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FISCAL CONSOLIDATION IN SERBIA 2014-2016: RESULTS AND
PROSPECTS

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

Sazetak

Tokom poslednje dve godine Srbija belezi povoljna fiskalna kretanja, te bi ukupan
deficit drzave u 2016. godini trebalo da iznosi 2%, umesto planiranih 4% BDP-a.
Umanjenje fiskalnog deficita u 2016. godini posledica je snaznog povecanja javnih
prihoda. Pored toga, od pocetka 2015. godine evidentno je poboljSanje ekonomske
situacije u zemlji, $to se vidi kroz ubrzanje rasta BDP na 2,5% u 2016. godini.

Vladin plan da ukupni javni rashodi opadnu na 40,7% BDP-a, da deficit opste
drzave iznosi 1,7% BDP-a u 2018, uz preokretanje trenda rasta uces¢a javnog
duga u BDP-u, ¢ini se realno ostvarivim. Najve¢éi rizik po javne finansije preti od
poslovanja najvecih javnih preduzeca i velikih preduzeéa u privatizaciji.

Da bi se uspostavio trajno visok privredni rast od preko 4%, potrebno je da
se nastavi snazan rast investicija 2015—2016. godine. Osim toga, intenziviranje
povecéanja izvoza predstavlja kljuéni pokreta¢ odrzivog rasta privrede Srbije,
pa bi eventualne dvocifrene stope rasta izvoza predstavljale signal da se Srbija
nalazi na odrzivoj putanji rasta. Trajni rast privrede od najmanje 4% bi omogucio
znacajnu konvergenciju privrede Srbije sa razvijenijim ekonomijama EU, §to
bi podrazumevalo i znatnu promenu strukture domacée ekonomije. Da bi se ovo
postiglo neophodan je nastavak uspesno zapocete fiskalne konsolidacije, ali i
intenziviranje strukturnih reformi.

Kljucne reci: fiskalna konsolidacija, deficit, BDP, investicije, rast.

Abstract

During the past two years, Serbia has favorable fiscal trends. The fiscal deficit
in 2016 is halved (2%) compared to the plan. Reduction of the fiscal deficit in 2016
is the result of a strong increase in public revenues. In addition, since the beginning
of 2015 economic parameters were improved, as reflected by the acceleration of
GDP growth to 2.5% in 2016.

The Serbian government intends to reduce the total public expenditure to 40.7%
of GDP, and the fiscal deficit to 1.7% of GDP in 2018. The government has also
expressed its commitment to reduce the debt-to-GDP ratio. These goals seem to
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be realistic for the time being. A major risk to the public finances are potential
losses of the largest state-owned enterprises and large enterprises in the process of
privatization.

In order to establish a permanent high economic growth of over 4%, it is
necessary to continue the strong growth of investments from 2015 and 2016.
Moreover, the intensification of the increase in exports is a key driver of sustainable
growth of the Serbian economy, therefore any double-digit growth rates of exports
would be a signal that Serbia is on the path of sustainable growth. Continuous
economic growth of at least 4% would allow a significant convergence of the
Serbian economy with the developed economies of the EU, which would include
the substantial change in the structure of the domestic economy. To achieve this it
is necessary to continue the successfully initiated fiscal consolidation, but also to
strengthen structural reforms.

Key words: fiscal consolidation, deficit, GDP, investments, growth.

JEL Classification: E63, H68
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1. OHRABRUJUCI REZULTATI
FISKALNE KONSOLIDACIJE U
2016. GODINI

Na samom pocetku septembra 2016.
godine  zvaniCnici Medunarodnog
monetarnog fonda (MMF) ukazali
su da je privredni oporavak Srbije
prevazisao ocekivanja, ali da je
potrebno do kraja spovesti reforme
i restrukturiranje, posebno drzavnih
preduzeca. Ono $to je najvaznije, MMF
je 31.8.2016. godine doneo odluku
0 usvajanju cetvrte 1 pete revizije
aranzmana koji Srbija ima sa tom
finansijskom organizacijom.! MMF
podrzava fiskalne i monetarne mere
koje preduzimaju Vlada Republike
Srbije i Narodna banka Srbije (NBS),
ali je upozorio i na potrebu da se
nastavi sa strukturnim reformama u
kojima ima kaSnjenja (otpustanja u
javnom sektoru?, restrukturiranje ili
gasenje drustvenih preduzeca koja
nemaju perspektivu, sredivanje stanjau
velikim javnim preduze¢imai,,CiS¢enje
situacije* u drzavnim bankama). MMF
smatra pozeljnim mere NBS, odnosno
relaksiranje monetarne politike, dok
je srpski finansijski sektor sada u
boljem stanju nego ranije, buduci
da strategija za reSavanje problema
NPL-ova pocinje da daje rezultate.
Pozitivna ocena MMF-a ima veliki
znacaj za jacanje kreditnog rejtinga
Srbije i za bolju poziciju zemlje na
medunarodnom trzistu kapitala.

Prezentovani preliminarni podaci
Vlade Republike Srbije ukazuju da
je u prvih osam meseci 2016. godine

1 http://www.imf.org/en/News/Articles/2016/08/31/IMF-
Executive-Board-Completes-Fourth-and-Fifth-Reviews-
0f%20Serbias-Stand-By-Arrangement

2 Predlog MMF-a je da iz javnog sektora Srbije do kraja
2016. ode jos 6.500 ljudi (a 16 hiljada ih je kroz otpustanja i
penzionisanje ve¢ oti§lo od kraja 2014. do maja 2016).

u budzetu ostvaren suficit od preko
30 milijardi dinara (Sto je za oko 115
milijardi dinara bolje od onoga S§to
je dogovoreno sa MMF-om). Prema
dosadasnjim  kretanjima, privredni
rast bi mogao da bude iznad svih
oc¢ekivanja, izmedu 2,5% i 3%, dok je
javni dug zaustavljen na nizem nivou
od ocekivanog (na kraju avgusta 2016.
godine: 72,5% BDP-a).

Zakljucci u izveStaju Fiskalnog
saveta od 5.9.2016. godine takode
potvrduju da su fiskalna kretanja
izuzetno povoljna, zbog cega bi
ukupan deficit u ovoj godini mogao da
iznosi oko 2% BDP-a (bilo je planirano
4% BDP-a).* To je rezultat izuzetno
velikog rasta naplacenih poreskih
prihoda, koji ¢e vise nego nadomestiti
izostanak svih planiranih usteda
na rashodima. Podaci Ministarstva
finansija ukazuju na slican zakljucak.
Naime, na nivou opste drzave u prvih
sedam meseci 2016. godine zabelezen
je minimalan deficit u iznosu manjem
od milijardu dinara.*

Umanjenje  fiskalnog  deficita
u 2016. godinu u odnosu na plan,
posledica je snaznog povecanja javnih
prihoda. Razlog za ve¢i rast poreskih
prihoda u 2016. godini od plana su
bolja makroekonomska kretanja od
pretpostavljenih pri izradi budzeta.
To se, pre svega, odnosi na kretanje
prosecne zarade i broja zaposlenih,
Sto je omogucilo porast naplacenih
prihoda od doprinosa i poreza na
dohodak gradana. Veca naplata prihoda
od PDV-a i akciza na naftne derivate

3 Fiskalni savet (2016). Analiza tekucih fiskalnih kretanja
i ocekivano izvrSenje budzeta u 2016. godini (5.9.2016).
http://www.fiskalnisavet.rs/doc/mesecni-izvestaji/
Analiza%20tekucih%?20fiskalnih%20kretanja%20i%20
ocekivano%?20izvrsenje%20budzeta%20do%20kraja%20
2016.%20godine.pdf

4 http://www.mfin.gov.rs/newsitem.php?h=1&id=9785
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posledica je delimi¢nog suzbijanja
sive ekonomije.

Dobri fiskalni rezultati dobrim
delom su (in)direktna posledica
unapredenja u realnom sektoru, tj.
rasta privredne aktivnosti. Naime,
analiziranjem desezoniranog BDP-a,
kretanja  komponenti BDP-a po
potro$nji (npr. solidan porast izvoza®)
i rasta pojedinacnih sektora BDP-a
(npr. rast industrije u prvih sedam
meseci 2016. godine od 5,4%) dolazi
se do zakljucka da ¢e privredni rast u
2016. godini biti osetno veéi, za oko
jedan procentni poen, od planiranih
1,8%. Istina, to je delimi¢no posledica
oporavka poljoprivrede posle susne
2015. godine, te je trendni rast privrede,
sa kojim se ulazi u 2017. godinu
neSto nizi i iznosi 1,5-2%. Trend
rasta privredne aktivnosti (ocis¢en
od jednokratnih ¢inilaca) ubrzao sa
za oko 1-1,5 p.p. u odnosu na 2015.
godinu. Ono §to je najvaznije je da
se rast bazira na ekonomski zdravim
osnovama, odnosno da je odrziv.®

2. OSTVARENI REZULTATI U
PERIODU 2014-2016.

Od ,,velike recesije krajem 2008.
godine, a posebno nakon nekoliko
godina  visokog neto-zaduzivanja
drzave’, Srbija se nasla u teSkoj
privrednoj i socijalnoj  situaciji
(pomenuto zaduzivanje imalo je za
cilj da odlozi potrebno prilagodavanje
potros$nje realnim moguénostima).

5 Rast robnog izvoza Srbije u prvih sedam meseci 2016.
godine iznosi 8,9% (sa rastu¢im trendom, ali sa smanjenim
prirastajima). Izvor: Makroekonomske analize i trendovi,
2016, br. 259/260. Ekonomski institut Beograd.

6 Kvartalni monitor, br. 44. januar—mart 2016. FREN &
Ekonomski fakultet Beograd (str.12-13).

7 Koje je u periodu od kraja 2009. do kraja 2014. godine
iznosilo oko 2,5 milijardi evra prosecno godisnje, §to
je dovelo do snaznog prirasta javnog duga od preko 40
procentnih poena BDP, na preko 70% BDP zemlje.

Zemlja se nasla na ivici krize javnog
duga, odnosno bankrotstva, sa
svim prate¢im teSkim ekonomskim
posledicama za stanovniStvo (snazan
realni pad primanja i drastiCan rast
nezaposlenosti). Kao nuZnost se
nametnula radikalna reforma, a
posebno brzo fiskalno prilagodavanje
(,,stezanje kaisa™). Ve¢ tokom 2013.
godine Vlada Srbije cinila je napore
u pravcu ekonomskih reformi, ali
su ozbiljniji potezi napravljeni tek
polovinom 2014. godine, kada je
usvojen set reformskih  zakona,
te novembra iste godine, kada su
smanjene penzije i plate u javnom
sektoru, a po drugi put podignuta stopa
PDV-a.

Nacrt Fiskalne strategije s kraja
2014. godine, koji je formalizovan
februara 2015. godine, te smanjivanje
zarada u javnom sektoru i penzija
od pocetka novembra 2014. godine,
fakticki  su pocetak  fiskalne
konsolidacije u Srbiji.> Potom je
usledio sporazum sa MMF-om koji,
osim mera fiskalne konsolidacije,
sadrzi veliki broj mera koje imaju
za cilj da stvore povoljne uslove za
rast privrede (privatizacija bivsih
drustvenih preduzeca, restrukturiranje
javnih preduzeca, stvaranje uslova za
rast kreditne aktivnosti). Sklapanje
trogodi$njeg aranzmana sa MMF-
om pocetkom 2015. godine dalo
je kredibilitet programu i povecalo
poverenje kreditora, pre svega po
pitanju zaustavljanja rasta javnog duga.
Od vaznosti je i stru¢na pomo¢ koju,
pored MMF-a, daju Svetska banka,
EBRD i druge medunarodne institucije
ukljuéene u ovaj program (npr. po

8  http://www.mfin.gov.rs/UserFiles/File/dokumenti/2015/
Fiskalna%?20strategija%202015-2017(1).pdf
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pitanju  reSavanja  profesionalno
teSkih problema u javnim i drzavnim
preduzeéima).

Donetim fiskalnim strategijama
Vlade Srbije (krajem 2014. i krajem
2015. godine) planirane su mere
fiskalne konsolidacije kojima bi
se trajno umanjili godi$nji drzavni
rashodi za neto 1,7 milijardi evra.
Fiskalni deficit bi trebalo da trajno
padne na nesto ispod 2% BDP u 2018.
godini.

U prvoj godini sprovodenja
programa ostvareni rezultat premasio je
ocekivanja: deficitu2015. godini trajno
je umanjen gotovo za 2,5% BDP-a (na
3,7% BDP-a), pri ¢emu je najveci deo
usSteda postignut smanjenjem penzija i
plata u javnom sektoru i poboljSanjem
naplate poreskih prihoda (uglavnom
fokusiranim akcijama na suzbijanju
Sverca naftnih derivata i duvanskih
proizvoda).  Nastavak  smanjenja
deficita usledio je 2016. godine , kada
njegov ,,realni* ili ,,stvarni® nivo iznosi
2,5% BDP-a.

Oporavak privredne aktivnosti
od 2015. godine ukazuje da fiskalna
konsolidacija nije imala vecih
negativnih  uticaja na  privrednu
aktivnost. Fiskalni deficit je snazno i
trajno smanjen, a privredna aktivnost
je, umesto ocekivanog produzenja
recesije, otpocela oporavak.
Najverovatniji  ekonomski  razlozi
zbog kojih je fiskalna konsolidacija
imala relativno mali negativni uticaj
na privredu Srbije (nizak fiskalni
multiplikator) su: §to je Srbija mala
1 otvorena ekonomija; ne spada u
razvijene zemlje; ima fleksibilan kurs
valute 1 rezim ciljanja inflacije; kao i
visok javni dug, vec¢i od postavljene
teorijske granice u istrazivanjima

(60% BDP-a). Premda je u kratkom
roku uticaj fiskalne konsolidacije na
privredni rast Srbije blago negativan,
njen uticaj na privrednu aktivnost u
srednjem roku je pozitivan. Fiskalna
konsolidacija je verovatno bila i jedan
od bitnijih Cinilaca koji je omogucio
uoceni pocetak rasta investicija u
2015.12016. godini.

Dakle, za sada stvari idu dobrim
tokom. Fiskalna kretanja od kraja
2014. godine, od kada traje fiskalna
konsolidacija, i uvek oprezni Fiskalni
savet ocenjuje zadovoljavaju¢im, jer je
deficit drzave trajno smanjen za preko
milijardu evra. Pored toga, privredna
aktivnost je u 2015. godini zapocela
oporavak, koji se tokom 2016. godine
postepeno ubrzava S$to poboljSava
zdravlje javnih finansija. Kada je u
pitanju 2017. godina, kljucno je da se
u njoj ostvare dodatne trajne ustede od
oko 1,5% BDP-a koje bi trebalo da se
zasnivaju na strukturnim reformama,
koje delimi¢no kasne. Naime, kada
se iz fiskalnih kretanja 2016. godine
isklju¢e privremeni ¢inioci, Fiskalni
savet procenjuje da bi deficit bio oko
2,5% BDP-a, $to je prava mera deficita
s kojim se ulazi u 2017. godinu. To
znaCi da bi za ostvarenje deficita
za koji Fiskalni savet smatra da je
pozeljan (0,5% BDP-a 2019. godine)
bilo potrebno jos oko 2% BDP-a
strukturnih usteda u budzetu. To onda
podrazumeva kretanje ka snaznijim
strukturnim reformama (s kojima se
kasni), ali i zadrzavanje ¢vrste kontrole
nad platama i penzijama. Fiskalni savet
ukazuje da postoje zakonski parametri
koji ukazuju da penzije i plate mogu
da rastu onda kada njihovo ucesce u
BDP-u padne na 11%, odnosno 7%.
Shodno tome, po njihovoj oceni,
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vreme za nominalno povecéanje penzija
i plata je kraj 2017. godine. Imajuci
u vidu kredibilne najave povecanja
plata i penzija od novembra 2016. ili
pocetka 2017. godine ¢ini se da cCe
kreatori ekonomske politike, vodeci
racuna o socijalnom aspektu iste, imati
nesto drugaciji pristup kada je u pitanju
dinamika obaranja fiskalnog deficita.
Fiskalni deficit od 2% BDP-a u
2016. godini dovoljan je da se zaustavi
rast uc¢esca javnog duga u BDP-u (na
76%—77% BDP-a), ¢ime se otklanja
neposredna opasnost od izbijanja krize
javnog duga (na kraju avgusta 2016.
javni dug je iznosio 72.5% BDP-a).

javnog duga do odrzivog nivoa (ispod
60% BDP-a) neophodno je nastaviti
sa smanjivanjem fiskalnog deficita. U
sustini, to znaci zapocinjanje reformi
javnih preduze¢a i privodenje kraju
zapocCete privatizacije problemati¢nih
drzavnih preduzeca, s ¢ime se kasni.
Naime, jasno je da je najveci fiskalni
problem  Srbije previsoki javni
dug, do Cijeg je ogromnog porasta
doslo zbog zaduzivanja drzave radi
finansiranja visokog fiskalnog deficita,
te subvencionisanja neuspesnih velikih
javnih i drzavnih preduzeca (Srbijagas,
Zeleznice, EPS, RTB Bor, Galenika,
Zelezara, banke) (Grafikon 1).

Grafikon 1. Javni dug opste drzave 2011-2016.
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Izvor: Fiskalni savet, 2016. Analiza tekucih fiskalnih kretanja i o¢ekivano izvrSenje
budzetau2016. godini (5.9.2016). http://www.fiskalnisavet.rs/doc/mesecni-izvestaji/
Analiza%?20tekucih%?20fiskalnih%20kretanja%20i%200ocekivano%20izvrsenje%20
budzeta%20d0%?20kraja%202016.%20godine.pdf

Medutim, takav nivo javnog duga
rizican je u slucaju kriza i sa sobom
nosi velike troSkove servisiranja
kamata.’ Dakle, za pozeljno spustanje

9 Smanjivanjem fiskalnog deficita i, posledi¢no, javnog duga,
neproduktivna izdvajanja za kamate znatno bi se umanjila; za
plac¢anje kamata Srbija u 2016. godini izdvaja 1,2 milijardi
evra ili 3,5% BDP-a.

U svakom slucaju, od pocetka
2015. godine evidentno je poboljsanje
ekonomske situacije u zemlji.!® Rast
BDP 2015. godine iznosio je 0,8%,
fiskalni deficit smanjen je na 3,7%

10 Ekonomski oporavak, zaposlenost i fiskalna konsolidacija:
Pouke iz 2015. godine i izgledi za 2016. i 2017. godinu. P.
Petrovi¢, D. Bréerevié, S. Mini¢, mart 2016, FS.
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BDP-a (sa 6,6% BDP-a 2014. godine),
a pozitivni trendovi su nastavljeni u
2016. godini, kada se ocekuje rast
BDP-a od najmanje 2,5% 1 deficit
opSte drzave od 2% BDP-a. Prema
avgustovskoj projekciji NBS (2016)
ocekuje se ubrzanje ekonomskog rasta
na oko 3% u 2017. godini.!" Pored
toga, u periodu 2014-2016. godina
nastavljeno je smanjivanje unutrasnih
i spoljnih neravnoteza (platnobilansna
pozicijazemljejeznacajno poboljSana),
dok se rast privrede sve viSe zasniva na
zdravim osnovama.

Medugodisnje posmatrano,
promet robe u trgovini na malo je u
avgustu 2016. godine bio realno visi
za 6,7%. Rast robnog izvoza u prvih
osam meseci 2016. godine iznosio
e 9.3%. a uvoza 5.,8%. Industrijska
proizvodnja u avgustu 2016. godine
belezi desezonirani rast od 0,5%. dok
je u odnosu na isti mesec prethodne
godine bila visa za 5,1% (rast u prvih
osam meseci 2016. godine  iznosi
5.3%). Industrijska proizvodnja je
vrlo blizu svog pretkriznog nivoa iz
2008. godine, ali sadaSnja struktura
industrije daleko je povoljnija nego
2008. godine, kada je industrija mnogo
veci deo svojih proizvoda nego sada
plasirala na domacde trziSte, a sada
plasira u izvoz (od 2008. godine realno
porastao za preko 70%. a uvoz za
preko 20%).

Nezaposlenost se, barem formalno,
smanjuje iz kvartala u kvartal, pa je
u drugom tromesecju 2016. godine
iznosila 15,2%, S§to je pad od cak 6
p.p. u odnosu na 2014. godinu. U isto
vreme, stopa zaposlenosti je porasla
na 45,9% (sa 41,2% u prvom kvartalu

11 NBS (2016). Izvestaj o inflaciji (avgust 2016). www.nbs.
rs/system/galleries/download/pdf ioi/ioi_08 2016.pdf

2015. godine).!? Snazan pad stope
nezaposlenosti 1 rast zaposlenosti
od 2012. godine najverovatnije je
posledica nepouzdanosti podataka
(Anketa o radnoj snazi RZS) koji
opisuju trziSte rada, jer bi snazan rast
broja zaposlenih morao da ostavi
jasan trag u ekonomiji Srbije (BDP je
od 2012. godine prakticno stagnirao;
privatna potrosnja bila je u padu, a
kretanje doprinosa i poreza na zarade
bilo je potpuno nekonzistentno sa
kretanjem formalne zaposlenosti iz
Ankete o radnoj snazi).

3. SREDNJOROCNE
EKONOMSKE PERSPEKTIVE
SRBIJE

Prema Fiskalnoj strategiji donetoj
krajem 2015. godine, ukupni javni
rashodi trebalo bi da padnu za Cak
5,4 procentna poena 2018. godine
(na 40,7% BDP-a) u odnosu na
ostvaren rezultat u 2015. godini. To
podrazumeva deficit opste drzave
od 1,7% BDP-a u 2018. godini, te
preokretanje trenda rasta u¢e$c¢a javnog
duga u BDP-u.!* Sve ovo bi srpske
javne finansije ucinilo dugoro¢no
odrzivim. Imajuéi u vidu veoma dobre
rezultate tokom 2015-2016. godine,
¢ini se da je ova projekcija ostvariva,
odnosno delimi¢no i ostvarena (npr.
»realni deficit ve¢ u 2016. godini
iznosi oko 2,5%).

Analize Fiskalnog saveta ukazuju
da ubedljivo najveéi rizik po javne
finansije, pa 1 makroekonomsku
stabilnost zemlje, preti od tri fiskalno

12 http://webrzs.stat.gov.rs/WebSite/public/PublicationView.
aspx?pKey=41&pLevel=1&pubType=2&pubKey=3741.

13 Vlada RS (2015). Fiskalna strategija za 2016. godinu sa
projekcijama za 2017. i 2018. www.mfin.gov.rs/UserFiles/
File/dokumenti/2015/Fiskalna%20strategija%20za%20
2016_%20godinu%20sa%20projekcijama%20za%20
2017_%20i%202018_%20godinu.pdf
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najbitnija javna preduzeca (EPS,
Srbijagas i Zeleznice Srbije) i velikih
preduzeca u privatizaciji (RTB Bor,
Resavica, petrohemijski kompleks
i dr)."* ReSavanje problema ovih
preduzeca u narednih maksimalno
godinu dana trenutno je najvazniji
i prioritetan zadatak za Vladu."
Najveci problemi javnih preduzeca
su: visak zaposlenih, niska naplativost
isporucenih  usluga, neekonomske
cene, neracionalne celine u okviru
sistema, tehnicki gubici, organizaciona
neuskladenost sa pravilima i ekoloskim
standardima EU, rast dugovanja,
nedovoljno  investiranje i  dr.'¢
Preduze¢a koja po analizi Fiskalnog
saveta imaju najviSe Sansi da, uz
odgovaraju¢a reSenja, opstanu bez
finansijske podrske drzave jesu: PKB,
Galenika i Petrohemija. Ova preduzecéa
imaju trziSte za svoje proizvode.
Industrija kablova Jagodina i Jumko
bi mogli da imaju perspektivu, ali uz
znatno smanjenje broja zaposlenih.
Dodatna racionalizacija
zaposlenosti u javnom sektoru u
periodu 2016—2018. godine trebalo
bi da obezbedi znacajne budzetske
uStede po osnovu smanjivanja broja

zaposlenih.
Makroekonomski pokazatelji
ukazuju na unapredenje  stanja,

te optimisticne perspektive. NBS
procenjuje da ¢e bilans tekucih
placanja  platnog  bilansa  (bez

14 Fiskalni savet (2016). Fisklana kretanja u 2016. godini,
konsolidacija i reforme 2016-2020. 20. jun 2016. godine.
www.fiskalnisavet.rs/doc/ocene-i-misljenja/2016/Fiskalna
kretanja 2016 _fiskalna konsolidacija 2016-2020.pdf

15 Fiskalne ustede koje bi se ostvarile do 2019. reSavanjem
problema javnih i drzavnih preduzeca veoma su velike;
procenjuju se na oko 0,8% BDP-a, jer bi se neposredno
smanjile subvencije, a drzava bi do 2019. prestala da
otplacuje najveci deo njihovih garantovanih kredita.

16 Npr. EPS ima osetno manje investicije od amortizacije,
a zaduzenost mu je porasla sa manje od 600 miliona evra iz
2009. godine na 1,2 milijarde evra 2016. godine.

donacija) ostati negativan, ali da ce
iznositi prose¢no tek 1,5 milijardi
evra 2016—2017. godine. Pri tome, u
strukturi priliva kapitala dominirace
udeo stranih direktnih investicija koje
¢e biti glavni izvor finansiranja deficita
tekuceg racuna u 2016. 1 2017. godini.
NBS procenjuje da ¢e se nastaviti
pad ucesca deficita tekuc¢eg racuna u
BDP-u na 4,2% 2016. godine (sa 4,8%
2015. godine), kao i da ¢e taj deficit
i dalje biti u potpunosti pokriven
stranim direktnim investicijama. NBS
procenjuje da ¢e ukupan spoljni dug
u 2017. godini zabeleziti silazni trend
najve¢cim delom zbog stabilizacije
i smanjenja javnog spoljnog duga.
Prema avgustovskoj projekciji NBS
(2016. godine) medugodisnja inflacija
¢e se postepeno vracati u granice
ciljanog raspona (2,5%—5,5%), a
ulazak u taj raspon ocekuje se u prvoj
polovini 2017. godine."”

Monetarna politika NBS ¢e po,
svemu sudeci, ostati ekspanzivna, $to
se moze ogledati i u daljem snizavanju
referentne  kamatne stope NBS
(trenutno je 4%, posle konstantnog
obaranja iste u protekle dve godine).
Ovo ¢e se odraziti i na kamate
poslovnih banaka (aktivne i pasivne),
a trend njihovog pada pristuan je od
2015. godine. Fiskalna strategija za
2016. godinu sa projekcijama za 2017.
i 2018. godinu implicitno polazi od
prosecnog kursa evra od 122,5 dinara
u 2016. godini i 125 dinara u 2017.
godini. Imajuéi u vidu relativno visoke
devizne rezerve NBS, verovatno je da
¢e NBS sprecavati znatniji pad dinara,
tako da nije realno ocekivati bitniju
depresijaciju sprske monete, mada

17 NBS (2016). Izvestaj o inflaciji (avgust 2016). www.nbs.
rs/system/galleries/download/pdf_ioi/ioi_08 2016.pdf
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niska inflacija ostavlja prostor za tako
nesto.

Broj zaposlenih u Srbiji ¢e u
srednjem roku verovatno stagnirati.
Naime, i pored ocekivanog rasta BDP-a
koji ¢e generisati nova radna mesta,
izvesno je da ¢e se broj zaposlenih u
preduze¢ima u privatizaciji znacajno
smanjiti (trenutno ih je 45 hiljada, a
tesko je verovati da bi znatniji broj
njih mogao sacuvati radna mesta),
a Vlada je, takode, najavila i znatna
otpustanja u ,budzetskom* sektoru
i u javnim preduzeéima. Da li ¢e se
od 2018. godine uspostaviti snazniji,
odrziviji trend povecanja zaposlenosti
zavisice prvenstveno od toga da li ¢e
se u naredne dve godine obezbediti
uslovi za brz i odrziv rast privredne
aktivnosti.

4. KAKO DO ODRZIVOG
PRIVREDNOG RASTA?

I dalje postoje rizici da se pozitivni
trendovi zaustave nakon 2016. godine,
te znatnije popustanje restriktivnosti i
odustajanje od teskih i1 nepopularnih
mera, kao i nepreduzimanje snaznijih
mera za unapredenje investicionog
ambijenta, moze biti rizi€no. Problem
je Sto je rast BDP-a u poslednje
dve godine jo$ uvek relativno spor.
Naime, rast BDP-a Srbije u 2015.
godini od 0,8%, kao i oCekivani rast
u 2016. godini od 2,5% (maksimalno
3%), sporiji je u odnosu na uporedive
zemlje centralne i isto¢ne Evrope
(Central Eastern Europe - CEE).
Nizak privredni rast zapravo je trajnija
karakteristika privrednih kretanja u
Srbiji, buduc¢i da je jo$ od zavrSetka
prvog talasa krize (2010. godine),
zakljucno sa 2015. godinom, prosecna
stopa privrednog rasta iznosila svega

0,3%. Naime, s pocetkom ekonomske
krize doslo je do naglog smanjivanja
priliva stranog kapitala, dok je domaca
Stednja i dalje ostala na niskom nivou
od oko 5% BDP-a. Rezultat toga bio je
pad prosecne stope investicija sa oko
23% u periodu 2004—2008. godine, na
18,5% u periodu 2009—2015. godine.
Stagnaciju  potencijalnog ~ BDP-a
pratila je i stagnacija stvarnog BDP-a
koji u ovom, skoro decenijskom
periodu, prakticno nije ostvario rast.
Slabiji rezultati Srbije u odnosu na
ostale zemlje CEE nakon 2008. godine
posledica su toga $to je Srbija u krizu
usla sa nedovrSenim reformama,
niskom domacom S$tednjom i Sto je
znacajno kasnila u realizaciji fiskalne
konsolidacije.'®

Da bi se uspostavio visok i odrziv
privredni rast, klju¢no je da se prvo
uspostavi i odrzi trend snaznog
povecanja investicija. Naime,
ucesce investicija u BDP-u Srbije u
¢itavom postkriznom periodu bilo je
strukturno veoma nisko i nedovoljno
za uspostavljanje visokih stopa rasta
privrede (prema poslednjim analizama
EBRD-a, Srbiji na godi$njem nivou
manjka ¢ak 7% BDP-a investicija).
Pored toga, trenutno jedino investicije
od svih komponenti BDP-a mogu
relativno brzo 1 odrzivo da se
povecavaju u narednih nekoliko godina
i pokre¢u rast ukupnog BDP-a bez
uru$avanja spoljne ravnoteze zemlje ili
opasnog povecanja fiskalnog deficita
i posledicno javnog duga. Investicije
su komponenta BDP-a koja je svojim
rastom od skoro 10% pokrenula

18 Arsi¢, Milojko (2016). Dugoro¢ne posledice ekonomskog
sloma privrede Srbije tokom 90-tih godina: Dinamika
potencijalnog BDP u periodu 1989-2015. godina. Kvartalni
monitor, br. 44. januar—mart 2016. FREN & Ekonomski
fakultet Beograd (str: 46-49).
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oporavak privredne aktivnosti u 2015.
godini, a snazan trend rasta belezi se
i u 2016. godini. Ipak, i pored rasta
investicija njihovo uces¢e u BDP-u
je 2015. godine bilo na nivou od tek
18%, au 2016. godini oko 19%, Sto je i
dalje rekordno nizak nivo posmatrajuci
zemlje CEE. Klju¢no je da Vlada
svojim politikama podstice ovaj trend
rasta investicijama. Naime, potrebno je
da se nastavkom fiskalne konsolidacije
uCvrsti makroekonomska stabilnost,
da se poveca efikasnost u izvrSavanju
javnih investicija, te da se unapredi
investicioni ambijent.!

Odrziv  rast podrazumeva i
relativno visoke investicije u fizicki
kapital, kao 1 stalno permanentno
unapredenje znanja i veStina radne
snage. Nizak spoljni deficit ukazuje
da se investicije pretezno finansiraju
domacom Stednjom, te da zemljaneceu
buduénosti uéi u platnobilansnu krizu.
Nazalost, Srbija jo$ uvek nije presla na
putanju odrzivog rasta, jer su spoljni
i fiskalni deficiti jo§ uvek relativno
visoki (4,5%, odnosno 2% BDP), dok
su investicije niske i velikim delom se
finansiraju stranom S$tednjom. Pored
toga, privredni ambijent u Srbiji jos
uvek je nedovoljno stimulativan za
razvoj privatnog sektora (koji treba da
bude dominantan nosilac ekonomskog
rasta).

Povecanje stope investicija sa
sadasnjeg vrloniskognivoaod oko 19%
BDP-a na oko 22%—25% BDP-a moze
se ostvariti stvaranjem privrednog
ambijenta koji je povoljniji za privatne
investicije, kao i povecanjem javnih

19 To podrazumeva vecu efikasnost sudstva, ubrzanje
izdavanja dozvola, uklanjanje administrativnih barijera za
investiranje, zastitu konkurencije, sprecavanje korupcije,
zavrSetak privatizacije preostalih zasticenih drzavnih
preduzeca.

investicijana4,5%—5% BDP-a.?’ Pored
ovoga, da bi privreda dugorocno rasla
neophodni su brojni dodatni uslovi,
kao Sto su efikasna zaStita svojine,
finansijska  disciplina,  adekvatna
politika konkurencije, obrazovana
radna snaga, efikasna administracija,
razvijen finansijski sistem, niska
korupcija.

Klju¢na komponenta BDP-a za
uspostavljanje  visokog privrednog
rasta su investicije i njihovo ucesce
u BDP-u trebalo bi da bude znatno
vece nego $to je trenutno (pozeljno je
da bude blizu &etvrtini BDP-a). Cak i
sa o¢ekivanim rastom u 2016. godini
od oko 8%, udeo investicija u BDP-u
Srbije iznosi¢e tek oko 19%, §to je
medu najnizim uces¢ima u odnosu
na sve druge zemlje CEE. Da bi se
uspostavio trajno visok privredni rast
od preko 4%, potrebno je da investicije
rastu nekoliko godina po stopi od oko
8% (kao u 2015. 1 2016. godini). Zato
je potrebno da ekonomska politika
omoguéi trajno visok rast investicija
u narednim godinama. To znaci, pre
svega, zavrsetak fiskalne konsolidacije,
koji bi bio pracen reSavanjem problema
javnih i drzavnih preduzeca, reformom
zdravstva 1 Skolstva, povecanjem
javnih investicija i suzbijanjem sive
ekonomije, ali i sprovodenjem drugih
mera koje poboljsavaju investicioni
ambijent  (povecanje  efikasnosti
sudstva, izdavanja dozvola, suzbijanje
korupcije i drugo).?!

20 Na osnovu iskustava sli¢nih zemalja iz centralne Evrope
moze se proceniti da su za brz rast privrede neophodne
investicije od oko 25% BDP. Za povecanje privatnih
investicija presudne su reforme kojima se stvaraju povoljniji
uslovi za investiranje, ali i fiskalna konsolidacija koja je
zasnovana na smanjenju drzavne potro$nje jer se njome
dugoro¢no povecavaju sredstva koja ostaju privatnom
sektoru.

21 Kvartalni monitor, br. 44. januar—mart 2016. FREN &
Ekonomski fakultet Beograd (str.12-13).
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Rast privatnih investicija je od
presudnog znacaja, imaju¢i u vidu
da je pad privredne aktivnosti u
prethodnom (kriznom) periodu uticao
na smanjivanje potencijalnog BDP-a
kroz gubitak privrednih kapaciteta i
pogorsavanje uslova na trziStu rada.
Poredtoga, povecanje javnih investicija
je jedna od retkih mera kojom drzava
moze bitnije da utiCe na kretanje
privredne aktivnosti. Krupan problem
je Sto javne investicije 2015-2017.
godine, po Fiskalnoj strategiji, ostaju
na nivou od oko 3,5% BDP-a, a dodatni
problem je §to je nivo realizacije u
proseku tek dve treéine, Sto nije u
skladu sa anti-recesionom politikom.
Naime, rast javnih investicija mogao
bi delimicno da mnadoknadi pad
tekuce drzavne i privatne potrosnje.
Planovima Vlade o ubrzanoj gradnji
Koridora 10 i 11, modernizaciji pruga,
komunalne infrastrukture, mogle bi
se povecati javne investicije za oko
1% BDP, sto bi pozitivno uticalo na
rast BDP. Optimalan iznos bi bio 5%
BDP-a, §to se na osnovu opredeljenja
Vlade ¢ini nerealnim.

Inace, investicije imaju dvostruki
uticaj na povecanje BDP-a: u kratkom
roku povecavaju traznju i neposredno
uticu na rast BDP-a, a u srednjem roku
sa strane ponude povecavaju kapacitete
za rast proizvodnje i neto izvoza.

Nakon povecanja  investicija,
slede¢a komponenta BDP-a koja bi
trebalo da se posledi¢no snaznije
poveca je neto izvoz. Indikativno je da
je u Srbiji izvoz roba i usluga u 2015.
godini bio 46% BDP-a, dok ucesce
izvoza u BDP-u u zemljama sli¢ne
veli¢ine (Bugarska, Ceska i Madarska)
iznosi oko 80%. Prematome, Srbijaima
veliki prostor za rast izvoza i smanjenje

spoljnog deficita po tom osnovu. Osim
toga, rast izvoza predstavlja kljucni
pokreta¢ odrzivog rasta privrede
Srbije, pa bi eventualne dvocifrene
stope rasta izvoza predstavljale signal
da se Srbija nalazi na odrzivoj putanji
rasta.”? Rast investicija i izvoza dalje bi
doveo do snaznijeg rasta zaposlenosti
u privatnom sektoru i rasta li¢ne
potrosnje, da bi tek na kraju drzavna
potrosnja mogla da poraste. Ovo,
zapravo, predstavlja i jedini moguci
obrazac za uspostavljanje dinamicnog
1 odrzivog privrednog rasta od preko
4%, koji, zbog strukture BDP-a
Srbije, moze da se desi prakti¢no tek
kada skoro sve komponente BDP-a,
odnosno generatori njegovog rasta,
budu u porastu.

Povremene epizode povecanja
drzavne potrosnje koje su se desile u
prethodnih nekoliko godina nisu davale
efekte (npr. u 2012. godini drzavna
potro$nja je povecana za ¢ak 2,5%, Sto
nije bitnije uticalo na rast BDP-a, ali je
zato ostvaren rekordan porast javnog
duga od gotovo tri milijarde evra).?

Trajni rast privrede od najmanje 4%
omogucio bi znacajnu konvergenciju
privrtede  Srbije sa  razvijenijim
ekonomijama EU. To podrazumeva
1 znatnu promenu strukture domace
ekonomije. Ono S§to je cinjenica je
da relativno snazan privredni rast
(preko 4%) nece biti mogué pre
2018. godine. Naime, ukoliko se u
srednjem roku nastavi rast investicija
od 5-10% godiSnje, to zbog niskog
ucescéa investicija u BDP-u moze da
doprinese rastu BDP-a od svega 1,5%.
Malo je verovatno da neto izvoz moze

22 Kvartalni monitor, br. 40/2015, FREN.

23 P. Petrovi¢, D. Bréerevié, S. Mini¢, Mart 2016, FS.
Ekonomski oporavak, zaposlenost i fiskalni konsolidacija:
Pouke iz 2015. godine i izgledi za 2016. i 2017. godinu.
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u prvih nekoliko godina oporavka da
obezbeduje dodatnih 2,5 p.p. BDP-a
godisnje za ukupnu stopu rasta privrede
od 4%, jer bi to znacilo smanjivanje
trgovinskog deficita nekoliko godina
za po 850 miliona evra godisnje, §to je
nerealno.

Dakle, preduslov za uspostavljanje
rasta BDP-a od preko 4% je porast
najmanje tri od Cetiri osnovne
komponente = BDP-a  (investicije,
neto izvoz 1 privatna potrosnja).
Jo§ preciznije, za visok i trajan rast
BDP-a Srbije potreban je rast privatne
potrosnje od najmanje 1,5%, a njemu
mora da prethodi nekoliko godina
porasta investicija i neto izvoza. Takva
promena strukture BDP-a, po svemu
sude¢i, nece moc¢i da se desi pre 2019.
godine.** Rast domac¢eg BDP-a od 4%
(ili ¢ak 4,5%) mogao bi, optimisti¢no,
biti ravnotezni rast Srbije na duzi
rok.” Znacajniji i trajniji rast izvoza i
investicija bi¢e signal da je privredni
oporavak poceo, bez toga su moguca
samo privremena poboljSanja.

Posmatraju¢i proizvodnu stranu
BDP-a, u narednom periodu najveci
doprinos oc¢ekuje se od rasta industrije
i oporavka gradevinarstva, dok ce
sektor usluga blago negativno uticati na
kretanje BDP-a. Analiziraju¢i trendove
u poslednje dve godine (solidan rast
industrije 1 gradevinarstva), ¢ini se
da Srbija lagano ide ka povoljnijoj
strukturi BDP-a.

5. ZAKLJUCAK

Nedovoljan privredni rast, uz
jo§ uvek preveliki fiskalni deficit 1
visoku nezaposlenost, tri su najveca

24 Petrovi¢, P, Bréerevi¢, D, Mini¢, S, 2016, FS. Ekonomski
oporavak, zaposlenost i fiskalna konsolidacija: Pouke iz
2015. godine i izgledi za 2016. i 2017. godinu.

