitete, a potom sprovodeéi
aktivnije politike). Prvo, ulaganja u obrazovanje, digitalnu infrastrukturu i
upravljanje su sustinski preduslovi za to. Drugo, smanjenje ogranicenja trgovine
uslugama moze podstaci izvoz usluga, posebno za digitalno omoguéene usluge (mada
to nikako ne znaci eliminisanje svih propisa). Trece, dok ciljane industrijske politike,
kao Sto je promocija investicija, mogu da funkcioni$u, a njihova efikasnost u velikoj
meri zavisi od institucionalnih kapaciteta drzave i ve¢ postoje¢ih pogodnosti
privrednog ambijenta. Na primer, to Sto Vlada Republike Srbije nudi razlicite
podsticaje za privlacenje stranih investicija, ukljucujuci poreske olaksice, grantove i
subvencije za preduzeca koja otvaraju radna mesta u IT i1 sektoru poslovnih usluga
svakako je faktor koji dopronosi pozitivnim rezultatima u ovom domenu. Upravo je
Vladin naglasak na digitalnoj transformaciji rezultirao je znacajnim ulaganjima u
infrastrukturu, ¢ine¢i zemlju dobro pozicioniranom za podrsku velikim projektima IT
outsoursinga.

Dakle, prelazak na rast generisan uslugama predstavlja i moguénost i izazov za
ekonomije u razvoju, ukljucujuéi Srbiju. Dok se tradicionalni razvojni put voden
industrijom suzava, nove digitalne tehnologije i rastu¢a razmenjivost usluga stvaraju
alternativne puteve do visoko-produktivnog zaposljavanja i ekonomskog rasta.

Generalno, nasi nalazi ukazuju na znacajne potencijale koje izvoz usluga ima za
razvoj domace ekonomije. Dinamika buducih integracija proizvodno-poslovnih
procesa sa kompanijama iz razvijenim zemljama, pre svega onima sa zapada
kontinenta, ¢e odrediti trend rasta domaceg izvoza usluga. Uspeh ¢e zahtevati pazljiv
izbor politike i odrzivo ulaganje u ljudski kapital i institucije na srednji rok - §to su
glavna potencijalna ogranicenja dinamike buducéeg rasta domaceg izvoza usluga.

LITERATURA

Atolia, M., Loungani, P., Marquis, M., & Papageorgiou, C. (2020). Rethinking
development policy: What remains of structural transformation? World Development,
128, 104834.

Baldwin, R. (2023). Service-export-led development and the future of trade. presentation at
the Services and Structural Transformation Workshop, World Bank, Washington DC.

Baldwin, R. (2024, June 7). Is export-led development even possible anymore? LinkedIn.

Berlingieri, G. & Pisch, F. (2024, June 23). Outsourcing market access services is a key
strategy for firms expanding abroad. CEPR, https://cepr.org/voxeu/columns/outsourcing-
market-access-services-key-strategy-firms-expanding-abroad

Bisztray, M., Javorcik, B., & Schweiger, H. (2024). Services exporters and importers in
Hungary. KRTK-KTI working paper, forthcoming.

Finansije ¢ Godina LXXIX e Broj 4-6/2024 e str. 1 - 15 str. 13


https://thedocs.worldbank.org/en/doc/ca24d55f8afc0550523b6921216a883e-0350012023/related/Slides-Baldwin.pdf

Goran Nikoli¢, Jelena Zvezdanovi¢ Lobanova: IZVOZ USLUGA KAO GENERATOR PRIVRED-
NOG RASTA SRBIJE: DINAMIKA 1ZVOZA USLUGA I SREDNJOROCNE PROJEKCIJE

Doing business in Serbia. (2022).
https://www?2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/global/Documents/Legal/dttl-legal-
doing-business-in-serbia.pdf

EBRD. (2024). Transition Report 2024-25: Navigating Industrial Policy. London: European
Bank for Reconstruction and Development.

Fan, T., Peters, M., & Zilibotti, F. (2021). Growing like India: The unequal effects of service-
led growth. NBER Working Paper 28551.

Guzman, P.G., Grahed, A., Javorcik, B. & Schweiger, H. (2024, November 27). The rise
of services exports: New pathways for growth. CEPR,
https://cepr.org/voxeu/columns/rise-services-exports-new-pathways-growth

Hallward-Driemeier, M., Nayyar, G., & Davies, E. (2022, January 12). For services firms,
small can be beautiful. CEPR, https://cepr.org/voxeu/columns/services-firms-small-can-
be-beautiful

Hsieh, C., & Rossi-Hansberg, E. (2023). The industrial revolution in services. Journal of
Political Economy Macroeconomics, 1:1, 3-42. https://doi.org/10.1086/723009

IMF. (2024). World Economic Outlook Database, October 2024.
https://www.imf.org/en/Publications/ WEO/weo-database/2024/October

Nayyar, G., Vorisek, D., & Yu, S. (2023, March 3). Unlocking the promise of services-led
growth. CEPR, https://cepr.org/voxeu/columns/unlocking-promise-services-led-growth

NBS. (2025). Statistika platnog bilansa. https://nbs.rs/sr_ RS/drugi-nivo-
navigacije/statistika/platni_bilans/

NBS. (2025Db). Izvestaj 0 inflaciji (februar 2025).
https://www.nbs.rs/export/sites/NBS _site/documents/publikacije/ioi/izvestaji/ioi_02 20
25.pdf

Nikolié, G. (2018). Rezultati tri faze srpske ekonomske tranzicije. Finansije, 1-6, 7-31.

O'Reilly, C. & Murphy, R.H. (2022). An index measuring state capacity, 1789-2018.
Economica 89: 355, 713-745.

Rodrik, D. & Sandhu, R. (2024). Servicing development: Productive upgrading of labour-
absorbing services in developing countries. CEPR Discussion Paper No. 19249.

Shepherd, B., & Hoekman, B. (2020, January 3). Services trade policies and economic
integration: New evidence for developing countries. CEPR,
https://cepr.org/voxeu/columns/services-trade-policies-and-economic-integration-new-
evidence-developing-countries

Sposi, M., Yi, K-M., & Zhang, J. (2021). Deindustrialization and industry polarization",
NBER Working Paper 29834.

Vlada RS (2024). Revidirana Fiskalna strategija za 2025. godinu sa projekcijama za 2026. i
2027. godinu. https://www.mfin.gov.rs/dokumenti2/revidirana-fiskalna-strategija-za-
2025-godinu-sa-projekcijama-za-2026-i-2027-godinu

Vujovié, S. (2010). Implementacija ekonomije znanja: Klju¢ni faktor prosperiteta i
konkurentnosti privrede, Finansije, 1-6, 350-371.

ZAHVALNICA

Rad je napisan u okviru Programa istrazivanja Instituta za evropske studije i Instituta
drustvenih nauka za 2025. koji podrzava Ministarstvo nauke, tehnoloskog razvoja i
inovacija.

SUKOB INTERESA

Autori izjavljuju da ne postoje finansijske, profesionalne ili licne veze koji bi mogle
dovesti do pristrastnosti u rezultatima ili interpretaciji ovog istrazivanja.

str. 14 Finansije ¢ Godina LXXX e Broj 1-3/2025 e str. 1 - 15


https://2024.tr-ebrd.com/
https://doi.org/10.3386/w28551
https://doi.org/10.3386/w28551
https://cepr.org/about/people/pablo-garcia-guzman
https://cepr.org/about/people/anton-grahed
https://cepr.org/about/people/beata-javorcik
https://cepr.org/about/people/helena-schweiger
https://voxeu.org/article/services-firms-small-can-be-beautiful
https://voxeu.org/article/services-firms-small-can-be-beautiful
https://www.princeton.edu/%7Eerossi/IRS.pdf
https://cepr.org/about/people/gaurav-nayyar
https://cepr.org/about/people/dana-vorisek
https://cepr.org/about/people/shu-yu
https://cepr.org/publications/dp19249
https://cepr.org/publications/dp19249
https://www.nber.org/papers/w29483

Goran Nikoli¢, Jelena Zvezdanovi¢ Lobanova: IZVOZ USLUGA KAO GENERATOR PRIVRED-
NOG RASTA SRBIJE: DINAMIKA 1ZVOZA USLUGA I SREDNJOROCNE PROJEKCIJE

EXPORT OF SERVICES AS A GENERATOR OF ECONOMIC
GROWTH IN SERBIA: THE EXPORT OF SERVICES’ DYNAMICS
AND MEDIUM-TERM PROJECTIONS

Goran NIKO,L]C
Jelena ZVEZDANOVIC LOBANOVA

Abstract

The main research question is whether the export of services, ceteris paribus, will contribute
to accelerating the growth of Serbia’s total exports and GDP by 2029, given that the faster
growth dynamics of service exports—compared to the growth rates of total exports and
GDP—have been characteristic both for European transition economies and for Serbia since
the 1990s, especially after 2000.

Since 2000, the share of services in total exports has significantly increased, which can largely
be explained by the growing share of IT sector exports. The rising importance of service
exports is also linked to their dominant and growing role in generating economic activity.

We have calculated the real growth rates of service exports based on the projected real growth
rates of total exports and goods exports for the 20242029 period. Given the projected GDP
growth rate of 4.1% over the next five years, the resulting average growth rate of service
exports of 5.43% indicates that service exports will have a positive impact on GDP growth,
ceteris paribus.

Keywords: export of services, IT sector, growth, 2024-2029, GDP
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Abstract

The primary objective of this paper is to examine the impact of macroeconomic variables on
the growth of residential mortgage loans in Serbia. The analysis is based on a regression model
applied to a quarterly dataset encompassing both real and monetary sector indicators for the
period Q1 2009 to Q3 2024. The empirical findings contribute to the literature in two notable
ways. First, the results suggest that monetary variables generally exert a stronger influence on
mortgage loan dynamics than real sector indicators. Second, among all variables analyzed,
public investment emerges as the most significant driver of mortgage loan growth. This result
is somewhat unexpected and warrants further investigation into the transmission mechanisms
through which fiscal activity affects credit expansion.
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INTRODUCTION

The development of the mortgage market in Serbia has a long and rich history,
including different political, economic and legal stages - from the early 19th century
and the period of the formation of the modern Serbian state, through the period of
socialist organization, all the way to modern transitional and post-socialist
transformations.

The political and economic transition that began in 2000 opened the way for the
structural reform of Serbia's financial system, including the re-establishment of
market instruments of credit security, among which the mortgage took a central place.
The financial market liberalization process was aimed at creating a regulatory and
institutional framework compatible with European standards, which included the
reform of the banking sector, the adoption of the Law on Mortgage in 2005, the
improvement of land registers, as well as the modernization of mortgage lending
practices. In this period, foreign banks entered the domestic market intensively, which
additionally contributed to the development of a competitive mortgage sector, based
on the principles of commercial banking. Banks began to offer a wide range of home
loans, with different models of interest rates (fixed, variable, indexed), as well as the
introduction of foreign exchange clauses to protect against inflationary and exchange
rate risks. Of particular importance in the development of the mortgage market was
the establishment of the National Housing Loan Insurance Corporation - NKOSK in
2004, whose role was to increase the availability of housing loans by providing
insurance for long-term loans, thereby reducing credit risks for banks and facilitating
access to financing for users. This loan insurance model has contributed to greater
inclusiveness of the market, especially with regard to young people and families with
average incomes.

During the first decade of the 21st century, the mortgage market in Serbia recorded
continuous growth, accompanied by an increase in the volume of housing loans,
which coincides with broader trends of economic recovery and growth. However, the
global financial crisis of 2008 significantly slowed down this trend, leading to a
tightening of credit standards, a reduction in the volume of approved loans and an
increase in the share of problematic claims. Despite this, the laid regulatory
foundations and institutional infrastructure enabled the Serbian mortgage market to
recover relatively quickly and continue with stable growth over the next decade. In
the modern context, mortgage lending is a key instrument for financing housing
construction and solving the housing issue in Serbia. The dominant form remains
lending by commercial banks, with the support of government measures such as
subsidized loans, which further stimulates demand and market development.

The motivation for this paper lies in the need to better understand how
macroeconomic fundamentals shape the dynamics of residential mortgage lending in
Serbia, a small open economy with an evolving housing finance market. While
housing loans are an increasingly important channel linking households, banks, and
the broader economy, empirical evidence on the distinct roles of real and monetary
sector variables remains scarce. By addressing this gap, the paper aims to generate
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insights that can inform more coherent monetary, fiscal, and macroprudential policies
to promote stable and sustainable development of the mortgage market.

The aim of this paper is to analyze impact of the macroeconomic variables on
residential mortgage loans in Serbia. More specifically, the main research questions
explored in this study are how macroeconomic variables from the real sector
(economic activity, wages, investments) and monetary sector (inflation, interest and
exchange rates) affect total outstanding residential loans. The rest of the paper is
organized as follows. Literature review provides a summary of the theoretical
premises and empirical findings on the subject. Methodology briefly presents the
definition of variables and specifications of the model. Results section provides
descriptive analysis and results of model estimation, which are further discussed in
Discussion section.

LITERATURE REVIEW

The mortgage market, as a crucial segment of the financial system, is heavily
influenced by macroeconomic conditions. Its size, typically measured by total
outstanding mortgage debt or annual mortgage originations, fluctuates in response to
changes in interest rates, inflation, employment, income levels, and broader financial
market stability. Understanding these macroeconomic determinants is vital not only
for policymakers aiming to foster financial stability but also for investors and
financial institutions engaged in mortgage lending.

Interest rates, inflation and real economic growth (or some alternative measure of
economic activity) are macroeconomic variables which direct and indirect effects on
mortgage loans are most frequently explored. Long-term interest rates and central
bank policy rates are among the most direct macroeconomic factors shaping the
mortgage market. Since most mortgages are long-term financial contracts, their
affordability and attractiveness to borrowers are highly sensitive to interest rate
changes. When central banks, such as the Federal Reserve or the European Central
Bank, lower policy rates to stimulate economic activity, mortgage rates typically
decline in tandem. This reduction increases the demand for home loans as borrowing
becomes cheaper, leading to an expansion in mortgage originations and, over time,
an increase in the total outstanding mortgage volume. This was especially evident in
the post-2008 monetary environments, when historically low rates facilitated a surge
in mortgage activity in many advanced economies. Conversely, rising interest rates,
often in response to inflationary pressures, typically depress the mortgage market by
reducing affordability and dampening housing demand (Green & Wachter, 2005).

Inflation, while often treated as a risk to mortgage markets due to its influence on
interest rates, plays a more complex role. Moderate inflation, when accompanied by
nominal wage growth, can support mortgage market expansion by increasing
household incomes and reducing the real burden of debt over time. However, high or
volatile inflation can have a destabilizing effect. It may prompt central banks to raise
interest rates aggressively, curbing mortgage affordability and reducing credit
availability. Moreover, lenders may become more risk-averse in high-inflation and
volatile inflation may lead to greater uncertainty and reduced willingness of banks to
issue long-term credit, including mortgages (Miles, 2004). Therefore, a stable
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macroeconomic environment with predictable inflation is generally conducive to
mortgage market growth.

GDP growth is another core macroeconomic driver, as it reflects the overall expansion
of economic activity, employment, and income. Robust GDP growth typically
supports greater credit demand and lending capacity. Rising economic output tends
to raise household incomes, enhancing both the ability and willingness of households
to take on mortgage debt. Empirical evidence strongly supports a link between credit
growth and contemporaneous economic activity; for instance, Hofmann (2001)
shows that, across 16 industrialized countries, changes in real credit are closely
aligned with changes in real GDP on an annual basis. Also, GDP can have impact on
the mortgage market, assuming that construction sector grows also when economic
activity grows; this in turn leads to increased supply of dwellings at the market
(Krkoskova & Szkorupova, 2021).

Empirical literature usually examines the impact of macroeconomic variables on size
and origination of mortgage loans indirectly, through housing pricing. The close long-
term positive empirical relationship between the dynamics of property prices and
aggregated mortgage loans has been well documented (Brissimis & Vlassopoulos,
2007; Gimeno & Martinez-Carrascal, 2006). Therefore, those macroeconomic factors
that affect house prices should also affect mortgage lending. While most of such
papers indeed confirm that macroeconomic variables are associated with house
prices, the explanatory power of specific macroeconomic variables differ depending
on the sample coverage and approach applied. Study of Adams and Fuss (2010)
indicate that on the sample of 15 developed countries over a period of thirty years
house prices on average increased in the long run by 0.6% in response to a 1%
increase in economic activity, but estimates vary considerably for individual countries
due to regulatory and mortgage market characteristics. Similar cross-country study
(Tsatsaronis & Zhu, 2004) indicates that inflation has a strikingly high long-term
association between house prices and inflation in 17 industrialized countries. On the
other hand, some country-specific studies emphasize importance of interest rates in
variations of house prices; for instance, study on house prices in Greece (Apergis,
2003) indicate that mortgage interest rate is the variable with the highest explanatory
power of house prices variations, followed by inflation and employment.

Studies that directly estimate the impact of macroeconomic factors on the mortgage
market are less frequent in the existing empirical literature. The study of DeFusco &
Paciorek (2017) indicates that in the USA a 1 percentage point increase in long-term
mortgage interest rate reduces mortgage demand by between 2 and 3 percent, while
work of Bhutta and Ringo (2021) revealed that surprise cut in the interest rate for
mortgages insured by the Federal Housing Administration immediately boost
mortgage market. Fitzpatrick and McQuinn (2004) points out that adjusted disposable
household income has a positive impact on demand for mortgage loans in Ireland.
Regarding the peer countries in the region of Central and Eastern Europe, the study
on the impact of macroeconomic variables on mortgage loans in V4 countries reveals
the existence of long-term relationships between the mortgage loans and GDP,
interest rate, and the unemployment rate (Krokoskova & Szkorupova, 2020).
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METHODOLOGY

The empirical analysis is based on regression modelling. In addition to the
macroeconomic variables typically covered by similar empirical studies discussed in
the literature review, set of explanatory variables is extended to be more
comprehensive and to incorporate specifics of Serbian mortgage markets, such as
exceptionally high level of euro-indexed mortgage loans. The empirical model is
specified as

Y=X1,b)1+X2,32+Z)/+u (1)

where

e Y is atotal of outstanding residential mortgage loans (dependent variable);

e X, is a set of explanatory macroeconomic variables from the real sector (real
GDP growth, real wage growth, public and private investments);

e X, is a set of explanatory macroeconomic variables from the monetary sector
(price level, key policy rate, Euribor, exchange rate);

e / is a set of control variables from the housing market (dwelling construction
permits and prices);

e U is a random error assumed to be independently, identically and normally
distributed.

Selection of the explanatory variables was driven both by the theoretical premises
and data availability on the quarterly basis. In the case of macroeconomic variables
from the real sector, household disposable income and employment are two
macroeconomic variables with the most likely expected impact on the size of the
housing loans. Unfortunately, these variables are not available on quarterly level, so
they are proxied with wages and GDP. Since wages are the major component of
household income, it is reasonable to assume that dynamics of real wages should
correspond to dynamics of real changes in household purchasing power apart from
income coming from new employment. On the other hand, changes in real GDP
comprises not only the increase in household consumption stemming from the
increase in real wages, but also from the increase in employment that was significant
during the observed period.

In addition to real GDP and real wages, two additional variables are included into
explanatory variables from the real sector to capture effects of business and
investment cycle on housing loans. The first one is share of public investment in fixed
assets, which reflects government involvement in the construction industry. This
variable is also an indirect measure of fiscal stance bearing in mind that high level of
government investment activities typically corresponds to the expansive fiscal policy.
Public investing is accompanied by private investing, captured by a share of foreign
direct investment in GDP since the majority of private investment in Serbia comes
from the international investors. This variable reflects the economic cyclicality as
increase and decline in private investment, especially from international investors, is
usually associated with economic expansion and contraction, respectively.
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The set of macroeconomic explanatory variables from the monetary sector includes
the overall price level, NBS key policy interest rate, 6-month Euribor and nominal
exchange rate RSD/EUR. While inflation and national interest rates are two most
commonly used variables in analysis of housing and mortgage market, Euribor and
exchange rate are included to capture effects of the exceptionally high level of euro-
indexed mortgage loans and respective mortgage interest rates which are closely
linked to Euribor.

Eventually, two control variables are added into model to control for the effects of
housing market. As discussed in the literature review, housing prices have a strong
positive association with mortgage lending. Therefore, omitting house prices from
analysis can distort estimation of direct effects that macroeconomic variables may
have on the mortgage loan market. Additionally, the volume of dwelling construction
permits is included to control the supply-side effects of the housing market on
mortgage lending.

The model is estimated in dynamic version, which means that all of the variables are
specified either as a growth rates or differences. Estimation of dynamic model is
preferred rather than model in nominal terms, to minimize possible issues of non-
stationarity which are typically present in the case of monetary variables. Since the
source data set combines monthly, quarterly (and in case of residential prices
biannual) data, all the data are transformed to quarterly values and then annualized to
smooth time series and eliminate seasonality, as well as to make matching of flow,
stock and monetary variables more sensible. The detailed explanation of the
variables, data sources, procedure of data annualization and applied growth metrics
are described in the Appendix.

RESULTS
Descriptives

The empirical analysis, imposed by data availability, covers the period Q1 2009 to
Q3 2024, stretching from the aftermath of global economic crises and severe fiscal
consolidation up to the period of expansive monetary policy and quantitative easing
that eventually led to the post Covid surge in inflation. Over the period considered,
value of outstanding residential loans steadily and substantially increased (Figure 1);
by 2024, value of mortgage loans more than tripled than in 2009.

Descriptive statistics on dependent variable and explanatory variables are presented
in Table 1. More specifically, Table 1 displays descriptives on annualized changes in
variables. Regarding variables, real net wage was growing on average 2.6%, slightly
outpacing moderate growth of the real GDP that was 2%. Share of public investment
in GDP annually increased 18 basis points on average, opposite to the share of FDI
in GDP that was mostly stable (very small average increase of 4 basis points).
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Figure 1. Total outstanding residential loans, mil RSD, Q1 2009- Q3 2024

700.000

600.000

500.000

400.000

300.000

200.000

100.000
» O = o o & 1L O N O 0O O = o o <
O = = = = = = == == == = d o o o
S O O O O O O O O O O ©o o o o o
d d & & & & & & & & & & & N S |«

Source: NBS data, authors calculation

Among the monetary variables, inflation was the most dynamic with average growth
of 5.25%, reflecting the high inflation rates at the beginning and the end of the period
covered. Interestingly, the NBS key policy rate declined annually by 56 basis points
on average, despite the high average inflation rate. Unlike domestic interest rates,
Euribor slightly increased by 14 basis points on average. Nominal exchange rate on
depreciated on average, by 1.54 RSD per year.

Table 1. Descriptive statistics

Mean St. Dev. Min Max
Outstanding residential 867 829 114 36.34
loans, % growth
Real GDP, % growth 2.05 2.45 -2.07 8.72
Real net wages, % growth 2.59 3.95 -5.47 10.43
Gross government investments
to GDP, p.p. increment 0.18 0.56 -1.32 1.16
Gross foreign direct investments
to GDP, p.p. increment 0.04 1.98 -6.64 6.57
Overall price level, % growth 5.25 4.40 0.51 16.01
NBS key policy rate, -0.46 224 717 450
p.p. Increment
Euribor, p.p. increment 0.14 1.00 -1.35 3.77
RSD/EUR exchange rate, 1.54 435 -5.45 14.97
RSD increment
Dwelling coonstructlon permits, 826 1973 30.62 46.07
% growth
Price of new dwellings, 334 787 9.03 2263
% growth

Source: authors calculation
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Construction permits for building was the most dynamic explanatory variable,
growing 8.26% on average. Such a huge increase rate reflects the construction boost
after recovery from the global crisis and fiscal consolidation. The average growth in
prices of newly constructed dwellings (3.84%) was lower than the growth in overall
prices, which is a consequence of the higher volatility of dwelling prices opposite to
the continuously positive inflation rates.

Estimation results

Bearing in mind the relatively large number of explanatory variables with respect to
number of observations (around 5 observations per estimated parameter) and possible
overfitting and multicollinearity issues, the following empirical strategy is applied to
ensure robust estimation of the model (1) parameters. In the first step, only control
variables Z are included in the model since housing market variables are expected to
have a direct and significant impact on the variations in outstanding residential loans.
In the next step, explanatory variables X; from the real sector are added into model.
Eventually, full specification is estimated, by extending the specification in the
second step with a set of monetary variables X,. The rationale of this approach is that,
if the explanatory variables are properly defined and selected, then the estimated
regression coefficients will not be particularly sensitive to alternations of model
specification in terms of size, sign and significance. The estimation results are
presented in Table 2, wherein each estimation from regl to reg3 incrementally
introduces new explanatory variables. To ensure that multicollinearity does not distort
the estimated coefficients, the model estimations are supplemented with a Variance
Inflation Factor (VIF) analysis. In the broadest model specification (reg3), the
estimated VIF values range from 1.72 for housing prices to 4.71 for the key policy
rate, which remains below the commonly accepted threshold of 5, indicating that
multicollinearity is unlikely to have a detrimental effect on the results, as suggested
in the literature.

