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PREDGOVOR

Dragi i uvazeni ¢itaoci, autori, redaktori, recenzenti,
Sreéna nam 80-a godiSnjica ¢asopisa!

Na pocetku zelim svima da izrazim najdublju zahvalnost na doprinosu da casopis
Finansije opstane, razvija se i evo ude u devetu deceniju svoga postojanja. Pred nama
se nalazi slavljenicki broj. Da podsetimo, 26. januara 1946. godine izasao je prvi broj
nasSeg ¢asopisa. Osamdeset godina i dva dana kasnije, na dan 28. januara 2026. godine
obeleZzena je godiSnjica 80 godina postojanja. Skromno, ali dostojanstveno u
sveCanom amfiteatru Ministarstva finansija okupilo se oko stotinak zvanica da
obelezimo ovaj izuzetan jubilej. Bez ikakve dileme Casopis Finansije je najstariji
Casopis iz ove oblast, ne samo u Republici Srbiji, ve¢ na prostoru bivse Jugoslavije i
jos uvek postoji. Nadam se da ulazimo u novu fazu razvoja i njegove dalje afirmacije.

Na proslavi jubileja prigodne govore su odrzali Ministar finansija u Vladi Republike
Srbije, gospodin dr Sinisa Mali, dugogodisnji pomoénik glavnog urednika, profesor
emeritus dr Dejan Popovi¢, dugogodisnja urednica redakcije i Zena koja je sacuvala
da casopis opstane u veoma teskim i izazovnim trenucima gospoda Vesna Duki¢ i
moja malenkost. Da bi §to bolje docarali $ta je reCeno na skupu onima koji nisu mogli
da prisustvuju, kao i da pokusamo da sacuvamo ovaj izuzetan trenutak u ovom broju
na pocetku smo pripremili autorizovane govore profesora Popovic¢a i gospode Pukic.

Kao $to smo u proslom broju najavili i obecali pred Vama je Specijalni broj ¢asopisa,
znatno veci, sadrzajniji i bogatiji u odnosu na neke prethodne. Ovim brojem
pokusavamo da nastavimo dobru praksu naSih prethodnika koju su u godinama
jubileja isticali $ta je uradeno i ko je sve dao doprinos u odrzanju, afirmaciji i razvoju
casopisa. U tom smislu u okviru ovoga broja kao dva priloga na kraju smo priredili
Pregled urednistva Casopisa od pocetka do danasnjih dana i Registar autora i radova
u periodu od 2015-2025. godine, tj. od prethodne jubilarne 70-¢ godisnjice.

Na zalost, zivot ne ¢ine samo lepe stvari i trenuci. U meduvremenu desio se i jedan
tuzan dogadaj. Dugogodis$nji ¢lan Redakcije, autor, promoter i veliki prijatelj Casopisa
profesor doktor Branko Z. Ljuti¢ je preminuo i zauvek nas napustio. Profesor Ljuti¢
je ostavio veliki i dubok trag u domacoj ekonomskoj nauci, posebno iz oblasti
finansija. Predavao je na vise fakulteta u zemlji i inostranstvu. Objavio je veliki broj
knjiga, ¢lanaka i drugih radova, od kojih su neki bili objavljeni upravo i u ovom
Casopisu. Jedno vreme je bio i ¢lan uredniStva. Fizi¢ki odlazak ne znaci da se duh i
postignuéa Coveka gase. Secanje, dela i duh profesora Ljuti¢a ostaée da zive. Iz
najdubljeg poStovanja na zivot, delo i doprinos profesora Ljuti¢a u ovom broju se
nalazi i prilogu In memoriam, gde smo zeleli da mu odamo pocast i duznu paznju za
sve §to je uradio, kao i veliku zahvalnost na nesebi¢noj podrsci koju je davao nasem
¢asopisu do skoro poslednjih dana Zivota.

Prazni¢ni broj je izuzetno bogat razliCitim vrstama radova iz raznih podrucja
finansijske teorije i prakse. Imamo sedam radova, od ¢ega su dva na engleskom
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jeziku. Na taj naCin nastavljamo praksu da podsti¢emo i promovisemo radove na
engleskom jeziku kako bi doprineli podizanju nivoa vidljivosti, citiranosti i nau¢nog
ugleda naseg Casopisa. Ne krijemo da nam je namera da iz sadasnje kategorije M52
(prema klasifikaciji nau¢nih ¢asopisa resornog ministarstva) predemo u ,,visi rang* —
M51. Svesni smo da nam je u ostvarivanju toga cilja neophodna podrska kako
sadasnjih, tako i buducih autora. U cilju da u¢inimo objavljivanja radova u nasem
Casopisu Sto atraktivnijim od ovoga broja uvodimo jednu znacajnu inovaciju. Ona se
sastoji u ukljucivanju casopisa u sistem DOI (Digital Object Identifier), kao i
dodeljivanja doi broja svakom radu kao jedinstven i stalni alfanumericki sistem
digitalnog pracenja Clanaka. Ova inovacija bi trebalo da omoguci vecu vidljivost
radova, samim tim i citiranost, §to ¢e za odredeni period vremena, nadamo se, dovesti
i do povecanja naucne kategorije ¢asopisa.

Sam sadrzaj prazni¢nog broja je izuzetno raznovrstan. Nasi autori su se potrudili da
bude atraktivan i zanimljiv za Citaoce. Paralelno sa tim, nadamo se da ¢e neki od
radova mozda biti podsticajni za buduca istrazivanja i nove autore. Ovaj broj otvara
rad iz oblasti monetarnih finansija u kome se pravi svojevrsna retrospektiva
monetarne politike Narodne Banke Srbije posle 2000. godine. Nakon toga, sledi rad
u kome se analizira dinamika intra-industrijske trgovine i koncentracije robnog
izvoza i uvoza naSe zemlje u svetlu komparativne analize. Jedan od dva rada na
engleskom jeziku analizira pitanje determinanti upotrebe digitalnih pla¢anja u Srbiji,
¢ime je obuhvacena jedna nova i veoma atraktivna oblast savremenih finansija vezana
za podrucje inovacija u sistemima pla¢anja. Aktuelnosti i atraktivnosti ovog
jubilarnog broja, nadamo se da ¢e doprineti i sledeci rad u kome se analiziraju odrzive
obveznice kao instrumenti zelenog finansiranja u komparativnoj analizi iskustava
Republike Srbije i zemalja regiona Zapadnog Balkana. Kao i u svakom broju do sada
posebno paznju posvecujemo afirmisanju mladih istrazivaca i autora. Otuda raduje i
rad jednog takvog autora iz oblasti fiskalnih finansija na temu prirode odredbe o
sekundarnoj poreskoj obavezi u srpskom poreskom pravu. Drugi rad na engleskom
jeziku dotice jos jedno veoma atraktivno pitanje vesStacke inteligencije u funkciji
reSavanja pitanja nedostaju¢ih podataka. Konac¢no, ovaj broj zavr$ava rad iz oblasti
finansijskog menadzmenta, zasnovan na skromnom ali nadamo se zanimljivom
istrazivanju domace prakse o ulozi finansijskih direktora u opStem i strategijskom
menadzmentu.

Moram ista¢i da smo veoma zahvalni svim autorima na svojim prilozima. Ponosni
smo $to za ovaj jubilarni broj moZzemo da ponudimo radove koji pokrivaju vise
podrucja finansijske teorije i prakse, S$to je ujedno i osnovna ideja vodilja naSeg
Casopisa. Opet ima razlic¢itih radova, $to bi se reklo ,,za svaciji ukus® i ,,za svakog po
nesto®. Jo$ jednom ponavljam da bi urednistvo bilo veoma zadovoljno ukoliko bi ovaj
broj posluZzio kao inspiracija za nova istrazivanja i analize poSto su pojedina pitanja i
teme po prvi put analizirana u nasem c¢asopisu.

Velika zahvalnost i recenzentima, koji su u ovom broju imali zaista dosta posla. Hvala
od srca, svaka recenzija, sugestija, komentar ... pomaze autorima, posebno mladim,
ali 1 uredniStvu da napredujemo i podiZzemo kvalitet iz broja u broj.

Na kraju, iako bas$ nije uobicajeno, ali posto je re¢ o jubilarnom broju moram da se
zahvalim 1 pojedincima koji se ,,ne vide”, a bez Cijeg rada i truda ne bi bilo ni ovog,
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kao ni prethodnih brojeva. To su pre svih Ana Panci¢, pomo¢nik glavnog urednika i
Jasmina Knezevi¢ ispred Ministarstva finansija koje su uvek imale razumevanje i
veliku podrsku za Casopis. Rame uz rame sa njih dve je i sekretar redakcije moja
draga koleginica Ivana Ljuti¢, koja je uprkos velikim problemima sa kojima se
suocCila pronasla snagu da da’ pun doprinos i pomogne u mnogim aktivnostima,
posebno oko implementacije pomenutog sistema DOI. Pored toga, Ivana je i azurirala
i dopunila Prilog 1 o uredivanju ¢asopisa. Covek koji je takode dao veliki doprinos
da ¢asopis dobije svoju digitalnu formu je Milo§ Petrovié¢, nas IT genije. Milo$ daje
ogromnu podrsku, koja se na prvi pogled ne vidi ali bez njega mnoge aktivnosti oko
uredivanja i forme Casopisa bi bile mnogo teze. MiloSu posebna zahvalnost i na
pripremanju Priloga 2 o registru radova i autora u poslednjih deset godina. Konacno,
na kraju, ali nikako na poslednjem mestu velika zahvalnost i nasoj tehnickoj urednici
dragoj Zorici Bozi¢ sa Instituta ekonomskih nauka koja je uvek davala sve od sebe
da casopis bude tehnicki sreden i prireden bas onako kako mu i dolikuje. Jos jednom
svima njima, kao i autorima, recenzentima i urednistvu velika zahvalnost. Udosmo
svi zajedno u 81. godinu postojanja Casopisa, pa neka nam je jo§ jednom sre¢an
jubilej. I da pozelim da Casopis Finansije jo$ viSe napreduje 1 iz godine u godinu raste
u svakom pogledu.

U Beogradu, juna meseca godine gospodnje 2026.

Glavni urednik
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Dr Dejan POPOVIC, profesor emeritus

POVODOM OSAMDESETGODISNJICE CASOPISA FINANSIJE

Casopis Finansije poceo je da izlazi 1946. godine, kao organ Saveza finansijskih
sluzbenika Jugoslavije. Prvi odgovorni urednik ¢asopisa bio je Dusan Ili¢, nacelnik
Odeljenja finansijske revizije Ministarstva finansija FNRJ. Godine 1949. ¢asopis
postaje organ Ministarstva finansija FNRJ, a za odgovornog urednika biva
postavljen Antonije Tasi¢, profesor Osiguranja na Ekonomskom fakultetu
Univerziteta u Beogradu.

Obelezavajuci osamdeseti rodendan naseg ¢asopisa, moramo odmah konstatovati da
je on ne samo najstariji zivi Casopis posvecen nau¢nim i strucnim temama iz oblasti
javnih, monetarnih i poslovnih finansija u Republici Srbiji, nego i na celokupnom
prostoru nekadasnje jugoslovenske drzave. Tako se prvi broj najstarijeg aktivnog
Casopisa iz oblasti finansija u Hrvatskoj, nekadasnje Financijske prakse, danas Public
Sector Economics, pojavio 1976. godine, tri decenije posle nastanka casopisa
Finansije.

Tome je, s jedne strane, svakako doprinela okolnost da je u Beogradu bio centar tada
snazne savezne drzave i njenog finansijsko-administrativnog aparata. Ali, postojao je
i drugi razlog. Izucavanje finansija u Beogradu zapocelo je jo§ 1848. godine, na
Pravnom odeljenju Liceja, postavljanjem mladog hajdelberskog doktora ekonomskih
nauka Koste Cukic¢a za profesora Narodne ekonomije i Nauke o finansijama. Cuki¢
je ve¢ 1853. godine objavio udzbenik pod naslovom @unarncis, kao treci deo trilogije
u kojoj su bile i Narodna ekonomija i Ekonomska politika. Cuki¢eva knjiga iz Nauke
o finansijama bila je prva knjiga na domacem jeziku iz te naucne oblasti publikovana
na slovenskom Jugu, koja se pojavila 46 godina pre nego Sto je u Zagrebu Stampana
Posilovi¢eva Financijalna znanost. 1 dok suu Hrvatskoj 1999. godine posvetili veliku
paznju obelezavanju stogodi$njeg jubileja prvog udzbenika nauke o finansijama na
hrvatskom jeziku, u Srbiji smo nekako zaboravili Kostu Cuki¢a. Pored naSe
tradicionalne nemarnosti, postojao je i objektivan razlog. Cukiceva knjiga je
Stampana na predvukovskoj ¢irilici i prakti¢no je necitljiva za savremenog Citaoca.
Ove godine, uz osamdesetogodiSnjicu Casopisa Fianansije, obelezavamo i 200 godina
od rodenja Koste Cukica, profesora i rektora Liceja, uspesnog ministra finansija i v.
d. ministra prosvete kod kneza Mihaila i osnivac¢a Srpskog u¢enog drustva, pretece
Srpske kraljevske akademije nauka. Uskoro ¢e izaéi iz Stampe novo, osavremenjeno
izdanje Cukicevih Finansija, transliterovano na modernu Cirilicu i prilagodeno
vladaju¢em ,,beogradskom* jezi¢kom stilu, a Kosti Cukic¢u ¢e, krajem marta 2026.
godine, biti posvecen jedan nauc¢ni skup. Iza Cukiéa su stasale generacije odlicnih
finansijskih stru¢njaka Skolovanih na beogradskoj Velikoj Skoli i, kasnije, na
Univerzitetu u Beogradu, prvo na Pravnom, a od 1947. godine, i na Ekonomskom
fakultetu. Da iz te plejade pomenem samo Cedomilja Mijatovi¢a, Mihaila Vujica,
Mom¢ila Nin¢i¢a i Milana Stojadinovi¢a, kao profesore univerziteta i ministre
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finansija (Vuji¢ i Stojadinovi¢ su bili 1 predsednici vlade), ali i Velimira Bajkica,
Milana Todoroviéa i Jovana Lov¢evica, koji su imali ,,samo* izvanredne akademske
karijere.

Dakle, bila su to dva razloga zbog kojih je Casopis Finansije izborio sebi mesto
vodeceg strucnog i nau¢nog zurnala iz oblasti finansija u ondasnjoj FNRJ, odnosno
SFRJ. Od 1953. godine, pa sve do smrti 1982. godine, glavni i odgovorni urednik
bio je Bogoljub Lazarevi¢. Taj period, kao i period izmedu 1982. i 1988, kada
je glavni i odgovorni urednik bio veliki zaljubljenik u Casopis Miroslav—Misa
Petrovi¢, profesor Finansija i finansijskog prava na Pravnom fakultetu Univerziteta
u Beogradu, predstavljali su ,,zlatno doba* ¢asopisa. U Finansijama su se, kao ¢lanovi
Redakcije 1 kao autori, pojavljivali vodeéi strucnjaci iz razli¢itih oblasti finansija
iz svih krajeva tadasnje Jugoslavije — Ksente Bogoev, Nikola Miljani¢, Bosko
Kitaljevi¢, Tosa TiSma, Milo§ Vuckovi¢, Milutin Cirovié, Ivo Perisin, Bozidar Jelgi¢,
Davor Savin, Milan Golijanin, Pero Jurkovi¢ i mnogi drugi. Od 1966. godine, prvo
kao sekretar Redakcije, a kasnije kao pomoc¢nik i zamenik glavnog i odgovornog
urednika, u Casopisu je njegov ,,dobri duh*“ Bozo Novoselac. Objaviti ¢lanak u
Finansijama predstavljalo je znacajan korak u univerzitetskoj karijeri svakog
nastavnika sa beogradskog, zagrebackog, ljubljanskog, sarajevskog, titogradskog,
skopskog, novosadskog, niskog ili kragujevackog pravnog ili ekonomskog fakulteta.
I danas se seam sa koliko sam uzbudenja i ponosa gledao, drze¢i ga pred oCima,
Casopis, u kojem se 1977. godine pojavio moj prvi naucni ¢lanak pod naslovom
»Inflatorna oCekivanja“. Pripremajuci se za danasnji skup, shvatio sam da sam tokom
osamdesetih godina proslog veka u Casopisu Finansije objavio ¢ak osam naucnih
¢lanaka posvecenih poreskom sistemu i poreskoj politici i podsetio se velike uloge
koju su ¢asopis, njegova redakcija i intelektualni krug koji se oko nje okupljao imali
u oblikovanju moje naucne karijere, ali i karijere mnogih drugih poslenika iz oblasti
javnih, monetarnih i poslovnih finansija.

Onda je, pred sam kraj osamdesetih godina proSlog veka, narolito tokom
devedesetih, doslo do oseke, politika je pocela snaznije da se meSa u uredivanje
casopisa, dovodeci politicara za glavnog i odgovornog urednika, drzava se raspadala,
autori iz drugih republika napustali su Casopis, hiperinflacija je uniStavala finansijski
sistem, sve manje je bilo kvalitetnih priloga, pitanje honorara postalo je bolno i nije
se reSavalo gotovo celu deceniju, dok se nad Casopisom nadvijala senka ne uvek
benevolentnog izdavaca Poslovnog Sistema ,,Grmec¢“. Naporima pojedinih
¢ lanova Redakcije i posebno urednika (od 1992. godine) Vesne DBukié, Finansije
nekako prezivljavaju i uspevaju da obeleze poluvekovni jubilej, sa Vukom
Ognjanovi¢em kao glavnim i odgovornim urednikom.

Kriza je dostigla vrhunac pocetkom prve decenije 21. veka, kada se veéi deo
Redakcije odvojio od glavnog i odgovornog urednika, smatraju¢i da su potrebne
energicne mere da bi se Casopis sacuvao od propasti. Jedno su vreme izlazila paralelno
dva casopisa Finansije, a onda je, u kontekstu preuzimanja funkcije od
nekadasnjeg Saveznog ministarstva finansija — Ministarstvo finansija Republike
Srbije donelo odluku da prihvati ponudu Saveznog ministarstva i da ono 2003.
godine postane osniva¢ Casopisa Finansije.
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Oporavak je od tada krenuo, postepen i ne onim ritmom koji su pojedini pripadnici
finansijske struke ocekivali; pojavili su se, naime, novi izazovi, pre svega u vidu
kvantifikacije rezultata nau¢nog i istrazivackog rada sa kojom su se susretali
univerzitetski i institutski autori, prinudeni da objavljuju svoje radove u visoko
rangiranim nau¢nim ¢asopisima kako bi mogli da budu birani u nau¢na i akademska
zvanja. Uprkos naporima redakcija koje su od 2003. do 2022. godine vodile na$§
Casopis i posebno glavnih urednika — Dusana Vujovic¢a, Bruna Durana, Luke Tomica
i Ane Panci¢, nije se mogao izbeéi svojevrsni circulus vitiosus. Sa zateCenom
kategorizacijom, Finansije nisu mogle da privuku dovoljno visoko kvalitetnih radova
koji bi doprineli da se rang asopisa povisi onoliko koliko bismo zeleli, a potencijalni
autori su preferirali druge Casopise, sve viSe i one u inostranstvu, kako bi ostvarili
veci broj bodova neophodnih za vlastito pozicioniranje u nau¢noj konkurenciji.

Javnim finansijama i poreskim pravom bavim se ve¢ gotovo 53 godine, a 49 godina
je proteklo od kako sam objavio prvi ¢lanak u Finansijama. Zato me je, kao vernog
pratioca, veoma obradovalo opredeljenje Ministarstva finansija da za suizdavaca
izabere Beogradsku bankarsku akademiju, odnosno njen Fakultet za bankarstvo,
osiguranje i finansije. Pod urednistvom Dejana Eri¢a ve¢ su uéinjeni prvi, vazni
koraci na putu ka boljoj kategorizaciji Casopisa. Ve¢ sada Finansije izlaze dva puta
godiSnje, autori pokazuju povecan interes za objavljivanje, Casopis dobija profil
kakav se ocekuje od onih koji su svrstani pod M 51 ili M 24. Na nama je svima, od
ministra finansija do mladih istrazivaca, da pomognemo da se na§ Casopis vrati na
mesto koje mu, kao najstarijem i sa takvom reputacijom u oblasti finansija u
Republici Srbiji i na celom ex-YU prostoru, zaista i pripada.
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Mr Vesna PUKIC, dugogodiinja urednica ¢asopisa Finansije

POVODOM JUBILEJA CASOPISA FINANSIJE

Na proslavi osamdesetogodiSnjice Casopisa Finansije, dugogodi$nja urednica mr
Vesna Duki¢ odrzala je govor i zahvalila dragim kolegama, nesebi¢nim ljudima koji
su pomagali Casopis Finansije, pre svega profesoru Dejanu Popovicu, Mili
Jezdimirovi¢ i1 Sanji Lazi¢. Naglasila je da je imala sre¢u da vodi ¢asopis Finansije
od 1992. godine.

U nastavku objavljujemo njen tekst, koji je procitala povodom jubileja ¢asopisa
Finansije, a koji je objavljen 2014. godine u decembru mesecu, poslednjem broju
Casopisa koji je uredivala.

Dragi autori, saradnici i ¢itaoci,

Imala sam veliku srecu, Cast i zadovoljstvo da budem urednik casopisa
FINANSIJE. Saradivala sam sa vrsnim autorima, saradnicima, divnim ljudima,
koji su mi oplemenjivali i zivot i rad.

Ovo je i prilika da posebno istaknem prof. dr Miroslava Petrovi¢a, Milana
Golijanina, Bozu Novoselca, Miodraga Arsica, prof. dr Dejana Popovica, koji
su svojim uticajem i neposrednim zalaganjem pomagali da ¢asopis FINANSIJE
opstane, u nekad, po njega teSkim okolnostima. Nadam se i zelim da buduci
urednik ovog Casopisa bude srecan u svom radu, kao Sto sam bila ja. Sve vas
srda¢no pozdravljam i zahvaljujem na dosadasnjoj uspesnoj saradnji

Decembar 2014.

Vesna Duki¢
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IN MEMORIAM

Prof. dr BRANKO Z. LJUTIC
(1953-2026)

Roden je 9. maja 1953. u Jagodini — gde je zavrSio osmogodisnju Skolu i gimnaziju.
Na Ekonomskom fakultetu u Beogradu je diplomirao (1977) i magistrirao (1986), uz
krace zaposlenje posle diplomiranja u Jugobanci.

Izuzetno uspesnu i multidisciplinarnu univerzitetsku karijeru od asistenta-pripravnika
(1978) 1 posle doktorata (1992) do redovnog profesora za oblast finansija (2003-
2008) ostvario je na odseku za agroekonomiju Poljoprivrednog fakulteta u Beogradu,
a nastavio na Univerzitetu DZon Nezbit u Beogradu (od 2008: menadZzment i
marketing u agrobiznisu) i na Univerzitetu privredna akademija u Novom Sadu (od
2011: raCunovodstvo i revizija).

Poslediplomske specijalizacije obavio je na Ekonomskom fakultetu u Zagrebu (1985)
i u SAD na univerzitetima Misuri (1987) i Ajova (1990). Po pozivu Univerziteta
Misuri (1991) odrzao je dva predavanja (Agrobiznis sektor Srbije 1 Postkomunisticke
privrede Centralne i Juzne Evrope - trendovi i perspektive).

Pored tri mati¢na univerziteta na kojima je radio, posebno isticem da je kolega Ljuti¢
biran i za predavaca sa doktoratom na FON-u (1992 — Akcionarstvo i berzansko
poslovanje); za docenta i vanrednog profesora na Pravnom fakultetu u Beogradu
(Berzansko i bankarsko poslovanje) 1 redovnog profesora (1996: Pravo i
racunovodstvo u EU). Od skolske 1996/97. ucestvovao je u izvodenju dela nastave
na predmetu Finansijski i bankarski menadzment na Ekonomskom fakultetu u
Beogradu. Skolske 1995/96. bio je i gostujuéi profesor na Kjungnam univerzitetu u
Juznoj Koreji — gde je proglasen za najboljeg stranog profesora. Od 2007. je gostujuci
profesor Sudskog racunovodstva na MBA studiju Zagrebacke Skole ekonomije i
menadzmenta.
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Bio je mentor i ¢lan komisija brojnih diplomskih, magistarskih i master radova i
doktorskih disertacija na vise univerziteta. Clan redakcija nau¢nih i struénih asopisa:
Revizija, Poslovna politika, Pravo i privreda, Bilans i poslovne finansije, Novac i
razvoj, Ekonomska politika, Ekonomika poljoprivrede i dr. Urednik nauc¢nih izdanja
u Izdavackoj i konsalting kué¢i Mate, Beograd (2005-2014). Urednik naucnih i
profesionalnih izdanja iz oblasti druStvenih nauka -ekonomija i menadZment,
izdavacka-konsalting kuca iLearn, Beograd (od 2016).

Obavljao je brojne stru¢ne i naucne funkcije: samostalni procenjiva¢ i revident
projekata za Agenciju za procenu vrednosti drustvenog kapitala (od 1992); ¢lan UO
PKB (1991-1995), predsednik Nadzornog odbora PKB (1996-1997) i clan
Nadzornog odbora PKB Banke (1997); ¢lan saveznih komisija za revizore i ovlaséene
revizore i Clan ispitne komisije za ovlas¢ene brokere, kao i predsednik Sekcije
revizora u Savezu racunovoda i revizora Srbije (1998-2000), a od 2003. i ¢lan
Naucnog odbora za razvoj racunovodstva i revizije; ¢lan radnih grupa za izradu
brojnih zakona i podzakonskih akata — od prvog Zakona o agrarnom budzetu (1996),
preko Zakona o malim i srednjim preduze¢ima i Jedinstvenog javnog registra boniteta
preduzeca, banaka i drugih pravnih lica u NBS-ZOP-u i dr.

Zvanja nacionalni revizor stekao je (1996) a ovlaséeni revizor (1997); sertifikovani
revizor i racunovoda, ISRCG (2015); medunarodni i regionalni instruktor za
finansijsko izveStavanje i reviziju, Centar za reformu finansijskog izveStavanja,
Svetska banka, Be¢, CFRR (2016); ¢lan Grupe cksperata Evropske federacije
racunovoda i revizora MPS za digitalizaciju profesije — EFAA, ¢lan Odbora za
kvalitet usluga uveravanja EFAA (2017).

[zuzetno znanje stru¢nog 1 nau¢nog engleskog jezika omogucilo mu je da bude
1 zvani¢ni prevodilac udzbenika iz SAD i Medunarodnih racunovodstvenih
standarda.

Samo do izbora u zvanje redovnog profesora na Poljoprivrednom fakultetu u
Beogradu kolega Ljuti¢ je objavio: 10 udzbenika, 32 monografije, 158 naucnih i 70
stru¢nih radova, 13 studija i projekata, 16 prevoda nauc¢nih publikacija, 92 prikaza
knjiga i odrzao 36 predavanja po pozivu u inostranstvu i nasoj zemlji.

Od 3. aprila 2026. red. prof. dr Branko Z. Ljuti¢ je ,,zvezda u beskraju naucnog neba
Srbije !

Prof. dr Miladin M. Sevarli¢
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Apstrakt

U radu su rezimirani instrumenti, mere i karakter monetarne politike Narodne Banke Srbije u
periodu od 2000. do 2024. godine. Rad Narodne banke posmatran je kroz uvodenje pojedinih
instrumenata monetarne politike, promene klju¢nih varijabli i usvajanje strateskih
dokumenata o principima i ciljevima monetarne politike. Analiziran je karakter monetarne
politike u smislu njene ekspanzivnosti/restriktivnosti. Cilj je bio da se kroz analizu rada
Narodne banke Srbije u duZzem vremenskom doprinese boljem razumevanju instrumenata,
mera i politika koje su vodene u Srbiji posle 2000. goodine. Konstatovano je da se u radu
Narodne banke moze razlikovati nekoliko perioda koji se razlikuju prema strateSkom
opredeljenju i najvaznijim ciljevima monetarne politike. Do 2008. godine to su bili
posvecenost makroekonomskoj stabilizaciji, suzbijanje inflacije i stabilizacija deviznog kursa.
U periodu svetske finansijske krize 2008-2009., prioritet je bilo ocuvanje stabilnosti
finansijskog sistema i izgradnja makroprudencijalnog okvira. Usledio je jedan duzi period koji
karakteriSe ekspanzivna monetarna politika, podsticanje investicione i kreditne aktivnosti i
uvodenje finansijskih inovacija. Opisano je reagovanje Narodne banke u uslovima poveéanih
globalnih tenzija i inflatornih pritisaka posle 2020. godine i zakljuceno je da je Narodna banka
uspesno odgovorila na sve izazove iz medunarodnog okruzenja. Na kraju, razmatran je zaokret
u monetarnoj politici nakon 2022. godine u pravcu povecane restiktivnosti kao i najnovije
mere usmerene na o¢uvanje stabilnosti finansijskog sistema i podsticanje privrednog rasta i
razvoja Republike Srbije.

Kljucéne reci: Narodna banka Srbije, monetarna politika, makroprudencijalni okvir, privredni
rast, Republika Srbija
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Jelena Radovié-Stojanovi¢, Tijana Ljubisavljevi¢: MONETARNA POLITIKA NARODNE BANKE
SRBIJE POSLE 2000. GODINE: RETROSPEKTIVA

UvOoD

O Narodnoj banci Srbije mnogo se piSe i govori, ali se njen rad nedovoljno razume.
Pri tome, verovatno ne postoji institucija ekonomskog sistema u Srbiji koja je toliko
transparentna i koja tako Cesto i otvoreno komunicira sa javno$¢u. Monetarnom
politikom Narodne banke puno se bave mediji i Sira javnost kao i nauc¢na javnost.
Medutim, monetarna politika je kompleksna ekonomska disciplina $to Siroj javnosti
otezava njeno pracenje i razumevanje. Naucna javnost se takode suoCava sa
problemima kada je u pitanju pracenje i razumevanje monetarne politike ali iz sasvim
drugih razloga. Naime, naucnih radova iz oblasti monetarne politike u Srbiji ima
dosta, ali se oni uglavnom bave usko stru¢nim, specificnim temama iz monetarne
politike i konkretnim merama Narodne banke vezanim za pojedine periode i epizode
u novijoj ekonomskoj istoriji. Stoga je svrha ovog rada bila da se monetarna politika
Narodne banke Srbije sagleda na jedan Siri nacin, u duzem vremenskom periodu. Cilj
je bio da se kroz upoznavanje sa radom Narodne banke Srbije doprinese boljem
razumevanju mera i instrumenata monetarne politike koja je u Srbiji vodena u periodu
posle 2000. godine. Rad prati evoluciju strateskih opredeljenja, ciljeva, instrumenata
i mera monetarne politike Narodne banke Srbije od makroekonomske stabilizacije na
pocetku procesa tranzicije pa do najnovijih mera monetarne politike prilagodenih
savremenom medunarodnom okruzenju i analizira klju¢ne izazove, mere i politike
koje su sprovodene u Srbiji u posmatranom periodu.

Nakon pocetka procesa tranzicije prema trzisnoj privredi 2001. godine monetarna
politika u Republici Srbiji vodena je u funkciji postizanja makroekonomske
stabilizacije. Najvazniji ciljevi monetarne politike tih prvih godina bili su smanjenje
stope inflacije, uspostavljanje 1 odrzanje stabilnosti deviznog kursa, sanacija
bankarskog sektora, sprovodenje strukturnih reformi, poveéanje deviznih rezervi.
Ciljevi monetarne politike su definisani u funkciji ostvarivanja osnovnog cilja
Narodne banke Srbije, definisanog kao postizanje i odrzavanje stabilnosti cena
(Zakon o Narodnoj banci, 2003). Monetarna politika vodena je skladu sa
ekonomskom situacijom u zemlji i specificnim zahtevima koji su se postavljali pred
Narodnu banku Srbije. Trebalo je stabilizovati privredne tokove, suzbiti inflaciju,
vratiti poverenje gradana u finansijske institucije, izvrSiti proces restrukturiranja
banaka i privrede.

U ovom periodu, na snazi je bio monetarni rezim targetiranja monetarnih agregata, u
kome, ,,... Polaze¢i od ciljeva i1 pretpostavki o relevantnim makroekonomskim
pokazateljima, utvrduju se kvantitativni zadaci monetarne politike u pogledu rasta
neto devizne aktive i neto domace aktive Narodne banke i moguceg zaduzenja drzave
kod bankarskog sektora” (Narodna banka Srbije, 2002). Projekcije monetarnih
agregata zasnivaju se na ciljevima monetarne politike i na relevantnim
makroekonomskim pokazateljima kao Sto su rast nominalnog i realnog bruto
domaceg proizvoda, brzina opticaja novca, priliv stranog kapitala, rast deviznih
rezervi, rast izvoza i uvoza, i na parametrima ekonomske politiilke dogovorenim sa
Medunarodnim monetarnim fondom. Monetarna politika je vodena tako $to, u skladu
sa ovim smernicama, Narodna banka Srbije za svaku godinu koncipira program
monetarne politike kojim se utvrduju ciljevi monetarne politike i nacini, instrumenti
i mere monetarne politike koji treba da obezbede ostvarivanje zacrtanih ciljeva.
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Jelena Radovié-Stojanovi¢, Tijana Ljubisavljevic: MONETARNA POLITIKA NARODNE BANKE
SRBIJE POSLE 2000. GODINE: RETROSPEKTIVA

Strateski dokument na kome se zasnivala i od koga je polazila monetarna politika bio
je Memorandumu o budzetu, ekonomskoj i1 fiskalnoj politici koji donosi Vlada
Republike Srbije. Na osnovu ovog dokumenta, utvrduje se program monetarne
politike i ciljevi monetarne politike u predstoje¢em periodu. Prvi takav Memorandum
o budzetu i ekonomskoj i fiskalnoj politici za period od 2004. do 2006. godine
usvojen je na sednici Vlade Republike Srbije 15. maja 2003. godine (Viada Republike
Srbije, 2003). Ostvareni rezultati u pogledu rasta monetarnih agregata, stope
inflacije, rasta deviznih rezervi i drugih ciljeva monetarne politike kao i pokazatelji
rada i poslovanja Narodne banke, rezimiraju se na kraju godine u Godi$njem izvestaju
Narodne banke Srbije. Komunikacija Narodne banke Srbije sa javnoS¢u se odvija
redovno, putem saopstenja i konferencija za Stampu a osnovni ekonomski i monetarni
pokazatelji publikuju se u mese¢noj publikaciji Statisticki bilten.

Narodna banka je 2006. godine zapocela pripreme za uvodenje novog okvira
monetarne politike, odnosno, za prelazak sa reZima targetiranja monetarnih agregata
na rezim inflacionog targetiranja. U avgustu 2006. godine Monetarni odbor Narodne
banke usvojio je Memorandum Narodne banke Srbije o principima novog okvira
monetarne politike na putu ka ostvarenju ciljeva niske inflacije (Narodna banka
Srbije, 2006), kojim su definisani principi i elementi novog okvira monetarne politike
i utvrdeni ciljevi u pogledu stope inflacije za predstojeci period. Period od 2006. do
2008. godine predstavljao je prelazni period. U ovom periodu, Narodna banka Srbije
se opredelila za baznu inflaciju, raunatu na osnovu indeksa cena na malo, kao svoj
osnovni cilj. Sa prelaskom na rezim ciljanja inflacije, od 1. januara 2009. godine, cilj
postaje ukupna inflacija, merena indeksom potroSackih cena. Tokom 2007. godine u
ekonomskom i monetarnom sistemu Srbije izvrSene su pripreme za usvajanje novog
okvira monetarne politike i prelazak na rezim inflacionog targetiranja. Ove pripreme
osim aktivnosti Narodne banke Srbije, obuhvatile su i aktivno uceS¢e Vlade
Republike Srbije i Ministarstva finansija.

Krajem 2008. godine Narodna banka potpisala je sa Vladom Republike Srbije
Sporazum Narodne banke Srbije i Vlade Republike Srbije o ciljanju (targetiranju)
inflacije (Narodna banka Srbije, 2008a) kojim je precizirana uloga Narodne banke
Srbije, Vlade Republike Srbije i Ministarstva finansija u novom rezimu monetarne
politike. Ovim Sporazumom Vlada Republike Srbije obavezala se da ¢e sprovoditi
odrzivu i1 predvidivu fiskalnu politiku u skladu sa ciljanom inflacijom, da ce
pravovremeno obavesStavati javnost i Narodnu banku o promenama u ekonomskoj
politici koje mogu uticati na ostvarenje ciljane inflacije, naro¢ito o promenama koje
su u vezi sa regulisanjem trziSta i budZzetom. Sa svoje strane, Narodna banka Srbije
¢e sprovoditi monetarnu politiku na dosledan i predvidiv nacin, kako bi se izbegle
nepotrebne makroekonomske fluktuacije. Narodna banka ¢e Vladu i javnost redovno
obavestavati o ispunjavanju svojih ciljeva i preduzetim merama da se ti ciljevi
ostvare. U sluCaju da odstupanje inflacije od utvrdenog cilja traje viSe od Sest
uzastopnih meseci, Narodna banka ¢e Vladu pismeno obavestiti o razlozima ovog
odstupanja, o merama koje se moraju preduzeti i o vremenu potrebnom da se infalcija
vrati u ciljani raspon. Prema Sporazumu, Vlada i Narodna banka Srbije saglasne su
da, u skladu sa dogovorenim okvirom monetarne politike, Narodna banka Srbije
sprovodi rezim rukovodeno fleksibilnog deviznog kursa. Vlada i Narodna banka
konstatuju da ciljanje inflacije predstavlja najadekvatniji monetarni rezim za
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ostvarenje stabilnosti cena u Republici Srbiji, kao i za omogucéavanje dugoroc¢no
odrzivog rasta privrede i njenog ravnomernog razvoja. O nacinu sprovodenja
monetarne politike i merama preduzetim u cilju odrzavanja inflacije u zacrtanim
okvirima javnost se obavestava putem Izvestaja o inflaciji, koji se od 2006. godine
publikuje kvartalno.

Na osnovu Sporazuma Narodne banke Srbije i Vlade Republike Srbije o ciljanju
(targetiranju) inflacije, 22. decembra 2008. godine Narodna banka Srbije usvojila je
Memorandum o ciljanju (targetiranju) inflacije kao monetarnoj strategiji (Narodna
banka Srbije, 2008b) kojim je definisana formalna primena rezima inflacionog
targetiranja od 1. januara 2009. godine.

INSTRUMENTI MONETARNE POLITIKE NARODNE BANKE SRBIJE

U prvim godinama tranzicije Narodna banka Srbije se jo§ uvek oslanjala na klasi¢ne
instrumente monetarne politike - obaveznu rezervu i operacije na primarnom trzistu
hartija od vrednosti. Osnovni oblik operacija na primarnom trziStu hartija od
vrednosti bile su aukcijske prodaje blagajni¢kih zapisa Narodne banke, ¢ime je
Narodna banka sterilisala (povlacila) viskove likvidnih sredstava banaka kada je to
bilo potrebno. Medutim, ve¢ 2001. godine u dogovoru sa Medunarodnim monetarnim
fondom pocele su pripreme za uvodenje novog instrumentarijuma monetarne politike
koji bi vise bio u skladu sa trziSnim na¢inom monetarnog regulisanja koji je postojao
u razvijenim trziSnim ekonomijama. Tokom 2002. godine, po ugledu na centralne
banke razvijenih trziSnih ekonomija, Narodna banka je uvela kreditne i depozitne
olaksice kao novi mehanizam regulisanja likvidnosti bankarskog sistema. Banke su
tako mogle, u skladu sa svojim potrebama, pozajmljivati sredstva od Narodne banke
na bazi zaloge deviza, efektivnog stranog novca ili blagajnickih zapisa Narodne
banke (kreditne olaksice), ili pak deponovati viskove likvidnih sredstava uz nisku
kamatu (depozitne olaksice). Od 2004. godine kreditne olaksice su odobravane ne
samo po osnovu zaloge blagajnickih zapisa Narodne banke Srbije ve¢ i po osnovu
drzavnih zapisa i obveznica Republike Srbije emitovanih radi izmirenja obaveza po
osnovu devizne Stednje gradana. Uklju¢ivanjem drzavnih hartija od vrednosti kao
kolaterala, Narodna banka je nastojala da podstakne transakcije sa ovim hartijama i
razvoj trzista hartija od vrednosti.

U toku 2005. godine uvedene su dve nove kreditne linije-lombardni i interventni
krediti. Pored kreditnih olaks$ica, koje se koriste za prevazilazenje problema sa
likvidno$¢u u toku jednog dana, lombardni krediti treba da sluze za prevazilazenje
problema sa likvidno$¢u banaka u toku jednog meseca, a interventi-u toku jedne
godine. Ove nove kreditne linije uvedene su da bi Narodna banka upotpunila i
zaokruzila monetarni instrumentarijum za prevazilazenje likvidnosnih problema kod
banaka. Medutim, s obzirom na povecanu likvidnost bankarskog sektora, ove kredite
je u 2005. godini koristio samo mali broj banaka. Sta viSe, zbog viska likvidnosti u
sistemu u to vreme, Narodna banka je intenzivirala operacije na otvorenom trzistu
radi povlacenja dela likvidnih sredstava. Narodna banka je pocetkom 2005. zapocela
sa repo operacijama - repo aukcijskim prodajama hartija od vrednosti, a krajem
godine i sa izdavanjem sopstvenih $tednih zapisa, u cilju prikupljanja slobodnih
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dinarskih sredstava od gradana. Uvodenjem repo operacija, monetarni
instrumentarijum je u potpunosti kompletiran i osavremenjen po ugledu na razvijene
trzi$ne ekonomije.

Istovremeno sa ovim procesom uvodenja novih instrumenata monetarne politike,
Narodna banka Srbije je vodila aktivnu politiku kamatnih stopa. Najvaznija kamatna
stopa Narodne banke u tom periodu bila je eskontna stopa (kamatna stopa po kojoj
Narodna banka vrsi eskont menica), dok su ostale aktivne i pasivne kamatne stope
(kamatne stope po kojima Narodna banka naplac¢uje kamatu na kredite i druge
plasmane i na sopstvena potrazivanja i kamatne stope po kojima placa kamatu na
polozena sredstva banaka) utvrdivane u relativnim odnosima prema eskontnoj stopi.
Eskontna stopa odredivana je u zavisnosti od kretanja inflacije i kretanja opSteg nivoa
kamatnih stopa.

Usvajanjem Memoranduma o o principima novog okvira monetarne politike na putu
ka ostvarenju ciljeva niske inflacije u avgustu 2006. godine (Narodna banka Srbije,
2006), Narodna banka je povecala ulogu kamatnih stopa kao instrumenta ekonomske
politike. Memorandumom je predvideno da referentna kamatna stopa postaje
kamatna stopa na dvonedeljne repo operacije. Referentna kamatna stopa predstavlja
glavni instrument monetarne politike, dok ostali instrumenti imaju pomoénu ulogu i
treba da doprinesu nesmetanoj transmisiji uticaja referentne kamatne stope na trziste.
Referentnu kamatnu stopu podrzava koridor kamatnih stopa prekonoénih trajnih
olaksica koji je vezan za referentnu stopu u rasponu od + 4 procentna poena u odnosu
na referentnu stopu.

Uvodenje novog instrumentarijuma monetarne politike bilo je pra¢eno razvojem
finansijskog trzista i rastom emisije i prometa hartija od vrednosti. Uvodenje repo
operacija, prelazak na novu referentnu kamatnu stopu i razvoj i jacanje finansijskog
trzista sprovedeni su kao neophodan uslov za planirani prelazak na rezim inflacionog
targetiranja.