25 http://www.mfin.gov.rs/newsitem.php?id=11531

strukturna problema ekonomije Srbije.
U skladu sa ,,Programom ekonomskih
reformi za period od 2016. do 2018.
godine®, koji je zvani¢ni dokument
Vlade RS, osnovni ciljevi ekonomske
i fiskalne politike Vlade u periodu

2016—2018. godine prepoznavaju
ove probleme. Naime, potencira
se:  odrzavanje = makroekonomske

stabilnosti, zaustavljanje daljeg rasta
duga, odnosno uspostavljanje trenda
njegovog smanjenja, nastavak primene
strukturnih reformi, posebno u domenu
javnih preduzeca, kao i podizanje
efikasnosti javnog sektora.?

Cilj domace ekonomske politike je
dugoro¢no odrziv rast, a on je moguc
samo ako se ostvaruje bez velikih
unutra$njih 1 spoljnih neravnoteza,
odnosno ako se ostvaruje uz mali
fiskalni 1 spoljni deficit. Kljucnu
ulogu u otklanjanju neravnoteza ima
dalje smanjenje fiskalnog deficita u
naredne tri godine. To bi, uz umerenu
realnu deprecijaciju dinara, uticalo
1 na smanjenje spoljne neravnoteze
do odrzivog nivoa od 3% BDP-a (sa
sadasnjih oko 4,5% BDP-a).

Reforme u poslednje dve—tri godine
znacajne su, ali jo§ uvek nedovoljne.
Moze se ocekivati da ¢e kao rezultat
reformi koje su sprovedene od sredine
2014. godine, kao i zbog sprovodenja
fiskalne konsolidacije, Srbija
napredovati na listama Svetske banke
i Svetskog ekonomskog foruma za
15—20 mesta, ali ¢e i dalje biti losije
rangirana (za 20—30 mesta) od drzava
centralne Evrope. Dakle, Srbiji su
potrebne brojne dodatne reforme, da
bi u pogledu konkurentnosti i uslova
poslovanja dostigla ove zemlje.

26 Vlada Republike Srbije (2016). Program ekonomskih
reformi za period od 2016. do 2018. godine. http://www.mfin.
gov.rs/UserFiles/File/dokumenti/2016/ERP-2016_sr.pdf
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Ve¢ je objavljen Izvestaj o
konkurentnosti Svetskog ekonomskog
foruma za 2016. godinu.”” Srbija je
najve¢i napredak ostvarila u okviru
pokazatelja makroekonomskog
okruzenja, gde je napredovala za
dvadeset dve pozicije (po inflaciji
Srbija zauzima 1-35 mesto; na
popravljanje konkurentske pozicije
Srbije znatno je uticalo i smanjenje
budzetskog deficita, kao i povecanje
nacionalne Stednje).Dodatno, pristup
izvorima finansiranja ocenjen je
kao znatno laks$i u odnosu na proslu
godinu, usled ublazavanja monetarne
politike NBS (Aneksi 11 2).

Na kraju, osvrnu¢emo se na dosta
optimisticne oktobarske projekcije
MMF-a (2016) za Srbiju. Procene
MMF-a ukazuju na privredni rast od
2,5% u 2016. godini, te 2,8% u 2017.
godini, dok se prosecna stopa rasta za
period 2017-2021. godine procenjuje
na 3,56% (s tim Sto se projektovani
rast ubrzava iz godine u godinu). MMF
procenjuje srpski BDP per capita na
5.294 dolara u 2016. godini, te 7.273
dolara u 2021. godini. Po kupovnoj
moci, BDP per capita Srbije iznosice
14.226 dolarau 2016. godini, te 18.904
dolara u 2021. godini.
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Ancks 1. Ekonomske performanse Srbije po izvestaju
Svetskog ekonomskog foruma za 2016.

Amnk / 138 Scora (1-7) 1
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<4 6eh pillar: Goods markst efficiency 121 3.8
7 Tth pillar: Labor market efficiency 106 3.8

=) 8th pillar: Financial market development 110 3.4

< 9th pillar: Technological readiness 70 41
% 10th pillar: Market size 74 3.6
Subindex C: Innovation and sophistication factors 120 3.1
.# 11th pillar- Business sophistication 125 32
% 1 2th pillar: Innovation 108 3.0

Izvor: World Economic Forum, 2016. The Global Competitiveness Report
2016-2017. http://www3.weforum.org/docs/GCR2016-2017/05FullReport/
TheGlobalCompetitivenessReport2016-2017 _FINAL.pdf (str. 314).
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Sazetak

U danasnjoj globalizovanoj ekonomiji i neoliberalnom konceptu, brojne drzave
su suocene sa porastom javnog duga. Ako ne postoji dugorocni plan odrzivosti
javnih finansija sa aspekta datog indikatora, moguce je da ¢e do¢i do nekontrolisanog
zaduzivanja 1 eskalacije samog duga Sto ¢e se nesumnjivo reflektovati na
makroekonomsku stabilnost. Nakon 2000. godine i tranzicionih promena koje su
se desile u naSoj zemlji, ekonomija je bila bazirana na neoliberalnom konceptu
1 potpuno otvorena za sve vrste priliva medunarodnog kapitala. To je omogucilo
visok nivo stranih direktnih investicija i naglaSenu privatizaciju preduzeca u Srbiji.
S jedne strane, visoke stope rasta BDP-a i ogroman priliv deviza doprinele su da
ekonomija ima nizi nivo budzetskog deficita i javnog duga, pri ¢emu je taj trend
bio prisutan u pretkriznom periodu. Odsustvo sprovodenja institucionalnih reformi
i implementacije odgovaraju¢eg zakonskog okvira, kao i sredivanje poslovnog
ambijenta onemogucili su adekvatan nivo razvijenosti i kompetitivnosti nase
privrede. Cilj rada ogleda se u isticanju vaznosti javnog duga i definisanju njegove
uloge u ekonomiji, tj. odredivanju implikacija i efekata javnog duga na privredne
tokove u Republici Srbiji.

Kljucéne reci: javni dug, struktura, analiza, strategija.

Abstract

In todays globalized economy and neoliberal concept, many countries are
facing increasing public debt. If there is no long term plan for the public finance
sustainability in terms of an analysed indicator, it’s possible that there will
be uncontrolled borrowing and escalation of the debt which will undoubtedly

Finansije « Godina LXXI « Broj: 1-6/2016 « str. 21 — 34 str. 21



reflect on macroeconomic stability. After 2000 and the transitional changes that
have happened in our country, the economy was based on the neoliberalism and
completely open to all kinds of international capital inflows. This allowed a high
level of foreign direct investment and privatization of companies in Serbia. On the
one hand, high rates of GDP growth and huge inflow of foreign exchange to the
economy have contributed to the low level of budget deficit and public debt where
the trend was presented in the pre-crisis period. The absence of the implementation
of institutional reforms and an appropriate legal framework, as well as the
regulation of business environment didn 't enable an adequate level of development
and competitiveness of our economy. The aim of the paper is reflected on the
importance of public debt and defining its role in the economy, i.e. determination
the implications and effects of public debt on economic trends in the Republic of
Serbia.

Key words: public debt, structure, analysis, strategy.

JEL Classification: H63
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UvoOD

Efekti globalne ekonomske krize i
kriza drzavnog duga evropskih zemalja
predstavljaju klju¢ne uzroke usporenog
privrednog rasta danasnjih ekonomija.
Upravo su krizni elementi iz 2007.
godine u SAD 1 2008. godine u Evropi
pogorsali stanje u medunarodnim
tokovima trgovine $to se reflektovalo
kroz smanjenje ukupnog nivoa
agregatne traznje, tromost ekonomske
aktivnosti, manji obim stranih ulaganja
Sto je rezultiralo povecanjem nivoa
nezaposlenosti i porastom ukupnog
nivoa rizika i neizvesnosti na trzistu.

lako je Srbija mala zemlja i mala
ekonomija, nije ostala imuna na uticaje
eksternih faktora §to je samo produbilo
idodatno pogorsalo stanje i perspektive
srpske privrede. Andri¢ i ostali (2016)
navode da fiskalna kretanja u Srbiji
izmedu 2000—-2008. godine nisu
neposredno uporediva sa fiskalnim
kretanjima u drugim evropskim
ekonomijama, jer je Srbija usSla u
tranzicioni proces relativno kasno u
poredenju sa zemljama centralne i
istocne Evrope. Nakon 2008. godine,
kljuéni makroekonomski pokazatelji
imaju nepovoljni trend kretanja S$to
se manifestuje kroz negativne stope
rasta BDP-a, porast opSteg nivoa
cena, nezaposlenosti i budZzetskog
deficita, kao i eksponencijalni rast
javnog duga Republike Srbije. Vazno
je naglasiti da nije samo ekonomska
kriza odgovorna za rapidan rast
javnog duga. Dragutinovi¢ (2011)
istice da vodenje prociklicne fiskalne
politike tzv. ,.fiskalni greh, usporeni
tempo privrednog rasta uz povecanje
kamatnih stopa na dug tzv. ,efekat
snezne grudve® i uticaj depresijacija
valute narast javnog duga ili ,,prvobitni

greh® predstavljaju uzroke koji su
doprineli ubrzanom rastu javnog duga.

U samom radu autori navode
teorijske odrednice javnog duga kroz
determinisanje odnosa javnog duga
i ekonomskog rasta, kao i njegovu
metodologiju. Dalje, analizira se
stanje javnog duga u Republici Srbiji
kroz njegovu strukturu i prikazivanje
ucesca u BDP-u, pri ¢emu se nastoje
definisati znacaj i efekti samog
indikatora na ekonomiju Republike
Srbije. Na kraju su predstavljeni
strateski ciljevi i strategije upravljanja
javnog duga definisani od strane Vlade
Republike Srbije. Shodno tome, cilj
istrazivanja jeste teorijski i empirijski
prikaz jednog od kljucnih pokazatelja
u svakoj ekonomiji uz odredivanje
njegove uloge 1 uticaja na privredne
tokove.

1. JAVNI DUG - OSVRT I
METODOLOGIJA

1.1. Odnos javnog duga i
ekonomskog rasta

Kriza javnog duga u evropskim
zemljama je dobar podsetnik da
je odgovorno upravljanje javnim
finansijama znacajan preduslov za
makroekonomsku stabilnost i progres
svake zemlje (Arsi¢ i Peji¢, 2011).
Postoji mnogo studija koje se bave
analizom 1 utvrdivanjem odnosa
izmedu javnog duga i ekonomskog
rasta (Bohm, 1998; Checherita i
Rother, 2010; Patillo 1 ostali, 2011;
Wamboye, 2012; Simi¢ i Mustra, 2012;
Simon 1 ostali, 2014). Veselinovi¢
(2008) naglasava ukupan javni dug
(unutrasnji i1 spoljni) kao znacajno
ograni¢enje razvoja ekonomije Srbije.
S jedne strane, Checherita i Rother

Finansije « Godina LXXI « Broj: 1-6/2016 « str. 21 — 34

str. 23



Kala$, Stameski, Dre¢: PERSPEKTIVE JAVNOG DUGA U SRBIJI

(2012) istrazuju prosecan uticaj javnog
duga na BDP per capita u 12 zemalja
Evrozone u periodu od 40 godina,
po¢ev od 1970. godine. Rezultati
pokazuju da racio javni dug/BDP ima
Stetan efekat na dugoroCni rast kada se
nalazi na nivou od 90-100% BDP-a,
pri ¢emu intervali poverenja vezani za
prekretnicu duga ukazuju da negativni
efekti rasta po€inju na nivou od 70-
80% javnog duga.

S druge strane, Minea i Parent
(2012) utvrdili su da je odnos izmedu
ovih varijabli negativan u slucaju kada
je racio javni dug/BDP iznad 90% i
ispod 115%. Calderon i Fuentes (2013)
su istrazivali uticaj javnog duga na
ekonomski rast putem panel analize
na primeru zemalja Latinske Amerike
u periodu 1970-2010. godine i dosli
do zakljucka da dug ima negativne
implikacije na rast ekonomije. Isto
tako, Reinharti Rogoff (2010) istrazuju
dati odnos i isti¢u empirijsku ¢injenicu
da zemlje koje imaju dug iznad 90%
BDP-a imaju drasticno smanjenje
performansi rasta u odnosu na manje
zaduzene zemlje, bez obzira da li je u
pitanju razvijena zemlja ili zemlja u
razvoju. Koriste¢i WIIW (The Vienna
Institute for International Economic
Studies) bazu podataka i indikatore
WB (World Bank), Simi¢ i Mustra
potvrduju da postoji statisticki znacajna
veza izmedu duga i ekonomskog rasta
na primeru 18 zemalja Centralne,
Isto¢ne i Jugoistocne Evrope.

1.2. Teorijske odrednice javnog
duga

Cilj upravljanja javnim dugom
manifestuje se u obavezi smanjenja
troskova zaduzivanja u skladu sa
odgovarajuéim stepenom rizika. Pod

dugom se podrazumeva novcCana
obaveza ili obaveza otplacivanja
nov¢anog zaduZzivanja, dok javni dug
ukljucuje:

1. dug Republike koji nastaje
po osnovu ugovora koji zakljuci
Republika;

2. dug Republike po osnovu hartija
od vrednosti';

3. dug Republike po osnovu
ugovora kojim su reprogramirane
obaveze koje je Republika preuzela po
ranije zaklju¢enim ugovorima, kao i
emitovanim hartijama od vrednosti po
posebnim zakonima;

4. dug Republike po osnovu date
garancije;

5. dug lokalne vlasti, kao i pravnih
lica za koje je Republika dala garancije.

Zaduzivanje podrazumeva
uzimanje kredita i emitovanje drzavnih
hartija od vrednosti za finansiranje
budzetskog deficita i deficita tekuce
likvidnosti, za refinansiranje obaveza
po osnovu javnog duga i za finansiranje
investicionih projekata, kao i davanje
garancija’. Neophodno je naglasiti
fundamentalne ciljeve zaduzivanja:

= finansiranje budzetskog deficita —
zaduzivanje za finansiranje budzetskog
deficita — uzimanje kredita, odnosno
emitovanje  drzavnih  hartija od
vrednosti kod kojeg se dug prenosi u
naredne budzetske godine;

= finansiranje deficita tekuce
likvidnosti — finansiranje neuskladenih
kretanja u prihodima 1 rashodima
budzeta u toku budzetske godine,
ukupan dug po osnovu ove vrste
zaduzivanja mora se vratiti do 31.

1 Drzavne hartije od vrednosti jesu kratkoro¢ne i dugoro¢ne
hartije od vrednosti koje emituje Republika.

2 Garancija predstavlja uslovnu obavezu Republike da plati
dospelu, a neizmirenu novéanu obavezu u slu¢aju ako lokalna
vlast ili pravno lice za koje je Republike dala granacije ne
izvrsi placanje o roku dospeca.
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decembra tekuc¢e budzetske godine;

= refinansiranje javnog duga —
sredstva od tog zaduzivanja koriste se
za pla¢anje izmirenog iznosa duga;

. finansiranje investicionih
projekata — finansiranje razvojnih
projekata ¢e omoguditi unapredenje
efikasnosti 1 efektivnosti privrede i
ekonomski razvoj Republike;

= davanje garancijaikontragarancija
— uslovna obaveza drzave i regresno
pravo; garancija Republike u sastavu
zajednice daje garancije za koje je
izdala zajednica.’

Prilikom metodoloskog odredivanja
javnog duga, Marceti¢ i Puri¢ (2012)
navode niz Cinilaca u okviru tekuce
ekonomske i razvojne politike: tempo
realnog rasta BDP-a, brzina povecanja
izvoza 1 smanjenje udela deficita
tekucih transakcija platnog bilansa u
BDP-u, povecanje udela investicija u
BDP-u, sporiji rast ukupne potrosnje,
kao i sporiji rast u odnosu na rast

BDP-a, socijalna izdrzljivost tih
promena.

2. RAZVOJ 1 STANJE JAVNOG
DUGA U SRBUJI

U periodu od 2001. do 2008. godine
javni dug je znatno opao kao posledica
otpisa 66% duga prema Pariskom
klubu i 62% prema Londonskom
klubu. Isto tako, vracanje dugova
stranim poveriocima i vrac¢anje 1.3
mlrd evra po osnovu devizne Stednje
i domac¢ih dugova imali su uticaja
na smanjenje njegovog nivoa. Tada
budzetski deficit nije bio narocito
naglasen, jer su prihodi od privatizacije
bili dominantna kategorija u punjenju
budzeta  Republike  Srbije  kao

3 http://www.javnidug.gov.rs/upload/Zakoni/Zakoni%20
cirilica/Zakon%200%20javnom%20dugu%202015%20
08%2007.pdf

posledica intenzivnog sprovodenja
tranzicionog programa liberalizacije
ekonomskih tokova. Nakon toga,
javni dug znacajno raste i izdaci po
osnovu kamata uzimaju sve vece
ucece u BDP-u. Finansiranje fiskalnog
deficita, neracionalna javna potrosnja,
davanje garancija javnim i drzavnim
preduze¢ima, kao i negativne kursne
razlike predstavljaju samo neke od
vaznih determinanti koje su dovele
do porasta nivoa javnog duga u
Srbiji. Strategija upravljanja javnim
dugom Republike Srbije determiniSe
fundamentalne ciljeve 1 principe
(Ministarstvo finansija, 2016):

= osigurati finansiranje fiskalnog
deficita i redovno servisiranje obaveza
po osnovu javnog duga Republike
Srbije;

= definisati  prihvatljiv  nivo
rizika koji treba da bude odreden u
uslovima ciljane strukture portfolija
duga u smislu strukture duga prema
valutama, ro¢nosti, kamatnim stopama
1 instrumentima;

= razvijati trziSte drzavnih hartija od
vrednosti koje se emituju na domacem
i medunarodnom trzi$tu radi smanjenja
troskova zaduzivanja u srednjem i
dugom roku;

= omoguciti transparentnost i
predvidivost procesa zaduzivanja.

2.1. Analiza javnog duga u Srbiji

U periodu ekonomske krize,
kao i druge zemlje u regionu, ali i u
svetu, Srbija je dozivela pad BDP-a,
smanjenje  likvidnosti  privrede,
industrijske  proizvodnje,  izvoza
i uvoza, $to se efektuiralo na rast
nezaposlenosti 1 smanjenje kupovne
snage stanovnisStva.

Upravo su pad agregatne traznje
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i redukovani nivo priliva stranog
kapitala, uz odlagane i nagomilane
tranzicione  probleme,  doprinele
ostrom padu srpske ekonomije.
Prisutno je permanentno smanjivanje
stranih direktnih investicija na iznose
nize od milijjardu evra godisnje od
2010. godine pa do danas (Puki¢,
2015). Zakonom o budzetskom
sistemu definisano je fiskalno pravilo
koje propisuje obavezu da javni dug
opsteg nivoa drzave ne moze biti veci
od 45% BDP.

S druge strane, ukoliko iznos duga
prede determinisani nivo, Vlada je
duzna da donese program za njegovo
smanjenje tj. vracanje duga na nivo
zakonom definisan. S obzirom na
to da je javni dug presao zakonski

rasta duga i u 2016. godini i dostizanje
udela od oko 78.3% BDP-a na
centralnomnivou, nakon ¢ega bi trebalo
da usledi silazni trend posmatranog
indikatora. Date projekcije ukazuju
da ¢e u 2017. 1 2018. godini do¢i do
negativne promene javnog duga u
kontekstu njegovog manjeg udela u
BDP-u, kao i smanjenja nivoa kamata
i ostalih faktora koji uticu na racio
javnog duga (Tabela 1). Zbog visokog
ucesca duga denominovanog u stranoj
valuti, neminovno je da ¢e devizni
rizik odredivati ponasanje racija
javni dug/BDP u narednom periodu
i znacajno uslovljavati uspeh mera
fiskalne politike koje su preduzete u
okviru paketa fiskalne konsolidacije
javnih finansija Republike Srbije.

Tabela 1. Doprinosi osnovnih makroekonomskih varijabli promeni racija javni dug - BDP

Indikatori 2013 2014 2015 2016 2017P | 2018P
Dug drzave (BDP) 59.6 71.0 75.2 78.3 77.6 74.5
Prorpena u odnosu na prethodnu 34 1.4 42 31 07 31
godinu

Uticaj primarnog deficita 2.9 3.6 0.8 0.6 -0.8 -1.6
Kamata 23 2.8 3.2 34 35 33
Rast nominalnog BDP-a -4.2 0.0 -1.5 -3.1 -4.3 -5.5
Qstah faktori koji uticu na racio 24 50 1.7 23 09 07
javnog duga

Izvor: Ministarstvo finansija

utvrden limit, namece se pitanje Graficki prikaz 1 manifestuje

odrzivosti ovog indikatora, narocito
ako se ima u vidu nivo konkurentnosti
privredne razvijenosti nase zemlje.
Kao dodatni problem istice se
Cinjenica da rast javnog duga nije
bio pracen izgradnjom odgovarajuce
infrastrukture i adekvatne investicione
aktivnosti (Jankovi¢, 2015).

Na kraju 2014. godine stanje duga
centralnog nivoa vlasti iznosilo je 71%
BDP-a, dok je dug opste drzave bio na
nivou od 72.4%. Ocekuje se nastavak

kretanje procentualnog ucesca javnog
duga u odnosu na BDP u periodu
od 2001. do januara 2016. godine.
Posmatrani  vremenski  horizont
obuhvata tri dela: tranzicioni, pretkrizni
1 postkrizni period, pri ¢emu se jasno
vidi tendencija datog pokazatelja,
odnosno kako se kretao javni dug u
Republici Srbiji.

Na pocetku, javni dug se smanjuje
i prati ga opadaju¢i trend, Sto se
posebno reflektuje u 2002. godini
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Grafikon 1. Uces¢e javnog duga u BDP-u Srbije za period 2001-2016. godine
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Izvor: Narodna banka Srbije

kada je uceS¢e duga smanjeno za
skoro 30% kao posledica, s jedne
strane, porasta BDP-a i privredne
aktivnosti 1 otpisa dela duga od
strane poverilaca. Nakon usporavanje
svetske ekonomije (posledica pucanja
hipotekarnog trzista u SAD, kao i
prelivanje krize na evropsko trziste),
nivo javnog duga raste iz godine u
godinu. Tako, u periodu od 2009. do
2014. godine uces¢e javnog duga
dostize 70.4% BDP-a $to implicira rast
od 42.1% u odnosu na pocetak 2008.
godine. Pordevi¢ i Stoiljkovi¢ (2013)
isticu da je nivo javnog duga Srbije
ve¢ u prvoj polovini 2012. godine
bio upozoravajué¢i. Krajem prvog
tromesecja presao je 51% BDP-a, §to
znaci da je ve¢ tada predena granica
pri kojoj je kriza javnog duga moguca
(50% BDP-a). Medutim, rast javnog
duga se nije zaustavio. Krajem oktobra
2012. godine iznosio je oko 57,5%
BDP-a. lako je pocetkom 2016. godine
nivo duga manji u odnosu na kraj
2015. godine kada je iznosio 75.5%
procenjuje se da ¢e dug rasti do 2017.
kada bi trebalo da poprimi suprotan

'zqugg
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trend tj. njegovo smanjenje kao rezultat
programa i mera fiskalne konsolidacije
preduzetih od strane Vlade Republike
Srbije.

Javni dug je tokom prvog
tromese¢ja 2014. godine povecan za
365,8 miliona evra i na kraju marta
iznosio je 20,5 milijardi evra, pri
¢emu je zaduZzivanje drzave prodajom
hartija od vrednosti na domacem
finansijskom trziStu najvise uticalo na
povecanje nivoa javnog duga. Kada je
re¢ o unutra$njem dugu, emitovanje
dugoro¢nih hartija od vrednosti, kako
u dinarima, tako i denominovanih u
evrima, imalo je efekta na njegov rast
za 362 miliona evra. S druge strane,
na kraju 2015. godine, spoljni dug je
bio na nivou od 13.362 miliona evra
Sto je povecanje za 1.370 miliona
evra u odnosu na decembar 2014.
godine. Tako je od 2001. godine nivo
indirektnih obaveza rastao, te je 2013.
dostignut maksimalan iznos od 2.842
miliona evra, prisutan je opadajuci
trend unutraS$njeg i spoljnog duga u
poslednje 3 godine. Upravo u 2014. i
2015. godini stanje duga se smanjuje
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po osnovu indirektnih obaveza za 290,
odnosno 450 miliona evra u odnosu
na 2013. godinu. U januaru 2016.
godine, stanje javnog duga iznosilo
je 25.240.523.640 evra, $to je za 439
miliona evra vise u odnosu na kraj
2015. godine (Grafikon 2).

Ukoliko  posmatramo  valutnu
strukturu duga na pocetku 2016.
godine, Vlada Republike Srbije

se zaduzivala najvise u evrima i
americkim dolarima, Cije uceSce
prelazi 70% tj. 40.3% u evrima i 32.9%
u americkim dolarima. Medutim, iako

Grafikon 2. U¢e$¢e direktnih i indirektnih obaveza
u unutrasnjem i spoljnom dugu (mil EUR)
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Izvor: Ministarstvo finansija
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Grafikon 3. Valutna struktura javnog duga
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je dominantno zaduZzivanje u evrima,
prisutan je opadajuéi trend u poredenju
sa prethodnim godinama, posebno u
2008. godini kada je iznosilo 75.4%
Sto ukazuje na smanjenje za 35.1%
(Grafikon 3).

Posmatraju¢i strukturu duga po
kamatnim stopama, evidentno je
dominantno uces¢e fiksnih kamatnih
stopa od 77.5% S§to je za 0.5% vise
u odnosu na decembar 2015. godine
(Grafikon 4). Sama Ccinjenica da je

21.6%, kao i krediti vezani za LIBOR
nadolarsa 12.6%, dok je u¢esée kredita
vezanih za LIBOR na Svajcarski franak
iznosilo 1.6% (Grafikon 5).

Na osnovu mesefnog izvestaja
Uprave za javni dug u januaru 2016.
godine, Vlada Republike Srbije
se najviSe zaduzivala po osnovu
emitovanja evroobveznica u iznosu
od 4.811 miliona evra. Dalje, krediti
stranih vlada iznose 2.632 miliona
evra, IBRD 1.841 milion evra, EIB

Grafikon 4. Stanje javnog duga po osnovu kamatnih stopa

O Filkksne kamatne stope
Izvor: Ministarstvo finansija

prisutno nisko uceSce varijabilnih
kamatnih stopa govori o prihvatljivoj
strukturi javnog duga Republike Srbije,
pri ¢emu treba teziti njihovom daljem
smanjenju kako bi se minimizirao rizik
promene kamatnih stopa.

U januaru 2016. godine krediti
sa varijabilnim kamatnim stopama,
vezani za EURIBOR i LIBOR na evro,
zauzimali su najvece ucesce u ukupnoj
strukturi varijabilnih kamatnih stopa
gde je njihovo ucesce prelazilo 60%,
taCnije 64.8%. Slede ostale varijabilne
kamatne stope i njihovo uces¢e od

O Varijabilne kamatne stope

1.752 miliona evra, Pariski klub 1.366
miliona evra, krediti poslovnih banaka
601 milion evra, krediti MMF-a 492
miliona evra, krediti Medunarodne
asocijacije za razvoj 471 milion evra,
EBRD 437 miliona evra, Londonski
klub 305 miliona evra. Ispod nivoa od
200 miliona evra uklju¢ene su obaveze
prema EU, kao 1 institucijama:
Nemacka razvojna banka, Eurofima,
Banka za razvoj Saveta Evrope i
Japanska agencija za medunarodnu
saradnju (Grafikon 6).
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Grafikon 5. Struktura varijabilnih kamatnih stopa
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Izvor: Ministarstvo finansija
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Grafikon 6. Pregled spoljnih kreditora u milionima EUR

Evroobveznice RS

Krediti stranih vlada

Medunarodna banka za obnovu i razvoj
Evropska investiciona banka

Pariski klub

Krediti poslovnih banaka

Medunarodni monetarni fond
Medunarodna asocijacija za razvoj
Evropska banka za obnovu i razvoj
Londonski klub

Obaveze prema EU

Nemacka razvojna banka

Eurofima

Banka za razvoj Saveta Evrope
Japanska agencija za medunarodnu saradnju

Izvor: Uprava za javni dug

3. STRATEGIJA UPRAVLJANJA
JAVNIM DUGOM REPUBLIKE
SRBIJE

Upravljanje javnim dugom
obuhvata: a) obavljanje transakcija
radi upravljanja rizikom, ukljucujuéi
i smanjenje ili eliminisanje rizika od

)

1000 2000 3000 4000 5000 6000

promene kursa, kamatnih stopa i drugih
vrsta rizika; b) donoSenje odluka o
kupovini i prodaji stranih valuta; c)
pracenje dnevnog salda na sistemu
konsolidovanog racuna trezora; d)
upravljanje prilivima po osnovu
javnog duga, investiranje i obavljanje
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drugih transakcija sa viskovima
likvidnosti, sredstvima finansijske
imovine Republike Srbije (Zakon o
javnog dugu, Sluzbeni glasnik RS, br.
68/2015, ¢lan 11).

3.1. Koje su alternativne strategije
zaduZivanja za period 2016—2018.
godine?

Na bazi MTDS (Medium Term
Debt Strategy Model) modela Svetske
banke, definisane su osnovne strategije
zaduzivanja za naredni srednjorocni
period (Uprava za javni dug, 2016):

= Strategija 1 — pokriva potrebe
za finansiranjem emisijama drzavnih
hartija od vrednosti u domacoj i stranoj
valuti na domac¢em finansijskom trzistu
i emisiji evroobveznica sa ro¢noséu od
5110 godina.

= Strategija 2 — zasnovana na
obezbedenom koncesionalnom zajmu,
gde je prisutna emisija evroobveznica
na rok od 10 godina, obezbeduje
se povoljni dugorofni zajam sa
fiksnom stopom od 2% u ameri¢kim
dolarima, dok se dodatno finansiranje
na domacem trziStu zasniva najvecim
delom na dinarskim hartijama od
vrednosti, pri ¢emu je vece ucesce
eksternih izvora finansiranja.

= Strategija 3 — bazirana na
emisijama evroobveznica, pri Cemu
predvida da se emisije evroobveznica
ro¢nosti 5 1 10 godina emituju u
ameri¢kim dolarima, dok struktura
i obim emisija drzavnih hartija od
vrednosti ostaju kao kod osnovne
strategije, odnosno strategije 1.

= Strategija 4 — zasnovana na
premisi  dodatne  dinarizacije tj.
celokupno  finansiranje  bazirano
na emisijama dinarskih hartija od
vrednosti.

Strategija 1, usled kombinovanja
dinarskih i evro denominovanih hartija
od vrednosti, u trenutnim proporcijama
ima veliku izlozenost oscilacijama
dinarskih kamatnih stopa na drzavne
hartije od vrednosti, dok se taj nivo
izlozenosti znacajno povecava kod
strategije 4, jer se celokupno dodatno
finansiranje obezbeduje emisijama
dinarskih hartija od vrednosti. Kod
strategije 2 prisutan je najmanji rizik
kod kamatnih stopa u odnosu na sve
cetiri posmatrane strategije. Dalje,
strategija 3 smatra se dosta rizi¢nijom
u pogledu racija javni dug/BDP, jer se
dodatno finansiranje zasniva na emisiji
obveznica denominovanih u americkim
dolarima, dok se za strategiju 4 moze
re¢i da je relativno skupa, imajuci u
vidu visoko uces¢e dinarskih hartija od
vrednosti (Uprava za javni dug, 2016).

3.2. Kakav je dugoro¢ni strateski
okvir za upravljanje javnim
dugom?

Fiskalna politika je fokusirana
na zaustavljanje rastueg trenda,
stabilizovanje 1 smanjenje ucesca
javnog duga do 2018. godine. Zato je
cilj fiskalne politike u srednjem roku
zaustavljanje rasta javnog duga sektora
drzave i njegovo relativno smanjenje u
dugom roku, tj. smanjenje udela duga
u BDP-u na 45% u skladu sa opstim
fiskalnim pravilima.

Kako bi se minimizirali rizici
povecanja nivoa zaduzenosti i troSkova
servisiranja javnog duga, potrebno
je staviti fokus na sledece strateske
ciljeve (Ministarstvo finansija, 2016):

a) dauces¢e duga denominovanog u
dinarima iznosi oko 20-25% ukupnog
javnog duga na srednji rok;

b) da u¢esce duga denominovanog u
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evrima u javnom dugu iznosi najmanje
60% duga u ino-valuti, ukljucujuci
buduca zaduzivanja i transakcije;

¢) da dode do smanjenja ucesca
duga sa varijabilnom kamatnom
stopom na ispod 20% na srednji rok;

d) da prose¢no vreme do promene
kamatne stope bude odrzavano na
nivou od minimum 4,5 godina u skladu
sa prethodno navedenom merom
postepenog smanjivanja uces¢a duga
sa varijabilnom kamatnom stopom,;

e) da prose¢na ponderisana kamatna
stopa na unutrasnji javni dug ne prelazi
10% ukupnog javnog duga;

f) da uces¢e kratkorocnog duga
iznosi do 15% ukupnog javnog duga;

g) da prose¢no vreme do dospeca
unutrasnjeg duga bude na nivou od
najmanje 4 godine na srednji rok;

h) da se prose¢no vreme do dospeca
spoljnog duga odrzava na nivou od 6
+ 0,5 godina u istom vremenskom
intervalu.

Povecanje stoka duga rezultat
je dugogodisnjih visokih deficita 1
intenzivnog rasta otplate garantovanog
duga i troskova po osnovu stabilizacije
finansijskog sistema, a svako dalje
odlaganje ogranicenja rasta duga
dovodi u pitanje odrzivost finansiranja
rashoda i zakonskih obaveza kao §to su
plate penzije i socijalna davanja koja
iznose vise od 60% ukupnih javnih
rashoda, odnosno odrzivost celokupnih
javnih finansija (Ministarstvo finansija,
2016).

ZAKLJUCAK

Na pocetku 2016. godine javni
dug Srbije je prelazio nivo od
25 milijjardi evra sa tendencijom
daljeg rasta i u 2017. i 2018. godini.
Kako bi se postigla odrzivost datog

indikatora, potrebno je da ekonomija
belezi viSe stope rasta, kako bi trend
zaduzivanja bio donekle zaustavljen,
posmatrano u relativnom smislu. S
obzirom da je nivo fiskalnog deficita
daleko nizi u odnosu na prethodne
tri godine, kada je bio izmedu 5% i
6%, neophodno je usmeriti paznju
na restrukturiranje strukture duga.
Pod tim se podrazumeva vracanje
skupih kredita tj. kredita sa visokim
kamatnim stopama, kako bi se rashodi
kamata smanjili i time relaksirao sam
budzet. Takode, prisutan je trend
jeftinog novca na svetskom trzistu
kao posledica velike koli¢ine novca
na globalnom nivou, $to Srbija moze
iskoristiti kao Sansu da uzme povoljnije
kredite sa prihvatljivom kamatnom
stopom, pri ¢emu ¢e sva sredstva biti
upotrebljena u investicione svrhe.
Imaju¢i u vidu ¢injenicu da privreda
Srbije nije dovoljno konkurentna
sa aspekta inovacije 1 tehnologije,
neophodno je preduzeti odgovarajuce
aktivnosti fokusirane ka modernizaciji
ekonomske strukture kako bi naSa
ekonomija adekvatno bila ukljucena u
globalne trzisne tokove.
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Sazetak

U ovom radu se istrazuju posledice jacanja dolara na svetsku privredu. U fokusu
posmatranja su: evrozona, Japan i zemlje sa trziStem u nastajanju (ZTN). Evrozona
sprovodi strukturne reforme u cilju prevazilazenja unutrasnjih problema. U ovom
radu se iznose ¢injenice koje podrzavaju tezu da divergentna monetarna politika u
SAD i evrozoni moze dodatno oslabiti evro, uz posledice na transatlansku trgovinu.
Takode se ukazuje da oStra depresijacija japanskog jena od druge polovine 2012.
nije pomogla da se osetnije poveca robni izvoz Japana. Depresijacija domace
valute u ZTN povecava troSkove servisiranja spoljnog duga, koji je denominovan u
stranim valutama. Nalazi ovog istrazivanja pokazuju da se efekti nekonvencionalne
monetarne politike SAD, Japana i Evropske unije (EU) prelivaju na ZTN. Oc¢igledan
kanal transmisije u otvorenim privredama je posredstvom deviznog kursa. Pojacana
volatilnost deviznih kurseva znacajno utic¢e kako na spoljnu trgovinu tako i na
privredni rast spomenutih zemalja.

Kljucne reci: dolar, tekuci racun, spoljni dug, efektivni devizni kurs, devizne
rezerve, nekonvencionalna monetarna politika.

Abstract

This paper explores the implications of the strengthening dollar on the world
economy. The focus is on observing: the eurozone, Japan and Emerging markets.
The Eurozone is implementing structural reforms in order to overcome internal
problems. This paper presents the facts that support the view that divergent
monetary policies in the US and the Eurozone could further weaken the euro, with
consequences for transatlantic trade. The sharp depreciation of the Japanese yen
since the second half of 2012 did not help to boost its exports. The depreciation of
the local currency of emerging market countries is increasing external debt-service
costs, due to debt denominated in foreign currencies. The findings of this research
show that the effects of unconventional monetary policy in the US, Japan and EU
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spill over into the emerging market economies. The obvious channel of transmission
in open economies is through the exchange rate. Increased volatility in exchange
rates significantly affect both the foreign trade and economic growth of these areas.

Key words: dollar, exports, imports, exchange rate volatility, foreign exchange
reserves, unconventional monetary policy.

JEL Classification: E52, F21, F43
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UvoOD

Znacajan obim spoljne trgovine
SAD-a odvija se sa evrozonom. Na
tokove robne razmene utiCe veliki
obim americkih investicija u evrozoni,
kao 1 plasmani kapitala rezidenata
evrozone u SAD-a. ViSestruko
isprepletani finansijski i robni tokovi
nalaze se pod znaCajnim uticajem
promena deviznog kursa izmedu
evra 1 dolara. Apresijacija dolara
prema evru smanjuje konkurentnost
americkog izvoza i povecava izvoznu
motivisanost izvoznika evrozone.
Dometi uticaja deviznog kursa na
trgovinske tokove opredeljeni su
elasti¢no$¢u izvoza i uvoza na promene
deviznog kursa. Tokovi kapitala su jos
viSe pod uticajem varijacija deviznog
kursa dolara u odnosu na evro. Porast
volatilnosti deviznog kursa povecava
nestabilnost kako robnih tokova,
tako 1 tokova kapitala. Egzogeni
Sokovi, takode, ispoljavaju uticaj na
oscilacije deviznog kursa dolara i evra.
Skorasnja ilustracija ovog dejstva
su velike oscilacije 1 pad vrednosti
britanske funte na deviznim trziStima,
kao posledica referendumske odluke
Velike Britanije da napusti Evropsku
uniju (EU).1 Ova odluka svakako ¢e
uticati na buducu trgovinu izmedu
evrozone i Velike Britanije, a u prvim
reagovanjima trziSta naslucivala se
moguca recesija u britanskoj privredi,
pracena padom vrednosti funte.
Ovakve trenutke iskusni berzanski
Spekulanti ne propustaju, tako da
se mogu ocekivati dodatni trzi$ni
pritisci na funtu sterlinga u pravcu
depresijacije. Ovakav scenario moze

1 Devizni kurs funte sterlinga je opao od 1,46 dolara za jednu
funtu 22. juna 2016. na 1,27 dolara 1. decembra 2016. godine
(www.bankofengland.co.uk. Pristupljeno 2.12.2016. godine).

umanjiti izvoz evrozone na trziSte
Velike Britanije, uz pratece povratne
efekte na privredni rast evrozone. Ako
se poveca nervoza stranih investitora u
evrozoni, moguc je porast neto odliva
kapitala u pravcu SAD-a. To bi znacilo
dodatni pritisak na slabljenje evra i
jacanje dolara.

Drugo podrucje od naglasenog
znacaja za privredu SAD-a je trgovina
sa Japanom. JaCanje dolara prema
japanskom jenu takode deluje na
trgovinske tokove i tokove kapitala.
Stepen transmisije promene deviznog
kursa na japanske izvozno-uvozne
cene razlikuje se od evrozone, ali
varijacije deviznog kursa slicno uticu
na tendencije trgovine.

Trece podru¢je na koje znacajno
utice volatilnost deviznog kursa dolara
su zemlje sa trziStem u nastajanju
(ZTN). Apresijacija deviznog kursa
dolara u velikoj meri uti¢e na privredni
rast ovih zemalja, a posebno na njihovu
spoljnofinansijsku poziciju. Spoljna
zaduzenost ovih zemalja u velikoj meri
je u dolarima, tako da svaka promena
vrednosti te valute direktno utice
na promenu tereta spoljnih dugova.
Velika dubina i likvidnost americkog
trziSta kapitala podstice rezidente
ZTN da se zaduzuju u aktivama koje
su denominovane u dolarima. Zemlje
izvoznice sirovina trpe posledice
promena deviznog kursa dolara, jer
su cene njihovih proizvoda iskazane u
dolarima. Ove zemlje su na posebnom
udaru kad opadaju ove cene, a dolar
slabi.