Table 2. Estimation results

regl reg2 reg3

Dwelling construction permits, -0.1663** -0.2537*** -0.1723%%*
% growth (0.0628) (0.0778) (0.0547)

Price of new dwellings, 0.3562%** 0.4117%** 0.3749%**
% growth (0.1334) (0.1384) (0.0970)
Real GDP, % growth -0.6955 -0.1803
(0.4967) (0.3748)

Real net wages, % growth 0.4008 0.8451%%%
(0.2896) (0.2617)

Gross government investments 5.6484** 5.4362%**
to GDP, p.p. increment (2.3577) (1.4191)
Gross foreign direct investments -0.5559 0.9280**
to GDP, p.p. increment (0.4338) (0.3951)
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regl reg2 reg3
Overall price level, 1.4439%***
% growth (0.2162)
NBS key policy rate, -1.5989%***
p.p. increment (0.5323)
_ %
Euribor, p.p. increment 14211
(0.7679)
RSD/EUR exchange rate, 0.9961***
RSD increment (0.2466)
No. of Obs. 58 58 58
R-Squared 0.22 0.32 0.74

Source: authors calculation; Note:
DISCUSSION

Across all specifications, the growth rate of dwelling construction permits exhibits a
statistically significant and negative association with the growth of residential
mortgage lending. While this finding might look counterintuitive at first sight, it is in
line with the theoretical proposition known in the literature on house prices as
“demand hypothesis”. Demand hypothesis, empirically verified and well-
documented, claims that an expansion in housing supply (proxied by increased
permitting activity) most likely acts as a moderating force on credit growth, possibly
by tempering expectations of further housing price appreciation (Bahmani-Oskooee
et al., 2021). In contrast, the growth rate of new dwelling prices is consistently
positive and statistically significant at the 1% level. This result corresponds to the
major finding from the related literature on close correlation between house prices
and mortgage lending (Brissimis & Vlassopoulos, 2007; Gimeno & Martinez-
Carrascal, 2006). It suggests that rising housing prices are a strong driver of mortgage
loan expansion, potentially reflecting both heightened demand for credit in response
to wealth effects and speculative investment behavior. The sensitivity of credit growth
to housing prices underscores the pro-cyclical nature of the mortgage market.

In the second and third estimation (reg2 and reg3), the inclusion of broader
macroeconomic variables provides further insight. While real GDP growth appears
with a negative sign in both estimations, its coefficient is not statistically significant,
indicating that overall economic growth does not directly translate into mortgage
credit expansion in this context. This is a surprising result since empirical literature
usually confirms positive association between mortgage lending and GDP
(Krokoskova & Szkorupova, 2020) or household income (Fitzpatrick and McQuinn,
2004). By contrast, real net wage growth is positively associated with loan growth
and becomes statistically significant in estimation reg3, reinforcing the role of
household income dynamics in driving credit demand.

A particularly notable result is the strong and statistically significant positive impact
of gross government investment (as a percentage of GDP) on residential loan growth.
The magnitude of this coefficient suggests a substantial multiplier effect that public
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investments have on the credit activity, most likely by improving infrastructure,
boosting employment especially in construction and construction-serving sectors, and
generating broader economic confidence that relaxes lending institutions and
facilitates borrowing. On the other hand, the impact of private investments proxied
by FDI appears inconclusive.

Specification reg3 introduces a set of monetary and financial variables that greatly
improve the model’s explanatory power. Notably, consumer price inflation exhibits a
strong and statistically significant positive relationship with credit growth, likely
capturing the nominal expansion of loan volumes in response to rising price levels
(Tsatsaronis & Zhu, 2004). Conversely, increases in the NBS key policy rate and
Euribor are both associated with significant reductions in loan growth, in line with
theoretical expectations regarding the contractionary effects of tighter monetary
policy on credit activity. These findings highlight the sensitivity of the mortgage
market to both domestic and external interest rate environments.

Finally, the RSD/EUR exchange rate appears with a positive and statistically
significant coefficient. Given the prevalence of euro-indexed loans in the Serbian
banking system, this result suggests that depreciation of the dinar may increase
outstanding residential loans in nominal terms or possibly reflect substitution effects
as households hedge against currency risk by investing in real estate.

CONCLUSIONS

This analysis provides clear insights into the influence of macroeconomic variables
on the residential loan market in Serbia by distinguishing between real sector and
monetary sector effects. Overall, the results of analysis confirm that macroeconomic
factors exert significant influence on mortgage loan dynamics. The R-squared values
indicate that model fit improves substantially after adding macroeconomic variables
(especially monetary indicators) from 22% to 74%. This suggests that including
broader macroeconomic and financial variables substantially improves the
explanatory power of the regression model and confirms the multifaceted nature of
housing-related dynamics. Also, the results show that while both real and monetary
factors shape mortgage market dynamics, monetary variables exhibit greater and
more consistent explanatory power, underlining the central role of monetary policy
and financial conditions in credit cycles.

On the side of the real sector, wage growth shows a positive influence on loan growth
once included in a broader model specification, underscoring the importance of wage
dynamics in shaping borrowing capacity. Surprisingly, real GDP growth does not
display a statistically significant relationship with residential loan growth, suggesting
that aggregate economic performance does not necessarily translate into increased
household borrowing in the mortgage market. Among all macroeconomic indicators,
public investment as a share of GDP stands out as the most influential factor. Its
positive and significant impact on mortgage loan growth is somewhat unexpected and
may point to indirect multiplicative effects of fiscal spending on acceleration of
mortgage lending.
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Turning to the impact of monetary variables, the findings clearly indicate that the
monetary environment plays a more decisive role in shaping mortgage credit
dynamics. Inflation exerts a strong and positive effect on residential loan growth,
most likely reflecting nominal adjustments of new loans to higher dwelling prices, as
well as the tendency of households to invest in real estate during periods of rising
prices. Furthermore, both the NBS key policy rate and the Euribor rate are negatively
and significantly associated with mortgage loan growth, illustrating the sensitivity of
the Serbian mortgage market to changes in interest rates at both domestic and
international levels. Finally, the RSD/EUR exchange rate also emerges as a
significant determinant of mortgage loan dynamics, through adjustment of euro-
indexed loans to changes in nominal exchange rates.

On the real sector policy side, the clear impact of public investment suggests that
well-targeted fiscal spending can indirectly stimulate housing finance and should
therefore be strategically coordinated with housing market goals. With regard to the
monetary sector, the findings indicate that policymakers should give priority to
maintaining a stable and predictable monetary environment, carefully managing
policy rates to balance inflation control with support for credit growth. Finally,
considering the significant influence of the exchange rate and the widespread use of
euro-indexed loans, it is essential to safeguard exchange rate stability to minimize
risks for both borrowers and lenders, supported by macroprudential measures that
reduce currency-induced credit risk exposure.
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APPENDIX
Table A1l. List of variables used
Variables Definition Data source
. Sum of RSD, foreign currency and National Bank of Serbia,
Outstanding . . . .
residential foreign currency indexed housing Structure of claims on
loans loans, - households by purpose
quarterly average, RSD million
Gross domestic product, Statistical Office of the Republic
Real GDP chain-linked volume measures, of Serbia, National Accounts
quarterly, RSD million
Net wages Average monthly net earnings, Statistical Office of the Republic
quarterly average, RSD million of Serbia, Labor market
Gross Gross fixed capital formation of the | Statistical Office of the Republic
government general government sector, of Serbia, National Accounts
investments quarterly, % of GDP
Gross foreign Net increase in financial National Bank of Serbia,
direct liabilities from foreign direct Balance of Payments of the
investments investment, quarterly, % of GDP Republic of Serbia
Consumer Base index (2006=100), quarterly Statistical Office of the Republic

price index

average, index number

of Serbia, Prices

National Bank of Serbia,

average, %

Key policy NBS key policy rate, quarterly Statistics of interest rates and
o
rate average, % dinar exchange rates
Euribor Six-month EURIBOR rate, quarterly European Central Bank

Exchange rate

Exchange rate RSD/EUR, quarterly
average, ratio

National Bank of Serbia,
Statistics of interest rates and
dinar exchange rates

Construction Dwelling for which Statistical Office of the Republic
permits, building permits have been issued, of Serbia, Construction
dwelling quarterly aggregated

Price of new Average price of dwellings in new Statistical Office of the Republic
dwellings construction, RSD per m2, biannual of Serbia, Construction

An important part of the empirical approach was consolidation of the data with
different frequency (monthly, quarterly, biannual) and different nature (flow, stock,
monetary). Monthly data are transformed to quarterly values by simply averaging
values from respective months (housing loans, CPI, interest and exchange rates,
wages, construction permits), while in case of residential prices with biannual
availability it is assumed that the same biannual value corresponds to both respective
quarters.

In the case of stock variables (housing loans, wages) and monetary variables (prices,
interest and exchange rates), which reflect a state of variable at specific point in time,
annualization is not needed. The data on flow variables (GDP, investments,
construction permits) are further annualized as

A _\t Q
Xi = j=t—3Xt’
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where Q refers to quarterly value and 4 to annual value. To avoid issues with non-
stationarity, variables are transformed either into growth rates or differentials,
depending on the nature of the variables. In case of GDP, wages, prices and
construction permits, growth rates come up as the more natural metrics to capture
dynamics, computed as (small letter refers to growth rate):

Xt

A
Xt—4-

xf -1

In case of interest and exchange rates, dynamics are captured by differentials

AXA = X{ - XE
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Apstrakt

Ovaj rad analizira poreski podsticaj za ulaganja u osnovna sredstva i njegov uticaj na visinu
poreske obaveze za porez na dobit pravnih lica. Cilj istrazivanja je da se identifikuju
mehanizmi poreske olakSice koja stimuliSe investicije, kao i da se prikaze nacin na koji ova
poreska olaksica utice na poresku obavezu pravnog lica. Poreski obveznici u Republici Srbiji
mogu, uz primenu ovog podsticaja, umanjiti svoju poresku obavezu za porez na dobit i do
100%, $to ovaj podsticaj ¢ini jednim od najpovoljnijih u regionu. Ipak, usled metodoloskih
ograni¢enja nije moguée utvrditi preciznu procenu smanjenja poreske obaveze po osnovu
koriSéenja podsticaja za ulaganja u osnovna sredstva i, samim tim, ni iznos odlozenih poreskih
sredstava i obaveza. KoriS¢enjem osnovnih nau¢nih metoda: metode analize i sinteze,
induktivne i deduktivne metode, metode deskripcije i metode komparacije, rezultati rada
ukazuju na znacajan potencijal ovog poreskog podsticaja kao instrumenta ekonomske politike
usmerenog na podsticanje ulaganja i privrednog rasta.
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UTICAJ NA VISINU PORESKE OBAVEZE ZA POREZ NA DOBIT

UvoOD

Republika Srbija je omogucéavanjem poreskih podsticaja za ulaganja u osnovna
sredstva i1 zaposljavanje novih radnika podstakla poveéanje investicija privrednih
drustava, modernizaciju privrednih aktivnosti, povecanje konkurentnosti domace
privrede, smanjenje nezaposlenosti, kao i1 generalno povoljne ekonomske efekte na
privredu nase zemlje.

Poreski podsticaji podrazumevaju olakSice na porez na dobit, koji prema Zakonu o
porezu na dobit moraju da placaju sva pravna lica koja ostvaruju profit. (Prica S,
2021)

Pravnim licima u Republici Srbiji su na raspolaganju razliciti poreski podsticaji,
doneti u cilju umanjenja optere¢enja porezom na dobit pravnih lica i ubrzanja
ekonomskog razvoja drzave. (Vrzina S, 2020)

U ovom trenutku, najznacajniji poreski podsticaj u Republici Srbiji predstavlja
podsticaj za ulaganja u osnovna sredstva i zaposljavanje novih radnika, propisan
Clanom 50a Zakona o porezu na dobit pravnih lica ("Sluzbeni glasnik RS", br.
25/2001, 80/2002, 80/2002 (dr. zakon), 43/2003, 84/2004, 18/2010, 101/2011,
119/2012, 47/2013, 108/2013, 68/2014 (dr. zakon), 142/2014, 91/2015 (autenti¢no
tumacenje), 112/2015, 113/2017, 95/2018, 86/2019, 153/2020, 118/2021 i 94/2024 —
u daljem tekstu: Zakon).

Podsticaji kod ulaganja se javljaju u slu¢aju da poreski obveznik ili neko drugo lice,
ulozi u osnovna sredstva koja koristi za registrovanu delatnost, vise od 1 milijarde
dinara i u periodu ulaganja dodatno zaposli na neodredeno vreme najmanje jo§ 100
lica. U tom slu¢aju, Zakon mu dozvoljava oslobodenje od placanja poreza na dobit u
periodu od 10 godina. (Purovi¢-Todorovi¢ J, Pordevic M, 2017)

Prema VrZzina S., s obzirom na to da su preduze¢ima u Srbiji na raspolaganju poreski
podsticaji kod ulaganja u stalnu imovinu, moze se ocekivati da kapitalno intenzivnija
preduzeca uspesnije upravljaju porezom na dobitak. (Vrzina S, 2022)

Pored ovog podsticaja, zakonska regulativa predvida i druge podsticaje za ulaganja,
kao $to je podsticaj obvezniku koji se ne moZe smatrati novoosnovanim privrednim
drustvom koje obavlja inovacionu delatnost, a koji izvr$i ulaganje u kapital
novoosnovanog privrednog drustava koje obavlja inovacionu delatnost, kome se
priznaje pravo na poreski kredit u visini od 30% izvrSenog ulaganja, u skladu sa
¢lanom 50j Zakona.

Propisane su i olakSice za pravna lica koja se bave istrazivanjem i razvojem na nacin
da se kao rashod u poreskom bilansu tih obveznika mogu priznati, u dvostruko
uvecanom iznosu, troskovi koji su neposredno povezani sa istrazivanjem i razvojem
koje obveznik obavlja u Republici Srbiji.

Pored navedenih podsticaja za ulaganja, u prethodnim godinama poreski obveznici
su imali pravo na koris¢enje poreskog kredita za ulaganja u osnovna sredstva u skladu
sa ¢lanom 48. Zakona. Ovaj podsticaj je ukinut zakljuéno sa ulaganjima u 2013.
godini, dok je moguc¢nost koris¢enja steCenog poreskog kredita postojala najkasnije
zakljucno sa 2023. godinom.
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Takode, ¢lanom 48a Zakona o porezu na dobit pravnih lica ("Sluzbeni glasnik RS",
br. 25/2001, 80/2002, 80/2002 (dr. zakon), 43/2003, 84/2004, 18/2010 i 101/2011)
bila je predvidena poreska olakSica namenjena podsticanju investicionih ulaganja u
odredene proizvodne delatnosti. Ova olakSica je ukinuta zaklju¢no sa ulaganjima u
2012. godini, dok je pravo na kori$¢enje steCenog poreskog kredita po osnovu ovih
ulaganja postojalo najkasnije zakljucno sa 2022. godinom.

U trenutno vazecoj zakonskoj regulativi, podsticaj za ulaganja u osnovna sredstva
pravnih lica i zapo$ljavanje novih radnika, propisan ¢lanom 50a Zakona, predstavlja
najznacajniju olaksicu koja je dostupna pravnim licima. Podsticaj iz ¢lana 50a Zakona
obuhvata niz specifi¢nih uslova koje obveznici moraju ispuniti kako bi ostvarili pravo
na poresku olakSicu. Uz ispunjenje propisanih uslova koris¢enjem ovog poreskog
podsticaja, poreskim obveznicima je omogi¢eno oslobodenje od placanja poreza na
dobit i do 100% u periodu od 10 godina.

Istovremeno, ovaj model podsticanja investicija predstavlja i jednu od najpovoljnijih
poreskih mera u poredenju sa sliénim merama u zemljama iz okruzenja.

U 2023. godini naplata poreza na dobit pravnih lica iznosila je 282,6 milijardi dinara,
aucesce velikih poreskih obveznika u napla¢enom porezu na dobit pravnih lica iznosi
48,27%. (1zvestaj o radu Poreske uprave Republike Srbije, 2023) Objavljeni podatak
pokazuje znacaj velikih poreskih obveznika i njihovo u¢e$ée u javnom prihodu koji
Republika Srbija naplacuje po osnovu poreza na dobit pravnih lica. Kako veliki
poreski obveznici imaju i velike poreske obveze, koris¢enjem odredenih podsticaja,
visak sredstava koji ostvare po osnovu umanjenja poreske obaveze mogu usmeriti u
investicije i dalji razoj, Sto posledi¢no utice i na konkurentnost i razvoj celokupne
privrede Republike Srbije.

U okviru ovog rada bi¢e analizirana zakonska regulativa izabranih zemalja iz
okruzenja, sa ciljem identifikacije slicnosti i razlika u poreskim podsticajima za
ulaganja u Republici Srbiji u odnosu na izabrane zemlje u regionu.

S obzirom na to da se iznos umanjenja poreske obaveze po osnovu podsticaja
propisanog ¢lanom 50a Zakona ne moze precizno proceniti jer se srazmeran iznos
ulaganja racuna svake godine koriS¢enja ovog podsticaja, nije moguce unapred
precizno utvrditi iznos odlozenih poreskih sredstava i obaveza.

Na ovom mestu neophodno je ukazati i na mali obim domace stru¢ne literature i
publikacija koje se bave analizom poreskih podsticaja za ulaganja poreskih obveznika
koji uti¢u na umanjenje poreske obaveze za porez na dobit pravnih lica. Upravo taj
nedostatak moZe se posmatrati i kao prilika za autore da dublje istraze i dalje razvijaju
ovu temu.

Polaze¢i od navedenih okolnosti, posebna paznja u radu bice posveéena analizi
moguénosti umanjenja poreske obaveze po osnovu ulaganja u osnovna sredstva i
zapoSljavanja novih radnika, kao i razmatranju znacaja ovog poreskog podsticaja za
poslovanje privrednih drustava i celokupnu ekonomsku i fiskalnu politiku Republike
Srbije.
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PORESKI PODSTICAJ PREMA CLANU 50A ZAKONA O POREZU NA
DOBIT PRAVNIH LICA

Porez na dobit preduzeca prvi put se pojavio jos§ krajem 19. veka. U poreski sistem
Srbije uveden je 1. januara 1992. godine pod nazivom porez na dobit korporacija.
(Purovi¢-Todorovi¢ J, Pordevi¢ M, 2013)

Poreski podsticaj za ulaganja u osnovna sredstva pravnih lica — obveznika poreza na
dobit pravnih lica, koja ta sredstva koriste za obavljanje registrovane delatnosti u
Republici Srbiji i zaposljavanje novih lica na neodredeno vreme u smislu umanjenja
obaveze za porez na dobit pravnih lica u periodu od deset godina srazmerno tom
ulaganju prvi put je u Republici Srbiji propisan kroz Zakon o izmenama i dopunama
Zakona o porezu na dobit pravnih lica (“Sluzbeni glasnik RS”, broj 80/2002) od 1.
januara 2003. godine. Od tada, ¢lan 50a Zakona koji ureduje uslove za ostvarivanje
prava na koris¢enje ovog podsticaja, viSe puta je menjan i dopunjavan, pri ¢emu su
precizirani pojedini uslovi i kriterijumi za primenu navedenog poreskog podsticaja.

Prema clanu 50a Zakona poreski obveznik koji ulozi u svoja osnovna sredstva,
odnosno u ¢ija osnovna sredstva drugo lice ulozi viSe od jedne milijarde dinara, koji
ta sredstva koristi za obavljanje pretezne delatnosti i delatnosti upisanih u
osnivackom aktu obveznika, odnosno navedenih u drugom aktu obveznika, kojim se
odreduju delatnosti koje obveznik obavlja i u periodu ulaganja dodatno zaposli na
neodredeno vreme najmanje 100 lica, oslobada se placanja poreza na dobit pravnih
lica u periodu od deset godina srazmerno tom ulaganju.

Kada je re¢ o definisanju ulaganja u osnovna sredstva od strane drugog lica, pod
istim se smatra i ulaganje u osnovni kapital i poveéanje osnovnog kapitala u skladu
sa zakonom. U ovom slu¢aju osnovna sredstva se vrednuju po trzisnoj (fer) vrednosti.

Na primer, u slu¢aju kada drugo pravno lice, povezano sa obveznikom, izvrsi ulaganja
u novcu u cilju povecanja osnovnog kapitala obveznika, obveznik, ukoliko iz tako
steCenih novcanih sredstava izvrsi nabavku osnovnih sredstava, ostvaruje pravo na
poresko oslobodenje (uz ispunjenje ostalih uslova) iz ¢lana 50a Zakona.?

Navedeno poresko oslobodenje primenjuje se po ispunjenju uslova (kada poreski
obveznik ulozi u svoja osnovna sredstva, odnosno u ¢ija osnovna sredstva drugo lice
ulozi vise od jedne milijarde dinara, koji ta sredstva koristi za obavljanje pretezne
delatnosti i delatnosti upisanih u svom osnivac¢kom aktu, odnosno navedenih u
drugom aktu obveznika, kojim se odreduju delatnosti koje obveznik obavlja i kada u
periodu ulaganja obveznik dodatno zaposli na neodredeno vreme najmanje 100 lica),
od prve godine u kojoj je ostvarena dobit.

Jedna od ucestalih nedoumica medu poreskim obveznicima odnosi se na tumacenje i
ispunjenost uslova koji se ti¢e novozaposlenih lica. Prema ¢lanu 50a stav 5. Zakona,
novozaposlenim licima smatraju se lica koja je obveznik zaposlio u periodu ulaganja,
tako da u momentu ispunjenja uslova za Kkori§Cenje navedenog poreskog
oslobodenja obveznik ima najmanje 100 dodatno zaposlenih na neodredeno

2 MiSljenje Ministarstva finansija RS, br. 011-00-120/2022-04 od 10.4.2023. godine
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vreme u odnosu na broj zaposlenih na neodredeno vreme koji je imao na
poslednji dan perioda koji prethodi periodu u kojem je zapoceo ulaganja.

Takode, Zakon ureduje i da se novozaposlenim licima ne smatraju lica koja su,
pocev od poslednjeg dana poreskog perioda koji prethodi periodu ulaganja, bila
zaposlena u, posredno ili neposredno, povezanom licu u smislu ¢lana 59. ovog
zakona, kao i lica koja nisu neposredno radno angaZovana kod obveznika.

Prilikom kori$éenja navedenog poreskog podsticaja, neophodno je obratiti
pPaznju na ¢injenicu da se, u slu¢aju ulaganja u osnovna sredstva relevantnim
smatra iznos obaveze prema dobavljacu koju je poreski obveznik platio. Naime,
u ukupan iznos ulaganja ukljucuju se samo ona osnovna sredstava koja su placena
dobavljacu.

U skladu sa ¢lanom 50i Zakona, pravo na poreski podsticaj kod ulaganja iz ¢lana 50a
ovog zakona, ne ostvaruje se za nabavku opreme ve¢ koriS¢ene u Republici
Srbiji.

Poreski podsticaj ne moZe se preneti na drugo pravno lice, koje nije steklo pravo na
kori§¢enje tog podsticaja u smislu ovog zakona, ni u slu¢aju kada drugo pravno lice
ucestvuje u statusnoj promeni sa obveznikom koji koristi navedeni poreski podsticaj.

Pravo na poreski podsticaj ne ostvaruje se za osnovna sredstva, i to za: vazduhoplove
i plovne objekte koji se ne koriste za obavljanje delatnosti; putnicke automobile, osim
automobila za taksi prevoz, rent-a-car, obuku vozaca i specijalnih putnickih
automobila sa ugradenim uredajima za bolesnike; nameStaj, osim nameStaja za
opremanje hotela, motela, restorana, omladinskih, decijih i radnickih odmaralista;
tepihe; umetnicka dela likovne i primenjene umetnosti i ukrasne predmete za uredenje
prostora; mobilne telefone; klima uredaje; opremu za video nadzor; oglasna sredstva,
kao 1 alat i inventar sa kalkulativnim otpisom.

Zakonom nije propisan rok u kome moraju da se steknu uslovi (ulaganje vise od
jedne milijarde dinara u osnovna sredstva i dodatno zaposljavanje najmanje 100 lica
na neodredeno vreme) za priznavanje poreskog oslobodenja. Period ulaganja moze
trajati viSe godina, odnosno vise poreskih perioda.

Obveznik moze da opredeli period, koji ¢e se smatrati periodom ulaganja radi sticanja
prava na poreski podsticaj iz ¢lana 50a Zakona.

Obveznik koji vrsi ulaganja u osnovna sredstva tokom viSe poreskih perioda, po
ispunjenju uslova za koriScenje poreskog podsticaja iz ¢lana 50a Zakona (koji se
odnose na visinu ulaganja u osnovna sredstva u vlasni$tvu obveznika, odnosno
zaposljavanje potrebnog broja lica na neodredeno vreme) stie pravo na poresko
oslobodenje (srazmerno izvrSenom ulaganju), s tim S§to koriS¢enje poreskog
oslobodenja otpocinje od prve godine u kojoj ostvari dobit (iskazanu na
odgovaraju¢em rednom broju poreskog bilansa).

