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UVODNIK

Nasi dragi i uvazeni ¢itaoci,

Blizi se 26. januar 2026. godine. To je dan kada je pre ravno 80 godina, 1946. godine
izaSao prvi broj naseg Casopisa. U januaru 2026. godine ¢asopis Finansije proslavice
svoj 80-ti rodendan! I to ¢emo pokusati uraditi skromno, ali dostojanstveno i ponosno,
kao $to i1 dolikuje jednom od najstarijih nau¢nih ¢asopisa na nasim prostorima. Uoci
ovog znacajnog jubileja Zelimo da najavimo da c¢emo pokusati da okupimo
predstavnike oba izdavaca, uredivackog i redakcionog odbora, recenzenata, jednog
broja autora i dragih gostiju i prijatelja koji su tokom osam decenija pomogli da se
casopis sacuva i jo$ uvek postoji. Odrzavanje ¢asopisa u zivotu ne bi bilo moguce bez
finansijske podrSke Ministarstva finansija Vlade Republike Srbije, na ¢emu se
najdublje zahvaljujemo. Naredne, 2026. godina bi¢e godina jubileja u kojoj ¢emo
objaviti specijalni broj Casopisa, nastaviti praksu naSih prethodnika sa davanjem
odredenih sumarnih priloga i raditi naporno na tome da pokusamo dalje da
podignemo ugled i renome ¢asopisa.

Ono $to posebno raduje jeste Cinjenica da postoji sve veci interes autora za
objavljivanje u nasem casopisu. To urednistvu stvara ,slatke muke®, da iz vece
ponude radova mogu da se izaberu oni atraktivniji i aktuelniji. Ovaj broj sadrzi Sest
veoma zanimljivih i raznovrsnih radova. Kao i u prethodnom broju imamo radove iz
razlicitih oblasti finansijske teorije i prakse. Tako na primer, ovaj broj zapocinje
radom iz oblasti komparativne analize strukturnih unapredenja robnog izvoza. Kao i
u prethodnom, i u ovom broju imamo jedan rad napisan na engleskom jeziku i to
izuzetno atraktivan i zanimljiv o efektima rasta stranih direktnih investicija kroz
uporednu analizu zemalja grupe G7 i BRICS. Ponovo je zastupljen rad iz oblasti
javnih finansija u kome se analizira porez na dobitak u javnim akcionarskim
drustvima u nasoj zemlji, kao i rad o znacaju podsticaja za razvoj poljoprivrede. Na
kraju broja nalaze se dva pregledna clanka. Jedan je o sinergiji banaka i
osiguravajucih drustava na domacem trziStu kapitala, a drugi daje svez i originalan
pogled na turisticke satelitske racune (TSA) kao instrumente merenja ekonomskog i
fiskalnog doprinosa razvoju domace privrede. Raznovrsno, kao i uvek, nadamo se
atraktivno za ¢itanje. Zelja nam je da za svakog ¢itaoca bude po nesto zanimljivo u
nasoj bogatoj ,,basti* radova iz razli¢itih oblasti finansija.

UZivajte u Citanju radova iz ovoga broja, makar onoliko koliko su autori uzivali u
istrazivanjima i pisanju, kao i mi iz redakcije u njihovim analizama, recenzijama i
pripremi ovog pretprazni¢nog broja. Sa najlepsim Zeljama za narednu godinu i u nadi
da ¢emo adekvatno obeleziti jubilej 80 godina ¢asopisa Finansije srda¢ni pozdravi.

Glavni urednik
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KOMPARATIVNA ANALIZA STRUKTURNIH UNAPREDENJA
ROBNOG IZVOZA SRBIJE 2007-2024.

Goran NIKOLI C
Jelena ZVEZDANOVIC LOBANOVA?
* Odgovorni autor E-mail: jzvezdanovic@idn.org.rs

Apstrakt

Radi kvalitativne ocene strukturnog napretka srpskog robnog izvoza od 2007. obrac¢unali smo
indekse sli¢nosti strukture izvoza Srbije i strukture eksternog robnog uvoza EU. Zatim smo,
koriste¢i viSe referentnih klasifikacija, analizirali kvalitativne promene izvoza Srbije, sa
posebnim naglaskom na tendencije rasta udela robe na viS§im nivoima obrade, Cije bi
eventualno uvecanje moglo stvoriti znacajne uslove za odrziv i snazniji rast izvoza.

Detektovan je jasan trend konvergencije strukture robnog izvoza Srbije uvoznoj traznji EU,
kao i rast udela robe na viS§im nivoima obrade u domacem izvozu. Ipak, postignuti nivo
sli¢nosti znatno je visi kod veéine posmatranih ekonomija centralne i jugoistocne Evrope,
posebno Ceske i Madarske, a isti slucaj je i sa ute$éem proizvoda vise faze finalizacije u
ukupnom izvozu.

Dobijeni rezultati impliciraju da je pospeSivanje priliva stranih direktnih investicija
neophodno za odrzivost trgovinske konvergencije, isto kao i za produbljivanje integracije u
globalne lance vrednosti. Otvorenost za trgovinu i strane investicije je katalizator za inovacije
i tehnoloski napredak, te posledi¢no rast produktivnosti i konkurentnosti.

Kljucne reci: robni izvoz, Srbija, EU, kvalitet, struktura, konkurentnost

JEL: FiI3, Fl4, F10

! Goran Nikoli¢, naucni savetnik, Institut za evropske studije, Beograd,

goranvnikolic@gmail.com, ORCID ID (https://orcid.org/0000-0001-9312-2194)
2 Jelena Zvezdanovié¢ Lobanova, vi$a nauc¢na saradnica, Institut drustvenih nauka, Beograd,
jzvezdanovic@idn.org.rs, ORCID ID (https://orcid.org/0000-0003-3159-3331)
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UVODNA RAZMATRANJA

Cilj ovog rada je kvalitativna ocena strukturnog napretka srpskog robnog izvoza u
periodu nakon 2007., $to impclira i poredenje postignutog progresa sa onim koje su
postigle druge ekonomije u regionu centralne i jugoistocne Evrope (CSIE).
Eventualne promene domace izvozne strukture od 2007. do 2024. bi¢e analizirane
primenom razlicitih statistickih indikatora (indeksi sli¢nosti; tehnike trgovinske
klasifikacije) kako bi se kvantifikovali ostvareni rezultati, prvo tokom datom
vremena, a potom komparacijom istog sa dinamikom izvoznih sektora drugih
observiranih zemalja.

Prvo smo obracunali indekse sli¢nosti strukture izvoza Srbije (i drugih observiranih
ekonomija) i strukture eskternog robnog uvoza EU. Zatim smo analizirali kvalitativne
promene izvoza Srbije - koristeci vise klasifikacija - kroz tendencije robe na viSim
nivoima obrade, Cije bi eventualno povecanje stvorilo vazne uslove za odrzivi i
snazniji rast izvoza. Svi dobijeni rezultati su uporedeni sa onima koje su postigle
druge ekonomije CSIE.

Inace, termin konvergencije u ekonomiji se koristi za definisanje relacije izmedu dve
privrede u kojoj se jedna po svojim merenim performansama priblizava drugoj,
naprednijoj, ekonomiji. U naSem slucaju, poredimo strukturu robnog izvoza Srbije sa
uvoznom strukturom EU kroz protok vremena, a potom takode izvozne strukture
zemalja regiona stavljamo u odnos sa uvoznom strukturom EU.

Analizirali smo koliko se izvozni profil izabranih zemalja CSIE, uklju¢ujuéi i Srbiju,
podudara sa uvoznim profilom jednog razvijenog entiteta — EU 27 - od koje ove
zemlje toliko zavise. Moguce povecanje slicnosti, tj. bolje podudaranje sa
strukturama robnog uvoza EU, indirektno bi podrazumevalo potencijal za dalji rast i
kvalitativno poboljSanje robnog izvoza zemalja CSIE, gde pripada i nasa zemlja, i
priliku da ove ekonomije najbolje iskoriste svoje komparativne prednosti. Idealno bi
bilo da izvoz mati¢ne zemlje bude podudaran sa uvozom njenih glavnih trgovinskih
partnera.

S obzirom na veoma mali udeo izvoza zemalja CSIE u uvozu EU, jasno je da je
poredenje ovih struktura relevantno samo kao pokazatelj postignutog poboljSanja
njihovog ukupnog izvoza (i indirektno postignutog ekonomskog razvoja). Naime,
kada zemlja u kojoj resursi (ili primarni) proizvodi dominiraju izvozom dostigne
odredeni nivo razvoja, potrebno je da diverzifikuje svoju izvoznu ponudu kako bi
ukljucila proizvode vece sofisticiranosti ili ¢e se ekonomski rast usporiti. Pored toga,
zahvaljujuci visokom ucescu izvoza u EU u ukupnom izvozu ovih zemalja, o¢ekuje
se da ¢e sama potraznja za uvozom EU u velikoj meri oblikovati ukupnu strukturu
izvoza zemalja CSIE. To bi impliciralo da su promene koje se deSavaju u strukturi
robnog izvoza zemalja CSIE u velikoj meri posledica prilagodavanja domace
ekonomije uzovnim zahtevima njenih glavnih trgovinskih partnera, pre svega,
zemalja EU.

Empirijski je potvrdeno da je rastuca slicnost trgovinskih struktura u korelaciji sa
povecanjem bilateralne trgovine (iskljucujuci druge faktore koji mogu imati uticaj).
Struktura, povoljna ili ne, izvedena je iz empirijske analize, koja pokazuje da vecina
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razvijenih zemalja ima strukturu izvoza (i uvoza) koja je pretezno zasnovana na
proizvodima visokih faza finalizacije (sa mnogo ve¢om dodatom vrednoscu).

Sli¢nost robnog izvoza CSIE sa uvoznom traznjom EU ima dodatnu vaznost buduéi
da su ove zemlje ili ¢lanice ili buduce ¢lanice monetarne unije, odnosno evrozone. S
tim povezano, u ekonomskoj i monetarnoj uniji sli¢nost trgovinskih struktura je
znacajna, jer vec¢i nivo sliCnosti moze implicirati manju industrijsku realokaciju.
Takode, povecana sli¢nost struktura povezana je sa pojednostavljenjom koordinacije
monetarnih politika (i oblikovanjem drugih zajednickih politika), smanjivanjem
ranjivosti na asimetricne Sokove, ubrzavanjem konvergencije cena faktora
proizvodnje i smanjivanjem pritiska migracionih tokova ka EU (Crespo i Fontoura
2005, str. 611-632). Dodatno, pridruzivanje evrozoni moze dovesti do dalje
konvergencije izvozne strukture u regionu (Crespo i Fontoura 2007). U skladu sa tim,
Ottaviano i saradnici (2007) su pokazali da je odredena kompanija - uz ostale iste
uslove - konkurentnija ako pripada zemlji ¢lanici evrozone nego obrnuto. Kaitila
(2013, str. 25-26) je takode pokazao da ako su ekonomske strukture postale slicnije
medu zemljama, rizik od asimetri¢nih Sokova je smanjen.

Nakon uvoda, osvrnuli smo se na studije koje se bave slicnom tematikom, te na izvore
podataka. Konvergencija trgovinskih struktura - odnosno koris¢ena metodologija i
dobijeni rezultati - nalaze se u sledeca dva odeljka. Potom se u slede¢a dva dela
studije bavimo promenom trgovinskih struktura svih posmatranih zemalja, §to je
uradeno koris¢enjem razli¢itih klasifikacija koju su ranije primenili referentni autori
i analizom dobijenih rezultata. Na kraju rada su zaklju¢na razmatranja.

REFERENTNA LITERATURA

Postoje brojne studije posveéene strukturnim promenama trgovinskih performansi
zemalja u tranziciji, ukljucujuéi i Srbiju. Medutim, manji je broj radova koji se bave
ovde predlozenim skupovima indikatora, posebno njihovom analizom u
komparativnoj perspektivi. Generalno, literatura koja se bavi sliénom temom istice
slede¢e determinante robnog izvoza zemalja centralne i (jugo)istotne Evrope:
pobosljanje pristupa trziStima EU, povec¢ani nivoi produktivnosti, promena strukture
uvoza, strane direktne investicije, kvalitet infrastrukture, institucionalno okruzenje,
te kao najvaznije: strukturne promene samog izvoza datih ekonomija (bazi¢no
kvantitet izvoza je u dugom roku odreden njegovim kvalitetom, koji se najbolje moze
detektovati kroz dezagregiranje izvoza, odnosno kroz analizu njegove strukture —
najcesce preko pracenja promena uceS¢a robnih grupa u ukupnom izvozu).

Damijan i drugi (2013), analizirajuéi strukturu izvoza ekonomija CSIE, ukazuju na
povecanje udela srednje i visokotehnoloskih proizvoda i odgovaraju¢i pad udela
proizvoda intenzivnih u pogledu resursa, radne snage i niskotehnoloskih proizvoda.
Generalno, postoji postepena konvergencija sa izvoznim strukturama EUILS5, Sto
implicira poboljSanje kvaliteta izvoza. Nalazi u pomenutoj studiji jasno ukazuju na to
da je strukturno unapredenje izvoza pozitivno doprinelo porastu izvoza tih drzava.

Bierut i Kuziemska-Pawlak (2017) su pokazali da se u periodu 1995-2014. udeo
izvoza zemalja centralne i istone Evrope u svetskom izvozu robe viSe nego
udvostrucio. Glavni generator ove ekspanzije je ukljucivanje regiona u EU i globalne
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lance vrednosti (GVC) zahvaljujuci njihovoj konkurentnosti (cena/troskovi) i blizini
trziSta EU - trend koji se intenzivirao i u Srbiji. Struktura izvoza povezana je sa
pozicioniranjem regiona kao dobavlja¢a u GVC (i to uglavnom masina i transportne
opreme - srednje-tehnoloska roba), pri ¢emu je udeo izvoza visokotehnoloske
proizvodnje ostao nizak. Izmedu 1995. i 2014. tehnoloski intenzitet se povecao, pri
¢emu je izvoz srednje-tehnoloske proizvodnje uglavnom zamenio onu koja
intenzivno koristi radnu snagu i resurse. | pored napretka, udeo izvoza visoko-
tehnoloskih proizvoda iz regiona ostao je vise od 10 procentnih poena nizi nego u
naprednijim zemljama EU. U periodu koji je predmet razmatranja, Sest analiziranih
drzava (Ceéka, Madarska, Slovacka, Poljska, Bugarska i Rumunija) ostvarile su
znaCajan rast udela na izvoznom trziStu i znacajnu aprecijaciju svojih realnih
efektivnih deviznih kurseva.

U studiji Radulescu i saradnici (2018), koriS¢enjem testova kointegracije i metode
obi¢nih najmanjih kvadrata (sa skupom podataka od 2004. do 2015. za odabrane
zemlje Centralne i Istoéne Evrope: Poljska, Slovacka, Bugarska, Madarska, Ceska i
Rumunija), detektovani su faktori koji utiCu na rast BDP-a per capita i
kompetitivnosti. Najvazniji faktor koji doprinosi povecanju BDP-a po stanovniku
observiranih ekonomija i udela izvoza tih zemalja u ukupnom svetskom izvozu je
tercijarni nivo obrazovanja, dok ga slede ‘drop out’ indikator (napustanje skole, koje
je negativno korelisano sa konkurentnos¢u), kvalitet radne snage, stopa zaposlenosti
, te udeo obnovljivih izvora energije u finalnoj potrosnji energije (postoji negativna
korelacija i sa BDP-om po stanovniku i sa udelom izvoza observiranih ekonomija u
ukupnom svetskom izvozu, ali je ovaj udeo veoma nizak u svim analiziranim
zemljama, osim u Rumuniji). Posledi¢no, fokus bi trebalo da bude na merama za
poboljSanje nivoa obrazovanja, posebno tercijalnog, i specijalizaciju ljudi koji rano
napustaju obrazovni sistem. Ove specificne mere bi takode podrzale povecanje stope
zaposlenosti u datim ekonomijama. Basu i Das (2011) su koristili neparametarsku
metodologiju za ispitivanje odnosa izmedu ‘skill intensive’ i tehnoloski intenzivnog
robnog izvoza sa BDP-om po stanovniku observiranih zemalja. Analiza je uradena za
skup od 88 zemalja u razvoju od 1995. do 2007. Autori ukazuju na snaznu pozitivhu
korelaciju udela ‘skill’ (veStinama) intenzivnog i tehnoloski intenzivnog izvoza sa
rastom BDP po stanovniku. Takode se pokazuje da je jaka industrijska baza
neophodna za postizanje dugorocnog odrzivog ekonomskog rasta i konkurentnosti
izvoza.

Kaitila (2013) je analizirao stepen specijalizacije zemalja EU u njihovom izvozu i
dodatoj vrednosti proizvodnje i stepen strukturne slicnosti koriste¢i indeks slicnosti
koji su razvili Finger i Kreinin (1979), a koji se takode koristi u ovom radu.
Analizirana je i mogucéa konvergencija stopa rasta BDP-a sa tendencijama
koeficijenata sli¢nosti izvoznih struktura. Razli¢iti rezultati za izvoz 10 bivsih
zemalja u tranziciji odrazavaju stepen njihovog uspeha u ekonomskoj transformaciji.
Detektovan je dramati¢an porast koeficijenata slicnosti za balticke zemlje, Bugarsku
i Rumuniju u periodu 1999-2010. (iako su ostali ispod proseka za ¢lanice EU, ove
ekonomije su znacajno priblizile istom). Generalno, izvozne strukture bivsih zemalja
u tranziciji su se prilicno brzo priblizile izvoznoj strukturi EU15 i evrozone do oko
2008., nakon cega je razvoj slicnosti bio manje ujednacen i umereniji.
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Zuk i Savelin (2018) pokazali su da je realna konvergencija bila mnogo brza u onim
zemljama koje su postale ¢lanice EU nego u ekonomijama Zapadnog Balkana koje
su trenutno (potencijalni) kandidati za EU. Kada je u pitanju tempo konvergencije od
2000. godine, najvazniji faktori su: spoljna konkurentnost, povecanje otvorenosti
trgovine, visoki ili rastuéi nivoi kvaliteta ljudskog kapitala — koji su svi usko povezani
sa izvoznim rezultatima tih ekonomija.

U studiji Belkania (2020, 487-488) je, koriste¢i metod kointegracije i Grejndzerovu
analizu uzroCnosti, proucavan efekat izvozne strukture na ekonomski rast.
Obuhvaceno je 11 ekonomija u tranziciji u periodu od 1997. do 2017. Robni izvoz je
klasifikovan u tri kategorije: 1. goriva, rude i metali (SMTK? sektori 0, 1, 4 i 2 bez
SMTK odseka 22, 27, 28), 2. hrana i poljoprivredne sirovine (sektor 3 i odseci 22,
27, 28, 68), 3. izvoz industrijskih proizvoda (sektori 5, 7, 8 i 6 bez odseka 68).
Donekle neoc¢ekivano, rezultati ukazuju da izvoz industrijskih proizvoda nije uvek
izvor visokog ekonomskog rasta, kao to sugerise obimna literatura. Cini se da je rast
u observiranim ekonomijama u tranziciji bio pod ve¢im uticajem izvoza primarnih
nego industrijskih proizvoda. Ipak, iako je izvoz prve kategorije (goriva, rude i
metali) pokazao najveci efekat na ekonomski rast, studija zakljucuje da je odrzavanje
uravnotezene trgovinske strukture, pre svega diverzifikacijom izvoznog portfolija,
neophodno za postizanje odrzivog dugoro¢nog razvoja. Naime, izvoz goriva, ruda i
metala trebalo bi da bude vazan izvor finansiranja Sirenja industrijskih sektora koji
sustinski imaju veée potencijale za ubrzavanje ekonomskog razvoja, ukljucujuci
transfer tehnologije (mnoge zemlje su upravo razvile uspesne industrije zahvaljujuci
prihodima od izvoza primarnih proizvoda). Dakle, oslanjanje samo na izvoz
primarnih proizvoda nije recept za generisanje odrzivog razvoja u smislu tehnoloskog
napretka.

Klasifikacije koje koristimo u istrazivanju su koriS¢ene u brojnim studijama. Crespo
i Fontura (2007) analizirali su izvoz robe u EU novih zemalja ¢lanica. Struktura
izvoza zemalja Centralne i Isto¢ne Evrope znacajno se promenila — uglavnom u
Slovackoj i Madarskoj — ali je promena bila jo§ vec¢a u baltickim ekonomijama. Udeo
izvoza koji se odnosi na niskokvalifikovanu radnu snagu naglo je opao, ali je bio
visok u medunarodnom poredenju. Izvozne strukture Ceske i Madarske, znacajno
poboljsane tokom vremena, bile su najsli¢nije onima ,,starih* ¢lanica EU.

U radu Konstantakopulu i Skinci (2015), koji se bavi promenama u sastavu proizvoda
u evrozoni tokom perioda pre krize (2000-2008) i recesije (2009-2014), pokazano je
da su visokotehnoloski intenzivni proizvodi imali najve¢i udeo u izvozu, te da su ih
sledili srednje tehnoloski intenzivni proizvodi, a da su potom dolazili radno intenzivni
i niskotehnoloski intenzivni proizvodi, bez obzira na Veliku recesiju.

KONVERGENCIJA STRUKTURA ROBNOG I1ZVOZA SRBIJE I
OBSERVIRANIH EKONOMIJA CSIE SA UVOZNOM TRAZNJOM EU —
PRIMENJENA METODOLOGIJA

U celoj studiji analiziran je period od 2007. do 2024. Pocetna godina je 2007.,
poslednja godina pre Velike recesije i prakti¢no godina koja zavrSava period velike

3 Standardna medunarodna trgovinska klasifikacija
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transformacije (tranzicije) u velikom broju zemalja centralne i jugoistocne Evrope,
od kojih smo analazirali sledece: Ceska, Madarska, Rumunija, Hrvatska, Bugarska,
Severna Makedonija i Srbija. Odabir datih zemalja baziran je na njihovoj
relevantnosti za Srbiju (dok ekonomije sa relativno malim izvozom nisu obuhvacene
jer najcesce imaju strukturu koja je ‘pomerena’ ka nekoliko robnih grupa, te je stoga
tesko izvesti valjane zakljucke). Poslednja dostupna godina je 2024. Da bismo izbegli
eventualno prekomerno odstupajuce ili divergentne rezultate u jednoj godini - Sto bi
moglo biti ekonomski tesko objasnjivo - koristili smo dodatne godine (2008, 2018,
2022, 2023), koje sluze za proveru konzistentnosti i robusnost nalaza.

Podaci o strukturama izvoza (i uvoza) zemalja preuzeti su iz baze podataka
Ujedinjenih nacija o statistici trgovine robom — COMTRADE (2025), koja pokriva
261 robnu grupu - trocifreni nivo Standardne medunarodne trgovinske klasifikacije
(SMTK), revizija 4. Kada su u pitanju podaci koji se odnose na apsolutne vrednosti
trgovine, takode smo koristili bazu podataka UN COMTRADE (2025). Inace, SMTK
je klasifikacija medunarodne trgovine koju objavljuje UN i, zbog svoje medunarodne
uporedivosti i dugoro¢nih serija, Cesto se koristi, budu¢i da podaci postoje za
prakti¢no svaku ekonomiju sveta. Na osnovu detaljnih nomenklatura (npr. carinske
nomenklature), roba se prema SMTK klasifikuje u grublje kategorije (prvo sektori,
pa odseci, pa robne grupe itd), npr. u pogledu stepena obrade.