MONETARNA POLITIKA OD 2001. DO 2008. GODINE

Narodna banka se 2001. godine opredelila da znatnije promeni osnovne tokove
emisije novca u odnosu na dotadasnju politiku. U tom smislu, vodena je Cvrsta
monetarna politika koja se bazirala na: kreiranju primarnog novca i nov¢ane mase
pretezno po osnovu deviznih transakcija, tj. rasta deviznih rezervi, obustavljanju
kreditiranja banaka iz primarne emisije i limitiranju zaduzenja drzave kod Narodne
banke Jugoslavije (Narodna banka Jugoslavije, 2001). Narodna banka je kao osnovne
ciljeve monetarne politike u 2001. godini utvrdila uspostavljanje i odrzavanje
stabilnosti deviznog kursa i obaranje stope inflacije sa 113%, koliko je iznosila u
2000. godini, na oko 35%, uz nivo bazne inflacije izmedu 15% i 20%.

U toku 2001. godine ostvaren je znacajan rast primarnog novca i monetarnih agregata.
,Medutim, u uslovima stabilnog kursa dinara i smanjenja sive ekonomije, tj. vra¢anja
novCanih transakcija u regularne bankarske kanale, kao i veceg poverenja u
ekonomsku politiku, doslo je do povecanja realne traznje za novcem i njenog brzeg
rasta od ponude novca. U takvim uslovima, zabeleZen je veéi nominalni rast novcane
mase, 1 buduci da se on nije odrazio na ubrzanje rasta cena, nov¢ana masa je realno
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znatnije povecana, odnosno, doslo je do remonetizacije nov€ane mase i smanjenja
brzine opticaja novca® (Narodna banka Jugoslavije, 2001). Primarni novac je
povecan za 120% a nov€ana masa M1 (gotov novac plus depoziti po videnju) za 114%
Novcéana masa M3 (koja ukljucuje i devizne depozite) je porasla za 84,5%. Nivo
eskontne stope kretao se od 1% do 2% mesecno. U 2001. godini stopa inflacije
iznosila je 38,7%. Narodna banka je prodajom blagajnickih zapisa nastojala da
steriliSe viskove likvidnosti banaka kako bi se ponuda novca dovela u sklad sa
traznjom.

U 2002. godini rast monetarnih agregata je nastavljen. Primarni novac je povecan za
67,7% a nov€ana masa M1 za 76%. Rast nov€ane mase nije se medutim nepovoljno
odrazio na inflaciju, koja je ove godine iznosila 14,8%. Novcana masa M2 povecana
je 82%. Visoka stopa rasta ovog monetarnog agregata rezultat je visokog rasta Stednih
i oroCenih dinarskih depozita kod poslovnih banaka. Novc€ani agregat M3 takode
belezi visok rast od 74,5%. Na rast M3, pored rasta M1 i dinarskih oroc¢enih depozita,
uticalo je 1 povecanje deviznih depozita (nova devizna Stednja). Od 2002. godine
eskontna stopa se utvrdivala na godi$njem nivou (umesto kao pre toga, na mese¢nom
nivou) i prvo je utvrdena na nivou 11% godisnje da bi do kraja godine bila smanjena
na 9,5% godisnje.

U 2003. godini rast monetarnih agregata je usporen. Primarni novac je povecan za
14% a novCana masa M1 za 11,9% nominalno, odnosno realno za 3,8%. Novc¢ana
masa M2 povecana je za 12,3% a M3 za 27,4%. Znatno veca stopa rasta ovog
monetarnog agregata u odnosu na M1 i M2 rezultat je visokog rasta deviznih depozita
kod poslovnih banaka a pre svega rasta devizne Stednje gradana. Stopa inflacije je
svedena na 7,8%. Narodna banka je u periodu do 2003. godine ¢vrsto je drzala kurs
dinara. Kori§¢enjem deviznog kursa kao nominalnog sidra monetarne vlasti su uspele
da smanje inflatorna ocekivanja i spuste inflaciju ispod 10%. Medutim, od 2003.
postepena depresijacija prekinula je proces dezinflacije i bila glavni uzro¢nik
ponovnog rasta inflacije u 2004. (Vilaret i ostali, 2009).

Ipak, kretanja u toku 2004. godine bila su relativno povoljna, uz rast bruto drustvenog
proizvoda od 7,5%°, smanjenje budZetskog deficita, ali i rast uvoza, povecanje
deficita tekuceg bilansa i rast inflacije. Od januara 2004. eskontna stopa je utvrdena
na nivou od 8,5% godisnje i na tom nivou je ostala cele godine a takode i u toku 2005.
godine. Stopa inflacije iznosila je 13,7%. Banke su se znatnije zaduzivale u
inostranstvu i tako dobijene devize prodavale na deviznom trzistu, a sa druge strane,
povecavale kredite privredi i stanovniStvu. Dinari kreirani na taj na¢in su u velikoj
meri koriS¢eni za kupovinu deviza za potrebe uvoza, Sto je doprinelo rastu
spoljnotrgovinskog deficita a dinar je znacajnije depresirao (videti Tabelu 1). Ukupan
primarni novac povecan je za 28,5%, nov¢ana masa M1 za 11,7% a M2 za 17,4%.
Najsiri nov€ani agregat M3 zabelezio je porast od 31,9% zahvaljuju¢i visokom rastu
deviznih depozita, pre svega devizne Stednje stanovnistva a zatim i privrede.

3 Do 2005. godine, kao najvazniji makroekonomski agregat u Sistemu nacionalnih racuna
Republike Srbije obra¢unavao se drustveni bruto proizvod. Od 2005. Republic¢ki zavod za
statistiku pocinje sa obra¢unom bruto domaceg proizvoda.
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Sta se u stvari desavalo? Sve do 2004. godine, domaci izvori - rast dinarske i devizne
Stednje, bili su osnovni izvor kreditnog potencijala banaka. U 2004. godini banke su
se okrenule inostranim izvorima finansiranja, tako da sve viSe pocinju da koriste
inostrane kredite kao izvore dodatnog kreditnog potencijala. Ova sredstva banke su
zatim prodavale na domacem deviznom trziStu i na taj nacin dolazile do dodatnih
dinarskih sredstava, koja su zatim koristile zkoa odobravanje dinarskih kredita
privredi i stanovnistvu (uz deviznu klauzulu). To je sve imalo posledice na rast
apresijacijskih pritisaka na dinar. Rast kreditnog potencijala banaka imao je za
posledicu rast monetarnih agregata iznad rasta traznje za novcem, $to je takode bio
jedan od faktora koji je doprineo rastu inflacije.

Kako bi suzbila inflatorne tendencije, Narodna banka planirala je za 2005. godinu
restriktiviu monetarnu politiku i umeren rast monetarnih agregata. Medutim, u ovoj
godini dosla je do izraZaja jo$ jedna tendencija: ,,Tokom 2005, u uslovima priliva
kapitala po osnovu stranih direktnih investicija i preuzimanja domacih od strane
inostranih banaka, Narodna banka Srbije je kumulirala devizne rezerve kako bi
sprecila apresijaciju domace valute. Najznacajniji priliv u devizne rezerve ostvaren
je po osnovu neto otkupa efektivnog stranog novca, inostranih kredita, privatizacije,
izdvajanja devizne obavezne rezerve i obaveznog deponovanja nove devizne Stednje,
dok je najznacajniji ni odliv zabelezen po osnovu intervencija Narodne banke na
Medubankarskom deviznom trzistu, kao i izmirenja obaveza prema Medunarodnom
monetarnom fondu i drugim inokreditorima. Porastu deviznih rezervi Narodne banke
svakako su doprinele i niske kamatne stope u evrozoni, §to je dovodilo do kretanja
kapitala ka zemljama sa vi§im prinosima.” (Pali¢, 2005) Porast deviznih rezervi imao
je za posledicu rast primarnog novca, a zatim i rast ostalih monetarnih agragata i
pojacane inflatorne pritiske. Stopa inflacije bila je iznad projektovane i iznosila je
17,7%. Primarni novac je povecan Cak za 66,9%, novCana masa M1 za 30,3%,
nov¢ana masa M2 za 31,5% a M3 za ¢ak 42,1%

U nastojanju da steriliSe ovaj efekat rasta deviznih rezervi na primarni novac i ostale
monetarne agregate, Narodna banka je intenzivno sprovodila operacije na otvorenom
trzistu, kako sopstvenim, tako i drzavnim hartijama od vrednosti. Cilj ovih operacija
bio je da se steriliSe visak likvidnosti bankarskog sistema do koga je doslo zbog
povecanja primarnog novca i ostalih monetarnih agregata. Narodna banka je pored
operacija na otvorenom trzistu preduzela i druge mere: povecana je stopa obavezne
rezerve na devizne depozite banaka a smanjena stopa dinarske obavezne rezerve,
prosirena je osnovica za obracun devizne obavezne rezerve tako $to su ukljuéeni i svi
krediti iz inostranstva. Cilj ovih mera je bio da se povecaju troskovi zaduzivanja
banaka u inostranstvu, destimuliSe evroizacija privrede, te da se banke viSe angazuju
na prikupljanju domade Stednje umesto da se zaduzuju u inostranstvu. Samo po
osnovu repo operacija i obavezne rezerve do kraja 2005. godine povuceno je iz
sistema preko 60 milijardi dinara. Medutim, uprkos svim tim merama, monetarni
agragati su znacajnije povecani.

U 2006. godini nastavljena je sli¢na tendencija. Nov¢ana masa nastavlja da raste pod
uticajem priliva kapitala i rasta kreditne aktivnosti i ovaj trend rasta novcane mase se
nastavio sve do 2008. godine, tako da...”Sa jedne strane imamo centralnu banku koja
je u prvim godinama tranzicije izvrSila remonetizaciju istovremeno podsticuéi
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privrednu aktivnost, koja je opadala zbog otpustanja, privatizacije i restruktuiranja
ekonomije, a zatim, imamo rast ponude novca u uslovima priliva kapitala posle 2005.
godine, kao rezultat jake kreditne aktivnosti u fazi ekspanzije ekonomske aktivnosti”
(Radovic-Stojanovi¢, 2014). Visok priliv kapitala iz inostranstva i po tom osnovu
kreiranje dinara odrazili su se na kretanje monetarnih agragata. Dinarski primarni
novac je povecan za 42,9%, novcana masa M1 za 38,0%, novcana masa M2 za 47,3%
a M3 za 38,3%. Priliv kapitala i investicija iz inostranstva su imali apresijacijske
pritiske na kretanje kursa dinara a Narodna banka je i dalje nastojala da viSak
likvidnih sredstava banaka steriliSe kroz operacije na otvorenom trziStu i putem
obavezne rezerve. Inflatorni pritisci do kraja godine su smanjeni tako da je inflacija
iznosila 6,6%. Sa prelaskom na novi okvir monetarne politike usvajanjem
Memoranduma Narodne banke Srbije o principima novog okvira monetarne politike
(Narodna banka Srbije, 2006), referentna kamatna stopa utvrdena je na 18% godisnje
1 do kraja godine je smanjena na 14%.

Tabela 1 Izabrani makroekonomski indikatori i instrumenti monetarne
politike 2001-2009., Republika Srbija

Referentna| Opsta stopa obavezne . .
Privredni| Stopa | kamatna rezerve, Kurs dinara| Devizne
Godina| rast |inflacije|stopa, kraj kraj godine, (%) pregl(:aejvru r(e;lel::;e
(%) (%) g(?,zl)ie Dinarska |Devizna**| perioda) evra)
2001 6,8 38,7 1,5 24,5 - 59,71 2,0
2002 6,5 14,8 9,5 20 20 61,52 3,0
2003 4,6 7,8 9,0 18 18 68,32 3,6
2004 6,7 13,7 8,5 21 21 78,89 3,8
2005 5,9 17,7 8,5 18 35 85,50 4,9
2006 3,9 6,6 14,0 15 40 79,00 9,0
2007 7,8 10,1 10,0 10 45 79,24 9,6
2008 5,2 8,6 17,75 10 45 88,60 8,1
2009 -3,1 6,6 9,5 10 45 95,89 10,6

Izvor: Narodna banka Srbije

* Do 2006. godine referentna kamatna stopa bila je eskontna stopa. Ona se 2001. godine
odredivala mesecno a od 2002. godisnje. Od 2006. referentna kamatna stopa je kamatna stopa
na dvonedeljne repo operacije.

** Do 2001. godine banke su obaveznu rezervu obracunavale samo na dinarske depozite.

U 2007. godini primarni novac je porastao za 10,6%, nov¢ana masa M1 za 24,4%,
novcana masa M2 za 40,0% a M3 za 42,5%. Narodna banka je u prvoj polovini
godine viSe puta snizavala referentnu kamatnu stopu, koja je od sredine godine
utvrdena na nivou od 9,5% godisnje i na tom nivou je ostala sve do pred kraj godine,
kada je zbog rasta inflatornih pritisaka pove¢ana na 10%. linflacija je u 2007. godini
iznosila 10,1%. Zbog toga kao i zbog rasta inflatornih ocekivanja, u 2008. godini
referentna kamatna stopa je viSe puta povecavana i do kraja godine odredena je na
nivou od 17,75% godisnje. Ovo je bio odgovor Narodne banke na dolazecu
ekonomsku krizu i rast inflatornih ocekivanja kao posledicu rasta cene nafte na
svetskom trzistu, rasta cena poljoprivrednih proizvoda kako na svetskom, tako i na
domacem trziStu, a u poslednjem tromesecju, i posledica depresijacije dinara i
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prenosenja negativnih efekata svetske finansijske krize na Srbiju. Rastu inflatornih
oc¢ekivanja doprinela je i ekspanzivna fiskalna politika koja je vodena u periodu 2006-
2008., tako da je Narodna banka restriktivnom monetarnom politikom pokuSavala da
deluje u suprotnom pravcu. Rast referentne kamatne stope odrazio se i na rast ostalih
kamatnih stopa koje se utvrduju u relativnim odnosima prema referentnoj kamatnoj
stopi. Primarni novac je povecan za 17,0%, nov€ana masa M1 je smanjena za 3,1%,
novCana masa M2 je povecana za 1,3% a M3 za 9,3%. Vidimo dakle snaznu
kontrakciju u rastu nov€ane mase u odnosu na prethodni visSegodisnji period. Posle
sedam godina tranzicije makroekonomski indikatori bili su relativno povoljni (Tabela
1) a sa deviznim rezervama od skoro 10 milijardi evra Srbija je spremno doc¢ekivala
predstojecu finansijsku krizu: “Prema indikatorima izlozenosti finansijskom riziku
(financial risks exposure) — pokrivenost novfane mase M1 i primarnog novca
deviznim rezervama — Srbija predstavlja najsigurniju zemlju u tranziciji” (Vukovic,
2008, str. 2016).*

U cilju uskladivanja nacionalnih odredbi koje se odnose na bankarsku delatnost,
upravljanje bankama i supervizorski okvir tokom 2007. godine otpocelo se sa
usvajanjem Bazelskih standarda koje je definisao Bazelski komitet za bankarsku
superviziju (Bazel Committee on Banking Supervision) i koji predstavljaju osnov
dobre prakse upravljanja bankarskim rizicima u zemljama Evropske unije. Ovi
standardi su trebali da obezbede: “Dalje jatanje stabilnosti bankarskog sektora i
finansijskog sistema; unapredenje procesa upravljanja rizicima u bankama i
procesa supervizije zasnovanog na rizicima; jaCanje transparentnosti i trziSne
discipline; uskladivanje sa uslovima poslovanja na medunarodnom finansijskom
trziStu; harmonizaciju sa propisima Evropske unije — Direktivama EU48/2006 i
49/2006; stvaranje jace veze izmedu kapitalnih zahteva i izloZenosti rizicima na
nivou banke” (Ljubic, 2009., str. 209). Osnovne ideje Bazela I pretocena suu domace
propise i praksu iz oblasti supervizije tokom 2007. godine dok se od 2008. godine
pristupilo sprovodenju Bazel Il standarda. Kasnije, tokom 2016. godine, Narodna
banka Srbije je nastavila sa daljim unapredenjem Bazelskih standarda i njihovom
primenom u Srbiji.

Prelaskom na novi okvir monetarne politike 2009. godine, promenilo se dosta toga u
nacinu vodenja monetarne politike. Sa fokusom Narodne banke na kamatne stope i
ciljanu stopu inflacije, promenio se i operativni postupak implementacije monetarne
politike. Uvedeno je tromese¢no donosenje odluka na osnovu srednjoro¢nog modela
makroekonomskih projekcija. Model za srednjoro¢ne projekcije Narodne banke
Srbije inkorporira faktore od uticaja na inflaciju i tokove preko kojih kreatori
monetarne politike uti¢u na inflaciju putem promena referentne kamatne stope (Pukic¢
i ostali, 2010). Klju¢na jedna¢ina u modelu je funkcija reakcije monetarne politike,
koja opisuje pravilo monetarne politike: ukoliko je prognozirana inflacija (Cetiri
tromesecja unapred) iznad ciljne stope inflacije, monetarna politika treba da bude
restriktivna, odnosno, referentna kamatna stopa treba da bude iznad neutralne, i
obrnuto. Neutralna kamatna stopa je ona kamatna stopa koja ima neutralan efekat na
stopu inflacije i predstavlja zbir trenda realne kamatne stope i oCekivane stope

4 Pokrivenost novéane mase M1 i primarnog novca deviznim rezervama 2007. godine gotovo
cele godine bila je preko 300% (Narodna banka Srbije, 2007, str. 8).
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inflacije. To je ona stopa inflacije pri kojoj monetarna politika nema ni restriktivan ni
ekspanzivan karakter (Momcilovi¢ i ostali, 2025). Referentna kamatna stopa zatim
utiCe na inflaciju preko dva kanala, kanala deviznog kursa i kamatnog kanala.’
Referentna kamatna stopa utice na inflaciju sa vremenskim pomakom, zbog ¢ega se
u procesu utvrdivanja visine referentne kamatne stope posmatra prognozirana
inflacija za Cetiri tromesec¢ja unapred i uporeduje sa ciljnom stopom inflacije.

Nakon $to je krajem godine referentna kamatna stopa odredena na nivou od 17,75%
godisnje, Narodna banka nije vise dodatno povecavala stepen restriktivnosti ,,...da ne
bi ugrozila ekonomsku aktivnost™ (Narodna banka Srbije, 2008¢).

MERE NARODNE BANKE SRBIJE U CILJU UBLAZAVANJA EFEKATA
SVETSKE FINANSIJSKE KRIZE I OCUVANJA FINANSIJSKE
STABILNOSTI

U toku 2009. godine globalna finansijska kriza prerasla je u svetsku ekonomsku krizu
a svetska ekonomija je usla u recesiju. U Srbiji je doslo do pada prometa na berzi,
pada devizne likvidnosti banaka, stanovni§tvo je povuklo jedan deo depozita iz
poslovnih banaka, kamatne stope su porasle a kreditna aktivnost je smanjena.
Stabilnost finansijskog sistema ipak nije bila ugrozena u meri u kojoj je to bio slucaj
u razvijenim trziSnim ekonomijama iz kojih se kriza prelila na Srbiju. [ako je berza
reagovala, vecih potresa nije bilo jer u finansijskom sistemu Srbije nisu bile prisutne
rizicne hartije od vrednosti koje bi mogle da imaju za posledicu krah finansijskih
institucija i lancanu reakciju u celoj privredi. Narodna banka je medutim bila na
oprezu i zapocela sa izradom strategije za upravljanjem krizom, a dogovorene su i
zajednicke mere ekonomske politike i saradnja sa Vladom Republike Srbije u cilju
ocuvanja makroekonomske i finansijske stabilnosti.

Narodna banka je odmah na pocetku svetske finansijske krize blagovremeno
reagovala odgovaraju¢im merama monetarne politike. Narodna banka je u decembru
2008. donela Odluku o privremenim merama za ocuvanje stabilnosti bankarskog
sistema u Republici Srbiji (Narodna banka Srbije, 2008c). Set mera obuhvatio je
mere za odrzavanje likvidnosti bankarskog sektora, definisanje funkcije poslednjeg
utocista i definisanje uslova za odobravanje kredita za odrzavanje likvidnosti banaka,
mere za pospeSivanje sticanja izvora sredstava banaka iz inostranstva, mere za
stimulisanje kreditne aktivnosti, izmene i dopune zakonske regulative koja se odnosi
na ulaganja finansijskih institucija, zakonsku regulativu koja se odnosi na propise iz
oblasti finansijske stabilnosti. Zatim, Narodna banka Srbije je svojom Odlukom o
uslovima odobravanja kredita za odrzavanje likvidnosti banaka iz oktobra 2008.
(Narodna banka Srbije, 2008d) blize odredila sopstvenu ulogu “poslednjeg utocista”
definisSu¢i uslove pod kojima poslovna banka moze od centralne banke zatraziti kredit
za likvidnost za prevazilaZenje privremenih poteskoca sa likvidnoséu.® Takode,

5 Postoje slede¢i kanali transmisije od referentne kamatne stope ka stopi inflacije: kanal
deviznog kursa, kamatni kanal, kreditni kanal, kanal inflacionih o¢ekivanja i kanal cena aktive
(asset price channel).

¢ Funkcija “poslednjeg utocista” se definide kao spremnost centralne banke da odobri kredit
poslovnoj banci kada niko drugi to ne zeli, a u cilju zastite deponenata ili/i spre¢avanja
sistemske krize u finansijskom sistemu zemlje.
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Narodna banka je sa poslovnim bankama dogovorila set mera koji bi omogucio
njihovim klijentima da lakSe prevazidu probleme u otplati kredita, kao S§to su
produzenje roka otplate za jednu godinu, konverzija kredita indeksiranih u stranoj
valuti u dinarske, konverzija kredita indeksiranih u Svajcarskim francima u evre. Uz
to, Narodna banka je donela niz mera u cilju stimulisanja kreditne aktivnosti i dodatno
regulisala stabilnost i poslovanje finansijskih institucija u Srbiji.

Narodna banka Srbije i Vlada Republike Srbije u saradnji sa Agencijom za osiguranje
depozita potpisale su pocetkom 2009. Sporazum o saradnji radi o¢uvanja finansijske
stabilnosti u Republici Srbiji (Narodna banka Srbije, 2009). Ovim sporazumom
definisane su odgovornosti svake od institucija za ocuvanje finansijske stabilnosti u
zemlji. U dogovoru izmedu institucija, planirano je da program ekonomske politike
u uslovima krize obuhvati i slede¢e konkretne mere: podizanje garantovanog nivoa
Stednih depozita na 50.000 evra, ukidanje poreza na kapitalnu dobit i na prenos
apsolutnih prava, ukidanje obavezne rezerve banaka na nove kredite iz inostranstva
radi povecéanja devizne likvidnosti, petnaestomese¢ni aranzman sa MMF u vrednosti
od 520 mil. dolara, kao i veéi broj drugih mera i podsticaja iz nadleznosti institucija
(Republika Srbija Ministarstvo finansija, 2008). Na strani monetarne politike, ciljevi
programa definisani su kao oCuvanje niske i stabilne stope inflacije i ocuvanje
stabilnosti finansijskog sektora a Narodna banka treba da usmeri svoje aktivnosti u
pravcu pracenja finansijskog sistema i da preduzme preventivne mere za ocuvanje
njegove stabilnosti u uslovima krize. Narodna banka je definisala strategiju za
upravljanje krizom i formulisala predstoje¢e mere i aktivnosti. Na strani fiskalne
politike, mere obuhvatile smanjenje javne potroSnje, mere za podsticanje privredne
aktivnosti i zaposlenosti i mere za modernizaciju saobracajne inflastrukture.

Aktivnosti Narodne banke Srbije su imale efekta. Stabilnost finansijskog sistema je
saCuvana a inflacija se tokom 2009. godine kretala u granicama ciljanog raspona i
iznosila je 6,6%. U uslovima krize dosle su do izrazaja sve prednosti rezima ciljanja
inflacije 1 fleksibilnog deviznog kursa. Nije bilo veéih potresa na finansijskom i
deviznom trzistu, dinar je nominalno depresirao prema evru za 7,6%, realno za 2,4%,
a pad bruto domaceg proizvoda i zaposlenosti u uslovima svetske ekonomske krize
bio je umeren u poredenju sa drugim evropskim zemljama. Stabilizaciji
makroekonomske situacije znacajno je doprineo aranzman sa Medunarodnim
monetarnim fondom, a zatim i proSireni aranZman iz maja 2009. godine kojim je
poveéan obim finansijske podr§ke Medunarodnog monetarnog fonda na 2,9 milijardi
evra.

Slabljenje efekata svetske ekonomske krize, usporavanje inflacije i slabljenje
inflatornih ocekivanja u 2009. godini imali su za posledicu smanjenje referentne
kamatne stope, tako da je ona do kraja godine iznosila 9,5%. Narodna banka Srbije
je nastavila sa merama za ublazavanje efekata finansijske krize i planirala
ekspanzivan karakter monetarne politike u 2010. godini.

MONETARNA POLITIKA NARODNE BANKE SRBIJE POSLE SVETSKE
FINANSIJSKE KRIZE

Period nakon zavrSetka svetske ekonomske krize karakteriSe orjentacija Narodne
banke na makroprudencijalne mere. Makroprudencijalne mere su mere koje za cilj
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imaju sprecavanje nastanka finansijskih rizika u sistemu, ili njihovo ublazavanje,
¢ime se doprinosi ocuvanju i jacanju stabilnosti finansijskog sistema. [zmenama i
dopunama Zakona o Narodnoj banci Srbije od 1. jula 2010. godine Narodnoj banci je
poverena ,,funkcija utvrdivanja i sporvodenja aktivnosti i mera radi ocuvanja i jaCanja
stabilnosti finansijskog sistema®. Na taj nacin je stvorena pravni osnov za delovanje
Narodne banke u ocuvanju stabilnosti finansijskog sistema zemlje. Izmenama i
dopunama Zakona povereno je Narodnoj banci da formuliSe makroprudencijalne
mere koje se odnose na finansijski sistem u celini i dato joj je pravo da sprovodi
aktivnosti 1 mere za postizanje tog cilja, odnosno ovlaséenje za upotrebu
makroprudencijalnih instrumenata. Ovlas¢enje za upotrebu makroprudencijalnih
instrumenta Narodna banka Srbije je upotrebila ve¢ 2011. godine, kada je donela
Odluku o merama za oCuvanje i jacanje stabilnosti finansijskog sistema (Narodna
banka Srbije, 2011a). Ovom odlukom utvrdene su tri mere: uveden je LTV racio’ od
80% za stambene kredite indeksirane stranom valutom ili u stranoj valuti, banci je
dozvoljeno odobravanje kredita indeksiranih stranom valutom fizickim licima samo
ako je valuta obaveze evro; uvedeno je obavezno ucesce ili depozit od 30% kod
kredita odobrenih fizickom licu koji su indeksirani stranom valutom ili u stranoj
valuti. Navedene mere su imale za cilj da ogranice rizik od preterane upotrebe valutne
klauzule koji je identifikovan kao sistemski rizik.

Makroprudencijalne mere definisane su u obliku mikro i makroprudencijalnih mera
kao $to su: visina i struktura obavezne rezerve, mere vezane za kreditnu aktivnost kao
Sto su definisanje kreditne sposobnost duznika, nac¢ina obracuna i visina kamate, mere
usmerene na ocuvanje stabilnosti bankarskog sistema i finansijske stabilnosti u
uslovima finansijske krize (Narodna banka Srbije, 2011b). U godinama koje su
usledile ovaj makroprudencijalni okvir je nadogradivan. Identifikovani su kljucni 1
sistemski rizici u funkcionisanju finansijskog sistema i definisane mere i instrumenti
makroprudencijalne politike koje treba preduzeti za njihovo suzbijanje (Narodna
banka Srbije, 2015a).

U 2010. godini nastavljen je oporavak privrede Srbije koji je zapoceo u drugoj
polovini 2009. godine. Ostvarena je pozitivna ali niska stopa rasta bruto domaceg
proizvoda - svega 1%. U drugoj polovini godine doslo je do rasta cena i inflatornih
pritisaka. Referentna kamatna stopa je povecana zbog povecane premije rizika,
povecanja cena hrane i jaCanja inflatornih pritisaka na 11,5%. Stopa obavezne rezerve
na dinarsku osnovicu je smanjena na 5% a na deviznu osnovicu na 25%. Privredni
oporavak pracen je povecanjem deficita tekuceg racuna i nizim prilivom kapitala
zbog Cega je dinar je zabelezio depresijaciju. Vlada i Narodna banka nastavile su sa
merama ekonomske politike kako bi se podstakla ekonomska aktivnost u vidu
subvencionisanih kredita za likvidnost i investicije, potrosackih kredita za gradane i
stambenih kredita. Uprkos tome, zbog uticaja svetske ekonomske krize i rasta cena
hrane na svetskom trZistu, doslo je do rasta cena tako da je inflacija krajem godine
1znosila 10,3%.

Radi obuzdavanja inflatornih oc¢ekivanja, Narodna banke je i pocetkom 2011. godine
nastavila sa restriktivnom monetarnom politikom, da bi od sredine 2011. zapocela sa

" Loan-to-value (LTV) racio je odnos izmedu iznosa kredita i vrednosti imovine koja se
kupuje.
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postepenim ublazavanjem tako da je referentna kamatna stopa sniZzena do kraja
godine na 9,75%. Nastavljen je pad inflacije i pad inflacionih o¢ekivanja tako da je
inflacija do kraja godine iznosila 7%, ali je oporavak ekonomske aktivnosti bio spor
uz stopu rasta bruto domaceg proizvoda od svega 1,6%. Doslo je do rasta kreditne
aktivnosti 1 investicija §to je zajedno sa ostalim pokazateljima ukazivalo na oporavak
privredne aktivnosti a indikatori finansijskog zdravlja i stabilnosti finansijskog
sistema Narodne banke Srbije ukazivali su da je bankarski sektor u Srbiji ostao
stabilan.

U 2012. godini monetarna politika suocila se sa brojnim izazovima: nepovoljni
vremenski uslovi (hladna zima), rast cena hrane, jacanje depresijacijskih pritisaka,
rast trgovinskog deficita, smanjenje priliva kapitala, pove¢ano trosenje drzave u
uslovima predstojec¢ih izbora. Monetarna politika u prvoj polovini 2012. godini bila
je ekspanzivna. Narodna banka je intenzivno intervenisala na deviznom trzistu
prodajuci devize da bi smanjila depresijacijske pritiske. Rast inflacionih o¢ekivanja
imao je za rezultat povecanje referentne kamatne stope prvi put u junu a zatim je ona
viSe puta povecavana da bi do kraja godine dostigla 11,25% dok je reverznim repo
transakcijama povlacen viSak likvidnosti iz bankarskog sistema kako bi se sprecio
pritisak na cene i devizno trziSte. Do kraja godine inflaciona ocekivanja su uspesno
suzbijena i ocuvana je stabilnost dinara i deviznog trzista. Visoka inflacija od 12,2%
bila je rezultat pre svega povecanja cena hrane na koje Narodna banka nije mogla da
utice.

U 2013. godini privredna kretanja bila su povoljnija. Bolja poljoprivredna sezona,
smanjenje inflatorinih o¢ekivanja, izlazak evropskih ekonomija iz recesije, sve su to
okolnosti koje su isle na ruku privredi Srbije. Na pocetku godine povecan je stepen
restriktivnosti ali kada se sredinom godine uvidelo da ¢e se inflacija vratiti u granice
cilja, referentna kamatna stopa je spustena da bi do kraja godine bila smanjena na
9,5%. Cvrsta i dosledna monetarna politika imala je za rezultat odrzanje stabilnosti
kursa dinarao buzdavanje inflacije i njen pad na 2,2%. Devizne rezerve na kraju
godine iznosile su 11,2 milijarde evra.

Katastrofalne poplave koje su zadesile Srbiju u maju 2014. godine prekinule su
oporavak Srbije posle svetske ekonomske krize. Privreda Srbije zabelezila je pad od
1,8%. Ublazavanje monetarne politike, sa kojim se zapocelo sredinom prethodne
godine, nastavljeno je a referentna kamatna stopa smanjena sredinom godine na nivo
od 8,5 % da bi u novembru bila dodatno smanjena na 8,0%. Smanjena je i stopa na
devizne obavezne rezerve ¢ime je osloboden jedan deo kreditnog potencijala banaka.
Nastavljeno je sa jacanjem makroprudencijalnog okvira. Na predlog Narodne banke
Srbije donet je set zakona kojima je unapreden poslovni ambijent u Srbiji: Zakon o
osiguranju, Zakon o izmenama i dopunama Zakona o zastiti korisnika finansijskih
usluga, Nacrt zakona o izmenama i dopunama Zakona o bankama i Zakona o platnim
uslugama.

U 2015. godini postignuti su mnogi znacajni rezultati. IzvrSena je fiskalna
konsolidacija a budZetski deficit smanjen je na 3,8% BDP-a. Snizen je deficit tekuceg
racuna platnog bilansa na 4,8% BDP-a, saCuvana je stabilnost cena, deviznog kursa i
celokupnog finansijskog sistema. Narodna banka konstatovala je da se “Postignuti
rezultati u smanjenju unutrasnje i spoljne neravnoteze i sprovodenje strukturnih
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reformi doprinose da se privredni rast u sve vecoj meri zasniva na investicijama i
izvozu, $to garantuje njegovu odrzivost Narodna banka doprinela je ekonomskom
oporavku snizavanjem kamatnih stopa a referentna kamatna stopa snizena je na 4,5%.
Ublazavanje monetarne politike omogucili su smanjeni inflatorni pritisci, uspesna
fiskalna konsolidacija, smanjenje cena primarnih proizvoda na svetskom trzistu kao
i povoljni rezultati u pogledu privrednog rasta i izvoza. Unapreden je model za
srednjoro¢ne projekcije Narodne banke Srbije. Struktura modela je revidirana,
pojedini koeficijenti modela su rekalabrisani, a ukljucene su i nove promenljive kako
bi se dobila preciznija projekcija inflacije 1 povecala pouzdanost modela” (Narodna
banka Srbije, 2015b).

U 2016. godini inflatorni pritisci su i dalje bili niski. Referentna kamatna stopa je
snizena do nivoa od 4% ¢ime se nastavlja ciklus ekspanzivne monetarne politike koji
je zapoceo 2013. godine. Stopa obavezne rezerve na devizne obaveze banaka je
ponovo sniZzena dok je na dinarske obaveze indeksirane u evrima povecana. Dalji pad
kamatnih stopa na dinarske i devizno indeksirane kredite, uz oslobodena sredstva po
osnovu smanjenja devizne obavezne rezerve, doprineo je rastu kreditne aktivnosti i u
krajnjoj liniji privrednom rastu, koji je ove godine iznosio 2,8%. Privreda Srbije
belezila je u ovom periodu sve bolje rezultate, uz postepeno smanjenje spoljne i
unutra$nje neravnoteze. Deficit tekuceg racuna platnog bilansa sniZen je na 4,0%
BDP-a dok je fiskalni deficit smanjen na 1,3% BDP-a.

Tokom 2017. godine nastavljena je slicna politika. Niski inflatorni pritisci omogucili
su dalje snizavanje referentne kamatne stope na 3,5%. Sve kamatne stope na dinarske
kredite su smanjene a kreditna aktivnost banaka je porasla. Stope obavezne rezerve
su ostale na nepromenjenom nivou u odnosu na prethodnu godinu. “Medunardni
monetarni fond je konstatovao da Narodna banka Srbije monetarnom politikom
uspesno drzi inflaciju pod ¢vrstom kontrolom, istovremeno podrzavajuci ekonomski
oporavak zemlje” (Narodna banka Srbije, 2017). lako je Narodna banka vi§e puta
intervenisala na deviznom trziStu devizne rezerve su odrzane na zadovoljavajuéem
nivou od 10 milijardi evra. Stopa inflacije ove godine bila je svega 1,3% dok je
privredni rast ubrzan i iznosio je 4,3%. lako u ekonomskoj teoriji postoje postoje
razli¢ita misljenja u pogledu efikasnosti monetarne politike u podsticanju ekonomske
aktivnosti (Prascevic¢, 2011), u prethodnom visegodiSnjem periodu, u pogledu Srbije,
ona se pokazala kao efikasna u datom ekonomskom trenutku, u sklopu svih ostalih
mera ekonomske politike.

Narodna banka Srbije i u 2018. nastavila je da monetarnom politikom podrzava
kreditnu aktivnost i privredni rast koji je ove godine iznosio 4,3%. Referentna
kamatna stopa je dodatno sniZzena na 3,0% dok su kamatne stope na dinarske kredite
privredi i stanovni§tvu nastavile da padaju. Uprkos Sirenju protekcionizma u
medunarodnoj trgovini i rastu geopolitickih tenzija, medunarodno makroekonomsko
okruZzenje je jo§ uvek bilo relativno povoljno bez velikih izazova po privredu Srbije
koja je belezila sve bolje rezultate u pogledu rasta privrede, izvoza i podizanja
konkurentnosti i kreditnog rejtinga zemlje. Devizne rezerve zemlje su povecane na
11,3 milijarde evra.

U 2019. godini nastavljeno je sa istim kursom monetarne politike. Visegodisnjim
radom obezbedena makrockonomska stabilnost, niska i stabilna stopa inflacije,
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stabilnost finansijskog sistema, unapreden makroekonomski i instutucionalno -
pravni okvir nastavili su da daju rezultate u uslovima rastu¢ih geopolitickih tenzija i
globalnog usporavanja privrednog rasta. Srbija je 2019. godine ostvarila stopu
privrednog rasta od 4,2%. Stopa inflacije ostala je niska i iznosila je 1,9% a prvi put
od pocetka tranzicije zabelezena je jednocifrena stopa nezaposlenosti od 9,7%. U
uslovima rastuée neizvesnosti sacuvana je relativna stabilnost kursa dinara a Narodna
banka reagovala je kupovinom i prodajom deviza kad je to bilo neophodno. Priliv
stranih direktnih investicija ove godine je bio rekordan i iznosio je 3,8 milijardi evra.
Devizne rezerve su povecane na 13,4 milijarde evra. Ove godine pristupilo se
modernizaciji finansijskog sistema uvodenjem instant placanja i unapredenjem
internet platnih usluga. Na planu kreditne aktivnosti naglasak je bio na podsticanju
rasta uc¢es¢a dinarskih kredita u ukupnim kreditima i finansiranju malih i srednjih
preduzeca. Pozitivni trendovi zaustavljeni su pandemijom korona virusa iz 2020.
godine.

Tabela 2. Izabrani makroekonomski indikatori i instrumenti monetarne
politike 2010-2025., Republika Srbija

Stopa obavezne rezerve,
. . Referentna kraj godine Devizne
Privredni| Stopa . :
Godina rast |inflacije kamatna . Dmflrska, Des:nzna, I‘(urs rezerve
(%) (%) stopa, kraj| rocnost rocnost dinara | (mlrd
godine (%)| do 2 |preko | do 2 |preko evra)
god. |2 god.| god. |2 god.
2010 1,6 10,3 11,5 5,0 0 25,0 | 25,0 | 105,50 10,0
2011 0,1 7,0 9,75 5,0 0 30,0 | 25,0 | 104,64 12,1
2012 -0,4 12,2 11,25 5,0 0 29,0 | 22,0 | 113,72 10,9
2013 0,5 2,2 9,5 5,0 0 29,0 | 22,0 | 114,64 11,2
2014 -1,8 1,7 8,0 5,0 0 27,0 | 20,0 | 120,96 9,9
2015 1,3 2,1 4,0 5,0 0 22,0 | 15,0 | 121,63 10,4
2016 2,8 1,6 4,0 5,0 0 20,0 | 13,0 | 123,47 10,2
2017 4,3 1,3 3,5 5,0 0 20,0 | 13,0 | 118,47 10,0
2018 4,3 2,0 3,0 5,0 0 20,0 | 13,0 | 118,19 11,3
2019 4,2 1,9 2,25 5,0 0 20,0 | 13,0 | 117,59 134
2020 -1,0 1,3 1,0 5,0 0 20,0 | 13,0 | 117,58 13,5
2021 7,4 7,9 1,0 5,0 0 20,0 | 13,0 | 117,58 16,5
2022 2,7 15,1 5,0 5,0 0 20,0 | 13,0 | 117,32 194
2023 3,7 7,6 6,5 5,0 0 23,0 | 16,0 | 117,17 24,9
2024 3,9 4,3 5,75 5,0 0 23,0 | 16,0 | 117,01 29,3

Izvor: Narodna banka Srbije

U uslovima pandemije 2020. godine oCuvana je cenovna i finansijska stabilnosti u
Republici Srbiji. Inflacija je ostala pod kontrolom i na kraju godine iznosila je 1,3%.
Inflatorni pritisci zbog pada agregatne traznje bili su niski. Odrzavanjem niske i
stabilne inflacije, zajedno sa merama Vlade Republike Srbije koja je subvencionisala
privredu i zarade, o¢uvana je realna vrednost dohodaka privrede i gradana i njihov
zivotni standard (Narodna banka Srbije, 2020). Stabilnost i poverenje koje je
Narodna banka Srbije izgradila kod privrede i gradana rezultirali su da nije bilo
psiholoskih pritisaka koji bi imali za posledicu odliv kapitala ili pritisak na devizni
kurs. Devizne rezerve su oCuvane pa ¢ak i povecane. Nije bilo veéih promena u kursu
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monetarne politike a veliki deo aktivnosti je bio posvecen preventivnom delovanju
na negativne tendencije i moguce psiholoske pritiske u uslovima pandemije. Narodna
banka obezbedila je bankama neophodnu likvidnost dok se stanovnistvu izaslo u
susret uvodenjem moratorijuma na otplatu kredita. Narodna banka je angazovala sve
svoje potencijale da obezbedi stabilnost i sigurnost platnog prometa.

Upravo je ova 2020. godina pogodna da se napravi presek i procene efekti rezima
targetiranja inflacije. Nakon 12 godina primene, uspesnost ovog monetarnog rezima
u suzbijanju inflacije u Srbiji bila je ocigledna. Inflaciona ocekivanja su toliko
usidrena da nisu mogla biti poljuljana ni u uslovima pandemije. Sto se ti¢e ostalih
efekta rezima targetiranja inflacije, pre svega na privredni rast, empirijska istrazivanja
su utvrdila posledice u vidu nize stope privrednog rasta u fazi implementacije ovog
rezima u mnogim zemljama (Brito, Bydsted, 2010). Medutim u Srbiji se o ovim
efektima ne moze govoriti s obzirom na to da su u prvim godinama primene rezima
inflacionog targetiranja niske stope privrednog rasta bile posledica najpre finansijske
krize iz 2008. 1 2009. godine a zatim prirodnih nepogoda (hladna zima 2012., poplave
2014.), te da je privredni rast nakon oporavka ekonomije od ovih dogadaja bio voden
u najvec¢oj meri stranim direktnim investicijama i velikim prilivom kapitala iz
inostranstva. Takode, pokazalo se da nije bilo posledica po volatilnost deviznog
kursa, kao §to se to mozda moglo ocekivati, jer je viSe puta zapaZeno u praksama
zemalja koje su primenjivale targetiranje inflacije da je upravo visok stepen
fleksibilnosti deviznog kursa obezbedio uspesno targetiranje inflacije, zbog ¢ega su
mnogi smatrali da je slobodno plivanje zapravo pravi izbor rezima deviznog kursa u
za zemlje koje se opredeljuju za targetiranje inflacije. Medutim vreme je pokazalo, a
empirijska istrazivanja potvrdila (Ghosh i ostali, 2016), da centralne banke imaju
nacina da intervencijama na deviznom trziStu drze pod kontrolom volatilnost
deviznog kursa, i da intervencije na deviznom trziStu mogu biti konzistentne sa
rezimom inflacionog targetiranja i dobro reSenje za zemlje u razvoju i usponu.
“Kombinacijom referentne kamatne stope i intervencija na deviznom trzistu,
centralne banke zemalja u razvoju i usponu mogu efikasnije da ostvaruju svoj osnovni
cilj — odrzavanje niske i stabilne inflacije” (Hofinan i ostali, 2020). Sto se ti¢e Srbije,
»lako je u prvo vreme period od 2010-2016. godine bio obelezen povecanom
dnevnom volatilno$¢u i postepenom deprecijacijom kursa, od 2017. karakteristicno
je znacajno smanjenje kratkoroCnih oscilacija kursa uz prisustvo konstantnih
aprecijacijskih pritisaka na kurs dinara“ (Vukmirovi¢, 2026). Devizne intervencije
Narodne banke Srbije uspe$no su sprecavale prekomerne oscilacije i obezbedile
stabilnost deviznog kursa u duzem vremenskom periodu, bez da su kompromitovale
postizanje ciljane inflacije.