U slucaju kada obveznik ima pravo na prenos (poreskih) gubitaka iz prethodnih
poreskih perioda u skladu sa ¢lanom 32. Zakona, ova okolnost ne odlaze pocetak
racunanja desetogodi$njeg roka iz ¢lana 50a Zakona. Prema tome, u slucaju kada
obveznik ostvari dobit u poreskom periodu u kojem su ispunjeni uslovi propisani
¢lanom 50a Zakona, rok kori$¢enja poreskog podsticaja od deset godina pocinje da
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teCe od tog poreskog perioda, nezavisno od ¢injenice da obveznik u tom i eventualno
narednim poreskim periodima Koristi pravo propisano ¢lanom 32. Zakona. 3

Koris¢enjem poreskog podsticaja propisanog c¢lanom 50a Zakona, poreskim
obveznicima koji ispune propisane uslove, omoguceno je oslobodenje od placanja
poreza na dobit i do 100% u periodu od deset godina.

PORESKE USTEDE I EFEKTI NA PORESKU OBAVEZU

Podaci o tome u kojoj meri su privredni subjekti u Republici Srbiji iskoristili pravo
na poreske podsticaje po osnovu c¢lana 50a Zakona nisu javno dostupni. Ipak,
odredene informacije moguce je pribaviti iz redovnih godisnjih finansijskih izveStaja
poreskih obveznika, koji su javno dostupni u Registru finansijskih izvestaja.

Radi ilustracije znacaja poreskih podsticaja za ulaganja i ¢injenice da obveznici, u
odredenom periodu, mogu Kkoriste¢i propisane podsticaje, ostvariti pravo na

umanjenje poreske obaveze i do 100%, sprovedeno je istrazivanje na uzorku od tri
pravna lica koja su u 2023. godini koristila ovu poresku olaksicu.

Analiza je zasnovana na podacima iz redovnih godiSnjih finansijskih izvestaja za
2023. godinu objavljenih u Registru finansijskih izvesStaja Agencije za privredne
registre.

U ovom radu, navedena pravna lica oznacena su kao Pravno lice A, Pravno lice B i
Pravno lice C. 1z finansijskih izvestaja pravnih lica kori$¢eni su slede¢i podaci:

e podatak o visini dobiti pre oporezivanja i
e podatak o poreskom rashodu perioda.

Podaci su preuzeti iz Obrasca Bilansa uspeha, a iznosi su prikazani u hiljadama
dinara.

Tabela 1. Prikaz poreske usStede koju poreski obveznici mogu ostvariti
koriS¢enjem poreskih podsticaja

Red. Pravno lice | Pravno lice | Pravno lice
br. A B C
1. Dobit pre Opl"or:;;”ma (AOP 126.962 857.764 443.993
Iznos poreske obaveze kada bi na
2. dobit pre oporezivanja primenili 19.044 128.665 66.599
poresku stopu od 15%
3 Poreski rashod perioda (AOP 23 0 46087
1051)
Usteda zbog koriSéenja poreskih
4. podsticaja (red. br. 2 —red. br. 3) 18.821 128.665 20.312
5. Efektivna poreska stopa 0, 18% 0% 10,43%

Podaci o koris¢enju konkretnog poreskog podsticaja nisu javno dostupni, ali se, na
osnovu informacija iz Napomena uz finansijske izvestaje analiziranih pravnih lica,

3 Misljenje Ministarstva finansija RS, br. 011-00-23/2022-04 od 14.2.2022. godine
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moze pretpostaviti da se najveci deo poreskih usteda odnosi na podsticaj za ulaganja
propisan ¢lanom 50a Zakona.

Iz dostupnih podataka proizilazi da je jedno od analiziranih pravnih lica (Pravno lice
B), ostvarivanjem prava na pomenuti poreski podsticaj, potpuno umanjilo svoju
poresku obavezu, odnosno efektivno ostvarilo poresku ustedu u iznosu od 100%, te
u posmatranoj godini nije iskazalo poreski rashod perioda. Ostala dva pravna lica,
takode, su ostvarila zna¢ajne poreske ustede, iako ne u punom iznosu.

Zakonom propisana poreska stopa za utvrdivanje poreza na dobit koja se primenjuje
na osnovicu koju ¢ini dobit pre oporezivanja iznosi 15%. Medutim, efektivne poreske
stope kod analiziranih pravnih lica, usled koris¢enja poreskih podsticaja, kretale su
se u rasponu od 0% do 10,43%, Sto ukazuje na znatno smanjenje poreskog
optere¢enja. Naime, efektivna poreska stopa je zbog kori§éenja poreskih podsticaja
od strane analiziranih pravnih lica znatno niZe od zakonske poreske stope.

Da navedena pravna lica nisu imala ulaganja u nabavku osnovnih sredstava i
zaposljavanje novozaposlenih lica koja Republika Srbija omogucava kao podsticaj za
smanjenje poreske obaveze obveznicima koja ta ulaganja izvrSe, ne bi bila u
mogucnosti da ostvare znacajne poreske ustede po osnovu poreza na dobit pravnih
lica.

Na osnovu sprovedene analize moze se zakljuciti da poreski podsticaji propisani
¢lanom 50a Zakona omogucéavaju znacajno smanjenje poreske obaveze za pravna lica
koja ispunjavaju propisane uslove. Na taj na¢in se podsti¢u nova ulaganja u osnovna
sredstva, kao 1 otvaranje novih radnih mesta, dok se visak oslobodenih novcanih
sredstava moZe usmeriti ka daljem investiranju i unapredenju poslovanja.

KOMPARATIVNA ANALIZA PORESKIH PODSTICAJA U ZEMLJAMA U
OKRUZENJU

Poreski podsticaji za investicije zavise od specifi¢nih kriterijuma koji se znacajno
razlikuju od zemlje do zemlje.

S tim u vezi, i poreski podsticaji koji se odnose na porez na dobit pravnih lica koja su
trzi$no orijentisana u regionu se razlikuju od zemlje do zemlje.

U ovom delu rada bice ukratko predstavljeni propisani poreski podsticaji u Republici
Srbiji, Republici Hrvatskoj, Republici Crnoj Gori i Federaciji Bosna i Hercegovina.
Uzorak istrazivanja obuhvata jednu drzavu ¢lanicu Evropske unije i tri drzave
kandidata, sa ciljem uporedivanja relevantnih zakonodavstava. Osim toga, re¢ je o
drzavama iz najblizeg geografskog okruzenja. Kao metod istrazivanja koristi se
analiza sadrzaja relevantnog zakonodavstva. S obzirom na ceste izmene
zakonodavstva, u istrazivanju su kori$¢eni trenutno vazec¢i propisi u drzavama koje
¢ine posmatrani uzorak.

U Zakonu o porezu na dobit ('Narodne novine' br. 177/2004, 90/2005, 57/2006,
146/2008, 80/2010, 22/2012, 148/2013, 143/2014, 50/2016, 115/2016, 106/2018,
121/2019, 32/2020, 138/2020, 114/2022, 114/2023) Republike Hrvatske predvidena
je samo olakSica za poreske obveznike koji obavljaju delatnost na potpomognutim
podrucjima (poreski obveznici koji obavljaju delatnost na podrucju Grada Vukovara
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utvrdenog prema posebnom propisu o obnovi i razvoju Grada Vukovara i poreski
obveznici koji obavljaju delatnost na podru¢ju jedinica lokalne samouprave
razvrstanih u I grupu po stepenu razvijenosti prema posebnom propisu o regionalnom
razvoju Republike Hrvatske).

Zakonom o porezu na dobit pravnih lica ("Sluzbeni list RCG", br. 65/2001, 12/2002,
80/2004 i "Sluzbeni list CG", br. 40/2008, 86/2009, 40/2011 - drugi zakon, 14/2012,
61/2013 55/2016, 146/2021, 152/2022, 28/2023, 125/2023 i 88/2024) u Crnoj Gori
propisani su slede¢i podsticaji:

e podsticaji za novoosnovano pravno lice koje stvarno obavlja delatnost u
privredno nedovoljno razvijenim opstinama;

e pravo na oslobodenje od plac¢anja poreza na dobit pravnih lica za korisnika
podsticajnih mera za razvoj istrazivanja i inovacija u skladu sa zakonom
kojim se ureduju podsticajne mere za razvoj istrazivanja i inovacija;

e pravnom licu koje reinvestira sredstva iz ostvarene dobiti u poljoprivredne
projekte obracunati porez na dobit umanjuje se za iznos reinvestiranih
sredstava (od 1. januara 2025. godine).

Zakonom o porezu na dobit (,,Sluzbene novine Federacije BiH*, broj: 15/2016 i
15/2020) Federacije Bosne i Hercegovine propisano je da se poreskom obvezniku
koji izvrsi investiranje iz vlastitih sredstava u proizvodnu opremu u vrednosti vise od
50% ostvarene dobiti tekuc¢eg poreskog perioda umanjuje obaveza obracunatog porez
na dobit za 30% iznosa u godini investiranja. Osim toga, poreskom obvezniku koji u
periodu od pet uzastopnih godina izvrsi investiranje iz vlastitih sredstava u ukupnom
iznosu 20 miliona KM, s tim da u prvoj godini investira 4 miliona KM, umanjuje se
obaveza obracunatog porez na dobit za 50% iznosa u godinama investiranja. Isto tako,
poreski obveznik ima pravo na poreski priznati rashod u visini dvostrukog iznosa
bruto plate isplac¢ene novoprimljenim zaposlenima.

U cilju vece transparentnosti i sistemati¢nosti, pregled propisanih poreskih podsticaja
u Republici Srbiji, Republici Hrvatskoj, Republici Crnoj Gori i Bosni i Hercegovini
prikazan je u sledecoj tabeli.

Analizom zakonske regulative u posmatranim drzavama moze se zakljuciti da je
poreskim obveznicima u Republici Srbiji omogucen Sirok spektar razlicitih
podsticaja. Obveznicima koji ispune uslove za kori$¢enje poreskog podsticaja
predvidenog ¢lanom 50a Zakona omoguceno je da pravo na koris¢enje tog podsticaja
ostvaruju u periodu od deset godina, srazmerno visini izvrSenog ulaganja, Sto u
dugoro¢nom periodu moze rezultirati znac¢ajnim poreskim ustedama.
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Tabela 2. Pregled propisanih podsticaja po drZzavama

Zemlja

Propisani poreski podsticaji

Srbija

- obveznik koji ulozi u svoja osnovna sredstva, odnosno u ¢ija osnovna
sredstva drugo lice ulozi vise od jedne milijarde dinara, koji ta sredstva
koristi za obavljanje pretezne delatnosti i delatnosti upisanih u
osnivackom aktu obveznika, odnosno navedenih u drugom aktu
obveznika, kojim se odreduju delatnosti koje obveznik obavlja i u periodu
ulaganja dodatno zaposli na neodredeno vreme najmanje 100 lica,
oslobada se placanja poreza na dobit pravnih lica u periodu od deset
godina srazmerno tom ulaganju

- podsticaj obvezniku koji se ne moZe smatrati novoosnovanim
privrednim drustvom koje obavlja inovacionu delatnost, a koji izvrsi
ulaganje u kapital novoosnovanog privrednog drustava koje obavlja
inovacionu delatnost, kome se priznaje pravo na poreski kredit u visini od
30% izvrenog ulaganja, u skladu sa ¢lanom 50j Zakona

- olakSice za pravna lica koja se bave istrazivanjem i razvojem na nacin da
se kao rashod u poreskom bilansu tih obveznika mogu priznati, u
dvostruko uve¢anom iznosu, troskovi koji su neposredno povezani sa
istrazivanjem i razvojem koje obveznik obavlja u Republici Srbiji

Hrvatska

- olaksica za poreske obveznike koji obavljaju delatnost na
potpomognutim podrucjima

Crna Gora

- podsticaji za novoosnovano pravno lice koje stvarno obavlja delatnost u
privredno nedovoljno razvijenim opstinama;

- pravo na oslobodenje od placanja poreza na dobit pravnih lica za
korisnika podsticajnih mera za razvoj istrazivanja i inovacija u skladu sa
zakonom kojim se ureduju podsticajne mere za razvoj istraZivanja i
inovacija;

- pravnom licu koje reinvestira sredstva iz ostvarene dobiti u
poljoprivredne projekte obracunati porez na dobit umanjuje se za iznos
reinvestiranih sredstava (od 1. januara 2025. godine)

Bosna i
Hercegovina

- poreskom obvezniku koji izvrsi investiranje iz vlastitih sredstava u
proizvodnu opremu u vrednosti viSe od 50% ostvarene dobiti tekuceg
poreskog perioda umanjuje se obaveza obrac¢unatog porez na dobit za
30% iznosa u godini investiranja

- poreskom obvezniku koji u periodu od pet uzastopnih godina izvrsi
investiranje iz vlastitih sredstava u ukupnom iznosu 20 miliona KM, s tim
da u prvoj godini investira 4 miliona KM, umanjuje se obaveza
obracunatog porez na dobit za 50% iznosa u godinama investiranja

- poreski obveznik ima pravo na poreski priznati rashod u visini
dvostrukog iznosa bruto plate ispladene novoprimljenim zaposlenima

NEMOGUCNOST PRECIZNOG UTVRDPIVANJA ODLOZENIH PORESKIH
SREDSTAVA I OBAVEZA KOD PRIMENE CLANA 50A ZAKONA

Prema paragrafu 4.38. Konceptualnog okvira za finansijsko izvestavanje stavka koja
ispunjava definiciju elemenata finansijskih izvesStaja priznaje se kao stavka
finansijskih izvestaja ukoliko su ispunjeni sledeci uslovi:

e ako je verovatno da ¢e bilo koja budu¢a ekonomska korist povezana s tom
stavkom priticati u subjekt ili oticati iz njega;
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e ako stavka ima nabavnu vrednost ili cenu kostanja ili vrednost koja moze da
se pouzdano izmeri.

Cilj Medunarodni racunovodstveni standard 12 Porezi na dobitak (MRS 12) jeste
propisivanje ra¢unovodstvenih postupaka za obradunavanja, prikazivanja i
obelodanjivanja u vezi sa porezom na dobit. Ovaj standard obuhvata obracunavanje
tekucih 1 buducih poreskih efekata:

e transakcija i dogadaja tekuceg perioda koji su priznati u finansijskim
izveStajima i

e buduceg nadoknadivanja knjigovodstvenih iznosa sredstava (i obaveza) koji
su priznati u Bilansu stanja subjekta.

Dakle, cilj MRS 12 jeste da uspostavi postupke za korigovanje iznosa obaveze za
porez na dobit kako bi se dobio iznos poreskog rashoda tekuée godine uskladenog sa
zahtevima Medunarodnih standarda finansijskog izveStavanja (MSFI).

U delokrug MRS 12, pored poreza na dobit, ulaze i poreski gubitak, poreske olaksice,
kao i tekuce i odloZene poreske obaveze i sredstva.

Prema ucestalosti uticaja na oporezivu dobit u odnosu na ra¢unovodstvenu dobit
(odnosno gubitak), razlike koje proizilaze iz razliCitih pravila priznavanja i
vrednovanja prema MSFT i poreskim propisima mogu se klasifikovati kao:

1. stalne razlike i
2. privremene razlike, koje se dalje dele na:

e oporezive privremene razlike - razlike koje ¢e biti ukljucene u iznos
oporezive dobiti (ili poreskog gubitka) buducih perioda i

e odbitne privremene razlike - razlike koje ¢e u budu¢im periodima za
posledicu imati odbitne stavke pri utvrdivanju oporezive dobiti (odnosno
gubitka), i to u momentu kada knjigovodstveni iznos sredstava bude
nadoknaden, odnosno kada knjigovodstveni iznos obaveza bude izmiren.

Za oporezive privremene razlike neophodno je obrac¢unati odloZene poreske obaveze
i odlozena poreska sredstva za odbitne privremene razlike, pod uslovom da je
verovatno da ¢e poreske olakSice biti moguce iskoristiti.

Pored toga, treba obracunati i neiskoris¢ene poreske gubitke i poreske kredite, ako
postoji opravdana verovatnoca da ¢e oni biti iskoriS¢eni u buducnosti.

Racunovodstvo tezi da svakom izveStajnom periodu dodeli one prihode i rashode koji
se odnose na njega. Ova teZnja se odnosi i na rashode u vezi sa porezom na dobit *.
(Petrovi¢ Z, 2021.) Ra¢unovodstvo u vezi sa porezom na dobit obracunava poreski
rashod tekuceg i buduéih izvestajnih perioda. Kao $§to se kod prihoda i rashoda

“Ne radi se o "pravim" rashodima, tj. o rashodima koji se porede sa prihodima kako bi se
utvrdio rezultat pravnog lica, ve¢ se radi o odbitnoj stavci od racunovodstvenog rezultata kako
bi se utvrdio neto rezultat pravnog lica.
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pojavljuju problemi u vezi sa njihovim dodeljivanjem izvestajnim periodima u kojima
su nastali, tako se ti problemi pojavljuju i u vezi sa poreskim rashodima.

Problemi u vezi sa alokacijom prihoda i rashoda po izveStajnim periodima u
racunovodstvu se, izmedu ostalog, reSavaju koriS¢enjem raCuna vremenskih
razgrani¢enja. Slican pristup moze se primeniti i pri alokaciji iznosa poreza na dobit,
odnosno poreskih rashoda, na odgovarajuce izvestajne periode, budué¢i da MRS 12
zahteva da subjekt obracunava poreske posledice poslovnih transakcija i dogadaja na
nacin uskladen sa na¢inom na koji obra¢unava ostale poslovne transakcije i dogadaje.

Cilj MRS 12 jeste da propise postupke za korekciju iznosa obaveze po osnovu poreza
na dobit, kako bi poreski rashod izvestajnog perioda bio uskladen sa zahtevima
Medunarodnih standarda finansijskog izvestavanja. Ovo korigovanje se ne vrsi kako
bi se promenio iznos obaveze za porez na dobit koji treba platiti drzavi, ve¢ kako bi
se iznos poreskog rashoda perioda iskazao u skladu sa MSFI.

OdlozZeni porez na dobit predstavlja iznos poreza na dobit koji ¢e, kao posledica
transakcija i dogadaja nastalih u tekuc¢em ili prethodnim izvestajnim periodima, biti
iskazan u nekom od buducih izvestajnih perioda. On nastaje priznavanjem odlozenih
poreskih obaveza ili odlozenih poreskih sredstava. Paralelno sa priznavanjem ovih
stavki finansijskih izvesStaja, najceS¢e dolazi do priznavanja odloZenog poreskog
prihoda (odnosno umanjenja poreskog rashoda perioda) ili odlozenog poreskog
rashoda (odnosno uvecanja poreskog rashoda perioda).

Poreski rashod perioda predstavlja zbirni iznos koji ukljucuje tekuéi i odloZeni porez
na dobit. Ovaj rashod se iskazuje u bilansu uspeha kao odbitna stavka od
racunovodstvenog rezultata, pri ¢emu dobijena razlika predstavlja neto rezultat
tekucéeg izvestajnog perioda.

Prilikom procene verovatno¢e da li ¢e oporezive dobiti biti dovoljno, a radi
odredivanja priznavanja neiskori$¢enih poreskih gubitaka i poreskih kredita, pravno
lice razmatra sledece kriterijume:

e postojanje dovoljnog iznosa oporezivih privremenih razlika koje c¢e
rezultirati oporezivim iznosima u odnosu na koje ¢e se pre njihovog isteka
mod¢i iskoristiti neiskori§¢eni poreski gubici i krediti;

e verovatnodu ostvarivanja oporezive dobiti pre isteka neiskoris¢enih poreskih
gubitaka i neiskori$¢enih poreskih kredita;

e da li neiskori$¢eni poreski gubici nastaju zbog prepoznatljivih uzroka, a za
koje postoji mala verovatnoca da se ponove; i

e dali ima raspolozive mogucnosti planiranja poreza koje ¢e stvoriti oporeziva
dobit u periodu u kome neiskoris¢eni poreski gubici ili krediti mogu biti
iskoriS¢eni.

Ukoliko ne postoje uslovi za racunovodstveno priznavanje odlozenih poreskih
sredstava po osnovu poreskih kredita i poreskih gubitaka, to ne znaci da subjekt gubi
pravo na njihovo koris¢enje. To pravo postoji nezavisno od ¢injenice da li je iskazano
u poslovnim knjigama.
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Jednom izvrSeno priznavanje odloZenih poreskih sredstava ne podrazumeva njihovo
trajno priznavanje. Naime, prema zahtevu MRS 12, subjekt je duzan da na svaki
datum bilansa izvr$i ponovnu procenu i priznatih i nepriznatih odloZzenih poreskih
sredstava.

Za ulaganja koja su bila propisana Clanom 48. Zakona i po osnovu koga se
neiskoriS¢eni deo poreskog kredita po osnovu ulaganja u osnovna sredstva u
sopstvenoj delatnosti mogao preneti na racun poreza na dobit iz buducih izvestajnih
perioda, najvise do limita iz stava 2. tog ¢lana, ali ne duze od deset godina, obveznik
je moga relativno precizno da proceni umanjenje svoje buduce poreske obaveze.

Zakon je u odnosu na MRS 12 propisivao konkretan broj godina do kojeg se moze
vrsiti priznavanje ovog odlozenog poreskog sredstva. Sto se ti¢e visine poreskog
kredita koji se mogao preneti u naredne obracunske periode, Zakon nije postavljao
ograni¢enje koje postavlja MRS 12: "do visine procenjenih buducih iznosa oporezive
dobiti...". U skladu sa Zakonom, celokupan iznos neiskoris¢enog poreskog kredita
mogao je da se prenese bez obzira na visinu procenjenih poreskih dobitaka.

Iznos umanjenja poreske obaveze po osnovu podsticaja propisanog ¢lanom 50a
Zakona nije moguce precizno proceniti, budu¢i da se srazmeran iznos ulaganja
utvrduje svake godine koriS¢enja ovog podsticaja. Shodno tome, nije moguce na
pouzdan nacin odrediti iznos odloZenih poreskih sredstava po ovom osnovu.

U skladu sa MRS 12, u takvim slucajevima ne nastaje obaveza priznavanja odloZenih
poreskih sredstava. Ipak, neophodno je da se u Napomenama uz finansijske izvestaje
izvr$i odgovarajuce obelodanjivanje.

ZAKLJUCAK

Poreski podsticaji za ulaganja u osnovna sredstva i za zaposljavanje novih radnika u
Republici Srbiji predstavljaju znacajan instrument fiskalne politike usmeren ka
privlacenju investicija i podsticanju ekonomskog rasta. Analiza je pokazala da
primena podsticaja za ulaganja direktno utice na smanjenje poreske obaveze za porez
na dobit, ¢ime se obveznicima omogucavaju znacajne poreske ustede tokom perioda
od deset godina.

U poredenju sa zakonskim reSenjima u zemljama regiona, Srbija nudi najpovoljnije
poreske podsticaje za ulaganja, Sto dodatno povecava njenu konkurentnost u
privlacenju investitora.

Medutim, pored pogodnosti koje podsticaj pruza, evidentni su izazovi u oblasti
racunovodstvenog izvestavanja. Kako se srazmerni iznos ulaganja odreduje za svaku
poresku godinu pojedinacno, nije moguce precizno odrediti ukupno umanjenje
poreske obaveze tokom celog perioda koris¢enja podsticaja. Samim tim, ne nastaje
obaveza obracunavanja odlozenih poreskih sredstava i obaveza u skladu sa MRS 12.

Pravilna i dosledna primena poreskih podsticaja moze doprineti modernizaciji
privrednih kapaciteta velikih poreskih obveznika, povec¢anju konkurentnosti domace
privrede i efikasnijem koris¢enju fiskalnih instrumenata.
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S obzirom na mali obim domace strucne literature i publikacija na temu poreskih
podsticaja za ulaganja i njihovog uticaja na poresku obavezu po osnovu poreza na
dobit pravnih lica, preporucuje se dalje nau¢no-istrazivacko razmatranje ove oblasti
u cilju njenog sveobuhvatnijeg sagledavanja i doprinosa razvoju poreske teorije i
prakse.
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TAX INCENTIVES FOR INVESTMENTS IN FIXED ASSETS AND
THEIR IMPACT ON CORPORATE INCOME TAX LIABILITY

Jovana DEDIC

Abstract

This paper analyzes the tax incentive for investment in fixed assets and its impact on the
corporate income tax liability of legal entities. The aim of the research is to identify the
mechanisms of the tax relief that stimulates investments, as well as to present the manner in
which this tax relief affects the tax liability of legal entity. Taxpayers in the Republic of Serbia
may, through the application of this incentive, reduce their corporate income tax liability by
up to 100%, making it one of the most favorable incentives in the region. However, due to
methodological limitations, it is not possible to provide a precise estimate of the reduction in
tax liability resulting from the use of this incentive, nor the amount of deferred tax assets and
liabilities. By applying basic scientific methods: methods of analysis and synthesis, inductive
and deductive methods, methods of description and methods of comparison, the results of the
study indicate a significant potential of this tax incentive as an economic policy instrument
aimed at encouraging investment and economic growth.