Koristili smo Cetiri indikatora sli¢nosti: Cosinus i Finger-Kreinin coeficijent, kao i
Bry-Curtis-ov i (inverzni) Integrisani indeks slicnosti. Koeficijenti ukazuju na
verovatnocu, tj. intenzitet o¢ekivane ukupne bilateralne trgovine.

Treba naglasiti da povecanje slicnosti srpske izvozne strukture sa uvoznom traznjom
EU ne govori samo o priblizavanju srpskog izvoza zahtevima EU trzista vec¢ i o
generalnom prilagodavanju izvoza Srbije trziStima razvijenih zemalja, koje
karakteriSe tehnoloski naprednija trgovinska struktura. Analizom indeksa tokom
vremena moze se posmatrati da li trgovinski profili izmedu trgovinskih partnera
postaju manje ili viSe kompatibilni, pri ¢emu veéa kompatibilnost implicira
potencijalno vecu konkurentnost, naravno ako se poredenje vrsi sa aspiracionom
strukturom, kakva je struktura robnog uvoza EU.

Obe analize su obuhvatile slede¢e godine: 2007, 2008, 2018, 2019, 2023. i 2024.
Pocinjemo od 2007, ne samo zato §to je to godina pred pocetak Velike recesije, vec i
godina za koju imamo dostupne podatke za sve posmatrane ekonomije. Potom smo
koristili poslednje dve godine pred pandemiju, buduci da bi dobijeni indikatori za
2020-2021. mogli biti pod uticajem znacajne promene dinamike i strukture robnog
izvoza usled COVID-19. Godine 2023. i 2024. su poslednje dve godine za koje
imamo uporedive podatke za sve observirane zemlje. KoriS¢enje dve uzastopne
godine je motivisano Zeljom da se izbegne slu¢aj u kome bi se u jednoj godini zbog
eventualnih specificnih okolnosti mogli dobiti ekonomski neobjasnjivi indikatori.
Koristili smo strukturu izvoza i uvoza po SMTK na trocifrenom nivou, prakti¢no
pokrivaju¢i 261 robnu grupu za robni izvoz CSIE i eksterni robni uvoz EU u svakoj
od observiranih godina.

Inace, Finger i1 Kreinin (FKISij) koeficijent je prvi put koris¢en u studiji Finger i
Kreinin (1979, pp. 906-907), s ciljem da se proceni sli¢nost izvoza izraCunavanjem
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relativnog znacaja razli¢itih roba u strukturi izvoza parova zemalja, a zatim
koris¢enjem tehnike filtriranja.

FKISU = Z min(Eik,Mjk)
k=1

k — jedinica u SMTK;

k=1 ...261 (za trocifreni nivo klasifikacije);
Ei — izvozna zemlja;

M; — uvozna zemlja.

Pored toga, kao neku vrstu kontrolnih varijabli, koristili smo jos tri metode, odnosno
koeficijente: kosinusni indeks, normalizovanu Menhetn udaljenost pomoc¢u Bray-
Curtis-ove formule koja se Siroko koristi u geostatistici i biometriji (Michie 1982, str.
661-667), kao i Integrisani indeks slicnosti, odnosno njegove inverzne vrednosti
(Kovacs, 2004).

Inace, svi ovi indeksi se koriste u analizama medunarodne trgovine. Npr. Bray-Curtis
index je takode kori§¢en u radu Benedictis 1 Tajoli (2004), koja se bavi sli¢nostima i
konvergencijom izmedu EU i Cetiri ,,zemlje pristupnice”. Linnemann i Van Beers
(1988, str. 447-449) koristili su dva koeficijenta sli¢nosti: Kosinus i Finger i Kreinin,
analiziraju¢i spoljnu trgovinu za 13 razvijenih i 34 zemlje u razvoju. Kovacs (2004,
str. 12) je koristio Integrisani indeks sli¢nosti — da bi ukazao na konvergenciju
trgovinskih struktura Sirom Evrope (zajedno sa stvarnom ekonomskom
konvergencijom), objasnjavajuci da je ovaj proces ocekivan, jer se od zemalja na
slicnom nivou razvoja o¢ekuje da imaju sli¢ne trgovinske strukture.

Posto je Bray-Curtis-ov indeks (B-C jk) na tri decimale uvek identi¢an Finger-
Kreininovom koeficijentu, nismo ga prikazali u nasim tabelama, ali je on igrao
kontrolnu ulogu u nasoj studiji.

Kosinusni metod se svodi na utvrdivanje sli¢nosti (razli¢itosti) izmedu dve strukture
koje su klasifikovane na identi¢an nacin (npr. na 261 element). U konkretnom slucaju
uzima se vektor Ei koji predstavlja strukturu izvoza odredene zemlje (i). Vektor je
definisan odredenim brojem elemenata u n-dimenzionalnom prostoru koji ima isti
broj dimenzija kao vektor Ei elemenata. Analogno vektoru Ei, uzima se vektor Mj
koji predstavlja strukturu uvoza (ili izvoza) odredene zemlje (j). Vektor je definisan
odredenim brojem elemenata u n-dimenzionalnom prostoru, koji ima isti broj
dimenzija kao vektor Ei elemenata. Pod uslovom da ucesce svih sektora u ukupnom
izvozu odnosno uvozu bude identi¢no (sami apsolutni iznosi nisu bitni), dva radijus
vektora bi, imala zbog istih koordinata, identi¢ne poloZaje u visedimenzionalnom
prostoru, te bi ugao izmedu njih bio jednak O i vrednost kosinusa bi bila jednaka
jedinici (to bi znacilo potpunu identi¢nost robnih struktura).
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k=1 Eix * My

\/(Zk=1 Ey®) * Bkt Mjkz)

COS.ij =

k - stavke u SMTK - klasifikaciji
k=1...261 (za trocifrenu klasifikaciju)
1 - zemlja izvoznica

Jj - zemlja uvoznica

Inverzni (modifikovani) integrisani indikator sli¢nosti ima slede¢u matematicku
formulaciju:

> (Xij — Xik)*
mlISI =1——i=!

n

> Xij+) Xlik
i=1 j=1

e Xijj - udeo date robne grupe zemlje j u ukupnom robnom izvozu u posmatranoj
godini

e Xik - udeo date robne grupe zemlje k u ukupnom robnom uvozu u posmatranoj
godini

e j, k - posmatrane zemlje

Ako je vrednost indeksa jednaka 0, dve strukture su potpuno razlicite, dok je
maksimalna vrednost 1 ako su dve strukture identicne. Indeks Fingera i Kreinina, kao
i ostala tri, pruza informacije o tome koliko se izvozni profil jedne zemlje poklapa sa
uvoznim profilom druge zemlje.

TENDENCIJE INDEKSA SLICNOSTI

Uporedivanjem struktura robnog izvoza izabranih zemalja Centralne i Jugoistocne
Evrope (CSIE) sa strukturama robnog uvoza EU27 u periodu 2007-2024., na
trocifrenom nivou SMTK Kklasifikacije (Revizija 4), dobili smo koeficijente slicnosti
prikazane u Tabeli 1.

Tabela 1. Indeksi sli¢nosti izmedu struktura robnog izvoza CSIE i struktura
robnog uvoza EU 2007-2024.

Indeksi | Godine | CeSka | Madarska | Rumunija | Bugarska | Hrvatska | Srbija | Makedonija

i IS 0.468 0.514 0.420 0.349 0.586 0.290 0.158
Cosinus | 2024 | 0.483 0.518 0.421 0.350 0.599 0.290 0.187
Finger 0.528 0.556 0.506 0.515 0.536 0.444 0.320

i IST 0.445 0.477 0.405 0.374 0.495 0.271 0.128
Cosinus | 2023 | 0.452 0.480 0.405 0.375 0.515 0.272 0.161
Finger 0.514 0.541 0.493 0.507 0.514 0.420 0.306

i IS 2019 | 0.448 0.460 0.377 0.393 / 0.300 0.141
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Indeksi | Godine | CeSka | Madarska | Rumunija | Bugarska | Hrvatska | Srbija | Makedonija
Cosinus 0.455 0.463 0.378 0.394 / 0.301 0.164
Finger 0.507 0.539 0.467 0.502 / 0.440 0.281
iIS1 0.411 0.437 0.353 0.364 0.404 0.304 0.135
Cosinus | 2018 | 0.414 0.437 0.354 0.365 0.414 0.308 0.153
Finger 0.497 0.528 0.461 0.497 0.492 0.439 0.280
i IS 0.294 0.389 0.293 0.264 0.225 0.163 0.156
Cosinus | 2008 | 0.309 0.390 0.304 0.265 0.227 0.172 0.157
Finger 0.472 0.488 0.442 0.433 0.426 0.381 0.270
i IS 0.319 0.423 0.304 0.278 0.273 0.189 0.134
Cosinus | 2007 | 0.328 0.425 0.306 0.278 0.273 0.193 0.144
Finger 0.471 0.487 0.439 0.442 0.434 0.374 0.271

Napomene: Finger= Finger Kreinin; i ISI=Inverse Integrated Similarity Index.

Izvor: Kalkulacije autora bazirane na podacima UN COMTRADE (2025)
(https://comtrade.un.org/data/)

U Tabeli 1 se moze videti da je u posmatranom periodu doslo do povecéanja slicnosti
‘uparenih struktura’ u skoro svim posmatranim sluc¢ajevima, tako da je apsolutni nivo
koeficijenata slicnosti skoro uvek visi nego na pocetku perioda. Generalno, ovi
rezultati impliciraju da su se strukture izvoza CSIE promenile u pozitivnom smeru.
Medu zemljama CSIE, najvec¢a sli¢nost je, kako se i ocekivalo, zabelezena kod
najnaprednijih ekonomija u tranziciji: Ceske i Madarske, i kod obe zemlje detektovan
je konstantan blag porast ovih koeficijenata tokom posmatranog perioda, naravno uz
odredene retke izuzetke (koji su ocekivani imajuéi u vidu imperfektnost samih
indikatora, kao i moguc¢nost da zbog potencijalno snaznog iznenadnog rasta izvoza
odredene robne grupe dode do neocekivanog kretanja indeksa sli¢nosti). Visok
postignuti nivo indeksa slicnosti pokazuje i struktura hrvatskog robnog izvoza,
posebno u poslednjoj posmatranoj godini. Takode, tokom observivaranog razdoblja
beleZzen je prakti¢no stalan rast sli¢nosti hrvatskog robnog izvoza sa uvoznom
traznjom EU. Prakti¢no istu pozitivnu tendenciju beleZzila je i Rumunija, koja je
takode znacCajno unapredila svoju izvoznu strukturu. Ocekivano, dostignuca
Bugarske su neSto skromnija, ali je i ova drzava tokom posmatranih 17 godina
ostvarila znaCajan progres po pitanju konvergencije svoje izvozne strukture uvoznoj
traznji EU. Najskromnije rezultate je opet ocekivano postigla Severna Makedonija,
¢iji je dostignuti nivo koeficijenata ubedljivo najnizi, iako je trend uglavnom bio
rastuci.

Kada je u pitanju Srbija, moze se detektovati jasan trend konvergencije strukture
robnog izvoza uvoznoj traznji EU, ali je postignuti nivo sliénosti na nizem nivou nego
kod vecine posmatranih ekonomija. Inace, isti trend bio je prisutan i u periodu od
2000. do 2007, sto je pokazano u studiji Nikoli¢ (2013), gde je detektovan porast
koeficijenata slicnosti (analiza za sli¢nost robnog izvoza Srbije uvoznom traznjom
EU je uradena na dvocifrenom nivou SMTK). Posto smo za Srbiju izra¢unali podatke
i za 2022, prikazali smo kretanje Finger i Kreinin indeksa na Grafikonu 1.
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Grafikon 1. Finger-Kreinin indeks sli¢nosti robnog izvoza Srbije i robnog
uvoza EU

Finger-Kreinin indeks slicnosti robnog izvoza
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Izvor: Proracuni autora na osnovu podataka UN Comtrade (2025).

KOMPARATIVNA ANALIZA TRENDA TEHNOLOSKE STRUKTURE I
FAKTORSKOG INTENZITETA ROBNOG 1ZVOZA ZEMALJA CSIE

S obzirom na klju¢nu ulogu promene prirode vestina i tehnoloskog sastava proizvoda
u kontekstu poboljSanja ekonomskih performansi —izmedu ostalog u zemljama poput
onih u centralnoj i jugoisto¢noj Evropi — cilj ovog dela rada je da se istrazi kvalitet
njihovog robnog izvoza, pre svega, dekompozicijom istog na ‘medium and high tech’
komponente. Po pravilu — veliki udeo izvoza visokotehnoloskih proizvoda u
ukupnom izvozu zemlje je najbolji pokazatelj njenog visokog nivoa konkurentnosti.
Naime, proizvodi sa veéim potencijalom za poboljSanje kvaliteta su manje izloZeni
troskovnoj odnosno cenovnoj konkurenciji. U sektorima sa vec¢im tehnoloskim
intenzitetom, potencijal za poboljsanje kvaliteta je takode veci. Indikativna je studija
Grela i saradnici (2017, str. 60—64), gde je ubedljivo pokazano da su drzave centralne
i istone Evrope sa vefim udelom zaposlenih u visokotehnoloskim i sektorima
intenzivnim znanjem imale relativno brz ekonomski rast od 1997. do 2014.

Generalno, dezagregirani podaci o robnom izvozu su klasifikovani u razlicite
kategorije prema nivou vestina i tehnoloskom sastavu. Dezagregacija je izvrSena na
nivou robnih grupa (efektivno ih je 261). Izmedu ostalog, u analizi smo koristili
ucesca ‘high-skill and technology-intensive manufactures’, kako je to definisano od
strane UNCTAD (2019). Pored toga, kvalitativne promene u izvozu zemalja CSIE
merili smo se kroz tendencije udela ‘high-tech’ proizvoda i preko kumulativnog
uces¢a ‘medium and high-tech’ proizvoda (oba indikatora su preuzeta od od strane
Munkacsi (2009)), i kroz udele ‘skill-intensive manufactures’ (metodologija koju su
razvili Mayer i Wood (2001)), gde vece ucesce istih, po pravilu, ukazuje na visi
kvalitet izvoza. Detaljno objasnjenje sve Cetiri klasifikacije dato je i u studiji Nikolica
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(2020, str. 3462-3463), ali ono sto je zajedni¢ko svima njima jeste da se zasnivaju na
izdvajanju odredenog Sireg broja robnih grupa, odeljaka i sektora SMTK-a, u skladu
sa njihovom tehnoloskom sofisticiranos¢u i faktorskom intenzivnoséu. Posmatrajuci
jednocifreni SMTK, pojednostavljeniji zakljucak je da veci udeo sektora 7 (Masine i
transportna oprema), a u manjoj meri sektora 5 (Hemijski proizvodi), implicira
napredniji kvalitet izvoza robe. Naravno, stvari su daleko slozenije, ali ova
jednostavna formulacija je vazna za one koji nisu familijarni sa trgovinskim
strukturama. Dakle, ne treba zaboraviti da je osnovni uslov za ubrzanje rasta izvoza
njegovo strukturno poboljsanje.

PROMENE TEHNOLOSKE STRUKTURE ROBNOG 1ZVOZA ZEMALJA
CSIE - REZULTATI

U Tabeli 2 se moze videti da je od 2007. do 2024. vecina posmatranih zemalja imala
umereno povecanje udela kod skoro sve Cetiri kategorije. Ipak, postoje znacajno
razliCiti trendovi u vezi sa prve dve uze kategorije koje obuhvataju proizvode sa
veé¢im nivoom visoke tehnologije i1 preostale dve, koje su inkluzivnije i obuhvataju
prakti¢no sve grupe roba iz sektora 5 (Hemikalije i srodni proizvodi) i sektora 7
(Masine i transportna oprema). Treba napomenuti da su udeli visokotehnoloskih
proizvoda, kao i proizvoda intenzivnih visoko-kvalifikovanim radom u nekim
ekonomijama ostvarili ili skromno povecanje udela, ili je pak doslo do smanjenja
njihovog ucesca.

Tabela 2. Udeo srednje i visoko-tehnolo$kih proizvoda, industrijskih proizvoda
intenzivnih kvalifikovanim radom, visoko-tehnoloskih proizvoda i ‘high-skill
tech-intensive’ proizvoda u robnom izvozu zemalja centralne i jugoistone
Evrope 2007-2024.

Godine| Kilasifik. | CeSka | Madarska|Rumunija|Bugarska | Hrvatska | Srbija |Makedonija
2024 692 | 714 56.1 346 389 | 398 583
2023 68.6 | 72.1 532 35.1 393 | 403 60.6
2019 | Medium+ | 687 | 717 56.4 35.1 / 38.8 60.5
2018 High 676 | 705 56.0 33.0 394 | 384 583
2008 61.8 67.3 43.0 244 449 | 283 222
2007 63.5 68.3 40.6 242 420 | 254 27.2
2024 66.8 70.0 534 325 333 | 371 345
2023 66.0 | 704 50.9 317 325 | 378 30.8
2019 Skill- 66.0 | 70.0 53.8 32.1 / 36.9 36.1
2018 M;ﬁfgscltvueres 65.1 68.8 532 30.6 35.1 36.7 349
2008 584 | 658 382 232 309 | 25.1
2007 600 | 66.8 358 225 295 | 234
2024 257 | 295 11.2 11.2 137 | 107 7.9
2023 | HighSkill | 74 29.9 10.0 11.2 134 | 106 6.7
2019 In{:;;'ve 260 | 275 11.7 15.2 / 12.1 42
2018 249 | 272 10.9 13.8 182 | 12.8 4.1
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Godine| Klasifik. | CeSka | Madarska|Rumunija|Bugarska | Hrvatska | Srbija |Makedonija
2008 23.1 32.1 11.3 11.4 14.4 14.2 54
2007 22.6 31.6 8.7 10.8 14.6 13.5 4.4
2024 26.5 26.5 13.1 15.1 173 11.6 29.1
2023 24.7 24.6 11.0 14.7 15.7 11.6 34.0
2019 High-Tech 235 253 9.8 10.6 / 8.2 25.2
2018 22.4 24.4 9.1 10.4 133 7.5 25.0
2008 20.6 30.0 8.8 7.7 113 8.3 3.1
2007 20.5 29.3 6.4 7.3 10.5 6.4 2.9

Napomene: High Skill = high-skill and technology-intensive manufactures; Skill-Intensive =
Skill-intensive manufactures; Medium + High = (Combined) Medium- and high-tech
products; High Skill Tech-Intensive = high-skill and technology-intensive manufactures.

Izvor: Kalkulacije autora bazirane na podacima UN COMTRADE (2025)
(https://comtrade.un.org/data/).

Madarska i Ceska su 2007. imale najvisu sofisticiranost robnog izvoza i do 2024. su
ostvarile odredena unapredenja. Srednje- i visokotehnoloski proizvodi su ¢inili 71,4%
robnog izvoza Madarske i 69,2% robnog izvoza Ceske 2024, u odnosu na 68,3%,
odnosno 63,5% 17 godina ranije (slicne pozitivne tendencije kod obe ekonomije
belezene su i kada je u pitanju ucesce ‘skill-intensive manufactures’). U obe zemlje
udeo high-tech proizvoda je 2024. dostigao 26,5%, ali je kod Ceske to bilo
poboljsanje u odnosu na 20,5% 2007, dok je kod Madarske zabelezen odreden pad u
odnosu na tu godinu, kada je udeo iste kategorije iznosio ¢ak 29,3%.

Rumunija je snazno poboljsala kvalitet izvoza u periodu koji je predmet istrazivanja.
Srednje- i visokotehnoloski proizvodi su dostigli 56,1% robnog izvoza 2024, u
odnosu na tek 40,6% 17 godina ranije. Jo§ pozitivnije tendencije belezene su i kada
je u pitanju ucesce ‘skill-intensive manufactures’ - rast sa 35,8% na 53,4% od 2007.
do 2024. I udeo high-tech proizvoda je skoro dupliran, na 13,1% 2024, ali je i pored
toga to relativno nisko uces¢e. Pomaci Bugarske nisu bili tako impresivni kao kod
severnog suseda. Ipak, ucesce ‘skill-intensive manufactures’ povecano je za 10
procentnih poena na 32,5% 2024, dok je prakti¢no identi¢no uvecanje belezeno i kod
srednje- i visokotehnolo§ki intenzivnih proizvoda, ¢ije je uceSc¢e naraslo na 34,6%.
Udeo high-tech proizvoda je dupliran, sa 7,3% na 15,1% u posmatranih 17 godina.
Kada je u pitanju ta kategorija izvoza i Hrvartska je pokazala snazan pomak, podizu¢i
udeo iste na 17,3% sa 10,5%. Medutim po pitanju obuhvatnijih kategorija, kakvi su
srednje- 1 visokotehnoloski proizvodi beleZen je ¢ak blag pad udela, sa 42% na 38,9%
(dok je kod ‘skill-intensive manufactures’ detektovan tek umeren porast). Severna
Makedonija je naizgled belezila snazno unapredenje strukture izvoza, ali su ti podaci
prilicno nepouzdani budu¢i da su uslovljeni snaznim porastom udela samo jedne
robne grupe — 598 (Razni hemijski proizvodi), koja je ‘incidentno’ dostigla 21%,
odnosno 23,3% ukupnog izvoza zemlje 2019-2024.

Posmatrajuci tri kategorije, Srbija je ostvarila zna¢ajna strukturna unapredenja svog
robnog izvoza. Srednje i visokotehnoloski proizvodi su povecali svoj udeo sa 25,4%
na 39,8%, dok je ucesce ‘skill-intensive manufactures’ uve¢ano sa 23,4% na 37,1%.
High-tech proizvodi su porasli sa 6,4% na 11,6%. Istina, doslo do pada udela ‘high-
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skill and technology-intensive manufactures’, sa 13,5% na 10,7%. Inace, Srbija je od
2000. do 2007. belezila rast visokotehnoloskih proizvoda i ‘skill-intensive
manufactures’, ali je on istina bio veoma blag, jer je udeo istih iznosio 23,5%,
odnosno 22,5% u 2000. (Nikoli¢, 2014, 16).

Grafikon 2. Udeo proizvoda vise faze finalizacije u robnom izvozu Srbije 2007-
2024.

Udeo proizvoda vise faze finalizacije u robnom izvozu Srbije

" 2007-2024. (UN Comtrade)
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Izvor: Proracuni autora na bazi UN Comtrade (2025).
ZAKLJUCNA RAZMATRANJA

Analiziraju¢i potencijalne strukturne promene robnog izvoza Srbije tokom procesa
tranzicije, izraCunali smo nekoliko indikatora srpske robne trgovine u periodu od
2007. Prvo, izraCunata je vrednost indeksa slicnosti strukture izvoza Srbije i strukture
uvoza EU, koja je koriS¢ena kao referentna struktura. Dodatno, koriste¢i vise
klasifikacija analizirali smo kvalitativne promene izvoza Srbije, kroz tendencije udela
robe na viSim nivoima obrade, ¢iji bi eventualno uvecanje stvorilo vazne uslove za
odrziv 1 snazniji rast izvoza. Svi dobijeni rezultati uporedeni su sa onima koje su
postigle druge ekonomije centralne i jugoistoéne Evrope. Naravno, rezultate
istrazivanja treba posmatrati sa oprezom zbog ogranienja primenjenih metoda,
posebno indikatora sli¢nosti.