MONETARNA POLITIKA NARODNE BANKE SRBIJE POSLE 2020.
GODINE

Po zavrSetku pandemije 2021. godine aktivirani su inflatorni pritisci pod uticajem
rasta cena energenata i cena hrane na svetskom trzistu. Kao i svim drugim zemljama,
doslo je do rasta stope inflacije koja je na kraju ove godine iznosila 7,9%. Narodna
banka ove godine nije jo$ uvek promenila referentnu kamatnu stopu koja je do kraja
godine je ostala na nivou od 1,0%. To je uc¢enjeno tek naredne godine. Narodna banka
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nastavila je da vodi ¢vrstu monetarnu politiku ¢iji je cilj bio prevashodno da se suzbiju
negativni efekti pandemije i inflaciona ocekivanja. Uprkos negativnim tendencijama
u medunarodnom okruzenju, nastavio se snazan rast kreditne aktivnosti a privredni
rast je bio veci od oCekivanog i iznosio je 7,4%. Doprinos Narodne banke Srbije bio
je 1 oCuvanje kreditnog rejtinga Srbije koji je za posledicu imao rekordan priliv
direktnih stranih investicija u iznosu od 3,9 milijardi evra. Stabilnost deviznog kursa
je sacuvana a devizne rezerve povecane na 16,5 milijardi evra. Platni sistem Narodne
banke Srbije poslovao je bez zastoja, sigurno i efikasno. Stabilnost finansijskog
sistema je ofuvana uz neprestani monitoring i unapredenje makroprudencijalnog
okvira. Ove godine poceo je da se primenjuje Zakon o digitalnoj imovini u ¢ijoj izradi
je ucestvovala i Narodna banka, a usvojen je i Zakon o trzistu kapitala.

Dogadaj koji je u potpunosti promenio makroekonomsko okruzenje i doveo do
zaokreta u monetarnoj politici bio je rat u Ukrajini koji je izbio 2022. godine. Doslo
je do pogorsanja globalnih izgleda rasta, velike neizvesnosti i visoke inflacije u
gotovo svim zemljama sveta. Cene energenata su porasle $to je dovelo do inflacije
troskova. Kao $to je predvidano (Nikoli¢, 2022) efekti rata su se prelivali na region i
Srbiju kroz kanal sirovina i poremecaje u snabdevanju naftom i gasom zbog ¢ega je
inflacija u Srbiji ove godine dostigla 15%. Ostvaren je i neSto nizi privredni rast od
2,7%. Kao odgovor inflatorne pritiske i rast inflacionih ocekivanja Narodna banka je
pocela da postepeno povecava referentnu kamatnu stopu tako da je ona na kraju
godine iznosila 5,0% a povecane su i stope na depozitne i kreditne olaksice. Cilj je
bio da se spreci prelivanje rasta uvoznih cena na domace cene, ¢emu je doprinelo i
odrzanje stabilnosti deviznog kursa koji je Narodna banka c¢vrsto drzala pod
kontrolom. Strane direktne investicije su ove godine dostigle novi rekord i iznosile
su 4,4 milijarde evra dok su devizne rezerve porasle na 19,4 milijarde evra. U periodu
do 2024. godine preduzet je Citav niz mera da se pojaca otpornost finansijskog sektora
Srbije na geopoliticke Sokove kroz saradnju sa zemljama Evropske unije,
diversifikaciju trgovinskih partnera i izvora energije i saradnju sa medunarodnim
finansijskim institucijama (Mlinar, 2024).

U toku 2023. godine inflacija je prepolovljena na 7,6%. Da bi ovo uspela, Narodna
banka je morala da vodi ¢vrstu monetarnu politiku a kurs restriktivnosti koji je
zapocela prethodne godine nastavljen je ove godine podizanjem referentne kamatne
stope na 6,5%. Povecane su i stope obavezne rezerve. Cilj je bio da se inflacija vrati
u granice cilja u srednjem roku a da se pri tom ne ugrozi privredni rast. U tome se
uspelo samo u odredenoj meri ali se ,,...rast bruto domaceg proizvoda od 2,5% u
izazovnom globalnom okruZenju moze smatrati uspehom* (Narodna banka Srbije,
2024). Narodna banka je intervenisala na deviznom trziStu kupovinom deviza
sprecavajuci na taj nacin prekomerno jacanje dinara pa su devizne rezerve povecane
na rekordnih 24,9 milijardi evra. U svojim izveStajima o Srbiji, medunarodne
finansijske institucije su isticale da su, uprkos nepovoljnom delovanju faktora iz
medunarodnog okruZenja, vazni faktori zadrzavanja stabilnih izgleda bili kredibilan
okvir monetarne politike, oCuvana finansijska stabilnost i rekordan nivo deviznih
rezervi. U tom trenutku Srbija je bila na korak do investicionog rejtinga koji je
konac¢no dobijen 2024. godine.
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Osim dobijanja investicionog rejtinga koji je bez sumnje kruna prethodnog rada i
rezultat odgovornog vodenja fiskalne i monetarne politike, kao drugi najveci uspeh
Narodne banke u ovoj godine navodi se ofuvana makroekonomska stabilnost u
uslovima izrazene volatilnosti na svetskim trziStima (Narodna banka Srbije, 2024).
Inflacija je vradena u granice cilja od 3 + 1,5% i ove godine iznosila je 4,3%. Ostvaren
je 1 neSto visi privredni rast u odnosu na prethodnu godinu od 3,9%. Zahvaljujuci
popustanju inflatornih pritisaka i smanjenju inflacionih oc¢ekivanja, kao i postignutim
rezultatima u pogledu monetarnih i realnih pokazatelja, referentna kamatna stopa je
smanjena na 5,75%. ¢ime je zapoceo novi ciklus ublazavanja monetarne politike
(Momcilovi¢ i ostali, 2025). “Preduzete mere monetarne politike prenosile su se na
kamatne stope na trziStu novca, kredita i Stednje, ukazuju¢i na efikasnost
transmisionog mehanizma monetarne politike. ... U efikasnoj koordinaciji sa
fiskalnom politikom, Narodna banka Srbije obezbedila je povoljne monetarne uslove
za rast naSe ekonomije” (Narodna banka Srbije, 2024). Narodna banka Srbije
nastavila je sa intervencijama na deviznom trzistu, s tim §to je u 2025. godini prvi put
posle 2020. godine bila neto prodavac deviza u nastojanju da sac¢uva devizni kurs u
uslovima pojacanih depresijacijskih pritisaka (Vukmirovi¢, 2026). Obim ovih
intervencija Cesto je kritikovan u nau¢noj i stru¢noj, ali i $iroj javnosti, medutim s
obzirom na visok nivo deviznih rezervi, moze se re¢i da obim intervencija (neto
prodaja u iznosu od 580 miliona evra) nije previsok i da nema bojazni od iscrpljivanja
deviznih rezervi. U svakom slucaju, Narodnoj banci Srbije na raspolaganju su i drugi
instrumenti kojima se moze delovati na devizni kurs kao §to su povecanje kamatnih
stopa, ili kontrola kapitala, a u stru¢noj javnosti i medijima kao alternativa pominjana
je vise puta i promena rezima deviznog kursa u pravcu slobodnog plivanja. Medutim
s obzirom na ¢vrstu politiku koju vodi Narodna banka Srbije moze se zakljuciti da do
promene monetarnog rezima u perspektivi nece doci.

ZAKLJUCAK

Ako se zeli ukratko rezimirati rad Narodne banke Srbije u prethodnih vise od dve
decenije, onda je to najbolje uciniti nabrajajuci najvece uspehe u njenom radu. Bez
sumnje to su suzbijanje inflacije na pocetku procesa tranzicije, ocuvanje finansijske
stabilnosti u uslovima globalne finansijske krize, izgradnja makroprudencijalnog
okvira u toku i po zavrSetku krize, izgradnja i ocuvanje zdravog bankarskog sistema,
oCuvanje stabilnosti kursa dinara u uslovima kako depresijacijskih tako i
apresijacijskih pritisaka, uvodenje inovacija u platni sistem, rekordan rast deviznih
rezervi 1 dobijanje investicionog rejtinga Republike Srbije 2024. godine. U
celokupnom ovom periodu politika Narodne banke Srbije bila je beskompromisno
posvecena ocuvanju stabilnosti cena, finansijskog sistema i stabilnosti nacionalne
valute. Uspes$no je prevazilazila sve turbulencije u medunarodnom okruzenju. Ni u
trenucima spoljnih kriza i unutrasnjih politickih previranja niko nikad nije mogao da
dovede u pitanje rad Narodne banke Srbije i njenu posvecenost ostvarivanju ciljeva
ekonomske politike. Narodna banka je profesionalno i stru¢no radila svoj posao
uprkos svim promenama i iskuSenjima kroz koje je ekonomija Srbije prolazila.

U radu Narodne banke Srbije moZe se uociti nekoliko perioda koji se razlikuju u
pogledu strateSkog opredeljenja i najvaznijih ciljeva monetarne politike. Prvi je
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period do 2008. godine u kome su najznaCajniji ciljevi posvecenost
makroekonomskoj stabilizaciji, suzbijanje inflacije i stabilizacija kursa dinara. U
periodu svetske finansijske krize 2008 - 2009. godine, to je oCuvanje stabilnosti
finansijskog sistema i izgradnja makroprudencijalnog okvira. Po zavrSetku krize,
usledio je period podsticanja privrednog oporavka posle krize u kome su najvazniji
ciljevi Narodne banke bili izgradnja i ocuvanje zdravog bankarskog sistema,
oCuvanje stabilnosti cena i stabilnosti deviznog kursa, podsticanje investicione i
kreditne aktivnost i uvodenje finansijskih inovacija.

Poslednja faza u radu Narodne banke zapocela je 2020. godine u vreme pandemije i
jos uvek traje. Ovaj period karakteriSu rast geopolitickih tenzija, ratni dogadaji u
svetu, porast neizvesnosti, turbulencije na trziStima. Medutim, i u ovim teskim
okolnostima Narodna banka je vodila odgovornu monetarnu i makroprudencijalnu
politiku 1 na taj nacin doprinela o€uvanju makroekonomske i finansijske stabilnosti.
Najvazniji cilj u ovom periodu bio je oCuvanje stabilnosti cena u uslovima snaznih
inflatornih pritisaka prouzrokovanih rastom troskova proizvodnje a pre svega rastom
cena energenata. Promenjen je smer monetarne politike u pravcu povecane
restriktivnosti a mere monetarne politike Narodne banke usmerene su na jacanje
otpornosti ekonomije na eksterne Sokove, prudencijalne mere i finansijske inovacije,
uz dalju posveéenost oCuvanju stabilnosti finansijskog sistema i podsticanje
privrednog rasta i razvoja Republike Srbije.

Nakon perioda restriktivnosti koji je rezultirao vra¢anjem inflacije u granice cilja
tokom 2024. godine, Narodna banka je planirala promenu karaktera monetarne
politike u pravcu povecane ekspanzivnosti, pre svega u cilju podsticanja privrednog
rasta. Medutim, dogadaji u toku 2025. godine, geopoliticka a zatim i energetska kriza,
nastavljaju da podsti¢u inflaciona ocekivanja koja se ne smiruju ni u 2026. godini. U
takvim uslovima kreatori ekonomske politike suocavaju se sa velikim izazovima i
brojnim otvorenim pitanjima. Bez sumnje najveci problem za centralne banke Sirom
sveta u perspektivi bice kako obuzdati inlaciju ¢iji uzroci se nalaze na strani ponude.
Koji su instrumenti u takvim uslovima na raspolaganju kreatorima ekonomske
politike, imaju¢i u vidu da su mere monetarne politike, a narocito promene kamatnih
stopa, po pravilu namenjene upravljanje agregatnom traznjom i nisu toliko efikasne
kad je u pitanju inflacija troskova. Povecanje kamatnih stopa, iako efikasno u
suzbijanju inflacije traznje, manje je efikasno kad je u pitanju inflacija troskova, jer
moze pogorsati situaciju ¢ineci kreditiranje skupljim $to moZe dovesti do usporavanja
privredne aktivnosti pa ¢ak i do recesije.

Centralne banke danas posluju u sve slozenijem, fragmentiranom okruzenju koje se
iz dana u dan komplikuje i koje karakteriSe visok javni dug, geopoliticke podele i
brze tehnoloske promene. S obzirom na brojne probleme koji dolaze iz
medunarodnog okruzenja, prilikom formulisanja mera monetarne politike mora se
imati u vidu S§iri kontekst. Monetarna politika mora da prati deSavanja na
medunarodnom planu, geopoliticke tokove i situaciju na trziStima sirovina i
energenata koja generisu inflaciju troskova. Inflaciona ocekivanja rastu. Energetska
kriza ne jenjava. I dok se nad svetskom ekonomijom nadvija pretnja stagflacije,
Narodna banka Srbije ostaje posveéena podsticanju privrednog rasta. Kako drzati
inflaciju pod kontrolom uz istovremeno o¢uvanje privrednog rasta bice sledeée veliko
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pitanje sa kojim ¢e se suociti i koje ¢e morati da reSavaju ne samo Narodna banka
Srbije ve¢ i centralne banke svih evropskih i zemalja u svetu.
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MONETARY POLICY OF THE NATIONAL BANK OF SERBIA
AFTER 2000: A RETROSPECTIVE

Jelena RADO VIC—STOJANQ VIC
Tijana LJUBISAVLJEVIC

Abstract

The paper summarizes the instruments, measures and character of the monetary policy of the
National Bank of Serbia in the period from 2000 to 2024. The work of the National Bank was
observed through the introduction of certain instruments of monetary policy, changes in key
variables and the adoption of strategic documents on the principles and goals of monetary
policy. The character of the monetary policy was analyzed in terms of whether it was
expansionary or restrictive. It was concluded that several periods can be distinguished in the
work of the National Bank, which differ according to the strategic orientation and the most
important goals of the monetary policy. Until 2008, these were commitment to
macroeconomic stabilization, suppression of inflation and stabilization of the exchange rate.
During the period of the global financial crisis in 2008-2009., the priority was to preserve the
stability of the financial system and build a macroprudential framework. This was followed
by a longer period characterized by an expansive monetary policy, the encouragement of
investment and credit activity, and the introduction of financial innovations. The reaction of
the National Bank in conditions of increased global tensions and inflationary pressures after
2020 is described and it is concluded that the National Bank has successfully responded to all
challenges from the international environment. In the end, a turn in monetary policy after 2022
in the direction of increased restivity was discussed, as well as the latest measures aimed at
preserving the stability of the financial system and encouraging economic growth and
development of the Republic of Serbia.

Keywords: National Bank of Serbia, monetary policy, macroprudential framework, economic
growth, Republic of Serbia
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Apstrakt

U ovom radu se analiziraju potencijalna kvalitativna i kvantitativna unapredenja izvoznog (i
uvoznog) sektora domaée ekonomije. Dostignuti kvalitet struktura robnog izvoza i uvoza
ekonomija Centralne i Istoéne Evrope posmatramo kao Zeljeni (aspirativni). S tim povezano,
kljuéni nalazi rada bi trebalo da ponude odgovor na pitanje u kojoj meri je struktura robne
razmene Srbije ‘konvergirala’ ka trgovinskim strukturama tih zemalja. Nakon izraCunavanja
prose¢nih stopa rasta robne razmene u periodu nakon 2000., odnosno 2007. godine, kalkulisali
smo indekse intra-industrijske trgovine i koeficijente koncentracije robnog izvoza i uvoza
Srbije. Radi komparativnog uvida, iste indikatore izracunali smo za jo$ deset zemalja (Sireg)
regiona, koje su od 2004. godine postale ¢lanovi EU, ili se nalaze u procesu evropskih
integracija. Rezultati pokazuju odredena strukturna poboljSanja i natprosecno povecanje
obima robne trgovine Srbije u odnosu na veéinu posmatranih zemalja od 2000., odnosno
2007., zakljucno sa 2024. godinom. Medutim, s obzirom na nisku pocetnu osnovu i s tim
povezan postignut relativno nizak nivo volumena robne razmene Srbije u per capita izrazu,
kao i jo§ uvek veliko kvalitativno zaostajanje u odnosu na posmatrane ekonomije ¢lanice EU,
strukturna unapredenja domacéeg robnog izvoza i uvoza, koja bi trebalo da se odraze i na
njegovo snaznije kvantitativno ubrzanje, su jo§ uvek nezadovoljavajuca.

Kljucne reci: robna razmena, Grubel-Lloyd-ov index, koncentracija izvoza i uvoza, struktura,
Srbija, EU, ekonomije centralne i istocne Evrope
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UvOoD

Cilj ovog rada je dobijanje komparativnog kvantitativnog uvida u ostvarene
kvalitativne pomake domace ekonomije, odnosno njenog izvoznog sektora (koji
kriticno determini$e ukupne performanse date privrede), u posmatranom razdoblju.
Klju¢ni nalazi bi trebalo da ponude odgovor na pitanje da li i eventualno u kojoj meri,
struktura robne razmene Srbije ‘konvergira’ ka strukturma robnog izvoza i uvoza
karakteristicnim za zemlje Centralne i Istocne Evrope.

S obzirom na znacaj eventualnog kvalitativnog unapredenja robne razmene za ukupne
ekonomske performanse zemlje (Krugman, 1985; Frankel & Romer, 2017), postavlja
se pitanje koliko su se srpska izvozna i uvozna struktura kvalitativno poboljsala u
poslednjih 17, odnosno 24 godine (razlog za analizu od 2007. je to $to od te godine
postoje uporedivi podaci za sve posmatrane zemlje, dok smo kod analize prsei¢nih
stopa rasta imali validne podatke za sve ekonomije ve¢ od 2000.). U pokusSaju da
odgovorimo na ovo pitanje u prvom delu rada smo izra¢unali prose¢ne godiSnje stope
rasta robnog izvoza i uvoza zemlje, te iznose istih u per capita izrazu u poslednjoj
posmatranoj godini. Da bismo imali komparativni uvid u ostvarene rezultate Srbije u
posmatranom periodu, iste pokazatelje smo izracunali za jo§ deset zemalja regiona,
koje su 2004., 2007. ili 2013. godine postale ¢lanice EU (Poljska, Ceska, Madarska,
Slovacka, Slovenija, Rumunija, Bugarska, Hrvatska), ili se nalaze u procesu
evropskih integracija (Bosna i Hercegovina, Severna Makedonija).

Zatim smo kalkulisali indekse intra-industrijske trgovine Srbije i pomenutih 10
zemalja Sireg regiona. Nakon toga racunali smo i koeficijente koncentracije robnog
izvoza i uvoza za iste ekonomije. Time smo dosli do kvantitativne i kvalitativne
procene u kojoj meri se (eventualno) struktura robne razmene Srbije priblizila
(‘konvergirala’) ka strukturama robne razmene koje su karakteristicne za zemlje
Centralne i Isto¢ne Evrope. U zavr$nim razmatranjima pokuSavamo da, uzimajuci u
vidu sve dobijene indikatore, ali i koriste¢i se nalazima iz studija referentnih autora,
koje su predstavljene u slede¢im delovima ¢lanka (pored ostalih: Michaely i Wajnryt
(2017), Dautovic i drugi (2014), Crabbé i Beine (2014) i Milutinovi¢ i StaniSi¢
(2022)), koji su se bavili istom tematikom, odgovorimo na pitanje u kojoj meri je
unapreden izvozni i uvozni sektor Srbije, imajuéi u vidu njegov krucijalni znacaj za
napredak cele ekonomije.

DINAMIKA ROBNE TRGOVINE ZEMALJA REGIONA 2007-2024.

Analizirali smo razdoblje od 2007. do 2024. Dodatno, apsolutni rast robne trgovine
je obracunat i za podperiod 2000—2007. Generalno, inicijalna godina je 2007. jer je
poslednja godina pre Velike recesije i prakti¢no je godina koja zavrSava razdoblje
velike transformacije (tranzicije) u posmatranim zemljama. Uzeli smo 2007. i zato
$to smo od te godine imali podatke za sve obserivane ekonomije. Poslednja dostupna
godina je 2024.

Da bismo imali uporedni uvid u dinamiku robnog izvoza i uvoza posmatranih
zemalja, izra¢unali smo prose¢nu godiS$nju stopu rasta njihove medunarodne robne
trgovine izrazenu u nominalnim dolarskim vrednostima. Potom smo, radi
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komparacije, izraCunali robni izvoz i uvoz po glavi stanovnika za sve observirane
ekonomije u 2024.

Podaci o strukturama izvoza i uvoza, kao 1 o nominalnim vrednostima robne razmene
posmatranih 11 ekonomija (ukljucujuéi i Srbiju), preuzeti su iz baze podataka
Ujedinjenih nacija o statistici trgovine robom — COMTRADE, koja pokriva 261
robnu grupu na trocifrenom nivou Standardne medunarodne trgovinske klasifikacije
(SITC), Revizija 4 (UN COMTRADE, online, 2026). SMTK (SITC) je klasifikacija
medunarodne trgovine koju su izdale OUN i koja se, zbog svoje medunarodne
uporedivosti i dugorocnih serija, koristi u veéini zemalja.

Tabela 1. Prosecne godiSnje stope rasta robne razmene 2000-2024. i vrednosti
robnog izvoza uvoza po stanovniku 2024. izabranih zemalja centralne i
jugoisto¢ne Evrope (izraZeno u tekué¢im americkim dolarima)

2000- | 2007- | 2007- | 2000- c;’;irta 2000- | 2007- | 2007- | 2000- c;’;irta
2007 | 2019 | 2024 | 2024 | SOV | 2007 | 2019 | 2024 | 2024 | B
izvoz uvoz

Cetka 2206 | 42 | 46 | 95 |23766| 202 | 3.6 | 40 | 85 | 21,026
Madarska 189 | 2.1 | 28 | 73 | 15671 | 167 | 1.7 | 3.4 | 7.1 | 17332
Poljska 239 | 51 | 61 | 11.0 | 10,145 | 192 | 35 | 51 | 9.0 | 10,123
Slovacka 254 | 37 | 41 | 99 | 21285 | 245 | 36 | 41 | 96 | 21,303
Slovenija 172 | 29 | 56 | 88 |31456 | 165 | 22 | 40 | 87 | 35427
Rumunija 214 | 56 | 55 | 99 | 5278 | 27.1 | 27 | 40 | 103 | 7,180
Bugarska 212 | 50 | 56 | 99 | 7243 | 245 | 18 | 35 | 92 | 8355
Hrvatska 158 | 27 | 45 | 77 | 6,752 | 185 | 07 | 3.4 | 7.6 | 11,784
Stbija 281 | 69 | 81 | 13.6 | 5016 | 278 | 3.1 | 50 | 112 | 6415
Severna 142 | 65 | 56 | 80 | 4628 | 140 | 51 | 50 | 75 | 6,575
Makedonija
BiH / 39 | 46 | 29 | 2964 | J 12 | 29 | 163 | 5284

Izvor: proracuni autora na osnovu baze podataka OUN (https://comtrade.un.org/data/).

Posebno se izdvaja razdoblje 2000-2007, period kada su skoro sve posmatrane
ekonomije zabeleZile veoma snazan rast robnog izvoza i uvoza, podstaknut velikim
prilivima kapitala, $to se zavrSilo Velikom recesijom. Nakon toga, posmatrane zemlje
su zabelezile sporiji rast robne razmene.

Snazan rast izvoza ve¢ od 2000., i sve veéi trziSni udeo na trziStima EU, igrali su
kljuénu ulogu u ‘sustizanju’ (convergency) naprednijih zemalja u zapadnim i
severnim delovima Evrope. Kada je re¢ o uvozu, rast je nesto nizi, kako zbog vise
pocetne osnove, ali i zbog problema sa njegovim finansiranjem (deficiti tekuceg
racuna platnog bilansa bili su izrazeni kod mnogih od posmatranih ekonomija).

Posmatraju¢i period 2007-2024. detektuje se umeren rast robnog izvoza i uvoza
veéine posmatranih ekonomija (ako se posmatra razdoblje 2000-2024. dobija se
drugacija slika zbog ostarenog snaznog porasta u prvih sedam godina veka). Ipak,
prosecan rast izvoza i uvoza posmatranih zemalja, koje su od 2004. godine usle u EU
ili su u procesu evropskih integracija, uglavnom je bio znacajno veci od prosecne
stope rasta medunarodne trgovine (odnosno robnog izvoza ili uvoza) u istom
razdoblju, koja je porasla po stopi od 2,3% izrazeno u teku¢im americkim dolarima
(WTO, 2026). Postoje izuzeci, poput Madarske sa relativno skromnim rastom izvoza
iuvoza: 2,8% i 3,4%, ali s obzirom na relativno visoku bazu ove zemlje u poredenju
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sa drugim posmatranim drzavama, to nije iznenadujuce. Kada je u pitanju uvoz, opsta
slika nije puno drugacija, jer je vecina posmatranih zemalja belezila sli¢ne stope rasta,
iako nesto nize (ali ipak oko dvostruko brze od dinamike koja je ostvarena na
globalnom nivou).

Svakako, ohrabruje Cinjenica da je Srbija u poredenju sa ostalih 10 posmatranih
ekonomija zabelezila najviSu stupu rasta robnog izvoza u periodu 2007-24, kao i
2000-24. (prosecni godis$nji rast izvoza iznosio 8,1%, odnosno 13,6%). Ono Sto
naravno treba imati u vidu je da je to postignuto sa veoma niske baze, posebno u
2000. Od drugih ekonomija, najbolje rezultate postigla je Poljska sa prosecnim
rastom izvoza od 6,1% (11% u razdoblju 2000-24). Kada je u pitanju robni uvoz,
Srbija je posle Poljske (5,1%), i zajedno sa Severnom Makedonijom, sa stopom rasta
od 5% u periodu 2007-24, bila najbrZe rastuca, ali su ve¢ina ostalih ekonomija imale
tek za oko procentni poen nizu stopu rasta uvoza (inace, u razdoblju 2000-24. Srbija
je sa 11,2% postigla najbrzi rast robnog uvoza, ali sa dramati¢no niske osnove).
Ohrabruje i snazan rast robnog izvoza i uvoza Srbije, izrazenog u dolarima, u prvih
11 meseci 2025, od 11,2%, odnosno 11,8% (RZS, 2025).

Podaci o robnom izvozu (i uvozu) u per capita izrazu su razocaravajuci za Srbiju, ¢ak
i kada se porede sa zemljama EU kod kojih je ovaj indikator najnizi (Rumunija,
Hrvatska i Bugarska). Poredenje sa naprednijim ekonomijama pokazuje da je domaci
robni izvoz po glavi stanovnika u 2024. bio od cetiri do Sest puta manji od onog u
Sloveniji, Ceskoj i Slova¢koj, oko tri puta manji od madarskog, te skoro duplo niZi
od onoga u Poljskoj. Kao $to se i oc¢ekivalo, neke zemlje, ukljucujuci BiH i Severnu
Makedoniju, nalaze se u goroj situaciji sa izvozom po stanovniku zna¢ajno puta nizim
od onog u Srbiji (ako posmatramo pak Albaniju i Crnu Goru, situacija izgleda jos
bolje za Srbiju, bududi da je domaci per capita izvoz tri do pet puta visi).

Kada se posmatra uvoz po stanovniku, situacija je uravnotezenija, $to je posledica
¢injenice da vecina observiranih ekonomija belezi znacajne trgovinske deficite. Npr.
robni uvoz Srbije u per capita izrazu grubo je trostruko nizi od onog u Ceskoj,
Madarskoj ili Slovackoj, i ¢ak pet puta nego u Sloveniji. S druge strane, robni uvoz
po stanovniku Srbije ne zaostaje puno za onim u Bugarskoj ili Rumuniji (i Severnoj
Makedoniji), dok je hrvatski uvoz per capita zna¢ajno visi (na$ zapadni sused razliku
u trgovinskoj bilansu pokriva pozitivnim saldom u razmeni usluga). Generalno, nizak
nivo izvoza i uvoza per capita govori o nepovoljnim trgovinskim, ali i o ukupnim
ekonomskim performansama Srbije.

INTRA-INDUSTRIJSKA TRGOVINA

Intra-industrijska trgovina predstavlja medunarodnu trgovinu unutar odredenih
industrijskih sektora, a ne izmedu njih. Takva trgovina je korisnija od medu-
industrijske trgovine jer stimuliSe inovacije i povezana je sa iskoriS¢avanjem tzv.
‘ekonomije obima’. Najcesc¢i, standardni indikator merenja udela intra-industrijske
trgovine iz skupa podataka sastavljenog od homogenih i diferenciranih dobara je
Grubel-Lojdov indeks. Naime, studija koju su uradili Grubel i Lloyd (1975) o
konceptu 1 merenju intra-industrijske trgovine (izmedu ¢lanica EU) podstakla je
ogromno interesovanje za ovu vrstu trgovinske specijalizacije. Potom su Helpman i
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Krugman (1985) dodali razlike u faktorima raspolozivosti, koje objasnjavaju
koegzistenciju medu-industrijske i intra-industrijske trgovine.

Kaminski (2001), bave¢i se dinamikom intra-industrijske trgovine u zemljama u
tranziciji, pokazao je da se ona povecala u periodu 1993-1998. za sve zemlje u
tranziciji, osim za Bugarsku, Litvaniju i Letoniju, te da je najveci porast vrednosti
standardnog Grubel-Lojdovog indeksa zabelezila Estonija, pracena Slovackom,
Ceskom, Rumunijom i Poljskom. U studiji Dautovic i drugi (2014) su analizirani
faktori koji su determinisali nivo intra-industrijske trgovine izmedu zemalja
Centralne i jugoistotne Evrope i starih ¢lanica EU (EU15) od 1998. do 2010.
Koris¢enjem panel podataka, sa Sesto-cifrenim nivoom dezagregacije, i primenom
razlicitih tehnika statistickog modeliranja, pokazalo se, ceteris paribus, da su
ekonomije Centralne i jugoistocne Evrope koje su imale bolje upravljanje
monetarnom politikom, nizu prose¢nu stopu poreza na dobit preduzeca, fleksibilniji
rezim deviznog kursa i bolje politicke institucije, imale viSe nivoe intra-industrijske
trgovine u trgovini sa EU15. Bududéi da je stvarna konvergencija trgovinskih struktura
vazan element stabilnosti unutar monetarne unije (intra-industrijska trgovina je
prakticno ekvivalent integrisanih trgovinskih struktura i povezana je sa
sinhronizovanijim poslovnim ciklusima), jasan je znacaj rezultata studije, posebno za
zemlje koje su u procesu pridruzivanja EU. U istrazivanju se, pored ostalog, ukazuje
da je sa prosSirenjem EU bio primetan uspon vertikalne intra-industrijske trgovine,
gde zemlje trguju sli¢nim proizvodima, ali razli¢itog nivoa kvaliteta. Horizontalna
intra-industrijske trgovine, tj. dvosmerna trgovina robom sli¢nog kvaliteta, takode je
porasla, ali sporijim tempom. Ve¢ina ,,novih* ¢lanica EU ostvarila je ve¢i udeo intra-
industrijske trgovine sa EU15 nego zemlje kandidati za EU ili pak potencijalni
kandidati za EU, $to ukazuje na njihov veci stepen integracije i konvergencije. U
studiji Michaely i Wajnryt (2017) ukazuje se da intra-industrijska trgovina
karakteriSe trgovinske tokove Evrope izrazito vise nego bilo koji drugi veci
geografski region. Intra-industrijska trgovina je signifikatno korelisana sa nivoom
dohotka po glavi stanovnika date zemlje; sa veli¢inom posmatrane ekonomije
merenom ukupnim dohotkom; sa udelom proizvodnog sektora u trgovini zemlje; te
najsnaznije, sa nivoom diverzifikacije robne trgovine zemlje.

Empirijski je dokazano (Krugman & Obstfeld, 2009; Qasami & Fausti 2001;
Andersen 2003) da je povecanje udela intra-industrije u ukupnoj trgovini relativno
dobar pokazatelj ekonomskog razvoja (i pokazatelj eventualnog smanjenja jaza u
tehnologiji u odnosu na razvijenije zemlje). Prevedno na reénik SMTK, s obzirom na
veoma visok uvoz robnih grupa koje pripadaju sektoru 7 (MaSine i transportna
oprema), rast izvoza proizvoda koji takode pripadaju istom sektoru 7, automatski bi
znacio povecanje intra-industrijske trgovine gotovo po definiciji (naravno, ceteris
paribus). Imajuéi u vidu da zemlje u procesu evropskih integracija generalno privlace
znacajan nivo SDI (stranih direktnih investicija), Sto je tokom poslednje decenije bilo
detektovano u nasoj zemlji (snazan porast izvozno orijentisanih stranih direktnih
investicija), to implicira istovremeni rasta udela sektora 7 i u uvozu i izvozu zemlje,
te posledicno porast intra-industrijske trgovine.

Visedecenijsko iskustvo sa brzim rastom intra-industrijske trgovine medu razvijenim
zemljama, ukazuje da intra-industrijska trgovina ne samo da stvara ve¢u konkurenciju
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vec 1 otvara nove oblasti saradnje i generiSe strukturnu transformaciju. Treba dodati
da empirijske analize pokazuju da se rast intra-industrijske trgovine snazno
intenzivirao od sredine 1960-ih, da bi trend njenog porasta bio usporen od 1990-ih.
Ipak, kada su u pitanju evropske zemlje u tranziciji ovi indikatori su snaznije rasli od
1990-ih, §to implicira veliki pomak u promeni proizvodnih struktura ovih ekonomija,
koje su konvergirale ka strukturama ¢lanicama EU na zapadu kontinenta.

Inace, koeficijent je dat kao odnos intra-industrijske trgovine u ukupnoj trgovini.
Indeks se kre¢e od nule u odsustvu intra-industrijske trgovine (i do 1 u odsustvu
medu-industrijske trgovine). Indeks je izracunat na osnovu trocifrene SMTK
klasifikacije.

Ako je Grubel-Lojdov indeks relativno visok za skup podataka o trgovinskim
tokovima, moze se zakljuciti da je relativno veliki udeo bilateralne trgovine u ovom
skupu podataka povezan sa dvosmernom trgovinom odredenih proizvodima u okviru
iste robne grupe. Niska vrednost koeficijenta ukazuje na mogucnost znacajnih
troskova strukturnog prilagodavanja usled povec¢ane konkurencije iz drugih zemalja,
Sto ukazuje na to da zemlja ne ostvaruje znacajne prihode od horizontalne i vertikalne
integracije u svetsku ekonomiju (npr. ne koristi prednosti prodaje proizvoda na
velikim trziStima ili nema benefite od specijalizacije u odredenim delatnostima).

Standardni Grubel-Lloyd-ov index, dat u formuli ispod, izracunat je za sledece
godine: 2007-2008, 2018-2019, 2023-2024. (Grubel i Lloyd, 1975).

Z(XNMH‘Z:J Xij_Mij|
GL =iz
/ ;<xg—MU)

e  (GLj— indeks intra-industrijske trgovine za ukupnu robnu trgovinu dve zemlje;
®  Xij (Mij) —izvoz (uvoz) proizvoda ‘i’ za zemlju ‘j’
o gde ‘i’ (sector, odsek, robna grupa)=1...N

TENDENCIJE INTRA-INDUSTRIJSKE TRGOVINE

Na osnovu nasih proracuna, dobijeni su indeksi je intra-industrijske trgovine Srbije u
periodu 2007-2024. Isti koeficijent izracunati su i za 10 ekonomija Sireg regiona koje
od 2004. usle u EU ili su u procesu evropskih integracija. Rezultati su prikazani u
Tabeli 2.

Posmatrajuci standardni Grubel-Lojdov indeks za Srbiju, o¢igledan je umeren rast,
$to je ohrabrujuci trend. Pa ipak, dobijeni nivo intra-industrijske trgovine za Srbiju,
uprkos gotovo konstantnom rastu u periodu koji se razmatra, bio je najnizi medu
posmatranim ekonomijama, osim Severne Makedonije i BiH. Kada su u pitanju ostale
observirane ekonomije, ve¢ina njih su takode ostvarile poveéanje istog indeksa.
Medutim, budu¢i da je dobar deo njih ve¢ 2007. imao veoma razvijene izvozne
sektore, te 1 Grubel-Lojdove indekse, porast nije mogao biti impresivan.
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Tabela 2. Standardni Grubel-Lloyd-ov indeks intra-industrijske trgovine
izabranih zemalja centralne i jugoistocne Evrope 2007-2008, 2018-2019. i 2022-

2024.

2007 2008 2018 2019 2023 2024
Srbija 0,420 0,434 0,540 0,535 0,541 0,556
Rumunija 0,427 0,468 0,614 0,595 0,632 0,642
Ceska 0,692 0,694 0,732 0,745 0,754 0,750
Madarska 0,725 0,714 0,735 0,738 0,704 0,719
Slovacka 0,546 0,569 0,639 0,605 0,629 0,632
Slovenija 0,663 0,662 0,728 0,753 0,648 0,577

Severna
Makedonija / 0,289 0,365 0,355 0,383 0,413
Bugarska 0,440 0,439 0,592 0,611 0,637 0,623
BiH / 0,398 0,430 0,426 0,427 0,441
Poljska 0,624 0,640 0,682 0,682 0,680 0,841
Hrvatska 0,499 0,515 0,611 / 0,623 0,619

Izvor: proracuni autora na osnovu baze podataka OUN (https://comtrade.un.org/data/).

Treba ukazati na analiticke nedostatke vazne za interpretaciju promena vrednosti
ovog indeksa. U naSem slucaju, indikativni su primeri Slovacke i Slovenije 2023-24.
Naime, ako dode do snaznog rasta izvoza ili uvoza odredene robne grupe to moze
uticati na znacajan pad ovog indikatora. Npr. Slovenija je drasticno uvecala izvoz
lekova - robne grupe 542 —na ¢ak 31,4%, odnosno 37,7% ukupnog izvoza, kao i uvoz
Organo-neorganska jedinjenja — robne grupe 515 — na 18,2%, tj. 29,4% ukupnog
uvoza u 2023, odnosno 2024. Slovacka je rapidno povecala izvoz drumskih vozila —
robna grupa 781 — na 28,2%, odnosno 27,5% ukupnog izvoza. Sve ovo je uslovilo
znatan pad Grubel-Lojdovih indeksa (a ‘poremecaj’ se desio i sa koeficijentima
koncentracija izvoza i uvoza, koji su posledi¢no opali).

U naSoj analizi je posebno interesantan primer Rumunije, koja je belezila snazan
porast ovog indikatora u poslednjih 17 godina, trend koji se takode moze detektovati
kod Bugarske, ali ne tako intenzivno. To ukazuje da su ove zemlje napravile veliki
pomak u promeni svojih proizvodnih struktura i priblizavanju svojih ekonomija
ekonomijama EU (tzv. catching up proces).

Dakle, jasno je da je indeks intra-industrijske trgovine za Srbiju i dalje relativno
nizak, Sto ukazuje na njenu nepovoljnu trgovinsku strukturu. Ovaj indeks je znatno
nizi u poredenju sa istim indikatorom za vec¢inu observiranih zemalja, izuzevsi BiH i
Severnu Makedoniju. Uprkos tome, tradicionalno komplementarna priroda domace
trgovine postala je sve konkurentnija, buduci da su promene obima i strukture srpskih
trgovinskih odnosa dovele do ve¢e meduzavisnosti, produbljivanja saradnje i razvoja
ili pridruzivanja postoje¢im globalnim lancima snadevanjima (global value chains -
GVC(), odnosno dubljom integracijom srpske privrede u GVC.

Indeksi intra-industrijske trgovine za zemlje regiona ukazuju na umeren rast, $to je
dobar znak. Svakako, intra-industrijska trgovina je na neki nacin pokretala razvoj
trgovine ekonomija regiona u posmatranom periodu, §to je pre svega posledica
snaznog priliva izvozno orijentisanih SDI (uglavnom iz EU), §to je omogucilo
formiranje GVC. Naime, posto se sve observirane ekonomije nalaze u zapadnim
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mrezama GVC, sve one uvoze veoma visok nivo sofisticiranih proizvoda koji
uglavnom pripadaju robnim grupama u sektorima 7 (Masine i transportna oprema) i
5 (Hemijski proizvodi), posebno sa razvijenih trzista EU. Zbog prirode Grubel-
Lojdovog indeksa, svaki porast izvoza ove vrste proizvoda automatski znaci
povecanje intraindustrijske trgovine gotovo po definiciji (naravno, ceteris paribus).

KONCENTRACIJA ROBNOG IZVOZA1UVOZA

Mnoge studije ukazuju na znacaj diverzifikacije izvoza za podsticanje brzeg i
odrzivog ekonomskog rasta, buduci da manji broj izvoznih artikala znaci povecanje
rizika, uzimajuéi u obzir visoku elasti¢nost traznje i nestabilnost cena na globalnim
trziStima. Posledi¢no, rast broja izvoznih sektora, odnosno povecanje
diverzifikovanisti izvozne ponude, moze bit generator privrednog rasta, i to usled
stabilizacije i diverzifikacije izvoznih prihoda. Naime, razni autori (Amable, 2000;
Hausman i dr., 2007; Ferreira, 2009) pokazuju da je raznovrsnost robe koju zemlja
proizvodi i izvozi pod uticajem specijalizacije, Sto zauzvrat utice na ekonomski rast.
Zemlje se specijalizuju iskori§¢avanjem svojih komparativnih prednosti koje
proizilaze iz razlika u tehnologiji, inovativnosti i razlika u faktorskoj opremljenosti
(Bernatonyte i Normantiene, 2009). Obrazac specijalizacije, koji uz sve vecu dodatu
vrednost izvoza zemlje, ima vazne implikacije na produktivnost i ekonomski rast,
generalno odrazava strukturne karakeristike date ekonomije poput njene faktorske
raspolozivosti, ekonomije obima ili pak specifi¢nih prednosti firmi i industrija
(Santos-Paulino, 2010). Dodatno, poboljSanje tehnologije u proizvodnji koristiti
drugim privrednim sektorima preko 'spillover-a' znanja. Tako rast produktivnosti i
BDP-a moze biti posledica novog nacina upravljanja, naprednijih marketinskih
praksi, ili boljih oblika organizacije i radne obuke (Nicet-Chenaf i Rougier, 2008).
Indikativna je empirijska analiza Crabbé i Beine (2014), sprovedena za deset zemalja
Centralne i Isto¢noj Evrope u periodu od 1996. do 2008, koja pokazuje da su
trgovinska integracija, zaStita imovinskih prava i adekvatna kreditna politika
povezani sa ve¢om diverzifikacijom robnog izvoza.

U nasoj studiji smo koristili Modifikovani Herfindal-HirSmanov (Herfindahl-Hirschmann)
koeficijent koncentracije robnog izvoza, koji se izracunava na sledeci nacin:

i=1..n

n - broj robnih grupa (261)

Xj; - vrednost izvoza (uvoza) sektora (robne grupe) iz zemlje “’j” u odredenoj godini
X - vrednost ukupnog izvoza (uvoza) date zemlje u istoj godini

€999
1

Ovaj indeks normalizuje vrednosti u rasponu od 0 do 1; njegova maksimalna vrednost
je 1 (ako je ceo izvoz iz jednog sektora, odnosno robne grupe u nasem slucaju). Velika
disperzija izvoza (uvoza) daje nisku vrednost ovog koeficijenta (UNDP, 2011).
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Analiza je vr$ena na trocifrenoj SMTK klasifikaciji, koja podrazumeva dezagregaciju
razmene na 261 robnu grupu, $to je uobicajen nivo dezagregacije pri izracunavanju
ovog indeksa. Podaci za sve zemlje su dobijeni iz UN COMTRADE database (2026).