Keywords: corporate income tax, tax incentives, investments in fixed assets, tax liability,
neighboring countries
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PERFORMANSI PREDUZECA

Dragovan MILICEVIC!
Ivana MILINKOVIC?
* Odgovorni autor E-mail: dragovan.milicevic@gmail.com

Apstrakt

Jedan od kljuénih problema srpske privrede je neadekvatna visina i struktura obrtnog kapitala.
Menadzment obrtnog kapitala je kljuéna komponenta opstanka i razvoja preduzeca. Veliki
broj faktora determini$u kako strukutru tako i optimalni iznos potrebnog obrtnog kapitala.
Rocna struktura sredstava je od kljuéne vaznosti za opstanka preduzeca jer definiSe potreban
nivo likvidnosti, spoobnosti adekvantog izmirenja obaveza i finansiranja poslovanja. U
odstustvu razvijenog trziSta kapitala preduzeca su prinudena da se dodatno finansiraju kod
bankraskog sektora, snose¢i velike troSkove pozajmljivanja i rizik promena uslova pre svega
visine kamate i rokova otplate. U radu su predstavljeni modeli analize poslovanja kompanije,
sa viSe aspekata. Prvi i osnovni je analiza obrtnog kapitala odosno aktivnosti (koeficijenti
obrta), analize solventnosti, moguce faze nesolventnosti i rizici ulaska kompanije u
nesolventnost. Zatim, koriste¢i modifikovan Altmanov Z-sore za trzista u razvoju (Emering
Markets-EM Score) dat je scoring jedne uspesne srpske kompanije koristeci javno objavljene
raCunovodstvene izve$taje. Dalja analiza poslovanja kompanije (¢ime se zaokruZuje
prezentovan model) se orijentiSe na analizu verovatnoc¢e bankrotsva, sposobnosti izmirenja
obaveza, prelomne tacke rentabilnosti, programirane stope rasta i ckonomski dodane
vrednosti. Sve postavke su prakti¢no testirane na odabranu domacu kompaniju.
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UvoOD

Bazi¢na pretpostavka u funkcionisanju kompanije je pre svega obezbedenje
dovoljnog nivoa obrtnog kapitala u cilju odrzZanja i unapredenja tekuceg poslovanja,
samim tim i neophodnih preduslova a pre svega sposobnosti kompanije da izmiruje
obaveze, a kao preduslov je adekvatna likvidnost i solventost kompanije. Obrtni
kapital predstavlja neto iznos tekuée imovine koji je dostupan za svakodnevne
operativne aktivnosti. DefiniSe se kao razlika izmedu tekuce imovine i tekucih
obaveza, komponente su obi¢no zalihe i potrazivanja od kupaca, gotovina,
kratkorocni finansijski plasmani a tekuée obaveze suobaveze prema dobavljacima,
kratkorocne finansijske obaveze i obaveze po osnovu primljenih avansa od kupaca.

Mnoge firme koje naizgled posluju profitabilno primorane su da obustave rad jer nisu
u stanju da ispune kratkorocne obaveze kada dospeju za plac¢anje. Uspesno
upravljanje obrtnim kapitalom je od klju¢ne vaznosti za opstanak preduzeca.

Upravljanje obrtnim kapitalom zahteva veliku paznju zbog mogu¢ih medusobnih
uticaja njegovih komponenti. Na primer, produzavanje roka placanja koji se nudi
kupcima moze dovesti do dodatne prodaje. Medutim, gotovinska pozicija firme Ce se
pogorsati jer se duze ¢eka na naplatu, $to moze dovesti do potrebe za bankovnim
overdraftom. Kamatne obaveze po overdraftu mogu ¢ak prevazici dobit ostvarenu od
dodatne prodaje, narocito ako se poveca i broj nenaplativih potrazivanja. Konacan
cilj upravljanja obrtnim kapitalom jeste da se osigura da operativne gotovinske
transakcije koje podrzavaju potraznju za proizvodima i uslugama preduzeca zaista i
budu realizovane (Hill, 2013)

Upravljanje obrtnim kapitalom je klju¢no za efikasno upravljanje preduzec¢em (Hill
2013) jer:

e tekuca imovina ¢ini ve¢inu ukupne imovine u nekim kompanijama

e bogatstvo akcionara je u ve¢oj meri povezano sa generisanjem gotovine nego
sa racunovodstvenim profitom

e neuspeh u kontroli obrtnog kapitala, a time i likvidnosti, predstavlja jedan od
glavnih razloga propasti preduzeca.

Tradicionalne proizvodne industrije zahtevaju znacajna ulaganja u obrtni kapital u
vidu zaliha (koje obuhvataju sirovine, proizvodnju u toku i gotove proizvode) i
potrazivanja od kupaca (jer poslovni kupci ocekuju povoljne uslove pla¢anja). Zbog
toga se moze razumno ocekivati da kompanije koje posluju u ovakvim industrijama
imaju tekuci odnos od 2 ili viSe. Savremene proizvodne kompanije mogu koristiti
Jjust-in-time (tano na vreme) tehnike upravljanja kako bi smanjile nivo sigurnosnih
zaliha, ¢ime donekle smanjuju i svoj tekuci odnos. U nekim industrijama, tekuci
odnos manji od 1 moze se smatrati prihvatljivim, kao na primer u maloprodajnom
sektoru, koji ¢esto dominiraju "giganti" poput Wal-Marta (u SAD-u) i Tesca (u
Velikoj Britaniji). Takvi trgovci su u mogucénosti da ispregovaraju duge rokove
placanja sa dobavlja¢ima, dok svojim kupcima nude malo ili nimalo kredita, Sto
dovodi do visih obaveza prema dobavlja¢ima u poredenju sa potrazivanjima. Takode,
ovi trgovei uspevaju da odrze minimalne nivoe zaliha zahvaljujuéi efikasnom
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upravljanju lancem snabdevanja. Interno upravljanje obrtnim kapitalom moze se
razlikovati od odluka o investiranju u osnovna sredstva (fastercapital.com.2015) i
zavisi od velikog broja faktora. Glavni faktori su duzina proizvodnog i finansijskog
ciklusa. Uglavnom se obrtni kapital finansira na slede¢i nacin:

e Finansiranje putem duga, jedna od Cestih strategija je koriS¢enje instrumenata
duga za finansiranje potreba obrtnog kapitala;

e Upravljanje nov€anim tokovima: Efikasno upravljanje novcanim tokovima
je kljuéno za optimizaciju obrtnog kapitala. Ovo ukljucuje pazljivo pracenje
priliva i odliva gotovine, prognoziranje budu¢ih potreba za gotovinom i
sprovodenje strategija za ubrzanje priliva i odlaganje odliva;

e Finansiranje putem kapitala
e Ovopodrazumeva izdavanje akcija ili trazenje investicija od eksternih izvora;

e Upravljanje zalihama: Pravilno upravljanje zalihama je od sustinskog znacaja
kako bi se izbeglo preveliko vezivanje sredstava u zalihama:

e Upravljanje potrazivanjima: Efikasno upravljanje potrazivanjima od kupaca
je kljuéno za oCuvanje zdravog obrtnog kapitala;

e Odnosi sa dobavlja¢ima: Izgradnja jakih odnosa sa dobavljaCima moze
dovesti do povoljnijih uslova pla¢anja i popusta, Sto poboljSava obrtni
kapital;

Jedan od nacina finansiranja je i kori§¢enje proizvoda ”cash management-a” (Brdar i
Bodrozi¢ 2016). Cash Management predstavlja korporativni proces prikupljanja i
upravljanja gotovinom. To je kljuéna komponenta obezbedivanja finansijske
stabilnosti 1 likvidnosti kompanije. Upravo iz tog razloga savremena bankarska
industrija smatra da Cash Management treba da bude deo osnovne delatnosti banaka
i njihovih poslovnih funkcija jer je efikasno upravljanje gotovinom i likvidnoséu
kompanije od izuzetnog znacaja kako za domace tako i medunarodne klijente u
uslovima globalizacije trziSta i povecanja konkurencije.

ANALIZA OBRTNOG KAPITALA

Opstanak preduzeca predstavlja glavnu brigu kako za menadzere, tako i za
investitore. Za menadzZere, neuspeh njihovog preduzeca predstavlja direktnu osudu
njihovog znanja i menadzerskih sposobnosti, a dodatno negativno utice i na njihovu
opstu dobrobit. Posledice korporativnog neuspeha za investitore su jos pogubnije, jer
gube na svim frontovima — kako u smislu ulozenog kapitala, tako i u pogledu
ocekivanih periodi¢nih prinosa. Istrazivaci iz oblasti menadzmenta i finansija su
tokom godina pokusavali da pronadu resenja koja mogu da predvide i zaustave talas
nesolventnosti i1 likvidacije preduze¢a, uz odredenu meru uspeha. Medutim,
savremena dinamika poslovanja ucinila je ranije pokuSaje donekle neefikasnim.
(Enyi, 1. 2013)

Medu najranijim i verovatno najpoznatijim pokusajima analize i predvidanja
finansijskog zdravlja jeste model Edvarda Altmana poznat kao Z-skoring model,
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zasnovan na sedam varijabli koje su obradene u pet vrednosti sa nekim neobja$njenim
koeficijentima (Altman 1966). Tih sedam varijabli ukljucuju Sest internih (ukupna
aktiva, obrtni kapital, zadrzana dobit, zarada pre kamata i poreza — EBIT, prodaja i
knjigovodstvena vrednost duga) i jednu eksternu — trziSna vrednost akcija (Altman,
1968). Pre Altmanovog Z-skora, Biver (1966) je eksperimentisao sa koris¢enjem
rac¢unovodstvenih pokazatelja kako bi predvideo moguce korporativne neuspehe. Ova
studija je ostavila znacajan trag, ali ju je ubrzo zasenio Altmanov rad. Postoje i druga
znacajna istrazivanja o bankrotstvu i nesolventnosti, ali nijedno nije bilo toliko
poznato niti efikasno kao Altmanov model — iako su sva zaostajala za o¢ekivanjima.
Altmanov Z-Score je ipak Siroko prihvacen model izmedu ostalog i za ocenu
poslovanja kompanije naroCito akcionarskih drustava kotiranih na berzi (Musaed S.
AlAli, 2018). Takode je interesantan rad Panigrahia o primeni Z-score modela za
ocenu finansijskog distresa u odabranim kompanijama farmaceutske industrije
(Panigrahi, 2019). Vazno je napomenuti da je Altamnov model doziveo znacajne
izmene i prilagodavanja razliitim vrstama analize, odnosno analize kompanija u
zemljama sa nedovoljno razvijenim finansijskim trziS§tima, kao i manjiim privatnim
kompanijama (Altman i ostali,2016).

Altmanov Z—Core i EM - score imaju ogranic¢enja jer u analizu uzimaju ne efikasnost
poslovanja nego ukupnu imovinu. Taj model je relevantan u sluc¢aju bankrota
kompanije i rasprodaje imovine u cilju namirivanja poverioca.

U cilju analize znacaja obrtnog kapitala neophodno je dalje pomenuti i nekoliko
znacajnih doprinosa.

Operativna tacka rentabilnosti

Potraga za efikasnim i savremenim alatom za predikciju dovela je do otkrica da se
uspeSnost firme zasniva na njenoj operativnoj tacki rentabilnosti (Operational
Breakeven Point — OBEP) i na kolicini obrtnog kapitala koji joj je dostupan kada
dostigne tu tacku. (Enyi.I 2005) Ona se definiSe kao: ,,tacka ili nivo aktivnosti pri
kojem se kumulativna kontribuciona marza na realizovanoj proizvodnji izjednacava
sa ukupnim kumulativnim tro§kovima proizvodnje i gubicima iz perioda ’ucenja®.
Operativna tacka rentabilnosti se, dakle, moze definisati kao: ,,tacka aktivnosti u kojoj
su ukupni prihodi upravo dovoljni da pokriju ukupne troskove plus gubitke povezane
sa pocetkom poslovanja firme.” (Enyi, 2005)

Iz ove operativne tacke rentabilnosti moze se utvrditi nivo dovoljnog obrtnog
kapitala, koji predstavlja glavni pokazatelj relativnog koeficijenta solventnosti firme
(RSR — Relative Solvency Ratio). Taj koeficijent moze se zatim koristiti za
odredivanje iznosa ili nivoa obrtnog kapitala koji se moze smatrati adekvatnim za
firmu, u skladu sa obimom 1 veli¢inom njenog poslovanja (Enyi, 2005).

Da bi se dostigla operativna tacka rentabilnosti, firma mora najpre da postigne svoju
operativnu tacku savrSenstva (OPP — Operational Point of Perfection). Jednostavno
receno, operativna tacka savrSenstva je tacka aktivnosti u kojoj je firma uspes$no
prevazisla svoje pocetne startne ili ,,uce¢e” probleme i posluje normalno.
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Koeficijent marze

Koeficijent marze pokazuje sposobnost menadzmenta firme da povrati troskove i
ostvari profit.

Koeficijent marze se meri na slede¢i nacin:
m = Dobit pre oporezivanja / (Ukupna prodaja — Dobit pre oporezivanja)

Odgovarajuéi obrtni kapital

Odgovarajuci obrtni kapital predstavlja obim obrtnog kapitala koji je potreban
(Working Capital Required-WCR) da bi se odrzavale aktivnosti na operativnoj tacki
rentabilnosti. Matematicki se moze izraziti kao:

WCR = [OBEP x (Ukupna prodaja — Dobit pre oporezivanja)] / n

Relativni koeficijent solventnosti (RSR)

Relativni koeficijent solventnosti meri solventnost ili likvidnost preduzeéa u odnosu
na dostupnost obrtnog kapitala. Relativna solventnost odnosi se na o¢ekivani status
likvidnosti firme u poredenju sa njenim stvarnim stanjem. Ovde pojam likvidnosti
jednostavno oznaCava raspolozivost obrtnog kapitala. Njegove komponente i
struktura su uglavnom stvar organizacionih preferencija, koje su prilagodene prirodi
poslovanja firme.

Da bi se odredila relativna solventnost, potrebno je definisati sledece elemente:
e Operativna tacka rentabilnosti (O-BEP)
e Organizacioni koeficijent dodatne vrednosti (Organizational Mark-up Ratio)

e Veli¢ina i troSak jedne proizvodne serije ili definisane jedinice poslovne
aktivnosti

e Tehnicka efikasnost / faza organizacionog ucenja

Matematicka interpretacija:
RSR = (Raspoloziva tekuca aktiva — Tekuce obaveze) / WCR

Poznavanje RSR (relativnog koeficijenta solventnosti) moze pomoci u odredivanju
kada je potrebno angazovanje eksternih izvora za finansiranje obrtnog kapitala, kao 1
kada to viSe nije pozeljno.

Najvazniji znacaj RSR-a jeste u tome §to se moze koristiti za predvidanje verovatnoce
nesolventnosti, kao i faze u kojoj se nesolventnost moze ocekivati.

Verovatnoé¢a nesolventnosti (Chance of InsolvencyCOI) se meri kao:
COI=1-RSR

COlI je mera verovatnoce izrazena kao decimalni broj izmedu 01 1.
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e Vrednosti ispod nule ukazuju na visoku solventnost.
e Vrednosti izmedu 0 i 1 pokazuju stepen nesolventnosti firme.

e Vrednost 1 oznacava firmu u bankrotu, dok nula oznacava finansijski zdravu
firmu.

U nastavku rada prikazano je modeliranje u skladu sa poslovnim ambijentom zemalja
koje nisu u nivou ”zrelih ekonomija”

m =p/(t-p) = p/c
OBEP =[1 + (p/(t—p))] / [2p/(t—p)] = t/(2p)
WCR = [(t/2p)(c/n)] = tc/2np = tc/np

RSR =[(a—D/(tc/2np)] = 2np(a — |)/tc = np(a —1)/tc

Gde je,

e n = broj perioda obnavljanja zaliha ii obrtnih sredstava u toku godine
e t=ukupni promet ili ukupna prodaja

e p = profit pre poreza

e ¢ =t-p =ukupni operativni troskovi

e a=tekuca aktiva

o |=tekuce obaveze

Pored ovoga, grupa autora (Gultom i ostali, 2022) je publikovala rad pod naslovom
”Model viseciljnog stohastickog programiranja za upravljanje obrtnim kapitalom
mikro, malih 1 srednjih preduzeéa u Indoneziji”. Model se zasniva na
viSedimenzionalnom regresionom modelu gde su glavne varijable osnovne pozicije
obrtnih sredstava (zalihe, potrazivanja, gotovina, cena kosStanja, ukupna prodaja i sl,)
odnosno njihove odgovarajuce relacije

prilagoden za trziSte Indonezije i gde se kompanije (mikro, mala i srednja preduzeca)
suocavaju sa neizvesno$c¢u prodaje i problema u obezebedenju dovoljnog obrtnog
kapitala iz eksternih izvora

Prakti¢an primer: Analiza obrtnih sredsttava kompanije X’

Potreban obrtni kapital:

str. 50 Finansije ¢ Godina LXXX e Broj 1-3/2025 e str. 45 - 67



Dragovan Mili¢evi¢, Ivana Milinkovié: ZNACAJ ANALIZE OBRTNOG KAPITALA I POSLOVNIH
PERFORMANSI PREDUZECA

Tabela 1. Tumacenje RSR i COI indeksa

RSR COlI Tumacdenje
0 1 Kompanija je u bankrotu
0,01-0,25 0,99 - 0,75 Kompanija je insolventna i tezi bankrotu prema
kompanija je tehnicki insolventa i mora d preduzme
0,26 - 0,50 0,74 - 0,50 hitne mere ka ozdravjenju
0,51 -0,75 0,49 - 0,25 kompanija je grani¢no insolventna
0,76 - 0,99 0,24 - 0,01 kompanija je grani¢no stabilna
Lilivise od 1 (>1,0) |0 ili manje od 0 (<0,0) |kompanija je finansijski zdrava
Tabela 2. Rezultati analize obrtnog kapitala kompanije ”X”
204 2023 2022 2024 2023 2022
Prihodiod prodaje (t) 3413.071] 3.160.487 3.276.514}IK oeficjent kontribucione marze (m) 0,65 0,64 0,67
Ostali prihodi 47.781] 21170 22.634}|Operativna tatka rentabilnosti (OBEP) 3,98 397 3,05
Profit pre oporezivanja_(p) 428.824]  397.568|  537.638 I Porebnio brtni kapital WCR u ciklusu 339.20843] 337.667,75| 258.206,09
Tekuca aktiva (a) 2745205 2.460.816] 2.509.914 ]I Relativni koeficijent solvensti RSR 460 412 581
Tekuce obaveze (1) 370.499]  319.302]  343.844]fVerovatnoca nesolventosti COI -3,60 23,12 487
Koeficijent obrta obrtnog kapitala (n) 1,14 1,19 1,13}[Moguéa faza nesolventnosti POI 18,30 16,40 1787
Zalhe utoku godine (prosek) S74.857)  396.669]  366.056
ukupni direktni troskovi (c) 2.984.247) 2.873.585] 2.787.644/Dodatak Modifikovane raziene formule
Cena kostanja (50151) 1.205.323| 1.129.522| 1.072.815 m 0,14 0,14 0,19
Broj nedelja ciklusa (365/7) () 46 4 46 OBEP 3,98 397 3,05
Ukupi poslovni rashodi 3.131.033] 2.930.947 2.827.142 WCR 339.20843] 337.667,75| 258.206,09
Dobit iz redoviog poslovanja 329.819] 308072  488.870 RSR 4,60 412 581
Amortizcia 73132 66.163]  S6.716fvjodifikovana formula i tabels 204 3 m
Neto finansijski rashodi -25.873] 23333 7.948
Troskovi proizvodnih ushga 53 743.006 7300500 888 514 upan pithod 3413071 31604871 3276514
Varjabihni troskovi UKUPNI 1.948419] 1.859.572] 1.961.329 Ukupni operativn troskovi 20842471 2873585  2.787.644
mark-up ratio (m) = ple 0,14 0,14 0,19
OBEP =t2%p 398 397 3,05
WCR=tc 2np 339.208)  337.668 258.206
RSR = np(a-Dfte 4,60 412 587
COI=1-RSR -3,60 3,12 -4.87
Moguéa faza neslovnentosit = OBEP*RSR 18,30 16,40 1787
Prosecna nedeljna angazovanosti WC 208385 219.651 163353

Nekoliko klju¢ni napomena: kompanija ima sumu obrtnog kapitala znacajno vecu
nego Sto pokazuje formula obra¢una potrebnog obrtog kapitala. Prednost je §to se
aktelni obrtni kapital finansira sopstvenim izvorima i Sto predstavlja dobru osnovu
finansiranja buduceg rasta. Takode ima veliki udeo kontribucione marze u prihodu ali
se moze navesti kao nedostatak nedovoljno visoko koeficiijenti obrta ukupnog
obrtnog kapitala. Poznajuéi strukturu ove vrste industrije gde su dugi rokovi isporuke
inputa koji sami po sebi usporavju poslovni ciklus drzanje visokog nivoa zaliha kao
i ostalih elemenata obrtnih sredstava (avansi za zalihe) su opravdani. Sigurnost
kompanije potvrduje i visok RSR indeks koji govori da je verovatnoca nesolventnosti
veoma niska, gotovo zanemarujuca.
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ANALIZA POSLOVNOG .SCORING-A

Jedan od prvih modela ocene scoringa je Altmanov Z-score. Altmanov Z-indeks (Z-
Score) je numeri¢ki pokazatelj koji se koristi za predvidanje verovatnoée da ¢e neka
kompanija bankrotirati u naredne dve godine. Model je razvio americki profesor
finansija Edvard Altman 1968.godine kao meru finansijske stabilnosti preduzeca.
(https://corporatefinanceinstitute.com/resources/commercial-lending/altmans-z-
score-model/). Prilikom kreiranja Z-score modela, Altman je koristio sistem
ponderisanja zajedno sa drugim finansijskim pokazateljima koji su predvidali
verovatno¢u bankrota kompanije. Ukupno je Altman razvio tri razli¢ita Z-indeksa za
razli¢ite tipove preduzecéa. Kasnije, 1983. godine, Altman je razvio jo§ dva modela
namenjena manjim privatnim proizvodnim kompanijama. Model A Z-score je
posebno razvijen za privatne proizvodne firme, dok je Model B bio namenjen
kompanijama koje nisu javno trgovacke. Z-score modeli iz 1983. godine sadrzali su
razlicite sisteme ponderisanja, ocenjivanja predvidivosti i varijabli.

Z-score= 0,012 X1+ 0,014 X2+ 0,033 X3+ 0,006 X4+ 0,999 X5

Gde su:

e XI1=neto obrtni kapital/ukupna imovina

e X2=neraspodeljeni dobitak/ukupna imovina

e X3= dobitak pre kamata i poreza/ukupna imovina

e X4= trziSna vrednost sopstvenog kapitala/ knjigovodstvena rednost ukupnih

obaveza
e X5=prihodi od prodaje/ ukupna imovina.

Altman (2005) —Prilagodena verzija za trZiSta u razvoju

Altman EM Score (Emerging Market Score) (Basovnikova, 1 ostali (2018) predstavlja
modifikovanu verziju originalnog Z-score modela, razvijenu kako bi se preciznije
procenjivao rizik od bankrota u zemljama u razvoju. Ova verzija, koju je Edward
Altman predstavio 2005. godine, koristi drugaciju formulu i pragove tumacenja od
originalnog modela, uzimajuci u obzir specificne karakteristike trzista u razvoju, kao
Sto su vece volatilnosti, razli¢iti racunovodstveni standarde i strukture kapitala

EM Score analiza (Altman EM Score) koristi pet klju¢nih finansijskih pokazatelja
(odnosa) kako bi se izraCunala ukupnu vrednost koja ukazuje na verovatnoéu
bankrota kompanije. Na osnovu dobijene vrednosti, kompanija se svrstava u jednu od
tri zone: (Basovnikova i ostali (2018)

e Sigurna zona (Safe Zone) — Niska verovatnoca bankrota
e Siva zona (Gray Zone) — Umereni rizik, potrebna dodatna analiza

e Zona distresa (Distress Zone) — Visok rizik od bankrota

Z-score= EM-score= 6,56 X1+ 3,26 X2 + 6,72 X3+ 1,05 X4+ 3,25
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EM SCORE ANALIZA (Altman EM Score) EM Score koristi pet klju¢nih
finansijskih pokazatelja (odnosa) kako bi izracunao ukupnu vrednost koja ukazuje na
verovatno¢u bankrota kompanije. Na osnovu dobijene vrednosti, kompanija se
svrstava u jednu od tri zone:

e Sigurna zona (Safe Zone) — Niska verovatnoca bankrota
e Siva zona (Gray Zone) — Umereni rizik, potrebna dodatna analiza
e Zona distresa (Distress Zone) — Visok rizik od bankrota

Ovo je pomoc¢na analiza jer pored poslovnog obuhvata i imovinski tok. Naime, polazi
se od duznickog principa da kompanije pored poslovnih sredstava kao business
garanciju ima poslovnu imovinu. Klasifikacijom kompanija u razli¢ite zone rizika
(sigurna, siva, distres zona), EM Score omogucéava investitorima, kreditorima i
analiti¢arima da (Basovnikova, i ostali 2018):

e Procene verovatnocu finansijske nestabilnosti;
e Identifikuju potencijalne probleme unapred;
e Donose informisane odluke o investiranju, kreditiranju ili partnerstvu;

Na taj nacin, EM Score ne samo da pomaze u upravljanju rizicima, ve¢ i podstice
odrziv razvoj preduzeca u zemljama u razvoju, jer naglasava vaznost finansijske
stabilnosti kao osnove za rast i konkurentnost na trzistu.