Inace, Srbija je belezila snazan rast izvoza od 2007. do 2024, ali sa relativno niske
baze. U tom periodu dolarska vrednost domaéeg robnog izvoza uvecéavala se po
prosecnoj stopi od visokih 8,1%, znatno brze od rasta koji su istovremeno ostvarile
Bugarska (5,6%) ili Rumunija (5,5%). Medutim, u per capita izrazu Srbija jos uvek
ima za 29% manju vrednost robnog izvoza od Bugarske, te 5% nizi iznos od
Rumunije.

Nema sumnje da je ostvareno kvalitativno poboljSanje domaceg robnog izvoza.
Naime,_postignut je solidan strukturni napredak, meren kroz udeo robe na visim
nivoima obrade, a zatim posmatrajuci porast vrednosti indeksa sli¢nosti. To se moze
videte kroz porast udela srednje i visokotehnoloSkih proizvoda, ‘skill-intensive
manufactures’, ili high-tech proizvoda. Dodatno, taj trend se intenzivirao u
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posmatranom razdoblju, u odnosu na period od 2000. do 2007. Istovremeno,
ostvarena je i konvergencija domace izvozne strukture sa eksternom uvoznom
traznjom EU, $to takode implicira kvalitativni pomak.

Medutim, dostignuti rezultati su uglavnom bolji kod drugih zemalja CSIE,
implicirajuci da Srbija zaostaje za ovim ekonomijama.

Dakle, uprkos snaznom rastu srpskog izvoza od 2007. i umerenim strukturnim
poboljsanjima, nema ubedljivih znakova dovoljne konvergencije sa strukturom
uvozne potraznje EU ili dovoljnog rasta udela robe na vi§im nivoima obrade, koji bi
ukazivali na znacajno strukturno poboljSanje robnog izvoza Srbije u poredenju sa
zemljama centralne i jugoisto¢ne Evrope. Istina, kvalitet domaceg izvoza znacajno je
poboljsan sa ulaskom stranih kompanija na srpsko trziste, ¢ime je snazno povecana
integracija zemlje u globalne lance vrednosti, a sa ¢im su povezana i snazna
tehnoloska unapredenja u izvozno orijentisanom industrijskim kompanijama Srbije
(Nikoli¢, 2019). Povezano s prethodnim, indikativna je studija Hrinko (2023), koja
ukazuje na statisticki znaCajan uticaj stranih direktnih investicija na izvoz robe i
usluga zemalja Centralne i Istocne Evrope u periodu 1993-2020. Sve ovo nije
iznenadujuce, bududi da je snazni rast indeksa slicnosti zemalja centralne Evrope
korelirao sa pocetkom snaznih priliva stranih direktnih investicija — odnosno sa
dolaskom stranih izvozno orijentisanih kompanija (¢ije su matice uglavnom bile
integrisane u globalne lance vrednosti) — koje, u nastojanju da zadovolje potraznju
sofisticiranog trzista EU, poboljsavale izvoznu ponudu tih ekonomija.

Medutim, uprkos strukturnim poboljSanjima, stepen konvergencije robnog izvoza
Srbije ka naprednijoj strukturi jo§ uvek nije zadovoljavajuéi. Isti zakljucak se moze
izvesti 1 na osnovu niskog nivoa specijalizovanosti domace izvozne ponude kada su
u pitanju proizvodi koji pripadaju sofisticiranim sektorima (Nikoli¢, 2020, 61-62).

Uprkos tome, poboljsanja su nezadovoljavajuca i zaostajanje se ogleda i u strukturi
domaceg izvoza i u njegovom ostvarenom obimu (apsolutnom i po glavi stanovnika).
To se moze videti u oCiglednim razlikama u kvalitetu robnog izvoza Srbije u odnosu
na robni izvoz Ceske i Madarske, koje su istina najnaprednije zemlje regiona,
izrazenim kroz nizi udeo proizvoda na viSim nivoima obrade, znacajno manjom
sli¢nosti sa strukturom uvoza EU, te viSestruko nizim nivom apsolutnog izvoza u per
capita izrazu.

Dobijeni rezultati nose niz poruka za kreatore ekonomske politike. Oni impliciraju da
‘catching-up’ proces nije automatski i da je neophodno da se preduzmu akcije
usmerene na odrzivost tendencija stvarne konvergencije - pre svega institucionalne
reforme. PospeSivanje priliva stranih direktnih investicija je neophodno za odrzivost
trgovinske konvergencije, isto kao i za probudljivanje integracije u globalne lance
vrednosti. Otvorenost za trgovinu i strane direktne investicije je katalizator za
inovacije, tehnoloski napredak (Boljanovi¢, 2012), privlacenje kapitala i posledi¢no
rast produktivnosti i konkurentnosti.
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THE COMPARATIVE ANALYSIS OF STRUCTURAL
IMPROVEMENTS OF SERBIAN MERCHANDISE EXPORTS
2007-2024.
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Jelena ZVEZDANOVIC LOBANOVA

Abstract

To qualitatively assess the structural progress of Serbian merchandise exports since 2007, we
have calculated indices of similarity between the structure of Serbian exports and the structure
of EU external merchandise imports. Then, using several reference classifications, we
analyzed the qualitative changes in Serbia's exports, through the tendencies of the share of
goods at higher levels of processing — which eventual increase would create important
conditions for sustainable and stronger export growth.

A clear trend of convergence of the structure of Serbia's merchandise exports with the EU's
import demand was detected, as well as an increase in the share of goods at higher levels of
processing in domestic exports. Nevertheless, the achieved level of similarity is significantly
higher in most of the observed economies of Central and Southeastern Europe, especially in
Czechia and Hungary, and the same is the case with the share of products of a higher stage of
finalisation in total exports.

The results indicate that promoting inflows of foreign direct investment is necessary for the
sustainability of trade convergence and for deepening integration into global value chains.
Openness to trade and foreign investment is a catalyst for innovation and technological
progress, and consequently growth in productivity and competitiveness.

Keywords: commodity export, Serbia, EU, quality, structure, competitiveness
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Abstract

This paper examines the heterogencous growth effects of Foreign Direct Investment (FDI) by
conducting a comparative empirical analysis of the G7 and BRICS+ economies. The objective
of this research is to quantify and contrast the contribution of FDI to real GDP growth in
advanced and emerging economies, thereby identifying the structural drivers behind these
divergent outcomes. Using a panel dataset covering the period 2004-2023, the study employs
three complementary estimation techniques within the Barro-type conditional convergence
framework. The results reveal a clear asymmetry: FDI exerts a strong, positive, and
statistically significant growth effect in BRICS+ economies, whereas its impact is statistically
insignificant and economically negligible in G7 countries. These findings confirm that the
growth benefits of foreign investment are context-dependent and highly sensitive to domestic
structural conditions.
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INTRODUCTION

The role of Foreign Direct Investment (FDI) as a catalyst for economic growth
remains a central question in the field of international and development economics.
Yet, the evidence demonstrates that its effects are far from uniform, varying markedly
across countries depending on structural, institutional, and developmental factors.
Comparing the G7 coalition of advanced economies with the expanding BRICS+ bloc
of emerging and developing nations provides an insightful lens through which to
understand the differentiated mechanisms that govern the FDI—growth nexus.

The G7 economies, defined by high levels of income, institutional maturity, and
advanced technological capacity, typically attract efficiency- and innovation-seeking
investment. In these contexts, FDI is often integrated into high-value sectors such as
advanced manufacturing, finance, and technology-intensive services, where it
complements domestic capital and skilled labour to reinforce existing productivity
advantages. As aresult, FDI in developed economies tends to play a reinforcing rather
than transformative role, contributing incrementally to productivity and innovation
rather than driving structural change.

In contrast, the BRICS+ economies encompass a heterogeneous group of nations at
different stages of industrialization and institutional development, many of which
face persistent constraints in capital accumulation and technological capability. In
these economies, FDI often performs a foundational function by financing
infrastructure, creating employment, and facilitating access to established
technologies and managerial expertise. The developmental impact of such
investment, however, remains contingent on domestic absorptive capacities,
including the quality of governance, human capital, and financial system depth.

This divergence gives rise to the central proposition of this paper: the mechanism
through which FDI contributes to growth is fundamentally context-dependent. In
advanced economies, FDI primarily serves as a reinforcing mechanism that
consolidates existing innovation ecosystems, whereas in emerging and developing
economies it operates as a catch-up mechanism, enabling technology diffusion,
industrial upgrading, and structural transformation.

The study therefore seeks to provide a systematic empirical comparison of the growth
effects of FDI across the G7 and BRICS+ blocs. By employing a unified analytical
framework, it aims to uncover how differences in institutional capacity, financial
development, and technological maturity shape the growth outcomes of foreign
investment. In doing so, this paper contributes to the broader understanding of the
conditional nature of FDI-led growth and provides policy-relevant insights for
economies at varying stages of development.

Against this background, the objective of this research is to empirically assess
whether the growth effects of FDI differ systematically between advanced and
emerging economies by comparing the G7 and BRICS+ blocs within a unified
analytical framework. The paper evaluates the extent to which structural
characteristics, institutional capacity, and macroeconomic conditions mediate the
impact of foreign investment on real GDP growth. To achieve this aim, the study is
structured as follows. The literature review synthesizes theoretical foundations and
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empirical findings on the FDI-growth nexus. The methodology section introduces the
conditional convergence framework, describes the dataset, and presents the
econometric specifications. The results section reports the empirical estimates for
both country groups, followed by a discussion that interprets the findings in light of
structural and institutional differences. The paper concludes with key insights and
policy recommendations.

THE BRICS PLUS PHENOMENON AND ITS EVOLVING CONTOURS

The formation of the ‘BRICS format’ represents one of the most significant
geopolitical and economic phenomena of the 21st century. The group's establishment
in 2009 was a direct response to the need for a new balance of power in the global
economy, which had hitherto been dominated by the G7 alliance. The acronym BRIC
initially designated the four largest developing economies: the Federative Republic
of Brazil (B), the Russian Federation (R), the Republic of India (I), and the People's
Republic of China (C). With the accession of the Republic of South Africa (S) in
2010, the bloc acquired a transcontinental character and has since been known as
BRICS.

The 2023 BRICS summit in Johannesburg marked a pivotal moment in the bloc's
evolution with the invitation extended to Egypt, Ethiopia, Iran, Saudi Arabia, and the
United Arab Emirates to join the group. This expansion, creating the de facto
"BRICS+" bloc, represents a significant geopolitical shift, underscoring an appetite
for enhanced cooperation among non-Western economies and amplifying the Global
South's voice in international affairs. While institutions like the New Development
Bank provide an alternative to Western-dominated financial systems, the bloc's
journey toward deeper financial integration remains nascent. The newly expanded
BRICS+ now encompasses 45% of the world's population, over 28% of global
nominal GDP, and around 21% of global exports. Therefore, current estimates for the
BRICS+ format range between 36% and 40% of global GDP (PPP), solidifying its
position as a larger economic bloc than the traditional Western core represented by
the G7, which has declined to about 30% of global GDP (PPP). This marks a historic
economic shift towards the Global South (IMF, 2025; Srivastava, 2024).

According to the IMF's World Economic Outlook (2025), BRICS nations are
projected to be the primary engine of global economic expansion in the coming years.
Collectively, they are expected to contribute nearly 40% of global GDP growth
through 2028. This growing economic dominance is underscored by the individual
projections for China and India, which are set to lead global growth with contributions
of 22.6% and 12.9% respectively, surpassing the United States' 11.3%. As a result,
the bloc's share of global GDP has surged from 18% in 2010 to 26% in 2021. A key
indicator of this transformative shift is that the per capita GDP of BRICS countries is
now growing faster than the global average. This demonstrates that their increasing
economic weight is driven not by population growth, but by rising productivity and
economic output, signaling a profound rebalancing of the global economy.

Although BRICS+ is not a formal trade agreement, its expansion opens the potential
for forging a mega-regional trade agreement (RTA) akin to the CPTPP or RCEP. Such
enhanced trade cooperation could unlock new avenues for economic growth by
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facilitating the cross-border flow of goods, capital, and technology. This paper posits
that by enabling access to resources and markets, fostering higher productivity, and
attracting investment, deeper regional integration within BRICS+ could serve as a
powerful catalyst for its economic ascent, while allowing members to progress
without immediate exposure to global competition from more advanced exporters
(Stuenkel, 2022).

This expansion finds its counterpoint in the consolidation of the G7 alliance, which
has reinforced its own cohesion and strategic dialogue in response to a shifting global
order. While not expanding in membership, the G7 has deepened its coordination on
global issues, positioning itself as the guardian of a rules-based international system.
This dynamic effectively frames the current global economic landscape as one of
competing blocks: an expanding, heterogeneous BRICS+ coalition seeking to reform
global governance, and a consolidated, developed G7 alliance aiming to uphold and
adapt the existing multilateral framework.

For Stuenkel (2020) and Hurrell (2018), the structural impact of BRICS+ in
international relations manifests through two interconnected dimensions: the
constitutive and the procedural. The constitutive dimension is reflected in the ability
to shape a collective identity and normative framework, while the procedural
dimension refers to the capacity to redefine the global agenda. The efficacy of
BRICS+ in exerting this influence directly depends on its level of internal coherence
and the strategic convergence of its members, who are often competitive powers
united by a shared interest in a multipolar world order.

The efficacy of BRICS+ in exerting structural influence directly depends on two key
factors. The first is its level of internal coherence, considering that BRICS is a
coalition of often competitive powers, manifested in rivalries such as that between
China and India in Asia or Brazil and South Africa in WTO negotiations. The second
factor is strategic convergence, namely the shared interest in the 'erosion’ of Western
hegemony, particularly in preserving state sovereignty. Stuenkel (2020) concludes
that the transformative potential of BRICS should not be measured by the classic
parameters of institutional consolidation, but by its ability to systematically
destabilize existing power hierarchies through the gradual creation of institutional
alternatives via what Stephen (2022) terms "asymmetric solidarity." This concept
refers to the tactic of temporary alignment by diverse actors against common threats
as a counterbalance to the West, without creating deep institutional bonds, while also
aiming to limit the dominance of any single member. This approach allows BRICS,
despite its internal contradictions, to exert global influence through a long-term
strategy of alternative institutionalization.

FDI SPILLOVERS IN EMERGING AND ADVANCED ECONOMIES

The analysis of Foreign Direct Investment (FDI) spillovers has increasingly
emphasized the mechanisms through which multinational enterprises transmit
technology, production knowledge, and managerial practices to host economies.
These spillover channels typically operate through demonstration effects, labor
mobility, vertical supply chain linkages, and competition-induced productivity

Finansije ¢ Godina LXXX e Broj 4-6/2025 e str. 18 -35 str. 21



Sasa Stefanovi¢, Aleksandar Zdravkovi¢, Petar Dimi¢: THE GROWTH EFFECTS OF FDI:
CONTRASTING G7 AND BRICS+ ECONOMIES

upgrading, making the absorptive capacity of domestic firms and institutions a critical
determinant of realized gains (Javorcik, 2004).

Table 1 provides a comparative overview of the key characteristics and mechanisms
of FDI spillovers in BRICS and G7 economies. The table highlights fundamental
differences in the scale, purpose, and geographic orientation of outward FDI, as well
as the channels through which spillovers are transmitted to domestic firms. While
BRICS countries primarily leverage FDI for technology catch-up, infrastructure
upgrading, and managerial learning (Borensztein, De Gregorio, & Lee, 1998), G7
economies employ FDI predominantly to reinforce existing technological
capabilities, promote innovation, and expand knowledge-intensive global value
chains (Alfaro & Chen, 2018). The comparison underscores that the developmental
impact of FDI is highly contingent on absorptive capacity, sectoral focus, and
institutional quality (Crespo & Fontoura, 2007), with BRICS economies exhibiting
greater reliance on domestic human capital and infrastructure for realizing
productivity gains.

Table 1. FDI spillover aspects in BRICS vs G7

Aspect BRICS Economies G7 Economies
Share of
Global FDI ~15% ~45-55%
Outflows
Dominant China (71% of BRICS outward
Investor FDI) USD, Germany, Japan
Primary Develloplng.and emerging Other advanced economies (North

L7 economies (Asia, Africa, former .
Destination . America, EU, Japan)
Soviet states)

Purpose of | Market-seeking, resource-seeking, Efficiency-seeking, knowledge-
FDI technology catch-up intensive, R&D-driven

. Technology transfer, infrastructure Innovation diffusion, cross-border
Spillover . . . -

upgrading, managerial learning, R&D, labor mobility, advanced
Channels . .
backward linkages value chains

Ileilria?nf Critical for absorptive capacity Already high; marginal gains mainly
Capital and productivity gains in innovation
Impact on Large potential for productivity Reinforces existing technological
Domestic . .. :
Firms catch-up, sectoral upgrading and productivity leadership
Institutional Spillovers highly dependent on Spillovers reinforced by institutional
Dependenc domestic policies, infrastructure, coordination but less dependent on
y education development stage

Source: authors’ work

The BRICS bloc collectively accounts for approximately 15% of global FDI
outflows, amounting to roughly US$210 billion per year (UNCTAD, 2023). China is
the dominant contributor, with outward FDI flows averaging around US$150 billion
annually, representing around 70% of the bloc’s total. The remaining members exhibit
substantially more modest levels of outward investment: India approximately US$15
billion, Russia (pre-sanctions) around US$25 billion, Brazil approximately US$12
billion, and South Africa near US$8 billion per year.
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The geographic allocation of outbound investments also varies systematically
between members. China’s outward FDI is primarily directed toward Asia (cca50%),
especially Vietnam, Indonesia, and Malaysia, alongside a significant and growing
presence in Africa, particularly in infrastructure, telecommunications, and resource
sectors. India, by contrast, directs a sizeable share of its outward investment toward
the United States (=35%) and Europe (=25%), especially the United Kingdom and
Germany, reflecting the strategic importance of knowledge-intensive industries and
service-oriented sectors. Prior to the imposition of comprehensive Western sanctions,
Russia channeled most of its outward FDI toward former Soviet republics and select
European economies, largely driven by energy and resource-linked strategic interests.

Overall, the outward investment patterns of BRICS economies illustrate that the
magnitude and direction of FDI flows shape the nature of spillover effects. Countries
receiving Chinese investment typically benefit from technology transfer through
infrastructure development, manufacturing upgrading, and supply-chain integration,
while Indian and Brazilian outward FDI is more strongly associated with knowledge
acquisition, managerial learning, and innovation spillovers gained from investing in
advanced economies. This dynamic aligns with the classic proposition that FDI
contributes to growth when host economies possess sufficient absorptive capacity
(Borensztein et al., 1998). Moreover, firm-level studies confirm that technology
diffusion is not automatic; it depends on the degree of local linkages and the
operational mode of foreign investors (Javorcik, 2004).

These differentiated channels underscore that the developmental impact of FDI is
heterogeneous, shaped by sectoral specialization, complementary domestic
investment, and institutional quality (Crespo & Fontoura, 2007). Accordingly, FDI
should be understood as a co-evolutionary mechanism of economic upgrading rather
than a uniform driver of growth. BRICS economies therefore demonstrate varied but
strategically significant pathways for leveraging outward FDI as a source of long-
term productivity enhancement, capability formation, and structural transformation,
a process aligning with the concept of "linkage, leverage, and learning" (Mathews,
2006).

In contrast to the BRICS economies, where FDI serves primarily as a conduit for
technological upgrading and industrial catch-up, G7 countries exhibit a structurally
different FDI profile, reflecting their status as innovation front-runners and dominant
sources of global capital. The G7 collectively accounts for a significantly larger share
of global outward FDI stock, historically ranging between 45% and 55%, driven
largely by multinational corporations embedded in advanced technological and
managerial ecosystems (OECD, 2022). The spillover mechanisms in G7 economies
operate predominantly through innovation-intensive channels, including cross-border
R&D collaboration, international patenting networks, and global value chain
coordination (Criscuolo & Timmis, 2018).

A key distinction lies in the direction and purpose of investment. Unlike BRICS
economies, which channel outward FDI toward resource-seeking and market-
expansion strategies in developing regions, G7 investment is overwhelmingly
efficiency- and knowledge-seeking, concentrated in other advanced economies to
exploit synergies in high-technology sectors. Consequently, productivity spillovers in

Finansije ¢ Godina LXXX e Broj 4-6/2025 e str. 18 -35 str. 23



Sasa Stefanovi¢, Aleksandar Zdravkovi¢, Petar Dimi¢: THE GROWTH EFFECTS OF FDI:
CONTRASTING G7 AND BRICS+ ECONOMIES

the G7 arise not only from technology transfer, but also from joint research, labor
mobility, and international knowledge diffusion (Coe & Helpman, 1995).
Furthermore, because G7 firms generally possess stronger absorptive capacity, the
marginal productivity gains of FDI tend to be smaller but more innovation-intensive,
reinforcing comparative advantage in sectors such as pharmaceuticals, aerospace,
financial services, and I'T-based services. When compared to BRICS economies, the
structural asymmetry is therefore clear:

e BRICS leverage FDI as a catch-up mechanism, conditional on the
development of domestic absorptive capacity;

e (7 leverage FDI as an innovation-deepening mechanism, reinforcing
existing technological leadership.

This divergence reflects a broader global pattern in which FDI spillovers are path-
dependent, shaped by a country’s stage of development, institutional quality, and
position within global production networks.

Khan et al. (2023) examine the relationship between foreign direct investment (FDI),
capital formation, human capital, and economic growth across 50 emerging
economies from 1980 to 2020, with a specific emphasis on distinguishing BRIC
countries from the broader developing-country sample. Using panel regressions
based on five-year averaged World Development Indicators data, the authors control
for trade openness, infrastructure, and institutional quality to account for structural
differences. The findings show a consistently positive and statistically significant
association between FDI inflows and real GDP per capita growth. Moreover, the
BRIC dummy variable is positive and significant, indicating that larger market size,
more advanced industrial capacity, and stronger state coordination enhance the
absorption of FDI spillovers in these economies. The study further demonstrates that
FDI effectiveness in BRIC countries is conditional on higher levels of human capital
and gross capital formation, whereas growth effects in non-BRIC emerging
economies are more strongly influenced by institutional stability. These results
underscore the central role of absorptive capacity and complementary domestic
investment in maximizing productivity and technological spillovers from FDI.