Neuskladena  nekonvencionalna
monetarna politika razvijenih
zemalja utice na devizni kurs dolara
posredstvom razlika u visini kamatnih
stopa na nacionalnim trzi§tima.
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Nagovestaji Fed-a da ¢e u narednom
periodu normalizovati  monetarnu
politiku SAD-a u osnovi znaCe da
se moze ocekivati porast referentne
kamatne stope na srednji rok. Ako
kamatne stope u drugim finansijskim
centrima ne budu sledile tendenciju
rasta kamata u SAD, mozZe se ocekivati
povecan odliv kapitalaupravecu SAD-a,
sa posledicama na dalje jacanje dolara.

Polaze¢i od cinjenice da je u
periodu 2014-2015. godine doslo do
znacajne apresijacije dolara prema
evru, japanskom jenu i valutama ZTN,
cilj ovog rada je da osvetli posledice
jacanja dolara na privredu evrozone,
Japana i ZTN. Mada je dolar u prvoj
polovini 2016. godine depresirao
prema spomenutim valutama, ipak
nije doslo do potiranja apresijacije
iz perioda 2014-2015. godine. Sem
toga, referendumska odluka o izlasku
Velike Britanije iz Evropske unije
(EU) dovela je do turbulencija na
deviznim trzistima, koja su ojacala
dolar. U novembru 2016. registruje
se tendencija jacanja dolara u odnosu
na vodece svetske valute, a nastavak
ovog trenda se ocekuje u 2017.
godini. Ova ocekivanja su povezana
sa nagovestajima povecanja referentne
kamatne stope u SAD-u. Ukupna
kretanja na deviznim trziStima u
svetu ukazuju na znacaj postavljene
istrazivacke teme. Okvir istrazivanja
u ovom radu je opredeljen znaCajem
navedenih tendencija za trgovinu
SAD-a, na jednoj strani, odnosno
posledicama  volatilnosti  deviznog
kursa za posmatrane zemlje, na drugoj
strani.

Neuskladenost monetarne politike
izmedu razvijenih zemalja (RZ)
prenosi se na kamatne stope, a razlike

u njihovoj visini, sa svoje strane,
dovode do preokreta u medunarodnim
tokovima kapitala. U savremenim
uslovima koje karakteriSe visoka
pokretljivost  kapitala, razlike u
kamatnim stopama se prenose na
devizne kurseve, pri ¢emu se zemlje
koje registruju neto priliv kapitala
suoCavaju sa apresijacijom svoje
valute. Jedan od ciljeva ovog rada je
da ukaze na transmisione mehanizme
monetarne politike RZ-a i posledice na
devizne kurseve i privrede posmatranih
zemalja. Istrazivanje u radu se
zasniva na kvalitativnom pristupu, uz
koris¢enje podataka iz sekundarnih
izvora.

Preostali deo rada je strukturiran
na slede¢i nacin. U prvom delu se
analiziraju efekti apresijacije dolara
na privredu evrozone. U drugom delu
se ispituju posledice jacanja dolara na
privredu Japana, dok se u tre¢cem delu
obraduje uticaj apresijacije dolara na
privrtede ZTN-a. U cetvrtom delu se
ukazujenaposledice nekonvencionalne
monetarne politike RZ-a. Osnovni
nalazi ovog istrazivanja iznose se na
kraju rada.

1. EFEKTI APRESIJACIJE
DOLARA NA PRIVREDU
EVROZONE

Evrozona  sprovodi  strukturne
reforme u cilju prevazilazenja
unutra$njih neravnoteza. Sem toga,
zadatak ovih reformi je da podstaknu
privredni rast evrozone i povecaju
elasticnost njenih ¢lanica na eksterne
udare (ECB, 2015, str. 1). Polazec¢i od
ovih procesa, investitori procenjuju
da ¢e privredni rast evrozone u 2016.
i 2017. biti nizi nego u SAD-u, uz
prateci efekat u vidu odliva kapitala u
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dolarske hartije od vrednosti (HoV).
Pri tome se smatra da ¢e divergentna
monetarna politike u SAD-u i evrozoni
dodatno oslabiti evro. To bi moglo
uticati na transatlansku trgovinu.
Evropski izvoznici finalnih proizvoda
bi, u ovom scenariju, bili konkurentniji
na americkom trzistu od proizvodaca
iz SAD-a, dok bi americke kompanije
imale koristi od jeftinijih inputa iz
evrozone za sopstvenu proizvodnju. Na
drugoj strani, kompanije iz evrozone
koje uvoze americke proizvode bile
bi pogodene porastom troSkova
uvoza iskazanih u evrima. Ako se
realizuje prethodni scenario, izvoznici
iz evrozone Ce osetiti prednosti u
odnosu na americke kompanije i na
tre¢im trziStima gde su konkurenti.
Eventualno slabljenje valuta tih
zemalja verovatno bi istanjilo prednosti
evropskih izvoznika na tim trziStima.

Mada je na =zajednickoj sednici
Federalnog odbora za operacije na
otvorenom trziStu (eng. Federal
Open Market Committee — FOMC)
i Saveta guvernera Fed-a odrzanoj 1.
novembra 2016. godine odlu¢eno da
se zadrzi ciljani okvir za referentnu
kamatnu stopu (federalna sredstva) od
Ya do 1/2%, na istoj sednici, takode,
je nagoveSteno da su preduslovi za
porast ove kamatne stope sve jaci.’
To je vazan nagovesStaj da bi se u
2017. godini mogao ocekivati porast
referentne kamatne stope Fed-a, Sto
bi pojacalo pritisak na jacanje dolara,
koje se registruje u drugoj polovini
novembra 2016. godine. S obzirom
na ovaj scenario, potrebno je skrenuti
paznju na posledice dalje potencijalne
apresijacije dolara.

2 Videti Zapisnik sa ove sednice na sledecoj adresi:
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/
fomeminutes20161102.pdf. Pristupljeno 25.11.2016. godine.

Jacanje dolara poskupljuje
uvoz evrozone iz SAD-a, §to ée se
verovatno odraziti na povecanu traznju
za domac¢im proizvodima i uslugama.
Jeftiniji evropski proizvodi mogu
naneti Stetu americkim kompanijama.
Medutim, dok se eckonomske
performanse SAD-a poboljsavaju,
americke potroSace jo§ uvek pritiska
dug. To dovodi u sumnju sposobnost
americke privrede da apsorbuje
povecan obim proizvodnje evrozone.

Preduzeca iz evrozone, koja uvoze
robu i usluge iz SAD-a, mogu pretpeti
Stetu. Pad izvoznih prihoda sa trzista
SAD-a tesko da moZe biti nadoknaden
izvozom u Veliku Britaniju, jer
britanska privreda moZe zapasti u
recesiju posle izlaska iz EU.

Procene rasta evropske privrede
u 2016. i 2017. godini su suzdrzane i
manje od ocekivanog privrednog rasta
SAD-a (European Commission, 2016).
U svojoj jesenjoj prognozi ekonomskih
kretanja evropske privrede, Evropska
komisija  (European Commission,
2016a, str. 1) je prognozirala rast
realnog BDP-a evrozone u 2017.
godini po stopi od 1,5%, odnosno
1,7%u 2018. godini. Sli¢na o¢ekivanja
ima Evropska centralna banka. Prema
projekcijama ove institucije (European
Central Bank — ECB, 2016, str.
10), ocCekuje se rast realnog BDP-a
evrozone po stopi od 1,7% u 2016.
godini. Ujedno se prognozira stopa
rasta realnog BDP-a od 1,6% u 2017.
i 2018. godini. Usporena dinamika
ozivljavanja  evropske  privrede
moze se dovesti u vezu sa niskim
globalnim rastom svetske privrede,
posebno ZTN-a. To zapravo znaci da
tekuce strukturne reforme tesko mogu
izmeniti perspektive privrednog rasta
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evrozone. Niska investiciona aktivnost
evropskih kompanija kljucni je razlog
usporenog  ozivljavanja  evropske
privrede.  Ekspanzivna monetarna
politika evrozone do sada nije uspela
da podstakne snaznije investiranje.
Ozivljavanje investicija u evrozoni
posle finansijske krize iz 2008. godine
znatno je usporenije nego u SAD-u i
Velikoj Britaniji.> Usled smanjenog
investiranja, formirana je neravnoteza
izmedu Stednje 1 investicija, a u
tekué¢em racunu evrozone se registruje
suficit. PoSto investitori teze veéim
prinosima, moze se oc¢ekivati da ¢e svoj
novac usmeriti u kupovinu americkih
akcija i drugih HoV.

Na slabljenje evra mogao bi uticati
i program kvantitativnih olakSica
koji sprovodi ECB,* mada se to nije
osetilo u prvoj polovini 2016. godine.
Ne bas ohrabruju¢e makroekonomske
projekcije privrede evrozone do 2018.
godine verovatno su doprinele odluci
ECB iz marta 2016 (ECB, 2016a) da
dalje umanji vode¢e kamatne stope,
kao i da prosiri program meseCnog
otkupa hartija od vrednosti evrozone
sa 60 mlrd. evra na 80 mlrd. evra, sa
namerom da se ovaj prosireni program
zadrzi do marta 2017. godine, uz
moguénost da se po potrebi produzi

3 Kolaps investiranja u Evropi nije samo posledica svetske
ekonomske krize iz 2008. godine. Tome su doprineli i neki
strukturni ¢inioci, kao $to su regulatorna uska grla i opsta
poslovna klima. Rezultati ekonometrijske analize koju
su sproveli Canton and Solera (2016, str. 25) pokazuju
da je porast regulacije robnog trziSta za 1% povezan sa
smanjivanjem priliva grinfild investicija u EU za 13%.

4 Sem kvantitativnog omekSavanja monetarne politike (eng.
quantitative easing (QE)), kojim se povecava bilans stanja
centralne banke, posle finansijske krize iz 2008. godine
centralne banke S§irom sveta preduzimaju i kvalitativne
olaksice (eng. gqualitative easing) u vidu uklju¢ivanja
manje likvidnih i rizi¢nijih HoV u svoju aktivu (Farmer and
Zabezyk, 2016).

i posle tog datuma.’ U decembru
2015. godine Upravni savet (Savet
guvernera) ECB odlucio je da smanji
referentnu  kamatnu stopu (kamatna
stopanadepozitekod ECB)sa—0,2%na
—0,3%, da bi u martu 2016. godine ova
stopa bila dodatno smanjena na —0,4%,
dok je kamatna stopa za refinansiranje
smanjena na 0%. Povecana likvidnost
stvara pritisak na kamatne stope
na medubankarskom trzistu. Ova
promena je povezana sa odlukom
Evrosistema da otkupljuje obveznice
¢iji su prinosi ve¢i od kamatne stope
na depozite, da bi se izbegli direktni
gubici ECB. Smanjivanjem kamatne
stope povecan je obim duznickih HoV
koje su pogodne za otkup.

Prethodne mere mogu dovesti do
slabljenja evra. Depresijacija evra bi
verovatno privremeno pogurala izvoz
evrozone, mada bi ovaj efekat mogao
brzo da iScezne ako centrane banke
izvan evrozone pristupe sprovodenju
ekspanzivnije monetarne politike.
Kretanje deviznog kursa izmedu
evra i dolara znacajnim delom moze
se objasniti pomoc¢u fluktuacija
diferencijala  (razlika) dugoro¢nih
kamatnih stopa. Prema oceni ECB
(2016b, str. 6), na apresijaciju
nominalnog efektivnog  deviznog
kursa evra u prvoj polovini 2016.
godine svakako je uticala i neizvesnost
u pogledu ekonomskih perspektiva
ZTN-a 1 izvoznika sirovina. Tokom
2015. godine evro je depresirao prema

5 Ovo prosirenje programa zasniva se i na procenama da
porast likvidnosti evrozone nece izazvati inflatorni pritisak.
Mada se ofekuje da monetarna relaksacija podstakne rast
kreditiranja u privredi, novija istrazivanja su pokazala da
je dugoro¢na spona izmedu rasta novCane mase i inflacije
vremenom oslabila, dok je veza izmedu rasta kreditiranja
i buducih finansijskih kriza ojacala (Gertler and Hofmann,
2016, str. 26). 1z ovih nalaza nametnuo se zakljucak o porastu
prijem¢ivosti liberalizovanih finansijskih sistema da generisu
cikluse kreditnih uspona i padova (eng. boom-bust cycles),
koji mogu pojacati finansijsku nestabilnost.
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dolaru za 17%. To je doprinelo spoljnoj
konkurentnosti.®

Ostaje otvoreno pitanje da li nize
kamatne stope mogu da prouzrokuju
dodatni potencijalni privredni rast.
U navedenom izvoru ECB (2016)
procenjeno je da se do 2017. godine
moze ocekivati rast potencijalnog
autputa evrozone za nesto vise od
1%, Sto bi, uz veci oCekivani tekuci
privredni rast u odnosu na potencijalni,
trebalo da dovede do smanjivanja
proizvodnog jaza u projektovanom
vremenskom horizontu. Ne treba
smetnuti s uma da je ovako procenjen
rast potencijalnog autputa znatno ispod
potencijalnog rasta iz perioda pre krize
iz 2008. godine.

Depresijacija evra povecava uvozne
cene u toj valuti. Mada ocekivani
porast neto izvoza vodi viSim stopama
rasta bruto domaceg proizvoda (BDP),
depresijacija  evra  posredstvom
direktnih i indirektnih efekata utice na
inflaciju evrozone. Pri tome se promene
deviznog kursa evra brze i u ve¢oj meri
registruju u kretanju uvoznih cena,
dok je uticaj na cene proizvodaca i
potroSacke cene manji. Devizni kurs
evra prema dolaru ima naglaSen uticaj
na inflaciju evrozone, u poredenju sa
drugim valutama, zbog toga Sto se
cene sirovina iskazuju u dolarima.
Stoga veliki zaokreti deviznog kursa
evra prema dolaru, posredstvom cena
energetskih i ostalih sirovina, direktno
uticu na inflaciju evrozone. Primenom
Hann-ovog (Hann, 2003) modela,
u ekonomskom biltenu Evropske

6 Medutim, evro je nominalno ojacao prema dolaru od
1,089 dolara za jedan evro 31.12.2015. na 1,123 dolara 15.
juna 2016. godine, odnosno 1,133 dolara 19. avgusta 2016.
godine. Posle toga evro je poceo da gubi na vrednosti do
iznosa od 1,063 dolara 2. decembra 2016. godine. Podaci
su preuzeti 02.12.2016. godine sa sajta: https://www.ecb.
europa.eu/stats/exchange/eurofxref/html/index.en.html.

centralne banke broj 7. iz 2016. godine
(ECB, 2016b, str. 42) ocenjeno je da
jedan procenat depresijacije evra vodi
povecanju cena potroSaa evrozone
(eng. Harmonised Index of Consumer
Prices — HICP) za 0,10% posle jedne
godine, odnosno za 0,23% posle tri
godine. U istom radu se konstatuje
da porast udela uvoza evrozone izvan
ove integracije, koji se fakturiSe u
evrima, u njenom ukupnom uvozu,
vodi smanjivanju stepena transmisije
deviznog kursa na cene (eng. pass-
through).

Sporazum 0 transatlanskoj
trgovini i investicionom partnerstvu
(Transatlantic Trade and Investment
Partnership (TTIP)), ¢ije se
potpisivanje  ocekivalo do kraja
2016. godine, mogao bi da dovede
do stvaranja najve¢e ekonomske
integracije u svetu (polovina svetske
trgovine odvija se izmedu Cclanica
ovog sporazuma, SAD-a i EU). Mada
je potpisivanje ovog sporazuma
odlozeno, verovatno ¢e se nastaviti
sa pregovorima. Stoga je znacajno
ukazati na njegove moguce efekte.
Liberalizacija tokova robe i kapitala
u okvirima ovog partnerstva mogla bi
podstaci obostrane tokove kapitala, ali
i rast investicija u Evropi zbog jacanja
konkurencije. Privredni rast SAD-a
predstavlja vazan faktor rasta izvoza
evrozone, posebno Nemacke. Najveca
korist od ovog sporazuma ocekuje
se na planu smanjivanja necarinskih
prepreka u medusobnoj trgovini
SAD-a i EU. To ¢e ujedno znaciti i
odredena ograni¢enja regulative na
podrucju ekoloske zastite, odnosno
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jacanje uticaja ulagaca i izvoznika.’
To bi moglo, u zna¢ajnoj meri, da veze
ruke vladama koje Zele da zastite svoje
trziSte od proizvoda koji su Stetni za
¢ovekovu okolinu i zdravlje ljudi.

Posle referendumske odluke Velike
Britanije o izlasku iz EU, predstoji
regulisanje  njihovih  medusobnih
trgovinskih odnosa. Karakter budu¢ih
veza umnogome ¢e  opredeliti
mogucénosti izvoza EU na trziste Velike
Britanije.

2. POSLEDICE APRESIJACIJE

DOLARA NA PRIVREDU
JAPANA
Ostra  depresijacija  japanskog

jena od druge polovine 2012. godine
nije pomogla da se osetnije poveca
robni izvoz Japana.! Depresijacija je

7 U EU postoje rezerve prema ovom sporazumu zbog sumnje
da SAD ovim putem zele da ublaze zdravstvene standarde
EU, kao i njenu regulativu koja se odnosi na trziSte rada i
zastitu zivotne sredine. Pre svega, misli se na genetski
modifikovane organizme (GMO) i nanotehnologije, ali i
tehnoloske postupke koji su zabranjeni u Evropi. Sumnja
se da su odredbe ugovora podredene korporativnim
interesima. Povrh svega, TTIP daje pravo korporacijama da
ospore odluke neke drzave o zabrani odredene tehnologije
(sporovi na relaciji investitor — drzava (Investor-state
dispute settlement — ISDS)). U slucaju spora, korporacije
bi, prema odredbana ovog sporazuma, mogle da izbegnu
primenu nacionalnih zakona u drzavi u kojoj posluju i koju
tuze zbog povrede trgovinskog ugovora (npr. donosenje
novog zakona koji ugrozava profit korporacije). Odluke bi
donosila arbitraza privatnog suda. Jednom doneta odluka
ovog suda bila bi konacna i bez prava na zalbu. Kriticari
ovog sporazuma smatraju da bi neke njegove odredbe mogle
da povecaju prostor za kontrolu. Pod pritiskom javnosti,
Evropska komisija je 2015. usvojila predlog novog sistema
investicionog sudstva (zastita investicija), koji se odnosi na
TTIP. Ovaj predlog je, prema saopstenju Evropske komisije,
transparantniji od ranijeg sistema i pruza vecu zastitu
regulatornih sloboda ¢lanica sporazuma (http://europa.eu/
rapid/press-release MEMO-15-6060 en.htm  Pristupljeno
04.02.2016. godine). Uprkos evropskom skepticizmu, ne bi
trebalo izgubiti iz vida da bi ovaj sporazum znatno olaksao
pristup nemacke industrije americkom trzitu, posebno za
hemijske i farmaceutske kompanije. Velike ustede bi mogli
da ostvare i proizvodac¢i motornih vozila.

8 Tokom 2016. jen je jacao u odnosu na dolar, tako da je
krajem septembra iste godine devizni kurs izmedu dolara i
jena iznosio 100 jena za jedan americki dolar. Zatim je jen
otpoceo da slabi prema dolaru, pa je devizni kurs na dan
2. decembra 2016. iznosio 114 jena za jedan dolar (https:/
www.boj.or.jp/en/statistics/market/forex/fxdaily/fx161202.
pdf Pristupljeno 3.12.2016. godine).

nastupila posle razdobolja od 2008. do
2011. godine kadajejen ostro apresirao.
Deo razloga za slabije reagovanje
japanskog izvoza na depresijaciju
jena moze se pripisati rasprostranjenoj
praksi seobe proizvodnje u druge
zemlje, kao 1 slabim efektima
transmisije promena deviznog kursa
na izvozne cene (oko 50% poslednjih
godina u poredenju sa 85% tokom
1980-ih). I u ovom slucaju vaze
konstatacije o znacajnoj ukljucenosti
japanske privrede u globalne mreze
isporuke (IMF, 2015, str. 138-139).
Japanski izvoznici su poznati po
tome iSto istrajavaju u odrzavanju
stabilnih izvoznih cena na izvoznim
trziStima, dok fluktuacije deviznog
kursa amortizuju posredstvom profitne
marze. Zbog toga se nije mogao ni
osetiti uticaj volatilnosti deviznog
kursa na izvozne cene, a izostale su 1
promene trgovinskog bilansa. Manji
prenos promena deviznog kursa na
trgovinu je vazan signal da slabe
transmisioni mehanizmi monetarne
politike, pa se javljaju kritike na domete
kvantitativne relaksacije monetarne
politike. U sustini, namece se zakljucak
da se umanjuje mogucnost korekcija
platnobilansne neravnoteze putem
prilagodavanja relativnih trgovinskih
cena. Prebacivanjem proizvodnje u
ofSor filijale Sirom Azije, japanske
kompanije su umanjile izvoznu
elasti¢nost Japana (World Bank Group,
2016, str. 9). Posto je Japan sve vise
ukljucen u globalne lance vrednosti,
depresijacija jena ima sve manju
ulogu u povecanju izvoza. Stoga je i
reagovanje izvoza na depresijaciju jena
bilo slabije od ocekivanog. Oslabljena
inostrana traznja, kao posledica porasta
trgovine dodatom vrednos$¢u izmedu
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Japana i ostalih azijskih zemalja,
takode je umanjila izvoz Japana (Ito
and Wakasugi, 2015, str. 215).

Istorijski ~ posmatrano,  Japan
je godinama ostvarivao  suficite
trgovinskog bilansa, dovoljno visoke
da se u teku¢em racunu takode belezio
suficit. Medutim, poslednjih godina
postao je znaCajan suficit racuna
primarnog dohotka, dok je trgovinski
suficit skoro iS¢ezao (u periodu
2011-2014. belezi se deficit racuna
robe i usluga).” Suficit tekuceg racuna
2007.jeiznosio4,8% BDP-a, alije opao
na 0,7% 2013. godine."” SAD u duzem
vremenskom periodu ostvaruju deficit
u robnoj razmeni sa Japanom, dok se u
razmeni usluga registruje suficit. Bilans
SDI izmedu ove dve zemlje pokazuje
da su japanske SDI u SAD-u godinama
unazad kontinuirano vece nego SDI
SAD-a u Japanu. Jacanje dolara
prema jenu moze produbiti tendenciju
odliva SDI iz Japana u SAD, dok se
posledice na trgovinski bilans mogu
posmatrati prema oslabljenoj vezi
izmedu deviznog kursa i medunarodne
trgovine.

3. UTICAJ APRESIJACIJE
DOLARA NA ZEMLJE SA
TRZISTEM U NASTAJANJU

Analiziraju¢i ekonomsku aktivnost
u ZTN tokom ciklusa dolara, Druck
et al. (2015) su zakljucili da je rast
BDP-a u tim zemljama slabio u vreme
apresijacije dolara, bez obzira na
pozitivne impulse privrednog rasta u
SAD-u. To se objaSnjava transmisijom
jateg dolara na cene sirovina:

9 http://www.mof.go.jp/english/international_policy/
reference/balance_of payments/ebpnet.htm Pristupljeno
24.06.2016. godine.

10 http://www.japanmacroadvisors.com/page/category/
economic-indicators/international-balance/balance-of-
payment/ Pristupljeno 24.01.2016. godine.

jacanje dolara vodi smanjivanju ovih
cena." Nize cene sirovina, iskazane
u dolarima, zna¢e manji dolarski
dohodak njihovih izvoznika, §to vodi
usporavanju rasta BDP-a ZTN-a.
Dohodovni efekat smanjuje kupovnu
moc¢ izvoza zemalja izvoznica sirovina.
To moze ponistiti ekspanzivni efekat
koji nastaje zbog slabljenja domace
valute prema dolaru. Stagnacija i
usporavanje privrednog rasta nastaje
i zbog povecanja kamatnih stopa u
SAD-u (periodi visih kamatnih stopa
poklapaju se sa jaCanjem dolara). Ovi
efekti su izrazeniji kod zemalja koje
imaju rigidnije reZime deviznog kursa.
Polaze¢i od spomenutih veza, moglo bi
se o¢ekivati da ¢e rast kamatnih stopau
SAD-u i produzena apresijacija dolara,
uticati na privredni rast ZTN-a."?
JaCanje (apresijacija) dolara u
proslosti  (1980-85,  1995-2001.
i 2008-2009) bilo je povezano sa
spoljnim krizama ZTN-a. Interesantno

11 Teorijsku osnovu ovog transmisionog kanala formulisao
je Frenkel (1986). On je pokazao da relaksacija monetarne
politike SAD-a, preko depresijacije dolara, dovodi do
povecanja cena sirovina, i obrnuto. Zhang (2013) podseca
da se dolar koristi kao valuta fakturisanja medunarodne
trgovine sirovom naftom, i da fluktuacije vrednosti dolara
uticu na cenu ove sirovine: jaci dolar obara realne cene nafte,
a njegova depresijacija utice na porast dolarskih cena nafte.
Engel i Hamilton (1990) su skrenuli paznju na ¢injenicu da
se vrednost dolara duze vremena krece u jednom pravcu, a
ukazali su i na postojanje velikih svingova vrednosti dolara.

12 Porast kamatnih stopa u SAD-u pokrece odliv kapitala
iz nekih ZTN, uslovljavajuci depresijaciju njihovih valuta.
Zemlje sa slabijim makroekonomskim karakteristikama vise
su pogodene odlivom kapitala. Privrede koje se vise oslanjaju
na priliv portfolio kapitala su izloZenije S$pekulativnim
pritiscima, pa su i osetljivije od zemalja koje su vi§e usmerene
na priliv SDI. Valute zemalja koje imaju fleksibilni devizni
kurs i manji obim deviznih rezervi, po pravilu ¢e depresirati
usled bega stranog kapitala. Zemlje koje slede politiku
fiksnog deviznog kursa suoCavaju se sa platno-bilansnim
teSkoc¢ama usled odliva kapitala, pa ¢e na kraju biti prinudene
na devalvaciju svoje valute. Zaduzivanje u inostranstvu radi
potro$nje, a ne radi investiranja, vodi kumuliranju deficita
tekuceg racuna, povecavajuci osetljivost zemalja na odliv
kapitala. Ranjivost zemalja jaCa sa porastom njihovog
javnog duga i inflacije (Sahay et al., 2014). Empirijski
nalazi potvrduju da su zemlje sa slabijim makrockonomskim
karakteristikama pokazivale vecu volatilnost deviznog kursa
i promene u tokovima kapitala na vesti o promeni monetarne
politike RZ (Santacreu, 2015).
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je da je krizna epizoda 1995-2001.
slicna sa teku¢im okolnostima:
apresijacija dolara u ovom razdoblju
ostvarena je u ambijentu ocekivanja
snaznijeg privrednog rasta SAD-a i
¢vr$¢e monetarne politike u odnosu na
Evropu i Japan. Zemlje Cija je valuta
bila vezana za dolar pocetkom ovog
kriznog perioda suocile su se sa naglim
prekidom priliva kapitala, dok su
zemlje sa slobodnim plivanjem svoje
valute registrovale neto priliv kapitala
i porast rezervne aktive (IMF, 2015a,
str. 13). Ove istorijske pouke mogu biti
znacajne za danasnje prilike.

Mada su valute mnogih ZTN-a
oslabile u razdoblju 2010-2015.,
depresijacije nisu bile tako nagle
kao u periodu 1995-2000. godine.
Zemlje sa rezimom fleksibilnog
deviznog kursa su tokom vremenskog
intervala 2010—2015. imale $iri raspon
prilagodavanja nominalnog efektivnog
deviznog kursa nego $to je to bio slucaj
u vremenskoj sekvenci 1995-2000.
godine (IMF, 2016, str. 76).

Privrede kod kojih je ucesce
dolara u valutnoj strukturi spoljnog
duga naglaseno, naroCito su osetljive
na apresijaciju ove valute. Valutna
struktura deviznih rezervi uglavnom
sledi valutnu strukturu neto duznicke
pozicije zemlje prema inostranstvu.
Kredibilitet nekih banaka i kompanija
¢iji su dugovi denominovani u
dolarima, a primanja u drugim
valutama, moZe biti ugrozen usled
apresijacije dolara. Uprkos tome,
zemlje se odlucuju za uzimanje kredita
u dolarskim instrumentima, jer na taj
nacin pristupaju veéem i likvidnijem
globalnom kreditnom trzistu.
Zajmodavci u ovoj valuti su zasti¢eni
od neocekivanih fluktuacija deviznog

kursa lokalnih valuta. Kamil (2012)
je, istrazuju¢i problem zaduzenosti
na nivou kompanija, utvrdio da je
veca fleksibilnost deviznog kursa
dovela do premestanja dugova
koji su denominovani u dolarima u
preduzeca koja su bila sposobnija
da izdrze posledice depresijacije
valute (izvoznici sa veéim iznosima
stranih aktiva). Preduze¢a zaduzena
u  dolarima, koja  proizvode
nerazmenljive proizvode, posebno
su osetljiva na velike depresijacije
domace valute.

Smanjivanje uvozne traznje Kine 1
ostalih ZTN-a, kao i pad cena sirovina,
uz ocekivani porast kamatnih stopa
u SAD, uticalo je na usporavanje
priliva i povecanje odliva SDI iz
zemalja u razvoju (ZUR). U proslosti
su pogodene zemlje u ovakvim
situacijama  povecavale  domace
kamatne stope i devalvirale nacionalnu
valutu u nastojanju da sprece odliv
kapitala. Medutim, ove mere ¢esto su
imale negativne posledice na domacu
privtedu usled porasta troSkova
kapitala za domaca preduzeca. To je
u novije vreme navelo vlade mnogih
zemalja da koriste devizne rezerve
za podrsku domacoj valuti. Neke su
pristupile kontroli racuna Kkapitala.
Izbor mera je zavisio od reZzima
deviznog kursa i raspolozivih okvira
monetarne politike (UN, 2016, str. 85).

Depresijacija domace valute u
ZTN-u povecava troskove servisiranja
spoljnog duga, koji je denominovan u
stranim valutama. Kod nekih ZTN-a
spoljni dug denominovan u dolarima
je porastao poslednjih godina, mada
je ova izlozenost posmatrana prema
BDP-u smanjena u odnosu na stanje
koje je postojalo pre Azijske krize iz
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1997. godine (Ollivaud, Rusticelli
and Schwellnus, 2015). Spomenuti
autori su dosli do zakljucka da su
kompanije u mnogim ZTN povecale
svoje pozajmice u stranim valutama
(Ollivaud, Rusticelli and Schwellnus,
2015, str. 18), $to je pojacalo njihovu
izlozenost riziku deviznog kursa.
U ranijim slucajevima apresijacije
dolara zabelezeni su brojni primeri
porasta duga preduzeca u odnosu na
BDP, uz povecanje njihove devizne
izlozenosti. To je analiticare navelo na
zaklju€ak da veci spoljni dug umanjuje
kapacitet zemlje za servisiranje tog
duga i povetava njenu osetljivost
na makroekonomske i finansijske
Sokove. Takav razvoj dogadaja
posebno se odnosi na zemlje sa
niskim koeficijentom pokri¢a kamate
(eng. interest coverage ratios — ICR)
(Jaumotte et al., 2015, str. 3).!* Danas
kad Fed nagovestava da bi u 2017.
godini moglo do¢ido porasta referentne
kamatne stope, potrebno je pazljivo
sagledati posledice takve politike na
ostatak sveta. Ako banke i preduzeca
u ZTN-u zapadnu u finansijske
teskoce, to bi moglo da ugrozi njihove
investicije, a time i privredni rast.
Zbog toga bi vlade ovih zemalja
mogle da ogranic¢e pristup dolarskim
kreditnim  trziS§tima, pre svega
posredstvom  bankarskog  sistema,
gde bi se proveravala izloZenost
komitenata riziku apresijacije dolara
(Bernanke, 2016)."* BIS (Bank for
International Settlements) u svom

13 https://www.imf.org/external/pubs/ft/pdp/2015/pdp1502.
pdf Pristupljeno, 19.01.2016. godine. Ovaj koeficijent se
izraGunava tako Sto se profit pre otplate kamate i oporezivanja
(eng. earnings before interest and taxes — EBIT) podeli sa
iznosom kamate koja se odnosi na isti period.

14 http://www.brookings.edu/blogs/ben-bernanke/

posts/2016/01/07-dollar-international-role Pristupljeno
18.01.2016. godine.

kvartalnom pregledu (IV kvartal 2014)
iskazuje zabrinutost da bi jacanje
dolara moglo imati "... produbljen
uticaj na svetsku privredu", posebno
za ZTN (BIS, 2014, str. 12). Da ova
upozorenja imaju osnova svedoCi i
¢injenica da je stanje medunarodnih
kredita nebankarskih zajmoprimaca
u ZTN (bankarski zajmovi i1 duznicke
hartije od vrednosti) denominovanih
u dolarima opalo na 3,2 biliona dolara
krajem marta 2016. godine (BIS, 2016,
str. 17).

JaCanje dolara ujedno znali
slabljenje valuta ZTN-a, tako da dug u
dolarimapostaje svetezi za servisiranje.
Time se povecava neizvesnost za
ove zemlje. Depresijacija njihovih
nacionalnih valuta povecava troskove
servisiranja spoljnog duga, koji je
denominovan u dolarima. Narocito
su pogodene kompanije u ovim
zemaljama, koje su se zaduzile u
inostranstvu u dolarima, posebno
u slucajevima kad su propustile
da se odgovarajuéim finansijskim
sredstvima zastite od rizika deviznog
kursa. Tezina ovog rizika ¢e biti
manja kod kompanija koje svoje
izvozne prihode ostvaruju u dolarima.
Medutim, pad cena sirovina, iskazanih
u dolarima, umanjio je izvozne prihode
istaknutih izvoznika ovih proizvoda.
Servisiranje spoljnih dugova ovih
zemalja moze biti otezano ako strani
investitori podstaknu odliv kapitala iz
tih privreda. Sa teSko¢ama servisiranja
spoljnog duga suocavaju se i neke
zemlje centralne i isto¢ne Evrope,
¢ije su valute znatno depresirale u
odnosu na Svajcarski franak od sredine
janura 2015, kad je centralna banka
Svajcarske ukinula fiksiranje deviznog
kursa $vajcarskog franka u odnosu na
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evro.
Apresijacija  dolara,  odnosno

depresijacija valuta ZTN-a prema
dolaru, povezana je sa tendencijom
rastasuverenih CDS (eng. credit default
swap) spredova (premije).” Putem
ove veze se uspostavlja meduodnos
izmedu deviznih kurseva i finansijskih
uslova u zemlji. Porast ovog spreda u
osnovi znaci porast rizika zemlje ¢ija
valuta depresira prema dolaru.

Osim apresijacije dolara, moguce je
da poraste volatilnost deviznog kursa.
Do porasta volatilnosti moze doci
ne samo zbog divergentnih trendova
monetarne politike vode¢ih RZ, veé i
zbog neizvesnosti u pogledu njihovog
ukupnog razvoja, kao i mera politike
koje ¢e one preduzeti.'® Apresijacija
dolara moze dodatno povecati
osetljivost korporacija sa dolarskom
izlozenos¢u iz ZTN-a, koja je inace
naglo porasla u poslednjih nekoliko
godina, delom i zbog teznje investitora
za vi$im prinosima u okruzenju niskih

kamatnih stopa.'” Povecana volatilnost
nominalnog deviznog kursa dolara
prema drugim valutama delimi¢no se
moze ublaziti intervencijom centralnih
banaka na deviznim trzi$tima.

Empirijski nalazi do kojih su dosli
Ollivaud, Rusticelli 1 Schwellnus
(2015), pokazuju da su neke
zemlje, veliki neto duznici prema
inostranstvu, u koje spadaju i ZTN,
tokom poslednje dve decenije smanjile
svoju neto agregatnu izloZenost
u stranim valutama. To moze biti
odredeno ohrabrenje, jer su na taj
nacin ogranicile direktne finansijske
efekte fluktuacija deviznog kursa,
posredstvom  vrednovanja  spoljne
aktive i pasive.

Kompanije iz ZTN-a su sklone da
uzimaju pozajmice na medunarodnom
finansijskom trzistu emitujuci
obveznice denominovane u dolarima,
i da ta sredstva koriste delom za
investicije u realnom sektoru, a
delimic¢no i za kupovinu finansijskih
aktiva koje glase kako na drugu stranu
tako i na domacu valutu (pri tome ove
aktive nose visu kamatnu stopu od one
koja se odnosi na kompanijski dug
u dolarima).'® Dokazi za postojanje
ove pojave u ZTN-u mogu se naci

15 CDS je poseban oblik svopa koji omogucava transfer
kreditnog rizika hartija od vrednosti sa fiksnim prinosom
izmedu dva ili viSe subjekata. Kupac CDS-a dobija kreditnu
zadtitu, dok prodavac garantuje kredibilitet duznickog
instrumenta.

16 Neto priliv kapitala po osnovu emisije akcija i obveznica
utice na volatilnost deviznog kursa. Na primeru azijskih ZUR
i ZUT (Indija, Indonezija, Juzna Koreja, Pakistan, Hing Kong,
Tajland, Filipini i Tajvan), Caporale et al. (2015) su pokazali
da neto priliv portfolio kapitala znacajno uti¢e na zaokrete
u volatilnosti deviznog kursa, kao i na zadrzavanje u stanju
visoke (niske) volatilnosti. Poruka ovih nalaza je da uvodenje
kontrole priliva ovog vida kapitala moze biti efikasno orude
za finansijske regulatore koji teze da stabilizuju devizno
trziSte. Bohn i Tesar (1996) su napisali pionirski rad u kome
je formulisana hipoteza o spremnosti investitora na razi¢nija
ulaganja u cilju sticanja veceg prinosa, pri ¢emu je ova
spremnost zasnovana na ranijim prinosima odredenih HoV
(eng. return chasing). U osnovi, ova teza tvrdi da investitori
teze visokim prinosima na trzistima akcija i obveznica.

17 Devizni dug korporacija iz nefinansijskog sektora ZTN-a
- denominovan u dolaru, evru i jenu — procenjen je na blizu
3 biliona dolara u 2014. godini. Ukupan korporativni dug je
znatno veci, i procenjen je na preko 18 biliona u 2014. godini
(IMF, 2015b, str. 84). Privatni krediti u mnogim ZTN su
porasli ugrozavajuci njihovu finansijsku stabilnost i privredni
rast. Koli¢nik privatnog duga i BDP-a je kod mnogih zemalja
znacajno uvecan. Na primer, krediti nefinansijskog privatnog
sektora izabranih zemalja su poc¢etkom 2016. godine dostigli
sledece iznose: iznad 70% BDP-a u Brazilu, Rusiji, Juznoj
Africi i Turskoj, i iznad 137% BDP-a u Maleziji (OECD,
2016, str. 44).

18 Ova pojava u literaturi se naziva "carry trade". Uglavnom
se preduzeéa kratkorotno zaduzuju u dolarima u cilju
zauzimanja duge pozicije u domacoj valuti. Kompanije
takode mogu istovremeno drzati onSor dolarske depozite
zasnovane na dolarskim ofSor pozajmicama, sa znacajnim
medusobnim uticajem (McCauley and Shu, 2016, str. 26-27).
Finansijska aktiva ovih kompanija podrazumeva i bankarske
depozite.
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kod Bruno i Shin (2015). Ukoliko
se dolarske pozajmice koriste za
kupovinu  domac¢ih  finansijskih
instrumenata, koje emituju druge
domace kompanije, dolarski zajmovi
se prenose na ostale segmente privrede
u vidu povoljnijih kreditnih uslova.
Medutim, kad dolar pocne da jaca,
ove povoljnije okolnosti se pretvaraju
u ostrije uslove (Mc Cauley, 2015, str.
28-29). Ukoliko dolarske pozajmice
uzimaju preduzeca koja proizvode
nerazmenljiva dobra, 1 investiraju
ih u domace aktive ili proSirenje
svojih proizvodnih kapaciteta, za njih
postoji veliki rizik da ¢e biti pogodena
valutnom neuskladenoscu svoje aktive
i pasive u vreme jac¢anja dolara.'”” Ovaj
rizik ¢e biti manji kod preduzeca iz
sektora razmenljivih dobara, koja svoje
proizvode mogu prodavati za dolare.
Razlozi zbog kojih se preduzeca
opredeljuju za zajmove u dolarima
mogu biti povezani i sa moguénoscu
pozajmice na duZi rok, a ne samo zbog
nizih kamatnih stopa. Kratkoro¢na
zaduzenost u stranoj valuti nosi veci
rizik kod refinansiranja ovog duga (eng.
rolover rizik?®) ili rizik likvidnosti,
nego dugorocna zaduzenost. Povoljna
okolnost za mnoga preduzeca iz ZTN-a
je u tome Sto su njihovi gotovinski
tokovi u dolarima, $to olaksava sluzbu
stranog duga. Takode je znacajno istaci
da ve¢i deo emitovanih duznickih
hartija od vrednosti kompanija iz ovih
zemalja ima duzi rok dospec¢a (preko
10 godina u 2015. godini). Ova ro¢nost

19 Valutna neuskladenost izmedu domace i stranih valuta
raste u meri povecane osetljivosti bilansa stanja ili neto
dohotka (u ra¢unu dohotka) na promene deviznog kursa.