Tabela 3: Tumacenje dobijenih rezultata u EM Score analizi

EM-score i Kreditni rejting

EM-score

Kreditni rejting Ffona

kriterijum

>8,15 ARA
7,60 - 8,15 Ans
7,30 - 7,60 An -
7,00 - 7,30 AA- §
6,85 - 7,00 A+ g
6,65 - 6,85 A ]
6,40 - 6,65 A- =
6,25 - 6,40 BBB+
5,85 -6,25 BEB
5,65 - 5,85 BBB-
5,25 - 5,65 BB+
4,95 - 5,25 BB %
4,75 - 4,05 BB- =
4,50 - 4,75 B+ “
4,15 -4,50 B
3,75 - 4,15 B-
3,20 - 3,75 cooe
2,50 - 3,20 ccc
1,75 - 2,50 ccc-

<1,75 o

Iznos dobijenih raspona kod izracuna koeficijenta kategoriSu kompanije u tri zone.

Finansije ¢ Godina LXXX e Broj 1-3/2025 e str. 45- 67 str. 53



Dragovan Mili¢evi¢, Ivana Milinkovié: ZNACAJ ANALIZE OBRTNOG KAPITALA I POSLOVNIH
PERFORMANSI PREDUZECA

e Crvena zona (izrazena verovatnoc¢a bankrotsva) obuhvata raspon od 1,75 do
4,15 odnosno kreditni rejtnig od D do B-;

e Siva zona (ugorzen kreditni rejting) obuhvata raspone od 4,15 do 5,85 i
kreditni rejting od B do BBB-;

e Zelanaili sigurna zona (dobar kreditni rejnting) od 5,85 do 8,15 i ve¢iirejtnig
izrazen slovima od BBB do AAA

Tabela 4. Primer poslovnog scoringa kompanija ”X”

Koeficijjenti 2021 2022 2023 2024
X1 0,648 0,626 0,588 0,596
X2 0,868 0,876 0,889 0,885
X3 0,201 0,137 0,078 0,091
X4 0,278 0,254 0,273 0,236
EM Score 12,256 11,682 11,108 11,198
Rating AAA AAA AAA AAA
|pokazatelji
Ukupna imovina 3.059.575 3.476.766 || 3.665.822 4.002.155
Neto ob.kapital 1.983.035 2.176.479 || 2.154.579 2.386.402
Nerasp.dobit 2.655.345 3.045.308 || 3.259.017 3.543.849
Sop.kapital 87.475 87.282 87.171 87.475
Ukupne obaveze 315.200 343.844 319.302 370.499
Dob.pre oporez. 616.263 475.515 287.188 365.185

Izvor: proracun autor
PRIMENA OSTALIH MODELA FINANSIJSKE ANALIZE

Ova analiza podrazumeva dalje elaboriranje analize finansijskog polozaja i zdravlja
preduzeca. Integrisana analiza podrazumeva dalji set vrlo slozenih relacija na bazi
prilagodenih podataka bilansa stanja i uspeha kao polazne osnove. Analiza je
multivarijaciona i koristi sloZene jednacine u dobijanju neophodnih parametara za
ocene. Jednacine su definisane od strane relevantnih naucnika i prakticara i date su u
elaboraciji svakog elementa analiza. Koriste se zvani¢ni racunovodstveni pokazatelji
definisani kroz bilans stanja i bilans uspeha, a kategoriSu se kao staticki pokazatelji
(uglavnom onih koje smo do sada koristili 1 koji daju samo osnovne elementeza dalju
elaboraciju dubinske analize kompanije. Ova analiza daje ocene i preporuke u
kratkom i srednjem roku (optimalno do 2 godine) nakon Cega postaje manje precizna
zbog promene okolnosti poslovanja (dinami¢ko okruzenje). U nastvku su data
osnovna metodoloska pojasnjenja klju¢nih pokazatelja:

Odrziva stopa rasta

Stopa odrzivog rasta je maksimalna stopa rasta pri kojoj ukupan prihod raste bez
prenapregnutog koriS¢enja finansijskih resursa (bez udara na likvidnost). Stopa
odrzivog rasta predstavlja maksimalnu stopu rasta koju preduzece moze ostvariti na
bazi odabrane finansijske politike (npr. za ciljani finansijski leveridz). To znaci da
veci rast od toga zahteva rast finansijskog leveridza, emisiju akcija, promenu profitne
margine i sl. U slu¢aju kada je stvarna stopa rasta veca od odrzive stope neophodno
je preduzeti mere u kratkom i dugom roku
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Mere za uskladivanje stvarne stope rasta sa stopom odrzivog rasta u kratkom roku
podrazumevaju sledece; operativnog karaktera aktivnosti koje treba preduzeti a kao
reSenje je moguce dodatno zaduzivanje-ukoliko ne postoje sopstveni izvori
(kratkoro¢ni krediti, emisija akcija ili obveznica). Dakle, kratkoro¢na odstupanja
reSavaju se kratkoro¢nim izvorima. Kod uskladivanje stvarne stope rasta sa stopom
odrzivog rasta u dugom roku mora se po¢i od toga da je problem je strategijskog
karaktera (potrebne su dugoro¢ne mere, odnosno dugoro¢ni izvori finansiranja) kao
Sto su:

Emisija novih akcija ili pribavljanje dugoro¢nih izvora finansiranja;

Rast finansijskog leveridza;

Promena u politici raspodele;

Prilagodavanje prodaje (proizvodnje);

Ekonomski dodana vrednost (EVA)

Pokazatelj uspesnosti kompanije po pitanju odnosa troskova kapitala i prinosa na kapital.

Pozitvna ekonomski dodana vrednost govori da je prinos na kapital veéi od troskova kapitala.

Ekonomska dodata vrednost (Economic Value Added-EVA), poznata i kao
ekonomski profit, predstavlja meru zasnovanu na tehnici rezidualnog prihoda, koja
meri povracaj ostvaren iznad zahtevanog prinosa investitora (tzv. prag prinosa). EVA
sluzi kao pokazatelj profitabilnosti projekata u koje kompanija ulaze. Njena osnovna
pretpostavka zasniva se na ideji da:

e prava profitabilnost nastaje kada se stvara dodatno bogatstvo za investitore, i
e da projekti treba da ostvaruju prinose iznad troSka kapitala.

EVA formula se mozZe izraziti na slede¢i nacin:
EVA = NOPAT — (WACC % Capital Invested)

Gde je:

e NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) — Neto operativni profit nakon
oporezivanja

o WACC (Weighted Average Cost of Capital) — Prose¢ni ponderisani trosak
kapitala

e (Capital Invested — Ulozeni kapital

Ova formula pokazuje koliki je profit kompanija ostvarila nakon $to je pokrila troSak
celokupnog kapitala uloZenog u poslovanje.

Kralicekov DF pokazatelj

Prilikom ocene modela treba imati na umu privredno okruzenje u kojem preduzece
posluje. Model je nastao na uzorku americ¢kih preduzeca, stoga je Kralicek razvio
model za prognozu mogucnosti nastanka finansijske nestabilnosti koji je prilagoden
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evropskom okruzenju. Na temelju statickih i dinamickih pokazatelja razvijen je
slede¢i model:

DF=1,5X1 + 0,08X2 + 10X3 + 5X4 + 0,3X5 + 0,1X6 (4)

gdje je:

e X1 = ¢isti nov¢ani tok (EBIT + amortizacija) / ukupne obaveze
e X2 =ukupna imovina / ukupne obaveze

e X3 =EBIT / ukupna imovina

e X4 =EBIT / ukupni prihodi

e X5 = zalihe / ukupni prihodi

e X6 = poslovni prihodi / ukupna imovina

Vrednost DF pokazatelja

X m,d'lmﬂ = Finansijska stabilnost
pokazatelja
| =30 Izvisna
>3 2 Vilo dobfa
=15 Dwobra
| =10 Sredma
>3 LoSa
=0.3 Pofetak insolveninost
L0 | Umerena insolveninost |
L=l0 | lrrazita insolventnost |

Zmijewski model

Zmijewski model za predvidanje bankrota razvijen je 1984. godine. U svom izracunu
ukljucuje pokazatelje koji mere uspesnost poslovanja, zaduzenosti i likvidnosti
preduzeca. Zmijewski model temelji se na podacima 800 preduzeca koja nisu
bankrotirala i 40 preduzeca Cije je poslovanje zavrsilo bankrotom, a pri izradi modela
koriS¢ena je probit analiza.

Multivarijantnom probit analizom dobijen je slede¢i model:
Y=-43-45XI]+57X2+ 0,004X3

gde je:

X1 = neto dobit / ukupna imovina
e X2 =ukupni dug / ukupna imovina
e X3 = kratkroo¢na imovina / kratkoro¢ne obaveze

Nakon izra¢una Y potrebno je izraCunati verovatno¢u stecaja na sledeéi nacin:

Verovatnoca steaja = 1/ (1+ exp (-y))
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Ako je dobijena verovatnoca veca od 0,5, smatra se da kompanija ima velike Sanse
za stecaj.

BEX indeks poslovne izvrsnosti

BEX indeks su modelirali prof. Vinko Belak i prof. Zeljana Aljinovié¢ Baraé 2007.
godine, s ciljem procene poslovne izvrsnosti kompanija na trziStu kapitala u
Hrvatskoj i zemljama slicnog poslovnog okruzanja. Preko BEX indeksa moze se
izmeriti trenutna i ocekivana poslovna izvrsnost preduze¢a. Ovaj model se takode
moze primeniti i na preduzeca koja se ne kotiraju na berzi. BEX indeks je konstruisan
skladu sa uslovima poslovanja u hrvatskoj privredi i privredama sli¢nih
karakteristika.

BEX model sastoji se od Cetiri pokazatelja s odredenim ponderima uticaja, $to je
prikazano u slede¢em izrazu: (Belak i ostali 2008)

BEX =0,388 xexI + 0,579 xex2 + 0,153 xex3+ 0,316 X ex4

e ex]1 =PROFITABILNOST = EBIT / ukupna aktiva

e ex2=STVARANIJE VREDNOSTI = neto poslovna dobit / (vlastiti kapital
X cena)

e ex3 = LIKVIDNOST = radni (obrtni) kapital / ukupna aktiva
e ex4 =FINANSIJSKA SNAGA = 5 x EBITDA / ukupne obaveze

Pokazatelj ex1 je izvrsnost merena odnosom zarade (koja se sastoji od kamata i dobiti
pre poreza) i kapitala merenog ukupnom aktivom.

Pokazatelj ex2 bazira se na ekonomskom profitu — dobiti koja prekoracuje cenu
vlastitoga kapitala. U izraCunu se koristi kategorija poslovne dobiti kako bi se izbegli
uticaji vanrednih dogadaja na rezultat poslovanja. Cena vlastitog kapitala je
izraCunata iz proizvoda vlasnickog kapitala i cene kapitala koju bi vlasnici mogli
ostvariti iz alternativnih, relativno nerizi¢nih ulaganja. Pod vlasnickim kapitalom se
podrazumeva upisani kapital, uvecan za eventualne dobitke i rezerve. Ako je ex2 veéi
od 1, firma stvara vrednost, a ako je manji od 1 firma "jede" svoju supstancu. Za
merenje likvidnosti koristi se klasi¢an pokazatelj odnosa obrtnog kapitala prema
ukupnoj aktivi. Obrtni kapital se izracunava kao razlika izmedu tekuce aktive i
tekucih obaveza. Pokazatelj ex4 temelji se na odnosu teorijski slobodnog novca iz
svih aktivnosti koju ¢ini dobit uve¢ana za amortizaciju i deprecijaciju i pokri¢a svih
obaveza tim novcem. Ovaj pokazatelj nema linearni uticaj.
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Tabela 5. Tumacenje BEX indeksa

BEX RANG PROGNOZA ZA BUDUCNOST

VECI OD 6.01 SVETSKA KLASA {Preduzece posluje sa vrhunksim
rezulatatima, Sto se moze ocekivati i u naredne 4 godine

ako menadZent nastavi sa unapredjenjima

od 4.01 do 6.00 IZVRSNO preduzece posluje izvrsno Sto se moZe oceivati i
naredne 3 godina

2.01 do 4.00 VRLO DOBRO (Preduzece posluje dobro $to se o¢ekuje i u narednih
2 godine ako menadZment nastavi sa unapredjenjima

1.01 do 2.00 DOBRO Preduzece posluje dobro ali se poboljSanje moze

ocekivati samo ako menadZzment nastavi sa unapredjenj
od 0do 1.00 Granic¢no podruéjejPoslovna izvrsnost je pozitivna ali nije zadovoljavajuca.
izmedju dobrogi {Potrebno je pristupiti ozbiljnim unapredjenjima

loSeg
Manji od O LOSE Ugrozena je egzistencija. Potrebno je hitno pristupiti
(negativan) restruktiranju i unapredjenjima, inace postoji velika
verovatnoca bankrotstva (oko 90%)

Izvor: Belak ostali 2008
Chesser model

Za procenu trazioca i korisnika komercijalnih kredita, banke koriste kredit skoring
sistem kojeg je razvio Chesser (Sinkey 1969) Svrha ovoga modela je da predvidi
nesaglasnosti sa orginalnim ugovorom o kreditu , gde se nesaglasnost ne definise
samo kao propust, ve¢ svaka radnja koja moze imati za posledicu rezultat placanja
kredita, koja manje odgovara banci u odnosu na ugovorene

e u sustini to je model za proveru kredita i kreditne sposobnosti

e predvida verovatnocu neplacanja kredita;

e zaizradu modela upotrebljena je multivarijatna logisticka regresija;
Znacajne varijable u modelu:

e gotovina/ukupna imovina (X1)

e neto prodaja/gotovina (X2)

e dobit prije oporezivanja/ukupna imovina (X3)

e ukupan dug/ukupna imovina (X4)

e dugorocna imovina/neto vrednost (X5)

e obrtni kapital/neto prodaja (X6)
Y=-2.043 + 5.24X1 + 0.0053X 2 — 6.6507X3 + 4.409X4— 0.0791X5 — 0.1020X6

Verovatno¢a neplacanja:
Ako je P>0.5— nece platiti (odnosno izrazena kreditna nesposobnost)

ako je P<0.5— hoce platiti (kreditna sposobnost)

str. 58 Finansije ¢ Godina LXXX e Broj 1-3/2025 e str. 45 - 67



Dragovan Mili¢evi¢, Ivana Milinkovi¢: ZNACAJ ANALIZE OBRTNOG KAPITALA I POSLOVNIH
PERFORMANSI PREDUZECA

Fulmerov H Faktor

Fulmerov H faktor (Cesto nazivan i Fulmerov H skor) je model za klasifikaciju
bankrota, zasnovan na radu iz 1984. godine pod nazivom "Model Kklasifikacije
bankrota za mala preduzeca". (Ananto i ostali (2019)

Prema ovom modelu, firma se klasifikuje kao bankrotirana ako je skor manji od nule,
a kao solventna (nebankrotirana) ako je skor veci od nule. Treba napomenuti da je u
pitanju verovatnosni model, §to znaci da klasifikacije nisu uvek 100% tacne. Ipak,
model se moze koristiti kao vodi¢ za procenu koje akcije (deonice) su potencijalno
sigurnije, a koje manje sigurne. (pretezno kod akcionarskih drustava) Skorovi nizi od
nule pokazuju da je da su kompanije ocenjene kaoneuspesn ili u bankrotu.

H faktor =5.528 x X1 + 0.212 x X2 + 0.73 x X3 + 1.27 x X4 — 0.12 x X5 + 2.335
X X6+ 0.575 x X7 + 1.083 x X8 + 0.894 x X9 — 6.075

Gde su:

X1 = Prose¢na zadrzana dobit / Prose¢na ukupna aktiva
X2 = Prihodi / Prose¢na ukupna aktiva

X3 = EBIT / Ukupni kapital

X4 = Nov¢ani tok iz operacija / Prose¢an ukupan dug
X5 = Prosecan ukupan dug / Ukupni kapital

X6 = Ukupne tekucée obaveze / Prose¢na ukupna aktiva
X7 =log(Prosecna opipljiva aktiva)

X8 = Prose¢ni obrtni kapital / Prose¢an ukupan dug

X9 = log(EBIT) / TroSak kamata

Finansijska anlaliza kompanije *’X” ¢iji su rezultani prezentirani u narednoj tabali
nam ukratko pokazuje da kompanija ima veoma dugo vreme drzanja zaliha (obzirom
da ima sopstvenu proizvodnju i dug ciklus nabavke inputa moze se smatrati
opravdanim). Ali ima i dug rok naplate potrazivanja od gotovo pet meseci u proseku,
$to opet korespondira sa aktuelnim trzi$nim kretanjima u ovoj vrsti idnstrije. Obaveze
kompanije izmiruje daleko brze od naplate potrazivanja, Sto govori od znacaju
akekvatnom upravljanja obrnim sredstvima i finansijskim i poslovnim operacijama.
Obzirom da nema problema sa likvidno$¢u i da je potrebno obezbediti i znacajna
sredstva za avanse za zalihe, visina kontribucione marze i upravljanja troSkovima je
posebno znacajna. Mnoge kompanije nemaju adekvatan menadzment upravljanja
novc¢anim tokovima i obrtnim kapitalom $to pre ili kasnije znac¢ajno narusava kvaltiet
i rezultat poslovnja urokujuéi u kratkom roku nelikvidnost a u dugom nesolventnsot
i kao krajni rezultat bankrot.
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Tabela 6.Dobijeni rezultati finansijske analize kompanije ”X”

\

2021 2022 2023 2024
Staticki indikatori
ROA 16,42% 11,02% 5,76% 7,12%
ROE 18,32% 12,22% 6,31% 7,84%
Stopa Neto profita 17,28% 11,80% 6,68% 8,35%
EBIT ( Zarada pre interes i poreza ) od poslprih . 21,27% 14,92% 9,68% 9,53%
Dani vezivanja potraZivanja 110 125 153 148
Dani vezivanja obaveza 51 43 64 80
Dani vezivanja zaliha 146 115 147 210
Poslovni ciklus 205 197 237 278
Racio opste likvidnost 7,28 7,30 7,71 7,41
Racio reducirane likvidnosti 5,94 6,27 6,20 541
Uédesce poslovnih prihoda u prodaji 98,90% 99,03% 99,29% 98,59%
Udesce poslovnih prihoda u ukupnom prihodu 99,42% 99,28% 98,74% 98,03%
Odnos ukupnih obaveza i ukupne aktive 0,10 0,10 0,09 0,09
Odnos dugoroénih obaveza i dugoroénih izvora 0,00 0,00 0,00 0,00
Odnos osnovnih sredstava i kapitala 0,00 0,00 0,00 0,00
Pokrice finansijski troskova poslovnim rezultatom 0,03 0,00 0,05 0,02
Pokrice ostalih trogkove poslovnim rezultatom 0,01 0,02 0,14 0,08
Dinamicki indikatori poslovanja 2021 2022 2023 2024
Promena poslovnih prihoda 1,12 0,97 1,09
Promena poslovne dobiti 0,00 0,78 0,63 1,07
Promena neto dobiti/gubitka 0,00 0,76 0,55 1,35
Potencijal sopstvenog ulaganja (SNOF) 1,19 1,25 1,36 1,32
Stepen operativnog leveridza 3,12 451 6,66 6,84
Stepen finansijskog leveridza 1,24 1,28 1,46 1,16
Stepen ukupnog leveridza 3,88 5,75 9,72 7,92
Stopa odrzivog rasta 18,32 12,22 6,31 7,84
Odnos EBIT / Finansijski rashodi ( 0.3-0.5) - Finan.sigur. 0,03 0,00 0,05 0,02
Stopa rasta triista 0,00% 11,56% -2,90% 8,78%
Prelomna tacka rentabilnosti (Cost Break Even Analisys) 1.118.884| 1.228.661| 1.589.716| 1.822.410
Koncentracija indeks ( indeks Herfinadhl )
NOPAT ( neto operativni profit nakon oporezivanja ) 663.346 532.231 353.351 438317
Angazovani kapital 2.813.701| 3.203.315| 3.346.520| 3.631.656
PPCK 6,86% 6,89% 7,00% 7,00%
Trosak KAPITALA 192919 220.808 234.256 254.216
EVA (Economic Value Added) 470.427 311.423 119.095 184.101
Zahtvani PRINOS na kapital 7,00% 7,00% 7,00% 7,00%
Troskovi, pozajmljenog kapitala 1,27% 2,14% 0,00% 0,00%
Indikatori predvidnja pozcije kompanije
Poslovna izvrsnost izrazena kroz BEX index
' (Business Excellence Index)" I 35111 26131 _ 1,8836 _ 2,0121
Dekompozicija BEX Indeksa
-Profitabilnost, granicna velicina je  ex1=0.0675 0,0782 0,0531 0,0304 0,0354
-Stvaranje vrednosti granicna velicina je: ex2=1 0,0058 0,0039 0,0020 0,0025
-Likvidnost donja granicna vrednost je: ex3=0.25 0,1148 0,1105 0,1027 20,1049
-Snaga finansiranja: granicna vrednost je: ex4=1 3,3123 2,4457 1,7485 1,8692
Z - Score
lAnaliza rizika bankrotstva kompanije 5,8999 5,8060 6,0532 57758
Tumacenje: Z»2.9 niska verovatnoca bankrotstva
1.2<Z<2.9 siva zona, polovicna verovanoca bankrotstva
7 < 1.2 - Crna zona, velika verovantoca bankrotstva
Chesserov model sposobnosti izmirenja obaveza <0.5 0,0542 0,0698 0,1023 0,0876
Zmijewski model predvidnjanja bankrota <0.5 0,0062 0,0079 0,0100 0,0094
Fulmerov H Faktor verovatnoce bankrota =0 6,3658 6,3022| #DIV/0! #DIV/0!
Model Zmijewski izracunate varijable -5,0659 -4,8249 -4,5899 -4,6499
Verovatnoca ulaska kompanije u stecaj < 1 0,0027 0,0030 0,0023 0,0031
Kralicekov DF pokazatelj > 0 7,0604 5,4073 3,9784 14,0622
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Stopa odrzivog rasta od 7,84% govori da kompanija moZe rasti po toj stopi bez
ugrozavanja postojece strukture finansiranja. Kompanija raste u skladu sa stopom
rasta trziSta asortimana koji ¢ini nje poslovni portfolio. Svi ostali pokazatelji govore
da je u pitnaju poslovno i finansijski sigurna kompanija sa niskom rizikom od
banrkotstva i visokim potencijalom generisanja vrednosti. U 2023. godini kompanija
je imala manje probleme u poslovanju zbog nefer poteza konkurencije kod kljué¢nog
asortimana ulazu¢i sredstva u trziste i prodajuc¢ifamiliju probiotika znacajno ispod
cene u nameri istiskivanja odnosne kompanije sa trziSta jednog proizvoda koji je
kljuéni brend.

ANALIZA NOVCANIH TOKOVA PREDUZECA

Novcani tok je jedan od najvaznijih alata za finansijsko upravljanje kompanijom.
Omogucava procenu likvidnosti, sposobnosti izmirenja dugova i planiranje buduc¢ih
investicija. Medutim, ne postoji samo jedan metod za izraCunavanje novéanog toka.
Zapravo, postoje dve glavne metode: direktna i indirektna metoda.

Svaka od ovih metoda ima svoje prednosti i mane, i klju¢no je razumeti kada i kako
koristiti svaku za efikasno finansijsko upravljanje.

Direktna metoda se koristi za izraCunavanje neto novcanog toka koji je preduzece
generisalo ili potrosilo u odredenom vremenskom periodu, tako Sto se beleze svi
stvarni novcani prilivi i odlivi. Za razliku od indirektne metode, koja se oslanja na
racunovodstvene prilagodene stavke (kao §to su amortizacija ili promene u radnom
kapitalu), direktna metoda se fokusira na stvarne novcane transakcije, nudeci jasan i
detaljan prikaz novcanih tokova iz poslovanja. Ova metoda se Cesto koristi za
pripremu izvestaja o novcanim tokovima i pomaze kompanijama da bolje razumeju
svoju likvidnost i sposobnost da ispune kratkoro¢ne obaveze.

Direktna metoda je posebno korisna za organizacije kod kojih je precizno pracenje
kretanja gotovine od sustinskog znacaja, kao $to su:

e Mala preduzeca;
e Startapovi;

e Kompanije sa velikim brojem svakodnevnih gotovinskih transakcija, kao §to
su supermarketi i veliki maloprodajni lanci;

Koris¢enjem direktne metode i oslanjanjem na stvarne transakcije, eliminiSu se
mogucéa racunovodstvena iskrivljenja i pruza se transparentna slika finansijskog
stanja kompanije.

Direktna metoda novcanog toka funkcioniSe tako $to identifikuje i belezi sve izvore
prihoda i nov¢ana pla¢anja koja su izvr§ena tokom odredenog vremenskog perioda.
Ovaj pristup zahteva neprekidno pracenje novcanih transakcija, §to podrazumeva
detaljno i hronolosko evidentiranje svakog priliva i odliva gotovine. Proracun se vrsi
tako $to se saberu svi novcani prilivi i od njih oduzmu svi novcani odlivi. Rezultat
pokazuje neto nov€ani tok — odnosno koliko je gotovine kompanija generisala ili
potrosila tokom tog perioda kroz svoje poslovanje.