Based on the study by Gokgeli et al. (2022), which employs a fixed-effects panel
model for OECD economies over the period 1990-2017, foreign direct investment
(FDI) inflows exert a statistically significant positive effect on economic growth. The
authors find that a ‘1’ percentage point increase in FDI inflows is associated with a
rise in the host country’s growth rate of between 0.104 and 0.190 percentage points,
underscoring FDI’s role as a meaningful driver of growth. However, the study also
demonstrates that this positive impact is not automatic, but rather contingent upon
key host-country conditions—namely, the presence of a well-developed financial
system, higher levels of human capital, and a stable political environment. Moreover,
the origin of FDI matters: investments originating from advanced economies
generate stronger growth effects and tend to crowd in domestic investment, whereas
FDI from developing countries does not produce statistically significant spillovers.
Accordingly, the policy implication is that FDI should not be treated as a
homogeneous category. Policymakers should prioritize the attraction of high-quality
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FDI, particularly from developed economies with greater technological and
managerial capabilities, while simultaneously investing in financial sector
development, institutional quality, and education systems to enhance absorptive
capacity and maximize productivity spillovers.

Based on the findings of Baiashvili and Gattini (2020), foreign direct investment
(FDI) exerts a positive impact on economic growth, but this effect is neither automatic
nor uniform across countries. Their results indicate an inverted U-shaped relationship
between income level and the growth impact of FDI: the positive effect strengthens
when moving from low-income to middle-income stages, but diminishes as countries
approach high-income status. A key mediating factor is absorptive capacity,
particularly the quality of domestic institutions. Using panel GMM estimation on a
sample of 111 countries from 1980 to 2014, the authors show that FDI yields the
strongest growth effects in middle-income economies. Moreover, institutional
quality—measured through indicators such as rule of law, regulatory quality, and
control of corruption—emerges as a critical threshold condition. The study concludes
that FDI contributes positively to growth only in countries whose institutional
performance lies above the bottom 20% within their respective income group,
underscoring that improving institutional frameworks is essential for realizing the full
developmental benefits of foreign direct investment.

According to Bénétrix et al. (2023), the FDI-growth nexus in emerging and
developing economies is examined through a comprehensive econometric framework
based on cross-sectional regressions across 20-year growth spells. The model
specifies real per capita GDP growth as the dependent variable and net FDI inflows
(as a share of GDP) as the main explanatory variable, while controlling for financial
depth, human capital, initial income, government consumption, inflation, trade
openness, and institutional quality. To address endogeneity concerns, the authors
construct a novel instrumental variable derived from bilateral FDI stocks and gravity
variables. The findings reveal a time-varying and non-linear relationship between
FDI and growth, contingent on domestic absorptive capacities. In earlier decades,
FDI fostered growth only in countries with advanced financial systems and higher
human capital levels. However, during the 1990s, this pattern reversed—FDI became
growth-enhancing for average economies but less beneficial, or even negative, for
those with already developed financial and educational systems. Instrumental
variable estimates confirm that these dynamics are not driven by endogeneity,
suggesting that the rise of Global Value Chains (GVC) fundamentally reshaped how
foreign investment interacts with host-country characteristics.

According to Le et al. (2024), who examined 90 middle-income countries using a
dynamic panel GMM framework, foreign direct investment (FDI) promotes
economic growth primarily through its positive effect on fotal factor productivity
(TFP). The study finds that this relationship is reinforced by stable macroeconomic
conditions, transparent regulatory environments, and credible policy frameworks that
strengthen investor confidence. The authors propose a set of policy measures aimed
at maximizing FDI spillovers, including investments in human capital and
infrastructure, the promotion of technology transfer from foreign enterprises, and
targeted tax incentives. A central recommendation is to align FDI attraction strategies
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with domestic productivity-enhancing policies—particularly those fostering digital
transformation, R&D investment, and innovation among small and medium-sized
enterprises (SMEs). However, the study acknowledges a methodological limitation:
while the GMM approach effectively addresses endogeneity, it cannot fully
distinguish between short-run and long-run effects, suggesting the value of future
research employing techniques such as the ARDL model to capture these dynamic
relationships more precisely.

METHODOLOGY

The empirical specification used in this study is grounded in the conditional
convergence model proposed by Barro (1991), which has since become the standard
framework for empirical analyses of the determinants of economic growth. Barro’s
model extends the neoclassical Solow—Swan growth model, which posits that long-
run growth dynamics are governed by a country’s movement toward a steady-state
equilibrium determined by structural parameters such as the saving rate, population
growth, capital depreciation, and the rate of technological progress. The conditional
convergence hypothesis states that, after controlling for these structural
characteristics, poorer economies tend to grow faster than richer ones because they
are further from their steady state.

The empirical form of Barro’s conditional convergence model is generally written as:

GDPG =a+pGDPG;;_1+6'Z +u; +e€ , ‘ (1) ‘

where GDPG; ;_; controls for conditional convergence through the presence of growth
persistence, and Z represents determinants of the steady state that vary across
countries and over time. This formulation is flexible and can be readily expanded to
incorporate additional variables reflecting macroeconomic structure, external
conditions, and institutional factors.

Following the theoretical underpinnings of the conditional convergence framework,
the empirical model includes variables commonly recognized as steady-state
determinants:

1. Population growth (popg) and saving rates (sav), which enter growth
regressions as core components of the Solow model. Technological progress
and capital depreciation—also part of the theoretical steady state—are
typically excluded in empirical work because of severe measurement
limitations using available macroeconomic data. Consequently, the saving
rate and population growth remain the primary operational proxies for
steady-state structural characteristics.

2. Human capital, measured through average years of schooling (ays), is
included because substantial empirical evidence shows that educational
attainment increases the productivity of both labor and physical capital.
Although several alternative measures exist (e.g., secondary enrollment
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rates), average years of schooling provides a more comprehensive indicator
of cumulative human-capital accumulation.

Beyond the core convergence variables, the model is extended to capture the
influence of monetary conditions, external-sector stability, and macroeconomic
shocks, in line with modern growth empirics:

3. Monetary stability, represented by the inflation rate (inf), is included
because high inflation distorts price signals, reduces investment incentives,
and increases macroeconomic uncertainty, all of which are detrimental to
growth.

4. External-sector dynamics are controlled using the current account
balance as a share of GDP (cabgdp), which reflects the extent to which an
economy relies on external financing or accumulates foreign savings.
Although some studies employ trade openness ((Exports + Imports)/GDP),
current account balance is preferred here because it more directly measures
external sustainability and vulnerability.

5. Public debt (cgd) is included to capture fiscal sustainability concerns, as
excessive government indebtedness can crowd out private investment or
constrain future macroeconomic policy.

6. Crisis effects are accounted for through two dummy variables: D2009,
capturing the global financial crisis, and D2020, representing the economic
shock associated with the COVID-19 pandemic. Including such crisis
controls is standard practice in empirical studies of economic growth because
major global shocks generate sharp deviations from normal growth dynamics
that need to be isolated from structural effects.

The central hypothesis of this research concerns the growth-enhancing role of foreign
direct investment (FDI). FDI is incorporated as FDI inflows as a share of GDP
(FDI), and the model is estimated separately for the G7 and BRICS+ groups to test
whether the impact of FDI is more pronounced in large emerging economies than in
advanced industrialized economies. This separation allows the estimated FDI
coefficient, f5;, to differ between groups without imposing parametric restrictions or
interaction terms.

Because the dataset is a country-year panel spanning 2004-2023, three
complementary estimation techniques are employed for each country group:

o Fixed-Effects Regression (FE) with robust standard errors, which controls
for unobserved, time-invariant country characteristics.

e Generalized Least Squares (GLS) with heteroskedastic panels and a panel-
specific AR(1) structure to improve efficiency in the presence of serial
correlation.

o Panel-Corrected Standard Errors (PCSE) following Beck and Katz
(1995), appropriate for panels with a small number of countries and longer
time series, allowing for contemporaneous cross-sectional correlation.
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The resulting empirical model is:

GDPG = a + pGDPG;,_; + B,FDI + 8,D2009, + B;D2020, 2)

trviays tyzsav +yspopg +Va
€Ef +yscabgdp +yecgd +u;+e .

The key parameter of interest is ;, whose comparison across groups forms the
empirical test of the research hypothesis that FDI has a stronger positive effect on
growth in BRICS+ economies than in G7 countries. The detailed explanation of
the variables, data sources, procedure of data annualization and applied growth
metrics are described in the Appendix.

RESULTS

The estimation results provide clear and economically meaningful insights into the
determinants of GDP growth across G7 (Table 2) and BRICS+ economies (Table 3),
and they offer robust support for the central hypothesis that the growth effects of
foreign direct investment (FDI) differ substantially between advanced and emerging
economies. The analysis begins with the coefficient estimates on FDI, which
constitute the core of the research question. In the G7 sample, the estimated impact
of FDI on growth is small, statistically insignificant, and consistently negative across
all three estimation techniques. These results suggest that FDI inflows into highly
developed economies do not translate into immediate or measurable increases in real
GDP growth. This finding aligns with the theoretical expectation that in mature
economies, FDI frequently consists of mergers, acquisitions, and financial
investments in already capital-rich sectors, rather than large-scale greenfield projects
or technology-diffusing investments that would enhance productive capacity. The
negligible impact of FDI in the G7 therefore appears consistent with the
understanding that marginal contributions of foreign capital diminish as economies
approach their steady-state levels of capital accumulation and technological
sophistication.

Table 2. Estimation results — G7 countries

FE GLS PCSE
GDP growth rate, first lag -0.2837%%% | 0.3091%%* | -0.2076%**
GDPGj -y (0.0302) (0.0404) (0.0515)
Foreign Direct Investments -0.0955 -0.0969 -0.0748
FDI (0.0783) (0.0899) (0.0988)
2009 Crisis Dummy -4.9251*%*% | -4.2664*** -4.6829***
D2009, (0.7128) (0.4731) (0.6140)
2020 Crisis Dummy -8.1269%%% | _7.8180%** | -8.2033%%*
D2020, (1.2474) (0.4822) (0.6121)
Average years of schooling -0.6418 -0.8180* -0.7282
ays (0.3962) (0.4407) (0.5453)
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FE GLS PCSE
Savings -0.3422%* -0.3395%** -0.3673***
sav (0.1588) (0.1113) (0.1002)
Population growth 0.0681 0.1060 0.0580
popg (0.0896) (0.0905) (0.1062)
Inflation rate 0.5320** 0.5578*** 0.5612%**
f (0.1722) (0.0963) (0.1010)
Current account balance -1.9078 -1.6394* -1.7917**
cabgdp (1.1052) (0.8586) (0.8974)
Central government debt 0.0048 0.0090 0.0068
cgd (0.0125) (0.0106) (0.0119)
No. of Obs. 133 133 133
R-Squared 0.81 0.84

Source: authors calculation; Note: Level of significance: * < 0.1, ** < 0.05, *** < 0.01;
Standard errors in brackets

In contrast, the BRICS+ estimates reveal a markedly different pattern. Across the
fixed-effects, GLS, and PCSE estimators, the coefficient on FDI is positive,
economically large, and statistically significant at conventional levels. These results
indicate that increases in FDI inflows are associated with substantial accelerations in
GDP growth, with point estimates suggesting that a one-percentage-point increase in
FDI as a share of GDP raises annual growth by approximately 0.3 to 0.37 percentage
points. Such magnitudes underscore the importance of capital inflows for emerging
economies, which remain characterized by relative capital scarcity, productivity gaps,
and ongoing structural transformation. In these settings, foreign investment tends to
complement domestic capital, facilitate technology transfer, support industrial
upgrading, and enhance integration into global value chains. The significant contrast
between the G7 and BRICS+ results therefore provides strong empirical validation of
the hypothesis that FDI plays a more growth-enhancing role in emerging markets than
in advanced economies.

Turning to the dynamic structure of growth, the lagged GDP growth term exhibits a
negative and highly significant coefficient in the G7 sample. This pattern reflects
mean reversion, characteristic of stable, highly developed economies where
deviations from long-run growth trajectories tend to be short-lived. By contrast, the
lagged-growth effect is small and statistically insignificant in the BRICS+ sample,
indicating a lack of strong persistence in growth dynamics. This result is consistent
with the greater volatility and structural shifts observed in emerging economies,
where temporary shocks and rapid expansions or contractions can obscure long-term
convergence patterns in annual data.
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Table 3. Estimation results — BRICS+ countries

FE GLS PCSE
GDP growth rate, first lag 0.0695 -0.0400 -0.0460
GDPG; (0.0508) (0.0527) (0.0741)
Foreign Direct Investments 0.3264** 0.3456*** 0.3686%**
FDI (0.1137) (0.0920) (0.1132)
2009 Crisis Dummy -3.3473%* -3.8727%** -3.791 7%
D2009, (1.0642) (0.5823) (0.9114)
2020 Crisis Dummy -4.8786*** | -5.0622%** -4.8391 **x*
D2020, (1.1542) (0.6184) (0.9296)
Average years of schooling -0.1813 -0.0210 -0.0424
ays (0.2989) (0.2227) (0.2985)
Savings -0.0415 -0.0284 -0.0418
sav (0.0875) (0.0665) (0.0726)
Population growth 0.0187 -0.0110 0.0106
popg (0.0293) (0.0239) (0.0295)
Inflation rate 0.1882* 0.2113*** 0.2102%**
f (0.0952) (0.0724) (0.0775)
Current account balance 0.0031 0.0753 0.1467
cabgdp (0.1074) (0.1406) (0.1706)
Central government debt 0.0002 -0.0202 0.0090
cgd (0.0294) (0.0180) (0.0219)
No. of Obs. 213 213 213
R-Squared 0.37 0.55

Source: authors calculation; Note: Level of significance: * < 0.1, ** < (.05, *** < 0.01;
Standard errors in brackets

The control variables associated with the extended conditional-convergence model
offer additional insights. The average years of schooling, used as a proxy for human
capital, does not exhibit a statistically significant positive impact on growth in either
group and occasionally appears with a negative sign. Although seemingly
counterintuitive, this result is not uncommon in empirical cross-country growth
literature, where educational attainment often exhibits weak short-run correlations
with annual growth, particularly when the quality of education varies widely across
countries and over time. Similarly, the current account balance exerts a significant
negative effect on growth in the G7, indicating that periods of large surpluses may
coincide with subdued domestic demand and weaker investment activity, a pattern
consistent with the literature on secular stagnation. In the BRICS+ group, the
coefficient is also negative but statistically insignificant, suggesting weaker linkages
between external balances and growth in economies still undergoing structural
diversification.

Savings rates, one of the key determinants of the steady-state in the Solow—Barro
framework, display a strong positive relationship with economic growth in both
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groups. The effect is particularly pronounced in the G7, where deep and efficient
financial markets enable high savings to translate into productive investment.
Although the magnitude is smaller in the BRICS+ sample, the positive and significant
coefficient still highlights the importance of domestic capital accumulation for
emerging economies. Population growth, another classical convergence determinant,
is significantly negative in the G7, indicative of demographic aging and rising
dependency burdens. In the BRICS+ economies, the effect is positive but statistically
insignificant, consistent with relatively more favorable demographic structures.
Public debt does not show statistically significant effects in either group, which may
reflect the diversity of fiscal regimes and debt sustainability conditions across both
advanced and emerging economies.

DISCUSSION

Foreign Direct Investment (FDI) exerts a divergent impact on economic growth,
contingent upon the structural, institutional, and developmental characteristics of host
countries. A comparative perspective between the BRICS+ bloc and the G7 alliance
reveals a distinct dichotomy in both the magnitude and the channels through which
FDI influences economic performance.

Among BRICS+ economies, FDI demonstrates a positive and statistically significant
effect on growth, reflecting their status as emerging markets with substantial
developmental momentum. The expanded composition of BRICS+, now including
economies from the Global South, accentuates this heterogeneity by encompassing
states at different stages of industrialization and capital accumulation. In these
contexts, FDI primarily alleviates binding constraints—such as limited domestic
savings, technological gaps, and infrastructural deficiencies—thereby acting as a vital
catalyst for structural transformation and productivity enhancement (Le et al., 2024;
UNCTAD, 2023).

Beyond mere capital inflows, FDI in BRICS+ economies contributes to Total Factor
Productivity (TFP) growth through channels such as technology transfer, managerial
know-how, and improved business practices (Borensztein et al., 1998; Baiashvili &
Gattini, 2020). Given the relatively lower levels of physical and human capital
compared to advanced economies, these spillovers generate disproportionately high
marginal returns. Sectorally, foreign investment directed toward infrastructure,
energy, and manufacturing yields particularly strong multiplier effects on output and
employment. Furthermore, the participation of multinational enterprises fosters local
supply-chain integration and workforce upskilling, amplifying indirect benefits
across the broader BRICS+ network.

However, these effects remain conditional. Institutional and regulatory asymmetries
among member states significantly influence the realization of FDI’s full potential.
Weak governance or inefficient allocation of foreign capital—particularly in
countries with nascent regulatory systems—can dampen long-term productivity
effects (Alfaro et al., 2004; Gokgeli et al., 2022). Hence, sustained benefits require
institutional coherence, policy stability, and transparent investment regimes.
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In contrast, within the G7 alliance, FDI does not exhibit a statistically significant
effect on economic growth. This finding aligns with the high level of capital
saturation, robust financial markets, and advanced technological infrastructure that
characterize these economies (Blonigen & Wang, 2005; OECD, 2021). The G7
countries possess strong domestic savings and innovation capacities, enabling them
to finance growth internally and reduce dependence on external capital.
Consequently, the marginal contribution of FDI to GDP growth is limited and often
statistically insignificant in macroeconomic models (Bénétrix et al., 2023).

Moreover, the structure of incoming FDI to G7 economies further explains its limited
transformative potential. A substantial share consists of mergers and acquisitions or
reinvested earnings within already mature sectors, rather than greenfield projects that
expand productive capacity or employment. As leaders in innovation and technology
creation, G7 economies rely less on FDI as a conduit for knowledge transfer, instead
serving as net exporters of capital and technological expertise (OECD, 2021;
UNCTAD, 2023).

The comparative analysis underscores a fundamental divergence: in emerging and
developing economies such as those within BRICS+, FDI operates as a
developmental catalyst by bridging critical gaps in capital, technology, and
institutional capacity. In contrast, within advanced economies like the G7, it functions
primarily as a supplementary factor with limited macroeconomic traction. This
suggests that the growth effects of FDI are context-dependent—strongest in
economies with moderate income levels and evolving institutional frameworks, and
weakest in highly capital-abundant, innovation-driven systems (Le et al., 2024;
Baiashvili & Gattini, 2020).

The main limitation of this comparative perspective lies in the aggregate treatment of
FDI flows and the inherent heterogeneity within the BRICS+ group. Future research
should disaggregate FDI by sector - distinguishing between manufacturing, services,
and high-technology industries - to better capture conditional effects and transmission
mechanisms across different stages of development and institutional maturity
(UNCTAD, 2023).

CONCLUSIONS

Foreign direct investment has long been viewed as an important driver of capital
deepening, productivity growth, and technological upgrading. Yet its effectiveness
varies widely across countries, reflecting differences in development levels, financial
maturity, institutional quality, and structural constraints. This research was motivated
by the growing divergence in global economic dynamics, most notably the rise of
large emerging economies within the BRICS+ group and the relative stabilization of
advanced economies represented by the G7. Understanding whether FDI contributes
differently to growth in these two blocs is essential for interpreting broader trends in
the international economy and for informing policy design in both developing and
high-income contexts.

The empirical findings provide strong and consistent evidence of heterogeneity in the
growth impact of FDI. Across all three estimation techniques, FDI inflows exhibit a
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robust, positive, and statistically significant effect on GDP growth in BRICS+
economies, confirming the role of foreign capital as a catalyst for structural
transformation, technology absorption, and integration into global value chains. In
contrast, FDI has no statistically significant impact on growth in G7 countries, where
capital markets are deep, technological capacity is high, and the marginal gains from
additional foreign investment are limited. These results align with theoretical
expectations that FDI contributes most strongly to productivity improvement in
economies where capital scarcity, technological gaps, and institutional upgrading
create high marginal returns.

Based on these findings, several policy recommendations emerge. For BRICS+
economies, maximizing the growth benefits of FDI requires strengthening domestic
absorptive capacity through improvements in governance, education quality, financial
system depth, and infrastructure development. Policies that promote linkages
between multinational firms and domestic suppliers, encourage technology transfer,
and support innovation ecosystems can enhance long-term productivity gains. For G7
countries, policy efforts should focus less on attracting FDI for growth and more on
facilitating innovation-driven investment, maintaining competitive markets, and
supporting outward FDI that strengthens global value chain leadership. Overall, the
results underscore the importance of tailoring FDI strategies to each economy’s
structural and developmental context.
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APPENDIX
Table A1l. List of variables used
Variable Description and Measurement Source
Real GDP growth (GDPG) Annual change in real GDP (%) WB and OECD
Central government debt (cgd) Government COE"I;I;.mpthH to GDP IMF
0
FDI inflow (FDI) % GDP WB
Population growth (popg) Annual growth rate (%) Eurostat, UNSD
Current account balance % GDP IMF, WB
(cabgdp)
Inflation (inf) Consumer price inflation (%) IMF, WB
Savings (sav) Saving rate % GDP WB, IMF
Average years of schooling Average number of years of UNCTAD

(ays)

schooling, in years
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Apstrakt

S obzirom na to da poreske prijave preduzeca obi¢no nisu javno dostupne, problem merenja
poreskog optereenja okupira paznju akademskih istrazivanja decenijama unazad. U proslosti
je razvijen veliki broj merila optere¢enja porezom na dobitak, a u ovom radu su koriSéene
racunovodstvena i tekuca efektivna poreska stopa. Na uzorku preduzeca Kkotiranih na
Beogradskoj berzi i periodu od 2016. do 2023. godine, u radu je pokazano da su efektivne
poreske stope, generalno, nesto nize u odnosu na propisanu poresku stopu. Znacajan deo
preduzeca iskazuje efektivne poreske stope od 0% iako ostvaruje dobitak pre oporezivanja.
Takode, pokazano je da najrazvijenija kotirana druStva imaju bitno niZe efektivne poreske
stope u odnosu na ostala kotirana drustva, kao i da efektivne poreske stope opadaju sa rastom
veli¢ine preduzeca. Glavni razlog za ovakve nalaze treba traZiti u poreskim podsticajima kod
investiranja u stalnu imovinu koji su dostupni isklju¢ivo velikim preduzec¢ima.
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UvOoD

Porez na dobitak je glavni predmet poreskih mikroekonomskih istrazivanja, ¢ak i u
drzavama sa relativnho niZom propisanom stopom (Zhang i ostali, 2021). S druge
strane, s obzirom na to da je re¢ o preduzeéima od javnog znacaja, javna akcionarska
drustva su Cesto predmet akademskih istrazivanja, kako u drzavama sa razvijenim
trziStem kapitala, tako i u onim sa manje razvijenim trziStem.

Poreska pitanja predstavljaju izuzetno vazan segment donoSenja odluka u
preduze¢ima, imaju¢i u vidu da mogu znacajno uticati na odluke preduzeca o
investiranju, finansiranju i raspodeli dobitka. Tesko je zamisliti poslovnu transakciju
koja nema poreske posledice. S tim u vezi, sposobnost preduzec¢a da upravljaju svojim
optere¢enjem porezom na dobitak postala je faktor konkurentnosti preduzeca
(Dyreng i ostali, 2010).