20 Rolover rizik (eng. rollover risk) je rizik povezan sa
refinansiranjem duga. Sa ovim rizikom se susrecu preduzeca
i drzave kad postoje¢i dug koji dospeva treba refinansirati.
Ako u to vreme porastu kamatne stope, refinansiranje ¢e se
obaviti po tim novim, pove¢anim kamatnim stopama, koje ¢e
predstavljati rastuci teret u buduénosti.

umanjuje "rolover rizike", kao i rizik
iznenadnog bega kapitala (Caruana,
2016, str. 9).

U istrazivanju koje su sproveli
Chui, Kuruc 1 Turner (2016),
ocenjeno je da je agregatna valutna
neuskladenost privatnog sektora u
ZTN-u znacajno porasla posle 2010.
godine. Sem preduzeca iz sektora
razmenljivih  proizvoda, u ovom
istrazivanju se istice zakljucak da su se
i preduzeca iz sektora nerazmenljivih
dobara znacajno zaduzila. Pri tom se
konstatuje da je osetljivost preduzeca
poveéana  smanjivanjem  njihove
profitabilnosti od sredine 2014. godine.
Ujedno je uistom istrazivanju ispoljeno
ocekivanje da ¢e pad profitabilnosti
verovatno uticati na smanjivanje
fiksnih investicja i1 privrednog rasta
ZTN-a u kratkom roku. Raniji porast
leveridza bi svakako izazvao manju
zabrinutost da su pozajmljena sredstva
koriS¢ena za finansiranje profitabilnih
investicija u proizvodnom sektoru.
Deleveridz kompanija ¢e takode uticati
na smanjivanje poslovnih operacija, sa
dodatnim posledicama za privredni
rast.

Nalazi saopsSteni u radu Ranciere
et al. (2016) pokazuju da je porast
valutne neuskladenosti  evropskih
ZTN bio povezan sa viSim stopama
privrednog rasta u mirnije vreme, ali da
se isti nalaz odnosi i na periode ostrijih
kriza. Na osnovu analize sprovedene
na nivou preduzeca, u spomenutom
izvoru doslo se do saznanja da je
valutna neuskladenost malih preduzeca
u sektoru nerazmenljivih dobara u
evropskim ZTN ublazila njihova
kreditna ograni¢enja i omogucila
zajmove po nizim kamatnim stopama,
Sto je pozitivno uticalo na njihov rast.
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Medutim, ovaj nalaz nije potvrden na
uzorku velikih kompanija. Rezultati
ovog istrazivanja su znacajni jer
su obuhvatili kako listirane tako i
nelistirane kompanije.

Drzavne naftne kompanije iz
ZTN-a su proteklih godina znacajno
uvecale dolarske dugove posredstvom
ofSor plasmana svojih obveznica.
Cesto se ovaj rast spoljne zaduZenosti
poklapao sa transferom velikih iznosa
dividendi direktno u budZzet drzave.
Smanjivanje ovih uplata otezalo je
fiskalnu poziciju vlada, koje su vec
naviknute na poreske prihode od nafte.
Neke zemlje su hedzirale ove prihode,
druge nisu. Ipak, dugoro¢ni pad cena
nafte dovodi do erozije prihoda budzeta
obe grupe zemalja. Pojedine zemlje
su na vreme preduzele programe
fiskalnog prilagodavanja. Nize cene
nafte smanjuju gotovinske tokove u
procesu proizvodnje, povecavajuéi
rizik likvidnosti, koji moZe ugroziti
otplatu kamata u korist poverilaca.
Znacajno ohrabrenje za ove zemlje je
oporavak cena nafte u prvoj polovini
2016. godine i nagovestaji da bi ovaj
trend mogao da se zadrzi. Zaduzenija
preduze¢a mogu biti primorana da
prodaju aktivu, u koju spadaju i fabrike
i oprema. PrezaduZzene kompanije
su prinudene da hedziraju svoju
izlozenost velikoj volatilnosti prihoda
pomocu fjucersa i opcija.

4. POSLEDICE
NEKONVENCIONALNE
MONETARNE POLITIKE
RAZVIJENIH ZEMALJA

Efektinekonvencionalne monetarne
politike u SAD-u, Japanu i EU
prelivaju se na ZTN. Ocigledan kanal
transmisije u otvorenim privredama je

posredstvom deviznog kursa. U rezimu
fluktuiraju¢ih deviznih kurseva, pri
ostalim nepromenjenim okolnostima,
smanjivanje  kamatnih  stopa u
inostranstvu vodi apresijaciji domace
valute. Prelivanje nekonvencionalne
monetarne politike registruje se i u
teku¢em ra¢unu ovih zemalja, pri cemu
je taj kanal izrazeniji kod zemalja koje
su vise integrisane u medunarodno
finansijsko trziste. Prognoze
dalje apresijacije dolara podupiru
ocekivanja da ¢e se monetarna politika
Fed-a sve vise razilaziti prvenstveno
sa monetranom politikom evrozone i
Japana.

Bayoumi, Gagnon i Saborowski
(2014) su utvrdili da su zvani¢ni

tokovi kapitala znacajno uticali
na bilans tekuéeg racuna zemalja
koje  sprovode nekonvencionalnu

monetarnu politiku. Ovu analizu su
prosirili Bayoumi et al. (2015) u tri
pravca. Prvo, ukljucili su novi set
instrumenata kojima su identifikovali
egzogene varijacije neto zvani¢nih
tokova kapitala (eng. net official flows
— NOF), ukljucuju¢i i intervencije
na deviznim trziStima. Rezultati su
potvrdili postojanje znaCajnog uticaja
zvani¢nih tokova kapitala na tekuci
racun, ukljucujuéi i povratno dejstvo
na tokove kapitala.?' Drugi istrazivacki
pravac bio je usmeren na ispitivanje
uticaja  kvantitativne  relaksacije
monetarne politike (eng. quantitative
easing — QE) na tekuci racun. Trece
podru¢je istrazivanja odnosilo se na
pitanje uticaja nacionalne ekonomske
politike na teku¢i racun drugih
zemalja. Regresiona analiza zasnovana

21 Ovaj uticaj se povecava ako se u ocenu ukljuce
instrumentalne varijable (42 centa po dolaru u proseku
uporedeno sa 24 bez instrumentalnih promenljivih) (Bayoumi
et al., 2015a, str. 146).

str. 48

Finansije « Godina LXXI « Broj: 1-6/2016 « str. 35 — 55



Kovacevi¢: EFEKTI APRESIJACIJE DOLARA NA PRIVREDU EVROZONE, JAPANA 1 ZEMALJA SA

TRZISTEM U NASTAJANJU

na godisnjim podacima je pokazala
da QE, ako se sprovodi kupovinom
stranih aktiva, ne utice znacajnije na
teku¢i racun zemlje koja sprovodi
ovu politiku samo ako je mobilnost
kapitala visoka, dok je wveliki i
robustan pozitivan uticaj registrovan
pri niskoj mobilnosti kapitala. Takode
je utvrdeno da sprovodenje QE putem
zvani¢ne kupovine domace aktive, pri
visokoj mobilnosti kapitala ne utice
u znacajnijoj meri na tekuc¢i racun
zemlje. Umeren ali znacajno pozitivan
uticaj je otkriven pri niskoj mobilnosti
kapitala (Bayoumi et al., 2015, str. 25).
Istrazivanje je, takode, pokazalo da su
efekti prelivanja zvanicne politike na
druge zemlje proporcionalni stepenu
njihove  medunarodne finansijske
integracije.

Nezavisno od ovih ocena, kreatori
ekonomske politike u nekim ZTN
su utvrdili da je nekonvencionalna
monetarna politika dovela do priliva
kapitala iz RZ u te zemlje, stvarajuci
pritisak na devizni kurs njihovih
valuta, uz pretnju da apresijacija nasteti
njihovom izvozu. Mnoge zemlje su
sprovodile obimne intervencije na
deviznom trzistu, koje su bile pracene
sterilizacijom ovih tokova.?> Pokazalo
se da izmedu intervencija na deviznom
trziStu 1 neravnoteze tekuceg racuna
postoji obostrana veza. Gagnon (2013,
str. 16) je statistickom analizom, uz

22 Panel analiza koju su uradili Adler et al. (2015, str. 20) na
uzorku sa velikim brojem zemalja i u duzem vremenskom
periodu, pruza robustne dokaze da su intervencije na
deviznom trzi$tu znacajno uticale na nivo deviznog kursa.
Kupovina strane valute u iznosu od 1% BDP-a, prema
nalazima ove studije, dovodi do depresijacije nominalnog
i realnog deviznog kursa u rasponu [1,7-2,0] procenta i
[1,4—1,7] procenata, respektivno. Blanchard, Adler and de
Filho (2015, str. 21) su pruzili dokaze da veca intervencija
na deviznom trzi$tu, kao odgovor na priliv kapitala, dovodi
do manje apresijacije domace valute. Na osnovu ovih
nalaza, autori su ocenili da intervencije na deviznom trzistu
predstavljaju vazan makroekonomski instrument.

koriS¢enje instrumentalnih varijabli,
utvrdio da se teku¢i racun zemlje
povecava izmedu 60 i 100 centi za
svaki dolar potroSen na intervenciju
na deviznom trzistu. Zemlje koje su
pokusavale da spreCe apresijaciju
valute kupovinom stranih aktiva
uspele su, po oceni ovog autora, da
nagomilaju velike suficite tekuceg
rac¢una.”

Nekonvencionalna monetarna
politika SAD-a, Velike Britanije,
evrozone i Japana ispoljila je znacajan
uticaj na novCanu masu zemalja u
tranziciji (ZUT), posredstvom uticaja
na bankarske bilanse, depozite
nefinansijskih institucija 1 emisiju
HoV nefinansijskih institucija.
Rebalansiranje portfolija pod uticajem
ove politike povecalo je emisiju
duznic¢kih instrumenata ZUT-a, kao
i zaduzenost bankarskog sektora u
ovom zemljama (Korniyenko and
Loukoianova, 2015, str. 28).

Nekonvencionalna monetarna
politika ECB nosi  potencijalne
rizike. Medu najznacajnijima su rizik
formiranja balona (eng. asset price
bubbles) 1 rizik pogresne alokacije
resursa/kapitala. Ne treba izgubiti iz
vida ni moguénost "valutnog rata"
(konkurentske devalvacije) u svetu. Na
drugoj strani, snazniji razvoj inflacije
od srednjeg prema dugom roku manje
je verovatna mogucnost. Najznacajniji
kanal ¢ijim posredstvom se QE program
prenosi na nivo cena je devizni kurs.
Ostali transmisioni kanali su: inflaciona
oc¢ekivanja, prestrukturiranje portfolija
u pravcu veceg udela obveznica i
akcija, bankarski zajmovi. Finansijska

23 Apresijacija valute umanjuje izvoznu konkurentnost.
Stoga su mnoge ZTN pribegle fiskalnom prilagodavanju sa
ciljem da ublaZe stepen apresijacije na duzi rok (Badia and
Segura-Ubiergo, 2014).
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struktura  evrozone sugeriSe da
bankarski kanal transmisije moze biti
znacajniji od finansijskog.

Nekonvencionalna monetarna
politika RZ dovela je do pada njihovih
dugoro¢nih  kamatnih stopa, $to
povecava osetljivost ZTN-a u vreme
promene trenda kamatnih stopa na
trziStima RZ. Povezuju¢i zemlje
sa njihovim najprirodnijim baznim
valutama (pri tome to ne mora po
definiciji da bude americki dolar),
Obstfeld (2015) je utvrdio da porast
strane dugorocne kamatne stope za
100 baznih poena po pravilu dovodi
do porasta lokalne dugoro¢ne kamatne
stope za 40 baznih poena (navedeno
prema Sobrun and Turner, 2015, str.
9). Na osnovu ovih nalaza, Obstfeld
je zakljucio da medusobna povezanost
lokalnih dugoro¢nih kamatnih stopa
sa dugorocnim kamatnim stopama u
zemlji bazne valute postojiikad lokalna
valuta nije vezana za baznu. Uticaj
stranih kratkoro¢nih kamatnih stopa
na domace kamatne stope, po njegovoj
oceni, znatno je manji. Iz ove analize
se nametnulo zapazanje Obstfeld-a
da fleksibilni devizni kursevi ne vode
izolaciji lokalne dugorocne kamatne
stope od stranih uticaja (Sobrun and
Turner, 2015, str. 9).

Empirijski nalazi pokazuju da
porast kamatnih stopa u SAD-u, ili
oc¢ekivanje da ¢e one porasti, negativno
deluje na portfolio tokove kapitala u
ZTN (Koepke, 2015).** Dahlhaus i
Vasishtha (2014) tvrde da porast spreda
izmedu desetogodi$njih obveznica
americkog trezora i kamatne stope na

federalna sredstva (eng. federal funds)

24 Restriktivni monetarni $ok americke monetarne politike
dovodi do povlacenja kapitala iz ZTN, pada njihovog BDP-a
i depresijacije njihove valute. Do ovog zakljucka su dosli
Banerjee et al. (2016), empirijskom proverom posledica Soka
americke monetarne politike na uzorku ZTN-a.

za 120 baznih poena smanjuje priliv
portfolio kapitala u ZTN za 1,7%
njihovog BDP-a posle Sest meseci
(navedeno prema OECD, 2015, str. 30).
Normalizacija monetarne politike u
SAD-u moze smanjiti nivo tolerancije
rizika ameri¢kih investitora, uz
mogucnost da se to nepovoljno odrazi
na priliv kapitala u ZTN. Apresijacija
americkog dolara od 1% povezana
je sa smanjivanjem godiSnje stope
rasta kros-border (eng. cross-border)
zajmova izvan SAD-a priblizno za
2 procentna poena (Shin, 2015, str.
3). Poostravanje uslova dolarske
likvidnosti moglo bi nepovoljno da se
odrazi na raspolozivost medunarodnih
dolarskih zajmova (He et al., 2015, str.
14).

U  danaSnjem  multipolarnom
medunarodnom monetarnom sistemu
kljuénu ulogu imaju americki dolar
i evro. Ve¢ina ZUT primenjuje neki
od oblika kontrolisano fleksibilnog
deviznog kursa (eng. managed floating
exchange rate), dok RZ cije valute
imaju status svetske rezervne valute
imaju dominantan uticaj na svetske
monetarne prilike. Ako se u RZ i u
narednim godinama zadrze niske
kamatne stope, moze se ocekivati
da neki wucesnici na finansijskom
trziStu  ovih  zemalja  povecaju
sklonost ka rizi¢nijim ulaganjima i
plasiraju kapital u ZUR i1 ZTN. Takav
razvoj dogadaja mogao bi da zbuni
nosioce ekonomske politike u ovim
zemljama u njihovom nastojanju da
odgonetnu da 1li je povecan priliv
kapitala rezultat pobolj$anja domacih
makroekonomskih prilika, ili samo
prolazni efekat niskih prinosa u RZ
(World Bank, 2013, str. 136). Kretanje
deviznih kurseva moze odigrati ulogu
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korektiva  medunarodnih  tokova

kapitala.
5. ZAKLJUCAK

Unutrasnje neravnoteze u evrozoni
podstakle su clanice da pokrenu
strukturne reforme u cilju svodenja
neravnoteza na prihvatljiv  nivo.
Uzimaju¢i u obzir rebalansiranje
privrednog rasta, investitori procenjuju
da ¢e rast evrozone u 2017. 1 2018.
godini biti manji nego u SAD-u.
Na ovim procenama se zasnivaju
tokovi kapitala iz evrozone u SAD.
Divergentna monetarna politika u
SAD-u i evrozoni dodatno bi mogla da
oslabi evro. To bi se svakako odrazilo
na transatlansku trgovinu. Evropski
izvoznici finalnih proizvoda bili bi
konkurentniji na americkom trzistu od
proizvodaca iz SAD-a, dok bi americke
kompanije imale koristi od jeftinijih
inputa iz evrozone za sopstvenu
proizvodnju. Kompanije iz evrozone
koje uvoze americke proizvode bile
bi pogodene porastom troskova uvoza
iskazanih u evrima.

Bilans robne razmene SAD-a i
Japana karakteriSe suficit na strani
Japana, dok je suficit u razmeni usluga
u korist SAD-a. Neravnoteza u kretanju
kapitala obelezena je ve¢im iznosom
SDI japanskih investitora u SAD-u
od iznosa ameri¢kih SDI u Japanu.
Ova neravnoteza dolazi narocito do
izrazaja kad dolar apresira, jer se tada
povecava odliv kapitala iz Japana u
SAD. Reagovanje spoljnotrgovinskih
tokova na varijacije vrednosti dolara je
slabije od reakcija trzista kapitala.

Valutnu strukturu spoljnog duga
ZTN karakteriSe naglaseno ucesce
dolara. Ova Ccinjenica ukazuje na
osetljivostZTN nanjegovuapresijaciju.

Valutna struktura deviznih rezervi
povezana je sa valutnom strukturom
spoljnog duga, tako da oprezne zemlje
teze da ih usklade. U slucajevima kad
su kompanije zaduzene u jednoj valuti,
a prihode ostvaruju u drugoj valuti,
postoji rizik otezanog servisiranja
ili ¢ak nemoguénosti uredne sluzbe
stranog duga. Mada ovakva situacija
nije retkost u ZTN-u, veéina ovih
zemalja se odlucuje na zaduZzivanje
u dolarima zbog velike dubine i
likvidnosti trzista kapitala u SAD-u.
Preduzeca koja se zaduzuju u dolarima,
a proizvode nerazmenljiva dobra,
izlozena su velikom valutnom riziku.
U tim slucajevima se radi o naglasenoj
valutnoj neuskladenosti.

Osim apresijacije dolara, moguce
je da poraste volatilnost deviznog
kursa ove valute. Do toga moze doci
ne samo zbog divergentnih trendova
monetarne politike vodec¢ih RZ, ve¢ i
zbog neizvesnosti u pogledu njihovog
privrednog razvoja, kao i mera politike
koje ¢e one preduzeti.

Nervoza deviznih trzista ispoljila
je svoj uticaj na kretanje deviznih
kurseva odmah po saopstenju rezultata
referenduma po kojima  Velika
Britanija napusta EU. Usledio je
znacajan pad vrednosti funte sterlinga
prema dolaru. Istovremeno je i evro
izgubio na vrednosti u odnosu na
dolar, zbog procena da ¢e ekonomski
oporavak evrozone biti usporen usled
izlaska Ujedinjenog Kraljevstva iz
EU. Ocekuje se da ¢e smirivanje
pocetnih tenzija umanjiti volatilnost
deviznih kurseva, mada su mnogi
trzi$ni ucesnici pretrpeli ogromne
gubitke. Jacanje dolara krajem 2016.
godine vazna je karakteristika deviznih
kurseva u svetu.
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Ako Fed nastavi sa normalizacijom
monetarne politike, ocekivani odliv
kapitala iz ZTN u RZ mogao bi da se
nepovoljno odrazi na njihov tekuéi
racun i privredni rast.
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Sazetak

Predmet ovog rada je analiza nadleznosti, polozaja i rada nezavisnih fiskalnih
institucija (fiskalnih saveta). Autori najpre daju ops$ti pregled baze podataka o
nezavisnim fiskalnim institucijama koju odrzava Medunarodni monetarni fond, a
zatim daju detaljan opis rada odabranih fiskalnih saveta u svetu. U radu su obradene
nezavisne fiskalne institucije iz Sjedinjenih Americ¢kih Drzava, Austrije, Nemacke,
Ujedinjenog Kraljevstva, Slovacke, Portugala, Spanije, Svedske i Rumunije. Nakon
toga se daje prikaz polozaja i nadleznosti Fiskalnog saveta Republike Srbije, kao i
poredenje odgovarajucih karakteristika sa svetskim standardima.

Kljucne reci: nezavisne fiskalne institucije, fiskalni savet, upravljanje javnim
finansijama.

Abstract

In this paper the authors provide an analysis of the authorities, position and
operations of independent fiscal institutions (fiscal councils). The authors first
provide an overview of the data base on independent fiscal institutions that is
maintained by the International Monetary Fund, and then proceed to provide a
detailed description of operations of selected fiscal councils. The paper covers
independent fiscal institutions from United States, Austria, Germany, United
Kingdom, Slovakia, Portugal, Spain, Sweden and Romania. The paper concludes
by describing the position and jurisdictions of Serbian Fiscal Council, as well as
comparison of its characteristics with global standards.
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1. POJAM I OPSTI PREGLED

Za potrebe ovog rada, nezavisna
fiskalna institucija je definisana' kao
»stalna agencija ili drzavni organ
sa zakonskim ili podzakonskim
mandatom da ocenjuje javno i
nezavisno od partijskog uticaja vladinu
fiskalnu politiku, planove i performanse
i uticaj na makroekonomske ciljeve
koji su vezani za dugorocnu odrzivost

(fiskalni saveti ili parlamentarna
tela za kontrolu fiskalne politike) su
veoma dobile na znacaju prethodnih
godina, a narocito u Evropi. Rastuéi
broj nezavisnih fiskalnih institucija je
jednim delom posledica rastuce zelje
vlasti u ovim zemljama da pokaze
finansijskim trziStima da je fiskalna
politika zasnovana na nepristrasnim
i transparentnim makroekonomskim
pretpostavkama (grafikon 1).Takode,

javnih finansija, kratkoroc¢nu
Grafikon 1: Kretanje broja fiskalnih saveta u svetu
A
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Izvor: IMF Fiscal Council Database
makroekonomsku stabilnost 1

druge zvani¢ne ciljeve®. Dodatno,

fiskalni savet takode moze da: 1)
doprinese koris¢enju  nepristrasnih
makroekonomskih i budzetskih

pretpostavki u pripremi budzeta; 2)
ucestvuje i olakSava primenu fiskalnih
pravila; 3) vr$i procenu troSkova
novih javnih politika; i 4) identifikuje
razumne opcije za fiskalnu politiku i
formulise preporuke.?

dskal

1 U skladu sa definicijom Medunarodnog monetarnog fonda
koja je korisc¢ena za pripremu Baze podataka o nezavisnim
fiskalnim institucijama.

2 Evropska unija koristi sli¢nu definiciju

teorijske osnove za uvodenje fiskalnih
saveta postavljene su poslednjih
nekoliko decenija, tako da postoji
skoro potpuni stru¢ni konsenzus da su
ovakve institucije potrebne. *
Postojanje fiskalnih saveta van
Evrope i severne Amerike je i dalje
retko — svega nekoliko azijskih,
juznoamerickih i africkih zemalja
ima takvo telo. Vecina zemalja u
Evropi ima fiskalni savet, ili se on
upravo uspostavlja. Prakticno sve

3 Za dobar pregled literature pogledati Debrun i Humar

(2007)
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zapadnoevropske zemlje imaju fiskalni
savet, a praksa se prosirila na jugoistok
i balticke zemlje.

Baza podataka Medunarodnog
monetarnog fonda pokriva sve fiskalne
savete u svetu koji su osnovani
(usvojen dokument o osnivanju)
do sredine 2013. godine.* Baza je
formirana na osnovu viSe izvora,
poput nacionalnih zakonodavstava,
sajtova fiskalnih saveta, dokumenata
MMF-a, kao i na osnovu intervjua sa
zaposlenima u MMF-u koji pokrivaju
odredene drzave.

Baza podataka pokriva osnovne
informacije o fiskalnim savetima (ime
i skraceno ime, datum osnivanja), ali
i osnovne karakteristike nadleznosti
fiskalnih saveta, koje konkretne zadatke
obavljaju,  kojim  instrumentima
raspolazu sa ciljem uticanja na fiskalnu
politiku, zatim informacije o klju¢nim
institucionalnim karakteristikama
(poput formalne garancije njihove
nezavisnosti, kako i kome su odgovorni,
raspolaganje ljudskim i finansijskim
resursima). Baza obuhvata 39 fiskalnih
saveta u 36 drzava (3 drzave —
Nemacka, Slovenija i Belgija imaju
po dve institucije koje zadovoljavaju
prethodno navedene kriterijume). Na
narednim stranicama ¢emo prikazati
glavne karakteristike fiskalnih saveta
u svetu.

Velika vecina fiskalnih saveta
pokriva sektor opste drzave. Izuzeci
su fiskalni saveti u Australiji, Gruziji,
Gr¢koj, Japanu, Keniji, Meksiku i
Sjedinjenim  Americkim Drzavama,
koji pokrivaju samo centralni nivo
vlasti, kao i fiskalni savet u Portugalu,
koji se osim opStom drzavom bavi i

4 Baza je javno dostupna na sledec¢em linku http://www.imf.
org/external/pubs/ft/wp/2014/Data/wp1458.zip

drzavnim preduze¢ima, koncesijama i
javno privatnim partnerstvima.

Svi fiskalni saveti u bazi bave se
pozitivnomanalizom (analizom stanja),
a samo polovina se bavi i normativnom
analizom (ocenom stanja i davanjem
preporuka). Podaci pokazuju da vecina
fiskalnih saveta ima mandat da se bavi
ex ante analizom. Nesto ¢es¢e (69%
nasuprot 43%) fiskalni saveti se bave
ocenom projekcija izvrsne vlasti, nego
Sto daju nezavisne procene. Takode,
skoro 80% fiskalnih saveta ima u
mandatu aktivnosti vezane za analizu
i ocenu pitanja dugorocne odrzivosti,
kao i ocenu fiskalnih performansi u
odnosu na zadate fiskalne i strateske
ciljeve 1 prioritete (,,optimalnost®).
Najrede zastupljena aktivnost je
obracun tro§kova mera i reformi koje
imaju uticaj na javne finansije. Takode,
oko 65% fiskalnih saveta bavi se
pra¢enjem sprovodenja i ispunjavanja
numerickih fiskalnih pravila. Preko
80% fiskalnih saveta bavi se i ex post
analizom, odnosno analizom fiskalnih
rezultata. Sto se tice nadleznosti u
koordinaciji fiskalne politike, ona je
relativno retko zastupljena, jer samo
fiskalni saveti u Austriji, Belgiji i
Nemackoj imaju direktnu nadleznost
za koordinaciju fiskalne politike. Oko
31% fiskalnih saveta ima u mandatu
i aktivnosti koje nisu najdirektnije
vezane samo za fiskalnu politiku, veé¢
se u nekoj meri mogu baviti i drugim
pitanjima ekonomske politike.

Skoro svi fiskalni saveti izdaju
javno dostupne izvestaje (izuzetak
je Ccileanski fiskalni savet), a ocena
MMF-ovih ekonomista je da oko
80% fiskalnih saveta koji izdaju
javno dostupne izvesStaje ostvaruje
dobru medijsku pokrivenost. Podaci
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pokazuju da se samo u 16% slucajeva
projekcije fiskalnih saveta koriste u
izradi budzeta, ali su od tih 16% samo
u polovini slucajeva te projekcije
obavezujuce za izvr$nu vlast (Belgija,
Holandija, Slovenija). U 19% slucajeva
izvr$na vlast ima obavezu da objasni
sva odstupanja od projekcija fiskalnog
saveta. U Cak 42% slucajeva postoji
obaveza formalnih konsultacija, ili
obaveznog sluSanja izlaganja fiskalnog
saveta u Parlamentu. Samo u jednom
slu¢aju (Spanija) fiskalni savet moze
da blokira budzetski proces. Takvu
moguénost je vrlo kratko imao i
madarski fiskalni savet, ali je kasnijom
izmenom zakona ta mogucnost
ukinuta. Fiskalni saveti, uglavnom,
objavljuju izmedu 5 i 10 razlicitih
vrsta (serija) publikacija godiSnje.
Neki fiskalni saveti objavljuju veliki
broj publikacija ovog tipa, a prednjace
americki (sa 1.135), juznokorejski
(700) i meksicki (472). Ukoliko
isklju¢imo ove tri drzave, proseCan
broj publikacija je oko 15.

U 79%, odnosno 74%, slucajeva
zakon (ili ustav) garantuju pravnu,
odnosno  operativnu  nezavisnost
fiskalnog saveta. U vise od 50%
slucajeva budzet fiskalnog saveta je
zaStien od izvrSne vlasti® kako bi se
umanjila moguénost uticaja na njegov
rad. Takode, u skoro 75% slucajeva
fiskalni saveti imaju slobodu u izboru,
zapoSljavanju i placanju zaposlenih.
Za 72% fiskalnih saveta ocenjeno
je da zaposleni mogu adekvatno da
odgovore na zahteve postavljene u
mandatu. Skoro svi fiskalni saveti

5 Smatra se da je budzet fiskalnog saveta zasticen ukoliko
je: 1) odobren od strane centralne banke, 2) deo ukupnog
budzeta zakonodavne vlasti (pa je zasti¢en od odluka izvr§ne
vlasti), 3) garantovan u budZetu kao aproprijacija u posebnoj
budzetskoj liniji ili 4) postoji neka druga garancija koja se
daje i sli¢nim nezavisnim instituticijama.

(sa izuzetkom austrijskog) imaju
zakonski garantovano pravo na pristup
informacijama od znadaja za njihov
rad.

Prosecan broj zaposlenih je do 10,
medutim nekoliko zemalja (upravo
one koje publikuju stotine izvestaja
godisnje) nisu dostavile podatke o
broju zaposlenih. Prosec¢no trajanje
mandata je 5,3 godine. Minimalno
trajanje je 2 godine u Japanu i Juznoj
Koreji, amaksimalno 9 godina u Belgiji
1 Rumuniji. Najcesce trajanje mandata
je 5 godina. Uglavnom (80% slucajeva)
postoji moguénost ponovnog izbora, a
u 20% slucajeva ne postoji moguénost
ponovnog izbora. U 50% slucajeva
dozvoljen je izbor stranaca. Sto se
tice profila Clanova fiskalnih saveta,
dominiraju eksperti za javne politike
(91%), profesori (74%) 1 drzavni
sluzbenici (79%), dok ima vrlo malo
politicara (jedina institucija u ovoj bazi
koja nalaze angazovanje politi¢ara je
nemacki Savet za stabilnost). Clanove
saveta najcesce imenuju vlada (56%),
parlament (44%), a 1 drugi organi
(32%). Zbir nije jednak 100% jer u
nekim zemljama neke ¢lanove imenuje
jedan organ (na primer vlada), a
druge imenuje neko drugi (na primer,
centralna banka).

U nastavku rada dajemo pregled
reSenja u Sjedinjenim Americkim
Drzavama, Austriji, Nemackoj,
Ujedinjenom Kraljevstvu, Slovackoj,
Portugalu,  Spaniji, Svedskoj i
Rumuniji. Ovi primeri su izabrani
na osnovu relevantnosti iskustva za
Srbiju, tradicije, a i kako bi se pokrio
Siri opseg zemalja. Zato prikazujemo
reSenja u jednoj neevropskoj zemlji,
Sest ,,starih® Clanica Evropske unije i
dve ,,nove* ¢lanice.
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2. PREGLED POJEDINIH
RESENJA

2.1. Kancelarija za budZet Kongresa
Sjedinjenih Americ¢kih Drzava

Jedna od najpoznatijih i verovatno
najbolje  osposobljenih  nezavisnih
fiskalnih institucija u svetu je americka
Kancelarija za budzet Kongresa
(Congressional Budget Office, 2015).
Kancelarija je osnovana 1975. godine,
nakon sukoba zakonodavne vlasti
(Kongresa) i izvrSne vlasti (u to vreme,
predsednika  Niksona),  prilikom
donosenja Zakona o kontroli budzeta od
strane Kongresa. Ovaj zakon je ojacao
ustavnu ulogu Kongresa u budzetskom
procesu, a takode i uspostavio nove
mogucnosti da Kongres, nezavisno
od predsednika i ostatka izvrSne
vlasti, priprema, koordinira i sprovodi
svoje budzetske prioritete. Zakon je
uspostavio Komitete za budzet pri
Predstavnickom domu i pri Senatu,
a Kancelarija za budzet Kongresa
je osnovana kako bi pruzala ovim
komitetima, ali i celom Kongresu,
objektivne i nepristrasne informacije
o budzetskim i ekonomskim pitanjima.
U Kancelariji je stalno zaposleno
235 ljudi, a organizovana je u osam
odeljenja  (Congressional ~ Budget
Office, 2015):

* Odeljenje za budzetsku analizu,
koje priprema projekcije osnovnog
scenarija, kao i procenu troskova
zakona koji dolaze u Kongres;

* Odeljenje za finansijsku analizu
bavi se finansijskim obavezama
federalne vlade, ukljucujuc¢i razliite
programe kreditiranja i osiguranja, kao
i drzavnih preduzeca;

se analiziranjem federalnih programa i
politika poput zdravstvenih programa
(Mediker, Medikejd) i penzijskog
sistema, ali i pripremom dugoroc¢nih
budzetskih projekcija;

* Odeljenje za makroekonomsku
analizu priprema ekonomske
projekcije na kojima se zasnivaju
budzetske projekcije. Takode se bavi
analiziranjem makroekonomskih
varijabli, poput zaposlenostiiaktivnosti
stanovniStva, produktivnosti, kao
i uticajem budzetske politike na
privredu;

* Odeljenje za mikroekonomske
studije  analizira razli¢ite Dbitne
budzetske programe, poput programa
vezanih za obrazovanje, borbu protiv
siromastva, ulaganje u infrastrukturu,
energetiku, prirodne resurse i zastitu
zivotne sredine;

* Odeljenje za drzavnu bezbednost
analizira pitanja vezana za budzet
ministarstva odbrane i drZavne
bezbednosti;

* Odeljenje za analizu poreza vrsi
projekciju budué¢ih poreskih prihoda,
kao i raspodelu poreskog tereta izmedu
razli¢itih drustvenih grupa. Takode,
analiziraju kako bi promena poreskih
zakona uticala na privredu;

* Odeljenje za administrativne
poslove.

Kancelarija
izvestaje:

* projekcije  budzetskog i
ekonomskog  osnovnog  scenarija
(baseline) objavljuju se vise puta
godisnje, a zasnivaju se na pretpostavci
o nepromenjenoj politici. Projekcije
se rade za desetogodiSnji period. Sve
desetogodisnje projekcije dostupne

objavljuje  brojne

. Odeljenje za zdravlje, su na 1nternet sajtq Kancelarije i
penzionisanje i dugoro¢ne analize bavi u  tabelarnom  (Majkrosoft eksel)
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formatu. Javno je dostupno 45 tabela,
pocev od agregatnih (ukupni rashodi,
prihodi, deficit, dug), pa do veoma
detaljnih  projekcija  pojedinacnih
prihodnih i rashodnih stavki;

* dugorocne budzetske projekcije
bave se 25-ogodisnjim vremenskim
periodom i fokus im je na efektima
dugoroc¢nih demografskih trendova,
kao i rastu¢ih rashoda za penzije i
zdravstveno  osiguranje. Osnovna
pretpostavka je da neée do¢i do
promene politike, ali u izveStaju se
razmatraju i efekti nekih moguc¢ih
promena;

» Kancelarija godiSnje pripremi
izmedu 500 i 700 procena troSkova,
vezanih za skoro sve zakone koje
razmatra Kongres. Analize uglavnom
obuhvataju period od narednih pet
do deset godina, a Cesto se zasnivaju
na analizama 1 istrazivanjima drugih
drzavnih ili privatnih institucija. Na
primer, procene vezane za poresku
politiku obi¢no se zasnivaju na
procenama Zajedni¢kog komiteta za
oporezivanje, koji je organ Kongresa;

» Kancelarija priprema i desetine
analitickih izveStaja svake godine
koji se bave posebnim aspektima
oporezivanja, ili nekim odredenim
programima na strani rashoda. Ovi
izvestaji obi¢no razmatraju i1 daju
ocenu alternativa ali, kao 1 ostali
izvestaji, ne daju konkretne preporuke.
Takode, neki izvestaji su manje ili vise
metodoloski, odnosno objasnjavaju
metodologiju drugih izvestaja;

e nakon Sto predsednik dostavi
budzet Kongresu, Kancelarija radi
svoju nezavisnu procenu budzeta koji
je dostavio predsednik, na osnovu
svojih ekonomskih projekcijaimetoda;

* s vremena na vreme (uglavnom

na par godina), Kancelarija publikuje
opsiran izvestaj u kojem se razmatraju
brojne opcije za smanjenje budzetskog
deficita. Za svaku od opcija Kancelarija
publikuje procenu efekata na budzet
1 razmatra troSkove 1 koristi, ali ne
daje preporuke. Na primer, poslednji
izveStaj iz 2014. godine razmatra 79
opcija za smanjenje deficita, kako na
strani prihoda, tako i na strani rashoda;
* Kancelarija, takode, radi analize
federalnih mandata. Ove analize
(nekoliko desetina godiSnje) bave
se uticajem federalnih propisa i
budzetskih odluka na nize nivoe vlasti
(savezne drzave, lokalne samouprave,
rezervate), kao i na privatni sektor;

* meseéni pregled budzeta
predstavljaju  dokument kroz koji
Kancelarija ~ objavljuje = mesecne

podatke o rashodima i prihodima u
prethodnom mesecu, kao i kumulativno
do tog meseca. Izvestaj se objavljuje
petog radnog dana nakon kraja
meseca. Uz podatke, Kancelarija daje i
kratak narativni izvestaj o budzetskim
kretanjima.

Kancelarija objavljuje i brojne
radne papire u kojima daje tehnice
opise zvani¢nih analiza, ali radni
papiri Cesto predstavljaju i nezavisna
istrazivanja analitiCara zaposlenih u
Kancelariji.

2.2. Austrijski Fiskalni savet

Austrijski Fiskalni savet osnovan je
jos 1970. godine kao vladin Komitet
za dug, ali je tek izmenama zakona iz
2013. godine uspostavljen u sadasnjem
obliku (Savezni zakon o uspostavljanju
Fiskalnog saveta, austrijski Sluzbeni
list 149/2013). Zakon je utvrdio
sledece nadleznosti:

* procena tekuce fiskalne situacije i
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izgleda, u skladu sa ciljevima austrijske
fiskalne politike i trendovima na trzistu
novca i kapitala;

* analiza ekonomskih efekata
finansijskih operacija vezanih za dug;

* analiza odrzivosti i1 kvaliteta
budzetskih politika svih organa javne
vlasti;

* davanje pisanih preporuka vezano
za fiskalnu politiku svih organa javne
vlasti;

 priprema godiSnjeg izvestaja o
preporukama upucenih  Saveznom
ministarstvu  finansija, ukljucujuci
i rezultate studija i analiza, a koji
Savezno ministarstvo finansija mora
da prezentuje Saveznoj vladi;

* obavlja delatnosti vezano za ¢lan 3
Sporazuma o stabilnosti, koordinaciji i
upravljanju u ekonomskoj i monetarnoj
uniji, $to obuhvata:

—  pripremu  preporuka o
srednjorocnim budzetskim ciljevima u
skladu sa EU uredbom 1466/97;

— pripremu preporuka o putanji
prilagodavanja kako bi se postigao
srednjorocni cilj;

— nadzor nad sprovodenjem pravila
iz ¢lana 5 EU regulacije 1466/97,

— mnadzor nad sprovodenjem i
dostavljanje preporuka koje aktiviraju,
produzavaju ili obustavljaju korektivne
mere iz Clana 7 Saveznog zakona
1/30/2013;

* doprinosi uoblicavanju javnog
mnjenja vezano za poslove Fiskalnog
saveta 1 organizuje informativne
dogadaje.

Savet ima 15 clanova, od kojih
12 imaju pravo glasa, a postavljaju
ih sledece institucije: 1) 6 clanova
postavlja Savezna vlada, 2) 3 clana
postavlja Savezna privredna komora,
uz saglasnost poljoprivredne komore,

3) 3 ¢lana postavlja Komora sindikata
i 4) po jednog clana (bez prava glasa)
postavljaju  Austrijsko  udruzenje
lokalnih  samouprava,  UdruZenje
austrijskih gradova i Konferencija
provincijskih guvernera

Predsednik saveta je jedan od
clanova koje je predlozila vlada,
a Privredna komora i1 Komora
sindikata postavljaju po jednog
potpredsednika saveta. Po zakonu, svi
clanovi Fiskalnog saveta moraju biti
»ugledni eksperti u oblasti fiskalnih i
budzetskih pitanja“. Takode, nije im
dozvoljeno da ,.traze ili primaju naloge
i instrukcije od strane institucija
koje su ih postavile, ili od bilo koje
druge organizacije”. Takode, Clanovi
Fiskalnog saveta ne mogu biti lica koja
su ¢lanovi nekog od izabranih tela na
saveznom 1ili lokalnom nivou (vlade
ili skupstine). Mandat traje 6 godina,
a ukoliko se nekome mandat zavrsi
pre isteka tog roka, institucija ima
pravo da imenuje zamenu, ali samo do
isteka SestogodiSnjeg perioda. Zakon
predvida da sednice Saveta moraju
da se odrzavaju najmanje jednom u
tri meseca, a predstavnici centralne
banke i Parlamentarne kancelarije za
budzet imaju pravo prisustvovanja
svakoj sednici. U strucnoj sluzbi
Saveta rade dvoje visSih ekonomista,
dvojica ekonomista i jedan istrazivac
— asistent. Fiskalni savet objavljuje
slede¢e redovne izvestaje:

* Godisnji izvestaj, u kojem se
razmatraju:

— ekonomska kretanja u protekloj
godini;

— daje ocena uskladenosti fiskalnih
ishoda sa EU pravilima;

— ocenjuje struktura i dinamika
prihoda i rashoda, i poredi sa
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oc¢ekivanjima;

— analiziraju  kljuéni  faktori
dinamike prihoda 1 rashoda (na
primer, u 2014. godini to su bili
podrska bankama i rashodi za penzije
i zdravstvo);

— daje ocena strukturnih fiskalnih
kretanja;

— daje ocena fiskalnih kretanja na
nizim nivoima vlasti;

— analizira se kretanje javnog duga;

e IzvesStaj o uskladenosti sa EU
fiskalnim pravilima, u kojem se
analizira ispunjenost (za prethodnu
godinu) i daje ocena verovatnoce
uskladenosti EU pravila u narednim
godinama;

* svake jeseni izraduje se prognoza
budZeta (na nivou opste drzave), a
objavljena je i metodologija na osnovu
koje se radi prognoza;

* dva puta godiSnje objavljuju se
,Preporuke®, vezano kako za budzetsku
politiku, tako i za unapredenje sistema
upravljanja javnim finansijama;

* u proseku jednom godisnje
Fiskalni savet objavljuje i razliite
druge studije. Na primer, objavljene
su studije o uticaju novih pravila za
izdavanje drzavnih garancija, analiza
o ulaganju u infrastrukturu, kao i
fiskalnim pravilima u Svajcarskoj.