Finansije ¢ Godina LXXX e Broj 1-3/2025 e str. 45- 67 str. 61



Dragovan Mili¢evi¢, Ivana Milinkovié: ZNACAJ ANALIZE OBRTNOG KAPITALA I POSLOVNIH
PERFORMANSI PREDUZECA

Glavne prednosti direktnog metoda izvestavanja o novéanom toku su sledece:

Veca tacnost u projekcijama novcanog toka: Ova metoda omogucava da se
svaka novcana transakcija evidentira i analizira u trenutku kada se dogodi,
pruzajudi jasan i precizan uvid u novcani tok;

Identifikacija izvora i upotrebe gotovine: Omogucava detaljan pregled odakle
novac dolazi i kako se trosi, pomazu¢i menadzmentu da donosi informisanije
odluke o raspodeli resursa.

Olaksava upravljanje likvidno$¢u na kratkorocnom nivou: Posto direktna
metoda pruza informacije u realnom vremenu, kompanije mogu neprekidno
pratiti svoju nov¢anu poziciju i osigurati da uvek imaju dovoljnu likvidnost
za ispunjenje trenutnih obaveza.

Uskladenost sa racunovodstvenim propisima: U nekim jurisdikcijama,
primena direktne metode je obavezna za finansijsko izveStavanje, posebno za
javni sektor ili velike korporacije.

Koris¢enje ove metode obezbeduje uskladenost sa  vazetim
racunovodstvenim i zakonskim regulativama.

Nedostaci ukljucuju sledece:

Veca slozenost 1 vremenska zahtevnost: Priprema izvestaja o nov€anom toku
direktnom metodom moze biti komplikovanija i vremenski zahtevnija, jer
zahteva stalno i detaljno pracenje svake nov¢ane transakcije.

Potreba za robusnim racunovodstvenim sistemom: Efektivna primena
direktne metode Cesto zahteva napredan racunovodstveni sistem koji moze
precizno evidentirati i izveStavati o novC€anim transakcijama. Ovo moze biti
izazov, naroCito za manja preduzeca sa ograni¢enim tehnoloskim resursima.

Zahteva detaljno pracenje svakodnevnih transakcija: Da bi se odrzala ta¢nost
direktne metode, svaka nov€ana transakcija mora biti pomno pracena, §to
moze biti logisti¢ki izazovno, narocito za vece ili slozenije organizacije. Ovo
povecava rizik od ljudske greske.

Ogranicena prilagodljivost: Direktna metoda mozda nije pogodna za sve
kompanije, posebno one sa slozenim finansijskim operacijama ili
multinacionalnim strukturama koje preferiraju opstiji pristup upravljanju
finansijama. Takode, u industrijama gde su kretanja gotovine reda ili manje
predvidiva, indirektna metoda moze biti pogodnija.

Za razliku od direktne metode, indirektna metoda (Asokan 2021) izracunavanja
novc¢anog toka pocinje od neto raCunovodstvenog rezultata (najcesce neto dobitka) i
prilagodava ga tako da odrazava transakcije koje ne ukljucuju stvarna kretanja
gotovine, kao i promene u bilansnim stavkama koje uticu na novc¢ani tok. Ova metoda
se zasniva na ideji da neto dobit preduzeca ne odrazava uvek ta¢no koli¢inu gotovine
kojom ono zaista raspolaze, jer racunovodstveni standardi ukljuc¢uju razne nenovcane
stavke (npr. amortizaciju, rezerve, promene u potrazivanjima i obavezama).
Indirektna metoda uzima sve te prilagodbe u obzir kako bi dala realniji prikaz

str. 62

Finansije ¢ Godina LXXX e Broj 1-3/2025 e str. 45 - 67



Dragovan Mili¢evi¢, Ivana Milinkovi¢: ZNACAJ ANALIZE OBRTNOG KAPITALA I POSLOVNIH
PERFORMANSI PREDUZECA

dostupne gotovine. Ova metoda je naroCito korisna za dugorocnu analizu sposobnosti
preduzec¢a da generiSe gotovinu iz operacija i finansira buduée aktivnosti, jer
prikazuje kako se neto dobit prilagodava stvarnim tokovima gotovine.

Indirektna metoda prati sistematski pristup za prilagodavanje neto dobiti, na osnovu
gotovinskih i nenov¢anih promena.

Novcani tok po indirektnoj metodi se dobija na sledec¢i nacin

Neto novcani tok = Neto dobit + Amortizacija + Rezerve + Povecanje obaveza -
Povecanje potrazivanja + Smanjenje zaliha + Ostale prilagodavanja

Prednosti indirektne metode (https://www.americanexpress.com/en-
gb/business/trends-and-insights/articles/cash-flow-statement-indirect-method/Cash
Flow Statement: The Indirect Method):

e Jednostavna za pripremu: koristi podatke iz bilansa uspeha i bilansa stanja —
nema potrebe za evidentiranjem svake novcane transakcije pojedinacno;

e Usteda vremena: manje radno intenzivna u poredenju sa direktnom metodom,
idealna za firme sa velikim brojem transakcija;

e Sira perspektiva: daje strateski pogled na sposobnost generisanja gotovine
kroz vreme;

e LakSa za reviziju: lakSe se proverava jer se oslanja na standardne
racunovodstvene izvestaje;

e Regulatorna uskladenost: preferirana metoda u okviru medunarodnih
racunovodstvenih standarda;

Nedostaci indirektne metode su:

e Zavisnost od racunovodstvenih prilagodbi: ne prikazuje tacno trenutno stanje
gotovine — moze dati iskrivljenu sliku likvidnosti;

e Manje detaljan uvid: ne prikazuje konkretne transakcije, $to moze biti
nepovoljno za svakodnevno upravljanje gotovinom; Nenovcane prilagodbe
mogu prikriti probleme: visoka dobit ,,uve¢ana” zbog amortizacije moze
stvoriti lazni utisak dobrog nov¢anog toka;

e Teza uporednost medu kompanijama: razli¢ite racunovodstvene politike
otezavaju poredenje medu firmama i sektorima.

Izbor metode zavisi od potreba preduzeca:

Direktna metoda je pogodna za firme koje moraju imati precizan, real-time uvid u
kretanje gotovine (npr. mali biznisi, startapi, maloprodaja). Indirektna metoda je
pogodnija za kompanije koje zele dugoro¢nu strategiju upravljanja gotovinom i imaju
kompleksnije finansijske strukture.

ANALIZA NOVCANIH TOKOVA KOMPANIJE “’X”
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Prilikom analize novcanih tokova kompanije “°X” je koriS¢ena indirektna metoda
zbog svojih prednosti istaknutih u prethodnim izlaganjima. I pored nedostataka koje
indirektna metoda ima procena je da su rezultati i reprezentativnost istih daleko bolji
nego kod direktne metoda koja podrazumeva samo klasi¢ne prilive i odlive gotovine
prema vrsti aktivnosti u kompaniji. Potencijal stvaranja gotovine pored rezultata
dobijenih u analizi kompanije daju poseban zna¢aj ukupnom zaklju¢ku o

finansijskom polozaju i zdravlju.

Tabela 7. Primer nov¢anog toka kompanije X od 2021-2024 godine

Pozicije predznak| 2021 2022 2023 2024
NOVCANI TOK IZ POSLOVANJA
Potencijal dobiti pre kamata, poreza i amortizacije (EBITDA) + 671.705 545.586 374.235 402.951
EBITDA + 671.705 545.586 374.235 402.951
EBIT + 624.622 488.870 308.072 329.819
Amortizacija + 47.083 56.716 66.163 73.132
Promena u obrtnom kapitalu (DWCR) - 0 -190.456 -397.629|  -229.407
Promena u zalihama - 0 -56.659 117.885 238.491
Promena u potrazivanjima - 0 236.816 210.525 57.576
Promena u kratkoro¢nim poslovnim obavezama + 0 -10.299 -69.219 66.660
Ostali odlivi iz poslovanja - -111.874 -79.638 -92.692 -41.452
Finansijski prihodiirashodi -13.526 20.254 23.333 25.873
Ostali finansijski prihodi + 5.988 20.305 37.891 30.972
Ostali finansijski rashodi - 19.514 51 14.558 5.099
Neposlovniivanredni prihodiirashodi (samo novc¢ani) + 7.866 -7.653 -39.890 11.660
Nov¢anineposlovni i vanredni prihodi (bezIV.1V.) 11.185 3.532 2.742 38.485
Novéanineposlovni i vanredni rashodi (bezIV., V.1 VL) 3.319 11.185 42.632 26.825
Porezi i doprinosi iz dobitka - 106.214 92.239 76.135 78.985
Nov¢ani tok iz poslovanja + 559.831 275.492 -116.086 132.092
NOVCANI TOK 1Z ULAGANJA
D Nematerijalna sredstva - 0 -72.958 -5.581 -8.422
D Materijalna sredstva - 0 182.288 217.996 -6.147
D Ostala ulaganja - 0 271.831 -388.921]  -108.808
dugoro¢na - 0 5.616 11.921 -13.498
kratkoro¢na - 0 266.215 -400.842 -95.310
Novcani tok iz ulaganja + 0 -381.161 176.506 123.377
Slobodninov¢ani tok do neto aktive 559.831 -105.669 60.420 255.469
NOVCANI TOK 1Z FINANSIRANJA
D Akcijski kapital 0 389.770 213.598 285.136
kapital 0 389.770 213.598 285.136
D Ostali krediti t 0 -156 -70.393 0
kratkoro¢ni + 0 -156 -70.393 0
Nov¢éani tok iz finansiranja 0 389.614 143.205 285.136
Stanje gotovine na kraju 273.387 63.820 52.389 128.342
Neto novc¢ani tok 559.831 283.945 203.625 540.605

Izvor: apr.gov.rs/racunvodstveni izvestaji za navedene godine; obracun autora

Podaci u tabeli pokazuju sledece relacije:
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e Pozitivan novacéni tok kod sva tri segmena (iz poslovanja, ulaganja i
finansiranja)

e Pozitivan novcani tok iz poslovnja je rezulta rastu¢e EBITDA u 2024 godini;

e Kompanije je usporila ciklus obrtnog kapitala pre svega zbog rasta zaliha i
potraZivanja;

e Ostvaren je pozitivan skor finansijskih prihoda i rashoda
e Pozitivan skor iz ulaganja je rezultat smanjenja pozicije *’ostalih ulaganja’’

Analizom nov¢anog toka kompanije se mogu potrvrditi i prethodne napomene
dobijene kao rezultat primene ostalih modela analize poslovnja (obrtnog kapitala,
poslovnog soring-a, dinamickih pokazatelja i sl.) Prednost ove kompanije je njena
trzisna pozicija i delatnost koja se moze klaisfikovati kao visoko propulzivna ali i sa
izrazenom konkurecijom i pored visokih barijera ulazak u delatnost.

ZAKLJUCAK

Ovaj rad je pokuSaj autora da na bazi decenijskog iskustva u akademskom i
prakticnom radu $iroj stru¢noj javnosti predstavi jednu integrisanu finansijsku analiza
na bazi viSe faktora. Takode je napravljen pokusaj da se stereotipni modeli analize
bilansa, likvidnosti, koeficijenta angazovanja obrtnog kapitala dalje prodube
uvodenjem slozenijih modela obracuna na bazi dostupne literature i iskustava
svetskih kompanija. Ipak je i pored svega, prisutno ogranicenje na izabrane modele
za koje autor smatra da mogu verno reprezentovati kvalitetnu analizu domacih
kompanija. U prakti¢nom delu je dat primer jedne izuzetno uspes$ne kompanije koje
je autor u svojstvu konsultanta prezentirao menadzementu. Naravno da su u ovom
radu uzeti samo osnovni pokazatelji bez dublje eksplikacije koja je sastavni deo ve¢
pomenute analize kompanije. Kroz finansijsku analizu kompanije u pretodnim
izlaganjima autor je pokuSao da na praktican nacin pokaze znacaj adekvante strukure
i uloge obrtnog kapitala u poslovnom procesu. Kljucni aspekti kod analize obrtnog
kapitala, solventnosti i finansijskog polozaja predstavljaju komponente ostatka
vrednosti iz redovnog poslovanja odnosno upravljanje troskovima i adekvatnog
koris¢enja poslovnih resursa. Znacaj sopstvenih izvora finansiranja poslovanja je u
visokoj korelaciji sa visinom dobiti, kontribucione marze i fiksnih troskova. Ova
kompanija je u proseku ostvarivala novostvorenu vrednosti iz redovnog poslovanja u
rasponu od 10-13% prihoda od prodaje. I pored toga $to posluje u ambijentu izraZene
konkurencije vodec¢ih farmacetuskih kuc¢a u Srbiji i okruzenju koji imaju prednost u
finansijskoj snazi baziranoj na osnvnim portfoliom (lekovi) i gde su dijetetika i
medicinska sredstva dodatni asortiman (u analiranoj kompaniji je osnovni) ¢ime su u
znac¢ajnoj meri favorizovni u pogledu trziSne pozciije, analizirana kompanija se moze
svrstati u red uspesnih srpskih preduzeca sa znacajnim potencijalima rasta.
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THE IMPORTANCE OF WORKING CAPITAL ANALYSIS AND
BUSINESS PERFORMANCE OF A COMPANY

Dragovan MILICEVIC
Ivana MILINKOVIC

Abstract

One of the key problems of the Serbian economy is the inadequate amount and structure of
working capital. Working capital management is a crucial component for the survival and
development of a company. A large number of factors determine both the structure and the
optimal amount of required working capital. The maturity structure of assets is of essential
importance for a company's survival, as it defines the necessary level of liquidity, the ability
to meet obligations adequately, and the capacity to finance operations.

In the absence of a developed capital market, companies are forced to seek additional
financing from the banking sector, bearing high borrowing costs and the risk of changing
conditions, primarily interest rates and repayment periods. This paper presents models for
analyzing a company's operations from multiple perspectives. The first and fundamental
aspect is the analysis of working capital, that is, activity analysis (turnover ratios), solvency
analysis, potential phases of insolvency, and the risks of a company entering insolvency. Then,
using a modified Altman Z-score model for Emerging Markets (EM Score), the scoring of a
successful Serbian company is presented based on publicly available financial statements.
Further analysis of the company’s performance (which completes the presented model)
focuses on the probability of bankruptcy, the ability to meet obligations, break-even point,
sustainable growth rate, and economic value added. All assumptions were practically tested
on a selected domestic company.

Keywords: working capital, scoring, solvency, probability of bankruptcy
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Apstrakt

Digitalni evro predstavlja novu formu centralnobankarskog novca koji razvija Evropska
centralna banka, kao odgovor na ubrzani razvoj digitalnih tehnologija, promena u navikama
potroSaca i sve vecu upotrebu privatnih digitalnih sredstava placanja. U radu se analizira
koncept digitalnog evra, njegove pravne, tehnicke i funkcionalne karakteristike, kao i Siri
institucionalni i ekonomski okvir u kojem se razvija. Poseban akcenat stavljen je na motive
koji su doveli do potrebe za njegovim uvodenjem, ukljucujuéi oCuvanje monetarnog
suvereniteta, unapredenje efikasnosti platnog sistema i jacanje finansijske inkluzije. Takode,
rad kriticki razmatra potencijalne prednosti i izazove povezane sa implementacijom digitalnog
evra, sa posebnim osvrtom na njegov uticaj na monetarnu politiku, stabilnost finansijskog
sistema i zaStitu privatnosti korisnika. Cilj istrazivanja jeste da se doprinese boljem
razumevanju ovog inovativnog instrumenta, njegovih strateSkih implikacija i perspektiva
daljeg razvoja u kontekstu digitalne transformacije finansijskog sektora Evropske unije.
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UvoOD

Savremeno doba se moze oznaditi kao doba ubrzanog tehnoloskog razvoja i digitalne
transformacije finansijskih sistema. Naime, promene do kojih dolazi u poslovnom
okruzenju danas odvijaju se brzo, a nove tehnologije smenjuju jedna dugu. U
ovakvim okolnostima, pitanje digitalnih valuta centralnih banaka (CBDC — Central
Bank Digital Currency) namece se kao jedno od klju¢nih izazova. Vazno je ukazati

......

......

oblastima, kako geografski, tako i u odnosu na oblasti ljudskog delovanja. Barijere u
komunikaciji i delovanju, kojima su pojedinci ranije bili izloZeni danas se smanjuju.
U tom kontekstu, digitalni evro predstavlja odgovor Evropske centralne banke (u
daljem tekstu: ECB) na promene u nac¢inu plac¢anja, porast bezgotovinskih transakcija
i rastuéu konkurenciju privatnih digitalnih valuta i stabilnih kriptovaluta
(Passacantando, 2021).

Imajuéi u vidu okolnost da u prakticnom smislu vrsi funkciju digitalne verzije
zakonskog sredstva placanja u evrozoni, digitalni evro osmisljen je tako da
predstavlja dopunu za gotovinu, ali i da o€uva monetarni suverenitet Evropske unije
(u daljem tekstu: EU) i unapredi efikasnost platnog prometa (Brunnermeier i Landau,
2022). Uprkos sve ucestalijoj primeni digitalnog evra, izrazeno je nastojanje da se
ocuvaju i unaprede osnovne vrednosti demokratskog drustva, kao $to su privatnost i
sigurnost. Pored toga, neophodno je omoguciti adekvatnu pravnu zastitu korisniku
(Demertzis i Martins, 2023).

Cilj ovog rada jeste da se analizira koncept digitalnog evra kao forme digitalne valute
koju emituje ECB, sa posebnim osvrtom na njegove pravne, tehnoloske i ekonomske
aspekte. Glavni cilj ogleda se u sistematizaciji kljuénih karakteristika digitalnog evra
1 oceni njegovog potencijala u unapredenju monetarnog sistema EU.

U skladu sa tim, postavljeni su sledeéi specificni ciljevi istrazivanja: 1. utvrditi
razloge koji su doveli do inicijative za uvodenje digitalnog evra; 2. identifikovati
prednosti i nedostatke digitalnog evra u kontekstu postoje¢ih platnih sistema; 3.
ispitati uticaj digitalnog evra na monetarnu politiku, finansijsku stabilnost i zastitu
privatnosti korisnika; 4. razmotriti zna¢aj digitalnog evra u okviru strategije EU za
digitalnu transformaciju.

U skladu sa postavljenim ciljevima, istrazivanje je vodeno slede¢im istrazivackim
pitanjima: 1. koje su kljucne karakteristike digitalnog evra kao sredstva placanja; 2.
koji su glavni razlozi za njegovu implementaciju od strane ECB; 3. na koji nacin
digitalni evro moze doprineti unapredenju platnog sistema EU; 4. koji su rizici koje
uvodenje digitalnog evra nosi po privatnost korisnika i finansijsku stabilnost?

U istrazivanju smo koristili kvalitativni metod analize, zasnovan na deskriptivnoj i
analitickoj obradi sekundarnih izvora, ukljucujuci akademske radove, izvestaje ECB,
pravne akte EU, kao i relevantne publikacije iz oblasti monetarne politike i digitalnih
tehnologija. Metodom komparativne analize uporeduju se kljucne karakteristike
digitalnog evra sa drugim oblicima digitalnog novca, kako bi se sagledale njegove
prednosti i ogranicenja. Na osnovu sprovedene analize, rad je podeljen u Cetiri logicke
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celine: 1. konceptualna razrada pojma digitalnog evra; 2. razrada motiva za njegovo
uvodenje; 3. kriticka analiza potencijalnih koristi i izazova implementacije; 4. analiza
odnosa digitalnog evra i pojedinih digitalnih valuta centralnih banaka.

POJAM I OSNOVNE KARAKTERISTIKE DIGITALNOG EVRA

Digitalni evro, predstavljaju¢i novu formu, novca usmeren je ka modernizaciji i
digitalizaciji monetarnih sistema unutar EU. Izdaje ga ECB i kao takav, on predstavlja
digitalni ekvivalent materijalizovanog gotovinskog evra (Brunnermeier i Landau,
2022). Cilj postojanja digitalnog evra jeste da se pruzi sigurno, efikasno i stabilno
sredstvo placanja u digitalnoj ekonomiji. Medutim, definisanje digitalnog evra
oslanja se na sagledavanje njegovih osnovnih karakteristika, imajuéi u vidu samu
slozenost valute i moguc¢nosti njene primene. One obuhvataju niz elemenata koji se
titu njegovog pravnog statusa, tehnicke strukture, sigurnosti i1 Kkorisnicke
pristupacnosti. Re¢ je o slozenim mehanizmima, koje je neophodno detaljno objasniti
kako bi se razumelo kako digitalni evro u praksi funkcionise.

Vazno je napomenuti da digitalni evro, iako slican gotovinskom novcu u smislu
vrednosti i funkcionalnosti, ima i neke specifi¢ne razlike. Pored toga $to je digitalan,
on ¢e omoguciti i napredne funkcionalnosti kao $to su mikrotransakcije ili pametni
ugovori, $to ga Cini relevantnim za savremene ekonomske izazove i potrebe trzista. S
obzirom na brz razvoj digitalnih tehnologija, digitalni evro moZze postati klju¢na tacka
integracije tradicionalnih finansijskih sistema sa novim digitalnim ekonomijama.
Kroz razmatranje osnovnih karakteristika digitalnog evra, jasno je da je ovaj
instrument osmis$ljen kako bi odgovorio na izazove modernog platnog sistema,
obezbedio efikasnost i sigurnost u digitalnoj ekonomiji i podrzao dalje unapredenje
monetarne politike Evropske unije. S obzirom na sve ove aspekte, digitalni evro
predstavlja znacajan korak u evoluciji globalnog finansijskog sistema.

Centralizovanost digitalnog evra

Vazna karakteristika digitalnog evra je njegova direktna veza sa ECB. Kao takav, on
je centralizovan, budu¢i da ga izdaje konkretna banka. Time osigurava visoki nivo
sigurnosti i stabilnosti, $to je znacajno za sam proces razmene i trgovone. Za razliku
od privatnih kriptovaluta, koje funkcioni$u u okviru decentralizovanih sistema i nisu
podrzane od strane bilo kakvih drzavnih ili regulatornih tela, digitalni evro ima
zakonski okvir 1 status koji mu omogucava Siroku primenu kao zakonsko sredstvo
placanja (Passacantando, 2021). lako se izdaje u digitalnoj formi, njegova vrednost
je ekvivalentna vrednosti gotovinskog evra, §to znaci da ne postoji rizik od
devalvacije usled volatilnosti karakteristicne za privatne kriptovalute. Dakle,
ispunjeni su zahtevi koji se odnose na stabilnost valute.

Visok nivo regulacije

Zakonski okvir digitalnog evra temelji se na zakonodavstvu EU, a posebno na
regulativama koje ureduju funkciju ECB i evropskog platnog sistema. ReC je o
sloZzenom regulatornom okviru, koji nastoji da uredi na koji nacin ¢e se ovom valutom
raspolagati i kako ¢e se kreirati njena vrednost. Takode, kao sto je prethodno u radu
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istaknuto, imajuci u vidu geografsku povrsinu opticaja digitalnog evra, postoji visok
nivo uskladenosti regulative. Digitalni evro bi trebalo da bude zakonsko sredstvo
placanja unutar evrozonskih zemalja, sa jasnim pravilima o njegovoj upotrebi,
izdavanju i kontroli. Kako je re¢ o novom sredstvu, koje je usmereno na ostvarivanje
javnog interesa, visok nivo regulative je potreban. U tom kontekstu, ECB odgovorna
je za njegovu emisiju i regulisanje svih tehnickih i operativnih aspekata. Takode,
propisana je obaveza drugih banaka finansijskih institucija da ga prihvate kao
legitimno sredstvo plac¢anja (Demertzis i Martins, 2023). Ovaj okvir takode ukljucuje
i pravila zastite korisnika, zastite privatnosti, kao i regulaciju u pogledu borbe protiv
pranja novca i finansiranja terorizma. ReC je o posebno osetljivim, odnosno
delikatnim oblastima delovanja. S obzirom na to da digitalni evro omogucava brze i
efikasne transakcije, bez odgovarajue zaStite privatnosti i mehanizama za
sprecavanje zloupotreba, mogao bi biti iskoriS¢en za ilegalne aktivnosti. Stoga je
pravni okvir od esencijalne vaznosti za obezbedivanje njegove sigurnosti, o¢uvanje
privatnosti korisnika i zastitu integriteta finansijskog sistema.

Tehnicka infrastruktura

Tehnicka infrastruktura koja podrzava digitalni evro temelji se na primeni savremenih
blokcejn tehnologija. Ove tehnologije omogucavaju brzu, sigurnu i transparentnu
obradu transakcija. Vazno je imati u vidu ¢injenicu da tehnologija blokéejna pruza
garanciju za postojanje visoke otpornosti na eventualne napade i manipulisanje
podacima (Westermeier, 2024). Takode, ova infrastruktura pruza mogucnosti
kontinuiranog pracenja svih transakcija, ¢ime se postize visok nivo transparentnosti
u delovanju. Na ovaj nacin dolazi do unapredenja u borbi protiv pranja novca i
finansiranja terorizma. Kada je re¢ o nacinu na koji je smisljen digitalni evro, jasno
je da on treba da bude siguran nacin placanja u digitalnom okruzenju, istovremeno
omogucavajuéi zastitu od prevare i zloupotrebe.