Zapravo, preduzeca teze da u isto vreme obezbede dva osnovna cilja: obezbedenje
uskladenosti sa poreskom regulativom i svodenje poreskog opterecenja na, u legalnim
okvirima, minimalno mogu¢i nivo. Dodatno, Hogsden (2018) primecuje da
preduzeca sada razvijaju strategije upravljanja poreskim obavezama koje, osim
minimiziranja poreskog optere¢enja, obezbeduju uskladenost sa poreskim propisima,
ali i eliminisanje negativnih reakcija javnosti na primenjene strategije.

Predmet rada jeste optere¢enje porezom na dobitak javnih akcionarskih drustava u
Srbiji. S obzirom na njihov javni karakter i ve¢u dostupnost informacija o njihovom
poslovanju, kotirana preduzeca su bila predmet znacajnih poreskih analiza u proslosti
(na primer Chen i ostali, 2014; Lazar, 2014; Hazir, 2019; Vintila i ostali, 2018; Tang,
2019), premda je broj takvih istrazivanja u Srbiji relativno mali.

Rad ima dva osnovna cilja. Prvi cilj rada jeste utvrdivanje efektivnog opterecenja
porezom na dobitak javnih akcionarskih drustava u Srbiji. Drugim recima, cilj je
ispitati u kojoj meri efektivno opterecenje odstupa od propisane stope poreza na
dobitak od 15%. Drugi cilj rada jeste ispitivanje odnosa izmedu veli¢ine preduzeca i
poreskog opterecenja. Ovaj cilj je posebno vazan, s obzirom na postojanje poreskog
podsticaja kod investiranja u stalnu imovinu koji je dostupan iskljucivo velikim
preduzeéima.

Rad doprinosi prethodnim istrazivanjima o optere¢enju porezom na dobitak
preduzeca i njegovim determinantama. Ipak, najve¢i broj takvih istrazivanja (na
primer Gupta i Newberry, 1997; Janssen, 2005; Lazar, 2014; Parisi, 2016; Vintila i
ostali, 2018; Stamatopoulos i ostali, 2019; Fernandez-Rodriguez i ostali, 2021) je
sproveden u inostranstvu. Dodatno, retko istrazivanje na javnim akcionarskim
drustvima u Srbiji su sproveli Vrzina i Karapavlovi¢ (2022), premda su oni uzorkovali
jedino preduzeca iz indeksne korpe Beogradske berze Belex15.

Izuzev uvoda i zakljucka, rad je saéinjen iz tri dela. U prvom delu rada je dat pregled
najcesce koris¢enih merila opterecenja porezom na dobitak. U drugom delu rada je
data analiza konteksta, kroz analizu trziSta akcija na Beogradskoj berzi i sistema
poreza na dobitak u Srbiji. U treCem delu rada je objasnjena metodologija istraZivanja
i prikazani su rezultati istrazivanja.
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MERENJE OPTERECENJA POREZOM NA DOBITAK

Znacajno ogranicenje sprovodenju poreskih istrazivanja predstavlja otezano merenje
opterecenja porezom na dobitak. Osnovno merilo, propisana stopa poreza na dobitak,
koja je propisana zakonom, ne mora odrzavati realno poresko opterecenje preduzeca,
usled ¢injenice da preduzeéa mogu koristiti poreske podsticaje predvidene zakonom,
ali i druge strategije izbegavanja poreza na dobitak koje dizajniraju samostalno ili u
saradnji sa eksternim poreskim savetnicima.

Takode, poreske evidencije i poreske prijave za porez na dobitak, po pravilu, nisu
dostupne javnosti, zbog Cega se najcesce vrsi aproksimiranje poreskog optereenja
koriS¢enjem podataka iz finansijskih izvestaja (Gupta i Newberry, 1997; Graham i
ostali, 2012). U skladu sa tim, uobiCajeno je koriS¢enje relativnih merila poreskog
opterecenja, koja omogucavaju poredenje preduzeca razliite veliCine, kroz razlicite
vremenske periode, ali i medu preduze¢ima iz razlicitih drzava.

U dosadasnjim istrazivanjima u akademskoj literaturi najfrekventnije merilo
poreskog opterecenja jesu efektivne poreske stope. One se, u osnovi, definisu kao
odnos poreskog opterecenja i odredenog racunovodstvenih rezultata preduzeca
prikazanog u finansijskim izvestajima. Ipak, i dalje ne postoji saglasnost u literaturi
oko toga koje tacno veliCine treba koristiti u brojiocu, a koje u imeniocu.

Medu brojnim veli¢inama koje se mogu koristiti u brojiocu efektivne poreske stope,
najcesce se koriste ukupni rashod za porez na dobitak (na primer Dyreng i ostali,
2010; Tang, 2019), tekuci rashod za porez na dobitak (na primer Lazar, 2014; Hazir,
2019; Vrzina i ostali, 2023) i odliv za porez na dobitak (na primer Dyreng i ostali,
2010; Fernandez-Rodriguez i ostali, 2021). Nesto jednostavnija je situacija sa
izborom racunovodstvenog rezultata koji ¢e se nalaziti u imeniocu efektivne poreske
stope, s obzirom na to da se naj¢eSc¢e koristi dobitak pre oporezivanja, jer se smatra
da je od svih rezultata iz bilansa uspeha najpribliznija aproksimacija oporezive
osnovice iz poreskog bilansa. Tako je moguce formirati sledec¢e osnovne efektivne
poreske stope (Hanlon i Heitzman, 2010):

e raCunovodstvena efektivna poreska stopa, koja se utvrduje iz odnosa
ukupnog rashoda za porez na dobitak i dobitka pre oporezivanja;

o tekuca efektivna poreska stopa, koja se utvrduje iz odnosa tekuc¢eg rashoda
za porez na dobitak i dobitka pre oporezivanja i

e gotovinska efektivna poreska stopa, koja se utvrduje iz odnosa odliva za
porez na dobitak i dobitka pre oporezivanja.

Predstavljenim efektivnim poreskim stopama se u akademskim diskusijama cesto
zamera da, usled koriS¢enja dobitka pre oporezivanja u imeniocu, nisu u mogucnosti
da izmere efekte kori$¢enja svih strategija upravljanja porezom na dobitak. Zapravo,
one obuhvataju isklju¢ivo efekte tzv. neusaglasenog upravljanja porezom na dobitak,
koje dovodi do smanjenja rashoda za porez na dobitak uz nepromenjeni iznos dobitka
pre oporezivanja (Hanlon i Heitzman, 2010).

Kako bi se, bar delimi¢no, obuhvatili i efekti tzv. usaglaSenog upravljanja porezom
na dobitak, koje dovodi do smanjenja i rashoda za porez na dobitak i dobitka pre
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oporezivanja, neki autori (Janssen, 2005; Vintila i ostali, 2018; Hazir, 2019) u
imeniocu efektivne poreske stope koriste dobitak pre kamate i poreza (engl. Earnings
Before Interest and Taxes — EBIT), dok drugi (Lazar, 2014; Parisi, 2016;
Stamatopoulos i ostali, 2019) koriste dobitak pre kamate, poreza i amortizacije (engl.
Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization — EBITDA).

Efektivne poreske stope mogu biti diskutabilne i kada se posmatraju preduzeca iz
drzava sa razliitim propisanim poreskim stopama, kada je u posmatranom periodu
doslo do promene propisane poreske stope ili kada razli¢ite grupe preduzeca u okviru
jedne drzave podlezu razli¢itim propisanim poreskim stopama. Tada je potrebno
pratiti kretanje i efektivne i propisane poreske stope. S tim u vezi, neka istrazivanja
(Chen i ostali, 2014; Thomsen i Watrin, 2018; Tang, 2019) su koristila razliku izmedu
propisane i efektivne poreske stope kao merilo opterecenja porezom na dobitak, dok
su druga istrazivanja (Tang i ostali, 2017; Fernandez-Rodriguez i ostali, 2021)
koristila koli¢nik efektivne i propisane poreske stope.

Dyreng i ostali (2008) predstavljenim efektivnim poreskim stopama zameraju $to
mere opterecenje porezom na dobitak i uspesnost upravljanja porezom na dobitak na
kratak rok, odnosno u periodu u godinu dana. Naime, oni predlazu kori$¢enje tzv.
dugoro¢nih efektivnih poreskih stopa, koje bi merile poresko optere¢enje u duzem
vremenskom periodu — na primer od tri do deset godina. Takode, oni predlazu da se
dugoro¢na efektivna poreska stopa dobija kao koli¢nik zbira odliva za porez na
dobitak 1 zbira rezultata pre oporezivanja u posmatranom periodu, a ne kao
aritmeticka sredina godisnjih efektivnih poreskih stopa u posmatranom periodu, kako
bi se eliminisao uticaj ekstremnih vrednosti.

S druge strane, u dosadasnjoj literaturi je moguce identifikovati nekoliko merila
zasnovanih na konceptu znacajno razli¢itom od efektivnih poreskih stopa. Prvo takvo
merilo jeste razlika izmedu dobitka pre oporezivanja iz bilansa uspeha i oporezivog
dobitka iz poreskog bilansa (engl. Book-Tax Differences). Pozitivna vrednost ovog
merila bi znacila da je poresko opterec¢enje preduzeca ispod propisanog, odnosno da
preduzece uspesno upravlja porezom na dobitak, i obratno. Glavni problem sa ovim
merilom se ogleda u nedostupnosti podataka o oporezivom dobitku preduzeca, pa se
pribegava njegovom aproksimiranju, koris¢enjem koli¢nika tekuéeg rashoda za porez
na dobitak i propisane stope poreza na dobitak (Desai i Dharmapala, 2006; Hanlon i
Heitzman, 2010; Chen i ostali, 2014). Naredni problem sa ovim merilom se nalazi u
neuporedivosti ovih razlika izmedu preduzeca razli¢itih veli¢ina, pa se ovo merilo
obicno deli ukupnom imovinom kako bi se prevelo u relativnu formu.

Henry i Sansing (2018) su se bavili pitanjem neupotrebljivosti efektivnih poreskih
stopa kod preduzeca sa gubitkom pre oporezivanja. Naime, nekada se moze dogoditi
da preduzeéa iskazu rashod za porez na dobitak, iako su poslovala sa gubitkom. Za
takva preduzeca bi efektivna poreska stopa bila negativna, §to u ovom slucaju nema
jasno ekonomsko znacenje i upotrebljivost. Stoga, oni predlazu kori§¢enje merila koje
bi se dobilo kao razlika odliva za porez na dobitak i proizvoda propisane stope poreza
na dobitak i dobitka pre oporezivanja. Negativna vrednost ovog merila bi znacila da
je poresko opterecenje preduzeca ispod propisanog, odnosno da preduzece uspesno
upravlja porezom na dobitak, i obratno. U cilju uporedivosti izmedu preduzeca
razli¢itih veli¢ina, oni predlazu da se dobijeni broj podeli trziSnom vredno$cu
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preduzeca ili knjigovodstvenom vrednoséu ukupne imovine, za slucaj da podatak o
trzi$noj vrednosti nije dostupan.

U cilju merenja uspesnosti preduzeca u upravljanju porezom na dobitak, Schwab i
ostali (2022) koriste analizu obavijanja podataka (engl. Data Envelopment Analysis).
Kao inpute koriste dobitak pre oporezivanja, kao aproksimaciju oporezivog dobitka,
izdatke za istraZivanje i razvoj, nematerijalnu imovinu, rashode kamata i izdatke za
stalnu imovinu (kao potencijalne izvore poreskih usteda), dok kao jedini autput
koriste dobitak pre oporezivanja umanjen za odliv za porez na dobitak.

ANALIZA KONTEKSTA

Trziste kapitala u Srbiji u ovom veku odlikuju nedovoljna likvidnost i efikasnost
(Milunovich i Minovi¢, 2014). Broj preduzec¢a koja emituju hartije od vrednosti je
relativno mali, pri ¢emu znacajan deo korporativnih emisija predstavlja privatne
plasmane, odnosno emisiju hartija van berzanskog trziSta. Zapravo, viSe od 99%
preduzeca u Srbiji je registrovano kao drustvo s ogranicenom odgovornoséu, premda
su akcije nekih od najvecih preduzeca koja znac¢ajno doprinose ekonomskom rastu
Srbije kotirane na berzi.

Srbija ima jednu finansijsku berzu — Beogradsku berzu, koja je osnovana 1894.
godine. Na berzi se trguje akcijama i, primarno drzavnim, obveznicama. lako je broj
kotiranih preduzeca na berzi, u sklopu vlasnicke transformacije i tranzicije ka trzisno-
orijentisanoj privredi, znacajno rastao krajem XX veka, u ovom veku je prisutan trend
znacajnog smanjenja broja kotiranih preduzeca na Beogradskoj berzi. Primera radi,
na kraju 2017. godine, na Beogradskoj berzi je bilo kotirano vise od 600 preduzeca,
dok je na kraju 2023. godine bilo kotirano manje od 300 preduzec¢a.” U meduvremenu
je zabeleZzena samo jedna inicijalna javna ponuda akcija, i to kompanije Fintel
Energija iz Beograda, ¢ije su akcije uvrstene u trgovanje krajem 2018. godine (Kari¢
i ostali, 2022).

S druge strane, poput veéine tranzicionih i post-tranzicionih drzava (Ganchev i
Tachev, 2019), Srbija primenjuje proporcionalni sistem poreza na dobitak, sa
propisanom stopom od 15% koja vazi za sva preduzeca, nezavisno od pravne forme,
delatnosti, kotiranosti na berzi i sli¢no. Ova stopa je na snazi od pocetka 2013. godine,
kada je povecana sa tadasnjih 10% na trenutnih 15%. Posmatrano na nivou evropskog
kontinenta, re¢ je o umerenoj poreskoj stopi, usmerenoj, izmedu ostalog, na
privlacenje stranih direktnih investicija (Keli¢, 2024). Shodno tome, porez na dobitak
ne predstavlja glavni izvor javnih prihoda u Srbiji, koja se primarno oslanja na poreze
na potro$nju, poput poreza na dodatu vrednost ili akciza (PuSonja, 2025). Ostvareni
dobitak preduzeca u Srbiji se oporezuje u skladu sa Zakonom o porezu na dobit
pravnih lica (Sluzbeni glasnik RS, 25/2001, ..., 94/2024).

Ipak, u Srbiji je izuzetno mali broj preduzeca Cije je efektivno optere¢enje porezom
na dobitak zaista 15%. Neka ranija istrazivanja (VrZina i Jankovi¢, 2019; Vrzina i

2 Podaci su ru¢no prikupljeni, tako $to je autor rada poseéivao sajt Beogradske berze
(www.belex.rs) 31. decembra svake od navedenih godina.
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Karapavlovi¢, 2022) pokazuju da su efektivne poreske stope preduzeéa u Srbiji, u
proseku, nize od propisane poreske stope.

Glavni razlog za to treba traziti u Cinjenici da dobitak pre oporezivanja iz bilansa
uspeha ne predstavlja i oporezivu osnovicu za obracun poreza na dobitak. Naime,
oporeziva osnovica se utvrduje u zasebnom dokumentu, poreskom bilansu, na osnovu
uskladivanja rashoda i prihoda iz bilansa uspeha u skladu sa poreskim propisima. S
tim u vezi, rashodi i prihodi iskazani u bilansu uspeha (u skladu sa racunovodstvenim
standardima) mogu biti priznati u razliitom iznosu i/ili u razli¢itom poreskom
periodu prilikom utvrdivanja oporezive osnovice.

Verovatno najvazniju razliku izmedu dobitka pre oporezivanja iz bilansa uspeha i
oporezive osnovice iz poreskog bilansa predstavljaju troskovi amortizacije. Naime,
preduzeca za svrhe obracuna racunovodstvene amortizacije Cesto koriste metodu
obracuna i/ili vek trajanja sredstva koji su razli¢iti od onih propisanih za svrhe
obracuna poreske amortizacije.

Pojedine vrste rashoda koje se u bilansu uspeha regularno iskazuju se u potpunosti ne
priznaju u poreskom bilansu. Takvi su, na primer, rashodi koji se ne mogu
dokumentovati, kamate zbog neblagovremeno placenih javnih dazbina, novcane
kazne koje izriCe drzavni organ i slicno. Takode, pojedine vrste rashoda se u
poreskom bilansu priznaju samo do odredenog nivoa. Na primer, troskovi
reprezentacije se priznaju najvise do 0,5% ukupnih prihoda, dok se clanarine
komorama, savezima i udruZenjima (osim onih ¢ija je visina odredena zakonom)
priznaju najvise do 0,1% ukupnih prihoda.

Dok se vec¢ina rashoda u bilansu uspeha priznaje na obracunskoj osnovi, pojedine
vrste rashoda u poreskom bilansu se priznaju tek u momentu njihove isplate, odnosno
odliva resursa. Tako se, primera radi, troskovi rezervisanja za otpremnine zaposlenih
i troskovi poreza koji ne zavise od rezultata priznaju u poreskom bilansu tek u
momentu odliva resursa po tom osnovu.

S druge strane, korekcije prihoda u poreskom bilansu su dosta manje izrazene. Jedna
od najvaznijih korekcija se odnosi na prihode od dividendi koje preduzece ostvari od
drugog rezidentnog isplatioca, odnosno prihode od kamata na duznicke hartije od
vrednosti emitovane od strane drzave, autonomne pokrajine, jedinica lokalne
samouprave ili Narodne banke Srbije.

Naredni razlog za odstupanje efektivne od propisane poreske stope treba traziti u
primeni strategija upravljanja porezom na dobitak, pri ¢emu su neke ponudene
preduzeé¢ima u samom Zakonu o porezu na dobit pravnih lica (strategije poreskog
planiranja), a neke posledica nesavrSenosti poreske regulative i angaZovanja
preduzeca po pitanju poreske optimizacije (strategije izbegavanja poreza).

S tim u vezi, verovatno najznacajniji podsticaj koji nudi poreska regulativa jeste
poreski podsticaj kod investiranja u stalnu imovinu (Dedi¢, 2025). Naime, ¢lan 50a.
Zakona o porezu na dobit pravnih lica predvida da preduzeca koja u stalnu imovinu
uloZe minimum milijardu dinara i na neodredeno zaposle minimum sto radnika, imaju
pravo na poresko oslobodenje, srazmerno tom ulaganju, u periodu od deset godina.
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S obzirom na relativno visoke zahtevane vrednosti ulaganja, jasno je da je poreski
podsticaj kod investiranja u stalnu imovinu dostupan isklju¢ivo ve¢im i kapitalno
intenzivnijim preduzeéima. S druge strane, svim preduzec¢ima je omoguéeno da
poreske gubitke tekuéeg obra¢unskog perioda koriste za umanjenje poreza na dobitak
u buduénosti (engl. tax loss carryforward), ali ne duze od pet godina. KoriS¢enje
poreskih gubitaka tekuceg perioda za svrhe povracaja placenog poreza u prethodnim
periodima (engl. tax loss carryback) u Srbiji nije dozvoljeno.

Poput brojnih evropskih drzava, i u Srbiji je dozvoljeno poresko konsolidovanje
(grupno oporezivanje). Grupu za poresko konsolidovanje mogu ¢Ciniti rezidentna
mati¢na 1 zavisna preduzeca, pri ¢emu mati¢no lice mora imati (direktno ili
indirektno) kontrolu nad bar 75% akcija ili udela u zavisnom preduzecu. Jednom
odobreno poresko konsolidovanje su preduzeca obavezna da koriste u periodu od pet
godina — u protivnom, ukoliko prekinu poresko konsolidovanje u tom periodu, duzna
su da nadoknade porez uSteden po osnovu poreskog konsolidovanja.

EMPIRIJSKO ISTRAZIVANJE
Podaci i metodologija istraZivanja

Podaci za istrazivanje su prikupljeni kori§¢enjem aplikacije Privredne komore Srbije
PKS Partner (www.pkspartner.rs). Re¢ je o aplikaciji koja, na osnovu saradnje sa
Agencijom za privredne registre, omogucava uvid u podatke iz finansijskih izvestaja
preduzeca u Srbiji. Kori$¢eni su podaci iz pojedinacnih finansijskih izvestaja, a ne
konsolidovanih, kako bi se isklju¢io uticaj porez na dobitak nerezidentnih zavisnih
preduzeca. Istrazivanje pokriva period od 2016. do 2023. godine, s obzirom na to da
su u momentu uzorkovanja za te godine bili dostupni podaci u aplikaciji PKS Partner.

Istrazivanjem su obuhvacena akcionarska drustva koja su bila kotirana na
Beogradskoj berzi na kraju 2023. godine, a kojih je bilo 269. Dodatno, u cilju
podizanja reprezentativnosti uzorka, uvedeni su dodatni uslovi. Tako su obuhvacena
samo ona akcionarska dru$tva koja su bila kotirana na kraju svake od osam
uzorkovanih godina. Uzorkom nisu obuhvacene finansijske institucije (usled
specificnosti njihove delatnosti) i akcionarska drustva koja su se u momentu
uzorkovanja nalazila u stecaju ili likvidaciji ili nisu bila aktivna, usled statusnih
promena ili sprovedene dobrovoljne ili prinudne likvidacije.

Kao merila opterecenja porezom na dobitak, u istrazivanju su kori§¢ene
racunovodstvena efektivna poreska stopa, tj. odnos rashoda za porez na dobitak i
dobitka pre oporezivanja (ETR1) i tekuca efektivna poreska stopa, tj. odnos tekuceg
rashoda za porez na dobitak i dobitka pre oporezivanja (ETR2). Gotovinska efektivna
poreska stopa, tj. odnos odliva za porez na dobitak i dobitka pre oporezivanja, nije
koriS§¢ena zbog ogranic¢ene dostupnosti podataka iz izvestaja o nov€anim tokovima
preduzeca.

Uzorkujuéi 215 kompanija tokom osmogodisnjeg perioda, inicijalni uzorak je
saCinjen od 1.720 opservacija. Ipak, iz uzorka su eliminisane ekstremne vrednosti.
Kako ETRI moze uzeti bilo koju nenegativnu vrednost, eliminisano je 1%
opservacija sa najve¢om ETR1. Takode, kako ETR2 moze uzeti bilo koju vrednost,
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eliminisano je po 1% opservacija sa najmanjom i najve¢om ETR2. Analizom nisu
obuhvacene opservacije sa gubitkom pre oporezivanja, s obzirom na to da efektivne
poreske stope za ove opservacije nemaju ekonomsko znacenje (Hanlon i Heitzman,
2010).

Rezultati istrazivanja

Deskriptivna statistika za ETR1 1 ETR2 je prikazana u Tabeli 1. Posmatrajuci srednje
vrednosti, efektivne poreske stope su, generalno, blago nize od propisane poreske
stope od 15%. Aritmeticka sredina i medijana ETR1 su niZe od propisane poreske
stope. S druge strane, aritmetic¢ka sredina ETR2 je nesto visa, dok je medijana ETR2
nesto niZa od propisane poreske stope.