2.3. Nemacki Savet za stabilnost

Savet za stabilnost je uspostavljen
Zakonom o Savetu za stabilnost 2009.
godine (Gesetz zur Errichtung eines
Stabilititsrates und zur Vermeidung
von Haushaltsnotlagen, avgust 2009).
Za razliku od austrijskog (i slicnih)
fiskalnih saveta, Savet za stabilnost,
ustvari, predstavlja drzavno telo,
sastavljeno od politicara, Ciji je osnovni
cilj koordinacija javnih finansija

izmedu savezne i pokrajinskih vlasti, ali
obavlja ibrojne funkcije koje su vezane
zanadzor nad javnim finansijama, kao i
pracenje ispunjavanja fiskalnih pravila
koja su, izmedu ostalog, uspostavljena
i nemackim ustavom. Savet obavlja
poslove koji se mogu grupisati u pet
osnovnih grupa:

* nadzor nad budzetskom politikom
kako bi se izbegle vanredne budzetske
situacije. Ova nadleznost je u skladu
sa clanom 109. Ustava Nemacke
kojim je propisan redovan nadzor nad
budzetima federacije i pokrajina;

» pracenje uskladenosti fiskalne
politike sa pravilima Evropske unije,
kao i uskladenosti sa zahtevima
Zakona o Savetu za stabilnost i Zakona
o budzetskim principima;

» pracenje ispunjavanja obaveza
u oblasti fiskalne konsolidacije, Sto
nalaze Zakon o pomo¢i u fiskalnoj
konsolidaciji, po kojem pokrajine
Berlin, Bremen, Sarlan, Zahen Anhalt
i Slezvig Holstajn dobijaju posebnu
federalnu pomo¢ u tranzicionom
periodu do 2019. godine;

» pracenje sprovodenja programa
posebne pomo¢i pokrajinama iz bivse
Isto¢ne Nemacke, u skladu sa Zakonom
o finansijskom izjednacavanju;

* koordinacija budzetskog i
finansijskog planiranja, u skladu sa
Zakonom o budZetskim principima.

Clanove Saveta ¢&ine savezni
ministri finansija 1 privrede, kao i
ministri finansija svih pokrajina, $to
zna¢i da ukupno ima 18 clanova.
Predsedavaju¢i su ministar finansija i
predsednik Konferencije pokrajinskih
ministara finansija. Da bi se odluka
donela, potrebno je da za nju glasaju
oba predstavnika savezne drzave
plus 11 (od 16) ministara finansija
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pokrajina. Ukoliko se odluka odnosi
na neku odredenu pokrajinu, njen
predstavnik nema pravo glasa. Ukoliko
se odluka odnosi na federaciju, njeni
predstavnici imaju pravo glasa, ali
nemaju pravo veta i zahteva se 12
glasova da bi se odluka usvojila.

Savet, po zakonu, ima i Savetodavni
odbor, koji Cine nezavisni eksperti,
a Cija je uloga da pomognu Savetu
u pracenju ispunjenosti cilja koji se
odnosi na strukturni deficit. Predsednik
Savetodavnog odbora  prisustvuje
svim sednicama Saveta za stabilnost.
Clanove Savetodavnog odbora (kojih
ima 9) c¢ine po jedan predstavnik
centralne banke i nemackog Saveta
ekonomskih eksperata, jedan
predstavnik naucnih instituta koji
su ukljuceni u pripremu Zajednicke
ekonomske prognoze, Cetiri eksperata
koje bira Savet za stabilnost i dva
eksperta koje predlazu udruZzenje
lokalnih  samouprava i fondovi
socijalnog osiguranja.

Savetodavni odbor objavljuje jedan
izvestaj godisnje pod nazivom ,,Izjava
o uskladenosti sa gornjom granicom za
strukturni drzavni deficit, u skladu sa
Odeljkom 51 (2) Zakona o budzetskim
principima®“. U izvestaju (na oko 15
strana) analiziraju se budzetski ishodi
u prethodnoj godini (kao i stanje duga i
bilansa), daje ocena makroekonomskih
prognoza vlasti, analiziraju procene
autput gepa koje je dala vlast i
daje nezavisna procena, daje ocena
prognoza  Saveznog  ministarstva
finansija o budZetskim kretanjima,
kao i konacna ocena o adekvatnosti
racunice strukturnog deficita. Sam
Savet za stabilnost objavljuje brojne
izvestaje, od kojih mnogi (u skladu sa
mandatom) nemaju veze sa fiskalnim

pravilima.

2.4. Britanska Kancelarija za
budZetsku odgovornost

Kancelarija je osnovana 2010.
godine, a zakonski osnov je uveden
usvajanjem Zakona o budzetskoj
odgovornosti 1 nacionalnoj reviziji
2011. godine (Budget Responsibility
and National Audit Act, mart 2011).
Kancelarija ima pet osnovnih
nadleznosti:

* priprema petogodi$njih prognoza,
kako makroekonomskih, tako i
fiskalnih, dva puta godisnje. Prognoze
se objavljuju zajedno sa Budzetskom
izjavom Ministarstva finansija i
obuhvataju i procenu efekata svih
najavljenih poreskih i rashodnih mera;

* na osnovu prognoza fiskalne
politike cene se aktivnosti Vlade u
postizanju fiskalnih ciljeva, buduéi da
je Vlada postavila dva srednjoro¢na
cilja: 1) da se cikli¢no prilagodeni
budzet izbalansira u roku od pet godina
i 2) da neto dug javnog sektora pocne
da opada u periodu 2015 — 2016;

» analiziraju se procene Ministarstva
finansija o efektima poreskih i
rashodnih mera. Takode, Kancelarija
se javno izjaSnjava o tome da li je
Ministarstvo  finansija  adekvatno
procenilo efekte novih politika;

e procenjuje  se  dugorocna
odrzivost javnih finansija, kroz
publikovanje  Godisnjeg izvestaja
o fiskalnoj odrzivosti u kojem se
izraduju dugorocne projekcije kretanja
razli¢itih kategorija prihoda i rashoda i
procenjuje se njihov uticaj na kretanje
javnog duga, kao i njegova dugoroc¢na
odrzivost;

* procenjuje se ispunjavanje
posebnih ciljeva koje je Vlada postavila
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za rashode na socijalne programe i
objavljuju se informacije o trendovima
u socijalnim rashodima.

Kancelarijom upravlja Komitet za
budzetsku odgovornost, koji se sastoji
od tri izvrSna ¢lana i dva neizvrSna
¢lana. Svo petoro trenutnih ¢lanova su
iskusni ekonomisti koji iza sebe imaju
karijeruujavnojupravi, medunarodnim
finansijskim institucijama ili
akademskim institucijama. Kancelarija
ima i Savetodavni panel ekonomskih
i fiskalnih struénjaka u kojem se
nalaze  predstavnici  finansijskih
institucija, poput Goldmen Saksa,
Prajs-Voterhaus-Kupersa, univerziteta
i sli¢no. U Kancelariji je zaposleno 19
osoba. Izvestaji se mogu svrstati u pet
osnovnih grupa:

» dva puta godi$nje objavljuje se
dokument pod nazivom Ekonomski i
fiskalni izgledi koji na oko 200 strana
analizira sva najvaznija ekonomska
i fiskalna kretanja, a daje se i ocena
vladine fiskalne politike i postizanja
ciljeva fiskalne politike koje je Vlada
zadala;

* jednom godi$nje izdaje se Izvestaj
o fiskalnoj odrzivosti gde se uglavnom
analiziraju dugorocni trendovi i
njihov efekat na javni dug i uopste
poziciju javnog sektora. Izvestaj se
posebno bavi faktorima poput starenja
stanovniStva, migracionih tokova,
rashoda za zdravstvo i obrazovanje,
kao 1 dugoro¢nih kamatnih stopa;

e jednom godisnje izdaje se i
Izvestaj o proceni projekcija. Osnovna
uloga ovog izvestaja je da se analiziraju
prethodne projekcije Kancelarije u
svetlu onoga Sto se zaista dogodilo
i na taj nacin, u izvesnom smislu,
Kancelarija ocenjuje svoj rad;

e Kancelarija svake godine

objavljuje i Izvesaj o trendovima u
rashodima za socijalne programe
(Welfare Trends Report) koji daje kako
pregled domacih trendova u potrosnji
na razli¢ite programe socijalne zastite,
tako i medunarodna poredenja;

* pored ovih redovnih izvestaja,
Kancelarija publikuje i brojne druge
izvestaje 1 analize:

—kratke izvestaje o metodologijama
koje Kancelarija koristi;

— izvestaje za diskusiju;

— radne dokumente svojih ¢lanova
koji se bave razliitim temama (na
primer, bave se medunarodnim
iskustvom o tome kako je kriza uticala
na javne finansije drugih zemalja, kako
proceniti vrednost nekretnina, kako
meriti autput gep i sli¢no);

— povremene analize koje se bave
temama koje su ,,zadate” Kancelariji
od strane Parlamenta (procena Skotskih
prihoda od nafte, ocena efekata
promene cene nafte na javne finansije).

2.5. Portugalski Fiskalni savet

Fiskalni savet u  Portugalu
uspostavljen je 2011. godine kao
nezavisno telo, kroz izmene Zakona
o budZetskom okviru (Budget
Framework Law, 2011), a koje su
usvojene kao reakcija na krizu javnog
duga sa kojom se Portugal u tom
trenutku suoCavao. Osnovna misija
Saveta je da daje nezavisne ocene o
konzistentnosti javne politike, kao
i njenim efektima na ispunjavanje
ciljeva i postizanje odrzivosti, kao

i na ojaCavanje transparentnosti.
Nadleznosti su:
* procena  makroekonomskih

scenarija koje je usvojila Vlada kao i
konzistentnosti budzetskih projekcija
u tim scenarijima;
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. procena ispunjavanja
uspostavljenih fiskalnih pravila;

* analiza dinamike javnog duga i
procena njegove odrzivosti;

* analiza dinamike preuzetih
obaveza, sa posebnim osvrtom na
penzije i zdravstveni sistem, kao i na
javno-privatna partnerstva i koncesije;

» procena finansijske situacije
autonomnih  regiona 1 lokalnih
samouprava;

* procena ekonomske i finansijske
situacije =~ preduze¢a u  javnom
vlasni$tvu;

* analiza poreskih rashoda;

* pracenje izvrSenja budzeta;

» analiza ispunjenosti srednjorocnih
ciljeva u kontekstu pravila Evropske
unije.

Fiskalnim savetom upravlja Visi
odbor (,,Senior Board*) koji se sastoji
od 5 ¢lanova koje imenuje Vlada na
zajednicki predlog guvernera Centralne
banke Portugala i predsednika Suda
revizora. Mandat traje sedam godina.
Fiskalni savet priprema sledece
izvestaje:

* [zvestaj o sprovodenju programa
stabilizacije u kontekstu evropskog
Pakta za stabilnost i rast;

o Izvestaj o  viSegodisnjem
okviru za budzetsko programiranje.
Ovaj dokument pokriva naredni
cetvorogodisnji period i na oko 30
strana daje osnovne makroekonomske
i fiskalne projekcije i ocekivanja;

* Izvestaj o drzavnom budZzetu
je godisnji izveStaj na oko 50
strana u kojem se detaljno analizira
Vladin predlog budzeta, pocev od
makroekonomskih pretpostavki, pa
preko ocena troskova novih drzavnih
politika. Takode se daje i ocena o
uskladenosti predlozenog budZeta sa

utvrdenim nacionalnim i EU fiskalnim
pravilima;

* izvestaji o izvrSenju budzeta su
polugodisnji izvesStaji u kojima se
analizira dinamika prihoda i rashoda u
toku godine;

» razliite analize o odrzivosti
javnih finansija i drugim pitanjima
od znacaja, poput ocene izvrSenja
budzeta.

2.6. Slovacki Savet za budZetsku
odgovornost

Savet je osnovan 2012. godine kao
nezavisno telo koje treba da prati i
procenjuje fiskalne performanse, da
unapreduje informisanost javnosti u
oblasti javnih finansija, kao i proces
donosenja odluka u parlamentu.
Posebno je zanimljivo da se, za razliku
od ostalih sli¢nih institucija, Savet ne
finansira iz drzavnog budzeta, ve¢ ga
finansira Centralna banka. Savet se
sastoji od tri clana koji se biraju na
interesantan nacin. Predsednika Saveta
bira Narodna skupstina, na predlog
Vlade, a potrebno je da za njega glasa
tri petine poslanika. Jednog clana
bira Vlada, na predlog predsednika
Slovacke, a drugog takode Vlada, na
predlog guvernera Centralne banke.
Fiskalni savet ima i1 medunarodni
Savetodavni panel koji se sastoji od
petoro svetskih strucnjaka u oblasti
javnih i medunarodnih finansija. Savet,
u skladu sa Ustavnim zakonom o
fiskalnoj odgovornosti (Ustavni zakon,
2011), ima sledece nadleznosti:

* svake godine priprema Izvestaj o
dugoro¢noj odrzivosti javnih finansija,
sa posebnim osvrtom na trajektoriju
javnog duga i na to u kojoj meri se
troskovi danasnjih politika prenose na
buduce generacije. [zvestaj se posebno
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bavi slede¢im temama:

— penzijski sistem 1 troSkovi
zdravstvenog osiguranja koji,
uglavnom, zavise od demografskih
kretanja;

— troskovi najve¢ih rashodnih
programa, kao i programa koji mogu
dovesti do znacajnog fiskalnog rizika
(na primer, projekti javno-privatnog
partnerstva),

— uslovne obaveze koje mogu, ali
ne moraju, predstavljati troSak (poput

medunarodnih arbitraza 1 sli¢nih
mogucih troskova);
- analiza mogucih

makroekonomskih Sokova;

* parlamentu se predstavlja Izvestaj
o uskladenosti sa pravilima fiskalne
odgovornostiifiskalne transparentnosti
u kojem se daje ocena da li Vlada
postuje fiskalna pravila;

* vezano za javni dug, limit je
postavljen u dugom roku na 50%
BDP, a kratkoro¢no na 60% (smanjuje
se za 1 procentni poen tokom 10
godina), a zakonom su uspostavljene
1 nize granice za uvodenje odredenih
sankcija;

* procenjuje i ispunjenost fiskalnih
pravila na regionalnom 1 lokalnom
nivou (koji imaju pravo na dug do 60%
godisnjih prihoda);

* nadgleda i indikatore dugoro¢ne
odrzivosti;

* priprema analize, misljenja
i preporuke vezane za zakone u
razmatranju, sa ciljem da se bolje
oceni fiskalni efekat predloga, kako
na teku¢i budzet, tako i na dugoro¢nu
fiskalnu poziciju;

e prati ispunjenje mera vezano za
EU pravila:

— procenjuje i1 objavljuje ocene
aktivacije korektivnog mehanizma

u slucaju znacajnog odstupanja od
srednjoro¢nog  budzetskog  cilja,
odnosno putanje ka tom cilju;

— procenjuje i objavljuje procenu
ispunjenosti uslova za pokretanje i
ukidanje odredbi koje dozvoljavaju
suspenziju korektivnog mehanizma;

— obavlja i druge aktivnosti vezane
za pracenje 1 ocenu kretanja javnih
finansija.

2.7. Spansko Nezavisno telo za
fiskalnu odgovornost

Nezavisno telo za fiskalnu
odgovornost uspostavljeno je 2014.
godine, nakon §to je izmenjen Ustav
(kojim su 2011. uvedena fiskalna
pravila) i Organski zakon, usvojen
2013. godine, kojim su pravila
operacionalizovana. Glavni cilj tog
Tela je pracenje odrzivosti javnih
finansija, kroz pracenje ispunjenosti
principa budzetske stabilnosti koji je
postavljen ustavom. Dakle, Telo prati
rad svih nivoa vlasti u Spaniji.

Za razliku od sli¢nih tela u drugim
drzavama kojima najcesce upravlja
kolektivno telo, Spansko Nezavisno
telo ima predsednika koji rukovodi
organizacijom.  Predsednika  bira
Vlada, na predlog Ministarstva
finansija, ali njegovo imenovanje
mora da odobri i posebna komisija
Spanskog parlamenta. Predsednik je
izabran na Sestogodi$nji mandat, bez
mogucnosti reizbora. Zanimljivo je da
zakon kojim se uspostavlja Nezavisno
telo predvida da Ce se to telo finansirati
naplatom ,,naknade za nadzor, analizu,
savetovanje 1 pracenje fiskalnih
politika® koju Telo naplacuje drzavi,
regionima, gradovima, drzavnim
preduze¢ima i fondovima socijalnog
osiguranja. Zakon detaljno propisuje
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koje izvestaje Telo mora da usvaja:

* Izvestaj o makroekonomskim
projekcijama na osnovu kojih svi
nivoi vlasti treba da pripremaju svoje
budzete;

 Izvestaj o  metodologiji
izraCunavanja trenda prihoda i rashoda,
kao i referentna stopa rasta, kojim se
daju osnovni parametri potrebni za
izraCunavanje strukturnih vrednosti
(poput strukturnog deficita);

* Izve§taj o nacrtu Programa
stabilnosti, kojim Telo daje svoju
ocenu Vladinog predloga;

* IzveStaj o analizi sprovodenja
budzeta, nivou javnog duga i
postovanju pravila o visini duga,
kojim Telo jednom godisnje daje
ocenu o postovanju ciljeva budzetske
stabilnosti 1 javnog duga za sve javne
uprave;

* Izvestaji o  odredivanju
pojedina¢nih ciljeva za autonomne
regione, kojim se dozvoljeni deficit
»alocira® po nivoima vlasti;

* [zvestaj o ekonomsko-finansijskim
planovima i planovima rebalansiranja
koje su pripremile centralna vlast i
vlasti autonomnih regiona;

* Izvestaj o projektima i glavnim
aspektima budZeta svih javnih uprava;

* Izvestaj o primeni korektivnog
mehanizma predvidenog Organskim
zakonom o budZetskoj stabilnosti
i finansijskoj odrzivosti, kojim se
ocenjuje da li su primenjene mere (u
slucaju kada su nuzne) adekvatne;

* IzveStaj o nastanku izuzetnih
okolnosti, kojim Telo ocenjuje da li
su takve okolnosti nastale (Sto znaci
priviemenu  suspenziju  fiskalnih
pravila).

Nezavisno telo je podeljeno u
Cetiri odeljenja, svako sa po desetak

zaposlenih: 1) predsednikov kabinet,
2) odeljenje za budzetske analize, 3)
odeljenje za ekonomske analize 1 4)
odeljenje za pravne poslove. Telo ima
1 savetodavni odbor od 9 clanova,
od kojih su svi Spanci, uglavnom
profesori na Spanskim univerzitetima.

2.8. Svedski Savet za fiskalnu
politiku

Savet je osnovan 2007. godine
sa ciljem pruzanja nezavisne ocene
vladine fiskalne politike, odnosno
procenjuje u kojoj meri se ispunjavaju
ciljevi fiskalne i ekonomske politike
kojepredlaze Vlada,ausvajaParlament.
Ciljevi obuhvataju dugoro¢nu
odrzivost javnih finansija, budzetski
suficit, gornju granicu rasta rashoda,
kao 1 konzistentnost fiskalne politike
sa cikli¢nim kretanjima. Savet, takode,
procenjuje da li je fiskalna politika u
skladu sa ciljem dugoro¢no odrzivog
privrednog rasta 1 zaposlenosti, a
ocenjuje 1 transparentnost i jasnost
predloga budzeta. Savet moze da
se bavi i1 kvalitetom ekonomskih
projekcija i modela na osnovu kojih
je izraden budzet, a jedan od ciljeva je
i podsticanje javne rasprave na temu
budzetske i ekonomske politike.

Glavni izveStaj, pod nazivom
Svedska fiskalna politika (Fiscal Policy
Council Report, 2015) objavljuje se
jednom godisnje, najkasnije do sredine
maja. Savet ¢ini 6 ¢lanova, a pomaze
im Sekretarijat sa 6 zaposlenih. Savet
je agencija, formalno pod kontrolom
Vlade, koja imenuje sve clanove.
Mandat clanova Saveta traje tri
godine, a predsednik Saveta moze
da obavlja najvise dva trogodisnja
mandata. Savet treba da se sastoji i
od c¢lanova ,,sa vrhunskim nau¢nim
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znanjem o ekonomiji* i od ¢lanova ,,sa
prakticnim iskustvom u ekonomskoj
politici“. Zanimljivo je da clanovi
uopite ne moraju da budu Svedani, pa
je tako jedan od ¢lanova Norvezanka.
Pored godiSnjeg, glavnog izvestaja,
Savet je objavio i brojne strucne
¢lanke koji se bave kako prakti¢nim
problemima Svedskih javnih finansija,
tako 1 analizom globalnih kretanja i
iskustava.

2.9. Rumunski Fiskalni savet

Fiskalni savet je uspostavljen
Zakonom o fiskalnoj odgovornosti
koji je donet 2010. godine (Fiscal
Responsibility Law, 2010). Savet je
nezavisno telo koje ¢ini pet ¢lanova
sa ciljem pruzanja podrske Vladi
i Parlamentu u procesu planiranja
i sprovodenja fiskalne politike,
kako bi se obezbedilo da je kvalitet
makroekonomskih 1 budzetskih
pretpostavki koje se koriste u izradi
budzeta odgovarajuc¢i. Zakonom su
definisani sledec¢i zadaci Saveta:

. analiza i objavljivanje
misljenja i preporuka o zvani¢nim
makroekonomskim 1 budzetskim
projekcijama;

» pracenje sprovodenja fiskalnih
pravila, ukljuuju¢i i onih vezano
za korektivni mehanizam i vanredne
situacije;

* analiza i objavljivanje misljenja
na fiskalnu strategiju i procena njene
uskladenosti sa principima i pravilima
utvrdenih  Zakonom o fiskalnoj
odgovornosti;

» procena sprovodenja budZeta u
poredenju sa fiskalnim ciljevima i
planovima, kroz:

— analiziranje kvartalnih izvestaja
o sprovodenju budzeta koje priprema

Vlada i predlaganje mera ukoliko
sprovodenje bitno odstupa od planova,

— analiza polugodisnjeg izvestaja
Vlade o ekonomskoj i budzetskoj
situaciji;

—analiza godiSnjeg izvestaja Vlade;

— analiza i davanje miSljenja i
preporuka na Predizborni izvestaj
o ckonomskoj situaciji i fiskalnim
izgledima, koji priprema vlada;

* analiza i davanje miSljenja i
preporuka na Nacrt budzeta pre
usvajanja od strane Vlade, kao i na sve
druge predloge zakona koji mogu imati
znacajan uticaj na postizanje fiskalnih
ciljeva.

Mandat  Clanovima  Fiskalnog
saveta traje Cak devet godina, ali ne
mogu biti reizabrani. Clanove bira
Parlament, na predlog pet institucija:
Rumunske akademije, Nacionalne
banke Rumunije, Bukurestanskog
univerziteta za ekonomske studije,
Rumunskog  bankarskog instituta
i  Rumunskog wudruzenja banaka.
Ukoliko Parlament ne izglasa osobu
koja je predlozena, institucija predlaze
drugog kandidata. Zakon u velikoj
meri insistira na nepoliticnosti ¢lanova,
tako da za ¢lanove ne mogu biti birane
osobe koje su:

e u periodu od cetiri godine pre
izbora ,,imali poziciju u Vladi, ili sli¢nu
funkciju® ili ,,bili ¢lan Rumunskog
parlamenta, Evropskog parlamenta, ili
bili visokopozicionirani ¢lan politicke
partije*;

* ukoliko blizak rodak (supruznik,
otac, dete, brat ili sestra, ili bilo koji
rodak do drugog kolena) ima poziciju
u Vladi, ili je ¢lan Parlamenta, ili drzi
visoku poziciju u nekoj politickoj
partiji;

* takode, clanovima je zabranjeno
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da tokom mandata prihvate poziciju u
vlasti, da postanu drzavni sluzbenik ili
da prihvate mesto u upravnom odboru
drzavnog preduzeca. Poseban zahtev
je da ,,nema bliskog rodaka koji ima
poziciju u vlasti ili je ¢lan Parlamenta
ili visokopozicionirani ¢lan politicke
partije”. Kako se ocekuje da clan
Saveta spreCi, na primer, brata da
prihvati neku poziciju, nije objasnjeno.
Verovatno se ocekuje podnosenje
ostavke.

2.10.EU pravila za nezavisna
fiskalna tela

Evropski parlament i Evropski savet
su maju 2013. godine usvojili Uredbu
broj 473/2013 kao deo takozvanog
“Dvojnog paketa”, Ciji je cilj bio
unapredenje fiskalnog upravljanja za
Clanice evrozone.

Jedan od zadataka Uredbe je i da
se preciznije definiSe pojam i1 uloga
“nezavisnih tela”. Pod nezavisnim
telima smatraju se tela koja su
“strukturno nezavisna, ili tela koja su
funkcionalno autonomna u pogledu
tela koja se bave budzetskim pitanjima
i koja, u skladu sa nacionalnim
zakonima, imaju visok nivo autonomije
i odgovornosti”, ukljucujuéi i:

a) osnovana su nacionalnim
zakonom ili drugim, na zakonu
zasnovanim, propisom;

b) ne primaju instrukcije ili naredbe
od institucija koje su zaduZzene za
pripremu budzeta, ili od bilo kojeg
drugog javnog ili privatnog tela;

c¢) imaju kapacitet da komuniciraju
sa javnoscu;

d) izbor ¢lanova vrsi se u zavisnosti
od njihovog iskustva i kompetentnosti;

e) 1imaju dovoljno resursa i
omoguéen im je odgovarajuéi pristup

informacijama, kako bi mogli da
sprovode svoja ovlascenja.

Uredba predvida i da se svi
nacionalni fiskalni planovi i predlozi
budzetamoraju zasnivatinanezavisnim
makroekonomskim projekcijama
(dakle, projekcijama koje su izradila,
ili ocenila nezavisna tela), kao i da u
prate¢im dokumentima mora pisati na
osnovu kojih projekcija su izradena i
kakav je stav zauzelo nezavisno telo.

Imajué¢i u vidu da mnoge drzave
clanice EU, pored evropskih fiskalnih
pravila imaju i nacionalna pravila,
bilo je potrebno definisati odnos
tih pravila i nadleznosti nezavisnih
institucija. Uredba predvida da
nezavisne institucije treba da budu,
de facto, nadlezne za oba, §to moze da
dovede do problema u praksi, imajuci
u vidu da je i EU nadlezna za pracenje
evropskih pravila.

Sve vise se mogu cuti kritike
postojeéeg  sistema, naroCito od
strane Fiskalnih saveta. Na primer,
Mreza nezavisnih fiskalnih institucija
Evropske unije je krajem 2015. godine
objavila dokument (EU Independent
Fiscal Institutions, 2015) u kojem se,
izmedu ostalog, kaze: “Na§ zakljucak
je da je pojednostavljenje fiskalnih
pravila neophodno, jer je trenutni
sistem postao isuviSe kompleksan $to
umanjuje njegovu transparentnost i
mogucénost komuniciranja i, na kraju
krajeva, ugrozava njegovu efektivnost
i kredibilitet. Poslednje reforme
sistema fiskalnog upravljanja u EU
rezultirale su u, mozda, prevelikom
broju fiskalnih pravila, kako na nivou
EU, tako i na nacionalnom nivou.
Konzistentnost razli¢itih pravila nije
u potpunosti garantovana. Pravila
postaju sve sofisticiranija: nekada
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zasnovana na previse kompleksnim
metodologijama (koje javnost ne
moze da razume) ili ¢ak zahtevajuci
razli¢ita uputstva, miSljenja, cak i
hodograme za donosioce odluka.
Promene ovih  metodologija i
sekundarnog zakonodavstva suvise su
Cesta (a ponekad ih je teSko razumeti,
Sto dovodi u sumnju stvarni motiv
za promene). Transparentnost ovih
metodologija i razloga za promenu
procedura je veoma ogranicena.*

3. FISKALNI SAVET REPUBLIKE
SRBIJE

Fiskalni savet Republike Srbije
osnovan je usvajanjem izmena
i dopuna Zakona o budzetskom
sistemu 2011. godine, ali je poceo
sa radom tek izborom ¢lanova 2012.
godine. Fiskalni savet osnovan je kao
nezavisan drzavni organ, koji je za
obavljanje poslova iz svoje nadleznosti
odgovoran Narodnoj skupstini. Zakon
predvida da se Fiskalni savet sastoji od
tri ¢lana koje bira Narodna skupstina,
na predlog predsednika Republike
(predlaze  predsednika  Fiskalnog
saveta), ministra finansija (predlaze
jednog ¢lana) i guvernera Narodne
banke Srbije (predlaze jednog ¢lana).

Takode, Zakon predvida da clan
Fiskalnog saveta mora da bude
drzavljanin Republike Srbije, ne sme
da vrsi drugu javnu funkciju i mora
da ima odgovarajuu magistarsku,
master ili doktorsku diplomu iz oblasti
ekonomskih nauka, objavljene nau¢ne
radove iz oblasti makroekonomije,
fiskalne politike, javnih finansija,
racunovodstva ili neke druge srodne
naucne oblasti i najmanje pet godina
radnog iskustva. Clanovima Fiskalnog
saveta je zakonom zabranjeno da

obavljaju druga zaduzenja ili placene
duznosti, osim nauc¢nog, obrazovnog,
umetnickog, knjizevno-savetodavnog,
urednickog  ili  nekog  drugog
intelektualnog rada. Takode im je
zabranjeno da budu c¢lanovi politicke
stranke 1 da se u svom radu vode
politickim uverenjima.

Clanovi se biraju na period od Sest
godina, a mogu da budu razreseni
isklju¢ivo ako se ispostavi da nisu
sposobni da vrSe funkciju zbog
mentalne ili fizicke nesposobnosti, ili
ako ne postupaju u skladu sa Ustavom
i zakonom. Clanovi Fiskalnog saveta
imaju pravo na osnovnu platu u visini
od 90 procenata od osnovne plate
predsednika Fiskalnog saveta.

Zakon predvida sledec¢e nadleznosti
Fiskalnog saveta:

1) provera makroekonomskih i
fiskalnih pretpostavki koriS¢enih za
izradu Fiskalne strategije;

2) davanje nezavisne ocene mera
ekonomske politike Vlada u cilju
ostvarivanja kvantitativnih fiskalnih
ciljeva;

3) procena osnovnih fiskalnih rizika
i verovatno¢e da ¢e Vlada ispuniti
svoje fiskalne ciljeve;

4) procena u kojoj meri je Vlada u
proslosti postovala fiskalna pravila;

5) procena ima li osnova za
aktiviranje bilo koje od odredbi
za izuzetne okolnosti i kolika je
verovatno¢a da ¢e Vladin plan
prilagodavanja omoguciti povratak na
postovanje fiskalnih pravila;

6) provera adekvatnosti ekonomskih
klasifikacija.

Sto se konkretnih zadataka tice,
Zakon predvida sledece:

1) Fiskalni savet priprema misljenje
na nacrt Fiskalne strategije;
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2) Fiskalni savet priprema i
dostavlja Narodnoj skupstini analizu o
Fiskalnoj strategiji i predlogu budzeta
Republike Srbije;

3) Fiskalni savet priprema
analizu Predloga zakona o zavrSnom
racunu budzeta Republike Srbije i
konsolidovanog bilansa opSteg nivoa
drzave;

4) Fiskalni savet priprema procene
o fiskalnim uticajima predloga drugih
zakona, kao i amandmana koji su
podneti u toku skupstinske rasprave.

Takode, Fiskalni savet moze u
bilo kom trenutku, na svoju inicijativu

i ocenjivanjem poteza vlasti i fiskalne
politike. S druge strane, tek neSto
manje od polovine Fiskalnih saveta u
svetu ima takav mandat, po podacima
baze podataka MMF-a. Mandat vise
od polovine nezavisnih fiskalnih
institucija je iskljucivo da se bave
pozitivnhom analizom, odnosno ne daju
nikakve preporuke (grafikon 2).
Takode, S§to se mandata tiCe,
Fiskalni savet Republike Srbije u
svom mandatu ima sve osnovne
nadleznosti koje bi trebalo da ima.
Takode ima i neke nadleznosti koje
nezavisne fiskalne institucije u svetu

Grafikon 2: Fiskalni saveti — pozitivna i normativna analiza
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ilina zahtev, dati savet Vladi o pitanjima
koja se odnose na fiskalnu politiku i
upravljanje javnim finansijama. Sve
analize, izveStaji, preporuke i saveti
koje pripremi Fiskalni savet javno
su dostupni putem internet stranice
Fiskalnog saveta.

Dakle, Fiskalni savet Republike
Srbije sprovodi kako pozitivnu, tako
1 normativnu analizu, odnosno bavi se

imaju u relativno malom broju (poput
pripreme projekcija i ocene troskova
nekih Vladinih politika). Doduse, u
Srbiji Fiskalni savet nema obavezu
ocene troskova, ve¢ samo mogucnost
da ih sprovodi (grafikon 3).

Kada govorimo o instrumentima,
Fiskalni savet ne raspolaze sa mnogo
instrumenata (prakticno jedino postoji
obaveza Vlade da obavi formalne
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konsultacije sa Fiskalnim savetom),
ali je slicna situacija i u ostatku sveta.

tice, Fiskalni savet Republike Srbije
je zakonom uglavnom dobro zasti¢en,

Grafikon 3: Fiskalni saveti — nadleZznosti
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Naime, jo$ uvek su retke zemlje gde se:
a) makro projekcije Fiskalnog saveta
moraju prihvatiti pri pripremi budzeta,
ili b) fiskalne projekcije su obavezne,
ili ¢) postoji obaveza vlasti da ukoliko
ne prihvate projekciju Saveta moraju
detaljno da obrazloze zasSto, ili d)
Fiskalni savet moze u potpunosti da
blokira budzetski proces ukoliko nije
njime zadovoljan (grafikon 4).

Zakon predvida da Fiskalni savet
ima stru¢nu sluzbu sa specijalnim
savetnicima i pratecu sluzbu. Takode,
Fiskalni savet moze angazovati spoljne
struénjake radi obavljanja odredenih
poslova iz svoje nadleznosti. Lica
koja rade u sluzbi Fiskalnog saveta
imaju status drzavnog sluzbenika
na izvrSilackom radnom mestu
ili namestenika. Sredstva za rad
Fiskalnog saveta i njegovih stru¢nih
sluzbi obezbeduju se u budzetu
Republike Srbije. Sto se nezavisnosti

troskova  fiskalnih ~ analiza
pravila

ali je uocljivo to da budzet Fiskalnog
saveta nije zagarantovan, Sto znaci
da izvrs$na vlast moze da kroz proces
odbravanja resursa Fiskalnom savetu
na njega utice (grafikon 5).

Kao sto je ve¢ spomenuto, Fiskalni
savet, takode, ima svoju ulogu u
pracenju postovanja fiskalnih pravila.
Naime, Zakon o budzetskom sistemu,
pored pravila o javnom dugu, sadrzi
i pravilo o deficitu, koje je dato
slede¢om formulom:

dt =dt-1 - a(dt_l'd*)'b(gt'g*)
gde su sa dt i dt-1 oznaceni deficiti u
godinama t 1 t-1, d* je ciljni fiskalni
deficit koji je odreden na nivou od
1% BDP-a, gt je realna stopa rasta
BDP u godini t, a g* je potencijalna
srednjorocna realna stopa rasta BDP-a.
Zakon predvida da, pocev od 2015.
godine, vrednost koeficijenata a i b,
kao 1 potencijalnu stopu rasta BDP-a
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Grafikon 4: Fiskalni saveti — instrumenti
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Grafikon 5: Fiskalni saveti - parametri nezavisnosti
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odreduje Fiskalni savet.

Sto se pravila o dugu ti¢e, dug
opSteg nivoa drzave obuhvata
direktni dug opSteg nivoa drzave i
izdate garancije opSteg nivoa drzave
(indirektni dug), prema domacéim i
stranim poveriocima. Pravilo kaze da,

ukoliko dug opsteg nivoa drzave, bez
duga po osnovu restitucije, prede 45%
BDP-a, Vlada je duzna da Narodnoj
skupstini, zajedno sa budZzetom za
narednu godinu, podnese i program
za smanjenje duga u odnosu na BDP.
Fiskalni savet podnosi Narodnoj
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skupstini  obrazloZzeno misljenje o
Vladinom programu za smanjenja
duga, a predstavnik Fiskalnog saveta
obrazlaze miSljenje u Narodnoj
skupstini.

Fiskalni savet je od svog osnivanja
uspeo relativno brzo da izgradi solidnu
reputaciju, ¢iji se stavovi uzimaju
za ozbiljno i1 za ¢ijim radom postoji
interes novinara i $ire javnosti. lako je
Fiskalni savet postavljen tako da moze
da se bavi 1 normativnom analizom, a
ne samo pozivitnom analizom, poput
nekih Fiskalnih saveta u EU, ipak se
stice utisak da to nije narusilo njihov
kredibilitet.

Fiskalni savet objavljuje Cetiri vrste
dokumenata: 1) ocene, 2) istrazivacke
radove, 3) analize, stavove i predloge i
4) mesecne izvestaje.

Sto se ocena ti¢e, radi se uglavnom
o zakonskoj obavezi izrade ocene
dokumenata poput predloga budzeta
i fiskalne strategije, ali je Fiskalni
savet izradio i nekoliko ocena drugih
predloga zakona, poput Zakona o
izmenama 1 dopunama Zakona o
finansiranju  lokalne  samouprave
(2011. godine), Zakon o izmenama
i dopunama Zakona o policiji
(2011. godine), Zakon o izmenama i
dopunama Zakona o porezu na dobit
(2012. godine), zatim su dali i sumarnu
ocenu seta izmena poreskih zakona
2013. godine, kao i ocenu Predloga
zakona o izmenama Zakona o radu i
Zakona o penzijskom i invalidskom
osiguranju 2014. godine. Ocene su
ponekada bile pozitivne, a ponekada
negativne, dakle Fiskalni savet
nije iskljucivo kritikovao, odnosno
isklju¢ivo podrzavao Vladu. Takode,
stice se utisak da su teme dobro
izabrane, u smislu da se zaista radilo

o izmenama politika koje su mogle
da imaju znacajan fiskalni efekat, bilo
pozitivan, bilo negativan.

Sto se analiza, stavova i predloga
tice, tu se Fiskalni savet u sustini bavi
davanjem svojih predloga (za razliku
od ocena koje, uglavnom, predstavljaju
reakciju na aktivnosti Vlade). Ovde se
Fiskalni savet bavio analizom stanja
u drzavnim preduzeéima, a davali
su i predloge kako unaprediti sistem
upravljanja javnim finansijama i kako
unaprediti ceo sistem upravljanja
javnim investicijama.

Kao $to je ve¢ reCeno, Fiskalni
savet publikuje i mesecne izveStaje
o kretanju javnih finansija. Sa ovom
praksom su zapoceli od analize
podataka za avgust 2014. godine.
Radi se o izvestaju od 10-15 strana u
kojem su rezimirana fiskalna kretanja,
kako na prihodnoj, tako i na rashodnoj
strani. Budu¢i da su narativni mese¢ni
izvestaji Ministarstva finansija
prilicno $turi, smatramo da je praksa
objavljivanja mese¢nih izvestaja od
strane Fiskalnog saveta veoma korisna
za §iru struénu, ali i za Siru javnost.

Poslednji tip izvestaja koje Fiskalni
savet objavljuje su istrazivacki radovi
¢lanova Fiskalnog saveta i zaposlenih.
Radovi se uglavnom bave pitanjima
poreske politike i politike penzija,
ali, izmedu ostalog, mogu se naci i
radovi koji se bave demografskim
projekcijama, kao 1 pregledom
medunarodnih reSenja vezano za
pitanje bankrota lokalnih samouprava.