Unapredenje efikasnosti platnog sistema

Koris¢enje digitalnog evra omogucava korisnicima da obavljaju placanja i prenose
sredstva putem digitalnih platformi, §to smanjuje potrebu za fizickim novcem, ali i
omogucava brze i jeftinije transakcije. Kako su niski transakcioni troSkovi ovih
transakcija, to je i njihova vrednost manja. Digitalni evro se moze koristiti kako za
svakodnevne transakcije, tako i za medunarodne platne tokove, ¢ime se povecava
efikasnost evropskog platnog sistema. Njegovo uvodenje takode ima potencijal da
smanji troskove vezane za gotovinske transakcije, kao i troSkove upravljanja i
distribucije fizickog novca. Upravo zato, kao potencijalno sredstvo placanja koje
treba da ima relativno Sirok opseg primene, digitalni evro nudi brojne prednosti
(Brunnermeier i Landau, 2022).

Dostupnost digitalnog evra
Digitalni evro mora biti lako dostupan svim korisnicima, kako fizickim, tako i

pravnim licima, a posebno onima koji nemaju lako pristup modernim digitalnim
platformama. Zbog toga se u procesu razvoja digitalnog evra vodi racuna o
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pristupacnosti, ukljucujuci i one korisnike koji mozda nisu u potpunosti ukljuceni u
digitalnu ekonomiju. Postoji vise razli¢itih mehanizama, da se digitalni evro ucini
pristupacnim velikom broju korisnika.

Pristupacnost digitalnog evra u praksi postize se kroz razvoj jednostavnih i
korisnicima prijateljskih platformi koje omogucavaju lak pristup ¢ak i onima koji nisu
vesti u koris¢enju digitalnih tehnologija. To ukljucuje omogucéavanje koris¢enja
digitalnog evra putem razlicitih uredaja, kao $to su mobilni telefoni, ¢ak i u
okruZenjima sa slabijom infrastrukturom, kao i pruzanje edukativnih resursa za
korisnike. Takode, planira se integracija digitalnog evra sa postoje¢im sistemima
placanja i finansijskim uslugama, ¢ime se omogucava i ukljucivanje korisnika koji
nemaju direktan pristup internetu ili modernim digitalnim platformama (Thanasas i
Tsouris, 2024).

RAZLOZI ZA UVODENJE DIGITALNOG EVRA

Uvodenje digitalnog evra predstavlja proces, koji se jo§ uvek odvija, buduci da
primena ove valute jo§ uvek nije ostvarena potpuno. Medutim, neophodno je ukazati
na koji su klju¢ni razlozi, zbog kojih se tokom vremena javila potreba za kreiranjem,
a kasnije 1 implementacijom ove valute. Razlozi za uvodenje digitalnog evra
zasnovani su na nizu ekonomskih, tehnoloskih i socijalnih faktora koji se uklapaju u
Siru strategiju Evropske unije za unapredenje digitalizacije i jacanje otpornosti
evropskog bankarskog sistema. Pri tome, treba jasno ukazati na okolnost da se ni
jedna grupa ovih faktora ne moze posmatrati izolovano, ve¢ svi oni deluju zajedno i
koordinirano.

Ocuvanje suvereniteta evropskog platnog sistema

Jedan od klju¢nih razloga za uvodenje digitalnog evra jeste oCuvanje suvereniteta
evropskog platnog sistema u kontekstu rastuce konkurencije privatnih kriptovaluta i
digitalnih sredstava razmene. Sistem evropskog platnog sistema morao je da se
prilagodi digitalnim promenama, koje su u ovom periodu nastupile. Kriptovalute, kao
Sto je bitkoin, ve¢ nekoliko godina predstavljaju izazov za centralne banke, jer
omogucavaju transakcije koje nisu podlozne regulaciji i kontroli. Na taj nacin, drzave
gube nacine da kontroliSu novCane tokove fizi¢kih i pravnih lica. Uvodenjem
digitalnog evra, ECB Zelela je da ponudi sigurnu, stabilnu i regulisanu alternativu
privatnim kriptovalutama (Brunnermeier i Landau, 2022). Digitalni evro bi trebalo
da omogucio brze i efikasnije transakcije sa minimalnim tro§kovima u odnosu na
materijalizovani novac. Ovaj mehanizam osigurava konkurentnost evra u digitalnom
okruZenju, a istovremeno nastoji da o€uva poverenje korisnika u stabilnost evropskog
monetarnog sistema.

Podrska digitalizaciji

Takode, jedan od znacajnih razloga za uvodenje digitalnog evra jeste podrska novim
tehnologijama i ekonomskoj digitalizaciji (Ignatescu i Onufreiciuc, 2021). Digitalni
novac omogucava unapredenje efikasnosti platnih sistema i smanjenje zavisnosti od
fizickog novca. S obzirom na to da je koriS¢enje gotovine u Evropi trenutno u sve
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vecem opadanju i da se postepeno prelazi na druge alternative, kao §to su platne
kartice, digitalni evro bi predstavljao sigurnu zamenu koja bi mogla da zadovolji
potrebe digitalizovanih ekonomija, pruzajuéi sigurnost, brzinu i jednostavnost u
obavljanju transakcija (Brunnermeier i Landau, 2022). Takode, koris¢enje digitalnog
evra moze doprineti smanjenju troSkova gotovinskog poslovanja, §to bi znacajno
uticalo na efikasnost celokupnog platnog sistema u Evropi.

Socio-ekonomski razlozi

Kao $to je prethodno u radu ukazano, na digitalne valute se prelazi i iz socio-
ekonomskih razloga. U kontekstu ove grupe razloga, potrebno je ukazati na potrebu
za povecanjem inkluzivnosti finansijskog sistema. Ranije je u radu naznaceno da u
prethodnom periodu banke i bani¢ne usluge nisu bile dostupne u svim oblastima
Evrope. Takode, u savremenom drustvu, iako se znaCajan deo ekonomije veé
digitalizovao, postoji odredeni broj korisnika, posebno medu starijim i slabije
obrazovanim populacijama, koji imaju ogranicen pristup modernim finansijskim
uslugama. Inkluzija nije samo geografska, odnosno ne ti¢e se samo konkretnih
oblasti, nego je i Sira od toga, jer se odnosi na konkretne subjektivne karakteristike,
koje na razlicite nacine mogu biti osnov za diskriminaciju (Sbirneciu i Florea, 2023).
Digitalni evro bi omogucio bolju integraciju tih korisnika u finansijski sistem, ¢ak i
u slucajevima kada nemaju direktan pristup internetu ili mobilnim uredajima. Kroz
inicijative koje se odnose na pristupaénost i edukaciju, digitalni evro moze doprineti
smanjenju socijalne iskljucenosti u kontekstu savremene digitalne ekonomije.

Nesporno vazan i znacajan razlog za uvodenje digitalnog evra je smanjenje troSkova
i poboljsanje efikasnosti sistema placanja (Brunnermeier i Landau, 2022). Ovaj
razlog se moze svrstati u kategoriju socio-ekonomskih razloga, budu¢i da utice na
ekonomiju odredene teritorije. U savremenim ekonomijama, placanje gotovinom
postaje sve manje pozeljno zbog visokih troskova obrade i transporta novca. Pri tome,
potreba za brzim delovanjem i placanjem je izrazena, imajuci u vidu ¢injenicu da
razmena i trgovina postaju sve brze, ali i da su po svojoj prirodi distancione, odnosno
da se odvijaju izmedu udaljenih destinacija. S obzirom na to da je kori$¢enje gotovine
u opadanju, digitalni evro bi omogucio lakse i jeftinije obavljanje transakcija, Sto bi
smanyjilo potrebe za fizickim novcem, kao i troSkove vezane za njegovu proizvodnju
1 distribuciju. Takode, digitalni evro bi omogucio momentalne i sigurne medunarodne
transfere, ¢ime bi se dodatno unapredila efikasnost evropskog platnog sistema. Ove
ustede u troskovima mogu se preneti na korisnike, ¢ime bi se smanjili finansijski tereti
za potrosace i preduzetnike, naro€ito one iz malih i srednjih preduzeca koji bi imali
laksi pristup brzim i jeftinijim platnim reSenjima. Na ovaj nacin, privrede bi se
potencijalno razvijale brze, jer bi bilo viSe ulaganja. Ova politika je posebno vazna
za zemlje uvoznice kapitala, imajuci u vidu okolnost da bi se ovako smanjila potreba
za stranim investicijama. U EU je ipak, znacajniji procenat zemalja koje uvoze
kapital, pa su ovi razlozi vazni.

Jacanje ekonomske otpornosti takode je vazno. U savremenom globalnom okruZenju,
ekonomske krize 1 Sokovi mogu brzo destabilizovati finansijske sisteme, $to moze
dovesti do smanjenja poverenja u tradicionalne oblike novca. Potrebno je pronaci
nacin da se ovi Sokovi sprece, odnosno da se smanji faktor iznenadenja u odnosu na
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njih, U tom kontekstu, digitalni evro pruza bolju kontrolu i sigurnost, jer omogucava
brzo reagovanje na trziSne promene. U slucaju krize, ECB bi mogla koristiti digitalni
evro kao instrument za implementaciju ekonomskih mera, poput direktnih isplata ili
stimulacija, na nacin koji je efikasan, brz i transparentan. Ovo moze doprineti jatanju
otpornosti evropske ekonomije, jer bi sistem postao fleksibilniji u suo¢avanju sa
finansijskim turbulencijama (Assenmacher i Smets, 2023).

U mnogim zemljama, naroCito u onima sa slabijom fiskalnom kontrolom, postoje
velike koli¢ine gotovinskih transakcija koje nisu registrovane ili podlozne
oporezivanju. Ove aktivnosti smanjuju efikasnost fiskalnog sistema i mogu negativno
uticati na pravednost u raspodeli ekonomskih resursa. Digitalni evro, kao potpuno
transparentan i instrument koji daje moguc¢nosti pracenja, omogucava bolju kontrolu
nad svim vrstama transakcija. Time bi se smanjio obim sive ekonomije i olakSala
fiskalna kontrola, §to bi dovelo do bolje redistribucije bogatstva i povecanja javnih
prihoda koji mogu biti investirani u socijalne i infrastrukturne projekte.

Uspostavljanje univerzalne valute na nivou EU

Pored toga, uvodenje digitalnog evra moze imati i strateSke prednosti u kontekstu
smanjenja zavisnosti EU od stranih valuta i digitalnih platnih sistema. Ipak, prednosti
i nedostaci digitalnog evra bi¢e naknadno razmotreni. Ono $to se svakako izdvaja kao
¢injenica jeste da u situacijama kada globalni platni sistemi, poput Visa i Mastercard,
mogu biti podlozni politickim i ekonomskim uticajima iz drugih delova sveta,
digitalni evro moze doprineti jacanju nezavisnosti i autonomije EU (Brunnermeier i
Landau, 2022). Takode, digitalni evro bi mogao predstavljati alat za unapredenje
integracije EU u globalnom trgovinskom okruzenju, jer bi olakSao transakcije izmedu
zemalja evrozone i onih koje koriste evropski sistem placanja.

Zemlje evrozone bi koriS¢enjem digitalnog evra mogle smanyjiti troskove konverzije
valuta 1 ubrzati obavljanje trgovinskih i finansijskih transakcija sa zemljama koje
koriste evropski sistem placanja. Postojanje jedinstvene valute na nivo ¢itave Evrope
je zato 1 vazno, Takode, njegova upotreba mogla bi poboljSati konkurentnost evrozone
na globalnom trzistu, olakSavaju¢i pristup medunarodnim trziStima i smanjujuéi
zavisnost od tradicionalnih sistema placanja.

Uvodenje digitalnog evra, kao zasebne valute, koja je jednake snage kao i materijalni
evro, je deo Sire vizije ECB za unapredenje finansijske stabilnosti i otpornosti u
kontekstu globalnih ekonomskih promena. Digitalni evro stvara mogucnosti za bolju
1 napredniju koordinaciju izmedu razli¢itih delova finansijskog sistema. Delovanje
ovih faktora poboljSava transparentnost i smanjuje rizik od pranja novca i finansiranja
terorizma. Redukcija ovih rizika spada u jedan od fundamentalnih prednosti primene
ove valute. U tom kontekstu, digitalni evro bi bio vazan alat u stvaranju stabilnog i
bezbednog finansijskog okruzenja u EU, ¢ime bi se omogucila odrzivost i rast
evrozone u savremenim uslovima globalnih ekonomskih izazova.

PREDNOSTI I NEDOSTACI DIGITALNOG EVRA

Nakon $to je detaljno i jasno objasnjen pojam digitalnog evra, kao i nakon Sto je
ukazano na kljucne karakteristike ovog pojma vazno je decidno i jasno ukazati na do
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sada uocene prednosti i nedostatke u njegovoj primeni. Ovakva komparativna analiza
ima za cilj da doprinese prakti¢noj vrednosti istrazivanja, buduéi da jasno ukazuje na
razloge zbog kojih se treba opredeliti za ovu valutu. Uvodenje ove nove vrste novca
nosi sa sobom mnoge prednosti, ali i izazove koji se moraju razmotriti pre nego Sto
se odluci o njegovom Sirem prihvatanju i implementaciji.

Pre svega, jedna od klju¢nih prednosti digitalnog evra je njegova sposobnost da
unapredi platne sisteme unutar Eurozone (Klein i Gross i ostali, 2020). Digitalni evro
omogucava brze, jeftinije i sigurnije transakcije, usled cega dolazi do unapredenja
efikasnosti platnih tokova. Naime, na ovaj nafin se smanjuju troSkovi obrade
placanja. Ovi troSkovi se uobiajeno oznaCavaju kao transakiconi troskovi i
uvecavaju vrednost transakcije, $to moZe uticati na ponasanje potrosaca. Koristi do
kojih dolazi usled primene digitalnog evra su posebno ocigledne kada se uporede sa
tradicionalnim bankovnim transferima i metodama plaé¢anja, koje mogu biti skupe 1
spore, naro¢ito u medunarodnim transakcijama. Brzina povecava pouzdanost
plac¢anja, budu¢i da su obe strane sigurne da je transakcija adekvatno obavljena
(Urbinati 1 Belsito i ostali, 2021). Takode, digitalni evro moze poboljsati pristup
finansijskim uslugama, narocito za korisnike koji nemaju lako pristup tradicionalnim
bankama. Zbog svoje digitalne prirode, ovaj novac moze se koristiti i u podrucjima
koja su manje razvijena u pogledu infrastrukture, omogucéavajuci laksi pristup
uslugama placanja i Stednje.

Jo§ jedna vazna prednost je mogucnost jaCanja monetarnog suvereniteta EU u
globalnom okruzenju. Kako je EU nadnacionalna organizacija, koja se moze
okaraktersiati kao meta entitet, neophodno je da placanje na njenoj teritoriji bude
harmonizovano. Digitalni evro bi mogao smanjiti zavisnost od drugih valuta, kao §to
su americki dolar, u medunarodnim transakcijama, ¢ime bi se obezbedila vecu
kontrola i stabilnost finansijskog sistema EU. Takode, koriS¢enje digitalnog evra
moze poboljsati integraciju EU u globalnu trgovinu, jer bi omogucio brze i jeftinije
prekograni¢ne transakcije, posebno u odnosu na drzave koje ve¢ koriste sisteme
zasnovane na evropskom platnom sistemu. Ovaj novac mogao bi postati
standardizovan alat za medunarodne finansijske tokove, Sto bi poboljsalo
konkurentnost Eurozone na svetskoj finansijskoj sceni. Medutim, osim brojnih
prednosti, digitalni evro nosi i nekoliko potencijalnih nedostataka, koji mogu imati
ozbiljan uticaj na finansijsku stabilnost i drustvenu ravnotezu.

Medutim, primena digitalnog evra u praksi moze ukazati na brojne nedostatke kod
ove valute. Ipak, imaju¢i u vidu da su digitalne valute jo§ uvek u fazi razvoja,
uocavanje nedostataka je vazno, kako bi se one u buduénosti u prakti¢noj primeni
unapredile. Jedan od glavnih izazova koji se povezuje sa digitalnim evrom je pitanje
privatnosti i zastite korisnickih podataka. lako digitalni evro omogucava sigurne
transakcije, pitanje kako balansirati izmedu potrebe za pra¢enjem finansijskih tokova
i zastite li¢nih podataka ostaje klju¢no. Centralizovana priroda digitalnog evra, koja
podrazumeva kontrolu od strane ECB, moZe dovesti do zabrinutosti u vezi sa
moguénoscu prekomernog nadzora i gubitka privatnosti gradana. U tom smislu,
pitanje zaStite privatnosti korisnika postaje posebno vazno, jer bi prekomerno
pracenje finansijskih transakcija moglo dovesti do naruSavanja osnovnih prava na
privatnost (Mishchenko i Naumenkova, 2021). Problematika privatnosti korisnika u
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budu¢em periodu mora biti posbeno razmotrena, te je neophodno uloziti dodatne
napore kako bi se regulativa koja se odnosi na ovo pitanje tokom vremena uskladile
sa odredbama vazeée uredbe, koja se primenjuje na tlu EU. U pitanju je GDPR
(General Data Protection Regulation), koja predstavlja OpStu uredbu o zastiti
podataka koja je doneta od strane Evropske unije kako bi se zastitila privatnost i lini
podaci gradana EU. Ova uredba nalaze stroge zahteve u vezi sa prikupljanjem,
obradom i skladistenjem li¢nih podataka, ¢ime se korisnicima garantuje veca kontrola
nad njihovim podacima. U kontekstu digitalnog evra, uskladivanje sa OpStom
uredbom predstavlja kljucni izazov, s obzirom na to da ¢e digitalni evro obuhvatiti
finansijske transakcije koje mogu sadrzati licne podatke korisnika. Da bi se postigla
uskladenost sa OpStom uredbom, ECB mora osigurati da sve informacije koje se
prikupljaju i obraduju tokom upotrebe digitalnog evra budu zasticene, da se jasno
definiSu svrhe obrade podataka, te da korisnicima bude omoguceno pravo na pristup,
ispravku i brisanje njihovih podataka (Alhazmi i Imran i ostali, 2024).

Potencijalni nedostatak, koji se u primeni digitalnog evra uocava odnosi se na
stabilnost finansijskog sistema. lako digitalni evro moze poboljsati efikasnost
plac¢anja, njegova upotreba moze izazvati povecanu volatilnost na trzistu novca,
posebno u trenutku kada se suoci sa velikim fluktuacijama u njegovoj vrednosti.
Takode, brzina Sirenja digitalnog evra moze dovesti do nejednakog pristupa
finansijskim uslugama, jer bi korisnici sa niskim nivoima digitalne pismenosti ili oni
koji nemaju adekvatnu infrastrukturu mogli biti iskljuceni iz finansijskih tokova.
Ovaj problem moze stvoriti duboke socijalne i ekonomske nejednakosti, jer bi
digitalni evro mogao povecati jaz izmedu onih koji imaju pristup tehnologiji i onih
koji ga nemaju.

Tabela 1. Prednosti i nedostaci primene digitalnog evra

Prednosti primene digitalnog evra

Nedostaci u primeni digitalnog evra

Povecanje efikasnosti placanja

Tehnicka sloZzenost u primeni

Unapredenje finansijske inkluzije

Rizici po privatnost

Smanjenje gotovinskih transkacija i
nizi transakcioni tros§kovi

Povecan rizik od sajber napada

JaCanje nezavisnosti i suvereniteta
monetarne politike Evropske unije

Moguénost destabilizacije finansijskog
sistema

S obzirom na ove prednosti i nedostatke, jasno je da implementacija digitalnog evra
predstavlja izazov, ali i Sansu za unapredenje evropskog finansijskog sistema. lako bi
mogao doprineti efikasnosti, stabilnosti i globalnoj konkurentnosti, takode mora biti
pazljivo regulisan kako bi se izbegli potencijalni problemi vezani za privatnost,
sigurnost i socijalnu inkluziju. S obzirom na ovo, razvoj i implementacija digitalnog
evra zahteva temeljnu analizu i saradnju medu svim relevantnim akterima, kako bi se
obezbedio balans izmedu prednosti koje donosi digitalizacija i zaStite osnovnih
vrednosti i prava gradana.
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ODNOS DIGITALNOG EVRA 1 POJEDINIH DIGITALNIH VALUTA
CENTRALNIH BANAKA

Iako sve CBDC dele odredene zajednicke karakteristike, izmedu digitalnog evra i
ostalih globalnih inicijativa, poput kineskog digitalnog juana (u daljem tekstu: e-
CNY), britanske digitalne funte, ili potencijalnog digitalnog dolara, postoje izrazite
razlike u pogledu njihovih ciljeva, dizajna, tehnickih resenja I regulative.

U kontekstu ciljeva i motivacije uvodenja, ECB isti¢e da je osnovna svrha digitalnog
evra ocuvanje monteranog suvereniteta evrozone, ocuvanje Siroko dostupnog,
bezbednog i efikasnog sredstva placanja, kao i ja¢anje otpornosti platnog sistema u
EU (Evropska centralna banka, 2023a). Sa druge strane, Kina razvija e-CNY s ciljem
povecanja kontrole nad tokovima novca, ogranic¢avanja dominacije privatnih platnih
sistema (Alipay, WeChat Pay) i podrske digitalizaciji domace ekonomije (Narodna
banka Kine, 2021). U Velikoj Britaniji i SAD-u, razvoj CBDC-a jo§ je u fazi
istrazivanja, al isa posebnim fokusom na o€uvanje stabilnosti finansijskog sistema i
globalne uloge svojih valuta (HM Treasury&Banka Engleske, 2023).

Kada je re¢ o tehni¢kim reSenjima i dizajnu, digitalni evro se razvija kao hibridni
model, koji omogucava kako online, tako I offline upotrebu, uz ucesc¢e posrednika iz
privatnog sektora, gde su to najcesc¢e komercijalne banke (Evropska centralna banka,
2023b). Planiran je viseslojni system, sa decentralizovanim elementima u fazi
distribucije, ali centralizovanom kontrolom emisije. Kineski e-CNY, nasuprot tome,
zasniva se na centralizovanoj strukturi u kojoj Narodna banka Kine zadrzava punu
kontrolu nad emisijom i upotrebom valute (Narodna banka Kine, 2021). Digitalna
funta, koja se razmatra u Velikoj Britaniji, zamiS$ljena je kao dvonivojski sistem s
limitima na pojedinacne depozite, radi oCuvanja tradicionalne uloge komercijalnih
banaka (HM Treasury&Banka Engleske, 2023).

Jedno od najznacajnijih pitanja u kontekstu digitalnih valuta, jeste pitanje privatnosti
i zaStite korisnika. ECB naglasava da digitalni evro ne¢e omogucavati potpunu
anonimnost, ali se planira uvodenje mehanizama koji bi omoguc¢ili odredeni stepen
privatnosti, naroCito u offline transakcijama (Evropska centralna banka, 2022).
Kineski model funkcionise po principu tzv. “kontrolisane anonimnosti”, gde korisnici
mogu ostati anonimni u odnosu na druge korisnike, ali ne u odnosu na centralnu
banku (Narodna banka Kine, 2021). Americki i britanski koncept jo$ uvek razmatraju
raznovrsne pravne | tehnicke mogucnosti za balansiranje prava na privatnost s
potrebama drzavnog nadzora (Kiff i ostali, 2020).

ZAKLJUCAK

Uvodenje digitalnog evra predstavlja vazan i znaCajan korak u transformaciji
monetarnog sistema Evropske unije, pri ¢emu regulativa igra presudnu ulogu u
obezbedivanju pravne sigurnosti, stabilnosti i poverenja javnosti. Do transformacije
monetarnog sistema Evropske unije dolazi usled ubrzanog razvoja digitalnih
tehnologija, promena u ponaSanju potrosaca i sve vece upotrebe elektronskog novca
i bezgotovinskih pla¢anja. Digitalni evro predstavlja odgovor ECB na potrebu za
modernizacijom platnog sistema, ouvanjem monetarnog suvereniteta u eri privatnih
digitalnih valuta, kao i jacanjem finansijske inkluzije i sigurnosti transakcija. Ova
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transformacija ima za cilj da osigura da evro ostane relevantan i pouzdan oblik novca
i u digitalnom dobu.

Kao digitalna valuta koju emituje ECB, digitalni evro nosi sa sobom poverenje koje
proizilazi iz autoriteta javne institucije. Za razliku od kriptovaluta kao $to su bitcoin
ili ettherium, koje karakteriSu visoka volatilnost, izostanak centralne kontrole i pravne
neizvesnosti, digitalni evro je dizajniran kao stabilan i pravno utemeljen instrument
placanja koji je u potpunosti podrzan od strane centralne banke. Ova karakteristika
omogucava vecu sigurnost u transakcijama, oCuvanje monetarne suverenosti i
integraciju sa postoje¢im finansijskim i regulatornim okvirima unutar EU.