Ovde koris¢ena metodologija primenjena je u mnogim novijim studijama. Izmedu
ostalih, Marquez (2016) analizira koncentraciju (diverzifikaciju) izvozne strukture
zemalja ¢lanica Andske zajednice, dok u svojoj studiji Kim (2019) prati odnos izmedu
pomo¢i za razvoj trgovine i 133 strukture izvoza zemalja primalaca te iste pomo¢i
izmedu 1996. 1 2013, koristiv§$i Modifikovan Herfindal-HirSmanov indeks. Akram
(2018) ispituje da li 127 drzava koje nisu ¢lanice OECD-a konvergira ka 34 zemlje
OECD-a u pogledu diverzifikacije izvoza 1995-2016. Rezultati dobijeni koriS¢enjem
Modifikovanog Herfindal-HirSmanov indeksa ukazuju na konvergenciju (catching up
process) izmedu zemljama koje nisu ¢lanice OECD-a sa ¢lanicama OECD (koje
ocekivano imaju vecu izvoznu diverzifikovanost) u pogledu diverzifikacije izvoza.

SPECIJALIZACIJA ROBNE RAZMENE - DOBIJENI REZULTATI

IzvrSena izraCunavanja (analiza na trocifrenoj Standardnoj medunarodnoj trgovinskoj
klasifikaciji - SMTK) za ukupan domaci izvoz pokazuju da, u periodu posle 2007.
godine, i pored stalnih oscilacija nije doslo do bitnije promene vrednosti koeficijenta
robne koncentracije izvoza Srbije (videti opSirnije analize, koje ukazuju na slicne
zakljucke, pocevsi od 2000: Nikoli¢, 2014; Nikoli¢, 2020). Sve ukazuje da je vrednost
ovog indeksa prakti¢no nepromenjena u odnosu na 2007. godinu. Na zalost, relativno
niska vrednost koeficijenta, slicno kao i kod razvijenih zemalja, ne govori o §irokoj
ponudi domace izvozne privrede i njenoj povoljnoj strukturi ve¢, pre svega, o
‘svastarenju’ i nedostatku odredenih konkurentnih proizvoda. Prakti¢no, postoji samo
nekoliko grupa proizvoda u domaéem izvozu koji imaju znacéajniji udeo, i to su po
pravilu primarni, odnosno resursni proizvodi. Istina, poslednjih godina, sa
intenziviranjem priliva SDI, doslo je odredenog unapredenja izvozne ponude Srbije.

Tabela 3. Modifikovani Herfindal-HirSmanov koeficijent koncentracije robnog
izvoza izabranih zemalja centralne i jugoistocne Evrope 2007-2024.

2007 2008 2018 2019 2023 2024
Srbija 0,088 0,087 0,080 0,083 0,084 0,085
Rumunija 0,101 0,097 0,115 0,111 0,104 0,107
Cetka 0,096 0,091 0,129 0,131 0,063 0,142
Madarska 0,141 0,140 0,110 0,116 0,124 0,115
Slovacka 0,176 0,173 0218 0218 0,255 0,250
Slovenija 0,120 / 0,129 0,142 0,283 0,347
Severna 0,208 0,178 0,222 0,223 0,269 0,228
Makedonija
Bugarska 0,131 0,137 0,093 0,093 0,091 0,107
BiH / 0,105 0,108 0,105 0,101 0,091
Poljska 0,079 0,075 0,064 0,067 0,062 0,061
Hrvatska 0,116 0,121 0,071 0,071 0,059 0,064

Izvor: proracuni autora na osnovu baze podataka OUN (https://comtrade.un.org/data/).

Srpska uvozna struktura je disperzovana (koeficijent je relativno nizak i stabilan od
2008. godine), S$to je ocekivano s obzirom na sofistiraniuju uvoznu traznju i rast
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apsolutnog nivoa uvoza. Nizak nivo koncentracije uvoza, inace, je karakteristican za
razvijenije zemlje. Takode, nizi nivo koncentracije uvoza od izvoza je karakteristika
skoro svih zemalja i logi€an je rezultat teznje svake privrede da svoju izvoz fokusira
na odredene oblasti gde ima komparativne prednosti.

Tabela 4. Modifikovani Herfindal-HirSmanov koeficijent koncentracije robnog
uvoza izabranih zemalja centralne i jugoistocne Evrope 2007-2024.

2007 2008 2018 2019 2023 2024
Srbija 0,069 0,107 0,094 0,093 0,106 0,102
Rumunija 0,069 0,070 0,060 0,058 0,057 0,058
Ceska 0,071 0,063 0,080 0,087 0,062 0,086
Madarska 0,109 0,128 0,073 0,077 0,076 0,074
Slovacka 0,102 0,100 0,125 / 0,121 0,116
Slovenija 0,068 / 0,078 0,104 0,189 0,283
Severna
Makedonija / 0,112 0,114 0,129 0,102 0,092
Bugarska 0,103 0,111 0,080 / 0,066 0,074
BiH / 0,081 0,059 0,069 0,071 0,068
Poljska 0,065 0,072 0,057 0,057 0,053 0,056
Hrvatska 0,079 0,083 0,062 / 0,068 0,068

Izvor: proracuni autora na osnovu baze podataka OUN (https://comtrade.un.org/data/).

Kada su u pitanju zemlje Sireg regiona, dobijeni rezultati pokazuju da je uglavnom
belezen pad koncentracije koeficijenata i izvoza i uvoza, mada sa puno izuzetaka.
Medutim, generalno promene su male i1 ukazuju na stabilnost datih indeksa. Posebno
nizak nivo indeksa koncentracije izvoza imaju Poljska i Hrvatska. Bugarska je
poslednjih godina, zajedno sa pozitivnim reformskih koracima, belezila znatan pad
ovog koeficijenta. Ipak, koeficijent je npr. u 2023-24. bio izuzetno vosok kod
Slovenije i Slovacke (dok je kod S. Makedonije visok u kontinuitetu). Kod Slovenije
i Slovacke to je posledica fokusa na odredene relativno sofistifirane robne grupe sa
visokom dodatom vrednos§c¢u. Slovenija je npr. drasti¢no uvecala izvoz lekova - robne
grupe 542 — na ¢ak 31,4%, odnosno 37,7% ukupnog izvoza, kao i uvoz Organo-
neorganska jedinjenja — robne grupe 515 — na 18,2%, tj. 29,4% ukupnog uvoza u
2023, odnosno 2024. Slovacka je snazno povecala izvoz drumskih vozila — robna
grupa 781 — na 28,2%, odnosno 27,5% ukupnog izvoza. Upravo je snazan rast ovih
robnih grupa odgovora za ‘poremecaj’ sa koeficijentima koncentracija izvoza i uvoza,
¢ime se i njihova upotrebna vrednost — kao indikatora kvaliteta odredene structure —
prakticno izgubila (iz tog razloga Slovenija i Slovacka ima veoma visoke
Modifikovane Herfindal-HirSmanove indekse izvoza, od od 0,347 1 0,250 u 2024.).

S druge strane, S. Makedonija takode ima izraziti visok koeficijent koncentracije
izvoza, $to je posledica odrzavanja veoma visokog udela (od ¢ak 28,7% u 2023.)
prakti¢no samo jedne robne grupe (595 - Razni hemijski proizvodi, nenavedeni).
Dodatno, koncentracija izvoza je u nekom zemljama umereno visoka, kao $to je to
npr. bio slu¢aj u Madarskoj i Ceskoj, $to je posledica odrzavanja zna¢ajnog udela
visoko tehnoloskih robnih grupa u izvozu tih drzava.
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ZAKLJUCNA RAZMATRANJA

IzvrSene analize ukazuju da je prakti¢no medu svim posmatranim zemljama doslo do
pozitivnog trenda rasta intra-industrijske trgovine, dok je kod mnogih od njih belezen
pozitivan trend blagog pada koeficijenata koncentracije izvoza i uvoza. Sve zemlje
regiona su u periodu 2007-2024. zabelezili solidne stope rasta robne razmene, grubo
oko dvostruko vise nego §to je bio svetski prosek u istom razdoblju.

Srbija je takode podigla nivo intra-industrijske trgovine, dok su indeks koncentracije izvoza i
uvoza na relativno niskom nivou. Dodatno, Srbija je belezila snazan rast robnog izvoza i
uvoza, istina sa niske baze, $to se moze videti po relativno niskom niovu izvoza i uvoza per
capita. Dobijeni rezultati pokazuju strukturna poboljSanja i natprose¢no povecanje robne
trgovine Srbije u odnosu na vecinu posmatranih zemalja od 2000, odnosno 2007, zakljuéno
sa 2024. Medutim, s obzirom na nisku pocetnu osnovu, tj. relativno nizak nivo volumena
robne razmene Srbije u per capita izrazu, kao i jo§ uvek veliku kvalitativno zaostajanje za
robnom razmenom ekonomja posebno centralne Evrope, ali i zemalja okruzenja koje se nalaze
u EU, strukturna unapredenja srpske robnog izvoza i uvoza — koja bi trebalo da se odraze i na
njegovo snaznije kvantitativno ubrzanje — su jo§ uvek nezadovoljavaju¢a. Naime, postoji
znacajan ekonomski jaz izmedu Srbije i skoro svih observiranih zemalja koje su ¢lanice EU,
Sto se ogleda, kako u strukturi spoljne trgovine (znatno nizi koeficijenti intra-industrijske
trgovine), tako i u ostvarenom obimu izvoza (po glavi stanovnika).

Glavni razlog za tako brzu evoluciju trgovinske specijalizacije naprednih zemalja u
tranziciji ka zapadnim partnerima predstavlja snazan priliv SDI, pra¢en brzim
prilagodavanjem njihovih izvoznih struktura uvoznoj traznji EU od 1990-ih —nije se
ponovio u zemljama poput Srbije. Naime, rast udela visoko-tehnoloskih proizvoda,
nije bio ni priblizno izrazen, a sli¢éna nepovoljna situacija je i sa integracijom u GVC
(Nikoli¢ i Zvezdanovi¢ Lobanova, 2025). Ovo je posebno vazno s obzirom na to da
je izvoz zemalja regiona pod uticajem razli¢itih oblika integracije, kao S$to je
fragmentacija proizvodnje sa sposobnoséu preradivacke trgovine — koja generiSe
preko 90% domaceg robnog izvoza — da podstakne i konvergenciju i divergenciju u
trgovinskim strukturama.

Vazan limit za brze uvecanje izvoza je nespecijalizovana domaca izvozna ponuda u
sofistiranim izvoznim sektorima. Naime, relativno niska vrednost koeficijenta
koncentracije izvoza, slicno kao i kod razvijenih zemalja, ne govori o Sirokoj ponudi
izvozne privrede i njenoj povoljnoj strukturi ve¢ je, pre svega, izraz visedecenijskog
autarki¢nog razvoja, odnosno svaStarenja i nedostatka odredenih konkurentnih
proizvoda (Nikoli¢, 2014; Nikoli¢ 2020). Iskustva zemalja centralne Evrope, posebno
Slovenije, Slovacke, Madarske i Ceske, koje imaju (relativno) visoke koeficijente
koncentracije izvoza, su indikativna, jer ukazuju da u Sirem vremenskom opsegu
izvozna difersifikacija pozeljan put, ali i da je neophodan fokus na odredene grupe
proizvoda vise faze finalizacije, pre svega artikle koji pripadaju robnim grupama u
okviru sektora 7 i 5. (Boljanovié, 2020; Dimitrijevié, 2021; Milutinovi¢ & Stanis$ié,
2022).

Gledaju¢i perspektive domaceg izvoznog sektora, indikativhe su srednjorocne
projekcije Narodne banke Srbije (Narodna banka Srbije, 2025, str. 54), po kojima se
pozitivan doprinos rastu BDP-a oocekuje od izvoza (robe i usluga), i to kao rezultat
rasta izvoza pre svega preradivacke industrije — $to je efekat prethodnih SDI i visoke
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diversifikacije izvoza u geografskom smislu (u tom smislu, indikativno je snazno
povecanje izvoza motornih vozila i proizvoda od gume i plastike). U pomenutoj
analizi s kraja 2025. se potencira da je domaci izvoz nastavio rast uprkos i dalje niskoj
eksternoj traznji i nepovoljnim globalnim kretanjima, Sto ukazuje na otpornost
domaceg izvoznog sektora zahvaljujué¢i njegovoj geografskoj i proizvodnoj
diversifikaciji. Nastavak znatnog rasta izvoza, koji ¢e biti podrzan efektima
investicija u izvozno orijentisane sektore iz prethodnih godina, o¢ekuje se do kraja
perioda projekcije (zakljucno sa 2027.). Imaju¢i u vidu potrebe planiranih
investicionih aktivnosti, kao i rast line potrosnje, za 2025. i 2026. NBS je
projektovala brzi realni rast uvoza u odnosu na izvoz. Inace, u Revidiranoj fiskalnoj
strategiji za 2026. godinu sa projekcijama za 2027. i 2028. godinu (Ministarstvo
finansija, 2025; str. 109) projektovan je realni rast, tj. pove¢anje volumena, izvoza od
4,7, 8,4% 1 5,6% i uvoza na od 6,5%, 6% 1 5,5% u 2026, 2027. 1 2028. godini.

Srbija je u proteklom delu ovog stoleca smanjila zaostajanje u pogledu ekonomske
razvijenosti u odnosu na evropski prosek (i posebno u odnosu na razvijene ekonomije
EU), a upravo je poboljSanje izvoznih perforomansi privrede bilo klju¢no za
odrzavanje relativno visokih stopi rasta. Naime, prosecna stopa privrednog rasta od
3,2% 2001-2025, bila je nesto iznad proseka zemalja Centralne i Isto¢ne Evrope koje
su u meduvremenu postale ¢lanice EU (3%), 1 znatno iznad prosecne stope privrednog
rasta EU27 (2,3%). Medutim, sve ove ekonomije su na pocetku posmatranog
razdoblja bile razvijenije od Srbije, te se solidni rezultati mogu objasniti niskom
bazom. S tim povezano, u narednom periodu je neophodno snaznije ukljucivanje
realnog sektora privrede u GVC, integraciju privrednog, pravnog i institucionalnog
sistema Srbije u institucionalne okvire EU, a u cilju otklanjanja barijera za trgovinu,
tokove kapitala i transfer znanja i tehnologija (FREN, 2025, str. 5-6). Buduéi da
proces prilagodavanja spoljne trgovine nije zavrSen, realno je ocekivati da Ce, sa
pristupanjem EU do¢i do daljeg restrukturiranja domace izvozno orijentisane
industrijske proizvodnje.

Dobijeni rezultati iz naSeg istrazivanja nose preporuke za kreatore ekonomskih
politika. Oni impliciraju da catching up process nije automatski i da je neophodno da
kreatori politike preduzmu akcije usmerene na odrzivost tendencija stvarne
konvergencije. Povezano s prethodno recenim, klju¢ni napori trebalo bi da budu
usmereni na privlacenju SDI u sektore sa viSom dodatom vrednoséu, buduci da je to
najefikasniji nacin podizanja kvaliteta, i posredno kvantiteta, domaceg robnog
izvoza, imajuéi u vidu da su strani investitori dobro uvezani u GVC. Nastavak
priblizavanja EU, iz ¢ijih ¢lanica dolazi najve¢i deo SDI, je de fakto neophodan za
odrzivost trgovinske konvergencije, $to je indirektno povezano i sa posledicnim
transferom tehnologije uzrokovanim sa prilivima SDI (Boljanovi¢, 2020). Pored toga,
institucionalne reforme su veoma vazne za postizanje ovog cilja. S tim u vezi, Srbija
svakako treba da tezi da njena ekonomija ostane otvorena za trgovinu i SDI, s obzirom
na to da otvorenost deluje kao katalizator za inovacije i tehnoloski napredak, pomaze
u privlacenju kapitala i pozitivno uti¢e na produktivnost i konkurentnost.
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DYNAMICS OF INTRA-INDUSTRY TRADE AND
CONCENTRATION OF SERBIA’S MERCHANDISE EXPORTS AND
IMPORTS: A COMPARATIVE ANALYSIS

Goran NIKO{JC’
Jelena ZVEZDANOVIC LOBANOVA

Abstract

This paper analyzes potential qualitative and quantitative improvements in the export (and
import) sector of the domestic economy. We view the achieved quality of the merchandise
export and import structures of the economies of Central and Eastern Europe as desired
(aspirational). In this regard, the paper's key findings should address the extent to which the
structure of Serbia's merchandise exports and imports has 'converged' towards the trade
structures of those countries. After calculating average growth rates of merchandise trade in
the period after 2000, specifically 2007, we calculated indices of intra-industry trade and
concentration coefficients for Serbia's merchandise exports and imports. We calculated the
same indicators for 10 other countries in the (wider) region that have joined the EU since 2004
(or are in the process of European integration) to provide a comparative perspective on
Serbia's achievements during the observed period. The results show certain structural
improvements and an above-average increase in Serbia's merchandise trade compared with
most observed countries from 2000 to 2007, continuing through 2024. However, given the
low initial base and the associated relatively low level of the volume of the Serbian
merchandise trade in per capita terms, as well as still a large qualitative lag compared to the
observed economies which are the EU’s members, the structural improvements of domestic
merchandise exports and imports — which should also be reflected in its stronger quantitative
acceleration — are still unsatisfactory.

Keywords: intra-industry trade, exports and imports concentration, qualitative improvements,
structure, Serbia, region, 2000-2024.
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Abstract

This paper aims to identify the key drivers of digital payment (DP) usage in Serbia by
examining the impact of socio-demographic characteristics. The data were obtained from the
latest Global Findex database (2025) and included 974 respondents. Binary logistic regression
was employed to determine the influence of gender, age, education, labor force status, income,
and urbanicity on the likelihood of conducting DP. The results indicate that gender, age,
education, labor force status and income are statistically significant predictors, whereas
urbanicity has no statistically significant influence at 10% significance level. The key findings
suggest that individuals aged 55+ have approximately 55% lower odds of using digital
payments than those aged 18—34, while individuals out of the workforce have 76% lower odds
compared to economically active individuals. Additionally, individuals with tertiary education
or higher have nearly ten times greater odds of using digital payments than those with primary
education or less, while those with secondary education have approximately 3.7 times higher
odds. Moreover, individuals in higher income groups (from the third to the fifth quintile) are
significantly more likely to use digital payments than those in the lowest income quintile,
whereas no significant differences are observed for the second income quintile. The results
also indicate no significant differences between urban and rural residents, while gender
differences are only weakly significant. Analysis of the marginal effects confirms that digital
payment usage is most strongly associated with higher educational attainment, active labor
force participation, and higher income, while it is significantly lower among older respondents
(55+). Gender differences are weakly significant, whereas no significant differences are
observed between urban and rural residents. These insights contribute to a better
understanding of individuals’ profiles and behavior, thereby providing a basis for formulating
strategies to increase the use of digital payment channel.

Keywords: gender, age, education, employment, urbanicity, income, digital payments, Global
Findex Database

JEL: G21,DI12, O33

! Marija Antonijevi¢, Research Assistant, Institute of Economic Sciences, Zmaj Jovina 12,
Belgrade, Serbia, +381 11 2623 055, marija.antonijevic@ien.bg.ac.rs, ORCID ID
(https://orcid.org/0000-0002-7212-7794)
2 Ivana Domazet, Principal Research Fellow, Institute of Economic Sciences, Zmaj Jovina 12,
Belgrade, Serbia, +381 11 2623 055, ivana.domazet@ien.bg.ac.rs, ORCID ID
(https://orcid.org/0000-0002-3493-4616)

Finansije ¢ Godina LXXXI e Broj 1-3/2026 e str. 39 -55 str. 39


file:///C:/aa%20radni/trenutno/finansije/marija.antonijevic@ien.bg.ac.rs
https://orcid.org/0000-0002-7212-7794
file:///C:/aa%20radni/trenutno/finansije/ivana.domazet@ien.bg.ac.rs
https://orcid.org/0000-0002-3493-4616

Marija Antonijevi¢, Ivana Domazet: DETERMINANTS OF DIGITAL PAYMENT USAGE IN
SERBIA

INTRODUCTION

The rapid expansion of internet connectivity, widespread ownership of mobile
devices, and the adoption of digitally oriented lifestyles have significantly contributed
to the diffusion of digital financial services. Furthermore, the COVID-19 pandemic
accelerated the use of these services (Kovini¢, 2022). Digital payments have gained
increasing importance due to their contribution to economic growth (Kahveci &
Gurgur, 2025; Aguilar et al., 2024; Pang et al., 2022) as well as their role in promoting
financial inclusion (Minarni, 2025; Shahen & Sharaf, 2025; Rathnayake &
Kasturiratne, 2024; Ocharive & Iworiso, 2024). In addition to facilitating in-store
transactions through debit and credit cards and mobile devices, which enable faster
payment processing, online payment solutions also offer benefits such as time
efficiency, continuous availability, and reduced transaction costs. Nevertheless,
concerns related to security risks and system reliability remain important challenges
associated with the use of digital payment services (Thirupathi et al., 2019). Despite
the evident advantages, the usage of digital payment methods is not uniform across
individuals, as various barriers continue to limit their usage. Effective utilization of
digital payment channels and, in general, digital solutions requires an adequate level
of digital skills (Domazet & Marjanovié, 2025; Lazi¢ et al., 2025a; Lazic¢ et al., 2025b;
Domazet & Marjanovi¢, 2024; Antonijevi¢ et al., 2023; Ivanovi¢ et al., 2021;
Ivanovi¢ & Simovi¢, 2020), stable internet access, and access to appropriate devices
such as smartphones, tablets, or computers. Consequently, financial systems need to
be more inclusive, especially for vulnerable groups (Savi¢, 2025). Therefore, it is
essential to examine potential differences in the acceptance and usage of digital
payment instruments within national contexts. Additionally, it is important to foster
digital transformation and support continuous innovation in order to build national
competitiveness and promote a digital society (Domazet & Marjanovi¢, 2026;
Domazet & Marjanovi¢, 2025; Domazet et al., 2024). Moreover, providers of digital
financial services need to improve their marketing strategies, as different socio-
demographic groups may exhibit distinct attitudes and behavioral responses to
market-related innovations (Stavljanin et al., 2017).

According to the Statistical Office of the Republic of Serbia (2025), approximately
90% of respondents reported having internet access, while 71.7% owned a desktop
computer, 52.2% a laptop, and 95.8% a mobile phone. In terms of usage patterns,
around 90% of individuals used the internet during the previous three months,
whereas 5.2% reported never having used it. Similarly, 71.8% used a computer in the
same period, while 13.3% had never used one. Mobile phone usage was reported by
97.3% of survey participants. Regarding online activities, 41.6% of respondents used
internet banking services, including mobile banking, in the last three months.
Moreover, 53.6% engaged in online shopping during this period, while 23.9%
reported never purchasing goods or services online, suggesting the presence of
persistent barriers even among internet users.

The importance of digital payment adoption for GDP growth is evident, as a 1%
increase in digital payment adoption is associated with a 6%—8% rise in the GDP
growth rate, based on panel data from 50 countries (Birigozzi et al., 2025). For
policymakers and regulators, understanding who uses digital payments and who
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remains excluded is essential for designing targeted measures to enhance digital
financial inclusion. Moreover, digital payments provide tax authorities with more
detailed insights into economic activity and can contribute to higher tax revenues
(Gupta et al., 2017), while also enhancing transparency (Raj et al., 2021). From the
perspective of financial institutions, the use of digital payments can deepen
relationships with customers, enabling institutions to better understand their financial
needs and identify strategies to increase usage by tailoring offerings to specific socio-
demographic groups. Additionally, this approach supports more efficient digital
business models.

Although numerous studies have examined the impact of socio-demographic
characteristics on digital payment usage, limited attention has been devoted to the
role of residential location, particularly the urban—rural dimension, while empirical
evidence from Serbia remains limited. In this context, the present study aims to
identify the key determinants of digital payment usage in Serbia by analyzing the
effects of widely applied socio-demographic variables (gender, age, education, labor
force status, and income) alongside urbanicity. The novelty of this study lies in
providing recent empirical evidence from Serbia based on the latest World Bank
Global Findex Database (2025 edition, covering 2024 data), thereby addressing the
limited availability of country-specific research in this context. The study provides a
comprehensive analysis of socio-demographic disparities in digital payment usage.
In addition, reporting marginal effects alongside odds ratios offers a more precise
assessment of the magnitude of differences across population groups relative to their
respective reference categories. This paper contributes to the literature by expanding
the relatively limited body of evidence from transition economies. It provides an
empirical assessment of the factors shaping digital payment usage, enabling a clearer
identification of the most relevant predictors. In addition, it offers valuable evidence
for regulators, financial institutions, and practitioners seeking to develop targeted
strategies that foster the wider use of digital payment solutions and a more inclusive
digital society.

This paper is organized as follows. The literature review section presents a systematic
overview of relevant studies and formulates hypotheses regarding the relationship
between socio-demographic factors and digital payment behavior. The methodology
section describes the sample, variable operationalization, and the statistical
techniques applied. The results section reports the outcomes of hypothesis testing
using binary logistic regression. The discussion section interprets the findings,
compares them with previous research, and outlines implications and study
limitations. Finally, the conclusion summarizes the main results and provides
directions for future research.

LITERATURE REVIEW

Previous studies have extensively examined the influence of gender on the use of
digital financial channels. A statistically significant gender effect has been reported
by Ghosh and Hom Chaudhury (2022), Dzogbenuku et al. (2022), and Banerjee and
Pradhan (2022). In contrast, Lohana and Roy (2023) and Chamboko (2022) found
that gender does not represent a significant determinant of digital financial service

Finansije ¢ Godina LXXXI e Broj 1-3/2026 e str. 39 -55 str. 41



Marija Antonijevi¢, Ivana Domazet: DETERMINANTS OF DIGITAL PAYMENT USAGE IN
SERBIA

usage. Menezes and Kavyashree (2024) further emphasized gender-based differences
in access to and utilization of digital payment technologies, highlighting the need for
gender-responsive strategies and policy approaches. Given the important role of
women entrepreneurs in fostering economic growth and inclusive development
(Gulvira et al., 2024), Feranita et al. (2024) demonstrated that the adoption of digital
technologies is strongly influenced by human and financial capital, underscoring the
importance of improving access to skills development and financial resources. In
addition, Purwoto et al. (2025) stressed the relevance of enhancing digital financial
literacy among women entrepreneurs. These findings are further supported by
persistent gender disparities in financial literacy (Haag & Brahm, 2025; Preston et
al., 2024), labor market participation and income levels (ILOSTAT, 2025), as well as
digital skills proficiency (Acilar & Saxbe, 2023). Based on the evidence from prior
research, the following hypothesis is proposed:

H1: Gender has a statistically significant influence on DP.

Age has been widely recognized as a significant determinant of digital financial
behavior (Sahoo et al., 2025; Andaregie et al., 2024; Lohana & Roy, 2023; Banerjee
& Pradhan, 2022; Chamboko, 2022; Chaudhury, 2022; Dzogbenuku et al., 2022;
Olaleye et al., 2022; Abayomi et al., 2019; Stavins, 2016). Ge et al. (2025) and
Vercruyssen et al. (2023) emphasize that older adults are more likely to experience
digital exclusion due to lower levels of digital literacy. Furthermore, the reduced
propensity of older individuals to adopt digital financial solutions may be explained
by technological incompatibility and technology-related anxiety (Han & Ko, 2025),
higher risk aversion (Nolte & Hanoch, 2024), as well as concerns related to privacy
and security, limited access to relevant information, and resistance to change (Msweli
& Mawela, 2021). Based on the empirical evidence, Hypothesis H2 is formulated as:

H2: Age has a statistically significant influence on DP.

Educational attainment has been widely identified as a significant determinant of
digital financial service adoption (Rouse et al., 2025; Sahoo et al., 2025; Andaregie
et al., 2024; Lohana & Roy, 2023; Chamboko, 2022; Stavins, 2016). Individuals with
higher levels of education tend to demonstrate a greater propensity to use digital
financial channels compared to those with lower educational attainment. Jeyapaul
(2024) further emphasized that higher education is associated with stronger financial
capabilities and knowledge. Moreover, Njanike and Mpofu (2024) and Shabir and Ali
(2022) identified education as a key explanatory factor of financial inclusion. In
contrast, Chaudhary et al. (2022) reported no statistically significant relationship
between educational level and digital banking usage. Based on the existing empirical
evidence, the following hypothesis is formulated:

H3: Education has a statistically significant influence on DP.

Previous research indicates that individuals who participate in the labor market are
more likely to adopt digital financial services (Cera et al., 2024). One possible
explanation is that employed individuals typically require a bank account to receive
wages, which increases their engagement with formal financial systems. In addition,
time constraints associated with working schedules may encourage the use of digital
channels for bill payments and financial transactions. Higher disposable income
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among employed individuals may further stimulate the demand for digital financial
services. Empirical evidence from the United States shows that employed individuals
have approximately 60% higher odds of using digital payment services compared to
unemployed individuals (Sinha et al., 2025). Similarly, Onyia and Tagg (2011)
confirm that employment status plays a significant role in shaping the adoption and
usage of digital financial services. Considering all previously mentioned, the
hypothesis H4 is formulated as:

H4: Labor force status has a statistically significant influence on DP.

Income has been widely identified as a significant determinant of digital financial
services usage (Sahoo et al., 2025; Andaregie et al., 2024; Almanaseer et al., 2024;
Lohana & Roy, 2023; Chamboko, 2022; Olaleye et al., 2022; Shankar et al., 2020;
Abayomi et al., 2019; Stavins, 2016). Empirical evidence provided by Rouse et al.
(2025) indicates that individuals with higher income levels exhibit 9.44% higher odds
of adopting digital banking services, including mobile banking applications. This may
be attributed to higher disposable income and a greater capacity to satisfy needs
beyond basic consumption. In contrast, Onyia and Tagg (2011) reported no
statistically significant relationship between income and digital banking adoption.
Drawing on the overall empirical evidence, the following hypothesis is proposed:

HS: Income has a statistically significant influence on DP.

Prior research indicates that the area of residence significantly influences the adoption
of digital payment methods. Hsieh et al. (2013) found that individuals living in urban
areas are more likely to use digital financial solutions. This relationship can be
explained by the higher concentration of digitally skilled and technologically literate
users in urban environments, whereas rural populations tend to be older and have
lower educational attainment on average (Conrad et al., 2019). In addition, Albort-
Morant et al. (2022) emphasize that rural areas are often characterized by population
aging and depopulation. Based on the above, hypothesis H6 is formulated as follows:

H6: Urbanicity has a statistically significant influence on DP.
METHODOLOGY

The study adopts a quantitative, cross-sectional research design with an explanatory
orientation. The analysis focuses on individuals in Serbia and their payment behavior.
The final sample consists of 974 respondents, obtained after excluding “Don’t know”
and “Refuse to answer” responses. Detailed socio-demographic characteristics of the
sample are presented in Table 1.

In this study, digital payment refers to in-store transactions conducted using a debit
or credit card or a mobile phone, as well as online payments made when individuals
purchase goods or services via the internet.
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Table 1. Socio-demographic characteristics of the sample
Variable Percentage of respondents
Gender Female 56.6
Male 43.4
Age 18-34 18.5
35-54 32.5
55+ 49.0
Education Primary school or less 13.1
Secondary school 69.3
Tertiary education or more 17.6
Labor force status In the workforce 53.8
Out of the workforce 46.2
Income quintile 1 14.8
2 18.5
3 21.1
4 20.6
5 24.9
Urbanicity Rural 61.1
Urban 38.9
Digital payment Yes 43.8
No 56.2
n=974

Source: Authors’ calculation

To examine the impact of socio-demographic factors on digital payment (DP) usage,
secondary data from the latest Global Findex Database (2025 edition) were used. Data
collection was funded by the World Bank and implemented by Gallup Inc. The data
were collected between May and December 2024. A detailed summary of the
variables, including variable names, types, coding schemes, and data sources, is

presented in Table 2.
Table 2. Description and coding of the variables
Variable Variable Abbreviation Coding Data
type Name Source
1=Female Global
Gender GEN 2=Male Findex
reference category: Female Database
1=18-34 (2025
2=35-54 edition,
Age AGE 3=55+ based on
reference category: 18-34 2024
1= Primary school or less survey
Independent 2= Secondary school data)
Education EDU 3=Tertiary education or more
reference category: Primary
school or less
Labor 1= In the workforce
force LFS
status
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Variable Variable Abbreviation Coding Data
type Name Source

2= Out of the workforce
reference category: In the
workforce
From 1 to 5, where 1=
poorest 20% of population,

Income and 5= richest 20% of
L. INC .
quintile population
reference category: Income
quintile 1
1= Rural
Urbanicity URB 2=Urban
reference category: Rural
Dependent p]z}l/%rll ?111 ¢ DP (1) :SI{\?(?
n=974

Source: Authors

Binary logistic regression and marginal effects were estimated using STATA, with
digital payment usage as the dependent variable and socio-demographic
characteristics as the independent variables. The estimated binary logistic regression
model can be presented as follows:

DP = By + BLGEN + B,AGE + B;EDU + B,LFS + Bs INC + BsURB (1)

where fy is the intercept, while f;—fs are coefficients measuring the effect of
independent variables on the log-odds of digital payment usage. Predictors were
coded as dummy variables, with one category serving as the reference group.

RESULTS

Based on the descriptive statistics presented in Table 3, the results indicate a nearly
identical prevalence of digital payment usage among women and men (55.72% and
56.74%, respectively). Individuals aged 35-54 represented the most active users of
digital payment channels (79.18%), followed by those aged 18—-34 (67.22%), whereas
the lowest usage rate was observed among respondents aged 55 and above (36.69%).
Regarding educational attainment, respondents with tertiary education or higher
exhibited substantially greater digital payment usage (83.63%) than those with
secondary education (57.04%) or primary education or less (14.84%). In addition,
individuals in the workforce demonstrated markedly higher usage rates than those
outside the workforce (78.05% versus 30.67%). Digital payment usage also increased
progressively across income quintiles, rising from 38.19% in the lowest quintile to
72.43% in the highest quintile. Finally, urban residents reported a higher level of
digital payment use (62.27%) than rural residents (52.27%).
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Table 3. Frequency of digital payments by socio-demographic factors

. Digital payment
Variable Yes No
Gender Female 307 244

Male 240 183

Age 18-34 121 59
35-54 251 66
55+ 175 302
Education Primary school or less 19 109
Secondary school 385 290

Tertiary education or more 143 28

Labor force In the workforce 409 115
status Out of the workforce 138 312
Income quintile 1 55 89
2 81 99

3 113 93

4 122 79

5 176 67

Urbanicity Rural 311 284
Urban 236 143

n=974

Source: Authors’ calculation

Given the observed differences in usage levels across socio-demographic groups, it
is necessary to assess whether these factors exert a statistically significant influence
on digital payment usage. The results (Table 4) indicate that the estimated model
demonstrates superior explanatory power compared to the null model, as evidenced
by the Omnibus test p-value being below the 0.1 significance threshold. Furthermore,
the Hosmer—Lemeshow test (y*> = 2.217; df = 8; p-value = 0.974) indicates adequate
model fit, with no statistically significant differences between observed and predicted
values. The classification results show that the model correctly classified 76.6% of
cases, with higher predictive accuracy for digital payment users (81%) than for non-
users (71%). The Cox and Snell R? value of 30.4% and the Nagelkerke R? value of
40.7% further indicate that the model has satisfactory explanatory power.

Table 4. Results of the binary logistic regression

90% C.Lfor
Variable B S.E. | Wald | df | Sig. | Exp(B) EXP(B)
Lower | Upper
GEN (Male) -311 | .161 | 3.715 1 | .054 733 .562 955
AGE 31.316 | 2 | .000
AGE (35-54) 280 | 242 | 1.342 1 | .247 1.323 .889 1.970
AGE (55+) -.802 | .214 | 14.003 | 1 | .000 449 315 .638
EDU 41.209 | 2 | .000
EDU
1.313 | 284 | 21.346 | 1 | .000 3.719 2.330 | 5.936
(Secondary school)
EDU 2.300 | .358 | 41.203 | 1 | .000 9.979 5.534 |17.992
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90% C.Lfor
Variable B S.E. | Wald | df | Sig. | Exp(B) EXP(B)
Lower | Upper
(Tertiary education
or more)
LFS
(Out of the -1.426 | .177 | 64.813 | 1 | .000 240 179 321
workforce)
INC 16.683 | 4 | .002
INC 2 438 | 270 | 2.633 1 | .105 1.550 .994 2417
INC3 J70 | 265 | 8410 1 | .004 2.159 1.395 | 3.341
INC 4 786 | 271 | 8.413 1 | .004 2.194 1.405 | 3.427
INC 5 1.026 | .270 | 14.461 | 1 | .000 2.789 1.790 | 4.345
URB (Urban) -.089 | .168 282 1 [ .595 915 .694 1.206
Constant =510 | 371 1.890 1 | .169 .600

Note: Reference categories: gender (women), age (18-34), education (primary school or less),
labor force status (in the workforce), income (income quintile 1), and urbanicity (rural).

The results of the binary logistic regression indicate that several socio-demographic
factors significantly influence the usage of digital payments. Gender is a weakly
significant predictor at the 10% level (p = 0.054), suggesting that male respondents
have lower odds of using digital payments than females (B =-0.311; Exp(B) =0.733).
Age shows a statistically significant overall impact (p = 0.000), where individuals
aged 35-54 do not differ significantly, whereas those aged 55 and above have
significantly lower odds of using digital payments (B = -0.802; Exp(B) = 0.449)
compared to the reference group (18-34). These findings suggest that older
individuals are less likely to adopt digital payment methods. Education is a strong
and statistically significant determinant (p = 0.000). Respondents with secondary
education have 3.7 times higher odds (Exp(B) = 3.719) of using digital payments,
while those with tertiary education or higher have almost 10 times higher odds
(Exp(B) = 9.979) than those with primary education or less. This pattern indicates
that higher levels of education substantially increase the likelihood of adopting digital
payment technologies. Labor force status exerts a statistically significant influence
on digital payment usage (p = 0.000). Specifically, individuals out of the workforce
have 76% lower odds of using digital payments compared to those in the workforce
(Exp(B) = 0.240), highlighting the important role of labor market participation in
shaping payment behavior. Income level has a statistically significant overall effect
(p = 0.002). The results show that individuals in the third, fourth, and fifth income
quintiles are more likely to use digital payments than those in the lowest income
quintile. On the contrary, individuals in the second income quintile do not differ
significantly in their likelihood of using digital payments compared with those in the
first quintile (p = 0.105). These results indicate that lower-income groups face greater
barriers to adopting digital payment channels. The analysis reveals that respondents’
residential areas do not have a statistically significant impact on digital payment
usage (p = 0.595).

The results indicate that HI-H5 are not rejected at the 10% significance level,
whereas H6 is rejected. In addition to odds ratios, marginal effects were estimated to
illustrate differences across categories of the explanatory variables (Table 5).
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Table 5. Marginal effects of the variables
90% confidence
Description Marg. Eff. | Std. Error | p>z p interval
Lower Upper
GEN (Male) -.0514114 0264318 -1.95 | 0.052 | -.0948878 -.0079349
AGE
AGE (35-54) .0488264 .0424611 1.15 | 0.250 | -.0210158 1186686
AGE (55+) -.1495605 .039989 -3.74 1 0.000 | -.2153366 -.0837844
EDU
EDU
(Secondary 2434672 .051332 4.74 | 0.000 | .1590335 3279009
school)
EDU
(Tertiary 4167165 | 0631311 | 6.60 | 0.000 | 3128751 | .5205579
education or
more)
LFS
(Out of the -.2810165 0367427 | -7.65 | 0.000 | -.3414529 | -.2205802
workforce)
INC
INC 2 0767246 .0470802 1.63 | 0.103 | -.0007155 | .1541646
INC 3 1338359 .0457881 2.92 | 0.003 | .0585213 .2091506
INC 4 1365694 0469176 | 2.91 | 0.004 | .0593968 2137419
INC 5 1767022 046772 3.78 | 0.000 | .0997692 2536352
URB (Urban) | -.0147368 0276789 | -0.53 | 0.594 | -.0602646 .030791
Source: Authors
The analysis indicates that substantial differences in socio-demographic

characteristics significantly shape the probability of using digital payments.
Compared to women, men exhibit a 5.1 percentage point lower probability, although
this effect is only weakly significant at the 10% level. Additionally, individuals aged
55 and above have a 14.96 percentage point lower probability of using digital
payments than those aged 18-34, while individuals aged 35-54 do not differ
significantly from the reference group. The reasons could be lower levels of digital
skills among older people, greater resistance to adopting new digital solutions, and a
preference to use cash. Also, older individuals may perceive greater risk and exhibit
lower trust when conducting digital transactions. These findings confirm the barriers
faced by the older population in achieving digital financial inclusion. Respondents
with secondary and tertiary education or more have 24.35 and 41.67 percentage points
higher probabilities of using digital payments compared to those with primary
education or less. Both effects are statistically significant (p < 0.01). These results
highlight the importance of educational attainment in fostering the usage of digital
payment solutions. Regarding labor force status, individuals who are out of the
workforce have a 28.1 percentage-point lower probability of using digital payments
than those in the workforce. This can result from greater exposure to formal financial
systems, regular income flows, and higher demand for advanced payment methods
among economically active individuals. The findings also suggest the presence of
income-related disparities. Specifically, respondents in the third, fourth, and fifth
income quintiles show significantly higher probabilities of using digital payments, by
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13.38, 13.66, and 17.67 percentage points, respectively. This may be explained by
higher disposable income, which enables the purchase of a wider range of goods and
services. Moreover, findings indicate that urbanicity does not have a statistically
significant effect on the probability of using digital payments (p = 0.594), suggesting
that there are no systematic differences between urban and rural residents.

DISCUSSION

The findings of the binary logistic regression indicate that gender, age, education,
labor force status, and income are significant predictors, whereas urbanicity is not
significant at the 10% level. The significant effect of gender is consistent with the
findings of Ghosh and Hom Chaudhury (2022), Dzogbenuku et al. (2022), and
Banerjee and Pradhan (2022), who identified significant gender disparities. In
contrast, Lohana and Roy (2023) and Chamboko (2022) reported no gender-based
differences in the use of digital financial channels. Regarding the age, the results are
in line with a large body of empirical evidence (Sahoo et al., 2025; Andaregie et al.,
2024; Lohana & Roy, 2023; Banerjee & Pradhan, 2022; Chamboko, 2022;
Chaudhury, 2022; Dzogbenuku et al., 2022; Olaleye et al., 2022; Abayomi et al.,
2019; Stavins, 2016), indicating that older individuals are less likely to use digital
payment methods. Education also emerges as a significant determinant, consistent
with prior studies (Rouse et al., 2025; Sahoo et al., 2025; Andaregie et al., 2024;
Lohana & Roy, 2023; Chamboko, 2022; Stavins, 2016), suggesting that individuals
with higher levels of education are more likely to perform digital payments compared
to those with lower educational attainment. The significant role of labor force status
in shaping digital payment behavior is supported by earlier research (Cera et al., 2024;
Sinha et al., 2025; Onyia & Tagg, 2011). Furthermore, the results reveal a significant
effect of belonging to income quintile groups from the first to the fifth quintile on
digital payment use, which is consistent with previous findings (Rouse et al., 2025;
Sahoo et al., 2025; Andaregie et al., 2024; Almanaseer et al., 2024; Lohana & Roy,
2023; Alnemer, 2022; Chamboko, 2022; Olaleye et al., 2022; Shankar et al., 2020;
Abayomi et al., 2019; Stavins, 2016). These findings indicate that digital payment
usage varies across income groups, reflecting income-related inequalities. In this
context, Antonijevi¢ et al. (2024) also show that women’s financial inclusion is
significantly influenced by education, employment, and income. Regarding
urbanicity, the results indicate that the area of residence has no significant impact on
digital payment usage, which is inconsistent with the findings of Hsieh et al. (2013),
who argue that individuals living in urban areas are more likely to use digital financial
solutions. A potential explanation for this finding is that the basic conditions for
access to and use of digital tools are widely met in Serbia, thereby reducing disparities
in digital payment usage between urban and rural areas. Internet access and internet
usage are both highly widespread, covering around 90% of the population. Mobile
phone ownership and usage also exceed 90%, while ownership and use of other
digital devices remain substantial: 71.7% of households own a desktop computer,
52.2% a laptop, and 71.8% of individuals used a computer during the previous three
months (Statistical Office of the Republic of Serbia, 2025). In addition, data from the
World Bank Global Findex Database (2025 edition, covering 2024 data) indicate that
credit card ownership in Serbia reached 78%. Taken together, these indicators suggest
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that a large share of the population has the infrastructure, devices, and basic digital
access needed to use digital payment services. Another possible explanation is that
individuals in rural areas may be more aware of the time and travel costs associated
with cash withdrawals and visits to physical service locations, while also recognizing
the advantages of using cards for in-store and online purchases.