Tabela 1. Deskriptivna statistika

ETR1 ETR2
Aritmeticka sredina 14,73% 15,53%
Medijana 12,15% 14,68%
Minimum 0,00% -160,37%
Maksimum 109,16% 137,48%
Standardna devijacija 18,51% 27,20%
Broj opservacija 1.061 1.050

Znacajan broj javnih akcionarskih drustava je iskazao ETR1 od 0%, iako je ostvario
dobitak pre oporezivanja. Tako, ¢ak 347 opservacija, odnosno oko 33% ukupnog
broja opservacija, iskazalo je ETR1 od 0%. Dodatno, u ¢ak 408 opservacija, odnosno
oko 38% ukupnog broja opservacija, ETR1 je niza od 5%. lako se uzroci mogu
razlikovati od preduzeca do preduzeca, i iako poreska dokumentacija preduzeca nije
dostupna javnosti, racionalno je pretpostaviti da je najvec¢i deo ovako niskih poreskih
stopa posledica kori$¢enja poreskih gubitaka iz prethodnih godina.

S druge strane, prisutan je zna¢ajan broj opservacija ¢ija je ETR1 veca od propisane
poreske stope. Tako se u uzorku nalaze 442 opservacije, odnosno oko 42% ukupnog
broja opservacija, sa ETR1 ve¢om od 15%. U uzorku se nalaze i tri opservacije sa
ekstremno visokom ETR1 od preko 100%.

Primetno je da su ETR1 u ovom istrazivanju nesto vece u odnosu na tekuce efektivne
poreske stope u nekim ranijim istrazivanjima koja su obuhvatila preduze¢a u Srbiji —
na primer, Vrzina i Jankovi¢ (2019) koji su obuhvatili preduzeca nezavisno od njihove
kotiranosti na berzi ili Vrzina i ostali (2023) koji su obuhvatili iskljuéivo
poljoprivredna preduzeca. Glavni uzrok za to treba traziti u relativno slaboj
privrednoj aktivnosti brojnih javnih akcionarskih drustava. Naime, brojna
uzorkovana preduzeéa se nalaze u relativno nepovoljnoj imovinsko-finansijskoj i
zaradivackoj poziciji, te nisu u mogucnosti da investiraju znacajna sredstva u stalnu
imovinu. Stoga, nisu u moguc¢nosti da koriste poreski podsticaj kod ulaganja u stalnu
imovinu, za razliku od brojnih preduzeca iz uzoraka ranije pomenutih istrazivanja.

Interesantno je primetiti i da su ETR1 u ovom istrazivanju znac¢ajno vece i od ranijeg
istrazivanja koje su sproveli Vrzina i Karapavlovi¢ (2022), a koje je u obzir uzimalo
samo deset preduzeca iz indeksa Beogradske berze Belex15. Dakle, primetno je da
su efektivne poreske stope za preduzeéa sa najkvalitetnijim akcijama znacajno nize.
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U uzorku iz ovog rada, prosecna ETR1 za Cetiri preduze¢a sa Prime Listinga
Beogradske berze (Aerodrom Nikola Tesla iz Beograda, Jedinstvo iz Sevojna,
Metalac iz Gornjeg Milanovea i NIS iz Novog Sada) iznosi 8,63%, dok prose¢na
ETR2 iznosi 11,66%, §to je znacajno manje od proseka prikazanih u Tabeli 1.

Dakle, obradeni podaci sugeriSu da javna akcionarska drustva sa najkvalitetnijim
akcijama (koje su deo Prime Listinga ili indeksne korpe Belex15), koja su ujedno i
najrazvijenija kotirana preduzeca, imaju nize opterecenje porezom na dobitak u
odnosu na javna akcionarska drustva sa manje kvalitetnim akcijama. Objasnjenje za
ovaj zakljucak se moze pronaci u ¢injenici da najrazvijenija kotirana preduzeca mogu
lakse koristiti poreski podsticaj kod investiranja u stalnu imovinu u odnosu na
preduzeca sa manje kvalitetnim akcijama (koja su, generalno, ujedno i manje
razvijena).

Sto se tice ETR2, prisutan je zna¢ajan broj opservacija u kojima je ETR2 negativna,
$to znaci da je zbir tekuéeg rashoda za porez na dobitak i odloZenih poreskih rashoda
bio manji od odlozenih poreskih prihoda. Takvih opservacija ima 125, odnosno oko
12% ukupnog broja opservacija. Osam opservacija ima ekstremno nisku ETR2, nizu
od -100%.

U uzorku se nalaze i 134 opservacije, odnosno oko 13% ukupnog broja opservacija,
u kojima je iskazana ETR2 od 0%. Generalno, 200 opservacija, odnosno oko 19%
ukupnog broj opservacija ima nenegativne ETR2 manje od 5%. S druge strane, ¢ak
494 opservacije, odnosno oko 47% ukupnog broja opservacija, ima ETR2 vec¢u od
15%, pri Cemu su tri opservacije iskazale ekstremno veliku ETR2 od preko 100%.

Korisno je analizirati i kretanje efektivnih poreskih stopa po uzorkovanim godinama,
posebno s obzirom na ¢injenicu da uzorkovani period obuhvata i period pandemije
virusa Covid-19. Ovakva analiza je predstavljena u Tabeli 2. S tim u vezi, u godinama
pre pandemije, ETR1 ispoljava tendenciju rasta i svoju maksimalnu prose¢nu
vrednost dostize u 2020. godini. Ipak, u godinama nakon pandemije dolazi do pada
proseéne vrednosti ETR1, primarno usled preduzeca koja su u tim godinama ostvarila
dobitak pre oporezivanja, ali su minimizirala optere¢enje porezom na dobitak
prenetim poreskim gubicima iz 2020. godine, u kojoj su efekti pandemije bili
najizrazeniji.

Tabela 2. Prosecne vrednosti ETR1 i ETR2 po godinama

ETRI1 ETR2
2016. 13,48% 15,98%
2017. 12,81% 8,63%
2018. 13,39% 15,52%
2019. 16,96% 17,26%
2020. 17,28% 18,15%
2021. 14,25% 19,13%
2022. 14,23% 15,64%
2023. 15,95% 14,56%

Sto se tice ETR2, ona ispoljava nesto drugaciju dinamiku usled dejstva obradunatih
odlozenih poreskih rashoda i prihoda. Ubedljivo najniza prose¢na vrednost ETR2 je
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zabelezena u 2017. godini. Najvisa prosecna vrednost ETR2 je zabelezena u 2021.
godini, dok je u narednim godinama doslo do znac¢ajnog smanjenja prosecne ETR2.

Vredne pomena jesu i opservacije sa ekstremno visokim vrednostima. Najvisu ETR1
(od 10.757,14%) i ETR2 (od 11.742,86%) je imalo akcionarsko drustvo iz oblasti
izdavasStva iz Zrenjanina u 2019. godini. Naime, ovo akcionarsko drustvo je iskazalo
dobitak pre oporezivanja od svega 6.950 dinara. Da je re¢ o izuzetno malom iznosu
govori ¢injenica da on predstavlja svega 0,02% ukupne imovine ovog drustva. Tokom
uskladivanja rashoda i prihoda u poreskom bilansu, dobitak pre oporezivanja je
uvecan za viSe od pet miliona dinara, Sto je dovelo do tekuceg rashoda za porez na
dobitak od ¢ak 752.650 dinara. Dodatno optereéenje prilikom obrac¢una ETR2 bili su
odlozeni poreski rashodi u iznosu od 69.347 dinara.

S druge strane, najnizu ETR2 (od -4.366,89%) imalo je jedno akcionarsko drustvo iz
oblasti hotelijerstva iz Cajetine u 2022. godini. Ovo akcionarsko drustvo je iskazalo
dobitak pre oporezivanja od 899 hiljada dinara, koji je, u postupku uskladivanja
rashoda i prihoda u poreskom bilansu, postao gubitak, tako da ovo drustvo nije imalo
tekuci rashod za porez na dobitak. Medutim, izuzetno visok iznos odloZenih poreskih
prihoda (po osnovu umanjenja odlozenih poreskih obaveza) od preko 39 miliona
dinara, doveo je do ekstremno negativne ETR2.

Odnos veli¢ine preduzeéa i efektivnih poreskih stopa

S obzirom na to da je u prethodnom podnaslovu rada ukazano na razliku u efektivnim
poreskim stopama izmedu najrazvijenijih (i, generalno, najvec¢ih) i manje razvijenih
javnih akcionarskih drustava, u nastavku je detaljnije ispitan odnos izmedu veliCine
preduzeca i efektivnih poreskih stopa.

Velic¢ina preduzeca je najCeSCe analizirana determinanta opterecenja porezom na
dobitak. S tim u vezi, veli¢ina preduzeca se obicno aproksimira prirodnim
logaritmom ukupne imovine, $to je u¢injeno i u ovom radu. Prethodna istrazivanja su
iskristalisala dva suprotstavljena stava — hipotezu politicke mo¢i, prema kojoj veca
preduzeca imaju manje opterec¢enje porezom na dobitak (Siegfried, 1972) i hipotezu
politi¢kih tro§kova, u obrnutom slu¢aju (Zimmerman, 1983).

Delovanje hipoteze politicke moci se objasnjava Cinjenicama da velika preduzeca
gotovo neizostavno imaju specijalizovana poreska odeljenja unutar svojih
organizacionih struktura, zaduZena, izmedu ostalog, za razvoj strategija
minimiziranja poreskog opterecenja. Takode, smatra se da su velika preduzeca u
boljoj poziciji da lobiraju kod drzavnih organa u cilju umanjenja optere¢enja porezom
na dobitak.

S druge strane, hipotezom politickih troskova se isti¢e da veca preduzeca podlezu
vec¢em nadzoru od strane nacionalnih poreskih vlasti i medija u odnosu na manja, te
da, stoga, imaju manje moguénosti da minimiziraju svoje poresko opterecenje.
Takode, istice se da je u ve¢im preduzecCima, usled vece diversifikovanosti njihovog
poslovanja, manja verovatno¢a pojave poreskih gubitaka u odnosu na manja
preduzeca.
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Na Grafiku 1. je prikazan odnos veli¢ine uzorkovanih javnih akcionarskih drustava,
merene prirodnim logaritmom ukupne imovine iskazane u hiljadama dinara, i ETR1.
Na grafiku su prikazani i linija trenda i regresiona jednacina, koji ukazuju na to da
izmedu veliCine preduzeca i ETR1 postoji negativna veza, odnosno da ETR1 opada
sa porastom veli¢ine preduzeca. Ovakav nalaz je u skladu sa hipotezom politicke
moci.

Grafik 1. Odnos velic¢ine preduzeca i ETR1

100
y = -0.7622x + 29.881
75
L
2
= 50
a4
'_
L
25
0 )
0 5 10 15 20 25 30

Veli¢ina (prirodni logaritam ukupne imovine)

Na delovanje hipoteze politicke mo¢i ukazuje i odnos veli¢ine preduzeéa i ETR2,
prikazan na Grafiku 2. I u ovom slucaju, sa porastom veli¢ine preduzec¢a dolazi do
smanjenja njegovog opterecenja porezom na dobitak.

Grafik 2. Odnos velicine preduzeca i ETR2
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I ranije istrazivanje na preduze¢ima u Srbiji (Vrzina i ostali, 2023) je pronaslo
delovanje hipoteze politicke mo¢i. Ipak, treba imati u vidu da je to istrazivanje
sprovedeno na poljoprivrednim preduzeéima, te da je zasnovano na bitno razli¢itoj

metodologiji.
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Glavni razlog nizih efektivnih poreskih stopa kod vecih javnih akcionarskih drustava
treba traziti u poreskom podsticaju kod investiranja u stalnu imovinu. Kvote koje su
odredene u apsolutnom iznosu (milijardu dinara investicija i sto zaposlenih) za
njegovo koriS¢enje su izuzetno visoke, pa su dostupne isklju¢ivo velikim
preduzecima, koja su na taj nacin favorizovana u odnosu na manja preduzeca.

Resenje za prevazilaZzenje ovog gepa bi mogli biti poreski krediti za ulaganja u
osnovna sredstva, koji bi bili dostupni i manjim preduze¢ima. Zapravo, do pocetka
2014. godine u Srbiji je bilo dozvoljeno koris¢enje ovih poreskih kredita. Pri tome,
preduzec¢ima se priznavao poreski kredit u visini od 20% izvrSenog ulaganja, pri cemu
iznos nije mogao biti ve¢i od 50% od obraCunatog poreza u godini u kojoj je izvrSeno
ulaganje. [zuzetak su bila mala pravna lica, kojima se priznavao poreski kredit u visini
od 40% izvrSenog ulaganja, pri ¢emu iznos nije mogao biti ve¢i od 70% obracunatog
poreza.

ZAKLJUCAK

U ovom istrazivanju ispitano je opterecenje porezom na dobitak javnih akcionarskih
drustava, kotiranih na Beogradskoj berzi, tokom osmogodisnjeg perioda od 2016. do
2023. godine. Takode, u radu je analiziran odnos izmedu veli¢ine preduzeca i
opterecenja porezom na dobitak.

Rezultati istrazivanja pokazuju da su efektivne poreske stope, kao izabrano merilo
optere¢enja porezom na dobitak, javnih akcionarskih drustava u Srbiji, generalno,
nesto nize u odnosu na propisanu stopu poreza na dobitak od 15%. Pri tome su
posebno bile u padu u prve dve godine nakon pandemije virusa Covid-19. Takode,
znacajan broj javnih akcionarskih drustava je imao efektivne poreske stope od 0%
iako je ostvario dobitak pre oporezivanja. S tim u vezi, rezultati istraZivanja su
saglasni sa nekim ranijim istrazivanjima u Srbiji (Vrzina i Jankovi¢, 2019; Vrzina i
Karapavlovi¢, 2022; Vrzina i ostali, 2023) o tome da su efektivne poreske stope nize
od propisane stope.

Dodatna analiza je pokazala da najrazvijenija javna akcionarska drustva (koja se
nalaze na Prime Listingu, odnosno u indeksnoj korpi indeksa Belex15) imaju nize
efektivne poreske stope od ostalih javnih akcionarskih drustava. S tim u vezi, u radu
je pokazano da efektivne poreske stope opadaju sa rastom veliine preduzeéa, $to
ukazuje na delovanje hipoteze politicke moc¢i. Delovanje ove hipoteze je, takode,
dokazano u ranijem istrazivanju na preduze¢ima u Srbiji (VrZzina i ostali, 2023). Kao
glavni razlog, oznaceni su poreski podsticaji kod investiranja u stalnu imovinu, koji
su dostupni isklju¢ivo velikim kompanijama koja u stalna sredstva uloZe minimum
milijardu dinara i zaposle stotinu radnika.

Autor veruje da rezultati istrazivanja mogu koristiti brojnim interesnim grupama.
Prvo, nacionalnim poreskim vlastima mogu koristiti nalazi o efektivnom poreskom
optere¢enju preduzeca i, posebno, nalazi o odnosu veli¢ine preduzec¢a i efektivnih
poreskih stopa. Ovi nalazi mogu biti korisna osnova za redizajniranje sistema poreza
na dobitak, posebno u delu poreskih podsticaja, odnosno neutralisanja trenutnog gepa
izmedu velikih 1 manjih preduzeéa po pitanju koriSéenja poreskih podsticaja kod
investiranja. Drugo, vlasnicke i upravljacke strukture javnih akcionarskih drustava
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mogu imati koristi od poznavanja opterecenja porezom na dobitak, kako svog
preduzeca, tako i drugih slicnih preduzeca.

Ipak, predstavljene rezultate je potrebno koristiti kroz prizmu odredenih ogranicenja.
Moguce je da bi rezultati istrazivanja bili drugaciji da je uzorak razvijen na drugi
nacin, odnosno da su koriS¢ena druga merila optereCenja porezom na dobitak.
Takode, za donoSenje potpunijeg zakljucka o odnosu veli¢ine preduzeca i efektivnih
poreskih stopa, potrebno je sprovesti dodatnu analizu, koja bi ukljucila istovremeni
uticaj drugih faktora, poput kapitalne intenzivnosti, zaduzenosti i profitabilnosti
preduzeca.

Buduc¢a istrazivanja bi mogla, metodom visestruke regresione analize, ispitati uticaj
veliCine, kapitalne intenzivnosti, zaduzenosti i profitabilnosti preduzeca na efektivne
poreske stope. Takode, interesantno bi bilo uporediti poresko optereéenje kotiranih i
nekotiranih preduzec¢a u Srbiji. Istrazivanja bi se mogla prosiriti i na okolne drzave,
u cilju poredenja rezultata.
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CORPORATE INCOME TAX IN JOINT-STOCK COMPANIES
IN SERBIA

Stefan VRZINA

Abstract

Since corporate tax returns are usually not publicly available, an issue of measuring tax burden
has attracted the attention of academic research for the last few decades. Many measures of
corporate income tax burden have been developed and in this paper accounting and current
effective tax rates are used. On the sample of joint-stock companies on Belgrade Stock
Exchange and period between 2016 and 2023, the paper shows that effective tax rates are, in
general, slightly lower than statutory tax rate. Important portion of companies presents
effective tax rate of 0%, despite presenting profit before taxation. In addition, it is showed that
most developed listed companies have considerably lower effective tax rate than other listed
companies and that the effective tax rates are lower for larger companies. The main reason
should be found in tax incentives for investments in fixed assets that are available only to
large companies.

Keywords: corporate income tax, tax incentives, tax rates, joint-stock companies, Belgrade
Stock Exchange
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ZNACAJ PODSTICAJA ZA RAZVOJ POLJOPRIVREDE
REPUBLIKE SRBIJE

Milos DIMITRIJEVIC!

Apstrakt

Imajuéi u vidu da je poljoprivreda veoma bitan sektor privrednog razvoja Republike Srbije,
podsticaji u agraru su od izuzetnog znacaja. Najvece uceSée u ovim podsticajima imaju
direktna plac¢anja, a u okviru njih podsticaji za stocarsku proizvodnju. Iako biljna proizvodnja
dominira u odnosu na stoCarsku, podsticaji za stoCarstvo su znatno veéi. Komparativnom
metodom je posmatrano kretanje podsticaja za biljnu, stoarsku i organsku proizvodnju u
odnosu na njihovu proizvodnju i izoz. Ustanovljeno je da se trend rasta podsticaja u agraru
odrazava na poljoprivrednu proizvodnju i izvoz. Promene u podsticajima se odrazavaju na
biljnu proizvodnju i izvoz, dok to nije sluc¢aj kod vaznijih biljnih proizvoda. Podsticaji u
stoCarstvu se odrazavaju na proizvodnju, ali ne i na izvoz. Podsticaji organskoj proizvodnji
su doveli do porasta povrsSine pod organskom proizvodnjom, ali ne i proizvodnje bitnih
organskih proizvoda. Zato se preporuCuju adekvatni mehanizmi namenskog praéenja
podsticaja, kao i njihovo kontinuirano povecanje, kako bi se postigli zeljeni rezultati.

Kljucne reci: podsticaji u agraru, poljoprivredna proizvodnja, izvoz, Republika Srbija
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UvoOD

Poljoprivreda je veoma znaajan sektor privrednog razvoja Republike Srbije
posmatrajuci visok udeo u BDP-u (2022. godine 5.34%, 2023. godine 3.79%, 2024.
godine 3,15%) i ukupnoj zaposlenosti (2023. godine iznosio 19.16%) (WDI, 2025),
kao i udeo poljoprivrednih proizvoda u ukupnom izvozu (2024. godine iznosio
17,63%) (ITC, 2025). Na osnovu ovih vrednosti mozZe se zakljuciti da je znacaj
poljoprivrede za srpsku ekonomiju daleko vec¢i od npr. zemalja EU gde su ove
vrednosti nize. lako postoje i brojni problemi u srpskoj poljoprivredi od usitnjenog
zemljiSta, niske produktivnosti, nepovoljne strukture izvoznih proizvoda jer se
uglavnom izvoze proizvodi nize faze prerade i sa niZzom dodatom vrednos$cu,
neiskori$¢enih preradjivackih kapaciteta, itd., poljoprivredni sektor, kao i pojedini
poljoprivredni proizvodi ipak uspevaju da se istaknu prema konkurentosti
(Dimitrijevi¢ i dr., 2025).

Poljoprivreda ima veéi znacaj za zemlje u razvoju u odnosu na razvijene zemlje. To
se ogleda i prema udelu poljoprivrede u BDP-u i zaposlenosti (Van Arendonk, 2015).
Znacaj poljoprivrede za ekonomsi rast varira sa stepenom razvijenosti ekonomije, pa
tako udeo poljoprivrede u ekonomskom razvoju opada sa ekonomskim razvojem
zemlje (MiloSevi¢ & Mili¢, 2024). Iako je njen udeo u ekonomskom razvoju, tj. BDP-
u i zaposlenosti Republike Srbije relativno visok, on belezi tendenciju pada
(Dimitrijevi¢ i dr., 2023). Uocava se znaCajan pad udela poljoprivrede u BDP-u od
2022. godine. Medjutim, udeo poljoprivrede u BDP-u i zaposlenosti je zna¢ajno veci
u odnosu na EU, dok je sa druge strane produktivnost poljoprivrede Republike Srbije
dosta niza (Dimitrijevi¢, 2023).

Na osnovu svega se istiCe da je poljoprivredna proizvodnja veoma vazan sektor
srpske ekonomije, naroc¢ito posmatrajuci visok udeo u bruto dodatoj vrednosti (BDV)
i ukupnoj zaposlenosti. Kao znacajan problem se isti¢e usitnjenost poljoprivrednih
parcela, s obzirom da u ukupnom udelu dominiraju poljoprivredna gazdinstva do 5
hektara. Takodje, biljna proizvodnja dominira u ukupnoj poljoprivrednoj proizvodnji
Republike Srbije $to je odraz manje razvijenog sektora (Stojanovic, 2022).

Grafikon 1. Struktura autputa poljoprivrede, 2023.
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Izvor: RZS, Ekonomski rac¢uni poljoprivrede (2023)
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Na osnovu Grafikona 1 se zakljucuje da biljna proizvodnja dominira u odnosu na
stocarsku, dok poljoprivredne usluge zauzimaju mali procenat ucesca u strukturi
proizvodnje poljoprivrednih dobara i usluga.

Najvazniji izvozni poljoprivredni proizvodi Republike Srbije su voce, medju kojima
zamrznute maline i sveze jabuke, kao i Zitarice, medju kojima kukuruz i pSenica (ITC,
2025).

Republika Srbija ima znaCajne resurse za razvoj poljoprivredne proizvodnje.
Medjutim, poljoprivreda i dalje ne ostvaruje adekvatne rezultate shodno uslovima za
njen razvoj. Zato razvojna strategija poljoprivrede mora biti zasnovana na povecanju
izvoza poljoprivredno-prehrambenih proizvoda i promeni strukture proizvodnje ka
proizvodima vise faze prerade, kao i ekoloski zdravoj hrani, kako bi se povecala
konkurentnost i stvorila nova vrednost (Mitrovi¢ i dr., 2017).