Broj publikacija je potpuno u
skladu sa ostalim sli¢nim institucijama
(ukoliko se iz proseka iskljuci americka
Kancelarija za budzet Kongresa koja
godisnje objavljuje vise od 1.100
publikacija) (grafikon 6).

str. 76

Finansije « Godina LXXI « Broj: 1-6/2016 « str. 56 — 78



Paunovi¢, Miljkovi¢: NEZAVISNE FISKALNE INSTITUCIJE: PREGLED ODABRANIH RESENJA

Sve u svemu, Fiskalni savet
Republike Srbije ne odstupa od
svetskih standarda, kako u pogledu
svog rada, tako i u pogledu zakonskih
osnova. Jedino gde je ocigledno
mogucée unaprediti nezavisnost (pa

strane, Zakon o budzetskom sistemu,
kojim je Fiskalni savet i osnovan, cilj
delovanja Fiskalnog saveta postavlja
mnogo uze, kao ,,unapredenje kulture
fiskalne odgovornosti u Republici
Srbiji, 1 to nezavisnom analizom

Grafikon 6: Fiskalni saveti - publikacije
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time, verovatno, i njegovu objektivnost fiskalne politike 1 podsticanjem

i kvalitet rada) ovog tela je putem
garantovanja budzetskih resursa.

Sto se ti¢e delotvornosti rada
Fiskalnog saveta Republike Srbije,
empirijsku ocenu je veoma tesko dati,
buduéi da se radi o instituciji koja je
osnovana relativno skoro, a takode nije
oc¢igledno ni kako bi se delotvornost
analizirala, odnosno §ta bi se smatralo
ciljem delovanja Fiskalnog saveta
u odnosu na koji bi se posmatrala
delotvornost rada. Ukoliko bi se kao
kriterijum delotvornosti smatrala visina
javnog duga, ili fiskalnog deficita,
jasno je da bi ocena bila negativna, jer
su i javni dug i fiskalni deficit u Srbiji
nastavili da rastu u godinama nakon
osnivanja Fiskalnog saveta. Sa druge

strucnih rasprava o fiskalnoj politici”.
Ukoliko bismo delotvornost analizirali
u odnosu na ovaj cilj, onda bi ocena
rada svakako bila pozitivna. Pitanja
fiskalne odgovornosti i odrzivosti
javnih finansija su u poslednjih
nekoliko godina, sasvim opravdano,
postala dominantna pitanja ekonomske
politike u Srbiji. Zasluga za to,
znacajnim delom, pripada i Fiskalnom
savetu.
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Sazetak

Predmet istrazivanja u ovom radu je analiza politike dividendi relevantnih
akcionarskih preduzeca u Srbiji, posmatrano sa aspekta likvidnosti njihovih akcija
na Beogradskoj berzi. Nesporno je da usled ekonomske krize i nerazvijenog
akcionarstva u Srbiji vec¢ina akcionarskih preduzeca ne isplac¢uje dividende. Cilj
ovograda jeste da se utvrdi kakvu politiku dividendi vode ova akcionarska preduzeca
1 da pruzi odredene smernice za formulisanje efektivne politike dividendi. Da bi
se doslo do relevantnih podataka, u radu se poslo od potencijalno najuspesnijih
preduzeca svrstanih u BELEX15 indeks Beogradske berze, koji prati kretanje cena
najlikvidnijih akcija. Rezultati istrazivanja ukazuju na to da se u grupi od dvanaest
razmatranih preduze¢a mogu izdvojiti ona koja vode aktivnu politiku dividendi, ona
koja vode rezidualnu politiku dividendi i ona koja nastoje da plac¢aju dividende bez
vodenje dugoroc¢ne politike. Takode, u radu se doslo do zakljuc¢ka da koncentracija
vlasniStva ima odredeni uticaj na politiku dividendi razmatranih preduzeca.

Kljucne reci: politika dividendi, akcionarska preduzeca, BELEXI .
Abstract

The subject of this paper is to analyse the dividend policy of relevant joint stock
companies in Serbia, from the aspect of the shares liquidity on the Belgrade Stock
Exchange. It is indisputable that due to the economic crisis and underdeveloped
shareholding in Serbia, most of the corporations do not pay dividends. The aim
of this study is to determine the type of dividend policy for Serbian corporations
and to provide specific guidelines for the formulation of effective dividend policy.
In order to reach the relevant data, the paper discusses the potentially most
successful companies grouped in BELEX1S index of the Belgrade Stock Exchange,
which tracks the price movements of the most liquid shares. The research results
indicate that in a group of twelve companies there are those that lead an active
dividend policy, then those with residual dividend policy, and those that strive to
pay dividends without conducting long-term plans. Also, the paper concluded that
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the ownership structure has a certain impact on the dividend policy of the selected
companies.

Key words: dividend policy, joint stock companies, BELEX1).

JEL Classification: G32
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Zaki¢: POLITIKA DIVIDENDI AKCIONARSKIH PREDUZECA U SRBIJI

1. UVOD

Jedan od najznacajnih ciljeva
menadZera akcionarskih ili
korporativnih  preduzeca treba da

bude stvaranje vrednosti za akcionare.
U tom smislu, menadzeri moraju
pazljivo da razmatraju uticaj svojih
odluka na cenu akcija, koja predstavlja
kljuénu  determinantu  vrednosti
preduzeca i bogatstva akcionara. Jedna
od najvaznijih dugorocnih odluka,
sa kojom se suocCavaju menadzeri
svakog akcionarskog preduzeca, jeste
formulisanje politike dividendi. Ona
podrazumeva raspodelu dobitka na
deo koji ¢e ostati preduzecu i na deo
koji ¢e biti isplacen akcionarima u
vidu dividendi. Svaka isplata dividendi
smanjuje novcana sredstva preduzeca
koja se mogu koristiti za investicije,
smanjenje zaduzenosti itd.

Akcionarska preduze¢a u veéini
drzava nemaju zakonsku obavezu da
isplacuju dividende po osnovu obi¢nih
akcija. S druge strane, najcesce postoje
odredena ogranienja za isplate
dividendi, kao $to su pravilo neto dobiti,
pravilo odrzanja ulozenog kapitala i
pravilo likvidnosti. Pravilo neto dobiti
zabranjuje placanja dividendi koja
premasuju zbir neto dobiti tekuce i
neraspodeljene dobiti iz prethodnih
godina. Pravilo odrzanja uloZenog
kapitala podrazumeva da placanja
dividendi ne smeju umanjivati osnovni
kapital. Pravilo likvidnosti zabranjuje
nelikvidnim preduze¢ima da placaju
dividende.

Znacaj politike dividendi je
predmet brojnih teorijskih i prakti¢nih
razmatranja ve¢ vise decenija. Prema
tradicionalnim shvatanjima, akcionari
ocCekuju dividende, koje ¢ak i ukoliko se
isplacuju u veoma skromnim iznosima,

donekle umanjuju rizik od pada cena
akcija 1 nemogucénosti ostvarenja
kapitalne dobiti od njihove prodaje.
Ovo shvatanje se moze ilustrovati
narodnom poslovicom ,,bolje vrabac u
ruci, nego golub na grani“. Za razliku
od potencijalno visokih kapitalnih
dobitaka, dividendna stopa (prinos)
uobicajeno nije visa od nekoliko

procenata.
S druge strane, znatan broj
akademskih istrazivata dovodi u

pitanje znacaj politike dividendi.
Neki od njih ¢ak smatraju da je ova
politika potpuno irelevantna, §to znaci
da bez obzira na to koliko se pazljivo
formira politika dividendi, nece biti
uticaja na proces stvaranja vrednosti
za  akcionare. PocCetkom  1960-
ih nastala je teorija irelevantnosti
dividendi, koju su postavili Miler
(Miller) i Modiljani  (Modigliani).
Oni su posli od pretpostavke savrseno
konkurentnog trziSta kapitala,
koje karakteriSe odsustvo poreza,
transakcionih 1 flotacionih troskova,
asimetri¢ne informisanosti itd.
U takvim zamiSljenim uslovima,
vrednost preduzeéa =zaista bi bila
nezavisna od politike dividendi. Miler
i Modiljani su smatrali da je jedino
vazna investiciona politika, zato §to
ona odreduje sposobnost zaradivanja
i budu¢i priliv novca u preduzece
(Miller, Modigliani, 1961: str. 414)
Postoje 1 treca shvatanja, prema
kojima dividende uticu negativno
na vrednost akcija, pre svega, iz
dva razloga: (1) wusled poreskih
nepogodnosti  dividendi u odnosu
na kapitalne dobitke; (2) njihovom
isplatom menadzeri priznaju da ne
znaju kako da upotrebe slobodna
nov¢ana sredstva — novac koji bi se
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koristio za isplatu dividendi treba
da bude investiran u projekte sa
pozitivnom sadasnjom vrednosScu,
¢ime se stvara vrednost za vlasnike.

2. AKTIVNA T REZIDUALNA
POLITIKA DIVIDENDI

Kao najznacajnija  klasifikacija
politika dividendi, posmatrano sa
aspekta raspodele dobiti, moze se
izdvojiti podela na rezidualnu i aktivnu

politiku dividend].
Polaze¢i od pretpostavke da su
investicione  odluke najznacajnije

za dugoro¢nu uspesnost poslovanja
preduzeca, dividende se mogu
posmatrati kao Cist ostatak ili rezidual.
Drugim rec¢ima, dobitak koji preostane
nakon finansiranja novih investicija,
moze biti isplacéen u vidu dividendi.
Kada su potrebe za investicijama
vece od dobiti preduzeca, nece biti ni
isplate dividendi. Ovakvo shvatanje
predstavlja sustinu ,,Ciste” rezidualne
teorije dividendi ili teorije ostatka.
Teorija ostatka je najcesce u skladu
sa poslovnom filozofijom i interesima
menadzera preduze¢a. U ovom
slu¢aju, preduzeca sa visokom stopom
rasta i mnogobrojnim investicionim
mogucnostima placala bi male ili nulte
iznose dividendi, dok bi uspes$na i
razvijena preduzeéa sa ograniCenim
brojem profitabilnih mogucénosti za

investiranje placala velike iznose
dividendi (Zaki¢, 2005: str. 62).
Prema rezidualnoj teoriji,

dividende nemaju preveliki uticaj
na trziSnu vrednost preduzeca,
koja je prvenstveno determinisana
investicionim i finansijskim odlukama.

S druge strane, aktivna politika
dividendi podrazumeva da preduzeca
treba  konstantno da  isplacuju

dividende, cak i kada one prevazilaze
iznose rezidualnih sredstava. U
tom sluCaju sredstva za investicije
preduzeca treba da pribave na trzistu
kapitala.

Analiziraju¢i praksu najrazvijenijih
zemalja, moze se primetiti da je primena
rezidualne 1 suprotstavljene aktivne
politike dividendi direktno u vezi sa
opstim stanjem privrednih kretanja. U
uslovima izraZzenog privrednog rasta
tokom poslednje decenije dvadesetog
veka doslo je do prihvatanja rezidualne
politike dividendi. Izuzetno uspesno
poslovanje i rast cena akcija kompanija
iz oblasti visoke tehnologije tokom
1990-ih godina, doveli su do opadanja
znacaja  dividendi. = Najuspesnija
preduzeca iz oblasti informatike,
poput Majkrosofta, u tom periodu
nisu ispla¢ivala dividende. Slobodna
novCana sredstva su ulagana u
poslovanje preduzeca, $to je dovodilo
do stalnog rasta cena akcija. U SAD-u
je tokom 1990-ih samo jedno od pet
preduzeca isplacivalo dividende, za
razliku od 1950-ih kada je to ¢inilo
devet od deset preduzeca (Frankfurter
et al, 2003: str. 75). Pojedini
ekonomski struc¢njaci su ¢ak predvidali
iSCezavanje dividendi koje podlezu
oporezivanju. Medutim, pocetkom 21.
veka doslo je do recesije i znacajnog
pada cena akcija, pre svega preduzeca
iz oblasti visoke tehnologije. To je
dovelo do ponovne popularizacije
aktivne politike dividendi. Gubitak
koji nastaje usled smanjenja cena
akcija, donekle se umanjuje putem
primljenih dividendi.

U praksi razvijenih zemalja
uobicajeno je da preduzeca koja pocnu
da isplac¢uju dividende vode politiku
stabilnih placanja, $to podrazumeva
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stabilan iznos dividende po akciji.
Dividende se povecavaju samo ukoliko
menadzeri preduzeca ocekuju da ce
buduci dobici biti dovoljno visoki da
,»-pokriju” visi nivo dividendi. S druge
strane, smanjenja ili prekid placanja
dividendi su neSto Sto preduzeca
nastoje da izbegnu i primenjuju se
samo kada menadzeri procene da je
trenutni nivo dugorocno neodrZiv.
Postoje 1 alternativni  nacini
distribucije sredstava akcionarima, od
kojih su najznacajniji otkup sopstvenih
akcija 1 podela akcija preduzeca
umesto gotovinskih dividendi.
Gotovinske dividende predstavljaju
tradicionalnu 1 uobicajenu formu
distribucije =~ novca  akcionarima.
Kao prednosti ovakve forme isplata
mogu se navesti: (1) dividende
predstavljaju informacioni signal o
dobrim rezultatima poslovanja $to se
pozitivno odrazava na cenu akcija,
naroCito u slucaju objavljivanja novih
ili povecanih dividendi; (2) dividende
privla¢e investitore koji preferiraju
gotovinske isplate, prema shvatanjima
,bolje vrabac u ruci, nego golub
na grani”; (3) dividende smanjuju
agencijske  troskove koji mogu
nastajati po osnovu konflikata izmedu
menadzera 1 akcionara. Nedostaci
gotovinskih dividendi su: (1) akcionari
placaju porez na dividende koji je u
vecini drzava znatno vec¢i od poreza na
kapitalne dobitke; (2) isplate dividendi
mogu zahtevati pribavljanje novca iz
eksternih izvora, ukoliko je neophodan
za finansiranje preduzecéa; (3) svako
smanjenje placanja iznosa redovnih
dividendi najceS¢e izaziva pad cena
akcija preduzeca. (Zakic, 2005: str. 7)
Znacaj politike dividendi razlikuje
se od zemlje do zemlje. Kada se

analiziraju Cetiri najrazvijenije zemlje
u periodu od 1975-1995. godine,
primecuje se da najvisi prosecni racio
isplate dividendi (odnos dividende po
akciji 1 neto dobitka po akciji) imaju
Velika Britanija i SAD (Lease et al.
2000: str. 137). Znatno nizi prosecni
racio isplate dividendi imaju Japan
i Nemacka. Ovaj racio povezan je
sa disperzijom vlasnistva. U vecini
anglosaksonskih zemalja, poput Velike
Britanije i SAD-a, postoji Siroka
disperzija vlasni§tva u akcionarskim
preduze¢ima. Usled toga, najznacajniji
konflikti se mogu javiti na relacijama
,,mo¢ni menadzeri — mali akcionari®.
Pla¢anja velikih dividendi se vide
kao nacin za smanjenje slobodnih
novcanih sredstava, koja bi menadzeri
mogli da iskoriste za ostvarenje li¢nih
ciljeva. Kontinentalnu Evropu i Japan
uglavnom karakteriSe koncentrisana
vlasni¢ka struktura, zbog cega se
javlja nizi racio placanja dividendi. U
takvim uslovima znacajniji konflikti se
javljaju na relaciji ve¢inski — manjinski
akcionari.

Alternativa plac¢anju gotovinskih
dividendi je distribucija novca
akcionarima putem otkupa sopstvenih
obicnih akcija po ceni vecoj od trzisne.
U poslednjoj deceniji dvadesetog
veka, otkup sopstvenih akcijau SAD-u
je cak dostigao 40% ukupnih isplata
(Shapiro, 2000: str. 514). Sjedinjene
Americke Drzave su, zajedno sa
Kanadom i Velikom Britanijom, jedna
od retkih zemalja u kojima se znacajne
distribucije gotovine akcionarima vr$e
ovim putem.

Postoje tri osnovna motiva za
koris¢enje otkupa sopstvenih akcija:
(1) informacioni motiv, (2) odbrana
od preuzimanja preduzeca i (3) poreski
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motiv. Informacioni motiv je posebno
izrazen u uslovima ekonomskih kriza,
kada menadZeri nastoje da umanje
posledice pojave koja se u zargonu
naziva ,berzanski stampedo® ili
,efekat snezne lavine”. Cena akcija
preduzeca, u ovim uslovima, ubrzano
pada usled pani¢ne reakcije akcionara
koji masovno prodaju svoje akcije.
Otkupom sopstvenih akcija po ceni
ve¢oj od trziSne moze se donekle
spreciti pad cena akcija, ali dugoro¢ni
efekti prvenstveno zavise od intenziteta
krize na trziStu i stepena poverenja
akcionara u preduzece. Za razliku od
povecanja isplata redovnih dividendi,
kod otkupa sopstvenih akcija ne
javlja se pritisak odrzanja viseg nivoa
placanja akcionarima.

Pored informacionog motiva,
znacajan broj otkupa akcija povezan
je 1 sa ,defanzivnim manevrima“
kojima se izbegava preuzimanje
preduzeca, Sto se u americkoj praksi
Cesto oznacava kao , greenmail”,
nazvano po re¢i , blackmail
(ucena).! U ovom slu¢aju, menadzeri
ili vlasnici koji imaju veéinski ili
kontrolni paket akcija zele da se rese
nepozeljnih i uticajnih akcionara, koji
im predstavljaju pretnju. Isplatama
se preduzece oslobada viska novca,
koji bi mogao biti jedan od razloga za
preuzimanje. (Zaki¢, 2005: str. 8)

Poreski motiv predstavlja
veoma znaCajan razlog alternativne
distribucije novca u ovoj formi, umesto
u vidu tradicionalnih dividendi. U

najvecem broju zemalja postoje
poreske  nepogodnosti  dividendi
u odnosu na kapitalne dobitke.

Kapitalni dobici su ¢esto oslobodeni

1 Igra re¢i u engleskom jeziku, zeleno (green) oznacava boju
dolara.

oporezivanja, §to je uobicajeno i kod
dugorocnih kapitalnih dobitaka koje
ostvaruju pojedinci.

3. POLITIKA DIVIDENDI
PREDUZECA IZ GRUPE
BELEX15

Kada se analizira politika dividendi
koju primenjuju preduzeca u Srbiji,
mora se po¢i od Cinjenice da vecina
akcionarskih preduzeéa ne ispladuje
dividende. To se moze dovesti u vezi
sa trenutnom ekonomskom krizom,
ali ¢ak 1 u periodu pre 2008. godine
nije bilo mnogo preduzeca u Srbiji
koja su placala dividende. Polaze¢i od
iskustava razvijenih zemalja, moze se
zakljuciti da izrazena koncentracija
vlasnistva u akcionarskim preduzec¢ima
direktno uti¢e na prihvatanje rezidualne
politike dividendi.

Pored izrazene  koncentracije
vlasnistva, u Srbiji postoji jo§ jedan
znacajan faktor kojiutice na prihvatanje
rezidualne politike dividendi, a to
su ograni¢eni izvori finansiranja. U
uslovima  nedovoljnih  sopstvenih
sredstava, skupih bankarskih kredita
i ograni¢enih  subvencionisanih
kredita, kao =znaCajna alternativa
za uspeSna akcionarska preduzeca
isti¢e se prikupljanje sredstava putem
emitovanja akcija i obveznica. Tu
se postavlja pitanje kome bi ova
preduzeéa mogla da plasiraju svoje
hartije od vrednosti? Kao najznacajnija
ciljna grupa trenutno se isti¢u
institucionalni investitori, kao $to su
investicioni fondovi, osiguravajuca
drustva, privatni penzioni fondovi
itd. Institucionalni investitori ulazu
novcana sredstva u portfolio ,,sigurnih®
hartija od vrednosti razli¢itih preduzecéa
(ukljucujuéi 1 hartije od vrednosti koje
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emituje drzava), za koje ocekuju da
¢e ostvarivati odgovarajuée portfolio
performanse, odnosno prinose.
Ukoliko nemaju nameru da prodaju
akcije nekog preduzeca, jedini prinos
koji mogu da ostvare jeste po osnovu
dividendi. To ukazuje na to da politika
dividendi moze imati izuzetan znacaj
u preduze¢ima koja nastoje da privuku
institucionalne investitore. Takode,
redovnim isplatama dividendi, Cak
i u skromnim iznosima, pruza se
odredena sigurnost i ,tradicionalno
nepoverljivim* malim akcionarima
(fizickim licima).

Istrazivanja u  ovom  radu
obuhvataju dvanaest preduzeéa koja
su krajem aprila 2016. godine od strane
Beogradske berze svrstana u ,,elitnu*
grupu BELEX15:

1. NIS a.d, Novi Sad,

2.  Komercijalna banka a.d,
Beograd,

3. Energoprojekt holding a.d,
Beograd,

4. Aerodrom Nikola Tesla a.d,
Beograd,

5. Galenika Fitofarmacija a.d,
Zemun,

6. AIK banka a.d, Beograd,

7. Metalac a.d, Gornji Milanovac,

8. Sojaprotein a.d, Becej,

9. Messer Tehnogas a.d, Beograd,

10. Alfa plam a.d, Vranje,

11. Imlek a.d, Beograd,

12. Jedinstvo a.d, Sevojno.

Kao i sve berze u svetu, Beogradska
berza ima svoje indeksne pokazatelje.
Dva najznacajnija pokazatelja su
BELEX15 i BELEXline. BELEXI15
predstavlja  indeks  najlikvidnijih
akcija na Beogradskoj berzi. Namena
indeksa jeste da meri promene cena
najlikvidnijih akcija (najmanje 7,

a najvise 15) na domadem trziStu
kapitala. Indeks je ponderisan
trziSnom kapitalizacijom i izraCunava
se svakodnevno, u realnom vremenu.
UceS¢e  pojedinacne  kompanije
ograniceno je na 20 posto (u smislu
vrednosti kapitalizacije). BELEXline

predstavlja  opsti  indeks akcija
Beogradske berze (najvise 150
akcija) Cija je osnovna namena da

Sto pribliznije opiSe ukupna trziSna
kretanja na Beogradskoj berzi.
BELEXline je, takode, ponderisan
trziSnom kapitalizacijom, a ucesce
pojedina¢ne kompanije ograni¢eno je
na 10 odsto.

Prvi  korak prilikom analize
politike dividendi navedenih
preduze¢a predstavlja utvrdivanje

iznosa dividendi koji su isplac¢ivani
u prethodnom periodu. Ukoliko
preduze¢a ne isplacuju dividende,
tada se moze sa sigurnoscu zakljuciti
da primenjuju rezidualnu politiku
dividendi ili da vecinski vlasnici
ili menadzeri ne zele da isplacuju
dividende. Podaci i1z Tabele 1,
medutim, ukazuju na to da preduzeca iz
grupe BELEX15 uglavnom isplacuju
dividende.

Kao Sto je ve¢ razmatrano,
akcionarska  preduze¢a  najCeSce
nemaju zakonsku obavezu da ispla¢uju
dividende po osnovu redovnih ili
obi¢nih akcija, Sto vazi i za Srbiju.
U zakonskoj praksi vecine zemalja
postoje odredena ograniCenja za
isplate dividendi, a pravilo neto
dobiti zabranjuje plac¢anja dividendi
koja prevazilaze neto dobit tekuce i
neraspodeljenu dobit iz prethodnih
godina. U tom smislu, slede¢i korak
u analizi politike dividendi navedenih
preduze¢a predstavlja utvrdivanje
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Tabela 1. Bruto dividende po obi¢noj akciji (2011-2015) — u dinarima

Bruto dividende po akciji za godinu

Naziv preduzeca 2011 2012 2013 2014 2015
NIS a.d, Novi Sad 0 75,83 80,22 46,85 n/a2
Komercijalna banka a.d, Beograd 0 0 0 115 0
Energoprojekt holding a.d, Beograd 20:13 0 36 20 n/a
Aerodrom Nikola Tesla a.d, Beograd 28,8 12,78 0,24 59,95 n/a
Galenika Fitofarmacija a.d, Zemun 145 160 152 152 n/a
AIK banka a.d, Beograd 26,7 28,04 0 345 n/a
Metalac a.d, Gornji Milanovac 130 140 150 150 155
Sojaprotein a.d, Becej 0 0 0 0 n/a
Messer Tehnogas a.d, Beograd n/a 0 0 0 1801
Alfa plam a.d, Vranje 0 1000 1000 n/a
Imlek a.d, Beograd 27 56 82+76 n/a 3664
Jedinstvo a.d, Sevojno 500 204,12 | 294,12 | 294,12 n/a

Izvor: Pojedinac¢ni Godisnji izveStaji preduzeca za razmatrane periode i Izvestaji sa skupstina
akcionara, preuzeti sa sajta Beogradske berze (www.belex.rs)

rezultata poslovanja u prethodnom Moze se primetiti da BELEXIS5

periodu (Tabela 2). preduzeca pokazuju  uglavnom
Tabela 2. Neto dobit preduzeca (2011-2015)

Neto dobit preduzeca (u 000 dinara)
Naziv preduzeéa 2011 2012 2013 2014 2015
NIS a.d, Novi Sad 40.601.667[49.456.516|52.324.366(30.559.237(16.104.667
Komercijalna banka a.d, Beograd 3.513.680 | 4.122.146 | 4.676.325 | 4.785.577 |- 6.229.631
Energoprojekt holding a.d., Beograd 277.625 | 504.856 | 399.088 43.867 236.973
Aerodrom Nikola Tesla a.d, Beograd | 1.580.293 | 727.657 13.321 | 3.417.984 | 2.570.456
Galenika Fitofarmacija a.d, Zemun 762.167 | 802.361 759.431 757.423 | 863.950
AIK banka a.d, Beograd 2.973.676 | 3.641.848 | 993.236 | 1.818.028 | 3.413.320
Metalac a.d, Gornji Milanovac 406.788 | 298.448 | 402.442 | 240.986 | 254.427
Sojaprotein a.d, Becej 1.142.832 | 689.000 |-1.151.293| 251.730 | 1.130.871
Messer Tehnogas a.d, Beograd 1.124.741 | 1.720.406 | 479.375 | 659.197 | 1.776.469
Alfa plam a.d, Vranje 480.612 | 1.036.056 | 392.217 | 765.311 761.239
Imlek a.d, Beograd 1.946.522 | 2.670.444 | 2.590.905 | 2.445.198 | 318.446
Jedinstvo a.d, Sevojno 380.824 | 229.477 | 249.071 244.094 147.757

Izvor: Pojedinacni berzanski prospekti preduzeca i Godisnji izvestaji, preuzeti sa sajta Beogradske
berze (www. belex.rs)

2 Vecina razmatranih preduzeca nije do juna 2016. godine
usvojila odluku o raspodeli dobiti za 2015. godinu.

3 Akcionarima su dodeljene dividende akcije u odnosu
20:1 (za svakih 20 akcija dobijena je jedna besplatna), a
gotovinske dividende su isplacene u iznosu od ukupno
1.867.875 dinara, odnosno 0,2 dinara po akciji.

4 Skupstina akcionara a.d. ,,Imlek kasnila je sa usvajanjem
Godisnjeg izvestaja za 2014. godinu. Na redovnoj sednici 29.
juna 2015. Izvestaj je usvojen, ali nije razmatrana niti doneta
odluka o raspodeli dobiti. Prema podacima sa sajta Imleka
(jun 2016), na Skupstini akcionara ¢e biti predlozena isplata
dividendi za 2015. godinu u bruto iznosu od 366 dinara po
akciji.
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pozitivnerezultate poslovanjauperiodu
2011-2015. godine. S druge strane,
primetna je razlika u politici raspodele
dobiti medu ovim preduzecima, ali se
u nacelu mogu izdvojiti tri kategorije:
(1) preduzeca koja prvenstveno vode
rezidualnu politiku dividendi — nisu
plac¢ala dividende ili su ih isplatila
samo za jednu godinu; (2) preduzeca
koja su dve ili viSe godina placala
dividende, ali u nejednakim iznosima;
(3) preduzeca koja nastoje da vode
aktivnu politiku dividendu uz relativno
stabilna godisnja placanja.

Kao  primer vodenja  Ciste
rezidualne politike, $to podrazumeva
reinvestiranje celokupnog ili
najveéeg dela dobitka, moze se
navesti Sojaprotein. Ovo preduzece
je ostvarilo gubitak za 2013. godinu,
ali je sve ostale razmatrane godine
poslovalo sa dobitkom. I pored toga,
u periodu 2011-2015. godine nije
bilo isplata dividendi akcionarima.
Komercijalna banka i Messer Tehnogas
su samo za jednu godinu isplatili
dividende, Sto, takode, ukazuje na to
da vode rezidualnu politiku dividendi.
Medutim, potrebno je obratiti paznju
na visok iznos dividende za 2015.
godinu koju Messer Tehnogas planira
da isplati. Celokupna dobit iz 2015.
godine, kao i deo nerasporedene dobiti
ranijih godina, u ukupnom iznosu od
1,9 milijjardi dinara (bruto dividenda
od ¢ak 1.801 dinara po akciji) bice
rasporedena akcionarima na ime
dividende. Prose¢na cena akcija ovog
preduzeca pocetkom juna 2016. godine
bila je oko 8.000 dinara, $to znaci da je
dividendna stopa (odnos dividende po
akciji 1 cene akcije) bila neuobicajeno

visoka i iznosila je oko 21%.°

Preduze¢e Messer Tehnogas nije
detaljno navelo razloge za isplatu
dividendi, ali se moze pretpostaviti
da je to povezano sa investicionim
planovimapreduzecailisaeventualnom
prodajom veéinskog paketa akcija
u nekom budu¢em periodu. Prema
rezidualnoj teoriji, preduzeca sa
visokom stopom rasta i mnogobrojnim
investicionim mogucnostima placaju
male ili nulte iznose dividendi, dok
uspesna 1 razvijena preduzeca sa
ogranicenim  brojem  profitabilnih
moguénosti za investiranje placaju
velike iznose dividendi.

Kao primer, moze se navesti
Microsoft, koji od 1980-ih do pocetka
21. veka nije placao dividende.
Microsoft je, i pored ogromnih iznosa
slobodnog novca (oko 50 milijardi
dolara), tek u januaru 2003. godine
otpoceo isplate dividendi. Prva
isplata iznosila je 8 centi po akciji. U
novembru 2003. dividende supovecane
na 16 centi po akciji, a ukupna isplata
iznosila je oko 1,7 milijardi dolara. U
decembru 2004. godine, Microsoft je
isplatio specijalnu ili ekstra dividendu
u iznosu od 3 dolara po akciji, §to
je ukupno iznosilo ¢ak 32 milijarde
dolara (Zaki¢, 2005: str. 86).

Znacajne promene u politici
dividendi u Srbiji ¢esto se mogu
dovesti u vezu sa prodajom vecinskog
paketa akcija. Na primer, preduzece
Bambi je isplatilo akcionarima najveci
deo svoje dobiti za 2010. godinu
(preko 4 miliona evra, odnosno 1.260
dinara po akciji). Navedene promene
u politici dividendi su se tada tumacile

5 Dividendna stopa za ve¢inu preduzeca u fazi rasta i razvoja
(koja plac¢aju dividende) najces¢e iznosi samo nekoliko
procenata, dok kod ,,zrelih“ preduzeca uobicajeno ne prelazi
7—8%.
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ocekivanom prodajom preduzeca koja
su poslovala u okviru investicionog
fonda ,,Salford*.

U grupu preduzeca koja su dve
ili vise godina placala dividende
u nejednakim iznosima mogu se
svrstati NIS, Energoprojekt holding,
Aerodrom Nikola Tesla, AIK banka
i Imlek. Za ova preduzeca se moze
pretpostaviti da nastoje da placaju
dividende u ,,dobrim godinama“, ali da
ne vode dugorocnu politiku dividendi.
Znacajna promena u politici dividendi
u ovoj grupi je posebno izrazena kod
AIK banke koja je odlukom vanredne
skupstine akcionara (decembar 2015.
godine) isplatila bruto dividendu za
2014. godinu u iznosu od 345 dinara
po akciji (dividenda za 2011. 1 2012.
godinu je bila ispod 30 dinara, dok
2013. godine nije isplacena).

S druge strane, kao primeri vodenja
aktivne politike dividendi mogu se
izdvojiti  Galenika  Fitofarmacija,
Metalac, Alfa plam i Jedinstvo. Ve¢ je
napomenuto da je u praksi razvijenih
zemalja uobicajeno da preduzeca koja
po¢nu da isplacuju dividende vode
politiku stabilnih placanja, dok se
dividende povecavaju samo ukoliko
menadzeri preduzeca ocekuju da ce
budu¢i dobici biti dovoljno visoki
da ,,pokriju”“ vi$i nivo dividendi.
Kao izrazen primer primene politike
stabilnih placanja, uz postepeno
i dugorotno odrzivo povecanje
dividendi, moze se izdvojiti Metalac
(dividenda za 2011. godinu je iznosila
130 dinara po akciji, za 2012. godinu
140 dinara, za 2013. i 2014. godinu
150 dinara i za 2015. godinu 155
dinara). Galenika je placala priblizno
iste iznose dividendi po akciji u
periodu 2011-2015. (u rasponu od

145-160 dinara). Alfa plam nije placao
dividende za 2011. i 2012. godinu, ali
su za 2013. 1 2014. godinu isplac¢ene u
istom iznosu od 1.000 dinara po akciji.
Jedinstvo je od 2012. godine prihvatilo
aktivnu politiku dividendi i za naredne
tri godine su isplac¢ivane u iznosu od
294,12 dinara po akciji.

Polaze¢i od iskustava
najrazvijenijih zemalja, evidentno je
da je politika dividendi povezana sa
disperzijom vlasnistva u korporativnim
preduze¢ima. Korporativna preduzeca
izzemaljasaizrazenomkoncentracijom
vlasnistva, poput Nemacke i Japana,
izdvajaju manje iznose neto dobiti za
dividende. S druge strane, u praksi
SAD-a i Velike Britanije, gde je
prisutna izrazena disperzija vlasniStva,
nije retka pojava da se ve¢i deo neto
dobiti raspodeli akcionarima u vidu
dividendi ili putem otkupa sopstvenih
akcija (Zaki¢, 2005: str. 117-125).

Kod pojedinih preduzeta iz
grupe BELEX15 postoji izraZzena
koncentracija vlasnistva (Tabela 3), Sto
u znacajnoj meri utice na prihvatanje
rezidualne politike dividendi. S
druge strane, preduzeca kod kojih se
u ovom radu poslo od pretpostavke
da vode aktivnu politiku dividendi
(posebno  Galenika  Fitofarmacija,
Metalac i Jedinstvo) nemaju izrazenog
vecéinskog vlasnika. Naravno, podatke
o vlasniS§tvu je potrebno uzeti sa
odredenom rezervom. Izvesno je da
bi ovaj procenat bio visi ukoliko bi
se analizirali podaci o povezanosti
krupnih  akcionara sa pojedinim
manjinskim akcionarima — fizickim
i pravnim licima koja se vode pod
svojim imenom ili su ,sakriveni u
okviru kastodi racuna banaka.

Reinvestiranje  celokupnog ili
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Tabela 3. Procenat obi¢nih akcija u vlasnistvu najveceg akcionara ili povezane grupe (jun

2016)
Akcionar/povezana grupa ..
: , Procenat akcija
Naziv preduzeca sa .
T . (zaokruzen u %)
najvec¢im % akcija
NIS a.d, Novi Sad Gazprom Neft 56,15
Komercijalna banka a.d, Beograd Republika Srbija 41,74
Energoprojekt holding a.d, Beograd Republika Srbija 33,58
Aerodrom Nikola Tesla a.d, Beograd Republika Srbija 83,14
Galenika Fitofarmacija a.d, Zemun X((’)Jl(‘)“’“c Zivorad, Mikend 25,37
AIK banka a.d, Beograd Sunoko d.o.o. 83,96
Metalac a.d, Gornji Milanovac Danko Puni¢ 7,58
Sojaprotein a.d, Becej Victoria Group a.d. 50,93
Messer Tehnogas a.d, Beograd Messer Group Gmbh 81,93
Alfa plam a.d, Vranje Amasis d.o.o 54,54
Imlek a.d, Beograd Danube Foods Group 85,94
Jedinstvo a.d, Sevojno Micéi¢ Mica 23,99

Izvor: Centralni registar hartija od vrednosti, Statisticki prikaz vlasniStva preduzeéa (podaci su

preuzeti 2. juna 2016. godine) (www.crhov.rs)

najveceg dela dobiti, posmatrano sa
aspekta ,nepovezanih® ili ,stvarnih®
malih akcionara, moze biti pozitivno
samo pod uslovom da preduzece
ostvaruje konstantan rast cena akcija,
Sto pruza moguénost zarade po
osnovu kapitalne dobiti. U Srbiji je,
medutim, jo§ krajem 2007. godine
i posebno pocetkom 2008. godine
doslo do znacajnog pada prometa i
trziSne kapitalizacije na Beogradskoj
berzi, kao posledica Sirenja krize
na svim berzama u svetu. Sredinom
2008. godine doslo je do kratkorocnog
oporavka Berze, ali je nakon toga
ponovo nastupio pad u obimu trgovanja
i u cenama akcija. Kriza je evidentno
prisutna i tokom 2016. godine i
ocekuje se da Ce trajati tokom narednih
godina. U ovim uslovima, ne moZe se
ocekivati znaCajan rast cena akcija, $to
destimulise ulaganja malih akcionara.
Takode, veoma je sporno pitanje da li
se dobit zaista reinvestira u preduzece
ili ve¢inski vlasnici nastoje da ostvare
i odredene , privatne beneficije*

(npr. transfer novca putem povezanih

preduzeca, odobravanje  visokih
naknada ¢lanovima upravnih odbora,
kupovina  luksuznih ~ nekretnina,

automobila itd.).

4. SMERNICE ZA
FORMULISANJE EFEKTIVNE
POLITIKE DIVIDENDI

Na osnovu izloZzenih teorijskih
shvatanja 1  prakticnih  saznanja
moze se do¢i do odredenih smernica
za formulisanje efektivne politike
dividendi, koje se odnose na preduzeca
koja posluju u zemljama razvijene
trzisne ekonomije, ali i onima u
tranziciji.  Prilikom  odredivanja
politike  dividendi, menadzeri i
vecinski vlasnici treba da uzmu u obzir
(Zaki¢ et al., 2012: str. 819):

* fazu rasta i razvoja preduzeca, tj.
mogucénosti investicija i zaduzivanja,

* rizik poslovanja i potencijalnu
nelikvidnost,

» poresku strukturu vlasnika,

* poveCanje traznje 1 obima
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trgovanja kroz privlacenje odredenih
grupa akcionara i stvaranje mogucnosti
za novu emisiju akcija.

Preduzeéa koja se nalaze u pocetnim
fazama rasta i razvoja imaju velike
novCane zahteve za finansiranjem
investicija i naj¢e$¢e nece isplacivati
dividende. Suprotno, velika i razvijena
preduzeca sa niskim stopama rasta,
najcesce su visoko-likvidna i isplacuju
znatno vece iznose dividendi. Kao
bitan faktor, neophodno je wuzeti i
mogucnosti  prikupljanja  dodatnog
kapitala. Ukoliko preduzece ne
moze da pribavi potreban kapital
za investicije emitovanjem novih
akcija ili povoljnim zaduzivanjem,
tada bi trebalo ograniCavati isplatu
dividendi. Takode, neophodno je uzeti
u obzir i posledice zaduzivanja, koje
povecava rizik poslovanja preduzeca.
Investiciona ulaganja treba dugoro¢no
planirati 1 u skladu s tim formirati
i dugoro¢nu  strategiju  politike
dividendi, iz razloga S$to smanjenje
ili obustavljanje isplata dividendi
najcesce deluje negativno na cenu
akcija.

U poslovanju svakog preduzeéa
mogu se javljati odredene prolazne
teSkoce. Preduze¢a sa nestabilnim
dobicima ili novCanim tokovima bi
trebalo da postave nizi racio isplate
dividendi, sa ciljem izbegavanja da
budu primorana da obustave isplate
usled nelikvidnosti.

U najvecem broju zemalja postoje
poreske  nepogodnosti  dividendi
u odnosu na kapitalne dobitke.
Kapitalni dobici su Cesto oslobodeni
oporezivanja, $to je uobicajeno kod
dugorocnih kapitalnih dobitaka koje
ostvaruju pojedinci. Dividende su,
iz ugla preduzeéa i individualnih

investitora, pored visih poreskih stopa
podlozne i visestrukom oporezivanju:
ne odbijaju se od oporezivog dobitka
preduzeca, a akcionari placaju porez na
dividende (ili primaju samo neto iznos
dividende). Prilikom kreiranja politike
dividendi, = menadzeri  preduzeca
treba da uzmu u obzir preferencije
najznacajnijih grupa akcionara prema
dividendama.

Kona¢no, politika dividendi moze
imati veliki uticaj na privlacenje
tzv. malih akcionara. Ovi akcionari
su prvenstveno zainteresovani za
ostvarenje prinosa i Cesto ne koriste
svoje pravo glasa na skupstini
akcionara. Ukoliko preduzeée ne
ostvaruje rast cena akcija, jedine
prinose koje mali akcionari mogu da
ostvare jesu oni po osnovu dividendi.
[zostanak plac¢anja dividendi
destimulise male akcionare da zadrze
akcije ili da dalje ulazu u kupovinu
novih akcija preduzeca.

Na osnovu razmatranja u ovom
radu, moze se zakljuciti da u Srbiji
postoje osnove za sumnju da
pojedini vecinski viasnici koriste svoj
dominantan polozaj i ne isplacuju
dividende manjinskim akcionarima.
Dugorocno, ukoliko se to nastavi,
mali akcionari u ovim preduze¢ima
¢e ,,i8Ceznuti”, a ona ¢e se sustinski
ili pravno transformisati u zatvorena
akcionarska preduzeca.