Based on the overall findings, relevant institutions in Serbia should prioritize
strategies to improve digital payment adoption among older individuals, individuals
with lower levels of education, individuals outside the labor force, and individuals
with lower disposable income. In addition, Rai¢evi¢ and Mitrovi¢ (2018) emphasize
that bank-provided digital services should be of high quality to ensure adequate user
satisfaction and foster customer loyalty.

Despite its theoretical and practical contributions, this study has several limitations.
First, the analysis is based on respondents from Serbia, which limits the
generalizability of the findings. Second, the model includes only a limited set of
independent variables, highlighting the need to incorporate additional determinants
in future research. Third, the cross-sectional design captures behavior at a single point
in time, preventing the analysis of changes in behavioral patterns over time.

CONCLUSION

The results of this study, which aimed to identify the key drivers of digital payment
usage, indicate that socio-demographic characteristics play a critical role in shaping
individuals’ payment behavior. Specifically, age, education, labor force status,
income, and gender are statistically significant predictors at the 10% significance
level, whereas urbanicity is not a statistically significant variable. Older individuals,
those with lower levels of education, individuals outside the workforce, and
respondents from lower-income groups have substantially lower odds of using digital
payment methods. This study contributes to the existing body of literature in both
local and international contexts by providing empirical evidence from Serbia.
Moreover, the findings offer valuable insights for relevant stakeholders, including
commercial banks, the National Bank of Serbia, and the Ministry of Finance, in
designing targeted strategies and policy measures to promote the adoption and
effective use of digital payment instruments in Serbia. In light of the identified
limitations, several directions for future research are proposed. First, future studies
should include respondents from countries with varying levels of economic
development to enable cross-country comparisons of digital payment behavior.
Second, the inclusion of additional explanatory variables, such as digital skills,
marital status, personal innovativeness, and financial literacy, is recommended to
further enrich the analytical framework. In addition, examining the underlying
reasons for the non-adoption of digital payment methods would deepen understanding
of user behavior. Third, future research should adopt a longitudinal design to capture
changes in digital payment usage over time.
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DETERMINANTE UPOTREBE DIGITALNIH PLACANJA U SRBLJI

Marija ANTONIJEVIC
Ivana DOMAZET

Apstrakt

Ovaj rad ima za cilj da identifikuje kljucne determinante koriS¢enja digitalnih plac¢anja (DP)
u Srbiji ispitivanjem uticaja socio-demografskih karakteristika. Podaci su preuzeti iz najnovije
Global Findex baze podataka iz 2025. godine, a uzorak obuhvata 974 ispitanika. Binarna
logisticka regresija primenjena je radi utvrdivanja uticaja pola, starosti, nivoa obrazovanja,
radnog statusa, dohotka i stepena urbanizacije na verovatnoc¢u koris¢enja digitalnih placanja.
Rezultati ukazuju da su pol, starost, obrazovanje, status na trzistu rada i dohodak statisticki
znacajni prediktori, dok stepen urbanizacije nema statisticki znacajan uticaj na nivou
znacajnosti od 10%. Kljucni nalazi sugerisu da osobe starosti 55 i viSe godina imaju priblizno
55% manje Sanse da koriste digitalna placanja u odnosu na osobe starosti 18—34 godine, dok
osobe koje nisu deo radne snage imaju za 76% manje Sanse u poredenju sa ekonomski
aktivnim pojedincima. Takode, osobe sa tercijarnim ili vi§im nivoom obrazovanja imaju skoro
deset puta vece Sanse da koriste digitalna placanja u odnosu na osobe sa osnovnim ili nizim
obrazovanjem, dok osobe sa srednjim obrazovanjem imaju priblizno 3,7 puta vece Sanse.
Pored toga, pojedinci iz vis§ih dohodovnih grupa (od treéeg do petog kvintila) imaju zna¢ajno
vece Sanse da koriste digitalna placanja u odnosu na najsiromasniji deo populacije, dok za
drugi dohodovni kvintil nisu uocene statisticki znacajne razlike. Rezultati takode ukazuju da
ne postoje statisticki znacajne razlike izmedu urbanih i ruralnih stanovnika, dok su rodne
razlike slabo statisticki znacajne. Analiza marginalnih efekata potvrduje da je upotreba
digitalnih plac¢anja najizraZenije povezana sa vi§im nivoom obrazovanja, aktivnim uce$¢em
na trzistu rada i viSim prihodima, dok je znacajno niza kod starijih ispitanika (55+). Rodne
razlike su slabo statisticki znacajne, dok izmedu urbanih i ruralnih stanovnika nisu uocene
statisticki znacCajne razlike. Ovi nalazi doprinose boljem razumevanju profila i ponasanja
korisnika, ¢ime se obezbeduje osnova za formulisanje strategija usmerenih ka povecanju
upotrebe digitalnih kanala placanja.

Kljucne reci: pol, starost, nivo obrazovanja, radni status, stepen urbanizacije, dohodak,
digitalna placanja, Global Findex baza podataka
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Apstrakt

Odrzive obveznice predstavljaju jedan od najznaéajnijih instrumenata savremenog zelenog
finansiranja, zato $to omogucéavaju prikupljanje kapitala za projekte koji istovremeno
ostvaruju ekoloske, drustvene i ekonomske koristi. Republika Srbija je emitovanjem prvih
odrzivih drzavnih obveznica napravila kljuan iskorak ka uskladivanju sa medunarodnim
standardima i priblizila se globalnim trendovima u oblasti zelenih i odrzivih finansijskih
instrumenata. U radu se analiziraju karakteristike domacéeg okvira za izdavanje odrzivih
obveznica, obim sredstava prikupljenih kroz prve emisije i tipovi projekata koji su finansirani
putem ovog mehanizma. Posebna paznja posvecena je ekonomskim i institucionalnim
efektima ovakvog pristupa, kao i moguénostima koje se otvaraju za razvoj finansijskih trzista
u zemljama Zapadnog Balkana. Polaze¢i od uporedne analize, rad istiCe znacaj regionalne
harmonizacije regulatornih okvira, jaCanja transparentnosti i unapredenja kapaciteta za
implementaciju projekata koji se odnose na odrzivo i zeleno finansiranje.

Kljuéne redi: odrzive obveznice, zelene finansije, finansiranje odrzivog razvoja, Republika
Srbija, Zapadni Balkan

JEL: 058

! Prof. dr Snezana Raduki¢, redovni profesor, Ekonomski fakultet Univerziteta u Nisu, Trg
kralja Aleksandra Ujedinitelja 11, 064/149-48-00, snezana.radukic@eknfak.ni.ac.rs, ORCID
0000-0001-5636-2893

2 MSc Kristina Petrovi¢, student doktorskih studija, Ekonomski fakultet Univerziteta u Nisu,
Trg kralja Aleksandra Ujedinitelja 11, 060/328-08-77, kristina.petrovic.eknfak@gmail.com,
ORCID 0009-0004-5166-2976

str. 56 Finansije ¢« Godina LXXXI e Broj 1-3/202,6 e str. 56 - 74




Snezana Raduki¢, Kristina Petrovi¢: ODRZIVE OBVEZNICE KAO INSTRUMENT ZELENOG
FINANSIRANIJA: ISKUSTVO REPUBLIKE SRBIJE I PERSPEKTIVE ZA REGION ZAPADNOG
BALKANA

UVOD

Savremeni ekonomski tokovi sve vise su usmereni ka modelima rasta koji ne pocivaju
isklju¢ivo na finansijskim pokazateljima, ve¢ 1 na principima odrzivosti, ekoloske
odgovornosti i druStvene jednakosti. Koncept odrzivog razvoja, definisan kao
integrisano unapredenje ekonomskih, socijalnih i ekoloskih aspekata drustva, postao
je temelj novih politika, investicionih strategija i finansijskih instrumenata Sirom
sveta.

Odrzive obveznice, kao deo Sireg koncepta zelenih finansija, omogucéavaju
prikupljanje kapitala za projekte koji imaju pozitivan uticaj na zivotnu sredinu,
drustvene inicijative i ekonomsku otpornost. One povezuju interese investitora, koji
traze dugoroCnu stabilnost i drustvenu vrednost, sa potrebama drzava i preduzeca -
da obezbede sredstva za infrastrukturne, energetske i socijalne programe koji
unapreduju kvalitet zivota i smanjuju negativne ekoloske efekte. Ovaj tip hartija od
vrednosti sve viSe postaje vazan instrument u realizaciji globalnih ciljeva odrzivog
razvoja koje su usvojile Ujedinjene nacije, kao i u sprovodenju Evropskog zelenog
dogovora i inicijativa za klimatsku neutralnost do 2050. godine. Trend rast emisije
zelenih obveznica u svetu se nastavlja, jer je ukupno izdavanje zelenih obveznica prvi
put premasilo 3 milijardi americ¢kih dolara na kraju treceg kvartala 2025. godine. To
znaci da godiSnja stopa rasta od oko 30% u poslednjih pet godina naglasava ubrzanu
traznju za finansiranjem klimatskih promena kao podrSke njihovom ublazavanju i
otpornosti (LSEG, 2025).

Republika Srbija, kao aktivni ucesnik regionalnih integracionih procesa, poslednjih
godina sve intenzivnije unapreduje svoju politiku odrzivog finansiranja. Izdavanje
prve zelene drzavne obveznice 2021. godine bio je istorijski korak u razvoju domaceg
trzita kapitala i snazan signal investitorima o strate$koj opredeljenosti drzave ka
odrzivom razvoju. Sredstva prikupljena ovim putem usmerena su na projekte u oblasti
obnovljivih izvora energije, energetske efikasnosti, upravljanja otpadom i zastite
zivotne sredine, ¢ime je Republika Srbija postala jedna od prvih zemalja u regionu
Zapadnog Balkana koja je institucionalno podrzala primenu zelenih finansijskih
instrumenata.

ZnacCaj teme ogleda se u Cinjenici da odrzive obveznice ne predstavljaju samo
sredstvo za prikupljanje kapitala, ve¢ i pokazatelj zrelosti ekonomskog sistema i
njegove sposobnosti da integriSe principe odgovornosti i transparentnosti u proces
donosenja odluka. Ubrzani razvoj ovog trzista na globalnom nivou pokazuje da
investitori sve viSe prepoznaju vrednost druStveno odgovornog poslovanja i
dugoro¢nih projekata, koji doprinose stabilnosti i otpornosti ekonomija.

PREGLED LITERATURE

Rastuca svest o klimatskim promenama i odrzivom razvoju podstakla je sve vece
interesovanje investitora i donosilaca odluka za ekoloski orijentisane finansijske
instrumente. Od njihovog uvodenja 2007. godine od strane Evropske investicione
banke, trziSte zelenih obveznica belezi dinamiCan rast i postaje izuzetno bitan
instrument za finansiranje energetske tranzicije i projekata koji smanjuju emisiju
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ugljen-dioksida (Chatziantoniou i ostali, 2022). Odrzive i zelene obveznice
predstavljaju dva komplementarna instrumenta finansiranja. Zelene obveznice se
prvenstveno koriste za finansiranje konkretnih ekoloskih projekata i direktno
podrzavaju klimatske mere i druge inicijative zastite Zivotne sredine, Cime doprinose
ostvarivanju ekoloskih ciljeva odrzivog razvoja. Nasuprot tome, obveznice povezane
sa odrzivo$¢u imaju Siri opseg 1 povezuju finansijske uslove sa ukupnim
performansama izdavaoca, u pogledu ekoloSkih i druStvenih ciljeva (Aswani i
Rajgopal, 2025).

U kontekstu zemalja u razvoju oslanjanje na fosilna goriva stvara potrebu za
prelaskom na odrzive izvore energije i infrastrukturu, §to zahteva znaCajne investicije
u ,,zelene™ projekte. Vecina tih projekata finansira se skupim kreditima komercijalnih
i nebankarskih finansijskih institucija, ¢ime se povecava cena kapitala i smanjuje
profitabilnost investicija. U tom okviru, zelene obveznice se izdvajaju kao inovativan
instrument koji omogucava mobilizaciju kapitala iz razliitih izvora, drzavnih,
privatnih, multilateralnih i institucionalnih, za projekte koji doprinose smanjenju
emisija ugljenika i energetskoj efikasnosti. Prva zelena obveznica u Indiji je
emitovana 2015. godine, a trziste je od tada pokazalo znacajan rast i interesovanje
investitora, iako je obim trzista i ukupna vrednost prikupljenog kapitala i dalje manja
nego u razvijenim zemljama (Prakash i Sethi, 2021).

U analizi primene zelenih obveznica u praksi mogu da se navedu primeri iz
nordijskog regiona, gde je pet odabranih energetskih kompanija iz Svedske i
Norveske u periodu od 2017. do 2023. godine emitovalo ukupno 26 serija i 43 transe
zelenih obveznica, sa prose¢nim rokom dospeca od 15 godina. Prikupljena sredstva
bila su usmerena na projekte koji doprinose smanjenju emisije ugljen-dioksida i
ubrzanju energetske tranzicije ka obnovljivim izvorima energije (Mitchell i ostali,
2024).

Slicna primena zelenih obveznica zabeleZena je i u Saudijskoj Arabiji, gde one
postaju bitan instrument za finansiranje urbanih i infrastrukturnih projekata, sa ciljem
smanjenja emisije ugljen-dioksida i1 unapredenja odrZivosti gradova. Primeri
ukljucuju velike projekte kao Sto je inicijativa ,,Riyadh Green®, gde se finansira
sadnja milion stabala i razvoj zelenih povrSina u parkovima, ¢ime se doprinosi
ocuvanju biodiverziteta, poboljSanju kvaliteta vazduha i smanjenju urbanog efekta
toplotnih ostrva. Za uspesnu primenu neophodno je uspostavljanje standarizovanih
kriterijuma i okvira sertifikacije, ¢ime se osigurava da sredstva budu namenski
koriS¢ena za projekte koji doprinose niskougljeni¢noj ekonomiji i socijalnoj inkluziji
(Alhowaish, 2025).

Studija sprovedena u Nigeriji istrazila je primenu zelenih obveznica u finansiranju
odrzive poljoprivrede anketiranjem 100 ucesnika, uklju¢ujuci poljoprivrednike i
predstavnike banaka i poljoprivrednih preduzeéa. Rezultati ukazuju na nisku svest
poljoprivrednika o zelenim obveznicama i njihovoj primeni, sto ukazuje na potrebu
za edukacijom i poboljSanjem pristupa ovim finansijskim instrumentima. Ipak, zeleni
instrumenti se pokazuju kao efikasan nadin mobilizacije kapitala za odrzive
poljoprivredne projekte, ¢ime podsticu ekoloski prihvatljive metode, smanjenje
upotrebe hemijskih dubriva i pesticida, oCuvanje zemljista, smanjenje emisije gasova
staklene baste i poboljsanje kvaliteta vode. Takode, omogucavaju ulaganja u
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modernizaciju proizvodnih sistema, ukljucujuéi napredne sisteme navodnjavanja i
istrazivanje inovativnih metoda proizvodnje, $to moze da rezultira povecanjem
prinosa, izvoza i zaposljavanja. Na osnovu ovih nalaza, autori preporucuju jacanje
regulatornog okvira za zelene obveznice, razvoj ciljanih programa za odrzivu
poljoprivredu i sprovodenje edukativnih inicijativa za poljoprivrednike i druge
kljuéne ucesnike (Ayo-Balogun i ostali, 2024).

S obzirom na navedene primere, jasno je da zelene obveznice predstavljaju fleksibilan
i efikasan finansijski instrument za podrsku odrzivim projektima u razlicitim
ekonomskim i klimatskim kontekstima. Bez obzira da li se radi o energetskoj
tranziciji ka obnovljivim izvorima, finansiranju urbanih infrastrukturnih i ekoloskih
projekata ili podsticanju odrzive poljoprivrede, zelene obveznice omogucavaju
mobilizaciju kapitala uz istovremeno podsticanje ekoloske i socijalne odgovornosti.

ZELENE FINANSIJE KAO POKRETAC ODRZIVOG EKONOMSKOG
RAZVOJA

Zelene finansije predstavljaju klju¢ni mehanizam za podrsku ekoloski odgovornom
ekonomskom razvoju, usmerenom na smanjenje emisije ugljen-dioksida i
unapredenje odrzivosti. Pored toga, imaju vaznu ulogu u razvoju zelenih tehnologija,
poljoprivrede i infrastrukture, ¢ime se jaca ekoloski pristup ekonomskom rastu. One
omogucavaju restrukturiranje industrijskih sistema u pravcu energetske efikasnosti i
ekoloske otpornosti, §to vodi ka odrzivom privrednom razvoju (Citil, 2024). Pod
zelenim finansijama podrazumeva se sistem finansijskih aktivnosti, proizvoda i
usluga koji omogucavaju usmeravanje kapitala ka projektima sa pozitivnim uticajem
na zivotnu sredinu i drustvo, a istovremeno podrzavaju ekonomsku efikasnost i
inovacije. One predstavljaju sinergiju finansijskog sektora i koncepta odrzivog
razvoja i povezuju ekonomsku dobit sa ekoloskom i socijalnom odgovornoscu.

Potreba za zelenim finansijama odnosi se i na privatne i na javne investicije, jer
nijedna strana sama ne moze da popuni ovaj finansijski jaz. Zelene finansije ukljuc¢uju
razne instrumente, kao §to su zeleni krediti i obveznice, a njihova primena zahteva
sistemsko razumevanje definicija, uesnika i instrumenata koji oblikuju finansiranje.
Danasnji ekosistem zelenih finansija ukljucuje veliki broj ucesnika i slozene
instrumente, sa znaCajnim tokovima kapitala, Sto omogucava podrSku odrzivim
ekonomskim aktivnostima, ali istovremeno predstavlja i politicki kontroverznu i
analiticki zahtevnu pojavu, koja je kljucna za globalnu energetsku tranziciju (Babic,
2024). Zelene finansije sve viSe dobijaju znacaj u kontekstu globalne borbe protiv
klimatskih promena i promocije odrZzivog razvoja. Istrazivanja ukazuju na njihov
potencijal da podrze tranziciju ka niskougljeni¢noj ekonomiji, unaprede otpornost na
klimatske rizike i podstaknu dugorocni odrzivi ekonomski rast (Fu i ostali, 2024).
Razvoj zelenih finansija uslovljen je promenom paradigme u razumevanju odnosa
izmedu ekonomskog rasta i zastite zivotne sredine. Tradicionalni ekonomski modeli,
zasnovani na eksploataciji resursa i kratkorocnoj profitabilnosti, pokazali su svoja
ogranic¢enja u pogledu dugoroc¢ne stabilnosti i otpornosti. Savremeni pristupi sve vise
polaze od pretpostavke da je ekonomski razvoj neodvojiv od odgovornog upravljanja
prirodnim kapitalom i socijalnim faktorima.
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Odrzive finansije ne sluze samo ocuvanju likvidnosti, ve¢ i jacanju ukupne
finansijske otpornosti i omogucavaju efikasno prilagodavanje dinamicnim
ekonomskim uslovima i istovremeno, podrsku strategijama odrzivog razvoja
(Filipovi¢, 2017). Pariski sporazum predstavlja temeljni medunarodni okvir u borbi
protiv klimatskih promena, usmeren na ograni¢enje globalnog porasta temperature
znacajno ispod 2°C u odnosu na predindustrijski nivo, uz napore da se on zadrzi na
1,5°C. Pored toga, sporazum ima za cilj jaanje sposobnosti drzava da se prilagode
negativnim posledicama klimatskih promena, povecanje otpornosti drustava i
ekonomija, kao i uskladivanje finansijskih tokova sa razvojem zasnovanim na niskim
emisijama ugljen-dioksida (Todi¢, 2020). Perspektiva zelenih finansija posebno je
podrzana medunarodnim politickim okvirima, koji postavljaju jasne ciljeve u oblasti
klimatske i energetske tranzicije. Pariski sporazum iz 2015. godine definisao je
globalni okvir za ogranicavanje porasta temperature, ali je istovremeno nametnuo
potrebu za mobilizacijom ogromnih finansijskih resursa.

Agenda 2030 Ujedinjenih nacija predstavlja sveobuhvatan globalni okvir odrzivog
razvoja, zasnovan na 17 ciljeva odrzivog razvoja koji povezuju ekonomski napredak,
socijalnu inkluziju i zastitu Zivotne sredine. Sagledavaju¢i ovaj dokument, zelene i
odrzive finansije imaju vaznu ulogu, jer omoguéavaju mobilizaciju kapitala za
projekte koji doprinose ostvarivanju klimatskih, energetskih, infrastrukturnih i
drustvenih ciljeva odrzivog razvoja (United Nations, 2015).

Jedan od kljucnih izazova savremene ekonomije odnosi se na finansiranje prelaska
na globalnu ekonomiju sa niskim nivoom emisije ugljen-dioksida, $to podrazumeva
obezbedivanje stabilnih i odrzivih izvora kapitala za projekte koji podrzavaju
energetsku tranziciju i podsticu pozitivno ekolosko ponasanje (Teti i ostali, 2022).
Jedan od najvaznijih aspekata zelenih finansija odnosi se na njihovu sposobnost da
stvore nove modele finansijske posrednicke funkcije. Tradicionalni pristup
finansiranju bio je orijentisan prvenstveno na profitabilnost i povracaj ulaganja, dok
savremeni modeli zelenog finansiranja integriSu i nefinansijske parametre, kao $to su
uticaj na Zivotnu sredinu, drustveni efekti i kvalitet korporativnog upravljanja,
odnosno, ESG kriterijume (engl. Environmental, Social, Governance). Uvodenje
ESG kriterijuma u investicione procese predstavlja jedan od najznacajnijih koraka ka
dubljoj integraciji odrzivih praksi u poslovne i finansijske tokove, zato $to ovi
standardi omogucavaju investitorima da donose informisane odluke, smanjuju rizike
i doprinose vecoj transparentnosti trzista.

Zelena agenda za Zapadni Balkan predstavlja regionalni okvir uskladivanja zemalja
Zapadnog Balkana sa Evropskim zelenim dogovorom, naroCito u oblastima
dekarbonizacije, cirkularne ekonomije, smanjenja zagadenja, odrzive poljoprivrede i
zastite prirode i1 biodiverziteta. Za zemlje regiona, ukljuc¢ujuc¢i Republiku Srbiju, ovaj
okvir dodatno naglasava potrebu za razvojem odrzivih finansijskih instrumenata,
medu kojima zelene i odrzive obveznice mogu imati vaznu ulogu u finansiranju
zelene tranzicije i priblizavanju evropskim standardima (European Commission,
2020).

Aspekti kroz koje zelene finansije utiCu na kvalitet Zivotne sredine ukljucuju
tehnoloski napredak, efikasnu raspodelu kapitala i podrsku kompanijama koje
usvajaju ekoloske prakse. Istrazivanja pokazuju da uticaj zelenih finansija na zeleni
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razvoj moze da varira u zavisnosti od regiona i specificnog ekonomskog konteksta,
$to ukazuje na potrebu za kontinuiranom analizom i prilagodavanjem politika (Uche
i ostali, 2024). Integracija odrzivih praksi u ekonomske tokove predstavlja slozen
proces koji zahteva multidisciplinarni pristup. Zelene finansije u ovom postupku
imaju dvostruku funkciju, finansijsku i transformacionu. S jedne strane, one
obezbeduju sredstva za sprovodenje zelenih projekata, dok s druge strane deluju kao
mehanizam promena u ponaSanju institucija, preduzeca i pojedinaca. Finansijska
trziSta sve vise prepoznaju da odrzivost nije samo moralna ili eticka kategorija, ve¢ i
ekonomski resurs koji obezbeduje dugoro¢nu stabilnost i konkurentnost.

Integracija odrzivih praksi kroz zelene finansije zahteva i razvoj kulture odgovornosti
u poslovanju, Sto podrazumeva da se principi odrZivosti ne primenjuju samo
formalno, ve¢ treba da postanu sastavni deo korporativnih strategija i organizacione
kulture. Kompanije koje ukljuc¢uju ekoloske i socijalne ciljeve u svoje dugorocne
planove imaju veéu reputacionu vrednost, lak$e pristupaju kapitalu i uspevaju da
izgrade trajnije odnose sa stejkholderima.

OdrZive obveznice kao deo zelenih finansija

Odrzive obveznice predstavljaju vazan instrument odrzivog finansiranja, sa sve
veéim znacCajem u usmeravanju kapitala ka projektima koji doprinose ekoloskim,
socijalnim i upravljackim ciljevima. Ovaj finansijski instrument povezuje globalne
trendove odrzivosti sa lokalnim potrebama, ¢ime pruza okvir za razvoj politika,
strategija i investicionih odluka koje doprinose dugoro¢no odrzivom ekonomskom
rastu i unapredenju drustvene i ekoloske odgovornosti (Negi i Jaiswal, 2024). Njihova
sustina nalazi se u povezivanju investicionih tokova sa projektima koji promovisu
odrzivost, kao $to su obnovljivi izvori energije, upravljanje otpadom, energetska
efikasnost, odrzivi transport i prilagodavanje na klimatske promene. U praksi, ove
obveznice predstavljaju vazan spoj izmedu finansijskog sektora i politike zastite
zivotne sredine, ¢ime se podsti¢e zelena transformacija ekonomija na globalnom
nivou.

Odrzive obveznice postaju sve popularnije medu investitorima i institucijama koje
zele da ostvare globalni uticaj, jer omogucavaju preduze¢ima i investitorima da
unaprede svoje druStvene i ekoloske inicijative. Tokom poslednjih godina, trziste
odrzivih obveznica je poraslo i Cesto nudi povoljnije prinose u poredenju sa
tradicionalnim obveznicama, a istovremeno povecava svest o ekoloskim pitanjima u
finansijskom sektoru. Za razliku od konvencionalnih obveznica, koje omogucéavaju
izdavaocu slobodnu raspodelu prikupljenih sredstava, odrzive obveznice su
eksplicitno namenjene projektima sa pozitivnim ekoloskim efektom, cime
istovremeno pruzaju finansijski povracaj i doprinos zastiti Zivotne sredine (Kumar,
2022). U kontekstu zelenih finansija, odrzive obveznice ne predstavljaju samo
mehanizam za mobilizaciju kapitala, ve¢ i sredstvo za integraciju principa odrzivosti
u celokupan finansijski sistem. Njihova primena doprinosi transformaciji
investicionog ponasanja, jer investitori sve viSe prepoznaju dugoro¢ne koristi od
finansiranja projekata koji umanjuju ekoloske rizike i podsticu drustveni prosperitet.
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Istrazivanja pokazuju da emisija zelenih obveznica podsti¢e unapredenje zelenih
tehnologija i inovacija, jer omogucava laksi pristup finansijskim sredstvima i
smanjuje ogranicenja u finansiranju (Wang i ostali, 2022). [zdavanje drzavnih zelenih
obveznica sve viSe jaca i ima znacajan uticaj na razvoj trzista odrzivih finansijskih
instrumenata i postavlja primere dobre prakse u verifikaciji, izveStavanju i
transparentnosti (Cheng i ostali, 2022).

Kljuéni faktori za rast trziSta zelenih i odrzivih obveznica ukljucuju sposobnosti
organizacija 1 institucija, regulatorne smernice i pravilno kori$¢enje sredstava, a
projekti koji se finansiraju putem ovih obveznica moraju da ispunjavaju odredene
uslove i prate smernice regulatora (Bhutta i ostali, 2022). Nacela zelenih obveznica
predstavljaju dobrovoljne smernice koje omogucavaju emitentima izdavanje
adekvatnih zelenih obveznica i poveéavaju transparentnost trzista, a zasnivaju se na
cetiri kljucne komponente: koris¢enje prihoda, proces odabira projekata, upravljanje
prihodima i izvestavanje (Soja i Gruji¢, 2022). Posmatrano sa aspekta ekonomske
politike, razvoj trzista odrzivih obveznica ima multiplikativne efekte. On podstice
rast zelenih industrija, jaca konkurentnost preduzeca koja primenjuju odrzive prakse
i otvara nove mogucnosti za finansiranje lokalnih inicijativa.

U narednim godinama, oCekuje se da ¢e se uloga odrzivih i zelenih obveznica jos vise
da ojaca, u okviru globalnih strategija finansiranja odrzivog razvoja. Sve veéi broj
drzava i finansijskih institucija usvaja sopstvene strategije zelenih finansija u kojima
se poseban akcenat stavlja na emisiju i trgovanje ovim obveznicama. One obezbeduju
finansijsku osnovu za realizaciju ciljeva odrzivog razvoja i stvaraju novu kulturu
investicija zasnovanu na principima etic¢nosti, odgovornosti i dugoro¢ne vrednosti.

ODRZIVE OBVEZNICE NA PRIMERU REPUBLIKE SRBIJE

Razvoj zelenih i odrzivih finansijskih instrumenata u Republici Srbiji predstavlja
relativno nov, ali dinamicno rastu¢i segment domaceg finansijskog trzista. U
kontekstu globalnog prelaska na niskougljeni¢nu ekonomiju i ispunjenje ciljeva
odrzivog razvoja, Republika Srbija je poslednjih godina zapocela znacajne korake u
razvoju politika, institucionalnih mehanizama i finansijskih instrumenata koji
omogucavaju mobilizaciju kapitala za zelene i socijalno odgovorne projekte. Odrzive
obveznice, kao novi instrument javnih finansija i trzista kapitala, zauzimaju bitno
mesto u tom procesu, jer omogucavaju direktno povezivanje javnih investicija sa
ciljevima odrzivog razvoja, zaStitom zivotne sredine i unapredenjem socijalne
infrastrukture.

Energetska tranzicija predstavlja jedan od najvecih izazova savremenog drustva, jer
podrazumeva temeljnu promenu u proizvodnji i potro$nji energije, radi prelaska na
odrzive izvore 1 smanjenja negativnih uticaja klimatskih promena. Republika Srbija
se, prihvatanjem Pariskog sporazuma, Ugovora o energetskoj zajednici i Sofijske
deklaracije o Zelenoj agendi za Zapadni Balkan, obavezala na smanjenje emisija
gasova sa efektom staklene baste i izradu integrisanog nacionalnog plana za energiju
i klimu. Prema podacima Ministarstva zastite zivotne sredine, Republika Srbija se
zagreva brze od globalnog proseka - prose¢no za 1,8°C, a tokom leta ¢ak i do 2,6°C,
$to uzrokuje sve Cesce suse, poplave i ekstremne vremenske uslove. U periodu 2000-
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2020. stete od klimatskih promena iznosile su oko 6,8 milijardi evra, od ¢ega se vise
od 70% odnosilo na posledice visokih temperatura i suse (Martin, 2024).

U 2021. godini Vlada Republike Srbije usvojila je ,,Okvir za zelene obveznice*, §to
je predstavljalo prvi zvanicni korak jedne balkanske zemlje ka promociji ESG svesti
i finansiranju projekata u oblasti ublazavanja klimatskih promena i zastite zivotne
sredine. Okvir je razvijen u skladu sa principima Medunarodnog udruzenja za trzista
kapitala (ICMA) i definisao je cetiri kljune komponente: namenu sredstava,
evaluaciju i izbor prihvatljivih rashoda, upravljanje sredstvima i izveStavanje.
Usvajanjem ovog dokumenta, Republika Srbija je omogucila pristup globalnim
kapitalnim trziStima u ESG formatu, prosirila bazu potencijalnih investitora i
potvrdila posvecenost odrzivom finansiranju i primeni principa zelene ekonomije
kako na domacem, tako i na medunarodnom nivou (Ministarstvo finansija Republike
Srbije, 2021).

Kasnije tokom 2021. godine, Republika Srbija je emitovala svoju prvu zelenu
obveznicu na medunarodnom trzistu, u skladu sa Okvirom za zelene obveznice, koji
je definisao upotrebu sredstava. Potom, juna 2024. godine, Republika Srbija je na
medunarodnom trziStu emitovala dolarske odrzive obveznice u iznosu od
1,5 milijardi dolara, ¢Cija sredstva, osim zelenih projekata, ukljucuju i
socijalno-odgovorne aktivnosti. Osnovna razlika izmedu ove dve emisije ogleda se u
tome Sto je prva bila klasi¢na zelena obveznica usmerena isklju¢ivo na ekoloske
projekte u evro valuti, dok je druga emisija nosila $iri karakter (zeleni i socijalni
aspekt) 1 bila u dolarima, $to ukazuje na evoluciju finansijskog instrumenta i Sirenje
svrhe ulaganja u okviru odrzivog finansiranja.

Republika Srbija je 2021. godine emitovala zelene obveznice u vrednosti od milijardu
evra, sa rokom dospeca od sedam godina i kamatnom stopom od 1%. Sredstva su se
usmeravala u Sest sektora: obnovljive izvore energije, energetsku efikasnost,
transport, odrzivo upravljanje vodama i otpadom, zaStitu Zzivotne sredine i
biodiverziteta, kao i odrZivu poljoprivredu. Do kraja 2022. godine realizovano je 80%
planiranih ulaganja, uz objavljivanje prvog izvestaja o raspodeli sredstava, u skladu
sa ICMA standardima transparentnosti. Emisija zelenih obveznica omogudila je
Republici Srbiji pristup znacajnim finansijskim resursima za projekte koji ublazavaju
posledice klimatskih promena i podsti¢u cirkularnu ekonomiju, ¢ime se zemlja
pozicionira kao pouzdan partner na medunarodnom trziStu odrzivih finansija
(Joksimovi¢ i Stoimenov, 2024). lako su zelene obveznice u Republici Srbiji jos u
pocetnoj fazi razvoja, one predstavljaju vazan korak ka finansiranju projekata koji
doprinose zastiti zivotne sredine i energetskoj tranziciji. Unapredenje zelenog
finansiranja, ukljucujuci izdavanje zelenih i odrzivih obveznica, moglo bi da postane
jedan od kljuénih instrumenata za ostvarenje ciljeva odrzivog razvoja i jaCanje
pozicije Republike Srbije u oblasti klimatske i ekoloSke politike (Anufrijev i ostali,
2024). Republika Srbija je 2021. godine izdala svoju prvu zelenu obveznicu na
medunarodnom trzistu, ¢ime je postala prva i u tom trenutku jedina zemlja u Evropi
van Evropske unije koja je to uradila. Obveznica ima ro¢nost od sedam godina i
dospeva 23. septembra 2028. godine (Basari¢, 2022).

U pogledu strukture i upotrebe sredstava, emisija zelenih obveznica Republike Srbije
usmerena je na nekoliko kljuénih oblasti: izgradnju energetski efikasnih javnih

Finansije ¢ Godina LXXXI e Broj 1-3/2026 e str. 56 - 74 str. 63



Snezana Raduki¢, Kristina Petrovi¢: ODRZIVE OBVEZNICE KAO INSTRUMENT ZELENOG
FINANSIRANIJA: ISKUSTVO REPUBLIKE SRBIJE I PERSPEKTIVE ZA REGION ZAPADNOG
BALKANA

objekata, razvoj obnovljivih izvora energije, poboljSanje sistema upravljanja vodama
i otpadom, kao i unapredenje javnog prevoza. Ovi projekti su u skladu sa prioritetima
definisanim u nacionalnim strategijama energetike, zaStite zivotne sredine i
klimatskih promena, S$to ukazuje na integrisan pristup odrZivom razvoju.
Istovremeno, ovaj pristup doprinosi povecanju konkurentnosti srpske privrede, jer
omogucava uskladivanje sa ekoloskim standardima koji ¢e biti klju¢ni za izvoz na
trziSte Evropske unije.

Republika Srbija je po prvi put emitovala odrzive obveznice na medunarodnom
trziStu juna 2024. godine prikupivsi 1,5 milijardi dolara za finansiranje projekata
odrzivog razvoja, zelenih investicija i projekata sa socijalnom komponentom.
Obveznice roc¢nosti deset godina emitovane su po kuponskoj stopi od 6% u dolarima,
a nakon svop transakcije obezbedena je kamata od 4,7%, §to je omogucilo ustedu od
skoro 1% u odnosu na emisiju u evrima. Ova emisija predstavlja znacajan signal
stranim i domac¢im investitorima o posvecenosti Republike Srbije odrzivim
projektima, jaca njenu poziciju na medunarodnom trzistu kapitala i doprinosi
kontinuitetu makroekonomske stabilnosti (Vlada Republike Srbije, 2024). Emisijom
su omoguceni brojni projekti od socijalnog i zelenog znacaja, ukljuc¢ujuci pomo¢ za
kupovinu prvog stana ili kuée, razvoj zdravstvene i obrazovne infrastrukture, IT i
trening centre, kao i velike zelene projekte poput izgradnje metroa i projekata
reciklaze i unapredenja energetske efikasnosti (Narodna banka Srbije, 2024).

Odrzive obveznice u Republici Srbiji postale su znacajan instrument finansiranja
zelene tranzicije i klimatski odgovornih projekata. Iako bankarski sektor ima stabilne
monetarne rezerve, domaci kapital nije dovoljan za podrsku velikim zelenim
investicijama, pa je uloga medunarodnih finansijskih institucija i stranih banaka
kljuéna. Iako je sekundarno trziste nedovoljno razvijeno, ove obveznice mogu da
ponude stabilan prinos i podrze razvoj domacih projekata. Ukljucivanje Evropske
unije i medunarodnih investicionih banaka kao strateskih partnera, moglo bi da ubrza
primenu ovog modela finansiranja i ojaca poziciju Republike Srbije u procesu zelene
ekonomske transformacije (Puri¢in i ostali, 2024). UspeSnom realizacijom prve
emisije odrzivih obveznica na medunarodnom trziStu, napravljen je znacajan korak
ka diverzifikaciji izvora finansiranja i priblizavanju investicionom kreditnom
rejtingu. Emisija je privukla interesovanje medunarodnih investitora zahvaljujuci
stabilnim makroekonomskim rezultatima, umerenom javnom dugu i rastu privredne
aktivnosti. Moze se re¢i da je Republika Srbija na ovaj nacin potvrdila opredeljenje
za sprovodenje odgovorne i odrzive fiskalne politike, u skladu sa savremenim
principima odrZivog finansiranja (Savi¢ i Benjamin-Cook, 2024). Razvoj trzista
odrzivih obveznica u Republci Srbiji povezan je sa procesom evropskih integracija,
koji podrazumeva usaglaSavanje domacih politika sa odrzivim aktivnostima
Evropske unije. Usvajanje ovih standarda doprinosi vecéoj transparentnosti u
finansijskom sistemu i povecava poverenje stranih investitora. Pored drzave kao
emitenta, sve je veCe interesovanje i korporativnog sektora za razvoj sopstvenih
programa odrzivog finansiranja, $to ukazuje na potencijal za diverzifikaciju ponude i
razvoj sekundarnog trzista zelenih instrumenata.

Korporativni sektor je ubrzo pratio primer drzave u razvoju zelenih finansijskih
instrumenata, $to pokazuje i uspesna emisija prvih zelenih korporativnih obveznica
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kompanije Elixir Group na Beogradskoj berzi 2025. godine. Emisija zelenih
obveznica Elixir Group u iznosu od 35 miliona evra (ukupno 341.700 obveznica)
predstavlja znacajan pokazatelj razvoja trziSta odrzivog finansiranja u Republici
Srbiji. Obveznice su emitovane kao petogodisnje kuponske hartije sa fiksnom
godisnjom kamatnom stopom od 6%, a celokupna prva serija je rasprodata pri prvoj
ponudi, §to signalizira da je traznja nadmasila ponudu. To ukazuje na prihvatljiv nivo
rizika i cene kapitala za investitore u datom trziSnom trenutku, posebno imajuéi u
vidu da su kamatne stope za zelene korporativne obveznice ¢esto nize u odnosu na
uobicajene korporativne emisije. Sa aspekta kreditnog kvaliteta, kompanija je dobila
rejting BB, a obveznica BB+ od nemacke agencije Scope, §to je prvi takav slucaj u
Republici Srbiji i povecava transparentnost procene kreditnog rizika. Sredstva iz
emisije namenjena su izgradnji fabrike za proizvodnju premijum vodorastvorljivog
kristalnog dubriva TMAR, koje doprinosi odrzivoj i energetski efikasnoj
poljoprivredi (Elixir Group, 2025).

Odrzive obveznice, kao inovativan instrument finansiranja, imaju znacajnu ulogu u
preusmeravanju kapitala ka projektima koji podrzavaju zelenu tranziciju i socijalni
razvoj. U kontekstu Republike Srbije, one predstavljaju jedan od najefikasnijih
mehanizama za mobilizaciju domacih i medunarodnih investicija u sektore koji
doprinose unapredenju energetske efikasnosti, klimatskoj otpornosti, zastiti Zivotne
sredine, ali i smanjenju socijalnih nejednakosti. Kao hibridni instrument koji
povezuje finansijske i razvojne ciljeve, odrzZive obveznice utiCu na stvaranje novog
investicionog ekosistema u kojem finansijski rezultati i druStveni uticaj postaju
medusobno komplementarni.

Pored ekonomskih, emisija odrzivih obveznica ima i znacajne druStvene i
institucionalne implikacije. Ona podsti¢e razvoj kulture odgovornog investiranja,
unapreduje korporativnu transparentnost i podize svest javnosti o vaznosti klimatskih
aktivnosti i zaStite Zzivotne sredine. Takode, predstavlja sredstvo za jacanje
institucionalne koordinacije izmedu razli¢itih drzavnih organa, lokalnih samouprava
i privatnog sektora.

Sa stanovista javnih politika, odrZive obveznice predstavljaju i instrument za ubrzanje
socijalne transformacije. Sredstva prikupljena putem ovih instrumenata usmeravaju
se ka projektima koji se odnose na izgradnju socijalnih stanova, razvoj infrastrukture
za obrazovanje i1 zdravstvo, podrSku zaposljavanju ranjivih grupa i unapredenje
pristupa osnovnim javnim uslugama. Ovakvi projekti doprinose jacanju socijalne
kohezije i smanjenju nejednakosti, $to predstavlja jedan od klju¢nih ciljeva odrzivog
razvoja. U tom smislu, odrZive obveznice ne treba da se posmatraju iskljucivo kao
finansijski instrument, ve¢ kao sredstvo za strukturnu promenu nacina na koji se
planiraju, finansiraju i sprovode javne politike u Republici Srbiji.

POREDENJE I PERSPEKTIVE PRIMENE ODRZIVIH OBVEZNICA U
REGIONU ZAPADNOG BALKANA: MOGUCNOSTI I IZAZOVI

Razvoj zelenih i odrzivih finansijskih instrumenata u regionu Zapadnog Balkana
poslednjih godina dobija sve veéi znaCaj, u kontekstu energetske tranzicije,
klimatskih politika i potrebe za ubrzanim privrednim rastom u skladu sa principima
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odrzivosti. lako zemlje regiona jo$ uvek zaostaju za Evropskom unijom u pogledu
obima i zrelosti trziSta odrzivih obveznica, rastuéi broj inicijativa i institucionalnih
koraka ukazuje na postepeno formiranje osnova za razvoj ovog segmenta finansijskog
sistema. Poredenje iskustava zemalja Zapadnog Balkana - Srbije, Bosne i
Hercegovine, Severne Makedonije, Albanije i Crne Gore, omoguéava da se uoci
razliCit stepen razvijenosti, ali i zajednicki izazovi koji definiSu perspektive primene
odrzivih obveznica u regionalnom kontekstu.

Republika Srbija je, kao pionir u regionu, postavila temelje trzista zelenih finansija
emisijom drzavnih zelenih obveznica 2021. godine, §to je predstavljalo prvi korak ka
izgradnji institucionalnog okvira i stvaranju poverenja medu domacim i stranim
investitorima.