Organska proizvodnja je put ka odrzivom razvoju poljoprivrede. Medjutim,
Repupblika Srbija jo§ uvek ima male povrSine pod organskom proizvodnjiom u
poredjenju sa razvijenim zemljama i EU, §to dovodi do zakljucka da takva
poljoprivredna proizvodnja nije odrziva (Simin i dr., 2019). Srbija ne podstice
dovoljno aktivnosti vezane za odrzivu poljoprivredu. Sirenje organske poljoprivrede
1 integracija u $iri strateski okvir kao §to su ciljevi odrzivog razvoja moze pomo¢i u
razvoju odrzive poljoprivrede, kao i proizvodnji zdrave i bezbedne hrane uz ocuvanje
Zivotne sredine (Seremesi¢ i dr., 2024).

Postoje istrazivanja koja pokazuju znacéaj subvencija u poljoprivredi za povecanje
izvoza (Tong i dr., 2019), poljoprivredne proizvodnje (Vozarova & Kotulic, 2016),
kao i produktivnosti rada (Mamun, 2024). Porast subvencija, se pored uticaja na
porast produktivnosti u poljoprivredi (Garrone i dr., 2019), pozitivno odrazava na
prihode farmera (O¢i¢ i dr., 2018) i njihovu profitabilnost (Bojnec & Latrufte, 2013)
kao i razvoj celokupnog poljoprivredniog sektora (Trendov i dr., 2017). Porast
subvencija za inpute u poljoprivredi Republike Srbije je uticalo na unapredjenje
produktivnosti 1 konkurentnosti biljne proizvodnje, $to se dalje odrazava i na porast
proizvodnje 1 kvaliteta poljoprivrednih proizvoda (Munc¢an & Bozi¢, 2013).
Dominantna forma budZzetskih transfera su upravo subvencije za inpute, Sto je
karakteristicno za zemlje u razvoju. Podrska poljoprivredi se odrazava kroz prihode
farmera i na ekonomsku i socijalnu odrzivost poljoprivrednih gazdinstava. Zato je
neophodno konstantno uskladjivanje poljoprivredne politike Republike Srbije sa
zajedni¢kom poljoprivrednom politikom EU (CAP — Common Agriculture Policy)
(Puri¢ i dr., 2019).

Predmet rada je da se sagledaju podsticaji u pojloprivrednoj proizvodnji, dok je cilj
da se utvrdi kretanje proizvodnje i izvoza najvaznijih poljoprivrednih proizvoda u
odnosu na kretanje podsticaja Republike Srbije. Na osnovu predmeta i cilja
istrazivanja je definisana sledeca hipoteza istrazivanja:

Hi: Porast podsticaja u poljoprivredi se odrazava na porast poljoprivredne
proizvodnje i izvoza najvaznijih poljoprivrednih proizvoda Republike Srbije.

Strukturu rada prati pregled literature, metodologija, kao i rezultati i diskusija. Ovaj
deo je podeljen u Cetiri celine kroz koje se prati kretanje poljoprivredne proizvodnje
u odnosu na kretanje subvencija u poljoprivredi, zatim znacaj podsticaja za biljnu i
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stoCarsku proizvodnju i na kraju se ispituje znaCaj podsticaja za organsku
proizvodnju, s obzirom na njen znacaj za ocCuvanje zivotne sredine i brojne
perspektive razvoja.

PREGLED LITERATURE

S obzirom da je poljoprivreda znacajna delatnost u Republici Srbiji zemlja vodi
politiku njenog podsticanja kroz poljoprivredni budzet. Odluka o formiranju
poljoprivrednog budzeta je usvojena 1995. godine, a prva sredstva su raspodeljena
1996. godine. Poljoprivredni budzet je zamiSljen kao drzavna podrska poljoprivredi.
Njegovi glavni ciljevi su rast proizvodnje, produktivnosti, izvoza, kvaliteta
proizvoda, rast zivotnog standarda, ekoloSka zastita, razvoj rurlanih podrucja i sl.
(Kuzman i dr., 2017).

Struktura poljoprivrednog budzeta se odnosi na slede¢e podsticaje (Ministarstvo
poljoprivrede, Sumarstva i vodoprivrede - Uprava za agrarna placanja, 2025):

1. direktna placanja;

mere ruralnog razvoja;

kreditnu podrsku u poljoprivredi;
posebne podsticaje;

IPARD podsticaje.

A

U zemljama poput Srbije gde poljoprivreda znacajno doprinosi ekonomskom razvoju
podsticaji su od izuzetnog znacaja. Na taj nacin poljoprivredna gazdinstva i preduzeca
mogu povecati proizvodnju i kvalitet svojih proizvoda. Direktna placanja se upravo
odnose na podsticaj poljoprivredne proizvodnje i poboljsanja kvaliteta zivota u
ruralnim sredinama. Mere ruralnog razvoja se odnose na poboljSanje Zivotnog
standarda u ruralnim i urbanim sredinama. Posebni podsticaji se odnose na oblik
stimulacije poljoprivredne proizvodnje i ruralnog razvoja, dok se kreditna podrska
odnosi na isplatu finansijskih sredstava korisnicima kako bi se olaksao pristup pravu
na koris$¢enje kredita (Zubovic & Jovanovic, 2021).

Direktna placanja imaju najveée uceS¢e u podsticajima u okviru poljoprivrednog
budzeta. Mere agrarne politike mogu doprineti modernizaciji poljoprivredne
proizvodnje, Sto bi uticalo i na povecanje zivotnog standarda poljoprivrednih
proizvodaca. Podrska poljoprivrednim proizvodacima iz budzeta Republike Srbije
moze doprineti povecanju konkurentnosti i odrzivosti proizvodnje (Gruji¢ Vuckovski
idr.,2019).

METODOLOGIJA

Istrazivanje je sprovedeno na teritoriji Republike Srbije za vremenski period od 2016-
2023. godine, shodno dostupnosti podataka, kroz Cetiri razlicite celine. U istrazivanju
su koris¢eni sekundarni podaci Ministarstva finansija, Ministarstva poljoprivrede,
Sumarstva i vodoprivrede, Republi¢kog zavoda za statistiku (RZS), kao i podaci sa
International Trade Map (ITC). Prvo je u posmatranom vremenskom preriodu
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ispitana struktura poljoprivrednog budzeta i posmatrano kretanje subvencija u
poljoprivredi u odnosu na kretanje poljoprivredne proizvodnje i izvoza. Zatim je
posmatrano kretanje podsticaja za biljnu prozvodnju u odnosu na ukupnu biljnu
proizvodnju i znaCajne grupacije proizvoda, poput Zitarica i voca, kao i u odnosu na
njihov izvoz. U istom delu je posmatrano i kretanje podsticaja vaznijim biljnim
kulturama u odnosu na njihovu proizvodnju i izvoz. U treem delu istrazivanja su
ispitani podsticaji u stocarstvu u odnosu na proizvodnju i izvoz. Na kraju, u Cetvrtom
delu su posmatrani podsticaji u organskoj proizvodnji, kako ukupni, tako i podsticaji
u organskoj biljnoj i sto¢arskoj proizvodnji, u odnosu na organsku biljnu proizvodnju
i vaznije organske proizvode, kao i organsko stocarstvo.

Primenom komparativne i kvantitativne metode istrazivanja je vrSeno poredjenje
podsticaja u poljoprivredi sa kretanjem poljoprivredne proizvodnje i izvoza kako
ukupno, tako i u biljnoj, stocarskoj, i organskoj proizvodnji, dok se primenom
kvalitativne i1 deskriptivne analize doS§lo do zakljucaka i preporuka za pravilnu
upotrebu buducih podsticaja u poljoprivredi Republike Srbije.

REZULTATI I DISKUSIJA
Znacaj subvencija za poljoprivrednu proizvodnju

U okviru ovog dela je prvo utvrdjeno ucesée subvencija u poljoprivredi u budzetu
Republike Srbije, kao i uc¢esée izdataka za CAP u budzetu EU.

Grafikon 2. Subvencije u poljoprivredi u budZetu Republike Srbije vs. EU
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Izvor: European Commission (2025); Ministarstvo finansija, Zakon o budzetu za
posmatrane godine

Sa grafikona 2 se uoCava znac¢ajno veée izdvajanje za podsticaje u poljoprivredi EU
u odnosu na Republiku Srbiju gde je ucesce subvencija u poljoprivredi u ukupnim
rashodima na znatno niZem nivou i belezi oscilacije iz godine u godinu. Medjutim,
uocava se porast subvencija u poljoprivredi Republike Srbije u apsolutnim iznosima
iz godine u godinu, §to je uticalo i na porast poljoprivredne proizvodnje i BDV
poljoprivrede (Dimitrijevi¢, 2023). Udeo CAP u ukupnim rashodima se u poslednjih
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40 godina sa 73,2% u 1980. godini smanjio na oko 24,6% u 2023. godini. Ovaj pad
se nastavio i nakon uzastopnih prosirenja EU (European Commission, 2025).

Dalje je posmatrana struktura agranog budzeta Republike Srbije kako bi se utvrdilo
ucesce razlicitih kategorija, tj. podsticaja u njemu, dok su na kraju ovog dela
uporedjene subvencije u poljoprivredi u odnosu na poljoprivrednu proizvodnju i
izvoz.

Grafikon 3. Struktura poljoprivrednog budzeta
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Izvor: Ministarstvo poljoprivrede, sSumarstva i vodoprivrede, Uprava za agrarna plaéanja,
(2025)

Sa grafikona 3 se zakljuCuje da se najveci deo agrarnog budzeta (ucesce u %) odnosi
na direktna placanja koja imaju tendenciju rasta, narocito u poslednje dve godine.
Posle toga se izdvajaju mere ruralnog razvoja i IPARD podsticaji, kao i kreditna
podrska, dok su na kraju posebni podsticaji. Direktna placanja se odnose na biljnu i
stocarsku proizvodnju, kao i regrese (Ministarstvo poljoprivrede, Sumarstva i
vodoprivrede, Uprava za agrarna placanja, 2025).

Grafikon 4. Subvencije u poljoprivredi vs. proizvodnja i izvoz poljoprivrednih
proizvoda
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Izvor: Ministarstvo finansija, Zakon o budzetu (2025); RZS (2024); ITC (2025)

Na osnovu Grafikona 4 se zakljucuje da su subvencije u poljoprivredi u posmatranom
periodu rasle, §to je pratilo i porast proizvodnje poljoprivrednih dobara, kao i izvoza
poljoprivrednih proizvoda. Na osnovu iznetog se zakljucuje da su se subvencije
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pozitivno odrazile na poljoprivredni sektor Republike Srbije. S obzirom da se beleze
znacajne mere podrske drzave agraru one treba da budu konstantne kako bi se
povecala konkurentnost celokupnog agobiznis sektora (Dimitrijevic, 2024).

Znacaj podsticaja za biljnu proizvodnju
Dosadasnjim istrazivanjem je utvrdjeno da biljna proizvodnja u velikom procentu

dominira u odnosu na sto¢arsku proizvodnju.

Grafikon 5. Struktura biljne proizvodnje, 2023.
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Izvor: RZS, Ekonomski racuni poljoprivrede (2023)

Na osnovu Grafikona 5 se zakljucuje da u biljnoj proizvodnji dominiraju Zita, voce i
vino, prema kategorizaciji RZS.

Grafikon 6. Subvencije za biljnu proizvodnju vs. biljna proizvodnja i izvoz
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(2025); RZS (2024); ITC (2025)
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Sa grafikona 6 se uocava da su podsticaji biljnoj proizvodnji imali tendenciju rasta
do 2022. godine. Tu tendenciju rasta je pratila kako ukupna biljna proizvodnja, tako
i proizvodnja zitarica i voca, kao i njihov izvoz. Medjutim, poslednje godine dolazi
do smanjenja podsticaja biljnoj proizvodnji §to se odmah odrazilo, tj. doslo je do
pada, i na ukupnu biljnu proizvodnju, proizvodnju Zitarica i voca, kao i njihov izvoz.
1z ovoga se zaljucuje kako se podsticaji biljnoj proizvodnji u velikoj meri odrazavaju
na samu biljnu proizvodnju i njen izvoz.
Grafikon 7. Podsticaji vaznijim biljnim proizvodima, mil. RSD
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Izvor: Ministarstvo finansija, Pregled isplacenih podsticaja po Siframa biljnih kultura,
Interni dokument (2025)

Na osnovu Grafikona 7 dolazi se do zakljucka da su podsticaji vaznijim biljnim
kulturama imali cikli¢no kretanje sa tendencijom rasta. Podsticaji zitaricama su
dostigli rekordni iznos u poslednje posmatranoj 2022. godini. Takodje, podsticaji
merkantilnom kukuruzu i pSenici su takodje u ovoj godini dostigli rekordne iznose.
Inace, u okviru zitarica najviSe se podsticaja izdvaja upravo za kukuruz i pSenicu
(Ministarstvo finansija, Pregled isplacenih podsticaja po Siframa biljnih kultura,
Interni dokument). Sto se voéa ti¢e i ovi podsticaji su imali tendenciju rasta, ali sa
padom u poslednje posmatranoj 2022. godini. Ovde se po podsticajima posle
podsticaja proizvodnji §ljiva izdvajaju upravo podsticaji dati proizvodnji malina i
jabuka (Ministarstvo finansija, Pregled isplacenih podsticaja po Siframa biljnih
kultura, Interni dokument). Ovi podsticaji su takodje imali tendenciju rasta sa
dostignutim rekordnim iznosima u poslednje posmatranoj 2022. godini.

Prema izvozu, u okviru Zitarica najznacajniji poljoprivredni proizvodi su kukuruz i
pSenica, dok su kod voca to smrznute maline i jabuke (ITC, 2025). Medjutim, prema
proizvodnji i1 broju zasadjenih stabala kod voca je situacija malo drugacija, pa je
najzastupljenija §ljiva, a zatim slede jabuka, viSnja i malina. Povecanjem kvantiteta i
kvaliteta ovih proizvoda, kao i drzavne podrSke moze da se utiCe na povecanje
konkurentnosti domace proizvodnje i razvoj ruralnih podru¢ja (Mili¢ i dr., 2011).
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Grafikon 8. Proizvodnja vaZnijih biljnih proizvoda
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Izvor: RZS (2024)

Kod proizvodnje vaznijih poljoprivrednih proizvoda (Grafikon 8) je bilo dosta
oscilacija u posmatranom vremenskom periodu. Najve¢i pad je zabeleZzen u
proizvodnji kukuruza posle 2016. godine. Kukuruz i pSenica u poslednjoj godini
beleze porast proizvodnje, dok malina i jabuka beleze pad u proizvodnji u 2023.
godini.

Grafikon 9. Izvoz vaznijih biljnih proizvoda, 000 $
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Na osnovu Grafikona 9 se takodje uocavaju velike oscilacije u izvozu znacajnih
agranih proizvoda, a od 2021. godine se uocava pad kod izvoza svih posmatranih
biljnih proizvoda.

Podsticaji u biljnoj proizvodnji se u znacajnoj meri odrazavaju na ukupnu biljnu
proizvodnju i izvoz, imaju¢i u vidu porast biljne proizvodnje i izvoza kada su
podsticaji rasli i pad kada su opali. Sli¢no je i kod vaznijih biljnih proizvoda kod
zitarica. S obzirom da su podsticaji belezili oscilacije isto je bilo i sa proizvodnjom
tih biljnih proizvoda. Prema prikazanim podacima porast podsticaja za pSenicu i
kukuruz (grafikon 7) i dostizanje rekordnog iznosa (2022. godine) uslovio je i porast
proizvodnje naredne godine (grafikon 8), dok porast podsticaja za malinu i jabuke
(grafikon 7) iste godine nije doveo do rasta proizvodnje, ve¢ je zabelezen pad naredne
godine (2023.) (grafikon 8). Sto se izvoza tiée nije zabelezeno delovanje podsticaja.

Mere direktne podrske ratarskim usevima, tj. subvencije, odnosno regresiranje inputa
za ratarsko-povrtarsku proizvodnju, kao instrument agropolitike su se pokazale
stimulativnim, posebno za male proizvodace, ¢ime se poboljSava i ekonomski poloZaj
ovih proizvodaca. Medjutim, ove mere podrske treba da rastu da bi se odrzala
konkurentnost u duZzem vremenskom periodu, kao i na trzistima susednih zemalja
(Munc¢an & Bozi¢, 2013).

Znacaj podsticaja za stocarsku proizvodnju

U okviru poljoprivredne proizvodnje stocarska u velikom procentu zaostaje za
biljnom proizvodnjom, s obzirom da zauzima 29,9%, dok biljna ¢ini 67,4% ukupne
poljoprivredne proizvodnje (RZS, Ekonomski racuni poljoprivrede, 2023).

Grafikon 10. Struktura stocarstva, 2023
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Izvor: RZS, Ekonomski racuni poljoprivrede (2023)

Na osnovu Grafikona 10 se zakljucuje da u stocarskoj proizvodnji dominantnu ulogu imaju
svinje i goveda.

Podsticaji u stocarstvu obuhvataju (Ministarstvo poljoprivrede, Sumarstva i
vodoprivrede, Uprava za agrarna plac¢anja, 2025): premiju za mleko; podsticaje za
kvalitetne priplodne mlecne krave, kvalitetne priplodne tovne krave i bikove, krave
dojilje, kvalitetne priplodne krmace i nerastove, kvalitetne priplodne ovce i ovnove,
koze 1 jarCeve, roditeljske kokoske teSkog tipa, roditeljske kokoske lakog tipa,
roditeljske ¢urke, kvalitetne priplodne matice ribe Sarana i kvalitetne priplodne
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matice ribe pastrmke; podsticaje za tov junadi, tov jagnjadi, tov jaradi i tov svinja;
podsticaje za krave dojilje; podsticaje za koSnice pcela; podsticaje za krave za uzgoj
teladi za tov; i podsticaje za konzumnu ribu.

Grafikon 11. Podsticaji u stocarstvu vs. stocarska proizvodnja i izvoz
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Izvor: Ministarstvo poljoprivrede, sumarstva i vodoprivrede, Uprava za agrarna plaéanja,
(2025); RZS (2024); ITC (2025)

Na osnovu Grafikona 11 se uocava da su podsticaji u stocarstvu rasli, narocito
poslednjih godina, §to se odrazilo i na porast stocarske proizvodnje, ali ne i na izvoz
zive stoke, koji je ¢ak 1 opao.

Grafikon 12. Znacajna stocarska proizvodnja
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Na osnovu Grafikona 12 se uoc¢ava trend u porastu znacajne stocarske proizvodnje,
tj. porast u vrednosti proizvodnje goveda i svinja. Medjutim, taj trend nije ispracen i
u izvozu, koji je ¢ak u padu, narocito kod izvoza svinja.
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ZakljuCuje se da je porast podsticaja u stocarstvu ispracen porastom stocarske
proizvodnje, ali ne i izvoza. Podsticaji u stoarstvu su u posmatranom periodu bili
veci od podsticaja datih biljnoj proizvodnji. Takodje, podsticaji stocarstvu su rasli u
vecem procentu (Ministarstvo poljoprivrede, Sumarstva i vodoprivrede, Uprava za
agrarna plac¢anja, 2025). [ uranijem periodu je napravljen snazan konceptualni pomak
u favorizovanju stodarstva, §to se ti¢e podrike poljoprivrednim proizvoda¢ima. Cak i
kada su podsticaji, tj. direktna placanja biljnoj proizvodnji smanjivani, u stocarstvu
su rasli (Bogdanov i dr., 2013).

Znacaj podsticaja za organsku proizvodnju

Republika Srbija mora da koristi podsticaje kako bi stvorila ordzive i konkurentne
organske proizvode i za trziSte Evropske unije (EU) (MiloSevi¢ i dr., 2020). Podsticaji
za organsku proizvodnju u Srbiji su uvedeni 2004. godine, a sa finansijkom podrskom
se pocelo 2005/2006. Od 2014. do 2020. podsticaji za organsku proivodnju biljaka su
povecani za razliCite procente, i to 40, 70, 120 1 400% viSe u odnosu na podsticaje za
biljnu proizvodnju, tj. konvencionalnu proizvodnju, dok su podsticaji u stocarstvu
povecani za 40% tokom ovog perioda. Evolucija podsticaja za organsku proizvodnju
isti¢e napore vlasti da promovise odrzivu poljoprivredu i ruralni razvoj (Tomas Simin
idr., 2024). Samim tim se ovi podsticaji svrstavaju u okviru o¢uvanja i unapredjenja
zivotne sredine i resursa, tj. kao deo mera ruralnog razvoja (Ministarstvo
poljoprivrede, Sumarstva i vodoprivrede, Uprava za agrarna placanja, 2025).

Grafikon 13. Podsticaji u organskoj proizvodnji, mil. RSD
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Izvor: Ministarstvo poljoprivrede, Sumarstva i vodoprivrede, Organska proizvodnja (2025)

Na osnovu Grafikona 13 zakljucuje se da su podsticaji organskoj proizvodnji imali
tendenciju rasta, kako ukupno, tako i odvojeno u biljnoj i stocarskoj proizvodnji, tako
da suu2023. godini dostigli svoj maksimum posmatrajuc¢i vremenski period od 2016.
godine.
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Grafikon 14. Organska biljna proizvodnja prema grupama proizvoda,
povrsina u ha
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Izvor: Ministarstvo poljoprivrede, Sumarstva i vodoprivrede, Organska proizvodnja (2025)

Na osnovu Grafikona 14 se zakljucuje da dolazi do porasta povrsina pod organskom
proizvodnjom, naro¢ito voca i zitarica koje se izdvajaju nad ostalim povrSinama pod
organskom proizvodnjom i koje su u 2023. godini dostigle najvece povrSine pod
organskom proizvodnjom u odnosu na celokupno posmatran period od 2016. godine.
Ukupna povrsina pod organskom biljnom proizvodnjom belezi konstantan rast od
2021. godine, §to je zabeleZeno i kod povrSina pod organskim vocem. Druge grupe
proizvoda su u ovom periodu belezile oscilacije, iako vecina belezi najvece povrSine
pod zasadom u 2023.godini.

Grafikon 15. Znacajni organski proizvodi, povrsina u ha
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Izvor: Ministarstvo poljoprivrede, sSumarstva i vodoprivrede, Organska proizvodnja (2025)

Na osnovu Grafikona 15 se uofavaju znatne oscilacije u povrSinama pod zasadom
(ha) znacajnih organskih proizvoda, medu kojima se izdvajaju organske maline ¢ija
je proizvodnja poslednje godine u padu, i organska psenica Cija je proizvodnja
poslednje godine u porastu. Medjutim, nijedna od ovih kultura nije dostigla nivoe
proizvodnje iz prethodnih godina, iako su podsticaji bili u porastu poslednjih godina
za organsku proizvodnju.

I kod organske proizvodnje se zakljucuje da se podsticaji pozitivno odrazavaju na
ukupne povrsine pod organskom proizvodnjom i znacajnim grupama proizvoda, ali
ne i na znacajne poljoprivredne kulture.
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Grafikon 16. Orgasnsko stocarstvo, broj
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Izvor: Ministarstvo poljoprivrede, Sumarstva i vodoprivrede, Organska proizvodnja (2025)

Kod organskog stocarstva se izdvajaju zivina, ovce i pcele, od kojih u poslednjoj
godini jedino ovce beleze porat (Grafikon 16).

Stabilna drzavna podrSka organskom razvoju je klju¢na za njegov buducdi razvoj, a
samim tim organska proizvodnja moze da bude jedan od faktora ekonomskog razvoja
Republike Srbije (Nikoli¢ i dr., 2017).