Znacajne promene u politici
dividendi mogu se ocekivati samo
usled jacanja prisustva 1 uticaja
institucionalnih investitora, kao §to
su investicioni fondovi, penzioni
fondovi 1 osiguravajuée kompanije.
Ovi investitori o¢ekuju odgovarajuéu
i stabilnu stopu prinosa na svoje
investicije (Zaki¢, 2014: str. 92).
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Institucionalni investitori poseduju
znacajna novCana sredstva kojima
upravljaju  profesionalni  portfolio

menadZeri, koji imaju moguénosti da
znatno bolje zastite svoje interese od
malih akcionara.

Polaze¢i od iskustava razvijenih
zemalja, evidentno je da su
institucionalni  investitori  tokom
1990-ih i 2000-ih imali izuzetan
uticaj na promenu ciljeva poslovanja
preduzeéa u zemljama sa izrazenom
koncentracijom  vlasniStva, poput
Nemacke i Japana. Preduzeca koja
nastoje da privuku ove investitore,
moraju da postave kao jedan od
najznacajnijih  ciljeva  poslovanja
generisanje vrednosti za sve akcionare,
ane samo za vecinske. To podrazumeva
i primenu aktivne politike dividendi,
odnosno primenu politike stabilnih
placanja na nivou koji je dugorocno
odrziv.

5. ZAKLJUCAK

Rezultati istrazivanja u ovom radu
ukazuju na to da akcionarska preduzeca
iz grupe BELEX15 vode razliite
politike dividendi, ali se ipak mogu
izdvojiti tri kategorije: (1) preduzeca
koja prvenstveno vode rezidualnu
politiku dividendi — posluju uglavnom
sa dobitkom, ali nisu pla¢ala dividende
ili su ih isplatili samo za jednu godinu;
(2) preduzecakojasudveili vise godina
placala dividende, ali u nejednakim
iznosima; (3) preduzeca koja nastoje
da vode aktivnu politiku dividendi uz
relativno stabilna godisnja placanja.

Koncentracija vlasniStva u
akcionarskim preduze¢ima, kao 1 u
razvijenim zemljama, u Srbiji, takode,
ima uticaj na politiku dividendi.
Kod pojedinih preduzeca postoji

izrazena koncentracija vlasnistva, $to
u znacajnoj meri uti¢e na prihvatanje
rezidualne politike dividendi. S druge
strane, pojedina preduzeca, koja
nemaju izrazenog vec¢inskog akcionara,
vode aktivnu politiku dividendi.

Isplata stabilnih dividendi u duzem
vremenskom periodu uz postepeno,
dugoro¢no odrzivo, povecanje nivoa
isplata, predstavlja signal o uspesnom
poslovanju  preduzeca. Preduzeca
bi trebalo da javno obelodane nacin
na koji formiraju politiku dividendi,
§to trenutno nije slucaj i ti podaci
uglavnom nisu dostupni. Takode,
neophodne je da detaljno prikazu
planove reinvestiranja zadrzane dobiti,
¢ime se u znacajnoj meri uklanjaju
sumnje da vec¢inski akcionari ostvaruju
»privatne beneficije” na Stetu malih
akcionara.

Umesto  uobicajenih  godisnjih
isplata, akcionarska preduzeca trebalo
bi da uzmu u razmatranje mogucnost
primene ,,americkog modela“
kvartalnih ili polugodisnjih isplata,
¢ime bi brze pokazala sadas$njim i
potencijalnim  akcionarima  svoju
nameru da isplacuju stabilne dividende.

Privlacenjem institucionalnih
investitora, uz vracanje poverenjamalih
akcionara, uspesna preduzeca u Srbiji
dugoro¢no mogu stvoriti odgovarajucu
traznju za svojim akcijama, koja ce
im omoguciti uspesnu prodaju novih
akcija. Prikupljanjem kapitala od
Sirokog kruga manjinskih investitora
koji su prvenstveno zainteresovani
za ostvarenje zarade preko kapitalne
dobiti  i/ili  isplata  dividendi,
preduze¢a mogu prikupiti kapital
pod znatno povoljnijim uslovima
u odnosu na bankarske kredite. U
tom smislu, primena odgovarajuce
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politike dividendi i stabilnih isplata
dugorocno predstavlja jedan od
znacajnih preduslova za plasiranje
novih emisija akcija. Zajedno sa
stvaranjem 1 uvecanjem poslovnog
ugleda akcionarskih preduzeca, doslo
bi do daljeg razvoja trziSta hartija
od vrednosti i efikasnije alokacije
slobodnog kapitala.
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Sazetak

Sa stanovista strategije uspe$nog poslovanja kompanije u kratkom roku,
finansijska likvidnost igra vazniju ulogu u odnosu na samu profitabilnost. U
slu¢aju kada kompanija nije profitabilna u kratkom roku, ali se odlikuje dobrim
pokazateljima finansijske likvidnosti ona ima potencijal za dalji razvoj i za
poboljsanje performansi. Zbog toga bitan elemenat u poslovanju kompanije je
podsticaj i kontinuirano poboljSanje procesa upravljanja i planiranja likvidnosti.
Cilj ovog rada je da predstavi znacaj inovativnih bankarskih proizvoda Cash
Management-a i mogucnosti njihove primene od strane kompanija u Srbiji. Na
osnovu sprovedenih istrazivanja u radu upoznali smo se sa osnovnim, specijalnim i
grupnim proizvodima Cash Management-a i izvr$ili analize primene Cash Pooling-a
u poslovnoj praksi banaka, kao prodavca i kompanija, kao korisnika usluga na trzistu
Republike Srbije. Rezultati sprovedenog istrazivanja ukazuju da je kompanijama
u potpunosti omogucéeno koriséenje osnovnih proizvoda Cash Management-a,
a da vodec¢u ulogu u razvoju i koris¢enju specijalnih i grupnih proizvoda Cash
Management-a imaju domace banke osnovane austrijskim i italijanskim kapitalom,
kako bi kompanijama ponudile kvalitetne finansijske usluge sa ciljem poboljSanja
njihove likvidnosti. Veliki znacaj u ovom procesu, svakako, ima i uskladivanje
nasSeg zakonodavstva sa propisima Evropske unije.

Kljucne reci: cash menadzment, likvidnost, gotovina, bankarski racun.
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Abstract

From the point of successful business strategy in the short term, financial
liquidity plays a more important role in relation to the profitability line. In the
case where company is not profitable in a short time, but is characterized by good
financial indicators of liquidity, it has the potential for further development and
improving business performance. Because of this, an important element in the
company's practice are continuously improvement of cash management processes
and liquidity planning. The aim of this paper is to present the importance of
innovative banking products of Cash Management and the possibilities of using
them in Serbian companies. Based on the research work, we have learned about the
basic, special and group Cash Management products and carried out analysis of
Cash Pooling application in the business practices of Serbian banks and companies.
The results of the research indicate that companies are fully enabled to use basic
products of Cash Management, and that a leading role in the development and
use of special and group Cash Management products belongs to domestic banks
which are established with Austrian and Italian capital in order to offer quality
financial services to improve liquidity of the companies. It is the harmonization of
our legislation with legal and regulatory provisions of the European Union that is,
anyhow, of the great importance in this process.

Key words: Cash Management, liquidity, cash, bank account.

JEL Classification: G21
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Brdar, Bodrozi¢ :MOGUCNOST KORISCENJA PROIZVODA CASH MENADZMENTA OD STRANE
KOMPANTIJA U SRBIJI U CILJU POBOLJSANJA LIKVIDNOSTI

UvVOD

Likvidnost = kompanije  postaje
klju¢ni faktor u poslovanju. Smatra
se da je kompanija likvidna ukoliko
ima pristup novCanim sredstvima u
vremenu kada su joj ista potrebna za
izmirivanje svojih dospelih obaveza iz
poslovanja. Ostvarenje pretpostavke o
likvidnosti podrazumeva da kompanija
ima otvorenu dostupnost ka brzo
utrzivim sredstvima ili sposobnost
da brzo prikupi likvidna sredstva na
trzistu. Ukoliko dode do narusavanja
likvidnosti dolazi do raznih poslovnih
poteskocazakompaniju. Neizmirivanje
obaveza na vreme prema poslovnim
partnerima povlaci za sobom troskove
penala u vidu zateznih kamata, sudskih
kazni. U uslovima nelikvidnosti teze
je pozajmljivati sredstva odnosno
troskovi kredita izrazeni kamatnim
stopama su Visi.

Svi ovi faktori izazvani
nelikvidno§¢u u  kratkom  roku
uzro¢nici su narusavanja profitabilnosti
Sto moze imati dugorocno negativne
posledice. Zbog toga bitan elemenat
u poslovanju kompanije je podsticaj
i kontinuirano poboljSanje procesa
upravljanja i1 planiranja likvidnosti.
U okviru kompanija sa tim ciljem
se razvijaju inovativni sektori za
finansijsko planiranje 1 finansijski
kontroling u kojima se na dnevhom
nivou rade procene likvidnosti.
Finansijski menadzeri kontinuirano
teze unapredenju likvidnosti i u
okviru poslovne saradnje sa bankama
prihvataju nove proizvode Cash
Management-a.

Osnovna uloga novih i savremenih
Cash Management proizvoda je
unapredenje poslovanja kompanije.
Cilj ovog rada je da predstavi znacaj

inovativnih ~ bankarskih  proizvoda
Cash Management-a 1 mogucnost
njihove primene u procesu upravljanja
likvidnoscu. Istrazivanje naSeg rada
predstavili smo u tri dela. U prvom
delu istakli smo osnovne elemente
vezane za znacaj primene Cash
Management-a proizvoda u procesima
unapredenja likvidnosti. Drugi deo
posvetili smo predstavljanju osnovnih,
specijalnih 1  grupnih  proizvoda
Cash Management-a. U poslednjem
delu rada analizirali smo njihovu
implementaciju u poslovnu praksu
banaka i kompanija koje posluju u
Republici Srbiji.

U istrazivanjima u radu polazimo
od hipoteza, od kojih bi prva bila:
Novi inovativni proizvodi Cash
Management-a i mogucénosti
centralizovanog nacina upravljanja
novCanim  sredstvima  kompanije
su u funkciji unapredenja procesa
upravljanja 1 planiranja likvidnosti.
Druga hipoteza bi glasila: Proizvodi
Cash Management-a utiCu na nivo
profitabilnosti i smanjenja troskova
kako kompanija tako 1 banaka.
Polaznu hipotezu u radu pokusali
smo da dokazemo kroz analizu
sirokih moguénosti izbora bankarskih
proizvoda za unapredenje likvidnosti
i navodenjem primera za kompaniju
u Srbiji — Naftnu industriju koja je
usvojila centralizovano upravljanje
nov€anim sredstvima. Primenjeni
metod za procenu likvidnosti odnosi
se na analizu izveStaja o novcanim
tokovma — Cash Flow izvestaj. S
obzirom na poverljivost podataka
iz poslovanja i banaka i privrednih
drustava kvantitativni podaci u radu
su hipoteticki kako bi se predstavila
osnovna su$tina znaCaja proizvoda
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Cash Management-a. Drugu navedenu
hipotezu  dokazali smo  putem
pozitivnih Cinjenica o isplativnosti
novih bankarskih proizvoda.

Osnovna intencija ovog rada je
da doprinese unapredenju procesa
liberalizacije bankarske regulative
i razvoja svih proizvoda Cash
Management-a u Republici  Srbiji.
Neophodna je podrska implementaciji
savremenih bankarskih proizvoda za
upravljanje novCanim raunima i u
poslovanje drugih, po veli¢ini manjih,
a ne samo velikih multinacionalnih
kompanija.

1. MOGUCNOSTI PRIMENE
CASH MANAGEMENT
PROIZVODA U PROCESIMA
UNAPREDENJA LIKVIDNOSTI

Upravljanje  likvidno$¢éu,  kao
najvaznija funkcija svake kompanije,
zahteva veliku kreativnost, brzo i
efikasno reagovanje i odlucivanje u
uslovima stalno rastu¢ih promena
u makro i mikro okruzenju. Proces
upravljanja temelji se na finansijskim
planovima, finansijskim proracunima,
kontinuiranom prognoziranju
finansijskih  priliva,  uskladivanju
sa  potrebnim  placanjima, kao
i finansijskom  kontrolingu i

regulatornom informisanju (prema
Barjaktarovi¢, Markovi¢, 2014, str.
50).

Likvidnost odnosno kratkoro¢na
finansijska  sigurnost  predstavlja

sposobnost kompanije da bezuslovno
i na vreme u potrebnom iznosu izmiri
svojedospele obaveze saobezbedenjem
kontinuiranog nastavka svog
poslovanja bez narusavanja kreditne
sposobnosti. Analiza likvidnosti moze
se raditi upotrebom: Racio brojeva

likvidnosti i Analizom novcanih
tokova (Cash Flow izvestaja). [zabrana
metoda za analizu likvidnosti u radu je
na osnovu Cash Flow izvestaja. Cash
Flow izvestaj govori prvenstveno o
likvidnosti koja predstavlja sposobnost
kompanije da plati kratkorocne
obaveze. Dva osnovna pitanja na koja
izveStaj o tokovima gotovine daje
odgovor jesu koji su izvori gotovine
jedne kompanije i u koje svrhe se
taj novac koristi. Novcani tokovi se
smatraju krvotokom jedne kompanije,
u pitanju je finansijska kategorija koja
prati tok novca koji ulazi u poslovanje
kompanije na temelju naplate
potrazivanja po osnovu prodaje robe,
proizvoda, usluga i ostalih potrazivanja
i novca koji izlazi iz poslovanja
kompanije na temelju gotovinskih
placanja za osiguranje neophodnih
Cinilaca  proizvodnje 1  prodaje
gotovih proizvoda, robe 1 pruzanja
usluga. Tokovi vrednosti iskazani u
bilansu uspeha nisu dobra podloga za
upravljanje likvidnos¢u kompanije.
Bilans uspeha prati tokove vrednosti
izrazene krozprihodeirashode. Vaznost
izveStavanja o tokovima primanja
i izdavanja novca determinisana
je, s jedne strane, znacajem koju
likvidnost ima u procesu obezbedenja
nesmetanog funkcionisanja kompanije
i nemoguénos$¢éu drugih finansijskih
izveStaja da na pravi nain osvetle
poziciju likvidnosti kompanije, dok,
s druge strane, pokazatelji likvidnosti
1 sigurnosti zasnovani na novcanom
toku podizu kvalitet racio analize kao
druge metode za ocenu likvidnosti
koja se zasniva samo na informacijama
iz bilansa stanja i bilansa uspeha.
Izvestaj o tokovima gotovine,
kada se koristi zajedno sa ostalim
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finansijskim  izveStajima,  pruza
informacije koje omogucavaju
korisnicima da procene:

— promene neto imovine entiteta;

—njegovu finansijsku strukturu;

— likvidnost i1 solventnost;

— sposobnost da uti¢e na iznos i
vremensko odredenje tokova gotovine.

Sposobnost pla¢anja ugovorenih
obaveza zavisi od  sposobnosti
kompanije da u adekvatnom roku
obezbedi gotovinu ili lako utrzivu
aktivu o dospecu svojih finansijskih
obaveza.

Svaka kompanija ima sopstvenu
metodologijuzaplaniranjeiupravljanje
rizikom  likvidnosti.  Analizirana
kompanija u radu, Naftna industrija
Srbije, svoje procene likvidnosti radi na
dnevnom nivou primenom Cash Flow
izvestaja. Procene se rade za mati¢nu
kompaniju NIS a.d i njena zavisna
preduze¢a u zemlji (Naftni Servisi,
Tehnicki Servisi, Transport i Nau¢no
tehnoloski centar) i u inostranstvu
(zavisna preduze¢a u Rumuniji,
Bugarskoj i Bosni i Hercegovini).
Kod planiranja likvidnosti procenjuju
se budu¢i novcani tokovi kompanije
i analiziraju mogu¢nosti obezbedenja
likvidnosti. Sama procena likvidnosti
se menja iz dana u dan. Planski period
za procenu je tri meseca (procena za
teku¢i mesec i planovi za naredna dva)
kada se rade projekcije priliva i odliva
novcanih tokova.

U Tabeli 1. naveli smo zbirne
procene  Cash  Flow  izveStaja
za kompaniju (maticu 1 zavisna

preduzeca). NIS matica u svojoj
proceni obuhvata i kretanje novcanih
tokova za blokove kompanije: Promet,
Istrazivanje i proizvodnja, Rafinerija,
Prerada i Servisi i Energetika. Procene

za zavisna preduzeéa u zemlji i
inostranstvu (gore navedeni) su takode
zbirne. Cash Flow izvestaj sastavljen je
primenom direktne metode. Sastoji se
iz tri dela: Operativnog, Investicionog
i Finansijskog. Zbog pojednostavljenja
analize prikazali smo samo zbirne
podatke svake linije Cash Flow
izveStaja. U okviru operativne linije
Cash Flow izvestaja prate se podaci o
prilivima od kupaca, obaveze za takse,
carine, PDV 1 akcizu, interni odnosi o
pozajmicama izmedu matice i zavisnih
drustava, kamatni prilivi i odlivi
(interni i prema tre¢im licima) i kursne
razlike. U delu investiciong Cash Flow
izveStaja prikazuju se troskovi za
investiciona ulaganja. Finansijski Cash
Flow prikazuje nam kretanja zajmova
i otplata u poslovanju sa bankama i
finansijskih zajmova i otplata interno
izmedu centrale kompanije i zavisnih
preduze¢a. Upravo je cilj ovog
rada predstavljanje moguénosti za
unapredenje likvidnosti u finansijskom
delu Cash Flow izveStaja primenom
Cash Management proizvoda — Cash
Pooling-a.  Optimizacijom procesa
zaduzivanja sa bankama stvaraju
se ustede u vremenu potrebnom za
podnosenje zahteva za kredit jer
¢e kompanija koristiti raspoloziva
sredstva na svom centralnom racunu
i na taj nacin nece ugroziti likvidnost.
Pozitivna strana je i nov€ana uSteda
izrazena u vidu nizih troSkova
za kamatne stope kada se koriste
kompanijska sredstva dostupna na
centralnom racunu.

Prema podacima u Tabeli 1. bitna
su kretanja na pozicijama operativnog,
investicionog i finansijskog Cash
Flow-a za dobijanje podatka o
meseCnom stanju gotovine na kraju
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Tabela 1. Cash Flow izvestaj NIS a.d. i zavisna preduzeca (u mil. RSD i mil. EUR)

. Zavisna Zavisna
NIS matica - . .
. preduzeca u preduzeca u
zbirno . .
zemlji inostranstvu
Operativni Cash Flow 5.000m. RSD -750m. RSD -2m. EUR
Investicioni Cash Flow -3.500m. RSD -250m. RSD -0.5m. EUR
Slobodna novc¢ana sredstva 1.500m. RSD -1.000m. RSD -2.5m. EUR
Finansijski Cash Flow -3.500m. RSD 980m. RSD 2.1m. EUR
Ukupni Cash Flow -2.000m. RSD -20m. RSD -0.4m. EUR
Stanje na pocetku meseca 6.000m. RSD 160m. RSD 3.5m. EUR
Stanje na kraju meseca 4.000m. RSD 140m. RSD 3.Im. EUR

Izvor: Podaci u radu su hipoteti¢ki primer autora rada (2016)!

meseca koji mora biti pozitivan da
bi kompanija bila likvidna. U tabeli
vidimo da su vrednosti gotovine na
kraju meseca pozitivni (NIS matica
4.000m RSD, zavisna preduzeca u
zemlji 140m. RSD, zavisna preduzeca
u inostranstvu 3.1m EUR). S obzirom
na cCinjenicu da zavisna preduzeca
u inostranstvu mnemaju mogucnost
eksternog finansiranja, finansijska
sredstva  povlate od  maticne
kompanije. Finansijski Cash Flow
zavisnih preduzeca u inostranstvu
sastoji se od povlacenja pozajmica za
izmirivanje operativnih i investicionih
troskova i depozita koji se oroc¢avaju da
bi kompanija stvarala prilive od kamata
na orocena sredstva. U ukupnom
iznosu finanijskog dela Cash Flow
izvesStaja za maticnu kompaniju nalaze
se iznosi koji Cine interkompanijske
date zajmove zavisnim preduzec¢ima u
zemljiiotplate za sredstva koje mati¢no
preduzece povuce od njih u periodima
njithove likvidnosti i sredstva depozita,

1 Objasnjenje — Oznake u tabeli i tekstu u m. RSD i m. EUR
predstavljaju kvantitativnu vrednost u milionima dinara i
evra.

kao i eksternih kredita i otplata prema
bankama. U finansijskom delu Cash
Flow izvestaja za zavisna preduzeca u
zemlji njihov ukupni iznos ¢ine otplate
za interkompanijske zajmove i sredstva
koja su data matici. Njihov cilj je da
svoja placanja i obaveze usklade sa
mati¢nim poslovanjem i raspolozivom
gotovinom na centralnom racunu.
Iz navedenog primera shvatamo
kompleksnost procesa upravljanja
likvidnos¢u kada postoje zavisni
odnosi izmedu mati¢nog preduzeca
i njenih cerki — firmi. Upravljanje
interkompanijskim kreditima postaje
kljuéno u procenama likvidnosti.

U cilju poboljsanja likvidnosti
kompanija i obezbedivanja
dugoro¢ne profitabilnosti razvijaju
se i novi bankarski proizvodi Cash
Management-a. Takode, kompanije
pored toga ocekuju i da ostvare
smanjenje  transakcionih  troskova
kod banaka i1 optimizuju kamatni
prihod putem planskog upravljanja
oCekivanim novCanim prilivima i
odlivima, realizacijom povoljnijih
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kreditnih linija, kao i pravovremenim
investiranjem kompenzacionog salda
na teku¢im racunima kod banaka. Cilj
poslovne saradnje izmedu kompanije i
banke jeste prikupljanje, upravljanje i
distribucija finansijskih sredstava pod
najpovoljnijim uslovima realizacije
finansijskih usluga od strane poslovne
banke, kako bi se obezbedila likvidnost,
povecala profitabilnost, a sa druge
strane minimizirao rizik u poslovanju

kompanije.
Cash Management predstavlja
korporativni proces prikupljanja i

upravljanja gotovinom. To je klju¢na
komponenta obezbedivanja finansijske
stabilnosti 1 likvidnosti kompanije.
Upravo iz tog razloga savremena
bankarska industrija smatra da Cash
Management treba da bude deo
osnovne delatnosti banaka i njihovih
poslovnih funkcija jer je efikasno
upravljanje gotovinom i likvidnoséu
kompanije od izuzetnog znacaja kako
za domace tako i medunarodne klijente
u uslovima globalizacije trziSta i
povecanja  konkurencije.  Aktivni
korisnici tj. medunarodne kompanije
oc¢ekuju od banaka reSenja koja ce
aktivno podrzati njihovo upravljanje
likvidnos¢u i putem proizvoda Cash
Management-a dati mogucnost da svoje
operativne aktivnosti obavljaju Sirom
sveta ili da omoguée koncentraciju
poslovnih operacija u tzv. zajednic¢kom
(eng. treasury) centru. U prilagodenim
lokalnim i medunarodnim reSenjima
upravljanja gotovinom banke
uglavnom  zadovoljavaju  potrebe
kompanija za proizvodima tj. alatima
koje koristi tzv. Cash Management.
Ponuda =za kompanije, kao i
finansijske 1 nefinansijske institucije
u bankarskom sektoru krece se od

tradicionalnih platnih proizvoda -
dinarskog i deviznog platnog prometa,
elektronskog i mobilnog bankarstva,
bankomata i kartica, do kompleksnih
medunarodnih Cash Pooling-a, kao
i sofisticiranih specijalnih resenja
i proizvoda Cash Management-a.
Dakle, banke kao poslovni partneri

kompanijama treba da omoguce
odredene koristi od znanja koja
poseduju  bankarski stru¢njaci u

efikasnom 1 fleksibilnom upravljanju
gotovinom i likvidnoscu.

I inovativna reSenja dobijena
putem proizvoda i aktivnosti Cash
Management-a u bankama su u
funkciji ostvarivanja najznacajnijih
ciljeva kompanija odnosno njihove
dugorocne profitabilnosti i optimalnog
upravljanja pozicijom likvidnosti.

Saciljemizboraadekvatne poslovne
banke koja nudi odgovarajuce alate
i proizvode Cash Management-a,
nacionalne i medunarodne kompanije
moraju znati i odgovore na sledeca
pitanja (autori prema Polak, 2010, str.
91 i prema Pobri¢, 2016, str. 143):

— koja je zakonska i poreska
regulativa zemalja u kojima kompanija
posluje;

— kako kompanije da zadovolje
razliCita regulatorna resenja;

— kako kompanija da implementira
razlicite bankarske prakse u razli¢itim
bankarskim sistemima;

— u kojoj valuti da prikuplja i
deponuje novc¢ana sredstva;

— gde da locira glavni, tzv trezorski
ili centralni racun;

— koliki su troskovi implementacije
proizvoda Cash Management-a;

— sa koliko banaka kompanija treba
da posluje;

— kako struktura centra utiCe na
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rizik poslovanja grupe;

— kako da se postigne dugoro¢na
efikasnost nove strukture za upravljanje
likvidnos¢u u kompaniji, kao i druga
pitanja.

Na osnovu istaknutog, kompanije
moraju sagledati efekte primene
instrumenata Cash Management-a
na tokove gotovine kompanije i
obezbediti maksimalnu profitabilnost
u poslovanju sa novcem, smanjiti

transakcione troskove, planski
upravljati  ofekivanim  prilivima
i odlivima, obezbediti povoljne

kreditne linije, pravilno investirati
kompenzacioni saldo na raCunima
i svesti rizik svog poslovanja na
minimum. Svrha je da kompanije
posluju sa jednom poslovnom bankom
ili minimalnim brojem banaka koje
pruzaju  kvalitetne usluge Cash
Management-a. Na taj nac¢in kompanije
bi obezbedile najpovoljnije uslove
realizacije bankarskih usluga. Njihovi
raspolozivi depoziti kod poslovne
banke kompenzovali bi cenu usluge
zahvaljuju¢i  dobrim  softverskim
reSenjima u bankama i uspostavljenim
korespondentskim  odnosima  sa
nacionalnim i medunarodno aktivnim
poslovnim bankama.

2. OSNOVNI, SPECIJALNI I
GRUPNI PROIZVODI CASH
MENADZMENTA

Zahvaljujuci razvoju informacionih
tehnologija 1 zadovoljavanju stalno
rastu¢ih  potreba kompanija za
optimalnom likvidnos$¢u i efikasnom
upravljanju tokovima novca dolazi
se do razvoja Cash Management
proizvoda u ponudi banaka. U
nacionalnim i medunarodno aktivnim
poslovnim  bankama  stalno  se

unapreduju 1 razvijaju inovativni
proizvodi Cash Management-a koje
mozemo podeliti u 3 grupe: osnovni,
sofisticirani tj. specijalni 1 grupni
proizvodi Cash Management-a (prema
veb sajtu Raiffeisen bank International
Wien/Cash Management, pristup veb
sajtu 19.9.2016.)

1. Osnovni proizvodi Cash
Management-a  su:  otvaranje i
vodenje tekuceg racuna u domacoj
i stranoj valuti, placanje i naplata
u domacem 1 deviznom platnom
prometu, elektronsko  bankarstvo,
m-banking, platne kartice, instaliranje
POS (eng. Point on Sales) terminala
i bankomata (ATM eng. Automated
Teller Machine), naplata potrazivanja
ili Direct Debit, prikupljanje gotovine
sa adrese klijenta ili eng. Cash
Collection, isporuka gotovine na
adresu klijenta ili eng. Cash Delivery
i Cash Management Account Web
Bill koji je sa razvojem informacionih
tehnologija i inovativnih reSenja u
ovom segmentu preSao iz kategorije
specijalnih  u osnovne proizvode
tj. alate Cash Management-a. U
ovom delu rada $to se tice osnovnih
proizvoda Cash Management-a tzv.
instrumenata platnog prometa Sire
smo objasnili Direct Debit i Cash
Management Account Bill posto su
drugi prethodno navedeni osnovni
proizvodi  jednostavni i  poznati
kako bankama, tako i kompanijama.
Grupa osnovnih proizvoda Cash
Management-a sve vise prelaze u
ruke agencija koje usluzno rade ovu
vrstu posla, dok banke sa razvojem
IT sektora, softverskih reSenja,
znanja, kao 1 internacionalizacije i
globalizacije poslovnog sektora idu
u korak sa kompanijama i stalno
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usavrsavaju sofisticirane tj. specijalne i
grupne proizvode Cash Management-a.
Iz tog razloga u radu ¢emo Sire
prikazati glavne karakteristike i
koristi koje imaju kompanije od
primene specijalnih i grupnih resenja i
proizvoda Cash Management-a.
Direct Debit predstavlja osnovni
proizvod Cash Management-a. U
komplikovanim procesima naplate
potrazivanja i radu sa velikim brojem
kupaca kompanije koriste proizvod
Direct Debit kako bi olaksale veliki
posao finansijskim direktorima. Ova
Cash Management usluga predstavlja
jednu vrstu trajnog naloga pomocu
kojeg banka, na osnovu ugovora sa
klijentom, vr$i naplatu potrazivanja
prema instrukcijama koje kompanije
kao poverioci dostavljaju banci, prema
datumu valute, koji moze glasiti i na
buduce dane. Kao jedan od proizvoda
Cash Management-a ova usluga daje
mogucénost upravljanja finansijama
u skladu sa potrebama kompanije.
Koris¢enjem ovog servisa, proces
naplate potrazivanja u svakodnevnom
poslovanju je jednostavan,
automatizovan 1 znatno ubrzan, sa
znatnom ustedom vremena i azurnom
evidencijom o kupcima. Takode,
banka svakodnevno elektronskim
putem obavestava o klijentima koji
su ovlastili banku da u njihovo
ime i za njihov ra¢un vrsi placanje
obaveza prema kompaniji. Podatke
o0 izvrSenim plac¢anjima banka putem
izvoda tekuceg racuna Salje duzniku i
kompaniji. Prednosti koris¢enja usluge
Direct Debit za klijenta-poverioca
su: racionalnija i efikasnija naplata
potrazivanja i besplatna usluga, a za
klijenta-duznika: 40% manja tarifa
platnog prometa i blagovremeno

izvrSavanje obaveza bez dodatnog
angazovanja.

Cash Management Account Bill
predstavlja elektronski izvod Cash
Management raCuna sa funkcijom
umanjenja transakcionih troskova i
optimizacije kamatnih prihoda. Cilj
je obezbediti optimalnu likvidnost
kompanije, tacno finansijsko
planiranje i prognoze, unaprediti
funkciju kontrolinga i informisanje
putem kratkoro¢nih investicija (prema
veb sajtu Raiffeisen bank International
Wien, Cash Management 2016 i veb
sajtu Banca Intesa ad Beograd, pristup
20.9.2016).

2. Specijalni proizvodi Cash
Management-a su: Cash Management
Account Web Bill, koji smo objasnili
u prethodnoj tacki, a kod nekih banaka
je jo§ uvek u ovoj kategoriji poSto
nisu unapredile ponudu proizvoda;
Effective Pooling, National Pooling,
Collection&Disbursment Account.

Effective Pooling i National
Pooling odnosno Cash Pooling
predstavlja  udruzivanje novcanih

sredstava odnosno salda na racunima
kompanija ili grupe povezanih lica.
Osnovna razlika izmedu ova dva
navedena proizvoda je da Effective
Pooling ¢ini efektivno udruzivanje
sredstava, a  National Pooling
hipoteticko  udruzivanje sredstava
kao matematicki preracun salda na
razli¢itim racunima grupe povezanih
lica. Zato veliki korporativni klijenti
koji posluju u sastavu grupe povezanih
lica mogu birati poslovnu banku
prema kriterijumu spremnosti banke
za pruzanje ove usluge klijentu. S
obzirom da ova usluga nije standardna
i da je mogu ponuditi samo najvece
i najkvalitetnije banke najve¢im
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korporativnim  klijentima, uvek se
pazljivo dogovaraju i pregovaraju,
kako bi se zadovoljile specificne
potrebe velikih kompanija. Banke
koje se izdvajaju po kvalitetnom
Cash Pooling-u su sledece: Citybank,
Commerz bank, Deutsche bank,
Swedenbank, Raiffeisen bank
International, Scotiabank, ABN Amro
bank.

Usluga Cash Pooling-a menja
tradicionalni nacdin upravljanja u
velikim  kompanijskim  grupama
povezanih lica, odnosno menja
celokupnu organizaciju upravljanja
likvidnos¢u, osigurava se bolja
kontrola sredstava i ostvaruju velike
ustede. Tako na nivou multinacionalnih
kompanija procenjuje se da su troskovi
finansijskih usluga nizi u proseku od
35%-45%, ustede se broje u milionima
dolara, a smanjen je i broj zaposlenih
na finansijskim poslovima. Takode,
ovde treba ista¢i da Cash Pooling nosi
i odredeni rizik i to: zavisnost od jedne
banke i izlozenost riziku poslovanja
sa jednom bankom. Postoje i prepreke
koje se odnose na poreze, pravna
i regulatorna pitanja. Pitanje Cash
Pooling-a nije u svim zemljama na isti
nacin regulisano. U nekim zemljama je,
na primer, National Pooling zabranjen,
dok je u mnogima izuzetno skup, a
postoje i razliciti poreski sistemi i
obaveze izveStavanja banaka prema
mati¢nim centralnim bankama.

Osnovni oblici Cash Pooling-a
su: Zero i Target Balancing Effective
Pooling i National Pooling, ali sa
razvojem softverskih reSenja i znanja
doslo je do razvoja novih ponuda
proizvoda Cash Management-a (prema
veb sajtu Raiffeisen bank International
Wien, 2016, pristup 21.09.2016) i to:

— International Liquidity
Management with Cash Pooling
odnosno internacionalni menadzment
za likvidnost sa Cash Pooling-om koji
obuhvata centralizovano upravljanje
likvidnos¢u 1 optimizaciju prihoda
od kamate medunarodno aktivnih
klijenata bez obzira da li se njihov
racun nalazi u banci ¢erci ili u banci
partneru u okviru grupacije banke ili
partnerske banke sa nizom efikasnih
reSenja lokalne ili prekograni¢ne Cash
Pooling strukture.

— Cash Pooling Zero Balancing
omogucava dnevni transfer dugovnih i
potraznih salda sa pojedina¢nih racuna
¢lanova grupe poveznaih lica na racun
koji se nalazi u centrali banke tzv.
Master Account, gde se na kraju dana
sva raspoloziva novéana sredstva,
ukljucujuéi i koris¢enje pozajmica po
teku¢im racunima, nalaze na Master
racunu na koji se obracunava i pripisuje
kamata.

— Cash Pooling Interest
Compensation (National Pooling)
je fiktivno wudruzivanje sredstava
odnosno matematicki preracun salda na
razliitim racunima grupe povezanih
lica gde se salda na racunima fiktivno,
na dnevnoj osnovi, transferiSu na
interni klirinki racun. Prednost ovog
koris¢enja jeste Sto se zaradenim
kamatnim prihodom pokrivaju kamate
na koriS¢ene pozajmice po tekucim
racunima.

— Cross-border Target Balancing
je proizvod namenjen klijentima
koji posluju u inostranstvu i imaju

povezana lica u medunarodnom
okruzenju. Klijenti posluju preko
bankarske grupe koje obavljaju

aktivnosti u istom regionu, odnosno
imaju partnerske banke u regionu, gde
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je bitno naglasiti da se Master Account
nalazi u osnovnoj poslovnoj banci.
Cilj ove strukture Cash Pooling-a jeste
udruzivanje sredstava uz istovremenu
optimizaciju prihoda od kamata na
Master Account-u, koja se bazira na
kors¢enju SWIFT poruka MT 940, MT
941, MT 942, MT 101 i MT 103.

— Cross-border Zero Balancing
predstavlja medunarodno i
medubankrasko efektivno udruzivanje
novCanih sredstava na racunima
klijenata ili grupe povezanih lica
sa izvornom, originalnom valutom
placanja 1 sa ciljem optimizacije
prihoda od kamata na datum valute.

— Cross-border Margin Pooling
predstavlja medunarodno i medu-
valutno hipoteticCko optimizovanje
prihoda od kamate kompanije u
regionu Centralne i Isto¢ne Evrope,
gde regulator 1 zakonodavac ne
dozvoljava efektivno  udruzivanje
novcanih sredstava grupe klijenata.

—  Cross-currency  National
Pooling  predstavlja medunarodno
udruzivanje novCanih sredstava u
razliitim valutama grupe povezanih
lica, u cilju optimizacije prihoda
od kamata uz koriS¢enje deviznih
swopova (npr. devizni F/X swop).

- Centralized Liquidity
Information predstavlja Cisti
informacioni proizvod Cash Pooling-a,
gde ne postoje medunarodni transferi
ve¢ je u ponudi samo pregled
likvidnosti grupe u domacoj valuti i
konvertibilnoj valuti (EUR/USD).

— Info Pooling, kao fleksibilna
Pooling opcija, omogucava
korisnicima da individualno kontrolisu
Pooling transfere. Takode, ova opcija
daje i Pooling sugestije, gde naredni
Pooling transfer inicira korisnik koji

nudi zanimljive alternative pogotovo
za prekograni¢ne Pooling strukture.

— Special Services Ccine tzv.
tailor-made — posebne usluge prema
zahtevima klijenata koje nude banke
kao $to su Cash Management Hotlines,
zaStita podataka koji se prosleduju
banci, koriS¢enje vise aplikacija i
softvera elektronskog bankarstava,
elektronski transferi dokumenata,
savetodavne usluge u vezi plac¢anja
poreza, kao i drugi servisi po zahtevu
klijenata.

3.  Grupni
Management-a su:

— Multicash predstavlja softver
koji podrzava sve Cash Management
proizvode banke i obezbeduje razmenu
podataka izmedu klijenta i banke.

—CashManagementInternational
kao rezultat potrebe kompanija da
centralizovano upravljaju likvidnoscu,
podrazumeva standardizovani proces
upravljanja  novCanim  tokovima
na globalnom nivou, primenom
jedinstvenog reSenja za elektronsko
bankarstvo. Osnovni paketi Cash
Management International proizvoda
koji su baziranina koris¢enju SWIFT
poruka jesu: International Account
Information (izvod medunarodnog
racuna), International Disbursement
Service (zahtev za medunarodnim
placanjem) i International Customer
Support Desk koji je na raspolaganju

proizvodi  Cash

klijentu kao podrska.
— Unicash (Cash Pool Interest
Compensation) predstavlja vrstu

medunarodnog Cash Pooling-a koja
je razvijena za medunarodno aktivne
klijente koji obavljaju poslovne
aktivnosti u Evropi i SAD-u, bazirane
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u glavnoj poslovnoj banci. Zadatak
klijenta je da definiSe koji racuni
i iz kojih zemalja ¢e se integrisati
u strukturu Cash Pooling-a (veb
sajt Banca Intesa ad Beograd, Cash
Management, pristup 21.9.2016).

— Cross Border Margin Pooling je
proizvod namenjen multinacionalnim
kompanijama za optimizaciju procesa
upravljanja aktivnim 1 pasivnim
kamatama i predstavlja vrstu National
Pooling-a posto dolazi do fiktivhog
trasfera novcanih sredstava. Prednosti
ovog grupnog proizvoda su: povoljnije
kamatne stope, sigurnost i pouzdanost
pri realizaciji novc¢anih transakcija,
laka dostupnost podacima putem
interneta i on-line pristup, optimizacija
grupnog kamatnog upravljanja i
likvidnos¢éu, pouzdan proizvod Cash
Management-a za treasury klijenata
i grupe povezanih lica, lokalno
poslovanje clanova grupe povezanih
lica ostaje lokalno, kao i kamate i
zarade u korist lokalnih racuna.

3. CASH MANAGEMENT I CASH
POOLING U PRAKSI

Predstavljanjem Cash
Management-a i njegovih proizvoda
(osnovnih, specijalnih i grupnih)
sa aspekta ponude banaka uvideli
smo koliki je njihov znacaj i za
unapredenje likvidnosti kompanija —
u radu analizirane Naftna industrija
Srbije, Magna Seating doo Odzaci,
Lear Corporation doo Novi Sad,
Grundfos Srbija doo prodaja Novi
Beograd 1 Grundfos Srbija doo
proizvodnja Indija. Istrazivanje naseg
rada usmerili smo na analizu stanja i
perspektiva na trzi$tu Srbije. Analizom
smo obuhvatili, u prvom delu,
implementaciju u bankarskom sektoru,

dok smo u drugom delu istrazivanja
predstavili primenu proizvoda Cash
Pooling-a u praksi.

3.1. Implementacija Cash
Management proizvoda u Srbiji

Implementacija proizvoda Cash
Management-a sa stanoviSta ponude
banaka u Republici Srbiji odnosi
se, pre svega, na potvrdu da su nase
banke razvile osnovne proizvode i
“jure” za novim znanjem i inovativnim
softverskim reSenjima kako bi pratile
strane medunarodne banke i opravdale
osnovnu svrhu postojanja Siroke lepeze
Cash Management proizvoda S§to se
prvenstveno odnosi na unapredenje
poslovanja nasih kompanija, ali i
koris¢enja bankarskih usluga od strane
medunarodnih kompanija koje posluju
u nasoj zemlji.