U Bosni i Hercegovini trziSte zelenih obveznica je u ranoj fazi razvoja. Centralna
banka Bosne i Hercegovine je 2023. godine ulozila deo svojih deviznih rezervi u
zelene obveznice zemalja Clanica Evropske unije, ¢ime je pokazala opredeljenje ka
podrSci odrzivom finansiranju 1 uskladivanju sa medunarodnim praksama
(Mehmedovic i ostali, 2025). Kako je Bosna i Hercegovina prepoznala znacaj zelenih
finansija, tokom 2023. i 2024. godine realizovana je prva i druga emisija zelenih
(ESG) obveznica na Banjaluckoj berzi, ¢iji je emitent bila NaSa banka a.d. Banja
Luka. Prvom emisijom, sprovedenom javnom ponudom, plasirano je 70.000
obveznica nominalne vrednosti po 100 KM, u ukupnom iznosu od 7.000.000 KM, pri
¢emu je uspeSnost emisije iznosila 60,39%, odnosno 42.270 prodatih obveznica u
vrednosti 0od 4.227.000 KM. Druga emisija, realizovana u martu i aprilu 2024. godine,
obuhvatila je 42.000 obveznica ukupne nominalne vrednosti 4.200.000 KM, od cega
je upisano i uplaceno 33.770 obveznica, $to predstavlja 80,40% ponude, ukupne
vrednosti 3.377.000 KM. Obe emisije sprovedene su uz odobrenje Komisije za hartije
od vrednosti, koja je prvu emisiju upisala u Registar emitenata 28. novembra 2023.
godine, a drugu 30. aprila 2024. godine, ¢ime su stvoreni temelji za razvoj trzista
odrzivih finansija (Nasa Banka 2023, 2024). Sredstva prikupljena emisijom ESG
obveznica usmerena su na finansiranje projekata koji doprinose smanjenju emisije
ugljen-dioksida. Kroz dve posebne kreditne linije obezbedeni su dugoroc¢ni krediti za
fizicka 1 pravna lica, radi nabavke proizvoda i tehnologija koje rezultiraju
energetskom efikasno$¢u 1 smanjenjem emisija ugljen dioksida. Sredstva ¢e se
koristiti za finansiranje kupovine toplotnih pumpi, solarnih panela, elektri¢nih
automobila i drugih reSenja koja podsti¢u ekoloski odrziv razvoj, uz moguénost
refinansiranja troskova nabavke osnovnih sredstava nastalih u periodu do dvanaest
meseci pre podnoSenja zahteva za kredit (Perisi¢, 2023).

Severna Makedonija je 2023. godine emitovala zelene obveznice, ¢ime je napravljen
znacajan korak ka razvoju odrzivog finansijskog trzi$ta. Ministarstvo finansija je u
septembru iste godine objavilo prospekt za prvu emisiju u vrednosti od 10 miliona
evra, sa rokom dospeca od dve godine i kamatnom stopom od 4,75% godisnje.
TraZnja za ovim obveznicama iznosila je oko 1,635 milijardi denara, dok je izdatih
obveznica bilo u ukupnoj vrednosti od 600 miliona denara, §to ukazuje na visok nivo
interesovanja investitora. Prikupljena sredstva usmerena su ka Fondu za energetsku
efikasnost u okviru Razvojne banke Severne Makedonije, sa ciljem finansiranja
projekata koji podsti¢u upotrebu obnovljivih izvora energije 1 energetsku efikasnost.
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Ova inicijativa predstavlja kljucni korak u mobilizaciji finansija za niskougljeni¢nu
infrastrukturu i postavlja temelje za dalje razvijanje zelenih instrumenata u zemlji
(Ministarstvo finansija Republike Severne Makedonije, 2023).

Albanija i Crna Gora iskazale su interesovanje za razvoj zelenih obveznica, posebno
u sektorima energetike i infrastrukture. Albanija je ukljucila odrzivo finansiranje u
okvir strategije ekonomskog razvoja i evropskih integracija, posebno kroz ulaganja u
obnovljive izvore energije i unapredenje ekoloske infrastrukture.

Albanija i Crna Gora jo$ uvek nisu realizovale izdavanje zelenih obveznica, ali
interesovanje za ovu vrstu odrzivog finansiranja postepeno raste. Prema izvestaju o
napretku Zelene strategije Centralne banke Albanije za period maj 2023 - maj 2024,
nijedna albanska banka do sada nije emitovala zelene obveznice, dok je samo jedna
najavila moguénost njihovog izdavanja u kratkoro¢nom ili srednjoro¢nom periodu. U
Crnoj Gori takode postoji sve veca podrska stru¢njaka sa trzista kapitala za izdavanje
drzavnih zelenih obveznica (Fischer i Grgurevi¢, 2025; Bank of Albania, 2023). Ipak,
da bi se pristupilo konkretnoj realizaciji, neophodno je uspostaviti institucionalni
okvir, §to je Vlada Crne Gore i u€inila u decembru 2025. godine, kroz nacrt Zakona
koji ureduje izdavanje i definiSe namenu, kriterijume i standarde emisije odrzivih i
zelenih obveznica u Crnoj Gori. Sve dok se Zakon ne usvoji, ne postoji nacin da se
koristi oznaka ,.evropska zelena obveznica“ (EuGB), Sto ograni¢ava njihovu
konkurentnost i pristup medunarodnim izvorima finansiranja zelenih projekata.

Tabela 1. Pregled emisije zelenih i odrZivih obveznica u zemljama Zapadnog

Balkana
Drzava Godina emisije Vrsta obveznica . Ukupn(.) erkupljen
iznos emisijom u EUR
. . 2021. Zelene 1.000.000.000
Republika Stbija 2024. Odrzive 1.290.000.000
Bosna i 2023. Zelene 2.161.000
Hercegovina 2024. Zelene 1.723.000
Severna
Makedonija 2023. Zelene 9.188.000

Izvor: Narodna banka Srbije, 2021; Narodna banka Srbije, 2024, Nasa Banka 2023, Nasa
Banka, 2024; Ministarstvo finansija Republike Severne Makedonije, 2023.

Uporedna analiza regiona pokazuje da su svim zemljama zajednicki kljuéni izazovi:
nedovoljno razvijeno trziSte kapitala, ograniCena baza investitora, nedostatak
specijalizovanih finansijskih institucija i nedovoljna transparentnost u javnim
finansijama. Pored toga, postoji i potreba za harmonizacijom regulatornih okvira sa
evropskim standardima, $to je preduslov za pristup veéem broju medunarodnih
investitora. Mogucnosti za razvoj odrzivih obveznica u regionu Zapadnog Balkana
su znacajne, posebno u sektorima koji su kljuéni za zelenu tranziciju - energetika,
transport, upravljanje otpadom i vodama, kao i digitalna infrastruktura. Region
raspolaze velikim potencijalom u oblasti obnovljivih izvora energije, narocito hidro,
solarne 1 vetroenergije, Sto predstavlja prostor za finansiranje putem zelenih
obveznica. Takode, postoji potreba za finansiranjem socijalnih projekata, kao $to su
unapredenje javnog zdravstva, obrazovanja i socijalne zastite, Sto moze da bude
pokriveno emisijom odrzivih obveznica.
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Sa aspekta regionalne saradnje, mogucnost razvoja zajednickog pristupa odrzivom
finansiranju predstavlja jedan od najperspektivnijih pravaca delovanja. Regionalne
institucije mogu da imaju klju¢nu ulogu u podsticanju harmonizacije regulativa,
razmene dobrih praksi i promocije zajednickih investicionih inicijativa.
Uspostavljanje regionalnog okvira za odrzive finansije doprinelo bi boljoj integraciji
trziSta kapitala, povecalo likvidnost i omogucilo privlacenje veceg broja
medunarodnih investitora zainteresovanih za dugorocna ulaganja u stabilne i odrzive
projekte.

Primer Slovenije pokazuje kako unapredena institucionalna infrastruktura i
uskladenost sa evropskim standardima mogu da ubrzaju razvoj odrzivog finansiranja.

Tabela 2. Pregled emisije zelenih i odrZivih obveznica u Sloveniji

Drzava Godina emisije Vrsta obveznica Ukupn(? erkuplj en 1znos
emisijom u EUR
2021. Odrzive 1.000.000.000
Republika 2022. Odrzive 239.000.000
Slovenija 2023. Odrzive 1.250.000.000
2025. Odrzive 1.000.000.000

Izvor: Ministry of Finance, Republic of Slovenia, 2024; 2025.

U okviru svoje strategije odrzivog zaduzivanja, Republika Slovenija je u periodu
2021-2023. uspesno izdala vise drzavnih odrzivih obveznica - prve u julu 2021. (iznos
1.000 miliona evra), uz nekoliko naknadnih dopuna tokom 2022, kao i novu
desetogodiSnju emisiju u januaru 2023. (1.250 miliona evra). U tom periodu Slovenija
je time prikupila ukupno oko 2,489 milijardi evra, uz jasan fokus da sredstva idu u
projekte povezane sa ekoloskim i socijalnim ciljevima (Ministry of Finance, Republic
of Slovenia, 2024). Dalji korak u strateSkom razvoju trziSta zelenih i odrzivih
instrumenata je bio 24. juna 2025. godine kada je drzava izdala svoju prvu
desetogodisnju obveznicu ¢iji kupon zavisi od ostvarenja klimatskih ciljeva -
Sustainability-Linked Bond, u iznosu od 1 milijarde evra (Ministry of Finance,
Republic of Slovenia, 2025).

U Hrvatskoj je trziSte zelenih i odrzivih obveznica u velikoj meri razvijeno kroz
privatni sektor, gde je bilo viSe emisija ovih akcija, dok drzava do sada nije izdala
zvanicne zelene ili odrzive drzavne obveznice. Glavni grad Hrvatske se, preko svoje
krovne firme ,,Zagrebacki holding*, zaduZzio izdavanjem obveznica u iznosu od 305
miliona evra sa obavezom da sredstva ulaze u projekte zelene energije,
vodosnabdevanja i upravljanja otpadom. Emisijom duznickih hartija od vrednosti
pokriveni su dospevajuci finansijski zahtevi, a obveznice su uvrStene u trgovanje na
Zagrebackoj berzi, ¢ime je obezbedena transparentnost i likvidnost instrumenta na
trzistu kapitala (Todorovi¢, 2023).

U Bugarskoj, drzava do sada nije izdala zvani¢ne zelene ili odrzive obveznice. Jedini
poznati primer je privatna kompanija Eastern European Electric Company, koja je
2025. godine izdala odrzive obveznice u vrednosti od 500 miliona evra, pri ¢emu je
Evropska banka za obnovu i razvoj ulozila 50 miliona evra za finansiranje projekata
modernizacije elektrodistributivne mreZe i unapredenja energetske efikasnosti.
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Analiza prikazanih podataka jasno pokazuje znaCajnu razliku izmedu Republike
Slovenije i zemalja Zapadnog Balkana u pogledu emisije zelenih i odrzivih
obveznica. Slovenija je u periodu 2021-2025. emitovala blizu 3,5 milijardi evra
odrzivih obveznica. Nasuprot tome, kada se ukupni prikupljeni saberu iznosi emisija
svih zemalja Zapadnog Balkana (Srbija, Bosna i Hercegovina i Severna Makedonija)
dolazi se do vrednosti od oko 3 milijardi evra za period 2021-2024. Ovo pokazuje da
je Slovenija pojedinacno, kao drzava, konkurentna ¢ak i u poredenju sa zbirnim
iznosima celokupnog Zapadnog Balkana, Sto potvrduje njenu centralnu ulogu u
razvoju trzista odrzivih finansijskih instrumenata u regionu.

Globalne ekonomske promene predstavljaju jedan od klju¢nih faktora koji oblikuju
finansijske tokove i zahtevaju kontinuirano pracenje, kako bi se adekvatno
odgovorilo na izazove i iskoristile nove mogucnosti. U takvom dinami¢nom
okruzenju neophodno je da se kreiraju politike i mere koje podrzavaju stabilnost i
odrziv ekonomski razvoj zemlje, $to dodatno naglasava potrebu da se nacionalno
finansijsko trziSte usmeri ka oblastima kao $to su zelene finansije, s obzirom da su
instrument koji jaca otpornost privrede, ali i omogucava uskladivanje sa globalnim
trendovima u oblasti odrzivog investiranja (Mlinar, 2024).

U regionu Zapadnog Balkana, trziSte jo§ uvek prolazi kroz poc¢etnu fazu razvoja u
oblasti zelenih i odrzivih finansijskih instrumenata. Medutim, poslednjih godina
primetan je rast interesovanja vlada, finansijskih institucija i privatnog sektora za
uvodenje obveznica koje bi finansirale energetsku tranziciju, ekolosku infrastrukturu
i socijalno orijentisane projekte. Pozitivni primeri, poput prvih izdavanja zelenih i
socijalnih obveznica u Republici Srbiji, ukazuju na postepeno jaCanje poverenja
investitora i institucionalnu zrelost koja moze da omoguci regionalnu konvergenciju
ka evropskim standardima (Pavkovi¢, 2022).

Izazovi u primeni odrzivih obveznica u regionu ukljucuju i ogranic¢enu finansijsku
pismenost, nedovoljnu informisanost javnosti i skepticizam investitora u pogledu
transparentnosti i kontrole utroska prikupljenih sredstava. Pored institucionalnih
izazova, region se suocava i sa strukturnim preprekama, kao $to su visoka zavisnost
od fosilnih goriva, niska energetska efikasnost i ograni¢en pristup finansijskim
sredstvima za manje privredne subjekte. U tom kontekstu, razvoj odrzivih obveznica
moze da deluje kao katalizator za ekonomsko-finansijsku diverzifikaciju,
modernizaciju infrastrukture i jacanje otpornosti na klimatske rizike.

Perspektive za buduénost ukazuju da ¢e region Zapadnog Balkana, pod uticajem
evropskih integracija i globalnih trendova u finansijama, morati da intenzivira napore
u izgradnji trziSta odrzivih obveznica. Saradnja sa medunarodnim finansijskim
institucijama, ukljucivanje privatnog sektora i unapredenje regulatornih kapaciteta
bice kljucni elementi za ostvarenje tog cilja.

Poredenje zemalja Zapadnog Balkana pokazuje da, iako se nalaze u razli¢itim fazama
razvoja zelenog finansijskog trzista, sve dele zajednicku viziju, izgradnju odrzive i
otporne ekonomije. Odrzive obveznice, kao instrument koji povezuje finansijsku
stabilnost 1 drustvenu odgovornost, imaju potencijal da postanu zna¢ajan mehanizam
za finansiranje zelene tranzicije u regionu. Realizacija tog potencijala zavisi¢e od
politicke volje, institucionalne posvecenosti 1 sposobnosti zemalja regiona da
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zajednicki deluju u cilju integracije sa evropskim i globalnim trziStem odrzivih
finansija.

ZAKLJUCAK

Razvoj koncepta odrzivih finansija predstavlja jedan od najznacajnijih mehanizama
za ubrzanje zelene tranzicije i podsticanje socijalno odgovornog rasta u savremenoj
ekonomiji. Odrzive obveznice postale su efikasan instrument finansiranja koji
povezuje javni i privatni sektor u zajedni¢kom naporu da se obezbede sredstva za
projekte koji doprinose ekoloskim, drustvenim i ekonomskim ciljevima. Republika
Srbija je, emisijom svojih prvih zelenih i odrzivih obveznica, u€inila vazan korak ka
izgradnji finansijskog sistema koji podrzava principe odrzivog razvoja, uskladenog
sa evropskim i globalnim trendovima u ovoj oblasti.

Analiza pokazuje da su efekti ovog instrumenta viSestruki. Sa ekonomske strane,
emisija odrzivih obveznica omogucdila je privlacenje novih grupa investitora i
povecanje transparentnosti u javnim finansijama, dok je sa drustvene strane stvoren
okvir za finansiranje projekata koji unapreduju kvalitet Zivota, poput ulaganja u
zdravstvo, obrazovanje, infrastrukturu i energetsku efikasnost. Na taj nacin,
Republika Srbija postepeno razvija kapacitete za sistemsko ukljucivanje odrzivosti u
budzetsku politiku, §to je ujedno i preduslov za pristupanje jedinstvenom evropskom
finansijskom trzistu, koje sve viSe zahteva usaglasenost sa ekoloskim i socijalnim
kriterijumima.

Posmatrano u Sirem regionalnom kontekstu, zemlje Zapadnog Balkana nalaze se u
razli¢itim fazama razvoja zelenih i odrzivih finansijskih instrumenata. Dok neke
drzave tek razmatraju institucionalne i regulatorne preduslove za emisiju odrzivih
obveznica, primeri Republike Srbije, Bosne i Hercegovine i Severne Makedonije
ukazuju na to da je moguce da se uspes$no primeni ovaj instrument, ¢ak i u uslovima
ogranicenih finansijskih i tehnoloskih resursa.

Perspektive primene odrzivih obveznica u regionu usmerene su na produbljivanje
regionalne saradnje i harmonizaciju regulative sa evropskim zelenim standardima, $to
¢e omoguciti bolju integraciju zemalja Zapadnog Balkana u evropski ekonomski
prostor. Pored toga, rast interesovanja medunarodnih investitora za finansiranje
odrzivih projekata predstavlja znacajnu razvojnu Sansu za region, jer omogucava
pristup povoljnijim izvorima kapitala i jata poverenje u institucionalne kapacitete
zemalja koje sprovode reforme u oblasti odrzivog razvoja.

U narednom periodu, o¢ekuje se da ¢e uloga odrzivih obveznica u Republici Srbiji i
regionu dobiti jo$ veéi znacaj, narocito u kontekstu ostvarivanja ciljeva Agende 2030
i Zelene agende za Zapadni Balkan. Kroz sistemsko pracenje efekata, povecanje
transparentnosti i stvaranje jasnih kriterijuma za izbor projekata, ovaj instrument
moze da postane centralni mehanizam za finansiranje zelenih i socijalno odgovornih
politika. Republika Srbija, kao prva zemlja u regionu koja je uspesno realizovala
emisiju odrzivih obveznica, moze da posluzi kao primer dobre prakse i podsticaj
ostalim drzavama Zapadnog Balkana da se aktivnije ukljuce u ovaj proces.
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Abstract

Sustainable bonds represent one of the most important instruments of modern green financing,
because they enable the collection of capital for projects that achieve environmental, social
and economic benefits at the same time. By issuing the first sustainable government bonds,
the Republic of Serbia made a key step towards alignment with international standards and
moved closer to global trends in the field of green and sustainable financial instruments. The
paper analyzes the characteristics of the domestic framework for issuing sustainable bonds,
the volume of funds collected through the first issues and the types of projects financed
through this mechanism. Special attention is paid to the economic and institutional effects of
this approach, as well as the opportunities that open up for the development of financial
markets in the countries of the Western Balkans. Starting from the comparative analysis, the
paper highlights the importance of regional harmonization of regulatory frameworks,
strengthening of transparency and improvement of capacities for the implementation of
projects related to sustainable and green financing.

Keywords: sustainable bonds, green finance, financing of sustainable development, Republic
of Serbia, Western Balkans
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The secondary tax liability provision, in its function of addressing tax abusive structures,
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domestic provision and its potential application in combination with other anti-evasion and
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INTRODUCTION

The Serbian Law on Tax Procedure and Tax Administration (2002, art. 31) contains
a secondary tax liability provision composed of several parts, each serving a specific
function but leading to the same outcome: a person may be held liable for the tax
owed by another taxpayer. This paper focuses exclusively on the part intended to
combat tax abusive structures (the Law on Tax Procedure and Tax Administration -
LTPTA, 2002, art. 31, par. 2, bull. 2). The relevant rule provides that a person who
assists or facilitates another in evading tax may be held liable for the amount of tax
that the other person has evaded and owes (LTPTA, 2002, art. 31, par. 2, bull. 2).

In foreign literature, there has been extensive debate on secondary tax liability and
joint and several tax liability in the field of VAT (Baker, Perrou & Pistone, 2023, pp.
85 — 117; Ismer & Fuchs, 2024, pp. 1- 22; Lejeune & Kesteren, 2026; Spies, 2022,
pp- 1 —32; Terra & Kajus, 2024, p. 796). These discussions have focused on the nature
of these rules and their practical role in combating tax evasion and avoidance. In
contrast, such analysis remains largely absent in the domestic literature. The author
was the first to initiate a scholarly debate on the nature of the secondary tax liability
provision in Serbia (Vasovi¢, 2025; Vasovi¢, 2024). In a previous paper, the author
concluded that the secondary tax liability provision can serve as an effective tool for
combating tax evasion and fraud (Vasovi¢, 2025). However, its potential role as an
anti-avoidance measure was not examined. On this basis, the present study addresses
two main research questions. First, can secondary tax liability provision function as
an anti-avoidance rule, in addition to its established anti-evasion role? Second, can it
be applied in conjunction with other rules aimed at countering abusive VAT
arrangements to the same taxpayer and in relation to the same transaction? To answer
these questions, the analysis adopts legal-dogmatic and content-analysis methods.
The legal dogmatic method will be employed to analyze national legislation and EU
Directives, while the content analysis method will be used to examine the case law of
the Court of Justice of the European Union.

The paper is structured in two parts. The first part clarifies the distinction between
tax evasion and tax avoidance. The second part addresses the research questions by
examining the anti-avoidance character of the secondary tax liability provision and
its potential application alongside other anti-evasion and anti-avoidance rules. The
paper also seeks to provide recommendations for domestic tax authorities on the
effective use of this provision, with the aim of enhancing legal certainty by enabling
taxpayers to better anticipate its application.

TAX EVASION AND AVOIDANCE

In this section of the article, a brief distinction will be drawn between tax evasion and
tax avoidance, as the paper primarily focuses on the tax-avoidance dimension of the
secondary tax liability provision. In a domestic context, tax avoidance refers to
exploiting weaknesses or gaps in poorly designed legislative provisions within
national law (Bergedahl, 2018, p. 11). It is important to note that tax avoidance
schemes involve taxpayers acting within the law with the aim of minimizing or
eliminating the tax that would otherwise be payable to the state. Tax avoidance is best
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explained in the case law of the Court of Justice of the European Union, which holds
that avoidance or abuse® exists where the conditions for obtaining a tax benefit are
artificially created in order to secure a fiscal advantage as the main objective, without
any genuine economic purpose (Case C-110/99, 2000, para. 39). This marked the
starting point for the principle of the prohibition of abuse of law, which was first
established as a general principle in the field of VAT (C-255/02, 2006) and later
extended to direct taxation (Joined Cases C-115/16, C-118/16, C-119/16 and C-
299/16, 2019). The principle consists of both objective and subjective elements. The
objective element is met where the purpose of the relevant rules has not been
achieved, while the subjective element is satisfied where, in light of objective facts
and circumstances, the intention was to obtain a benefit from EU law by artificially
creating the conditions required for obtaining it (C-255/02, 2006, para.67). The
principle of prohibition of abuse of law is actually a method of interpreting other EU
law principles and rules that directly or indirectly grant rights connected to taxes,
operating in a similar, but not identical, way to a GAAR, and which aims at achieving
the principle of equality in EU tax law (Dourado, 2011, p. 470).

In addition, the notion of “abuse” is also defined in the EU Anti-Tax Avoidance
Directive (Directive 2016/1164, art. 6) as:

“An arrangement or a series of arrangements which, having been put into place for
the main purpose or one of the main purposes of obtaining a tax advantage that defeats
the object or purpose of the applicable tax law, are not genuine having regard to all
relevant facts and circumstances. An arrangement may comprise more than one step
or part. An arrangement or a series thereof shall be regarded as non-genuine to the
extent that they are not put into place for valid commercial reasons which reflect
economic reality.”

Accordingly, both in the case law of the CJEU and under the ATAD Directive, the
objective and subjective elements must cumulatively be present for an arrangement
or transaction to be classified as abusive. When these conditions are met, national tax
authorities may apply GAAR provisions in administrative proceedings to tax such
arrangements appropriately. However, this does not automatically result in criminal
liability, such as prosecution for tax evasion or fraud. To conclude, both “tax
avoidance” and “tax abuse” essentially refer to the same idea: exploiting a legal
provision in a way that was not intended by the legislator.

In summary, where a taxpayer seeks to prevent a taxable event from arising, this
constitutes tax avoidance (Uckmar, 1983, pp. 20 — 21). By contrast, where a taxable
event has already occurred and the taxpayer fails to declare it, provides incorrect
information, or submits fictitious documentation to the tax authorities, such conduct
amounts to tax evasion (Uckmar, 1983, pp. 20 — 21). However, it can sometimes be
very difficult to determine whether a scheme has characteristics of tax evasion or tax
avoidance, especially when the wording of a legal provision is not sufficiently clear
(Slemrod & Yitzhaki, 2000, p. 21 — 22). There are however typical evasion schemes

3 The term “abuse” is essentially used to describe what is generally referred to as tax avoidance
outside the EU, particularly in non—civil law countries. See: de la Feria, 2008, p. 396
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that can be identified in the field of direct and indirect taxation (Smith & Keen, 2007,
pp. 7—10):

e Notreporting all sales. A trader may declare only part of their sales, altering
records and accounts accordingly

o Failure to register. The most common cases under VAT involve relatively
small businesses operating near the turnover threshold for compulsory
registration that fail to register, thereby avoiding both the VAT they would
otherwise owe and the associated compliance costs. Moreover, when
commencing a business activity, a taxpayer is required to register, and failure
to do so constitutes tax evasion, as the resulting business income remains
undeclared.

e Misclassification of commodities. When traders make supplies subject to
different tax rates, or include transactions that fall outside the scope of VAT
(such as exempt supplies), they may reduce their tax liability by overstating
the share of sales allocated to lower-taxed or exempt categories.

e Omission of self-deliveries. Goods or services produced by a business and
consumed by the owner or employees, which are in principle taxable, may go
undeclared.

e Missing trader Fraud. A missing trader established in one Member State
acquires goods from another Member State VAT-free and then sells them
with VAT included, but does not remit that VAT to the tax authorities
(Frunza, 2020, p. 6). This may also lead to carousel fraud, where the same
goods are repeatedly circulated within a transaction chain to facilitate VAT
evasion (Frunza, 2020, pp. 6 - 7).

e Fraudulent claims for tax credits or refunds. Under the principle of
neutrality, taxpayers are allowed to offset input VAT against output VAT. To
commit evasion, they may fraudulently overstate the amount of input VAT
and subsequently claim a tax credit or request a refund (Smith & Keen, 2007,

p. 4).

Anti-evasion and anti-avoidance provisions are of great importance, particularly in
countries such as Serbia, where the level of tax evasion/avoidance is significant. For
example, in 2024, the Tax Administration reported that more than 17 billion Serbian
dinars in tax were avoided, representing the highest recorded amount since 2015
(Ministarstvo finansija — Poreska uprava, 2025, p. 29). This indicates a relatively low
level of tax morale in Serbia and highlights the need for effective measures to combat
tax avoidance and evasion. In the following chapter, the author will focus on the
secondary tax liability provision and examine its nature.

SECONDARY TAX LIABILITY PROVISION IN SERBIAN PROCEDURAL
TAX LAW

The secondary tax liability provision forms part of national procedural tax law and
stipulates that it applies to persons who contribute to or assist in the non-payment of
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another person’s tax (the avoidance of tax) (LTPTA, 2002, art. 21, par. 2, bull. 2).
Such persons may be held liable for the amount of tax that remains unpaid (LTPTA,
2002, art. 21, par. 2, bull. 2). The author has previously addressed this issue and
demonstrated that, due to its origins in the German Tax Code, the secondary tax
liability provision exhibits the characteristics of an anti-evasion rule (Vasovi¢, 2025,
pp. 125 — 126). The German Tax Code uses terms such as “tax evasion” rather than
“tax avoidance,” indicating that combating tax evasion was the primary objective of
the provision. In contrast, the Serbian secondary tax liability provision employs the
term “tax avoidance” without providing a clear definition. As noted in the earlier
paper on which this article builds, there is a significant level of confusion in domestic
tax law regarding the distinction between “tax evasion,” “tax fraud,” and “tax
avoidance” (Vasovi¢, 2025, pp. 125). In addition, given that the wording of the
domestic provision closely resembles that of the joint and several tax liability
provision in the VAT Directive 2006/112*, as interpreted in the case law of the CTEU
(Case C-384/04, 2006), the author concluded in his previous paper, based on this
analogy, that the primary objective of the domestic secondary tax liability provision
is the suppression of tax evasion. However, since the term “tax avoidance” is
explicitly used, the question arises whether the domestic provision could also be
applied to combat tax avoidance and thus function as a form of general anti-avoidance
rule (GAAR). This issue will be examined in the following subsection.

Secondary tax liability provision as an anti-avoidance rule

One of the main characteristics of GAARSs is the existence of objective and subjective
elements as can be seen in the previous chapter. For the purpose of further analysis,
we shall use the principle purpose test (PPT) as the most accepted GAAR with a
unique definition, and the GAAR from the ATAD Directive (2016/1164), and
compare their elements to the secondary tax liability provision. First, let us examine
article 10, paragraph 7 of the Base erosion and profit shifting (hereinafter: BEPS)
Action 6 that incorporates the PPT (OECD 2015, art. 10 para. 7):

“Notwithstanding the other provisions of this Convention, a benefit under this
Convention shall not be granted in respect of an item of income or capital if it is
reasonable to conclude, having regard to all relevant facts and circumstances, that
obtaining that benefit was one of the principal purposes of any arrangement or
transaction that resulted directly or indirectly in that benefit, unless it is established
that granting that benefit in these circumstances would be in accordance with the
object and purpose of the relevant provisions of this Convention.”

In addition, the ATAD Directive (2016/1164) provides that “a Member State shall
ignore an arrangement or a series of arrangements which, having been put into place
for the main purpose or one of the main purposes of obtaining a tax advantage that
defeats the object or purpose of the applicable tax law, are not genuine having regard
to all relevant facts and circumstances” (Council Directive 2016/1164, art. 6).

4 VAT Directive 2006/112, Art. 205: “In the situations referred to in Articles 193 to 200 and
Articles 202, 203 and 204, Member States may provide that a person other than the person
liable for payment of VAT is to be held jointly and severally liable for payment of VAT.”
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Both GAARs stipulate subjective and objective elements, and in this regard we will
also mention the principle of prohibition of abuse of law that consists of the subjective
and objective element as well. Regarding the subjective element, to determine if
obtaining a benefit was one of the principal/main purposes of any arrangement or
transaction that resulted directly or indirectly in a benefit, requires an assessment of
all relevant facts and circumstances. The purpose of the arrangement represents a
subjective element, where the existence of that element can be proved only by taking
into account objective factors (Chand, 2018, p. 22). Denis Weber states that “the
subjective test in the PPT rule (the principal purpose) is objectified by the
reasonableness test where it is reasonable to conclude (objective analysis), having
regard to all relevant facts and circumstances (means: objective facts and
circumstances) that obtaining tax benefit was one of the principal purposes of any
arrangement or transaction” (Weber, 2017, p. 49). The revelation of the pure intention
of the taxpayer should include a subjective analysis of the taxpayer’s state of mind
(Elliffe, 2019, p. 63). As it is very hard to carry out subjective analysis, to prove the
subjective element it is always required to conduct objective analysis.

On the other side is the objective element of a GAAR providing that granting a benefit
is in accordance with the object and purpose of the relevant provisions of the
law/convention (Chand, 2018, p. 24). In addition, Blazej Kuzniacki is of the opinion
that for the revelation of the purpose and the object of the relevant provision, one
should take into regard the context and the purpose of the entire tax treaty (in this
case, a domestic tax law) and its operative purposes (Kuzniacki, 2018, p. 262).

That being said, one could ask if the secondary tax liability provision contains
subjective and objective elements. The author concluded in his previous article that
the secondary tax liability provision leans on the joint and several tax liability form
the VAT Directive 2006/112 that has clear subjective element that requires that the
person who is held jointly and severally liable, based on objective circumstances,
knew or should have known that they were involved in transactions aimed at avoiding
the payment of VAT/fraudulent activities (Vasovi¢, 2025, p. 127). The subjective
element in joint and several tax liability provision exists, but to reveal it and to prove
if the person consciously participated in, or contributed to tax avoidance/evasion,
only objective factors, relevant circumstances and facts should be taken into
consideration in a case-by-case analysis. There is no consensus as to how taxable
persons can demonstrate that they did not and could not have known that they
participated in a fraudulent transaction (Ismer & Fuchs, 2024, p. 3). Whether taxable
persons knew or should have known that they were involved in a fraudulent
transaction needs to be determined by the referring court.’ Therefore, as the VAT
Directive (2006/112) does not provide a legal basis or procedures regarding the
evidence of abuse/avoidance/evasion/fraud, this criterion is to be determined

5 This is also the stance taken by CJEU in many cases repeatedly: C-512/21, Aquila, 1
December 2022, ECLI:EU:C:2022:950 paras. 31-33; C-596/21 Finanzamt M, 24 November
2022, ECLIL:EU:C:2022:921, paras. 37-39; C-227/21 HA.EN., 15 September 2022,
ECLL:EU:C:2022:687, para. 27; C-281/20, Ferimet, 11 November 2021,
ECLIL:EU:C:2021:910, para. 50; C-656/19, BAKATI, 17 December
2020, ECLLI:EU:C:2020:1045, para. 83; C-610/19, Vikingo, 3 September 2020,
ECLI:EU:C:2020:673, para. 66.
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according to domestic law (Ismer & Fuchs, 2024, p. 3). On the other hand, the
secondary tax liability provision requires that the taxpayer has contributed to or
assisted in the non-payment of tax, which implies that the taxpayer knew or should
have known, on the basis of objective facts and circumstances, that another
participant in the transaction chain would avoid paying tax (Vasovi¢, 2025, P. 127).
This indicates that the provision contains a subjective element (the purpose test),
similar to that found in general anti-avoidance rules (GAARs). Where a taxpayer is
aware that the purpose of a transaction is to avoid the payment of tax, the subjective
element is considered to be satisfied.

Regarding the objective element, with the use of literal interpretation, one could say
that the secondary tax liability provision does not incorporate the mentioned element.
However, if a person participates in tax abusive transactions, that person does not act
in accordance with the specific provision and the law in its entirety. If we apply
Kuzniacki’s opinion, one should take into account not only the specific provision that
is abused, but also the object and purpose closely related to that provision such as the
object and purpose of the entire chapter in which the provision is included, or even
the context and the purpose of the entire domestic tax law as well, if that is the
reasonable interpretative approach in given circumstances. Take a missing trader
company as an example. Imagine that a missing trader does not file a periodic VAT
tax return, or it does, but with false information regarding its supplies. This kind of
activity is usually punishable in accordance with criminal codes. In addition, it is not
in accordance with an article stipulating that a taxable person is obliged to file tax
returns with accurate information regarding their supplies (LTPTA, 2002, art. 25).
VAT is based on the principle of taxation proportionate to value added at each stage
of the supply chain, with an exclusion of VAT-exempt supplies with or without the
right to deduct input VAT (Milosevi¢, 2014, p. 44). If a missing trader does not pay
VAT on their supply, the mentioned principle that the domestic VAT laws is based on
is jeopardized. All in all, to determine the objective element, the context of the entire
domestic tax law, and not only the abused provision, should be taken into account,
because it leads to reasonable consequences in line with the legislative intention of
domestic legislature.

To conclude, secondary tax liability provision consists of subjective and objective
elements, like the GAARSs, and can serve as an anti-abuse/avoidance (Waerzeggers &
Hillier, 2016, p. 1) tool However, what is different from a GAAR, is the extended
ability to tackle tax evasion and fraud schemes where the VAT or other kind of taxes
end up unpaid. In the following section, we will examine whether the secondary tax
liability provision can be applied in conjunction with other anti-evasion and anti-
avoidance rules.

The interaction between the secondary tax liability provision and other anti-
evasion and anti-avoidance rules.

The author demonstrated in the previous article that the joint and several tax liability
provision under the VAT Directive 2006/112 can serve as a model for a clearer
definition of the domestic secondary tax liability provision (Vasovi¢, 2025, pp. 126 —
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128). On this basis, the author examines whether joint and several tax liability can be
applied in conjunction with other anti-evasion and anti-avoidance rules.

One might assume that, since the purpose of both the joint and several tax liability
provision and the secondary tax liability provision is to recover tax not paid by
another taxpayer in the supply chain, the application of joint and several/secondary
tax liability becomes unnecessary and redundant if that objective has already been
achieved through another anti-evasion or anti-avoidance measure. However the CJEU
took a different approach. In 2025, the CJEU held that joint and several tax liability
may be applied concurrently to the same person who has already been denied the right
to deduct input VAT in respect of the same transaction (Case C-276/24, 2025, par. 9).
However, this is permissible only where, following a tax audit, it is established, based
on the objective facts and circumstances, that the recipient of the goods knew or
should have known that the transaction was connected to VAT evasion or fraud (Case
C-276/24, 2025, paras. 45 - 46). In addition, the tax authorities must demonstrate that
tax evasion or fraud has actually occurred within the supply chain, rather than merely
presuming its existence (C-512/21, 2022, par. 34).

In this context, joint and several tax liability may be understood as a form of sanction
for participation in transactions aimed at tax evasion. In its case law, the Court of
Justice of the European Union has primarily focused on the Court-made rule of
denying the right to deduct input VAT in cases involving fraud. However, an
important question arises as to whether joint and several liability may be applied
together with other anti-evasion and anti-avoidance measures within the VAT system,
with such liability functioning as a form of sanction for involvement in fraudulent
transactions. It may be reasonably expected that such a combined application is
possible, particularly in light of recent decisions of the Court, which suggest a broader
interpretation of anti-evasion provisions.® As previously argued by the author, joint
and several liability may serve as a basis for interpreting secondary tax liability rules
in Serbian law. This suggests that domestic provisions could be applied in conjunction
with other anti-evasion and anti-avoidance rules. For example, this approach could
also involve the application of the open market value rule (Value-added tax Act, art.
17b), as introduced by Article 80 of the VAT Directive 2006/112. In such a case, even
after the tax base has been adjusted, one of the parties involved in the transaction
could still be required to pay the additional tax as a result of the application of
secondary tax liability.

The potential punitive effect of the secondary tax liability provision may deter
taxpayers from participating in abusive tax arrangements. However, it may also lead
to situations of double taxation, which both the VAT Directive 2006/112 (art. 1) and
Serbian VAT Act (art. 1, art 27) generally seek to prevent (Famulska & Rogowska-
Rajda, 2018, pp. 88 — 89). VAT is designed as a neutral tax, so each taxable person is
entitled to deduct input VAT from the tax due, so that they effectively bear tax only
on the value they add, rather than on the full transaction price. This principle of

¢ For instance, in a recent judgment, the Court of Justice of the European Union held that, in
order to safeguard VAT revenues in cases of tax evasion, joint and several tax liability in the
field of VAT may be imposed on a person who is not even a taxable person for VAT purposes:
C-1/21, 2022.
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neutrality is a core feature of the VAT system. Nevertheless, the question arises
whether, in cases of tax evasion or avoidance, such punitive effects and instances of
double taxation may be justified in order to safeguard VAT revenues. The case law of
the Court of Justice of the European Union suggests that such outcomes can be
justified in the context of combating fraud. Accordingly, if Serbia were to adopt a
similar approach, it would not necessarily be contrary to European legislation.
However, such an approach would require further clarification of the domestic
provision. This would enhance legal certainty by allowing taxpayers to better
anticipate its application, while also providing tax authorities with a more effective
tool for combating tax evasion, fraud, and avoidance.

CONCLUSION

The provision on secondary tax liability in Serbian tax law is one of several norms
that remain largely unused in practice. This is mainly due to its broad formulation and
the unclear meaning of certain key terms. In a previous study, the author concluded
that this provision represents an appropriate measure for combating tax evasion.
However, its anti-avoidance dimension was not examined at that time. In the present
analysis, the author considers whether the objective and subjective elements, typically
required for the application of a general anti-avoidance rule, are present, and reaches
an affirmative conclusion.

This suggests that the provision on secondary tax liability may function as a form of
general anti-avoidance rule, with an extended role in addressing structures related to
tax evasion. Following that conclusion, a further question arises: can this measure be
applied together with other anti-evasion or anti-avoidance rules to the same taxpayer
in the same factual situation? In the field of VAT, the author has previously shown
that the concept of joint and several tax liability can serve as a useful tool for
interpreting the domestic provision on secondary tax liability. Building on this
approach, the present paper examines the case law of the Court of Justice of the
European Union. This case law indicates that, where tax authorities establish, on the
basis of objective facts and circumstances, that tax evasion has occurred within a
supply chain, the rule on joint and several tax liability may be applied together with
another anti-evasion measure to the same taxpayer and in relation to the same
transaction.

If the rule on joint and several tax liability can serve as an interpretative tool for the
domestic legislator, at least in the field of VAT, and given Serbia’s aim to join the
European Union, it may be concluded that the provision on secondary tax liability
can be applied together with other anti-evasion and anti-avoidance rules. Such an
approach could have a positive effect for the fiscus, as it may act as a form of sanction
for participation in transactions where tax remains unpaid. At the same time, it may
lead to double taxation, which is generally not allowed in VAT due to the principle of
fiscal neutrality. However, the case law of the Court of Justice of the European Union
shows that such outcomes may be justified where the aim is to protect VAT as a key
source of revenue for both the European Union and national budgets. If the Serbian
legislator chooses to follow this approach, the provision should be further clarified in
order to reduce legal uncertainty. Clearer rules would help taxpayers understand the
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possible consequences of its application, while also encouraging tax authorities to
apply the provision more consistently and effectively in combating tax evasion and
avoidance, thereby supporting public revenues.
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PRIRODA ODREDBE O SEKUNDARNOJ PORESKOJ OBAVEZI U
SRPSKOM PORESKOM PRAVU

Milos R. VASOVIC

Apstrakt

Sekundarna poreska obaveza postoji u Zakonu o poreskom postupku i poreskoj administraciji,
ali usled nedovoljne njene definisanosti ostaje neupotrebljena. U ranijem radu, autor je
zastupao stav da bi ovu odredbu trebalo koristiti kao instrument za borbu protiv poreske
evazije i prevara. Polazec¢i od tog zakljucka, ovaj rad ima za cilj da ispita anti-abuzivni
karakter ove domace odredbe, kao i njenu potencijalnu primenu u kombinaciji sa drugim anti-
abuzivnim/evazionim pravilima, a prema istom poreskom obvezniku u okviru iste transakcije.
Imajuéi u vidu da je pravna sigurnost narusena kada poreski obveznici ne mogu razumno da
predvide primenu odredene pravne norme, kao i ¢injenicu da poreski organi raspolazu
nedovoljno iskori§¢éenim mehanizmom za borbu protiv poreske evazije, analiza u radu zasniva
se na pravno-dogmatskom metodu i metodu analize sadrZaja, uz poseban osvrt na praksu Suda
pravde Evropske unije.

Kljucne reci: sekundarna poreska obaveza, izbegavanje placanja poreza, poreska evazija,
porez na dodatu vrednost, zajednicka i solidarna poreska odgovornost
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Abstract

In the era of modern economy, in the environment of increasing digitization of business, the
market competition between business entities is more and more demanding. In order to
withstand the extremely high pace of business imposed by competition, business entities are
forced to turn to serious data analytics. In order for data analytics to be able to provide quality
information, in addition to secondary data available to everyone, business entities turn to the
production of primary data (which falls under the domain of trade secrets). Primary data can
be collected by surveying or storing any digital data, which is created in the internal electronic
system of a business entity. Also, during the survey, the interviewed person may not have the
desire to answer all the questions; as with the collection of digital data from the internal
electronic system, occasional downtime and interruptions may occur. So, whether we like it
or not, incomplete data is all around us. Essentially, researchers sooner or later (usually
sooner) encounter the problem of incomplete data
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INTRODUCTION AND LITERATURE REVIEW
Introduction to Machine Learning and Artificial Intelligence

In modern business operations, there is an ever-increasing opportunity to collect and
store a large amount of business data. Until recently, the collected data was stored
through databases, however this format has been surpassed in terms of storing huge
amounts of data. For this reason, data is increasingly being stored in the format of
data warehouses as well as data lakes (/lnmon, 2005, Sawadogo & Darmont, 2021)).
Such a huge amount of data, it was no longer possible (within real time) to process
using statistical tools (Manyika et al., 2011). From that need, the development of
quantitative sciences gave rise to a new discipline, which represents a combination of
informatics and statistics, as well as new technologies, namely machine learning and
artificial intelligence (Dhar, 2013; Jordan & Mitchell, 2015).