Njegova implementacija oslanja se na napredne bezbednosne i tehni¢ke standarde
koji omogucavaju zastitu podataka, brzu obradu transakcija i pristupacnost za Sirok
spektar korisnika, ukljuuju¢i one bez pristupa klasicnom bankarskom sistemu.
Takode, za razliku od stablecoina koji zavise od rezervi privatnih subjekata, digitalni
evro nije izloZen trzi$nim rizicima povezanim sa nesolventnoscu ili netransparentnim
upravljanjem sredstvima. On predstavlja alat za jaCanje digitalne autonomije EU i
smanjenje zavisnosti od neevropskih platnih sistema, $to dodatno uc¢vrséuje njegov
strateski znacaj. U tom kontekstu, moze se zakljuciti da digitalni evro zaista poseduje
znacajne prednosti u poredenju sa drugim oblicima digitalnih valuta. Te prednosti se
ogledaju ne samo u tehnoloskoj pouzdanosti, ve¢ i u funkcionalnoj uskladenosti sa
politikama EU, zastiti potrosaca i ocuvanju stabilnosti finansijskog sistema.

Na osnovu prethodno navedenog, predlaze se nekoliko pravaca za buduce
istrazivanje: 1. sprovodenje empirijske studije koje bi obuhvatile stavove korisnika o
upotrebi digitalnog evra; 2. analiziranje potencijalnog efekta digitalnog evra na
poslovne modele komercijalnih banaka; 3. razvijanje pravne analize uskladenosti sa
GDPR regulativom, posebno u pogledu obrade transakcijskih podataka i zaStite
privatnosti korisnika; 4. ispitivanje moguénosti interoperabilnosti digitalnog evra sa
drugim CBDC projektima na globalnom nivou; 5. razvijanje scenarija za mogucnost
uticaja digitalnog evra na zemlje van evrozone koje ucestvuju u evropskom platnom
sistemu.
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DIGITAL EURO — CONCEPT, FEATURES AND POTENTIAL
ADVANTAGES AND DISADVANTAGES
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Abstract

The digital euro represents a new form of central bank money being developed by the
European Central Bank, as a response to the rapid advancement of digital technologies,
changes in consumer habits, and the growing use of private digital means of payment. This
paper analyzes the concept of the digital euro, its legal, technical, and functional
characteristics, as well as the broader institutional and economic framework in which it is
being developed. Particular emphasis is placed on the motives behind its introduction,
including the preservation of monetary sovereignty, improvement of payment system
efficiency, and strengthening of financial inclusion. The paper also critically examines the
potential benefits and challenges associated with the implementation of the digital euro, with
special attention to its impact on monetary policy, financial system stability, and user privacy
protection. The aim of the research is to contribute to a better understanding of this innovative
instrument, its strategic implications, and development prospects within the context of the
digital transformation of the European Union's financial sector.
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3 Ime i prezime, zvanje, institucija, adresa, telefon, e-mail, ORCID ID (https://orcid.org/)
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UVOD

Podesavanje stranice: Format BS5: S§irina 182 mm, visina 257 mm; Margine:
gornja/donja 22,9 mm, leva/desna 25,4 mm; Izgled: zaglavlje 12,7 mm, podnozje
17,8 mm; Orijentacija: portret.

Rad treba pisati na srpskom jeziku. Preporuc¢ujemo da se piSe u tre¢em licu jednine
ili mnozine uz upotrebu aktivnog oblika. Pre slanja rada, potrebno je izvrsiti proveru
gramaticke i1 pravopisne ispravnosti teksta.

Obim rada treba da bude do 36.000 tekstovnih znakova (sa razmakom) ili do 20
stranica ukljucujuci tekst, slike, tabele, listu referenci i priloge. Rad ne bi trebalo da
budu kraéi od 10 stranica. U zavisnosti od kvaliteta rada, UredniStvo moze prihvatiti
i duze radove (preko 20 stranica, odnosno vise od 36.000 tekstovnih znakova). Rad
mora biti pripremljen elektronski, u programu MS Word 2003 ili nekoj novijoj verziji
0ovog programa.

Uvod je prvi deo rada. Njegova svrha je da se jasno navede istrazivacki problem i da
¢itaocu pruzi osnovne informacije o istrazivanju. U Uvodu treba postaviti ciljeve
rada, pruziti pozadinu u naucnoj literaturi kako bi se bolje razumeo kontekst
istrazivanja. Izbegavati detaljan pregled literature kao i rezime vasih rezultata. Ve¢i
deo Uvoda treba pisati u sada§njem vremenu.

Koristiti Times New Roman, 11pt, razmaci izmedu pasusa pre 6 pt, posle 6pt.

Potrebno je definisati skracenice i akronime prilikom njihovog prvog pojavljivanja u
tekstu, ¢ak i u slucaju da su prethodno definisane u apstraktu. Ne koristiti skracenice
u naslovu rada, osim ako se ne mogu izbe¢i.

Poglavlja/podnaslovi treba da budu napisani fontom Times New Roman, veli¢ina
slova 11, podebljano, levo poravnanje, razmak izmedu podnaslova i pasusa pre 12 pt,
posle 12 pt, bez numerisanja. Koristite stil pisanja predstavljen u ovom Sablonu:

e prvi PODNASLOY - Poravnanje levo, velika slova, boldirano, veli¢ina fonta
11pt, prored izmedu pasusa pre 12 pt, posle 12 pt.

e drugi Podnaslov - Poravnanje levo, samo prvo slovo veliko, veli¢ina fonta
11pt, boldirano, prored izmedu pasusa pre 12 pt, posle 12 pt.

e tre¢i Podnaslov - Poravnanje levo, samo prvo slovo veliko, veli¢ina fonta
11pt, kurzivom (italic), prored izmedu pasusa (pre 12 pt, posle 12 pt).

PREGLED LITERATURE

Pregled literature treba da identifikuje i objasni osnovne koncepte i teorije relevantne
za sprovedeno istrazivanje. Potrebno je pomenuti klju¢ne autore i radove koji su
uticali na istrazivanje ili radove koji su kori§¢eni kao osnova za istrazivanje. Pregled
literature treba da sadrzi rezultate i nalaze relevantnih istraZivanja u vezi sa
analiziranom temom, opis metodologije koja je kori§¢ena u proucavanim radovima i
ograni¢enja u postojecoj literaturi
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METODOLIGIJA

U ovom delu rada je potrebno detaljno opisati metodologiju koja je koris¢ena u
istrazivanju na jasan i precizan nacin, sa dovoljno detalja, kako bi se obezbedila
podloga za replikovanje istrazivanja na drugom uzorku, drugom vremenskom
periodu ili pomocu sli¢nih metoda estimacije. Metode koje su ve¢ koriS¢ene u
prethodnim istrazivanjima treba da budu naznacene referencom.

Za jednacine i formule koristiti urediva¢ jednacina (Insert/Equation) u programu
Microsoft Word ili dodatak za pisanje jednacina MathType (www.mathtype.com).
Proveriti da li su svi simboli unutar jedna¢ina/formula definisani i vidljivi. Jednacine
treba da budu napisane kurzivom (italic), numerisane u zagradama na desnoj margini,
sa jednim redom razmaka iznad i ispod, kao §to je naznaceno ispod:

B = :-:oi Pi Ei(Reyi — Geyi) (1

REZULTATI

Predstavljanje rezultata treba da posluzi kao osnova da se potvrde ili odbace
ciljevi/hipoteze od kojih se poslo u istrazivanju. Rezultati treba da bude jasno i saZeto
prezentovani. Rezultati moraju biti napisani u pro§lom vremenu.

DISKUSIJA

Diskusija pocinje tumacenjem glavnih rezultata istrazivanja. Uz detaljnu analizu
najvaznijih rezultata, potrebno je izvrsiti poredenje dobijenih rezultata sa nalazima
drugih relevantnih istrazivanja. Identifikacija sli¢nosti, razlika i konzistentnosti u
dobijenim rezultatima u odnosu na rezultate drugih autora omogucava jasno
utvrdivanje nau¢nog doprinosa rada. U okviru diskusije moguce je ukljuciti kratku
sintezu relevantne literature. U slucaju identifikovanja neocekivanih ili
kontraintuitivnih rezultata, potrebno je dati objasnjenje u pogledu faktora koji su
mogli uticati na rezultate. Diskusija treba da sadrzi Sire implikacije dobijenih rezultata
u kontekstu oblasti istrazivanja, kao i ograni¢enja ili eventualne slabosti istrazivanja
koja bi mogla uticati na pouzdanost ili primenjivost rezultata.

ZAKLJUCAK

U zakljucku treba dati rezime najvaznijih nalaza i njihovih implikacija koji su
predstavljeni u radu. Zakljucci treba da budu jasno formulisani i da odrazavaju
kljuéne tacke rada. U okviru zakljuCka pozeljno je predloziti smernice za buduca
istrazivanja koja bi se nadovezala na prezentovani rad.

LITERATURA

Na kraju rada treba navesti spisak koriS¢ene literature, abecednim redom, sa
poravnanjem, veli¢ine 10 pt, hanging 0,6 cm prema stilu reference APA (American
Psychological Association).
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Autori treba da navedu relevantnu literaturu, idealno radove iz prestiznih indeksiranih
casopisa kao S§to je JCR lista. Reference bi trebalo da obuhvataju najnovije nalaze
objavljene u prethodnjih 5 godina. Rad treba da sadrzi od 20 do 40 referenci. Spisak
referenci treba da sadrzi samo reference koje su navedene u tekstu.

Za citiranje u tekstu koristiti slede¢i format:

1) Za rad: Prezime autora, godina izdanja (npr. Jung i Myers, 2022). Ukoliko
ima vise od dva autora (Pennings i ostali, 2021).

2) Za zakon: Zakon o porezu na dobit pravnih lica (godina);

3) Za uredbu: Uredba (EU) br. 2019/2033 o bonitetnim zahtevima za
investiciona drustva (moze se koristiti i skracenica Uredba br. 2019/2033).

Primeri referenci po vrstama

Clanak iz ¢asopisa

Talani, L. S. (2015). The challenges and countermeasures of blockchain in finance and
economics. Journal of Balkan and Near Eastern Studies, 17:4, 353-372.

Girtner, M., Griesbach, B., & Jung, F. (2011). PIGS or Lambs? The European Sovereign
Debt Crisis and the Role of Rating Agencies. Int Adv Econ Res 17, 288-299.

Knjiga
Damodaran, A. (1987). Corporate Finance: Theory and Practice. Wiley.

Poglavije knjige

Shaffer, C. (2009). Competition in the US banking industry? In Resource and market-based
determinants of performance in the U.S. banking industry, ed. Thsan Isik and Kabir
Hassan, 123—152. Washington Press.

Saopstenje na konferenciji

Pennings, S. (2019). Blockchain application and outlook in the banking industry. In O.
Havrylchyk & A. Beatty (Eds.), Financial accounting in the banking industry, 152-160.
Spain: EAS.

Web stranice
National Bank of Serbia. (2023). Statistics. https://www.nbs.rs/sr RS/drugi-nivo-
navigacije/statistika/

Teza
Bill, J. (2021). Competition, concentration and their relationship: An empirical analysis of the
banking industry. PhD diss. University of Oxford.

Regulativa

Zakon o porezu na dobit pravnih lica (godina);

Uredba (EU) br. 2019/2033 o bonitetnim zahtevima za investiciona drustva (moze se Koristiti
i skra¢enica Uredba br. 2019/2033).

Citiranje liste referenci:
Srbija. (godina). Naziv poreskog zakona Srbije (Broj sluzbenog glasila/identifikator);
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Evropska unija. (godina). Uredba (EU) br. [Broj Uredbe] od [Datum objavljivanja] o
[Naslovu Uredbe]. Sluzbeni list Evropske unije, [Broj sveske], [Raspon stranica].

Uredba (EU) br. 2019/2033 o bonitetnim zahtevima za investiciona drustva, OJ L 314,
5.12.2019., str 1-63.

ZAHVALNICA

Zahvalnicu sastaviti u poseban deo na kraju rada, posle liste referencu. Navode se
pojedinci/institucije koji su pruzili pomo¢ tokom istrazivanja. Evo primera kako
strukturirati i pisati priznanja i zahvalnice u radu:

,,Ovaj rad je rezultat naucno-istrazivackog projekta, pod Sifrom 241923 (Uvodenje
izveStavanja o odrzivosti i upravljanja na Zapadnom Balkanu: Nova regulativa i
uskladivanje sa standardima EFRAG-a) finansiranog od strane Evropske komisije i
EFRAG-a.

SUKOB INTERESA

Autori izjavljuju da ne postoje finansijske, profesionalne ili li¢ne veze koji bi mogle
dovesti do pristrasnosti u rezultatima ili interpretaciji ovog istrazivanja.

TABELE I GRAFIKONI

Sve tabele treba numerisati arapskim brojevima.

Tabele moraju biti kreirane unutar teksta rada, a ne preuzete u obliku slika iz drugih
dokumenata. Tabele treba numerisati prema redosledu njihovog pojavljivanja.
Naslovi tabela moraju se dati neposredno iznad svake tabele na koju se odnose.
Koristite sledeci stil tokom njihovog formatiranja. Naslov tabele treba postaviti sa
meduprostorom 6 pt - ispred i 3pt - posle, u fontu Times New Roman, velic¢ina fonta
11, poravnanje Centrirano. Tekst u tabeli treba pisati fontom Times New Roman,
veli¢ine fonta 10. Podebljati tekst u naslovu. Izvor tabele traba da stoji ispod tela
tabele (Times New Roman, 10 pt, Italic, levo poravnanje). Novi pasus zapoceti sa
meduprostorom od 6 pt od izvora tabele ili beleske (posle). Kompletan tekst unutar
celija tabele treba uneti u sledeci obrazac (paragraf - prored: pre/posle 0 pt, prored:
jednostruki). U slucaju da se tabela prelama na sledecoj stranici, prelomljeni deo
tabele na sledecoj stranici mora da bude pracen istim zaglavljem tabele.

Fusnote uz tabele treba da budu oznacene malim slovima (ili zvezdicama za vrednosti
statisticke znacajnosti i druge statisticke podatke) i ukljucene ispod tela tabele.
Preporuka je da se sve slike, grafikone, itd. posalju u elektronskom formatu.

Tabela 1. Naslov tabele

| I 111 v A\
2021 text text text text text
2022 text text text text text
2023 text text text text text

Izvor: Navesti korisceni izvor
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Slike, grafikoni, ilustracije, dijagrami, itd. moraju biti kreirani u specijalizovanom
softveru ili skenirani i uba¢eni u tekst. Rezolucija 300 dpi ili viSe, crno-bela tehnika
za kvalitetan sadrzaj Stampe. Fotografije - skenirane sa visokim kontrastom. Naslov
slike treba postaviti sa meduprostorom 6 pt ispred i 3pt posle, u fontu Times New
Roman, veli¢ina fonta 11, poravnanje Centrirano. Izvor treba navesti ispod slika,
grafikona i Sema (Times New Roman, 10pt, italic, levo poravnanje). Zapoceti nov
pasus sa meduprostorom od 6 pt od izvora slike ili grafikona (posle).

Grafikon 1. Normal distribution of frequencies

e Country 1 Country 2 e====Country 3 e====Country4

Izvor: Navesti korisceni izvor
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PAPER TITLE - USE CAPITAL LETTERS, CENTER, BOLD, TIMES
NEW ROMAN, 12 pt

First author Name and SURNAME (10 pt italic, center alignment), !

Second author Name and Surname (10 pt italic center alignment), ?

Third author Name and Surname (10 pt italic, center alignment), 3
*Responsible author E-mail: (10 pt italic, center alignment)

Abstract (bold)

Abstract should contain from 100 to 150 words. In the abstract, citations of other authors,
abbreviations and mathematical formulas should be avoided.

Abstract is a summary of the entire article, written in one paragraph. It is desirable to include
the objectives, methodology, key results, conclusions and recommendations for further
research.

For writing, use Times New Roman, 10 pt
Keywords: (4-6)

Keywords should reflect the main topics of the paper, and be frequently used in index
databases when searching for works, Times New Roman, Italic, 10 pt

JEL:(www.acaweb.org/jel/jel c lass system.php) /Times New Roman, Italic, 10 pt

Papers in Serbian should contain abstract and key words in both Serbian and English.
An abstract of the same volume and with the same number of keywords in English
should be placed after the list of references and attached at the end of the paper.

To achieve optimal formatting, the following paper structure is recommended:

! Name and surname, title, institution, address, telephone, e-mail, ORCID ID

(https://orcid.org/)
2 Name and surname, title, institution, address, telephone, e-mail, ORCID ID
(https://orcid.org/)
3 Name and surname, title, institution, address, telephone, e-mail, ORCID ID
(https://orcid.org/)
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INTRODUCTION

Page setup: Format B5: width 182 mm, height 257 mm; Margins: top/bottom 22.9
mm, left/right 25.4 mm; Appearance: header 12.7 mm, footer 17.8 mm; Orientation:
portrait.

The paper should be written in Serbian. We recommend writing in the third person
singular or plural using the active form. Before submitting the paper, it is necessary
to check the grammatical and spelling correctness of the text.

The length of the paper should be up to 36,000 text characters (with spaces) or up to
20 pages including text, figures, tables, list of references and appendices. Papers
should not be shorter than 10 pages. Depending on the quality of the article, the
Editorial Board can also accept longer works (over 20 pages, i.e. more than 36,000
characters). The paper must be written electronically, in MS Word 2003 or a newer
version of this program.

The introduction is the first part of the article. Its purpose is to clearly state the
research problem and to provide the reader with background information about the
research. The Introduction should set the objectives of the paper, provide background
in the scientific literature in order to better understand the context of the research.
Avoid a detailed review of the literature as well as a summary of your results. Most
of the Introduction should be written in the present tense.

Use Times New Roman, 11pt, spaces between paragraphs before 6pt, after 6pt.

Abbreviations and acronyms should be defined at their first appearance in the text,
even if they were previously defined in the abstract. Do not use abbreviations in the
title of the paper, unless they cannot be avoided.

Chapters/subheadings should be written in Times New Roman font, font size 11, bold,
left alignment, space between subtitles and paragraphs before 12 pt, after 12 pt,
without numbering. Use the writing style presented in this template:

e fist SUBTITLE - left alignment, capital letters, bold, font size 11pt, space
between paragraphs before 12 pt, after 12 pt.

e second Subtitle - Left alignment, only the first letter capital, font size 11pt,
bold, space between paragraphs before 12 pt, after 12 pt.

e third Subtitle - Alignment to the left, only the first letter is capitalized, font
size 11pt, italics (italic), space between paragraphs (before 12 pt, after 12 pt).

LITERATURE REVIEW

The literature review should identify and explain basic concepts and theories relevant
to the research being conducted. It is necessary to mention key authors and papers
that influenced the research or those that were used as a basis for the research. The
literature review should contain the results and findings of relevant research related
to the analyzed topic, a description of the methodology used in the studied articles
and limitations in the existing literature.
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METHODOLOGY

In this part of the paper, it is necessary to describe in detail the methodology used in
the research in a clear and precise way, with enough detail, in order to provide a basis
for replicating the research on another sample, another time period or using similar
estimation methods. Methods that have already been used in previous research should
be indicated by reference.

For equations and formulas, use the equation editor (Insert/Equation) in the Microsoft
Word program or the MathType equation (www.mathtype.com). Check that all
symbols within equations/formulas are defined and visible. Equations should be
written in italics, numbered in brackets in the right margin, with one line of space
above and below, as indicated below:

B; = :-:oi Pi Ei(Reyi — Geyi) (1

RESULTS

The presentation of the results should serve as a basis to confirm or reject the
goals/hypotheses from which the research started. The results should be clearly and
concisely presented. Results must be written in the past tense.

DISCUSSION

The discussion begins with an interpretation of the main results of the research. Along
with a detailed analysis of the most important results, it is necessary to compare the
obtained results with the findings of other relevant research. The identification of
similarities, differences and consistency in the obtained results in relation to the
results of other authors enables a clear determination of the scientific contribution of
the work. Within the discussion, it is possible to include a short synthesis of the
relevant literature. In the event that unexpected or counterintuitive results are
identified, an explanation should be provided regarding the factors that may have
influenced the results. The discussion should include the broader implications of the
obtained results in the context of the research area, as well as the limitations or
potential weaknesses of the research that could affect the reliability or applicability
of the results.

CONCLUSION

In conclusion, a summary of the most important findings and their implications
presented in the paper should be given. Conclusions should be clearly formulated and
reflect the key points of the work. Within the conclusion, it is desirable to propose
guidelines for future research that would build on the presented article.
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LITERATURE

At the end of the paper, a list of used literature should be provided, in alphabetical
order, with alignment, size 10 pt, according to the APA (American Psychological
Association) reference style.

Authors should cite relevant literature, ideally papers from prestigious indexed
journals such as the JCR list. References should include the most recent findings
published within the previous 5 years. The paper should contain from 20 to 40
references. The list of references should only contain references that are cited in the
text.

For in-text citation, use the following format:

1) For the paper: Last name of the author, year of publication (e.g. Jung and
Myers, 2022). If there are more than two authors (Pennings et al., 2021).

2) For the law: Law on corporate income tax (year);

3) For the regulation: Regulation (EU) no. 2019/2033 on creditworthiness
requirements for investment companies (the abbreviation Regulation No.
2019/2033 can also be used).

Examples of references by sort

Journal article

Talani, L. S. (2015). The challenges and countermeasures of blockchain in finance and
economics. Journal of Balkan and Near Eastern Studies, 17:4, 353-372.

Girtner, M., Griesbach, B., & Jung, F. (2011). PIGS or Lambs? The European Sovereign
Debt Crisis and the Role of Rating Agencies. Int Adv Econ Res 17, 288-299.

Book
Damodaran, A. (1987). Corporate Finance: Theory and Practice. Wiley.

Book chapter

Shaffer, C. (2009). Competition in the US banking industry? In Resource and market-
based determinants of performance in the U.S. banking industry, ed. Ihsan Isik
and Kabir Hassan, 123—152. Washington Press.

Conference report

Pennings, S. (2019). Blockchain application and outlook in the banking industry. In O.
Havrylchyk & A. Beatty (Eds.), Financial accounting in the banking industry, 152-160.
Spain: EAS.

Web page
National Bank of Serbia. (2023). Statistics. https://www.nbs.rs/sr RS/drugi-nivo-
navigacije/statistika/
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PhD thesis
Bill, J. (2021). Competition, concentration and their relationship: An empirical analysis of the
banking industry. PhD diss. University of Oxford.

Regulations

Law on Profit Tax of Legal Entities (year);

Regulation (EU) no. 2019/2033 on creditworthiness requirements for investment companies
(the abbreviation Regulation No. 2019/2033 can also be used).

Citiranje liste referenci:

Serbia. (year). Name of the tax law of Serbia (Number of official gazette/identifier);

European Union. (year). Regulation (EU) no. [Regulation Number] of [Date of Publication]
on [Title of Regulation]. Official Journal of the European Union, [Volume number], [Page
range].

Regulation (EU) no. 2019/2033 on creditworthiness requirements for investment companies,
OJ L 314, 5 December 2019, pp. 1-63.

ACKNOWLEDGMENTS

Write the acknowledgment in a separate section at the end of the work, after the list
of references. Individuals/institutions that provided assistance during the research are
listed. Here are examples of how to structure and write acknowledgments in the

paper:

"This work is the result of a scientific research project, code 241923 (Introduction of
sustainability reporting and management in the Western Balkans: New regulation and
alignment with EFRAG standards) funded by the European Commission and
EFRAG."

CONFLICT OF INTEREST

The authors declare that there are no financial, professional or personal relationships
that could lead to bias in the results or interpretation of this research.

TABLES AND GRAPHS

All tables should be numbered with Arabic numerals.

Tables must be created within the text of the paper, and not taken as images from
other documents. Tables should be numbered according to the order of their
appearance. Table titles must be given immediately above each table to which they
refer. Use the following style when formatting them. The title of the table should be
placed with an intermediate space of 6 pt - before and 3 pt - after, in Times New
Roman font, font size 11, alignment Centered. The text in the table should be written
in Times New Roman font, font size 10. Bold the text in the title. The source of the
table should be below the body of the table (Times New Roman, 10 pt, Italic, left
alignment). Start a new paragraph with 6 pt spacing from the source of the table or
note (after). The complete text inside the table cells should be entered in the following
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form (paragraph - spacing: before/after 0 pt, spacing: single). In case the table breaks
on the next page, the broken part of the table on the next page must be followed by

the same table header.

Footnotes in tables should be indicated in lowercase letters (or asterisks for
statistical significance values and other statistical data) and included below
the body of the table. It is recommended that all images, graphs, etc. sent in
electronic format.

Table 1. Table title
I I 11 v \Y
2021 text text text text text
2022 text text text text text
2023 text text text text text

Source: Specify the source

Images, graphs, illustrations, diagrams, etc. must be created in specialized software
or scanned and inserted into the text. Resolution 300 dpi or more, black and white
technique for quality print content. Photos - scanned with high contrast. The title of
the image should be placed with a space of 6 pt before and 3 pt after, in Times New
Roman font, font size 11, alignment Centered. The source should be cited below the
figures, graphs and diagrams (Times New Roman, 10pt, italic, left alignment). Start
a new paragraph with 6 pt spacing from the image or chart source (after).

Graph 1. Normal distribution of frequencies
250%
200%
150%
100%
50%
0%
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e Country 1 Country 2 e====Country 3 e===Country4

Source: Specify the source
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