Takode, ovde bismo istakli i
iskustvo domacih banaka sa stranim
vlasniStvom, odnosno banaka
osnovanih stranim kapitalom, pre
svega austrijskim i italijanskim, koje
su prve uvele neke vrste sofisticiranih
tj. specijalnih 1 grupnih Cash
Management proizvoda, kao Sto su:
Raiffeisen bank a.d. Beograd, Banka
Intesa a.d. Beograd, Unicredit bank
a.d. Beograd i Societe Generale Bank
a.d. Beograd (tabela 2).

Sa aspekta ponude banaka u
Republici Srbiji za implementaciju

proizvoda Cash MenadZmenta
potrebno je, pre svega, sagledati
slede¢e (proSireno autori, prema

Barjaktarovi¢, 2010, str. 52):

— zakonsku i poresku regulativu,
koja ureduje ovaj segment poslovanja,
kao i uskladivanje nasih propisa sa
propisima EU;

— nivo znanja naSih bankara i nivo
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Tabela 2. Uporedni pregled proizvoda Cash Management-a u ponudi banaka koje posluju
u Republici Srbiji2

Vrsta proizvoda Cash Raiffeisen Banka UniCredit Societe

Generale
Management-a banka Intesa Banka

banka

Osnovni proizvedi CM:
Racuni dinarski i devizni platni N N R R
promet
E-banking
M-banking i i * *
Kartice + + + +
POS i ATM + + + +
Cash Collection + + + +
Cash Delivery + + + +
Direct Debit + + + +
C?sh Management Account Web n R R R
Bill
Specijalni proizvodi CM:
Effective Pooling + + _ -
National Pooling - - + -
Grupni proizvodi CM:
Cash Management International + + + -
E-commerce + + + -

Izvor: veb sajt Raiffeisen bank a.d. Beograd, veb sajt Banca Intesa a.d. Beograd, veb sajt UniCredit
banka a.d. Beograd, veb sajt Societe Generale bank a.d. Beograd (pristup 21.9.2016).

softverskih reSenja za proizvode Cash
Management-a;

—nivo znanjaiedukacijafinansijskih
direktora u nasim kompanijama;

— primenu CM  proizvoda
i softverskih reSenja koji su
prilagodeni potrebama komapanija u
svakodnevnom obavljanju transakcija;

— troskove implementacije i razvoja
Cash Management proizvoda;

— specifi¢nost lokalnog trzista.

Cash Management proizvodi se
stalno unapreduju i razvijaju, a pioniri
u ovom segmentu ponude banaka
koje posluju u Republici Srbiji su
svakako Raiffeisen banka a.d. Beograd
i UniCredit banka a.d. Beograd. Kao
§to se u tabeli 2. moze videti, banke
osnovane austrijskim 1 italijanskim
kapitalom kod nas su, pored osnovnih

2 Napomena: Odabir banaka vrien je na bazi Izvestaja za
II tromesecje 2016 godine — Pregled banaka sa najve¢im
dobitkom na dan 30.6.2016., NBS, Sektor za kontrolu
poslovanja banaka (septembar 2016. godine)

proizvoda Cash Management-a, uspele
da uvedu i neki od proizvoda iz grupe
specijalnih, odnosno grupnih resenja
(Raiffeisen banka, Banka Intesa i
UniCredit banka).

Banke prikazane u tabeli 2. ovog
rada (prema Izvestaju za Il tromesecje
2016. godine NBS, Sektor za kontrolu
poslovanja banaka, septembar 2016.
godine) kontinuirano su angazovane
na inovativnom razvoju i unapredenju
svojih  ponuda Cash Management
proizvoda, kako bi  klijentima
obezbedile najsavremenije proizvode
i usluge u cilju poboljsanja njihove
likvidnosti, i to pre svega zahvaljujuci
dobrom i razvijenom  Sektoru
informacionih tehnologija. Takode,
kod Raiffeisen banke, Banke Intesa i
UniCredit banke unapredena je i usluga
automatskog punjenja, praznjenja i
uskladivanja stanja dinarskih racuna
pravnih lica sa/na racun istog/
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drugog pravnog lica (Cash Pooling).
Pored postoje¢ih opcija: praznjenje
raCuna do nule, prenos definisanog
iznosa, uskladivanje stanja racuna
do definisanog iznosa, kao i punjenje
raCuna za iznos naloga na c¢ekanju,
omogucene su 1 sledeée opcije:
praznjenje racuna do definisanog
iznosa, punjenje racuna do nule ili
definisanog iznosa, praznjenje racuna
za definisan procenat salda i slobodan
izbor vremena (od 08:00 do kraja
radnog dana) i dana (od ponedeljka do
subote) izvrSenja naloga.

Pored Cash Pooling-a, u navedenim
bankama uvedene su i razvijene
sledec¢e poruke:

— SWIFT poruka MT101 (eng.
Request for Transfer) koja predstavlja
nalog za transfer dinarskih i deviznih
sredstava od strane mati¢ne firme sa
racuna potpisnika Ugovora sa bankom
(¢erka firma-klijent banke) na racun
treceg lica u zemlji ili inostranstvu.
MTI101 se koristi za centralizovano
upravljanje gotovinom i likvidnoscu
inostrane kompanije (maticna firma)
koja je vlasnik firme u Srbiji (¢erka
firma).

— SWIFT poruka MT941 (Bilans)
odrazava presecno stanje klijenta
tokom dana odnosno u trenutku
generisanja tj. slanja poruke. Na
klijentu je da odluci kada i u kojim
razmacima ¢e se slati ova poruka.
Takode, uvedena je i SWIFT poruka
MT942 (Transakcije na racunu) koja
sluzi za slanje informacije o stavkama
zaduzenja 1 odobrenja na racunu
klijenta od momenta poslednjeg
slanja MT940 ili MT942, tj. dnevne
analiticke promene koje jo$ nisu prosle
kroz izvod. Klijent odlucuje kada i
kojom dinamikom ¢e se slati poruke.

Sve poruke mogu da se generiSu za sve
racune klijenta pravnog lica (dinari i
strane valute). Poruke omoguéavaju
inostranoj kompaniji, vlasniku klijenta
pravnog lica za Ciji racun se Salju
poruke, uvid u stanje i transakcije ¢erke
firme 1 na osnovu toga centralizovanu
kontrolu upravljanja gotovinom i
likvidnoscu.

Na osnovu prethodno navedenog,
za banke osnovane austrijskim i
italijanskim kapitalom koje posluju u
Republici Srbiji moze se zakljuciti da
idu u korak sa bankama koje posluju
na medunarodnom trzistu i da su,
zahvaljujuci stranom iskustvu i razvoju
IT sektora, uspele da putem Cash
Management proizvoda obezbede
znacajan rast profitabilnosti, smanjenje
troskova, razvoj e-servisa i dobiju
sve veci broj koorporativnih velikih
klijenata u koje ulazu putem edukacije
u segmentu Cash Management
proizvoda.

3.2. Implementacija Cash Pooling-a
u praksi kompanija Srbije

Unapredenje procesa i svodenje
rizika likvidnosti na  minimum
postaje ozbiljan i1 izazovan zadatak
za finansijske menadzere kompanija.
Kako smo wu prethodnoj analizi
istakli kakve usluge pruzaju banke u
Republici Srbiji, u ovom delu analize
predstavicemo primenu proizvoda
Cash Pooling-a u kompanijskoj
praksi. Naftna industrija Srbije je
jedna od kompanija koja je prihvatila
ovaj savremeni vid upravljanja
likvidnosc¢u. NIS Grupu, kao §to smo
istakli u radu, ¢ine mati¢no preduzece
NIS a.d i njena zavisna preduzeca:
Naftagas — Naftni servisi, Naftagas —
Tehnicki servisi, Naftagas — Transport
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i NTC Naftagas — Nauc¢no tehnoloski
centar. Od 2011. godine, u skladu
sa strategijom dugoronog razvoja
kompanije, formirana su i zavisna
preduze¢a u Bosni i Hercegovini,
Bugarskoj, Madarskoj i Rumuniji,
kao 1 predstavnistva u Briselu, Rusiji,
Hrvatskoj i Angoli.* Na nivou NIS
Grupe kontinuirano se prati likvidnost
sa osnovnim ciljem obezbedenja
dovoljno gotovine za poslove redovnog
poslovanja. Kompanija odrzava nivo
neiskoris¢enih kreditnih linija kako ne
bi ugrozila svoju likvidnu poziciju i
prekoracila kreditne limite kod banaka
u skladu sa ugovorom o pozajmicama.
Projektovanje ~ dobre  likvidnosti
kompanije podrazumeva dobre planove
grupe u pogledu otplate dugova,
pra¢enja i uskladivanja sa internim
ciljevima i dnevnim projekcijama
novCanih tokova cele NIS Grupe
(opisan proces u prvom delu rada).
Na osnovu takvih projekcija donose
se odluke o potrebama za eksternim
zaduzivanjima. U cilju povecanja
likvidnosti,  smanjenja  zavisnosti
od eksternih izvora finansiranja i
smanjenja troskova finansiranja od
1.1.2014. godine u NIS Grupi je na
snazi Cash Pooling sistem upravljanja
likvidnoscu.

Sistem Pooling-a
podrazumeva centralizovano
upravljanje likvidnos$¢u i finansiranje
dela NIS Grupe u Republici Srbiji.*
Od polovine septembra 2014. godine
kompanija je bila izlozena riziku
ograni¢enih mogucnosti  eksternog
finansiranja zbog sankcija Evropske

Cash

3 NIS Gazprom Neft, www.nis.eu, Preuzeto sa: http://www.
nis.eu/o-nama/zemlje-poslovanja, 30.9.2016

4 NIS Gazprom Neft, Kvartalni izvestaj Q2 2015, Preuzeto
sa: http://ir.nis.rs/fileadmin/template/nis/pdf/Reporting/
BusinessReports/Serbian/QR_Q2_2015_ser.pdf, 30.09.2016

unije i Sjedinjenih Ameri¢kih Drzava
prema kompanijama koje su u
ruskom vlasnistvu. Upravo postojanje
ovakvih kriznih situacija kreiralo je i
potrebu za unapredenjem likvidnosti
kompanije. 1z prethodno navedenog,
Cash Pooling, kao proizvod Cash
Management-a, postaje sve znacajniji
u procesima upravljanja gotovinom.
Naftnoj industriji Srbije je prihvatanje
prakse centralizovanog upravljanja
novCanim  sredstvima u  svom
poslovanju u Republici Srbiji donelo
brojne benefite: povecanje dostupnosti
novca, umanjenje kamatnih stopa
placenih banci, smanjenje rizika
ulaganja, povecanje investicionog
prinosa, smanjenje deviznog rizika,
optimizaciju  poslovnog  kapitala.
Upravo ove prednosti koje se
ostvaruju primenom proizvoda Cash
Management-a potvrdile su drugu
polaznu hipotezu o brojnim benefitima
i koristima od primene ovih proizvoda.
Cilj njihove primene je udruzivanje
kreditnih i debitnih stanja na nivou
centralnog racuna.

Na Slici 1. opisan je primer
centralizovanog upravljanja nov€anim
sredstvima kompanije. Za sada
kompanija sprovodi praksu Cash
Pooling-a samo u svom poslovanju
mati¢no preduzece — zavisna preduzeca
u zemlji (NTC — Naucno Tehnoloski
centar, NFS — Naftni servisi, TRS —
Transport 1 THS — Tehnicki servisi).
Na kraju svakog dana pravi se pregled
stanja dnevnih pozajmica i vracanja
kredita od zavisnih preduzeca ka
matici i obrnuto.

U Tabeli 3. dat je primer dnevnog
pozajmljivanja sredstava primenom
bankarskog proizvoda Cash Pooling-a.
Vidimo da je u toku jednog dana
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Slika 1. Cash Pooling u praksi — Novcani tok transakcija

Kreditna linija banke
S —

Povereni kredit

/INN

(500) {300)

(200) (100)

-.ﬂ.-

Dnevna prekoradenja — Stanja na kraju dana

Izvor: Prikaz autora rada (2016)

Tabela 3. Dnevni Cash Pooling

Prilivi

Odlivi

Cerke vraéaju
NIS-u

Pooling ¢erke daju
NIS-u

NIS daje zajam NIS vracéa zajam
cerki cerki

4.000.000 29.000.000

65.000.000 0

Izvor: Prikaz autora rada na osnovu hipoteti¢kih podataka (2016)

interkompanijski priliv. u okviru
finansijskog dela Cash Flow izvestaja
za maticu bio po osnovu vracanja ¢erki
firimi 29 m. RSD, povlac¢enja matice
iznosa od 4 m. RSD i odliv po osnovu
pozajmice NIS-a ¢erkama firmama 65
m. RSD. Suprotna kretanja u svom
Cash Flow finansijskom delu izvestaja
su imale ¢erke — zavisna preduzeca.

Predstavljanjem prakticnog
primera na nivou multinacionalne
kompanije kao Sto je NIS pokazali
smo da odgovorne kompanije uvode
savremene prakse Cash Management-a
(u analiziranom slucaju proizvod Cash
Pooling-a) u svoje poslovanje i zele da
ostvare unapreden proces upravljanja
likvidnoséu.

Osnovni  cilj primene Cash
Pooling-a je postignut: doslo je do
optimizacije eksternog pozajmljivanja
maksimalnom zamenom unutar NIS
a.d. i ¢erki firmi u Republici Srbiji. Na
ovaj nacin kompanija efikasno upravlja

slobodnim  nov€anim  sredstvima
i unapreduje proces upravljanja
likvidnoscu.

Takode, anketiraju¢i finansijske

direktore medunarodnih kompanija
kojeposlujuuRepublici Srbijidoslismo
do sledec¢ih rezultata. Medunarodne
kompanije, kao $to su Magna Seating
doo Odzaci, Grundfos Srbija doo
-proizvodnja Indija, Grundfos Srbija
doo - prodaja Novi Beograd, Lear
Corporation doo Novi Sad i druge,
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koriste proizvode Cash Management-a
i to kod banaka osnovanih austrijskim
i italijanskim kapitalom. Na primer,
Magna Seating doo Odzaci Kkoristi
usluge Raiffeisen banke, Grundfos
Srbija doo proizvodnja Indija i
Grundfos Srbija doo prodaja Novi
Beograd i Lear Corporation doo Novi
Sad koriste usluge UniCredit banke,
kako u delu osnovnih proizvoda
Cash Management-a tako i u delu

koriS¢enja  sofisticiranih  proizvoda
Cash Management-a.
Uglavnom, Sto se tice

specijalnih 1 grupnih  proizvoda
Cash Management-a, medunarodne
kompanije koriste pozajmice od
strane maticnih preduze¢a putem
Cross Border kredita, SWIFT poruka
i deviznih priliva u vidu finansijskih
pozajmica koje se registruju kod
nase NBS putem KZ prijava. Takode,
istakli bismo i da Grundfos Srbija doo
- proizvodnja Indija i Grundfos Srbija
doo - prodaja Novi Beograd koriste
kod UniCredit banke prostu vrstu tzv.
National Pooling-a zbog svoje grupe
povezanih lica u Republici Srbiji i
time postizu velike ustede i efikasnije
upravljanje  procesom  likvidnosti
(proces isti kao na primeru NIS-a i
njegovih povezanih lica u zemlji).
Takode, ove kompanije mogu posluziti
kao primer i nacionalnim kompanijama
koje posluju u opciji grupe povezanih
pravnih lica u Republici Srbiji.

U cilju dolaska medunarodnih
kompanija u nasu zemlju, posebnu
paznju treba posvetiti uskladivanju
nasih propisa sa zakonodavstvom
Evropske unije, pogotovo u delu
korisc¢enja sofisticiranih Cash
Management proizvoda koji = se
razvijaju u nasim bankama. Narocito se

to odnosi na deo regulative koji ureduje
devizni platni promet, a sve u cilju
poboljsanja likvidnosti i dugoro¢ne
profitabilnosti kako kompanija tako i
banaka.

ZAKLJUCAK

Rastuca globalizacija ekonomskih
aktivnosti, podstaknuta prednostima
informacione tehnologije, jaca
pritisak na banke da razvijaju nove
proizvode. U primerima ovog rada
to su novi inovativni proizvodi Cash
Management-a. Razvoj ovih proizvoda
stalno se unapreduje i u ponudi banaka
koje posluju u Republici Srbiji. U
radu smo opisali osnovne, specijalne i
grupne proizvode Cash Management-a,
a kroz uporedni pregled proizvoda
Cash Management-a u ponudi banaka
dosli smo do rezultata da domace banke
uglavnom nude osnovne proizvode za
centralizovano upravljanje racunima
tzv. instrumente platnog prometa, dok
su kod banaka osnovanih austrijskim i
italijanskim kapitalom uvedeni i neki
oblici specijalnih i grupnih proizvoda
Cash Management-a, kao kod Banke
Intesa, Raiffeisen banke i UniCredit
banke.

Sumiranjem rezultata u radu
potvrdili smo polaznu hipotezu da
inovativni proizvodi imaju uticaj na
poboljSanje 1 unapredenje procesa
likvidnosti. Cash Flow analizom
na primeru NIS-a, kao metodom
za procenu likvidnosti kompanije,
videli smo da je kompanija likvidna u
teku¢em mesecu, pozitivna stanja na
racunima gotovine na kraju meseca
za NIS maticu i zavisna preduzeca
u zemlji i inostranstvu (NIS matica
4.000m RSD, zavisna preduzeca u
zemlji 140m. RSD, zavisna preduzeca
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u inostranstvu 3.1m RSD). Ostvaren
je cilj unapredenja procesa likvidnosti
u delu finansijske linije Cash Flow
izveStaja koji se odnosi na interna
medukompanijska  kreditiranja 1
eksterna zaduzivanja od banaka.
Na prakticnom primeru dnevnog
Cash Pooling-a videli smo na koji
nacin se sredstva kreéu u internim
odnosima kreditiranja. Prilivi za
maticno preduzece kada cerke -
zavisna preduzeca vracaju kredite
i kada mati¢no preduzeée povlaci
sredstva i odlivi za mati¢no preduzece
kada odobrava kredite zavisnim
preduzec¢ima i vraca povucene kreditne
linije ka njima (priliv za maticu bio je
po osnovu vracanja ¢erki firmi 29m.
RSD, povlacenja matice iznosa od
4m. RSD i odliv po osnovu pozajmice
NIS-a ¢erkama firmama 65m. RSD).
Suprotna kretanja u svom Cash Flow
finansijskom delu izvesStaja imale su
c¢erke — zavisna preduzeca.

Mere sa ¢ijom ¢e implementacijom
u praksi do¢i do poboljsanja likvidnosti
preduzeca su: efikasno upravljanje i
distribucija raspolozivih sredstava na
centralnom racunu kompanije koji se
vodi kod poslovne banke, nizi troskovi
pozajmljivanja, unapredenje procesa
upravljanja likvidnos¢u na dnevnom
nivou 1 njenom planiranju na duze
staze.

Takode, posmatrajuci praksu drugih
medunarodnih  kompanija, Magna
Seating doo OdZzaci, Lear Corporation
doo Novi Sad, Grundfos Srbija doo
prodaja Novi Beograd, Grundfos
Srbija doo proizvodnja Indija, Cija
su mati¢na preduzeca u inostranstvu,
a njihova zavisna preduze¢a imaju
predstavnistva 1 u Srbiji, dosh
smo putem ovog istrazivanja do

zakljucka da je primena proizvoda
Cash  Management-a  zastupljena
u poslovnom svetu inostranih i
multinacionalnih kompanija kod nas
i da su njihova iskustva dragocena
za naSe kompanije. OgraniCenja
prilikom sprovedenog istrazivanja su
sledeca: ne postoji kontinuitet u nacinu
izveStavanja banaka prema NBS o
proizvodima Cash Management-a
koje banke nude, razli¢ite ponude
banaka, razli¢iti nazivi proizvoda, kao
i implementacija propisa Evropske
unije u domacu bankarsku praksu.
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PRIKAZI
Snezana R. STOJANOVIC

+EVROPSKO PORESKO PRAVO*

Fakultet za poslovno industrijski menadzment Univerziteta Union — Nikola Tesla,
Beograd, 2016.

Podrucje javnih finansija predstavlja vaznu oblast drustvenog zivota i odnosa
u svakoj drzavi. Sa sveopStom globalizacijom, sve ve¢im povezivanjem drzava
u razli¢itim oblastima i posebnim akcentom na stimulisanje investicija u svim
savremenim privredama i druStvima, brojne i raznovrsne aktivnosti drzave u
ekonomiji nailaze na mnogobrojne izazove. Dinami¢nost tih izazova, u oblasti teorije
i prakse javnih finansija, dr Snezana R. Stojanovi¢ je predstavila u Cetiri svojevrsna
studijska vodic¢a za naucno-istrazivacku delatnost: Medunarodno poresko pravo,
Finansije i finansijsko pravo, Poresko pravo i Evropsko poresko pravo. Knjige dr
Stojanovi¢ su namenski udzbenici za studente Fakulteta za poslovno industrijski
menadzment i pravo Univerziteta Union — Nikola Tesla, ali su i predmet paznje ne
samo strucne javnosti, istrazivaca medunarodne zajednice i medunarodnih odnosa
(svih vrsta) — posebno mladih istrazivaca u Srbiji ukljucenih u ozbiljno proucavanje
beskrajno inspirativnog procesa kakav je izgradnja ujedinjene Evrope i donosilaca
odluka u okolnostima iS§¢ezavanja granice izmedu unutrasnje i spoljne politike — ve¢
i Sire publike koja, izmedu ostalog, zeli da razume posebnu ulogu javnih finansija
u stvaranju ambijenta za realno oporezivanje, kao i da dodatno razvije svest o
nasoj pripadnosti Evropi — ne samo u geografskom, nego, pre svega, u vrednosnom
smislu. Pomenute studije dr Stojanovi¢, koje odlikuju nauc¢na radoznalost,
intelektualno postenje i istrazivacka strast, proni¢u u savremene oblasti nau¢nog
istrazivanja, izuzetno znacajan su deo mozaika koji nedostaje domacoj literaturi za
ovaj ogranak javnih finansija i osim znatnog pomaka u pogledu razvoja poreskog
odnosno finansijskog prava, doprinose i popularizaciji ove uze naucne oblasti.

Posebno znacajan istrazivacki poduhvat dr Stojanovi¢, koja, uz poznavanje
teorije, ima odli¢an uvid i u finansijsko-pravnu praksu, jeste knjiga Evropsko
poresko pravo koja osvetljava znaCajan uticaj procesa evropskih integracija na
oblikovanje poreskih sistema drzava ¢lanica Evropske unije. U ovoj studiji autorka
je problematiku poreskog prava Evropske unije, relativno novu oblast naucnog
u srediSte drustvene i akademske rasprave u pravom trenutku — u jeku globalizacije
ekonomskih odnosa ijacanja uticaja medunarodnih organizacija, poput Organizacije
za ekonomsku saradnju i razvoj (OECD) i Svetske trgovinske organizacije (WTO),
koje su doprinele da poreski sistemi, iako razli¢iti medu sobom, u izvesnoj meri i
konvergiraju. Otuda su u ziZi interesovanja evropske javnosti pre globalni trendovi
u poreskim sistemima negoli promene koje su svojstvene pojedina¢nim drzavama i
izolovane od promena u poreskim sistemima drugih drzava.

Naslov dela je jasan, celovit i neupitno odgovara sadrzaju udzbenika —
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razumevanju slozenosti poreskog sistema na podrucju Evropske unije, njegovom
delimi¢nom uskladivanju, kao i mogué¢oj potpunoj harmonizaciji.

Odredenje poreskog prava prema evropskom pravu prethodi razmatranju
sadrzine poreske politike — jedne od zajednickih politika Evropske unije, koja
je po svojoj strukturi, veliini i znacaju, jedinstvena integracija drzava u svetu.
Po veli¢ini je jedinstvena, jer predstavlja najvece ujedinjeno svetsko trziste. Po
strukturi je jedinstvena jer ne postoji, niti je postojala, druga sli¢na integracija
trzi$nih demokratija sveta, u pogledu broja zemalja i stepena njihove medusobne
povezanosti. Polaze¢i od Cinjenice da Evropska unija nije klasiéna medunarodna
organizacija, ve¢ ,,kvazi drzavni“ entitet medunarodnog javnog prava — to je
evropsko poresko pravo zapravo ,,unutrasnje* poresko pravo Evropske unije.

Cilj knjige Evropsko poresko pravo je da na celovit i sistemati¢an nacin upozna
¢itaoce sa pojmom, sistemom i najvaznijim institutima poreskog i budzetskog prava
Evropske unije i poreskim procesima koji se unutar nje odvijaju i oblikuju (kako
nacionalno tako i nadnacionalno evropsko poresko pravo), kao i sa najnovijim
desavanjima u domenu teorije i politike evropskog poreskog prava — trendovima u
koncipiranju i reformama poreskih sistema, kao i realizovanim i budu¢im fazama
poreske harmonizacije u Evropskoj uniji — te da ukaze na pozitivne i negativne
strane poreske saradnje u EU.

Predmet studije obuhvata izucavanje poreskog prava Evropske unije i
specificnost odnosa koji se u okviru zajednice evropskih drzava uspostavljaju.

Nastojanje dela je da pruzi prikaz klju¢nih istorijskih momenata u razvoju
evropskog poreskog prava, uvide u sve $to iza njega stoji i da prikaze preduslove
za uspeh odredenih mera, ali i alternative koje tvorcima poreske politike stoje na
raspolaganju.

Glavno polaziste knjige je da postoji jo§ mnogo prostora za unapredenje
ekonomske integracije u Evropi putem Evropske unije i da je od izuzetne vaznosti
temeljno upoznavanje Citalaca sa svim segmentima poreske politike Evropske
unije, te njihovo osposobljavanje za sopstvenu ocenu koristi i troskova integracije.

Studija Evropsko poresko pravo predstavlja vazan dodatak teorijskom fondu
znanja srpske naucne zajednice jer sadrzi originalan nauc¢ni doprinos unapredivanju
istrazivanja poreske harmonizacije i pravaca razvoja poreskih sistema drzava
¢lanica Evropske unije. Razumevanje pravnog sistema EU je od fundamentalnog
znacaja ne samo za nauku poreskog prava u Republici Srbiji, ve¢ i za primenu naseg
poreskog zakonodavstva, odnosno razvoj celokupnog srpskog poreskog okruzenja.
Poseban nauc¢no-drustveni znacaj studije proisti¢e iz nauc¢ne aktuelnosti problema
kojim se bavi (normativna pravila poreske saradnje u EU), kao i unapredenja
teorijsko-analitickog pristupa razumevanju poreskog prava EU. Imajué¢i u vidu
sirenje Evropske unije i, nadamo se, skori prijem u njeno ¢lanstvo Republike Srbije,
i nastojanje nase zemlje da u celosti usvoji pravne tekovine Evropske unije i osigura
njihovo potpuno sprovodenje i primenu, knjiga dr Stojanovi¢ je i svojevrstan
manifest, jer uvodi akademsko obrazovanje u Srbiji u savremene tokove.

Metodoloska vrednost dela je, izmedu ostalog, u tome §to se jasno prepoznaje
primena skoro svih poznatih i priznatih nau¢nih metoda relevantnih za nau¢nu
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oblast pravnih nauka odnosno uzu nau¢nu oblast javnih finansija i poreskog prava,
to jest naucnu disciplinu pod nazivom Poresko pravo Evropske unije ili Evropsko
poresko pravo (sadrzina discipline je ista, kako na fakultetima u Srbiji tako i u
inostranstvu). Primenjeni razli¢iti metodoloski pristupi istrazivanju omogucili
su autorki da identifikuje kljune teme evropskog poreskog prava i predstavi
pouzdane i celovite rezultate istrazivanja. Osim opstih metoda izrade naucnog
teksta kao Sto su deskriptivni, funkcionalni i induktivno-deduktivni metod, u studiji
je primenjen i normativno-dogmatski i komparativni metod. Valja navesti i metod
pojedinacnog slucaja (case study): uz uporednu analizu pojedinacnih normi EU
prava i nacionalnog prava iz oblasti direktnog oporezivanja, u knjizi je koriscen i
znacajni metodoloski instrument — metod pojedinacnog slucaja, kojim se analizira
sudska praksa Suda pravde Evropske unije (SPEU). Na ovaj nacin studija doprinosi
ne samo kreiranju de lege ferenda nacionalnih reSenja, ve¢ i boljoj interpretaciji i
odredivanju nacela evropskog prava, kao i njihovoj primeni u pravnom sistemu
Republike Srbije. Ovaj metodoloski pluralizam nije iskljucio upotrebu i nekih
drugih naucnih prilaza u studiji (aksioloski, ontoloski, logicki).

Redosled izlaganja u knjizi prati logiku uvodenja u zadatu temu istrazivanja
koja se, potom, detaljnije razraduje. Obuhvat pitanja u udzbeniku razlikuje se od
onih obuhvacéenih udzbenicima namenjenih izuc¢avanju poreskog prava, jer se i
pravni sistem Evropske unije bitno razlikuje od nacionalnih pravnih sistema. Ipak,
sadrzajem su obuhvacena sva ona pitanja kojima se bave univerzitetski udzbenici
posveceni poreskom pravu Evropske unije.

Rukopis studije prezentiran je na preko dve stotine stranica — optimalnom obimu
za razumevanje materije. Karakteristike poreskog prava EU iznete su u knjizi
pristupacno i direktno, u skladu sa visokim nau¢nim kriterijumima i didaktickim
zahtevima najnovije pedagoske prakse. Udzbenik je strukturiran u Cetiri logicki
povezane celine, koje se sastoje od po nekoliko glava. Knjiga sadrzi kratak
Predgovor i Bibliografiju. Sadrzina dela je organizovana tako da ¢italac lako moze
odabrati odgovarajucu glavu i tako ¢e prostudirati bilo koji aspekt poreskog prava
Evropske unije.

Unutar prvog dela knjige ,,Osnovi prava Evropske unije i njenog poreskog
prava‘“, koji se sastoji od tri glave, ,,Nastanak i razvoj Evropske unije®, ,,Izvori
prava Evropske unije® i ,,Izvori evropskog poreskog prava®, objasnjeni su osnovi
prava Evropske unije i njenog poreskog prava.

Drugi deo udzbenika, ,,Poreska harmonizacija u Evropskoj uniji, ¢ine tri glave,
,Harmonizovanje u oblasti neposrednih poreza“, ,Harmonizovanje posrednih
poreza“ i ,,Carinska unija“. Ova najobimnija celina knjige skrece paznju na
kompleksno pitanje poreske harmonizacije, ukazuje da evropska integracija i
globalizacija podrazumevaju vec¢u meduzavisnost poreskih politika zemalja i sadrzi
detaljnu pravnu analizu procesa poreske harmonizacije i njene domete, pre svega, u
domenu uskladivanja neposrednih poreza (u manjoj meri) putem direktiva kojima
se reguliSe oporezivanje dohotka korporacija. Dalje sledi prikaz normativnog stanja
u oblasti harmonizacije posrednih poreza (PDV-a, akciza i carina) i naznaka da su
odredene poreske razlike izmedu zemalja ¢lanica EU prihvatljive i razumne, ali da
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one ne treba da naruse koristi od harmonizacije njihovih poreskih sistema.

Tre¢i deo ,,Poreska konkurencija i borba protiv izbegavanja placanja poreza
u Evropskoj uniji“ sastoji se od dve glave, ,Pravi¢na ili nepravi¢na poreska
konkurencija“ i ,,Obezbedivanje pravicnog i efikasnog oporezivanja kompanija na
unutrasnjem trzistu“ i posvecen je pitanjima procesa poreske konkurencije u okviru
unutrasnjeg trzista Evropske unije, uz navodenje osnovnih dokumenata kojima se
nastoji resiti problem nepravicne poreske konkurencije. Ovaj fenomen je najcesce
povezan sa poreskom evazijom tako da autorka paznju dalje usmerava na analizu
regulative 1 mera koje se preduzimaju na nivou EU u cilju obezbedenja pravicnog i
efikasnog oporezivanja kompanija na unutrasnjem trzistu.

Cetvrti deo ,,Saradnja i razmena poreskih informacija izmedu drzava ¢lanica
Evropske unije ¢ine tri glave, ,,Administrativna saradnja u oblasti neposrednih
poreza®, ,,Administrativna saradnja u oblasti posrednih poreza“ i ,,Direktiva o
uzajamnoj pomoc¢i u oblasti naplate poreskih potrazivanja“. Ova celina posvecena
je razmeni informacija izmedu drzava ¢lanica kao znacajnom instrumentu kojim
se obezbeduje poreska transparentnost unutar Evropske unije radi prevencije utaje
poreza i izbegavanja poreza i prikazuje osnovne pravne dokumente koji regulisu
ovu oblast. U ovom poslednjem delu studije posebno je akcentirano da poboljSanje
administrativne saradnje nacionalnih poreskih administracija sve vise dobija na
vaznosti jer je ona neophodna za efikasnu realizaciju nacionalnih poreskih sistema
u savremenim globalizovanim uslovima.

Autorka se u istrazivanju oslanjala na brizljivo odabranu domacu i stranu
literaturu, popisanu u impozantnom pregledu Bibliografije koris¢enih radova
i relevantne nove literature, u kojem citaoci zainteresovani za odredenu oblast
mogu pronaéi dodatne informacije. Spisak kori§¢enih izvora u studiji sastoji se iz
Sest delova: knjige vodeéih svetskih specijalista i ¢lanci renomiranih stru¢njaka
u ovoj oblasti, objavljeni u relevantnim nauc¢nim c¢asopisima (49 jedinica);
dokumenti evropskih institucija (57 jedinica); pravni akti Evropske unije i drugih
medunarodnih organizacija (114 jedinica); predlozi pravnih akata (10 jedinica);
odluke Suda pravde Evropske unije (30 jedinica) i internet stranice (16 veb adresa).

Delo sadrzi primere iz prakse koji ilustruju promene u vezi sa ovom oblasc¢u
izuCavanja poreske materije.

Promisljenost, informativnost i preglednost glavne su odlike ovog dela. Stil
pisanja je akademski, ali je prilagoden ciljnoj grupi kojoj je ovaj rukopis prevashodno
namenjen, odnosno studentima, tako da se slozena problematika evropskog poreskog
prava izlaze jasnim, jednostavnim, zanimljivim i prijem¢ivim jezikom, $to znatno
doprinosi atraktivnosti teksta. Knjigu posebno odlikuju besprekorne znalacke
interpretacije 1 nesvakidasnja erudicija autorke, kao i autentiCan, autonomni
pristup tematici i istanCan smisao za istrazivacki rad i teorijsko misljenje. Autorka
je uspela ne samo da eksplicira hipoteze od kojih je posla ve¢ i da ih temeljno
teorijski dokaze i empirijski proveri i da tako dode do nau¢no relevantnih saznanja
i izvodenja validnih zakljucaka. Opstu vrednost teksta multiplicira veoma umesno
istrazivanje, te poentiranje teskoc¢a u uskladivanju poreskog zakonodavstva izmedu
razli¢itih zemalja Clanica i implementacije direktiva Evropske unije u razli¢itim
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oblastima poreskog prava. Precizan izbor nau¢no-struénih termina i sintagmi,
skladan odnos delova i celine, isticanje bitnog i vesto i prikladno koris¢enje
fusnota pomazu u naglasavanju, sumiranju i usvajanju materije. Intelektualna
distanca autorke vidljiva je u svim delovima knjige. Izneta stanovista su pronasla
uporiste u originalnim izvorima (najpoznatijim i najznacajnijim studijama vodec¢ih
svetskih specijalista iz poresko-pravne nauc¢ne oblasti), dokumentima i detaljno
proucenoj relevantnoj jurisprudenciji SPEU. U sadrzinskom smislu, studija ima
vrhunske teorijske i stru¢ne odnosno obrazovne kvalitete: karakterisu je novi
uvidi, omogucava osavremenjavanje nastavnog programa u visokom obrazovanju i
strukturiranu edukaciju (osnovnu i specijalisticku), kao i aktivno u¢enje. UdZbenik,
osim obrazovne, ima i kulturolosku misiju koja se ogleda u tome $to je autorka
progovarajuci o globalnoj temi, omogucila i ,,0bi¢nim* ljudima da nesto nauce o
smernicama, zakonima i praksama poreskih sistema Evropske unije.

U domenu poreskog prava Evropske unije dominiraju odredene teme, deSavanja
i dileme, koje privlace paznju finansijskih stru¢njaka, privrednika i gradana — svih
koji s porezima imaju dodira. Bez dubinskog razumevanja poreske strukture,
njenog uskladivanja i harmonizacije odnosno normi poreskog zakonodavstva
Evropske unije i njenih drzava Clanica, na koje se Srbija danas oslanja i koje usvaja
u sopstveno zakonodavstvo, nasa zemlja je osudena na ucestale probleme ne samo
u njihovom tumacenju nego i u svakodnevnoj primeni. Dr Snezana Stojanovié¢
prepoznaje da su osnov i cilj kome norme teze medusobno znatno podudarniji od
samih odredbi poreskih zakona razli¢itih drzava, te u knjizi prezentuje osnovnu
aparaturu koja bi trebalo da omoguci da se probijanje skuéenih okvira jedne drzave
i njenog poreskog zakonodavstva uspesno odvija. Studija Evropsko poresko pravo
koja jezgrovito prikazuje najvaznije aktivnosti i pravne osnove koji se odnose na
proces harmonizacije poreza u okviru Unije, kao i na strukturu prihoda i rashoda
budzeta EU, predstavlja neideologizovani putokaz o normativnim saznanjima u
oblasti oporezivanja u Evropskoj uniji potrebnim za dalju simplifikaciju poreskog
sistema Republike Srbije, smanjenje velikog broja fiskalnih instrumenata i veci
stepen decentralizacije u skladu sa principom supsidijarnosti, proklamovanim u
Evropskoj uniji.

Dr Biljana VITKOVIC
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UPUTSTVO AUTORIMA

« Dostavljati samo originalne neobjavljene radove.

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

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

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

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

« Rad pisati koriste¢i Microsoft Word.

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

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

Sazetak

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

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

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

Tabele i grafikoni

o Tabele i grafikoni ne smeju biti u boji.

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

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

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

Navodenje (citiranje) u tekstu
o Izvori koji se koriste u tekstu trebalo bi da budu u zagradi sa
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navodenjem prezimena autora odnosno prvog autora, godine izdanja i
brojem strane, npr: (Jovanovi¢, 2003; str. 44).

Literatura

o+ Literatura, na kraju rada, daje se u skladu sa slede¢im primerima (APA
style of referencing):

Source type
Tip izvora
Entire book
Knjiga

Book chapter
Poglavije knjige

Journal article
Clanak iz
casopisa

Proceedings of
meetings and
symposia
Zbornik ra-
dova

Template

Templejt

Author, A. A. (Year). Title of
book. Location: Publisher.
Electronic book:

Author, A. A. (Year). Title
of book.

Retrieved from http://www.
XXXXXXX

Author, A. A., & Author, B.
B. (Year).

Title of chapter or entry. In
A. Editor, B. Editor, & C.
Editor (Eds.), Title of book
(pp. xxx-xxx). Location:
Publisher.

Author, A. A., Author, B. B,
& Author, C. C. (Year). Title
of article. Title of Periodical,
XX, PP-PP-

Contributor. A. A., Contrib-
utor. B. B., Contributor, C.
C., & Contributor, D. D.
(Year, Month). Title of
contribution. In E. E.
Chairperson (Chair), Title
of symposium. Symposium
conducted at the meeting of
Organization Name, Loca-
tion.

Reference examples
Primeri

Murray, R. (2005). Writing for academic
journals. Maidenhead: Open University
Press.

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

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

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

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

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

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

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

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

Papers are prepared in the Microsoft Word program.

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

Paper Title

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

Abstract

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

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

Headings and subheadings

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

Tables and Figures

Tables and Figures must not use colour.

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

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

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

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

Literature

« Cited literature should be presented at the end of the paper, in alpha-
betical order, using APA style of referencing. Examples of references are

as follows:

Source type
Entire book

Book chapter

Journal article

Proceedings of
meetings and
symposia

Template

Author, A. A. (Year). Title of
book. Location: Publisher.
Electronic book:

Author, A. A. (Year). Title
of book.

Retrieved from http://www.
XXXXXXX

Author, A. A., & Author, B.
B. (Year).

Title of chapter or entry. In
A. Editor, B. Editor, & C.
Editor (Eds.), Title of book
(pp. xxx-xxx). Location:
Publisher.

Author, A. A., Author, B. B,,
& Author, C. C. (Year). Title
of article. Title of Periodical,
XX, pp-Pp-

Contributor. A. A., Contrib-
utor. B. B., Contributor, C.
C., & Contributor, D. D.
(Year, Month). Title of
contribution. In E. E.
Chairperson (Chair), Title
of symposium. Symposium
conducted at the meeting of
Organization Name, Loca-
tion

Reference examples

Murray, R. (2005). Writing for academic
journals. Maidenhead: Open University
Press.

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

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

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

Muellbauer, J. (2007, September). Hous-
ing, credit, and consumer expenditure.
In S. C. Ludvigson (Chair), Housing and
consumer behavior. Symposium conduct-
ed at the meeting of the Federal Reserve
Bank of Kansas City, Jackson Hole, WY.
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