By using a new discipline, we are able to process large amounts of data in real time.
This new discipline differs fundamentally (in a philosophical sense) from statistics.
When it comes to the statistical approach in modelling business projects, business
(qualitative) experts first defined (set) working hypotheses, which were then, through
statistical analysis, either accepted or rejected. In artificial intelligence and machine
learning, the order of steps is reversed, for the valid reason that we have too much
data in big data warehouses (Breiman, 2001; Bzdok et al., 2018). For this reason, in
order to see if there is useful business information in those data warehouses, without
any pre-set working hypotheses, the analysis of the given data begins. Of course,
robust tools are used, which have the ability to process large amounts of data in a
short time. Only after data processing, all established connections between variables
are analyzed by business experts, and decisions are made, which connections are
useful and usable, and which are not.

Machine learning and artificial intelligence algorithms

When it comes to supervised learning models, in many cases, decision tree tools are
the most successful. A lot of different decision tree algorithms have been developed
over time, the most famous of which are: the classification and regression tree
algorithm, the chi-square automatic interaction detector algorithm, then the
exhaustive chi-square automatic interaction detector algorithm, also the analytical
server chi-square automatic interaction detector algorithm, then the random tree
algorithm, as well as the C5.0 algorithm.

Of all the listed most commonly used algorithms of artificial intelligence and machine
learning, the classification and regression tree algorithm is the only one used for the
problem of incomplete data. This algorithm is implemented in data mining software,
when it comes to incomplete data. Also, this is the only, for now, algorithm in the
field of artificial intelligence and machine learning, which is slowly being introduced,
also in the method of multiple insertion, when it comes to incomplete data. Therefore,
it is only a question of the day when other algorithms of artificial intelligence and
machine learning will start to be used in the problem of incomplete data.
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Literature review

The idea of using the classification and regression tree algorithm for imputation of
missing values has been proposed by several authors in several different ways. For
an overview of the use of the aforementioned algorithm for imputation purposes, you
can find at Saar-Tsechansky and Provost (2007). In fact, most imputation methods
based on decision trees are based on prediction (Barcena and Tusell, 2000). Also,
some authors (Harrell, 2001; Reiter, 2005) considered the use of a decision tree in
solving the problem of data incompleteness, in the procedure of multiple insertion.
Also, Parker (2010) discusses the use of decision trees in multiple insertion
procedures in various supervised and unsupervised learning models.

ARTIFICIAL INTELLIGENCE ALGORITHM - CLASSIFICATION AND
REGRESSION TREE

Therefore, when it comes to the analysis of incomplete data, for the time being, the
only artificial intelligence and machine learning tool used is the classification and
regression tree algorithm. For this reason, this chapter will study the basics of this
algorithm, using a very simple business example. Of course, this does not reduce the
generality of the solution method, because with more complex data sets, the
classification tree or the regression tree itself becomes quite complicated, but the rules
by which decisions will be made, during the growth of the tree, will remain the same.

As part of the example, the data of one of the leading foreign banks in the Republic
of Serbia will be used, namely from the client relationship management department.
Of course, the sample size will be very small, in order to be able to show the decision
rules of the classification and regression tree algorithm. Therefore, the project of
interest is determining which bank product the client would opt for, based on its three
characteristics.

When a given project is formulated in the form of a supervised learning model, the
dependent variable would be, the product. The product has three categories, or
modalities, and they are: allowed minus, cash loan and savings. Of the independent
variables, the education variable stands out, consisting of three modalities:
secondary, colledge and university. The next independent variable in the model
would be the bank-earning in the previous year. Its modalities would be: the first
category up to 12 thousand dinars, the second category would be from 12 thousand
dinars to 30 thousand dinars; and the last category would be over 30 thousand dinars.
It can be seen that in this business example interrupt variables figure, for the reason
that it is much simpler and shorter to show the decision rules, with the classification
and regression tree. Of course, the principle is the same with continuous variables,
but due to the fact that continuous variables have many more different values
(compared to an interrupt variable), the tables themselves, in which the statistics
responsible for making a decision would be calculated, would be too long (while the
principle, as with interrupt variables, is exactly the same).
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Table 1. Client characteristics and product chosen

client education bank_earning housing_type product
1 secondary 12001-30000 at the parents' house allowed minus
2 college 30001+ own property cash loan
3 university 30001+ at the parents' house allowed minus
4 secondary 12001-30000 own property cash loan
5 college 12001-30000 renter savings
6 university 0-12000 own property allowed minus
7 secondary 0-12000 at the parents' house cash loan
8 college 12001-30000 renter savings
9 university 12001-30000 own property cash loan
10 university 30001+ own property allowed minus
11 college 12001-30000 at the parents' house cash loan
12 secondary 12001-30000 at the parents' house allowed minus

Source: Author's analysis.

Table 1 shows a sample of 12 clients. There, the client's characteristics are shown, as
well as the bank's product, for which the given client has decided. Therefore, the
business project would read: Based on the given three characteristics of the client, it
is possible to determine, with great reliability, which bank product the given client
would choose. (Of course, in a real business project of a given bank's client
relationship management department, many more independent variables are used).

Otherwise, the classification and regression tree algorithm were proposed by
Breiman et al. (1984). The classification tree created by the mentioned algorithm is
of strictly binary type, which means that each node of the tree (which has the potential
to be further divided) is divided into two newly formed nodes. Also, the classification
and regression tree algorithm divide the analyzed sample of business data into
subsamples with similar values (modalities) of the dependent variable. In this way,
the tree actually grows, because the algorithm of the classification and regression
tree, for each node of the tree, conducts an exhaustive search in relation to all
independent variables, and in relation to all their different values, searching for the
optimal division, in relation to some specific criterion. When it comes to the algorithm
under analysis, it uses the criterion defined by Kennedy et al. (1995), which is defined
by the expression

D(s|t) = 2P Py - Q(s|t) = 2P, P - X7 eS|P(j]t,) — P(jltR)] (1)

where s denotes a possible division, ¢ denotes a node that has the potential for further
division, and modalities represent all possible different values of the dependent
variable. Then, #; denotes the left newly formed node originating from the node ¢, #z
denotes the right newly formed node originating from the node ¢. P; denotes the
number of observations in the newly formed hub #; in relation to the total number of
observations in the sample. Pz denotes the number of observations in the newly
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formed hub #z in relation to the total number of observations in the sample. P(j|t;)
denotes the number of the jth modality of the dependent variable in the left newly
formed node #;. And finally, P(j|tgz) denotes the number of the jth modality of the
dependent variable in the right newly formed node z.

Table 2. Possible divisions based on independent variables and their values

pf)s.si.ble indepfendent 4 t

division variable
1 education secondary college & university
2 education college secondary & university
3 education university secondary & college
4 bank earning 0-12000 12001-30000 & 30001+
5 bank earning 12001-30000 0-12000 & 30001+
6 bank earning 30001+ 0-12000 & 12001-30000
7 housing_type at th}el:olzlz;reents' renter & own property
8 housing_type renter at the pari’ligsr’)ilrotgse & own
9 housing_type own property at the parents' house & renter

Source: Author's analysis.

So, when the algorithm goes through all possible partitions, it will choose the one that
maximizes the function @(Sl ¢). Within this business example, for the beginning, all
12 clients that are presented in table 1 are classified first in the initial one, i.e. zero
hub. As already noted, the classification and regression tree algorithm is limited to
binary partitioning only, so all possible partitions, with respect to all independent
variables and all their possible values, are given in Table 2.

By looking at table 2, we come to the conclusion that when it comes to the zero hub,
there are a maximum of nine different possible divisions. On the basis of which
possible division the zero hub will be further divided, depends on the previously
defined function ®(s | ¢). By using the implemented business model, the properties of
the function in relation to which the division of the zero node is performed can be
examined. For example, under what conditions does the function @(sl ¢) take large
values. Due to the fact that the function <15(s| t) consists of two factors 2P.Pr and
Q(sl t), we come to the conclusion that when its factors take large values, then the
function <15(s| ¢) itself will take large values.
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Table 3. Value of the function ®(s|t) and its factors for all possible divisions

g;’vsissi:(’::: P. | Pr | 2PiPr | modalities | P(in) | PGlte) | OGlY | @Glo

1 0.333 | 0.667 | 0.4442 | allowed minus 0.5 0.375 0.5 0.2221
cash loan 0.5 0.375
savings 0 0.25

2 0.333 | 0.667 | 0.4442 | allowed minus 0 0.625 | 1.25 | 0.5553
cash loan 0.5 0.375
savings 0.5 0

3 0.333 | 0.667 | 0.4442 | allowed minus 0.75 0.25 1 0.4442
cash loan 0.25 0.5
savings 0 0.25

4 0.167 | 0.833 | 0.2782 | allowed minus 0.5 0.4 04 | 0.1113
cash loan 0.5 0.4
savings 0 0.2

5 0.583 | 0.417 | 0.4862 | allowed minus | 0.429 0.4 0.116 | 0.0564
cash loan 0.429 0.4
savings 0.142 0.2

6 0.25 | 0.75 | 0.3750 | allowed minus | 0.667 | 0.333 | 0.668 | 0.2505
cash loan 0.333 | 0.445
savings 0 0.222

7 0.417 | 0.583 | 0.4862 | allowed minus 0.6 0.286 | 0.628 | 0.3053
cash loan 0.4 0.428
savings 0 0.286

8 0.167 | 0.833 | 0.2782 | allowed minus 0 0.5 2 0.5564
cash loan 0 0.5
savings 1 0

9 0.714 | 0.286 | 0.4084 | allowed minus 0.4 0.428 | 0.628 | 0.2565
cash loan 0.6 0.286
savings 0 0.286

Source: The result of the author's analysis.

For this reason, the factor Q(Sl t) is considered first. Given a factor that is actually
equal to the expression Z;-":"lda”“es |P(j|t,) — P(jltg)| will take large values if there
is a maximum difference between the probabilities P(j|t;) and P(j|tg) in relation to
all modalities of the dependent variable. In other words, the given factor will take the
maximum value, if the newly formed hubs have as different a proportion of the
modality of the dependent variable as possible. This maximum is therefore achieved
if the newly formed hubs are as homogeneous as possible. Otherwise, the theoretical
maximum for the factor (s | ¢) is two.
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The second factor 2P; P, maximizes its value, when the probabilities P; and Pg reach
large values simultaneously, and this happens in the situation when the number of
observations is evenly divided into the newly created left and right nodes. Therefore,
the function cD(sl ¢) favors balanced divisions, that is, that newly formed hubs have
an equal number of observations. Therefore, the function cD(s| ¢) prefers the division
into newly formed hubs that are homogeneous in terms of the modality of the
dependent variable, and which are, as much as possible, equal in terms of the number
of observations. Otherwise, the theoretical maximum for the factor 2P, Pp is 2- 0.5 -
0.5 = 0.5, so the theoretical maximum of the function QD(S' ¢) in this example would
be 2P, Py - Q(s|t) = 0.5-2 = 1.0.

Table 3 shows the values of the function q§(s| ¢) for all possible divisions of the zero
node. It is established that the highest value of the given function is 0.5564 and that
is for a possible division of eight. Table 2 shows that in a possible division of eight,
the independent variable housing type divided the zero node into two newly formed
nodes, one of which are renters, and the other with parents, or own real estate.
Therefore, in one newly created hub, clients have the characteristic that they are
renters according to the type of housing. There are two such clients, and both chose
the bank's product - savings. Due to the fact that in a given newly formed node, the
dependent variable always has the same modality - saving, the given node cannot be
further divided, it is therefore the final node.

Table 4. Possible divisions based on independent variables and their values

pf)s.si‘ble indep‘endent f tn
division variable
1 education secondary college & university
2 education college secondary & university
3 education university secondary & college
4 bank earning 0-12000 12001-30000 & 30001+
5 bank earning 12001-30000 0-12000 & 30001+
6 bank earning 30001+ 0-12000 &12001-30000
7 housing_type at th}c]eorl)lzzents’ renter & own property
8 housing_type own property at the parents' house & renter

Source: Author's analysis.

The other newly created node included the remaining observations of the zero node,
of which there are ten, and which take the remaining two modalities of the dependent
variable (allowed minus and cash loan) and therefore have the potential for further
division. Therefore, the remaining ten observations can theoretically be divided in
eight ways, which is shown in table 4. Which of these possible divisions will happen
depends on the value of the function @(s| t) for these divisions. The values of the
given function are given in table 5, the analysis of which shows that the maximum of
the given function is at division number 3. In table 4, division number three, the
independent variable education is given, which is divided into university (on the one
hand) and secondary & colledge (on the other hand). Looking now at table 1, the
remaining ten elements are divided into two newly formed hubs, one of which has
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four elements and the other six elements. Due to the fact that both newly formed hubs
are not homogeneous in terms of the modality of the dependent variable, they have
the potential for further division.

Table 5. Value of the function ®(s|t) and its factors for all possible divisions

division | PL Pr  2P.Pr modalities PGlt) | PGitr) | OCslt) | DP(slp)
1 04 0.6 | 0.4800 allowed minus 0.5 0.5 0 0.0000
cash loan 0.5 0.5
savings 0 0
2 0.2 0.8 | 0.3200 allowed minus 0 0.625 1.25 | 0.4000
cash loan 1 0.375
savings 0 0
3 0.4 0.6 | 0.4800 allowed minus 0.75 0.333 | 0.834 | 0.4003
cash loan 0.25 0.667
savings 0 0
4 0.2 0.8 | 0.3200 allowed minus 0.5 0.5 0 0.0000
cash loan 0.5 0.5
savings 0 0
5 0.5 0.5 | 0.5000 allowed minus 0.4 0.6 0.4 0.2000
cash loan 0.6 0.4
savings 0 0
6 0.3 0.7 | 0.4200 allowed minus 0.667 | 0.429 | 0.476 | 0.1999
cash loan 0.333 | 0.571
savings 0 0
7 0.5 0.5 | 0.5000 allowed minus 0.6 0.4 0.4 0.2000
cash loan 0.4 0.6
savings 0 0
8 0.5 0.5 | 0.5000 allowed minus 0.4 0.6 0.4 0.2000
cash loan 0.6 0.4
savings 0 0

Source: The result of the author's analysis.

Of course, the calculation of the value of the function @(sl ¢) at new hubs will no
longer continue, because the division is performed according to the described
procedure. The complete division of all nodes in this example, which formed the
decision tree, is given in Figure 1. In the given figure, it is noted that the value of the
branching level of the tree is five. Then, that all independent variables (education,
bank earnings, and housing type) participated in the further branching of the tree, as
well as that the number of final (or end) hubs is eight.

In the end, it can be said that the final hubs participate in determining which bank
product a potential client would choose. Of course, it should be pointed out that this
example elaborated only the essence of decision-making with the classification and
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regression tree algorithm, but also that in addition to them, there are other elements
that are needed when analyzing large databases.

PRACTICAL APPLICATION OF ARTIFICIAL INTELLIGENCE
ALGORITHMS AT INSERTING MISSING DATA

While the sample from the previous business example contained only 12 clients (for
the reason that the tables "Possible divisions based on independent variables and their
values" and "Value of the function @(s| t) and its factors for all possible divisions"
could be displayed completely), the business project that is now analyzed is 106
respondents, and is presented in detail in the research "How much does it cost to have
a business in Serbia?" from 2003 (Vasi¢ et al., 2003). The same research was
conducted for the first time in 2001. Among the many tasks, which were before the
given research, there was also the determination of the key factors of the economic
environment by businessmen. In that first research, based on six questions, two
factors were singled out: the legal environment (ambience) and the indirect influence
of the state (influence). The questions that were asked to the businessmen who
participated in the research were: stability of the legal environment (stability),
simplicity and comprehensibility of the legal environment (simplicity), legal
possibilities/limitations (legal), administrative procedures (administrative), working
hours of administration and service institutions (zime), and behavior of state
administration officials (behavior).

Please note that in this business project there is the presence of incomplete data, which
will be solved by using the previously detailed algorithm, and by using /BM SPSS
Modeler data mining software. As we have already indicated, this algorithm
represents a popular class of artificial intelligence and machine learning algorithms.
The classification and regression tree algorithm performs a search by independent
variables and their values, in order to divide the analyzed data into two subsamples.
The splitting process is then continued over the subsamples, so that a series of splits
creates a binary decision tree. As already mentioned, the dependent variable can be
of an intermittent type (in which case the decision tree is a classification tree) or a
continuous type (in which case the decision tree is a regression tree).
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Figure 1. Classification tree view
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Source: The result of the author's analysis conducted using IBM SPSS Statistics 26 software.
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By the way, the classification and regression tree algorithm have properties that are
very desirable, when it comes to the procedure of inserting missing data in incomplete
variables. First, the algorithm is robust in relation to extreme values, then it is not
affected by multicollinearity, as well as asymmetry of variable distributions. Also, the
algorithm is flexible, when it comes to the existence of interaction between variables,
as well as the existence of non-linear connection between them. Also, the application
of the classification and regression tree algorithm itself is quite automated, so that
only moderate adjustments are needed by the researcher, who plans to use the
algorithm for solving the problem of variable incompleteness (Burgette and Reiter,
2010).

Figure 2. Display of stream and super-node in solving the problem of
incomplete data
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Source: The result of the author's analysis conducted using IBM SPSS Modeler 18.0 software.

In the application considered here, the procedure for inserting incomplete data using
the classification and regression tree algorithm is shown in Figure 2. When it comes
to data mining software (/IBM SPSS Modeler), the problem of incomplete data is
solved by creating a super-node imputation of missing values (IBM,2017; IBM 2019).

A given super-node (shown in the data mining flow (Figure 2)) is in the shape of a
five-pointed star, actually representing a complex analysis. The content of the
complex analysis can be viewed by reviewing the content of the super-node, given in
Figure 3. Before that, let's recall the content of the data file, which is considered in
this business project. Six variables were analyzed, of which the following five had
missing values: stability of the legal environment (variable name: simplicity), legal
possibilities/constraints (variable name: /egal), administrative procedures (variable
name: behavior), working hours of administration and service institutions (variable
name: time), and behavior of state administration officials (variable name:
administrative).
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Figure 3. Content of the super-node in solving the problem of incomplete data
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Source: The result of the author's analysis conducted using IBM SPSS Modeler 18.0 software.

In Figure 3, it can be seen that the super-node imputation of missing values solved the
problem of missing values for each variable by using the classification and regression
tree algorithm. Therefore, for each variable that had the problem of incomplete data
(and there were five of them), imputation of missing values was performed using the
classification and regression tree algorithm, separately, i.e. individually; and then
return to the main stream of data mining.

Finally, note that the same idea of the considered algorithm is used in the procedure
of matching average projections (van Buuren, 2018), where average projections are
calculated using a regression model (instead of a classification tree). Otherwise, the
given procedure represents one of the methods for single insertion of data, when it
comes to continuous incomplete variables.

CONCLUSION

In the paper, two things are gradually presented for the first time, based on real
business data within two separate domestic business projects. The first, a detailed
mathematical statistical procedure for solving the division (branching) of the decision
tree using the classification and regression algorithm (which is given in Tables 1-5,
and Figure 1), and the second, the implementation of the algorithm itself within the
data mining software, i.e. artificial intelligence and machine learning (Figures 2 and
3).

The paper shows that by applying artificial intelligence, the problem of missing data
is solved in a correct and complex (and easy to use) way. In current practice,
researchers did not solve the problem of missing data at all (or they did, but in an
inappropriate way, such as deleting observations with missing values, or imputing the
value of the arithmetic mean in place of the missing data) (Raghunathan, 2016). Now,
with the application of artificial intelligence tools, this serious problem is overcome
with minimal effort, so researchers have the ability to dispose of correctly collected
input data, which can lead them to unbiased information and business conclusions.
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VESTACKA INTELIGENCIJA U FUNKCIJI RESAVANJA NEDOSTAJUCIH
POSLOVNIH PODATAKA

Viadimir VASIC )
Milica BUGARCIC

Apstrakt

U eri savremenog privredivanja, u ambijentu sve vece digitalizacije poslovanja, trziSna
utakmica izmedu poslovnih subjekata je sve viSe i viSe zahtevnija. Poslovni subjekti da bi
izdrzali, izuzetno visok tempo u privredivanju koji namece konkurencija, prinudeni su da se
okrenu ozbiljnoj analitici podataka. Da bi analitika podataka bila u moguénosti da obezbedi
kvalitetne informacije, osim svima dostupnih sekundarnih podatka, poslovni subjekti se
okreéu produkciji primarnih podataka (koji spadaju u domen poslovne tajne). Primarni podaci
mogu se sakupljati anketiranjem ili skladistenjem svakog digitalnog podatka, koji nastaje u
internom elektronskom sistemu privrednog subjekta. Takode, u toku anketiranja, ispitivano
lice mozda nece imati zelju da odgovori na sva pitanja; kao i §to kod prikupljanja digitalnih
podataka iz internog elektronskog sistema, mogu nastati povremeni zastoji i prekidi. Dakle,
zeleli mi to, ili ne, nekompletni podaci su svuda oko nas. Sustinski, istrazivaci se pre ili kasnije
(a obi¢no pre) susretnu sa problemom nekompletnih podataka.

Kljucne reci: vestacka inteligencija, masinsko ucenje, rudarenje podataka, nedostajuci
podaci, algoritam stabla klasifikacije i regresije, poslovni podaci
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ULOGA FINANSIJSKIH DIREKTORA U OPSTEM I
STRATEGIJSKOM MENADZMENTU

Dejan ERIC!
Marija LAZAREVIC-MORAVCEVIC?
Odgovorni autor E-mail: dejan.eric@bba.edu.rs

Apstrakt

U ovom radu istrazuje se uloga finansijskih direktora u okviru opSteg i strategijskog
menadzmenta. Motivacija za pisanje rada je proistekla iz uocenih razli¢itih organizacionih
reSenja 1 podele odgovornosti izmedu funkcija finansija i racunovodstva u domacim
privrednim drustvima. Cilj rada je da se ukaze na znacaj uloge finansijskog direktora u opstem
i strategijskom menadzmentu, kao i na odredene organizacione izazove u podeli nadleznosti
izmedu funkcija finansija i raCunovodstva u domac¢im malim i srednjim preduzecéima.
Istrazivanje je sprovedeno na uzorku od 32 privredna drustva, pretezno iz sektora malih i
srednjih preduzeéa. Na bazi opservacija i razgovora sa top menadZerima uoceno je da u okviru
objedinjenog organizacionog dela pod nazivom finansije i racunovodstvo (ili obrnuto) upravlja
osoba bez dovoljno kompetencija za taj posao ili sa veoma ogranienim autoritetom i
odgovornoséu koji ne odgovaraju savremenim shvatanjima funkcije finansijskog direktora. U
znacajnom broju posmatranih slucajeva funkciju finansijskog direktora obavljaju lica sa
dominantnim iskustvom u oblasti raunovodstva. Na osnovu intervjua sa vise od trideset top
menadzera i vlasnika malih i srednjih preduzeéa moze se zakljuéiti da je jedan od znacajnih
razloga za ovakav pristup teznja ka smanjenju ukupnih troskova poslovanja.

Uocene menadzerske i organizacione odluke ovoga tipa u praksi pokazuju niz slabosti koje
dovode u sumnju da li takva reSenja zaista doprinose ustedama ili obrnuto dovode do smanjenja
ukupne efikasnosti i efektivnosti kako opsteg, tako i strategijskog menadzmenta.

Kljucne reci: mnadziment, finansijski menadzment, strategijski menadzment, finansijski
direktor

JEL: G30, M10, M21, M41
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UvOoD

Istrazivanje uloga finansijskih direktora u opStem i strategijskom menadzmentu moze
da se posmatra iz viSe razlicitih uglova. Mi ¢emo se fokusirati na dva osnovna. Jedan
je prakti¢an, koji je vezan za domaca privredna drustva, posebno ona iz kategorije
malih i srednjih gde se javlja ¢itav niz razli¢itih organizacionih, menadzerskih i
finansijskih problema. Drugi aspekt je teorijski, buduci da strucna literatura obiluje
radovima koji razmatraju razlicite aspekte funkcije savremenog finansijskog
direktora, pocev od pukih racunovoda ili kontrolora do svojevrsnih strategijskih
partnera generalnim direktorima u njihovim liderskim ulogama.

Na pocetku ¢emo se kratko osvrnuti na pitanje $ta sve predstavlja obuhvat funkcije
finansijskih menadzZera. ReC je o Sirokoj lepezi poslova ukljucujuéi obezbedivanje
finansijskih sredstava, upravljanje strukturom kapitala, evaluaciju i realizaciju
investicionih aktivnosti, stvaranje vrednosti za vlasnike, upravljanje rizicima, te
sprovodenje aktivnosti finansijskog planiranja i kontrole na operativnom nivou.
Pored pomenutih, u praksi se funkcije finansijskih direktora (u svetu poznatih i kao
CFO - chief financial officer) sve viSe proSiruje i obogacuje novim ulogama i
duZnostima.

U oblasti menadzmenta i strategijskog menadzmenta klju¢na uloga CFO ogleda se u
funkciji odlucivanja. Bitna podru¢ja u kojima je presudno donoSenje odluka
finansijskih direktora pokrivaju niz znacajnih oblasti, od kojih se posebno izdvajaju:
investicione odluke (u domacoj literaturi poznate kao ocena ekonomske efektivnosti
investicija, a u anglosaksonskoj literaturi kao capital budgeting), odluke iz domena
definisanja strukture kapitala (shvacene kao odnos razlicitih izvora dugorocnog
finansiranja) odnosno procena optimalnog odnosa koriS¢enja duga i sopstvenih
sredstava, zatim odrzavanje optimalnog nivoa obrtnih sredstava i pozitivnhog neto
obrtnog fonda, kao i upravljanje kljucnim finansijskim parametrima (likvidnost,
solventnost, pokrivenost, aktivnost i profitabilnost) u okvirima planiranih i
ocekivanih vrednosti od strane vlasnika. U ovaj domen spadaju i odluke o raspodeli
dobiti i pokri¢u gubitaka, odluke o emisiji razli¢itih finansijskih instrumenata, kao i
odluke u vezi sa spajanjima i preuzimanjima kompanija, njihovih delova, poslova ili
imovine (tzv. mergers and acquisitions — M&A). Pored navedenog, znacajnu ulogu
imaju 1 definisanje procedura i metoda za identifikaciju i upravljanje finansijskim
rizicima, kao i proces budZetiranja.

Kao §to se moze uoditi iz ovog kratkog pregleda, bazicne funkcije finansijskih
direktora ne obuhvataju prevashodno racunovodstvene poslove, iako se mora
konstatovati kako oni jesu tesno povezani. Sustina je u tome da je fokus finansijskih
menadZera pretezno orijentisan na finansijske odluke, budu¢e investicije,
predvidanja, upravljanje rizicima. Za razliku od toga, racunovodstveni poslovi su
primarno orijentisani na evidentiranje sadasnjih transakcija i tumacenja istorijskih
podatke. Obe grupe poslova se preplicu i bez dobre saradnje i koordinacije nema
uspesnog, tj. efikasnog i efektivnog menadzmenta. Otuda, ove napomene o fokusu
finansija 1 raCunovodstva treba sagledati samo kao analiticki okvir koji je kreiran za
potrebe ovog rada. Iz njega proizilazi i osnovno istrazivacko pitanje koje je
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motivisalo autore da istraze ovu problematiku: Kako je u domaé¢im malim i srednjim
preduzeéima organizovana i shvacena uloga finansijskog direktora?

Da podsetimo, racunovodstvo najjednostavnije predstavlja sistematski proces
evidentiranja poslovnih transakcija, analize, prezentovanja i sastavljanja finansijskih
izveStaja o najvaznijim finansijskim informacijama i podacima. Ono obezbeduje
bazi¢ne informacije o finansijskom stanju i zdravlju privrednog drustva. Dobro
isplaniran i implementiran racunovodstveni sistem vlasnicima i menadzerima pruza
pregrst podataka i informacija o svim relevantnim aspektima poslovanja i olakSava
proces donosenja odluka. lako izmedu poslova finansija i racunovodstva postoji tesna
povezanost 1 isprepletanost, to ne znaci da se ove dve oblasti mogu poistovetiti.
Posebno treba imati u vidu da postoje veoma razliciti tipovi racunovodstva, od kojih
nisu svi podjednako razvijeni i primenljivi u svim tipovima organizacija. Na primer,
razlikuju se finansijsko i upravljacko racunovodstvo, zatim troSkovno, poresko,
forenzicko, itd.

Racunovodstveni poslovi su povezani, ali u osnovi se razlikuju u upravljackom i
organizacionom smislu od poslova finansija. Otuda se razlikuje i fokus aktivnosti u
organizacionom i procesnom smislu izmedu rukovode¢ih ljudi na racunovodstvenim
poslovima. Oni obavljaju Citavu lepezu aktivnosti na evidentiranju poslovnih
transakcija, vodenju konta i glavne knjige, pla¢anjima, naplatama, sastavljanju
finansijskih izvestaja (bilansa stanja, bilansa uspeha, bilansa gotovinskog toka, itd.),
popunjavanju poreskih prijava i nizu drugih srodnih aktivnosti. Od ra¢unovoda se
zahteva tacnost, azurnost i preciznost. Fokus je uglavnom na sadasnjosti i proslosti.
Pri tome, oni pruzaju znacajne podatke i informacije za donosioce odluka iz svih sfera
poslovanja privredne organizacije, posebno u domenu robnog i materijalnog
racunovodstva, ukoliko organizacija ima takvu vrstu poslovanja.

U novijim dinami¢nim uslovima, prepunim velikih i krupnih promena dolazi do novih
zahteva kako za poslove racunovodstva, tako i finansija. Sve je viSe prisutna
digitalizacija. Pojavljuje se sve veci broj fintech kompanija koje nude poslove ,,robo
analitike* u smislu vodenja i sastavljanja finansijskih izvestaja, pa ¢ak i pojedinih
poslova investicionog savetovanja. Vece uceS¢e vestacke inteligencije zahteva
promene i Sirenje lepeza usluga koje obavljaju svi zaposleni u oblasti finansija.
Drugim re€ima, dolazi do Sirenja delokruga poslova i odgovornosti finansijskih
direktora, od kojih se ocekuje da sve vise budu ukljuceni u oblasti strategijskog
planiranja (ocene investicionih moguénosti, M&A, Eri¢ 1 Stosi¢, 2013) upravljanje
rizicima, inovacije, pa ¢ak i liderstva u najSirem poslovnom smislu.

U okviru ovoga rada pokusa¢emo da ukazemo na to da je uloga finansijskog direktora
(CFO) znacajno Sira od uloge Sefa racunovodstva. CFO ne samo da se nalazi na
najvisim — top menadZerskim pozicijama u bilo kom tipu organizacija, ve¢ igra i
kljuénu ulogu u strategijskom menadzmentu kao svojevrsna ,desna ruka”
generalnom ili glavnom izvr§nom direktoru (CEO).

U nastavku rada prvo ¢emo ukazati na teorijske osnove i pristupe istrazivanju uloge
finansijskih direktora, a zatim predstaviti rezultate empirijskog istrazivanja.
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PREGLED LITERATURE

Teorijske osnove istrazivanja uloge finansijskih direktora u procesima menadzmenta
i strategijskog menadzmenta su veoma bogate. Re¢ je o temi koja nije nepoznata
akademskoj zajednici i jo§ uvek predstavlja veoma atraktivno podrudje za
istrazivanje. Znacajan broj nauc¢nih radova je napisan iz ove oblasti u poslednjih
desetak godina. U nastavku ¢e biti analizirani radovi koji isticu znacaj Sireg pristupa
ulozi finansijskih direktora, izvan iskljucive orijentacije na racunovodstvene
aktivnosti.

Uloga finansijskih direktora se menjala tokom vremena. O tome je napisan izuzetno
uticajan rad od strane profesora Dirka Zorna (Zorn, 2004) sa Prinston univerziteta,
gde se analizira promena uloge finansijskih direktora (CFO) na primeru 400 velikih
americkih kompanija u periodu od skoro 40 godina (1963-2000). U radu se uocava
da su tokom 60-ih i poCetkom 70-ih godina XX veka CFO bili dominantno
orijentisani ka diversifikaciji i podrsci strategijama konglomeratskog rasta, koji je
tada predstavljao preovladujuci trend. Kasnije, od sredine 1980-ih godina taj pristup
se pomera ka jaCanju uloge u ostvarivanju visokih finansijskih performansi, pre svega
u pogledu stvaranja vrednosti za vlasnike, $to se ogledalo izmedu ostalog i u kretanju
(povecanju) cena akcija na berzama.

Favaro (2001) pre skoro Cetvrt veka pisao je o tome kako finansijski direktori moraju
da preuzimaju uloge dinami¢nog liderstva i to u €etiri osnovna i vazna podrucja. Prvo,
da poseduju sposobnosti uklju¢ivanja u proces strategijskog menadzmenta i to skoro
svim fazama, od situacione analize, preko formulisanja strategija na razliCitim
nivoima (ne iskljucivo na funkcionalnom, tj. finansijskom) do mnogih aspekata
implementacije strategija. Drugo, da budu sposobni da pruzaju pouzdane informacije
za kvalitetno donosenje strategijskih odluka, $to je jedna od klasi¢nih uloga u svim
tipovima organizacija. Trefe, da svojim aktivnostima doprinose kreiranju
konkurentskih prednosti $to je i osnova strategijskog menadZzmenta. Konac¢no,
cetvrto, da svojim liderstvom uti¢u na sve ostale funkcije u organizaciji.

Jedan od klju¢nih radova koji ukazuje koliko je bitna uloga finansijskog direktora u
procesu strategijskog menadzmenta napisali su 2015. godine kineski autori Jing Han,
Jidong Zhang i Jian Han (Han, Zhang & Han, 2015). U pomenutom radu autori
ukazuju na potrebu partnerskog odnosa izmedu generalnog (CEO) i finansijskog
direktora (CFO). U okviru istrazivanja na uzorku od 119 kompanija pokazali su kako
organizacije gde je takva praksa prisutna pokazuju znacajno bolje finansijske
performanse od organizacija u kojima je finansijski direktor iskljuc¢ivo orijentisan ka
racunovodstvenim poslovima. Prema rezultatima istrazivanja, strategijsko
partnerstvo izmedu funkcija CEO i CFO predstavlja jedan od klju¢nih faktora
uspesne implementacije strategijskih odluka u okviru strategijskog menadzmenta.

Veoma sli¢ne stavove koji ukazuju na promenu uloge finansijskih direktora nalazimo i
kod nekih drugih autora. Prema Gyunu i Kimu (2020), funkcija CFO sve vise evoluira
od operativnog ka strategijskom menadzmentu, pri ¢emu se postepeno pro$iruje i na
ulogu strategijskog lidera. Ovaj razvoj se ogleda u sve snaZznijem povezivanju
finansijske funkcije sa oblastima istrazivanja i razvoja, inovacijama i procesima
strategijskog donoSenja odluka. Isti autori (Gyun & Kim, 2022) u svom drugom radu

Finansije e Godina LXXXI e Broj 1-3/2026 e str. 102 - 114 str. 105



Dejan Eri¢, Marija Lazarevié-Moravéevié: ULOGA FINANSIISKIH DIREKTORA U OPSTEM 1
STRATEGIISKOM MENADZMENTU

ukazuju kako ukljucivanje finansijskih direktora u proces strategijskog odlucivanja, sto
je stz procesa strategijskog menadzmenta, utie na poboljSanje poslovnih performansi
organizacija.

Vrlo znacajan ¢lanak koji ukazuje da uloga finansijskih direktora zavisi u najvecoj
meri od organizacionog konteksta napisan je pre nekoliko godina (Huang, Liao, Lin
and Loh, 2022). Prema autorima ovog rada uloga CFO je direktna posledica
strategijskih odluka iz domena strategijskog menadzmenta. U organizacijama gde je
CFO pravilno pozicioniran on je aktivno ukljucen u proces strategijskog odluc¢ivanja
i inovacija, ¢ime doprinosi razvoju i sprovodenju inovacionih aktivnosti u
organizaciji. U slucaju, gde je iskljuc¢ivo orijentisan ka operativnim ili samo
racunovodstvenim poslovima on je vise u ulozi kontrolora, tj. supervizora. U takvim
organizacijama ne dolazi do stvaranja sinergije i ne koristi se u dovoljnoj meri
kreativni potencijal koji kvalitetan finansijski direktor moze da donese.

Analiziraju¢i bogatu literaturu iz oblasti uloge finansijskih direktora u savremenim
organizacijama posebno zanimljivo moze biti i fokusiranje na procese digitalne
transformacije i kako tehnoloske promene uticu na promenu njihovih uloga. U tom
kontekstu, Sandner i dr. (2020) analiziraju uticaj CFO na primenu blokcejn
tehnologija u industrijskim organizacijama, ¢ime se znacajno $iri njihovo uloga i
opseg poslovanja.

Gil, Mass i Harmann (2009) povezuju liderstvo finansijskog direktora sa
upravljackim ra¢unovodstvom, inovacijama i organizacionom strategijom. Ukazuju
na povezanost uloge CFO sa raCunovodstvenom funkcijom, ali ne iskljucivo
finansijskim racunovodstvom, ve¢ i upravljackim u cilju podizanja poslovnih
performansi i ukupne efikasnosti organizacija.

lako literatura u velikoj meri potvrduje transformaciju uloge finansijskog direktora
od tradicionalnog finansijskog kontrolora ka strategijskom partneru menadzmenta,
najve¢i broj dosadasnjih istrazivanja sproveden je u velikim i organizaciono
kompleksnim kompanijama. Medutim, mala i srednja preduzeéa predstavljaju
specifiCan organizacioni kontekst koji karakteriSu ograniceni resursi, manje
formalizovane organizacione strukture, ve¢a koncentracija odlu¢ivanja u rukama
vlasnika i ¢esto nedovoljno razvijene finansijske funkcije (Eri¢ i dr., 2012; Lazarevié-
Moravcevi¢ 1 dr.,, 2018). Upravo zbog toga postavlja se pitanje u kojoj meri
organizacione specificnosti malih i srednjih preduzeca (MSP) oblikuju ulogu
finansijskog direktora.

Nalazi pojedinih istrazivanja ukazuju da se uloga finansijskog direktora u malim i
srednjim preduzec¢ima oblikuje pod uticajem vise medusobno povezanih faktora,
medu kojima se posebno izdvajaju veli¢ina preduzeca, finansijska pismenost vlasnika
1 menadzera, karakter vlasniCke strukture, kvalitet odnosa izmedu CEO i CFO
funkcije, kao i stepen digitalizacije i profesionalizacije finansijskog upravljanja.

Jedan od prvih autora koji je ovu problematiku analizirao u kontekstu srednjih
preduzeca jeste Hiebl sa saradnicima (2013). Njihovo istrazivanje pokazuje da
veli¢ina organizacije uti¢e na karakteristike i odgovornosti finansijskih direktora. U
srednjim preduzec¢ima CFO ceS¢e raspolaze uzim spektrom odgovornosti i manje
formalizovanim kompetencijama nego u velikim kompanijama, dok vlasnici
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zadrzavaju znacajan uticaj na finansijsko odlucivanje. Ipak, autori zakljucuju da
finansijski direktor, bez obzira na veli¢inu preduzeca, zadrzava poziciju jednog od
kljunih ucesnika u strategijskom planiranju i najvaznijeg saradnika generalnog
direktora (Hiebl i dr., 2013).

Pored organizacione veli¢ine, zna¢ajan faktor koji oblikuje finansijsku funkciju u
MSP predstavlja nivo finansijske pismenosti vlasnika i menadzera. Is i dr. (2025)
ukazuju da kvalitet finansijskog upravljanja u malim i srednjim preduze¢ima u velikoj
meri zavisi od znanja i kompetencija osoba koje obavljaju finansijske poslove.
Dodatno, Nicholson i Cannon (2000), pokazuju da u MSP ¢esto postoje razlicite
percepcije uloge finansijskog direktora izmedu CEO i1 CFO funkcije. Takva razlika u
oc¢ekivanjima moze uticati na dinamiku rada top menadzment tima, a samim tim i na
efikasnost procesa odluc¢ivanja. Ovaj nalaz potvrduje da se uloga finansijskog
direktora u MSP ne mozZe posmatrati izolovano od S$ireg organizacionog i
upravljackog konteksta.

Poseban doprinos razumevanju ove problematike pruzaju istrazivanja koja su
sprovedena na nivou porodi¢nih preduzeca, koja €ine znacajan deo sektora MSP.
Hiebl (2013) dokazuje da vlasnicka struktura znacajno utice na nacin na koji se
oblikuje uloga finansijskog direktora. Prema njegovim nalazima, CFO je u
porodi¢nim preduzeé¢ima ¢eSce usmeren na kontrolne i operativne aktivnosti, dok u
neporodi¢nim organizacijama znatno ¢e$¢e preuzima ulogu strategijskog partnera
menadzmenta. Time se potvrduje da strateSka pozicija finansijskog direktora ne zavisi
isklju¢ivo od njegovih kompetencija, ve¢ i od karakteristika vlasniStva i upravljacke
strukture organizacije. Medutim, Gurd i Thomas (2012) ukazuju da profesionalni
CFO u porodi¢nim preduze¢ima ne mora nuzno biti ograni¢en na tradicionalnu
kontrolnu ulogu. Njihovi rezultati pokazuju da izmedu finansijskih direktora i
vlasnika uglavnom ne postoje znacajni konflikti, kako se Cesto pretpostavlja u
literaturi. Naprotiv, kada postoji poverenje i podrska vlasnika, finansijski direktor
moze aktivno ucestvovati u donosenju odluka i znac¢ajno doprineti profesionalizaciji
finansijskog upravljanja, unapredenju kontrole poslovanja i kvalitetu strategijskih
odluka.

Dok prethodni autori naglasavaju znacaj organizacionih i vlasnickih karakteristika,
Cleary i dr. (2022) fokusiraju se na tehnolosku dimenziju razvoja finansijske funkcije
u MSP. Njihovo istrazivanje pokazuje da primena informacionih tehnologija i
savremenih analiti¢kih alata unapreduje dostupnost, brzinu i kvalitet finansijskih
informacija, §to moze pozitivno uticati na kvalitet upravljackog ra¢unovodstva i
poslovno odlucivanje. U takvom okruZenju finansijski direktor sve viSe preuzima
ulogu analiticara i interpretatora podataka, ¢ime se dodatno jaca njegova strategijska
pozicija u organizaciji.

Konacno, novija istrazivanja ukazuju da profesionalizacija finansijskog upravljanja u
MSP ne mora nuzno biti vezana za postojanje internog finansijskog direktora.
Krzysztof (2026) pokazuje da angaZovanje eksternih, tzv. ,hourly* ili ,,fractional*
CFO-a moze zna¢ajno doprineti unapredenju finansijske funkcije kroz uvodenje
formalnih procedura planiranja, kontrole i izvesStavanja. Takav pristup omogucava
prelazak sa intuitivnog na analiti¢ki zasnovano odlucivanje, unapreduje finansijsku
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disciplinu i kvalitet investicionih odluka, pri ¢emu CFO postaje vazan faktor
profesionalizacije poslovanja i odrzivog razvoja malih i srednjih preduzeca.

Bez ikakve dileme noviji radovi iz ove oblasti isticu potpuno nove uloge finansijskih
direktora, npr. kao strategijskih partnera, inovatora, podrske procesima digitalne
transformacije, itd. Mnogo je radova koji pokazuju koliko raste znacaj i uloga
finansijskih direktora i koliko pravilnim upravljanjem, posebno u domenu planiranja
i organizovanja finansijskih i racunovodstvenih poslova se moze doneti koristi svojim
organizacija. Treba imati u vidu da u opStem i strategijskom menadzmentu propusti
u procesu planiranja i organizovanja adekvatne organizacione strukture i odabira
adekvatnih ljudi nose velike probleme i propuste. Greske mogu biti pogubne ne samo
za rast i razvoj, ve¢ i opstanak same organizacije.

METODOLIGIJA

Istrazivanje ima eksplorativni karakter i zasniva se na primeni kvalitativnog pristupa.
Podaci su prikupljeni na osnovu opservacije organizacionih resenja u oblasti finansija
i ra¢unovodstva, kao i razgovora sa vlasnicima i top menadZerima posmatranih
privrednih drustava. Cilj istrazivanja bio je da se stekne uvid u nacin organizovanja
finansijske funkcije i sagleda polozaj i uloga finansijskih direktora u doma¢im malim
i srednjim preduzecima.

Uzorak se sastoji od 32 privredna drustva pretezno iz kategorije malih i srednjih
preduzeca koja posluju u Republici Srbiji, na teritoriji Beograda, Vojvodine i
centralne Srbije. Po vlasni¢koj strukturi re¢ je o druStvima sa ograni¢enom
odgovornos¢u, pri ¢emu 19 ima jednog, a 13 ima dva ili viSe vlasnika. Od ukupnog
uzorka, 20 privrednih druStava je iz sektora proizvodnje a 12 obavlja usluzne
delatnosti, mada ova karakteristika i nije od veéeg znacaja za rezultate istrazivanja.
Posebno isticemo da u uzorak nisu ukljuc¢ena mikro privredna drustva, buduci da ona
po pravilu, ne poseduju dovoljno razvijenu funkcionalnu organizacionu strukturu u
okviru koje bi se mogli identifikovati elementi finansijske funkcije. Fokus
istrazivanja stoga je usmeren na organizacije koje imaju formiran odredeni
organizacioni deo (sluzbu, odeljenje ili sektor) zaduzen za poslove finansija i
ratunovodstva.

U cilju prikupljanja podataka relevantnih za istrazivanje, vlasnicima i top
menadZerima postavljena su Cetiri osnovna pitanja. Njihov sadrzaj prikazan je u
nastavku:

1. Kako je pozicionirana finansijska funkcija u okviru organizacione strukture i
da 1i postoji formalni organizacioni deo. Ukoliko postoji, dodatno pitanje
odnosilo se na broj zaposlenih u tom organizacionom delu?

Od ukupno 32 privredna druStva u 25 firmi postoji formalni organizacioni
deo finansija ili ratunovodstva, pri ¢emu je on uglavnom strukturiran kao
posebna funkcija. Takvo organizaciono reSenje je primereno funkcionalnom
modelu organizacionog strukturiranja, $to je ocekivano za sektor malih, a
posebno srednjih preduzeéa. Broj zaposlenih varira u zavisnosti od veli¢ine
organizacije i kre¢e se od dva do deset. U preostalih sedam kompanija
vlasnik, koji je ujedno i generalni direktor istovremeno obavlja i funkciju
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finansijskog direktora. Posebno se moze izdvojiti i Cinjenica da u sluc¢aju dve
kompanije funkciju finansijskog direktora obavlja supruga vlasnika!

2. Dali su objedinjene funkcije i poslovi finansija i racunovodstva?

U 21 od 25 privrednih drustava u kojima postoji formalni organizacioni deo
u okviru organizacione strukture, poslovi finansija i racunovodstva su
objedinjeni. U preostalih 11 kompanija funkcija raCunovodstva je
autsorsovana (outsource) angazovanjem specijalizovanih racunovodstvenih
firmi izvan organizacije ugovorom na mesecnom nivou. Kao osnovni razlog
za ovakav pristup istaknuti su troskovi, tj. vlasnici su apostrofirali da je to
mnogo isplativije reSenje u poredenju sa zaposljavanjem stalno zaposlenog
osoblja.

3. Ko obavlja funkciju finansijskog direktora u smislu obrazovanja i prethodnog
radnog i poslovnog iskustva?

Odgovor na ovo pitanje je dobijen od 21 od ukupno 32 anketirane kompanije.
Naime, preostalih 11 kompanija koje autsorsuju poslove ra¢unovodstva nisu
ukljucene u ovaj deo analize. U privrednim drustvima gde postoji formalni
organizacioni deo i gde su objedinjene funkcije finansija i racunovodstva, u
14 slucajeva funkciju finansijskog direktora (odnosno Sefa finansija ili
racunovodstva, u zavisnosti od organizacionog resenja) obavlja osoba koja
prevashodno ima znanja i iskustvo iz oblasti racunovodstva.

4. Koje su osnovne odgovornosti finansijskih direktora?

Ovo pitanje je koncipirano kao kontrolno, u cilju validacije polaznih
istrazivackih pretpostavki. Odgovori su bili veoma razli¢iti, Cesto
dijametralno suprotni i pokrivali su Sirok spektar ne samo finansijskih ve¢ i
racunovodstvenih poslova. Uglavnom struktura odgovora kod 21 privrednog
subjekta koji je imao formalni organizacioni deo finansije i raCunovodstvo
bila je usmerena ka poslovima placanja i servisiranja finansijskih obaveza
(placanja raCuna), naplati potrazivanja, evidentiranju finansijskih
transakcija, sastavljanju finansijskih izvestaja i slicno. Znacajno mesto su
imali poslovi obezbedivanja sredstava, posebno kredita ili drugih povoljnih
izvora finansiranja, npr. od strane drzave. Interesantno je da su poslovni
placanja i naplate bili posebno znacajni kod vlasnika preostalih 11 privrednih
drustava. Tek neznatno su pominjani poslovi finansijskog planiranja,
budzetiranja, donosSenja investicionih odluka i drugi iz lepeze obaveznih
poslova finansijskih direktora.

REZULTATI I DISKUSIJA

lako veoma jednostavno, ovo kratko istrazivanje je ukazalo na nekoliko bitnih
rezultata. Pre svega vlasnici 32 malih i srednjih preduzecéa prepoznaju veliki znacaj
funkcija finansija i racunovodstva, s ve¢im naglaskom na racunovodstvo. Vec¢ina njih
vidi finansije i ra¢unovodstvo kao jednu objedinjenu poslovnu funkciju i nije spremna
da angazuje dve osobe na menadzerskim mestima — finansijskog direktora i Sefa
racunovodstva. Uglavnom, to je objedinjena funkcija a vrlo Cesto na mesto
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finansijskog direktora se postavlja osoba sa prevashodno racunovodstvenim
iskustvom i orijentacijom.

Motiv za spajanje ovih funkcija ogleda se u fokusu vlasnika na kontrolu i smanjenje
troskova, zbog Cega se i ne zaposljavaju dve osobe na menadzerskim pozicijama.
Posledi¢no, u jednom broju privrednih subjekata usluge racunovodstva se Cesto
autsorsuju.. Konacno, jedna grupa vlasnika veruju da je sastavni deo njihove uloge
kao generalnih direktora da ujedno obavljaju i funkcije i poslove finansijskih
direktora.

Dobijeni nalazi korespondiraju sa rezultatima iz literature koja se bavi finansijskim
upravljanjem u MSP. Odredeni autori upravo ukazuju na ¢injenicu da ogranic¢ena
primena savremenih finansijskih i upravljackih alata u ovim preduze¢ima nije nuzno
posledica nedostatka racunovodstvenih informacija, ve¢ pre svega ograniCene
finansijske svesti vlasnika ili menadZzera. Ovakvo zapazanje moze biti relevantno i za
tumacenje rezultata ovog istrazivanja, budu¢i da je kod dela ispitanika uocena
tendencija poistovecéivanja finansijske funkcije sa raCunovodstvenim poslovima, kao
i oslanjanje na licno iskustvo vlasnika u donoSenju finansijskih odluka.
Identifikovana praksa ne mora predstavljati problem u ranim fazama razvoja
preduzeca, ali sa rastom obima i sloZenosti poslovanja moze ograniCiti razvoj
finansijske funkcije i njene strateSke uloge (Marriott i Marriott, 2000). Prethodna
istrazivanja takode pokazuju da mala preduzeca Cesto ne raspolazu dovoljno
razvijenim internim finansijskim kapacitetima, zbog cega znacajan deo finansijskih i
savetodavnih aktivnosti poveravaju eksternim ra¢unovodama. Njihova uloga pritom
prevazilazi tradicionalne racunovodstvene poslove i ukljuuje razlicite oblike
poslovnog i finansijskog savetovanja, §to moze delimi¢no objasniti u¢estalu praksu
autsorsovanja (Berry i dr., 20006).

Vrlo problematican rezultat je vezan za ne tako retku praksu da na celu finansijske
funkcije se postavljaju i nalaze osobe sa prevashodno ra¢unovodstvenim iskustvom.
Samo po sebi to nije problemati¢no, ali kroz ,.trik* pitanje pokazalo se da su i sami
vlasnici potvrdili da je primarni zadatak u funkcionisanju organizacionih delova
finansije i raCunovodstvo usmeren ka pretezno raCunovodstvenim, a ne finansijskim
poslovima. Jedina aktivnost iz ogromne lepeze aktivnosti finansijskih direktora koje
je svima podjednako vazna i koja se nasla u vrhu prioriteta je obezbedivanje povoljnih
finansijskih sredstava, tj. kredita.

Nalaz gde vlasnik, odnosno generalni direktor ujedno obavlja i poslove finansijskog
direktora ima smisla u sektoru mikro privrednih subjekata, ali nema dovoljno
opravdanja za mala i posebno srednja preduzeca. Takvo reSenje predstavlja
svojevrstan oblik ,,nasledene prakse iz prethodnih faza razvoja. Rast obima poslova
i Sirina odgovornosti uti¢u da ovakvo organizaciono reSenje nije efikasno tokom
vremena i da znacajno ogranic¢ava menadZerski potencijal samih vlasnika (ujedno i
generalnih direktora). Takvo dupliranje funkcija za same vlasnika znaci veci teret
obaveza, Siru odgovornosti, pri ¢emu se postavlja pitanje posedovanja adekvatnih
kompetencija, §to rezultira nizom efikasnoscu i efektivno§éu menadzerskih procesa.

Rezultati ovog kratkog istrazivanja su u direktnoj suprotnosti sa aktuelnim
trendovima u savremenoj literaturi i praksi (Favaro, 2021; Han i dr., 2015). Naime,
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evidentno je da se §iri nivo odgovornosti i uloge finansijskih direktora. Oni su sve
vise ukljuceni u liderske aktivnosti koje generalnom direktoru pomazu u ostvarivanju
vizije 1 najvaznijih organizacionih ciljeva. Nasuprot tome, fokus aktivnosti
finansijskih direktora u anketiranim privrednim druStvima je uglavnom na
operativnim a ne strategijskim pitanjima. Ovakva praksa ima dalekosezne posledice
po pitanja buduceg rasta, razvoja, pa ¢ak i opstanka posmatranih privrednih drustava.

Isklju¢iva orijentacija ka kontroli troskova i ustede kroz objedinjavanje funkcija
racunovodstva i finansija moze doneti odredene rezultate u kratkom roku. Medutim
takva praksa moze ostaviti znacajne posledice u srednjem i dugom roku. Takva
reSenja nisu konzistentna ni sa aktuelnim trendovima u svetskim okvirima.
Prevashodna orijentacija ka racunovodstvenim poslovima kod posmatranih
kompanije ¢ini ih neaktivistickim 1 reaktivistickim organizacijama koje su
orijentisane pretezno ka sadaSnjosti ili proslosti. U savremenim uslovima brzih,
iznenadnih i dinami¢nih promena neophodan je strategijski pristup menadzmentu.
Potrebna je brzina, fleksibilnost i kompetentnost koja se moze posti¢i isklju¢ivo u
interakciji tima stru¢njaka iz oblasti menadzmenta, finansija, raunovodstva, ali i
drugih funkcija. Suzavanjem menadZmenta i orijentacijom na smanjenje troSkova,
organizacije ogranicavaju sposobnost brzog reagovanja i prilagodavanja promenama.

ZAKLJUCAK

Na osnovu opservacije sprovedene na uzorku od 32 domaca mala i srednja preduzeca
moze se zakljuCiti da samo manji broj organizacija ima adekvatno strukturiranu
funkciju finansija i racunovodstva. U vecini posmatranih preduzeca uoceni su odredeni
upravljacki nedostaci, pre svega u pogledu planiranja i organizovanja poslova finansija
i raCunovodstva. Primat je uglavnom na poslovima racunovodstva, a finansije se
uglavnom svode na poslove obezbedivanja, tj. nalazenja adekvatnih finansijskih
sredstava.

Dobijeni rezultati ukazuju da su uocene prakse u velikoj meri razumljive u kontekstu
malih i srednjih preduzeca, u kojima su dominantni ciljevi usmereni na opstanak i
oc¢uvanje likvidnosti, $to prirodno vodi ka fokusu na kontrolu troskova i
racionalizaciju poslovanja. Ipak, kao znaCajno ograni¢enje izdvaja se nedovoljno
prepoznavanje uloge i kompetencija finansijskih direktora u okviru analiziranih
preduzeca.

S druge strane, savremeni teorijski pristupi naglaSavaju sve izrazeniju stratesku
dimenziju ove funkcije, posebno u malim i srednjim preduze¢ima, gde se finansijski
direktor sve vise posmatra kao aktivan uéesnik u procesima upravljanja i razvoja. U
tom smislu, nalazi ovog istrazivanja ukazuju na odredeno odstupanje od dominantnih
teorijskih stanovista, Sto dodatno naglaSava potrebu za snaznijim afirmisanjem
strateSke uloge finansijskih direktora u praksi MSP.
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THE ROLE OF FINANCIAL DIRECTORS IN GENERAL AND
STRATEGIC MANAGEMENT

Dejan ERIC
Marija LAZAREVIC-MORAVCEVIC

Abstract

In this paper, the role of financial directors in general and strategic management is
investigated. The motivation for writing this work arose from encountering the practice in
many domestic companies where very different atypical organizational solutions and the
division of labor between the functions of finance and accounting were observed. The object
of observation in the work is a group of 32 companies, mostly from the sector of small and
medium enterprises. On the basis of observations and conversations with top managers,
phenomena were observed that within the unified organizational part called finance and
accounting (or vice versa) it is managed by a person without sufficient competence for that
job or with very limited authority and responsibility that do not correspond to modern
understandings of the function of the financial director. Very often people with primarily
accounting experience perform the role of financial directors. An interview with more than
thirty top managers and owners of small and medium-sized enterprises revealed that one of
the main reasons for this approach lies in the orientation towards reducing total costs.
Unfortunately, observed managerial and organizational decisions of this type in practice show
a number of weaknesses that lead to doubt whether such solutions really contribute to savings
or, conversely, lead to a decrease in the overall efficiency and effectiveness of both general
and strategic management.

Keywords: management, financial management, strategic management, financial director

JEL: G30, M10, M21, M41
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Privredna akademija, Novi Sad, Srdan Redzepagi¢, Institut za ekonomiju i
menadzment, Univerzitet Azurne obale, Nica(Francuska), Adnan Rovc¢anin, Redovni
profesor, Ekonomski fakultet, Sarajevo(Bosna 1 Hercegovina), Nikola
Staki¢,Vanredni profesor, Univerzitet Singidunum, Beograd, Miroslav Todorovi¢,
Ekonomski fakultet, Beograd, Darko Vukovi¢, Beogradska bankarska akademija,
Beograd, Aleksandar Zdravkovié, Institut ekonomskih nauka, Beograd, Branko
Zivanovi¢, Beogradska bankarska akademija, Beograd.

Sekretar redakcije je Ivana B. Ljuti¢, a lektor casopisa Jasmina Knezevic¢.

Finansije e Godina LXXXI e Broj 1-3/2026 e str. 115 - 117 str. 117



PRILOG 2 REGISTAR AUTORA I RADOVA OBJAVLJENIH U
B CASOPISU FINANSIJE 2015-2025

ANDPELKOVIC, dr Mileva

JAVNIM FINANSIJAMA U REPUBLICI SRBIJI
1-6/2015 str. 32-147

FISKALNA KONSOLIDACIJA KAO IMPERATIV UPRAVLJANJA

ANDRA§IC', Jelena

STRUKTURA POREZA U REPUBLICI SRBIJI

Il:g 1-6/2017 str. 7-18

BRDAR, Jelena

[

MOGUCNOST KORISCENJA PROIZVODA CASH
MANAGAMENT-A OD STRANE KOMPANIJA U SRBIJI U CILJU
POBOLJSANJA LIKVI-DNOSTI

1-6/2016 str. 93-111

]

BODROZIC, Maja

= MOGUCNOST KORISCENJA PROIZVODA CASH
=| MANAGAMENT-A OD STRANE KOMPANIJA U SRBIJI U CILJU
POBOLJSANJA LIKVI-DNOSTI

1-6/2016 str. 93-111

BOROVIC, Natalija

=| SRED-STAVA
1-6/2017 str. 19-32
[ = RACUNOVODSTVENE OSNOVE I KVALITET FINANSIISKOG

[ = SPECIFICNOSTI POSLOVANJA KORISNIKA BUDZETSKIH

=| IZVE-STAVANJA UJAVNOM SEKTORU
1-6/2019 str. 53-71
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BACEVAC, Srecko

1Z SRBIJE
1-6/2017 str. 65-81

RAZMERE GRCKE FINANSIJSKE I SOCIJALNE KRIZE — POGLED

BAKIC, Sanja

KOMPARATIVNI PRIKAZ SAVREMENIH [ TRADICIONALNIH

1= <
[ =| KONCEPCIJA OBUHVATANJA TROSKOVA
=
1-6/2020 str. 83-95
=g AHP METODA KAO DETERMINANTA UPOTREBE
[ =| SAVREMENIH BANKARSKIH PROIZVODA NA USPESNOST
&S

POSLOVANJA BANAKA
1-6/2021 str. 75-91

BALABAN, Mladenka

FUNKCIIT EKONOMSKOG PROSPERITETA
4-6/2025 str. 69-87

SINERGIJA BANAKA, OSIGURANIJA I TRZISTA KAPITALA U

CVJETKOVIC, ma Cvjetana

E EVAZIJA POREZA NA IMOVINU U REPUBLICI SRBIJI
II: 1-6/2015 str. 90-103

CAKIC RISTIC, Milica

[

ZNACAJ UPOTRBE QE I “NOVCA 1Z HELIKOPTERA” U POKRET-
ANJU PRIVREDNE AKTIVNOSTI NAKON KRIZE IZAZVANE
KOVID 19

1-6/2019 str. 7-27

L]

DIMITRIJEVIC, prof. dr Marina

FISKALNA KONSOLIDACIJA KAO IMPERATIV UPRAVLJANJA
[[ =| JAVNIM FINANSIJAMA U REPUBLICI SRBIJI

1-6/2015 str. 32-147

0

Finansije e Godina LXXXI e Broj 1-3/2026 e str. 117 - 132 str. 119



Prilog 2. REGISTAR AUTORA I RADOVA OBJAVLJENIH U CASOPISU FINANSIJE 2015-2025

DIMITRIJEVIC, Milos

ZNACAJ EFIKASNOSTI POLJOPRIVREDNO-PREHRAMBENOG
SEKTORA ZA 1ZVOZ REPUBLIKE SRBIJE

1-6/2021 str. 114-135

ZNACAJ FINANSIRANJA ZADRUGARSTVA 1 UDRUZIVANJA ZA
RAZVOJ AGROBIZNISA REPUBLIKE SRBIJE

1-3/2024 str. 31-51

ZNACAJT PODSTICAJA ZA RAZVOJ POLJOPRIVREDE
REPUBLIKE SRBIJE

4-6/2025 str. 51-68

g

g

DRASKOVIC, dr BoZo

PROBLEMI U VEZI SA BUDZETSKIM PRIHODIMA OD
NAKNADA I RENTI ZA KORISCENJE PRIRODNIH RESURSA

1-6/2015 str. 116-147

(g

DREC, Lazar

PERSPEKTIVE JAVNOG DUGA U SRBIJI
1-6/2016 str. 21-34

]

DABIC, Ljubisa

NASTANAK, USPOSTAVLJANJE I RAZVOJ DRZAVNE
REVIZORSKE INSTITUCIJE U PRAVNOM SISTEM SRBIJE
1-6/2017 str. 33-49

POSEBAN REZIM PRIMANJA LICA U PRAVU DRZAVNE
REVIZIJE REPUBLIKE SRBIJE

1-6/2020 str. 96-128

T

DEDIC, Jovana

PORESKI PODSTICAJI ZA ULAGANJA U OSNOVNA SREDSTVAI
II:E NJIHOV UTICAJ NA VISINU PORESKE OBAVEZE ZA POREZ NA
DOBIT

1-3/2025 str. 30-44
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DIMIC, Petar

BRICS+ ECONOMIES
4-6/2025 str. 18-35

THE GROWTH EFFECTS OF FDI: CONTRASTING G7 AND

PUKIC, prof. dr Petar

IZGLEDI ZA REALIZACIJU PROGRAMA FINANSIJSKE KONSO-
LIDACIJE SRBIJE U 2015. I NAREDNIM GODINAMA

1-6/2015 str. 7-31
PUKIC, prof. dr Mali$a
BANKARSKA UNIJA I FISKALNE POZICIJE ZEMALJA CLANICA

EU

1-6/2015 str. 148-161
DURAN, Bruno
RAZMERE GRCKE FINANSIJSKE I SOCIJALNE KRIZE — POGLED
1Z SRBIJE
1-6/2017 str. 65-81
INDIVIDUALNI STECAJ
1-6/2018 str. 89-104

]

L]

[

PORPEVIC, Marina

1E

ZNACAJ UPOTRBE QE I “NOVCA 1Z HELIKOPTERA” U POKRET-
ANJU PRIVREDNE AKTIVNOSTI NAKON KRIZE IZAZVANE
KOVID 19

1-6/2019 str. 7-27

g

GRUBISIC, prof. dr Zoran

ODRZIVOST BUDZETSKOG SISTEMA U SRBIJI

"_;g 1-6/2015 str. 60-75

GLOGIC, Edin

MENADZMENT RIZIKA I FORENZICKO RACUNOVODSTVO U
IE USLOVIMA INFLACIJE

4-6/2024 str. 33-51
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Prilog 2. REGISTAR AUTORA I RADOVA OBJAVLJENIH U CASOPISU FINANSIJE 2015-2025

JAKOVLJEVIC, Nemanja

UTICAT GLOBALNE PANDEMIJE COVID-19 NA ODGOVORNOST
":g LICA ANGAZOVANIH NA POSLOVIMA REVIZIJE

1-6/2021 str. 92-113

ANALIZA STAVOVA POSLODAVACA U REPUBLICI SRBIJI O
KVA-LIFIKACIJAMA ZA POSLOVE IT REVIZIJE

1-6/2022 str. 105-119

JAKOVLJEVIC, Jovana

UTICAJ GLOBALNE PANDEMIJE COVID-19 NA ODGOVORNOST
LICA ANGAZOVANIH NA POSLOVIMA REVIZIJE

1-6/2021 str. 92-113

KOSTIC, V. Svetislav
g PORESKO PRAVO
1-6/2015 str. 208-2011
KAMENKOVIC, dr Sandra

g ODRZIVOST BUDZETSKOG SISTEMA U SRBIJI
1-6/2015 str. 60-75

KALAS, Branimir

PERSPEKTIVE JAVNOG DUGA U SRBIJI
1-6/2016 str. 21-34

STRUKTURA POREZA U REPUBLICI SRBIJI
1-6/2017 str. 7-18

KOMPARATIVNA ANALIZA DRZAVNIH PRIHODA DRZAVNIH
RASHODA U ZEMLJAMA REGIONA

1-6/2018 str. 3244

EMPIRIJISKA ANALIZA EFIKASNOSTI POREZA NA DODATU
VREDNOST U REPUBLICI SRBIJI

1-6/2019 str. 28-36

mllllﬁ thlllj UIIIIIﬁ
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KOVACEVIC, Radovan

JAPANA I ZEMALJA SA TRZISTEM U NASTAJANJU
1-6/2016 str. 35-55

EFEKTI AGRESIJE DOLARA NA PRIVREDU EVROZONE,

KOLAREVIC MILOJEVIC, Maja

PORESKI TRETMAN DIGITALNE IMOVINE U REPUBLICI SRBIJI
=1 1-6/2021 str. 46-74

PDV TRETMAN STATUSNIH PROMENA PRIVREDNIH
=| DRUSTAVA U REPUBLICI SRBIJI

1-6/2023 str. 45-74

KOVINIC, Nikola

ANALIZA UPOTREBE ELEKTRONSKOG BANKARSTVA U

IE REPUBLICI SEVERNOJ MAKEDONIJI I CRNOJ GORI ZA VREME
PANDEMUJE VIRUSA COVID-19 I RAZVOJ ELEKTRONSKOG
BANKARSTVA U BUDUCNOSTI

1-6/2022 str. 92-104
KARIC, Dugica

INDEKSA BELEX15 PRIMENOM BETA KOEFICIJENTA I
PRILAGOBDENOG BLOOMBERGOVOG BETA KOEFICIJENTA

1-6/2023 str. 95-115

g PROCENA SISTEMSKOG RIZIKA ULAGANJA U AKCIJE IZ

KORENAK, Boris

FONDOVA CLANICA G10
1-3/2024 str. 52-70

EVALUACIJA INVESTICIONIH PERFORMANSI BERAZNSKIH

LOBANOVA ZVEZDANOVIC, Jelena

KOMPARATIVNA ANALIZA DINAMIKE BDP-A SRBIJE 2000-2024
1-3/2024 str. 1-16

DA LI SE TREND RELATIVNOG EKONOMSKOG OPADANJA EU
MOZE ZAUSTAVITI?

=

|'[l:l
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Prilog 2. REGISTAR AUTORA I RADOVA OBJAVLJENIH U CASOPISU FINANSIJE 2015-2025

4-6/2024 str. 1-16

1ZVOZ USLUGA KAO GENERATOR PRIVREDNOG RASTA
=| SRBIJE: DINAMIKA IZVOZA USLUGA I SREDNJOROCNE
PROJEKCIE

1-3/2025 str. 1-15

KOMPARATIVNA ANALIZA STRUKTURNIH UNAPREDENJA
Il:g ROBNOG 1ZVOZA SRBIJE 2007-2024

4-6/2025 str. 1-17

LEKOVIC, Jasmina

TURISTICKI SATELITSKI RACUNI (TSA) KAO INSTRUMENT
II:E MERENJA EKONOMSKOG I FISKALNOG DOPRINOSA TURIZMA:
EMPIRIJISKA ANALIZA EVROPSKIH ZEMALJA I SRBIJE

4-6/2025 str. 88—109
LJUTIC, Branko

EVROPSKA DIREKTIVA O KORPORATIVNOM IZVESTAVANJU
II:E O ODRZIVOSTI I NJENE IMPLIKACIJE ZA KOMPANIJE VAN
EVRO-PSKE UNIJE

4-6/2024 str. 52-65
MILJKOVIC, Jelena

NEZAVISNE FISKALNE INSTITUCIJE: PREGLED IZABRANIH

IE RESENJA

1-6/2016 str. 5678
MIROVIC, Vera

STRUKTURA POREZA U REPUBLICI SRBIJI
1-6/2017 str. 7-18

EMPIRIJSKA ANALIZA EFIKASNOSTI POREZA NA DODATU
VREDNOST U REPUBLICI SRBIJI

1-6/2019 str. 28-36

[l

L]

[

MILENKOVIC, Nada

EMPIRIJISKA ANALIZA EFIKASNOSTI POREZA NA DODATU
VREDNOST U REPUBLICI SRBIJI
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Prilog 2. REGISTAR AUTORA I RADOVA OBJAVLJENIH U CASOPISU FINANSIJE 2015-2025

1-6/2019 str. 28-36
MILOSEVIC, Sini$a

MAKROEKONOMSKI EFEKTI REGULATORNIH EKONOMSKIH
Il:g REFORMI REPUBLIKE SRBIJE

1-6/2020 str. 28-46
MADZAR, Lidija

PROCENA SISTEMSKOG RIZIKA ULAGANJA U AKCUJE 1Z
II:E INDEKSA BELEX15 PRIMENOM BETA KOEFICIJENTA I
PRILAGODENOG BLOOMBERGOVOG BETA KOEFICIJENTA

1-6/2023 str. 95115
MIRJANIC, Borjana
PROCENA SISTEMSKOG RIZIKA ULAGANJA U AKCIJE 1Z

II:E INDEKSA BELEX15 PRIMENOM BETA KOEFICIJENTA I
PRILAGODENOG BLOOMBERGOVOG BETA KOEFICIJENTA

1-6/2023 str. 95-115

MLINAR, Jelena

SRBIJE
1-3/2024 str. 17-30

UTICAJ GEOPOLITICKIH FAKTORA NA FINANSIJSKI SEKTOR

MILICEVIC, Dragovan

[

MILINKOVIC, Ivana

ZNACAJ ANALIZE OBRTNOG KAPITALA I POSLOVNIH
PERFORMANSI ZA PREDUZECA

1-3/2025 str. 45-67

]

ZNACAJ ANALIZE OBRTNOG KAPITALA I POSLOVNIH
PERFORMANSI ZA PREDUZECA

1-3/2025 str. 45-67
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Prilog 2. REGISTAR AUTORA I RADOVA OBJAVLJENIH U CASOPISU FINANSIJE 2015-2025

MARUSIC, Svetlana

FUNKCIII EKONOMSKOG PROSPERITETA
4-6/2025 str. 69-87

SINERGIJA BANAKA, OSIGURANIJA I TRZISTA KAPITALA U

NIKOLIC, dr Goran

SVET NA PRAGU TRECE DECENIJE 21. VEKA:
REBALANSIRANIJE (EKONOMSKE) MOCI
1-6/2015 str. 162-186

FISKALNA KONSOLIDACIJA U SRBIJI 2014-2016: REZULTATI 1
PERSPEKTIVE

1-6/2016 str. 5-20

DA LI CE JUAN POSTATI VODECA SVETSKA VALUTA?
(NOVI MONETARNI POREDAK NA POMOLU?)

1-6/2017 str. 50-64

o

| Illllj

m i D

REZULTATI TRI FAZE SRPSKE EKONOMSKE TRANZICIJE
1-6/2018 str. 7-31

DVADESET GODINA OD STVARANJA EVRA: KOLIKO SRBIJA
ISPUNJAVA KRITERIJUME ZA ULAZAK U EVROZONU?

1-6/2019 str. 7-27

TENDENCIJE SPECIJALIZACIJE SRPSKOG IZVOZA 1 UVOZA:
KOMPARATIVNA ANALIZA 2000-2019

1-6/2020 str. 47-66

SPOLJNOTRGOVINSKA ROBNA RAZMENA SRBIJE I RUSIJE
2000-2021: DINAMICKA I STRUKTURNA ANALIZA

1-6/2021 str. 7-25

EKONOMSKI ASPEKTI RATA U UKRAJINI I ZAPADNIH
SANKCIJA PROTIV RUSIJE

1-6/2022 str. 1-32

mlllld

l||IIII D

l||IIII D

l||IIII D

l||IIII [|

NACIONALNI IDENTITET KAO FAKTOR EKONOMSKOG
RAZVOIJA — POZITIVNE IMPLIKACIE ZA SRBIJU

1-6/2023 str. 1-24

o

II:E KOMPARATIVNA ANALIZA DINAMIKE BDP-A SRBIJE 2000-2024
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1-3/2024 str. 1-16

DA LI SE TREND RELATIVNOG EKONOMSKOG OPADANJA EU
|| =| MOZE ZAUSTAVITI?

4-6/2024 str. 1-16

[

0

Il [ZVOZ USLUGA KAO GENERATOR PRIVREDNOG RASTA
=! SRBIJE: DINAMIKA IZVOZA USLUGA I SREDNJOROCNE
PROJEKCIE

1-3/2025 str. 1-15

KOMPARATIVNA ANALIZA STRUKTURNIH UNAPREDENJA
g ROBNOG 1ZVOZA SRBIJE 2007-2024

4-6/2025 str. 1-17

i

NIKOLIC, Marija

MODELI FINANSIRANJA ZADRUGA
1-6/2018 str. 89-104

(g

POPOVIC, prof. dr Dejan

USKLADIVANJE PRAVILA O MESTU PRUZANJA USLUGA U
[ SRPSKOM ZAKONU O POREZU NA DODATU VREDNOST SA
PORESKIM PRAVOM EVROPSKE UNIJE U FUNKCIJT FISKALNE

KONSOLIDACIJE
1-6/2015 str. 76-89

L]

PAUNOVIC, Marko

NEZAVISNE FISKALNE INSTITUCIJE: PREGLED IZABRANIH
IE RESENJA

1-6/2016 str. 56-78
POBRIC, Nermina

TEORIJSKO-EMPIRIJSKA ANALIZA SPROVODENJA HEDZINGA
II:E IZLOZENOSTI VALUTNOM RIZIKU U MULTINACIONALNIM
KOMPANIJAMA

1-6/2019 str. 72-98
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PAVLOVIC, Danica

FONDOVA CLANICA G10
1-3/2024 str. 52-70

EVALUACIJA INVESTICIONIH PERFORMANSI BERAZNSKIH

STOJANOVIC, dr SneZana

EKONOMSKIH REFORMI U REPUBLICI SRBIJI
1-6/2015 str. 48-59

PROMENE PORESKIH ZAKONA KAO DEO PAKETA

STAMENSKI, Nino

PERSPEKTIVE JAVNOG DUGA U SRBIJI

II:E 1-6/2016 str. 21-34

STAKIC, Nikola

[

STEFANOVIC, Sasa

EVALUACIJA INVESTICIONIH PERFORMANSI BERAZNSKIH
FONDOVA CLANICA G10

1-3/2024 str. 52-70

L]

IMPACT OF MACROEKONOMIC VARIABLES ON MORTAGE
MARKET: EVIDENCE FROM SERBIA

1-3/2025 str. 16-29

—j THE GROWTH EFFECTS OF FDI: CONTRASTING G7 AND
[ =| BRICS+ ECONOMIES

4-6/2025 str. 18-35

[

SAVIC, Kristina

PREDNO-STI I NEDOSTACI
1-3/2025 str. 68-801

DIGITALNI EVRO-KONCEP, OSOBINE I POTENCIJALNE

TORNJANSKI, mr Aleksandra

NAKNADA I RENTI ZA KORISCENJE PRIRODNIH RESURSA
1-6/2015 str. 116147

PROBLEMI U VEZI SA BUDZETSKIM PRIHODIMA OD
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TODOROVIC PUROVIC, Jadranka

[

]

ZNACAJ UPOTRBE QE I “NOVCA 1Z HELIKOPTERA” U POKRET-
ANJU PRIVREDNE AKTIVNOSTI NAKON KRIZE IZAZVANE
KOVID 19

1-6/2019 str. 7-27

TOMIC, Aleksandra

(=

VITKOVIC, dr Biljana

(=

[[IN

[l

g

[l

[[IN

[[IN

MAKROEKONOMSKI EFEKTI REGULATORNIH EKONOMSKIH
REFORMI REPUBLIKE SRBIJE

1-6/2020 str. 28-46

DR GORANA KRSTIC, DR DEJAN SOSKIC: “EKONOMSKA
STATISTIKA”

1-6/2015 str. 212-218

SNEZANA R. STOJANOVIC: EVROPSKO PORESKO PRAVO
1-6/2016 str. 112-116

BORIS BEGOVIC, BOSKO MIJATOVIC: “FINANSIJSKO
POSREDOVANJE I PRIVREDNI RAST”

1-6/2017 str. 101-107

SNEZANA R. STOJANOVIC: PORESKO PLANIRANJE
MULTINACIONALNIH KOMPANIJA: IZAZOVI I OGRANICENJA
1-6/2018 str. 105-113

7ZAN TIROL: EKONOMIJA ZA OPSTE DOBRO

1-6/2019 str. 99-105

MARIJANA MACUKATO: PREDUZETNICKA DRZAVA: RUSENJE
MITOVA O SUKOBU DRUSTVENOG I PRIVATNOG SEKTORA
1-6/2020 str. 129-135

DZOZEF E. STIGLIC: NAROD, VLAST I PROFIT: PROGRESIVNI
KAPITALIZAM U DOBA NEZADOVOLJSTVA

1-6/2021 str. 136-141
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IE KVIN SLOBODIJAN: GLOBALISTI: KRAJ DOBA CARSTVA I RA-
DPANJE NEOLIBERALIZMA

1-6/2023 str. 116-124

VUKOVIC, prof. dr Vlastimir

=| RAZVIJENIH EKONOMIJA I POUKE ZA SRBIJU
1-6/2015 str. 104-115

|.[ = UTRZIVOST I KOMPOZICIJA JAVNOG DUGA: ISKUSTVA

VUKSA, Slavko

RAZMERE GRCKE FINANSIJISKE I SOCIJALNE KRIZE — POGLED
1Z SRBIJE

1-6/2017 str. 65-81

INDIVIDUALNI STECAJ

1-6/2018 str. 89-104

[

[[IN

[

VRZINA, Stefan

RACUNOVODSTVENI ASPEKT OFSOR POSLOVANJA
PRIVREDNIH DRUSTAVA

1-6/2017 str. 82-100

[l

ALTERNATIVNI PRISTUP MERENJU EKETIVNE STOPE POREZA
NA DOBITAK U BANKAMA

1-6/2018 str. 46—65

]

POREZ NA DOBITAK I FINANSIJSKA STRUKTURA U
TRANZICIO-NIM DRZAVAMA: SLUCAJ REPUBLIKE SRBIJE

1-6/2019 str. 37-52

—
]

INVESTICIJE U OSNOVNA SREDSTVA I OPTERECENJE
POREZOM NA DOBITAK TRANSPORTNIH PREDUZECA U SRBIJI

1-6/2020 str. 67-82

—,
L]

STANJE I PERSPEKTIVE UGOVORA O IZBEGAVANIJU
DVOSTRUKOG OPOREZIVANJA: SLUCAJ REPUBLIKE SRBIJE

1-6/2021 str. 2645

[[IN
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USKLADENOST SA REGULATIVOM POREZA NA DODATU
VREDNOST: SLUCAJ REPUBLIKE SRBIJE

1-6/2022 str. 74-91

m

STRUKTURA BRUTO ZARADE U REPUBLICI SRBIJI: PORESKO-
FINANSIJSKI ASPEKT

1-6/2023 str. 25-44

—
]

PORESKI ASPEKTI STRANIH DIREKTNIH INVESTICIJA: ULOGA
PORESKIH RAJEVA

4-6/2024 str. 17-32

—,
L]

POREZ NA DOBITAK U JAVNIM AKCIONARSKIM DRUSTVIMA
U SRBII

4-6/2025 str. 36-50

(g

VUJOVIC, Bogdan

REGULATIVA DIGITALNE IMOVINE U SRBIJI — PROSTENA
IE PRILIKA ZA RAZVOJ TRZISTA ILI NEISKORISCEN POTENCIJAL

1-6/2023 str. 75-95
TOKENIZACIJA KAO EVOLUTIVNI KORAK U PROCESU

II:E SEKJURITIZACIJE

1-3/2024 str. 71-87
ZAKIC, dr Vladimir

POLITIKA DIVIDENDI AKCIONARSKIH PREDUZECA U SRBIJI

":g 1-6/2016 str. 79-92

ZAKLAN, dr Damir

[

FUNDAMENTI I EFEKTI RECENTNE MONETARNE POLITIKE U
RAZVIJENIM ZEMLJAMA

1-6/2015 str. 187-207

PROMIJENE TOKOVA SAVRENOG KOMERCIJALNOG
BANKARSTVA NA PRIMJERU ODABRANIH RAZVIJENIH
ZEMALJA

1-6/2022 str. 33-73

L]
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Prilog 2. REGISTAR AUTORA I RADOVA OBJAVLJENIH U CASOPISU FINANSIJE 2015-2025

ZDRAVKOVIC, Aleksandar
IMPACT OF MACROEKONOMIC VARIABLES ON MORTAGE
||_E MARKET: EVIDENCE FROM SERBIA
1-3/2025 str. 16-29
THE GROWTH EFFECTS OF FDI: CONTRASTING G7 AND

Il:g BRICS+ ECONOMIES

4-6/2025 str. 18-35
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Uputstvo za autore

NASLOV RADA - KORISTITE VELIKA SLOVOVA, CENTAR,
BOLD, TIMES NEW ROMAN, 12 pt

Prvi autor Ime i PREZIME (10 pt italic, centralno poravnanje),’

Drugi autor Ime i PREZIME (10 pt italic centralno poravnanje),’

Treéi autor Ime i PREZIME (10 pt italic, centralno poravnanje),’
*Odgovorni autor E-mail: (10 pt italic, centralno poravnanje)

Apstrakt (bold)

Apstrakt treba da sadrzi od 100 do 150 reci. U apstraktu treba izbegavati citiranja drugih
autora, skracenice i matematic¢ke formule.

Apstrakt je rezime celog izvestaja, napisan u jednom pasusu. Pozeljno je da obuhvatiti ciljeve,
metodologiju, klju¢ne rezultate, zakljucke i preporuke za dalja istrazivanja.

Za pisanje koristiti Times New Roman, 10 pt
Kljucne reci: (4-6)

Kljucne reci treba da odrazavaju osnovne teme rada, i da se Cesto koriste u indeksnim bazama
prilikom pretrazivanja radova, Times New Roman, Italic, 10 pt

JEL:(www.acaweb.org/jel/jel_c lass_system.php) /Times New Roman, Italic, 10 pt

Radovi na srpskom jeziku treba da sadrze apstrakt i kljucne reci i na srpskom i na engleskom
jeziku. Apstrakt istog obima i sa istim brojem klju¢nih re¢i na engleskom jeziku treba da se
nalazi iza spiska literature i prilaZe se na kraju rada.

Za postizanje optimalnog formatiranja, preporucuje se sledeca struktura rada:

! Ime i prezime, zvanje, institucija, adresa, telefon, e-mail, ORCID ID (https://orcid.org/)
2 Ime i prezime, zvanje, institucija, adresa, telefon, e-mail, ORCID ID (https://orcid.org/)
3 Ime i prezime, zvanje, institucija, adresa, telefon, e-mail, ORCID ID (https://orcid.org/)
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UVOD

Podesavanje stranice: Format BS5: Sirina 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. Preporucujemo 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 ukljucujudi tekst, slike, tabele, listu referenci i priloge. Rad ne bi trebalo da
budu kra¢i 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
ovog 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. Veci
deo Uvoda treba pisati u sadaSnjem 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 skrac¢enice
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:

o 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 (ifalic), 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 kljuéne autore i radove koji su
uticali na istrazivanje ili radove koji su koriS¢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 prouc¢avanim radovima i
ograniCenja u postojecoj literaturi

str. 134 Finansije ¢ Godina LXXXI e Broj 1-3/2026



Uputstvo za autore

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 sliénih 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 jednacina/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:

By = j:oi Pi Et(Reyi — Gegi) (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 proslom vremenu.

DISKUSIJA

Diskusija poc¢inje 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 omogucéava 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 objas$njenje u pogledu faktora koji su
mogli uticati na rezultate. Diskusija treba da sadrzi Sire implikacije dobijenih rezultata
u kontekstu oblasti istraZivanja, kao i ogranicenja 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 $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 skrac¢enica Uredba br. 2019/2033).

Primeri referenci po vrstama

Clanak iz casopisa

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 skrac¢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 1 pisati priznanja i zahvalnice u radu:

,OVvaj 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 licne 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, veli¢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
¢elija tabele treba uneti u slede¢i 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 oznac¢ene malim slovima (ili zvezdicama za vrednosti
statisticke znacCajnosti i druge statistiCke podatke) i1 ukljucene ispod tela tabele.
Preporuka je da se sve slike, grafikone, itd. posalju u elektronskom formatu.

Tabela 1. Naslov tabele

I 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 ubaceni 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
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Izvor: Navesti korisceni izvor
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Author guidelines

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, Iltalic, 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.

o 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.

str. 140 Finansije ¢ Godina LXXXI e Broj 1-3/2026



Author guidelines

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:

By = j:oi Pi Et(Reyi — Gegi) (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/st_ 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 1 111 1V \"
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
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