ZAKLJUCAK

Pored porasta ukupnih subvencija u poljopoljrivredi zabeleZen je i rastu¢i trend u
ukupnim podsticajima biljnoj (ukupno, zitarice i voce), stoCarskoj i organskoj
proizvodnji. Podsticaji u poljoprivredi Republike Srbije, tj. njihova promena se
direktno odrazava na promenu ukupne poljoprivredne proizvodnje i izvoza, kao i na
znacajne grupacije poljoprivrednih proizvoda, tj. voce i zitarice, odnosno njihovu
proizvodnju i izvoz.

Medjutim, promena u ovim podsticajima nema vidljivog delovanja i na znacajne
poljoprivredne proizvode poput kukuruza, pSenice, maline i jabuke. Ove
poljoprivredne kulture beleze velike oscilacije u proizvodnji i izvozu u posmatranom
periodu i pored toga $to je zabeleZen porast podsticaja dat upravo ovim kulturama.
Razlog ovome moze biti neadekvatna upotreba podsticaja, ali i potreba za unapred
poznatim cenama i stabilnom spoljnotrgovinskom politikom §to moze dovesti do
oscilacija u proizvodnji i izvozu, kao i mnogi drugi ekterni faktori poput vremenskih
uslova, promena cena inputa, itd.

Sto se tice stoCarske proizvodnje, podsticaji su imali rastuci trend u posmatranom
periodu $to se odrazilo na porast stocarske proizvodnje, ali ne i na izvoz.

Porast podsticaja u organskoj proizvodnji se takodje pozitivno odrazio na porast pod
organskim povrSinama znacajnih grupa proizvoda, ali ne i na znacajne organske
proizvode, dok kod organskog sto¢arstva dolazi do porasta uzgoja zna¢ajnih organsko
uzgajanih vrsta stoke.

Zakljucuje se da je postavljena hipoteza istrazivanja delimi¢no dokazana, s obzirom
da se podsticaji pozitivno odrazavaju na ukupnu poljoprivrednu proizvodnju i izvoz,
kao 1 na znaCajne grupacije proizvoda, poput zitarica i voca, ukljucujuéi i organsku
proizvodnju, ali ne i na proizvodnju znacajnih agrarnih proizvoda i njihov izvoz. Zato
je potrebno uspostaviti dodatne mehanizme pracenja adekvatne upotrebe i namene
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ovih vrsta podsticaja, imaju¢i u vidu rekordne iznose podsticaja datih za
najznacajanije agrane proizvode, kao i utvrditi potrebu za njihovim daljem
povecanjem, koje bi bilo kontinuirano i isto dovelo do znacajnih rezultata delovanja
podsticaja, kao u agraru Republike Srbije.

Jedno od ogranicenja ovog rada je to S§to su zakljucci izvedeni na osnovu trenda
posmatranih sekundarnih podataka u datom vremenskom periodu i $to u obzir nisu
uzeti drugi faktori koji mogu imati uticaj na poljoprivrednu proizvodnju i izvoz, poput
klimatskih uslova u datoj godini, spoljnotrgovinska politika, cene, razli¢iti podsticaji
za razlicite proizvode, itd.

Preporuka za buduca istrazivanja je da se ispita uticaj subvencija na poljoprivrednu
proizvodnju i izvoz, uz pomo¢ statistickih tehnika za utvrdjivanje veza.
Posmatranjem veceg broja znacajnih poljoprivrednih proizvoda, pored posmatranih
u ovom radu, doslo bi se do potpunijeg zakljucka da li postoji statisticki znacajan
uticaj na poljoprivrednu proizvodnju i izvoz. Ova vrsta analize, pored posmatranja na
nivou sektora, treba da ukljuéi i analitiCko posmatranje na nivou proizvoda. Takodje,
analiza ove vrste treba da obuhvati i druge eksterne faktore, navedene u
ograni¢enjima.
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Milo$ Dimitrijevi¢: ZNACAJ PODSTICAJA ZA RAZVOJ POLJOPRIVREDE REPUBLIKE SRBIJE

THE IMPORTANCE OF INCENTIVES FOR AGRICULTURAL
DEVELOPMENT OF THE REPUBLIC OF SERBIA

Milos DIMITRIJEVIC

Abstract

Bearing in mind that agriculture is a very important sector of the economic development of
the Republic of Serbia, agricultural incentives are extremely important. Direct payments have
the biggest share in these incentives, and within them incentives for livestock. Although plant
production dominates in relation to livestock, the incentives for livestock are significantly
higher. The movement of incentives for plant production, livestock and organic production in
relation to their production and export was observed using a comparative method. It was
established that the trend of increasing incentives in agriculture is reflected in agricultural
production and export. Changes in incentives are reflected in plant production and export,
while this is not the case with more important plant products. Incentives for livestock are
reflected in production, but not in exports. Incentives for organic production led to an increase
in the area under organic production, but not in the production of essential organic products.
Therefore, adequate mechanisms for dedicated monitoring of incentives, as well as their
continuous increase, are recommended in order to achieve the desired results.

Keywords: incentives in agriculture, agricultural production, export, Republic of Serbia
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Apstrakt

U savremenim ekonomijama finansijski sektor ¢ini okosnicu procesa ekonomskog razvoja. U
njegovom srediStu nalaze se tri kljuéne komponente: banke, osiguravajuca drustva i trziste
kapitala. Iako njihove funkcije Cesto deluju odvojeno, najveéi doprinos ekonomskom rastu
ostvaren je kroz njihovu medusobnu povezanost i komplementarnost. Ovaj rad analizira
sinergijske mehanizme izmedu navedenih segmenata finansijskog sistema, posebno se
fokusirajuc¢i na njihov doprinos ekonomskom prosperitetu, stabilnosti i otpornosti. Pored
teorijske analize, rad ukljucuje tabelarne prikaze institucionalnih veza, uporedne analize
razvijenih i tranzicionih ekonomija, te identifikuje kljucne izazove i perspektive daljeg
razvoja. Posebna paZnja posvecena je investicionoj ulozi banaka i osiguravaju¢ih drustava,
regulatornom okviru, kao i aktuelnim trendovima poput digitalizacije, rasta ESG ulaganja i
globalne integracije trzista kapitala. Cilj rada je da ponudi sveobuhvatan pregled i doprinese
boljem razumijevanju uloge institucionalnih investitora i trzista kapitala u razvoju nacionalne
ekonomije.

Kljucne reci: banke, osiguranje, trziste kapitala, finansijski posrednici, regulativa,
institucionalni investitori, obveznice, akcije
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UvOoD

Finansijski sektor predstavlja temelj moderne ekonomije i deluje kao posrednik
izmedu akumulisanih Stednih sredstava i investicionih potreba realnog sektora.
Banke, osiguravaju¢a drustva i trzista kapitala tradicionalno imaju razli¢ite uloge:
banke obezbeduju kreditiranje, osiguravaci upravljaju rizikom, a trzista kapitala
kanaliSu dugorocne izvore kapitala. Tokom poslednjih decenija ove institucije su
prosle kroz proces snazne transformacije, obelezen digitalizacijom, liberalizacijom
finansijskih tokova i razvojem novih instrumenata.

Sinergija izmedu ove tri komponente posebno dobija na znacaju u kontekstu
ekonomija u razvoju, gde ogranic¢ena dubina trzista kapitala i nizak stepen finansijske
pismenosti mogu predstavljati barijere odrzivom rastu. U takvom okruzenju pitanje
institucionalne koordinacije i finansijske integracije postaje klju¢no za ekonomski
prosperitet.

lako se tradicionalno trziste kapitala posmatra kao alternativa bankarskom
finansiranju, u savremenoj ekonomiji sve viSe se naglasava komplementarnost ovih
sektora. Banke ucestvuju u emisijama hartija od vrijednosti, upravljanju fondovima,
sekjuritizaciji 1 investicionom bankarstvu, dok osiguravaju¢a drustva, kao upravljaci
dugoro¢nih portfelja, stabilizuju trzista i pruzaju kapital za infrastrukturne i razvojne
projekte. U okviru rada analizira se uticaj banaka, osiguravaju¢ih drustava i trzista
kapitala i njihova zajedniCka sinergija uticaja na privredni razvoj nacionalne
ekonomije.

TEORIJSKI OKVIR FINANSIJSKOG SISTEMA

Finansijski sistem predstavlja institucionalni i trzi$ni okvir koji omogucava efikasno
prikupljanje, raspodelu i koris¢enje finansijskih resursa u jednoj ekonomiji. Njegova
primarna uloga je povezivanje subjekata sa viSkom nov¢anih sredstava sa onima koji
imaju potrebu za kapitalom, ¢ime se stvaraju preduslovi za investicije, tehnoloski
progres i odrzivi ekonomski rast.’

Struktura finansijskog sistema obuhvata nekoliko klju¢nih komponenti: finansijske
institucije, finansijska trzista — trziste kapitala, trziSte novca, devizno trziste i trziSte
finansijskih derivata, finansijski instrumenti, regulatorni okvir — zakoni, regulatorne
agencije 1 nadzorni mehanizmi koji osiguravaju transparentnost i stabilnost.
Finansijski sistem obavlja niz ekonomskih funkcija od kojih su najznacajnije:
mobilizacija Stednje i njeno pretvaranje u produktivne investicije, alokacija kapitala
prema sektorima sa najve¢im razvojnim potencijalom, diversifikacija rizika, §to
smanjuje neizvesnost poslovanja i podrzava dugoro¢ne investicije, podrska platnom
prometu, omogucavajuci brz i siguran prenos finansijskih sredstava. Informaciona
funkcija je takode znacajna, jer trziSta formiraju cene koje odrazavaju ekonomska
ocekivanja i rizike.*

3 Mishkin, F. S. (2019). The Economics of Money, Banking, and Financial Markets, Pearson,
str. 52
4 Eri¢ D, Puki¢ M.i Bodroza D. (2021): Finansijska trzista: X.0. Data Status, Beograd.
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Tabela 1. Razvijeni finansijski sistemi i njihove strukture

. Tlp Kljucne Dominantna Regulatorni
Drzava finansijskog e e sex .
. institucije trzista okvir
sistema
Komercijalne i
Trsigno 1nv§;;c111§éone TrziSte kapitala | Federal Reserve,
orijentisan investiciZ)ni (NYSE, SEC (Komisija
SAD Jentisan . NASDAQ), za hartije od
finansijski fondovi, LTS . X
. . U derivati, trziste vrijednosti),
sistem osiguravajuca .
. obveznica FDIC
drus$tva, venture
capital fondovi
Trzi$no
Banke, orijentisan i
o Trzi$no osiguravaci, globalno Bank of England,
Ujedinjeno s . . . . . .
. orijentisan veliki broj integrisan sistem | FCA (Financial
Kraljevstvo o .
(UK) finansijski medunarodnih Londonska berza Conduct
system finansijskih kapitala i Authority), PRA
institucija derivata, trziSte
deviza
Univerzalne .
. TrziSte
o banke, razvojne .
Bankocentri¢ni obveznica,
y . banke (npr. ) Bundesbank,
Nemacka sistem (bank- umjereno .
KfWw), . iy BaFin
based) . . razvijeno trziste
osiguranje, .
Lo . kapitala
penzioni fondovi
Megabanke,
Bankocentricni j | . osiguranje Trziste drz.avnlh Bank of Japa.n,
. . . zivota, poStanske obveznica, FSA (Financial
Japan visokointegrisan . " .
finansije, tokijska berza Services
system . L. .
investicioni kapitala Agency)
fondovi
1(\1?0;1:2(1)’ Komercijalne Trzklasltei t(if;”iza’ Monetary
. sital banke, fintech Pl Authority of
Singapur orijentisan e . derivata .
finansijski instituctje, (regionalni Singapore
. fondovi (MAS)
sistem centar)

Izvor: autori na osnovu prikupljenih podataka

U razvijenim finansijskim sistemima moguca je efikasnija raspodela resursa, $to
usmerava kapital prema projektima sa najvi§im prinosom, ¢ime se povecava ukupna
produktivnost privrede. TrziSno orijentisani sistemi (SAD, Velika Britanijia)
oslanjaju se na berze i razvijena trzista kapitala; investicije se uglavnom finansiraju
izdavanjem akcija i obveznica. Bankocentricni sistemi (kontinentalna Evropa, npr.
Nemacka, Francuska, daleki istok - Japan) oslanjaju se na univerzalne banke koje
igraju kljuénu ulogu u finansiranju privrede. Hibridni i visokotehnoloski sistemi
(Singapur) kombinuju bankarstvo, trziSta kapitala i napredne finansijske usluge,
ukljucujuéi fintech i upravljanje imovinom. opularizaciji berzanskog ulaganja u
velikoj meri su doprineli 1 novi oblicifinansijskih instrumenata koji su prevashodno
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,»priblizili* trzista kapitala i individualnim investitorima, pored postoje¢e dominacije
institucionalnih ulagaca’

ZNACAJ BANAKA I OSIGURANJA U NACIONALNOJ EKONOMIJI
Banke kao pokretaci razvoja

Banke predstavljaju centralne finansijske institucije u savremenim ekonomijama i
imaju kljuénu ulogu u funkcionisanju i razvoju privrede. Njihove aktivnosti direktno
uticu na investicione tokove, nivo potrosnje, finansijsku stabilnost i ukupni
ekonomski rast. Kao posrednici izmedu deponenata i investitora, banke obavljaju niz
funkcija koje su neophodne za efikasno funkcionisanje trzista i razvoj poslovnog
sektora.

Finansijsko posredovanje i mobilizacija Stednje - Jedna od osnovnih uloga banaka je
prikupljanje Stednje stanovnistva i preduzeca i njeno plasiranje u vidu kredita. Time
banke omogucavaju transformaciju malih, disperzovanih iznosa Stednje, ¢ime se
povecava dostupnost kapitala za razvoj preduzeca, modernizaciju opreme i
pokretanje novih projekata.

Finansiranje investicija i preduzetniStva - Banke obezbeduju sredstva neophodna za
investicione aktivnosti privrede. Kreditna podrska preduzec¢ima omogucava:
prosirenje proizvodnih kapaciteta, povecanje zaposlenosti, unapredenje tehnoloskih
procesa, razvoj inovacija i preduzetnickih inicijativa. U privredama sa manje
razvijenim trziStima kapitala, banke predstavljaju primarni izvor finansiranja
poslovnog sektora, posebno malih i srednjih preduzeca.

Obavljanje platnog prometa i1 podrSka ekonomskim transakcijama - Banke
omogucavaju brzo, sigurno i efikasno izvrSavanje platnog prometa u zemlji i
inostranstvu. Stabilan i funkcionalan platni sistem smanjuje transakcione troskove,
povecava sigurnost poslovanja i omoguéava nesmetano odvijanje trgovinskih i
investicionih aktivnosti.

Upravljanje rizicima i finansijska stabilnost - Kroz procenu kreditnog rizika,
diversifikaciju portfolija i pracenje solventnosti klijenata, banke doprinose stabilnosti
finansijskog sistema. Njihova sposobnost upravljanja rizicima vazna je za
spreCavanje insolventnosti i finansijskih kriza, koje mogu imati ozbiljne negativne
posledice po privredu.

Pruzanje finansijskih usluga stanovnistvu - Banke omogucavaju pristup Sirokom
spektru finansijskih proizvoda i usluga, kao $to su: Stedni i transakcioni ra¢uni, krediti
za potrosace 1 stambeni krediti, platne kartice, digitalne bankarske usluge.

Podrska medunarodnoj trgovini - Banke igraju klju¢nu ulogu u finansiranju i
osiguranju medunarodne trgovine. Instrumenti kao Sto su akreditivi, garancije i
faktoring smanjuju rizike u prekograni¢nim transakcijama i doprinose jaCanju

5 Korenak B i ostali (2024): evaluacija investicionih performansi berzanskih fondova ¢lanica
G10, Casopis Finansije br.1-3, Beograd
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izvoznog sektora, Sto pozitivno uti¢e na bilans placanja i ukupnu konkurentnost

zemlje.

Multiplikativni efekat na privredni rast - Kreditna ekspanzija i povecanje bankarskih
plasmana imaju multiplikativne efekte na ekonomski rast. Kada banke povecaju
kreditnu aktivnost, raste agregatna traznja, povecava se proizvodnja, otvaraju se nova

radna mesta i stvara se podsticaj za dalja ulaganja u ekonomiju.

Uskladi razmake — verovatno je zbog mog ubacivanja

Banke imaju stratesku ulogu u privrednom razvoju, jer omogucéavaju mobilizaciju
finansijskih resursa, podsticu investicije, smanjuju rizike i povecavaju efikasnost
ekonomskih transakcija. Njihova stabilnost i efikasnost direktno su povezane sa
sposobnoscu privrede da odrzi dugorocan i stabilan ekonomski rast.

Tabela 2. Uticaj bankarskog sektora na privredni rast odabranih zemalja

Karakteristike . . - . .
¥ Stabilnost i Dostupnost Uticaj na privredni
Drzava bankarskog . .
regulativa kredita rast
sektora
Visoko razvijen,
N Stroga .
snazna . . Podstice rast
konkurencija. regulativa Visoka inovacija, ulaganja i
o FED, FDIC dostupnost bl <
SAD veliki ( J ), pnost, produktivnost; snazna
. .. visoka razvijeno “
univerzalni i - ey . veza sa tehnoloskim
. . kapitalizovano | trziste kapitala
1nvesticioni st sektorom
bankarski sektor
. Veoma . -
Globalni . Pozitivan uticaj kroz
L Jaka povoljni ..
finansijski L o finansijsku
. supervizija, krediti za o .
Velika centar o o ekspanziju i trgovinu;
N razvijeni biznise, . ; ;
Britanija (London), . visoka integrisanost
L finansijski posebno u .
dominacija . . o sa medunarodnim
o instrumenti finansijskim iy
velikih banaka trziStima
uslugama
Stabilan .
.. . . Obezbeduje
trostupanjski . Stabilna, ali "
. Visoka . dugoro¢no
sistem: .. nesto s
y " kontrola rizika, PR finansiranje
Nemacka komercijalne : restriktivnija . " L
konzervativno . industrije; doprinosi
banke, . kreditna . ..
v g upravljanje . stabilnom, odrzivom
Stedionice i politika
. rastu
cooperative
Kreditna
Pretezno Regulativa podrska Umeren, ali pozitivan
Sloveniia domace banke, uskladena sa malim i uticaj; banke su
! umeren nivo EU srednjim kljucne za MSP
koncentracije standardima preduzec¢ima sektor
(MSP)
. . Pozitivan uticaj kroz
L Regulativa Krediti e
Dominacija . S podrsku
.. . stabilna, dostupni, ali . .. .
Srbija stranih banaka, S " investicijama, ali
. likvidnost na uz vise -y
sistem u rastu . . ogranicen zbog
visokom nivou | kamatne stope .
kamatnih stopa

Izvor: Autori na osnovu prikupljenih podataka iz 2024. godine
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Analizirajuci razli¢ite izvestaje o bankarskom sektoru pojedinih zemalja autori su
dosli do odredenih zaklju¢aka. SAD imaju jedan od najrazvijenijih finansijskih
sistema na svetu. Kreditiranje privatnog sektora iznosi oko 120% BDP-a, $to znaci
da banke i finansijske institucije finansiraju privredne aktivnosti u obimu ve¢em od
ukupne godiSnje proizvodnje. Visok nivo kreditiranja omogucéava brzo pokretanje
biznisa, ulaganja u tehnologiju i $irenje industrijskih kapaciteta. Rezultat je brzi rast
produktivnosti i BDP-a u poredenju sa drugim razvijenim zemljama.®

Velika Britanija je finansijski centar sa jakim uticajem na ekonomski rast koji imaju
jos§ jak finansijski sektor, a kreditiranje privatnog sektora dostize 120—-130% BDP-a.
London je globalni centar finansijskih i investicionih usluga, na $ta ukazuju i podaci
da finansijski sektor ¢ini oko 9% britanskog BDP-a. Visok nivo kreditiranja
omogucava brz kapitalni protok i dinamican rast. Velika izloZenost globalnom
finansijskom trziS§tu omogucéava visoke prinose, ali i povecava rizike. UK ima
najizraZeniju vezu izmedu finansijskog sektora i BDP-a u Evropi.’

Nemacki bankarski sektor karakteriSe stabilnost i1 trostupanjska struktura
(komercijalne banke, Stedionice i kooperative). Kreditiranje privatnog sektora je na
nivou 80-90% BDP-a. Kreditni rast nije tako snazan kao u SAD/UK, ali je usmeren
prema produktivnim sektorima — posebno industriji i izvozu. Nizak nivo NPL ukazuje
na visok kvalitet kreditnog portfolija. Rezultat je stabilan, dugorocan rast BDP-a, sa
manjim fluktuacijama.® Slovenija ima kreditiranje privatnog sektora na nivou 40—
45% BDP-a. Kreditna aktivnost je posebno vazna za MSP sektor, ali nije dovoljno
Siroka da generise snazan investicioni ciklus. Relativno nizak nivo kreditiranja znaci
da privreda sporije reaguje na povoljne finansijske uslove. Uticaj na BDP postoji, ali
je umeren i zavisi od drugih faktora (izvoz, javne investicije, strani kapital).” Srbija
ima nizak nivo kreditiranja privatnom sektoru — oko 33% BDP-a. To je najnize medu
posmatranim zemljama.

Osiguravajuéa drustva i njihova uloga u nacionalnoj ekonomiji

Sektor osiguranja predstavlja jedan od fundamentalnih stubova savremenog
finansijskog sistema. Njegov doprinos privrednom rastu ostvaruje se kroz smanjenje
rizika, mobilizaciju kapitala, podrSku investicionim projektima, unapredenje
finansijske stabilnosti i zastitu stanovniStva. Zahvaljujuéi svojoj dvostrukoj funkciji
— za$titnoj 1 investicionoj — osiguranje podstice i mikroekonomski i makroekonomski
razvoj. Sektor osiguranja postaje sve znacajniji akter u procesu finansijskog
posredovanja. Osiguranje omogucava efikasniju alokaciju resursa, smanjuje
neizvesnost, povecava investicionu aktivnost i stvara stabilnije makroekonomsko
okruzenje. Prema Skipperu i Kwonu (2007), nivo razvijenosti osiguravajuceg trzista
jedan je od najpouzdanijih indikatora ukupne institucionalne i ekonomske
razvijenosti drustva. Osiguranje omogucéava efikasan prenos rizika sa pojedinaca i
kompanija na osiguravajuca drustva, ¢cime se smanjuju troskovi i posledice rizika na

¢ https://www.federalreserve.gov/

7 https://www.bankofengland.co.uk/
8 https://www.bundesbank.de/

° https://www.bsi.si/
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ekonomiju. Outreville smatra da je stabilizacija rizika jedan od klju¢nih nacina na
koje osiguranje doprinosi rastu BDP-a’. Uticaj osiguranja na privredni razvoj je
mnogostruk i moze se posmatrati u vise pravaca:

Uticaj osiguranja na investicije i razvoj - Osiguravaju¢e kompanije prikupljaju
premije, koje potom investiraju u dugoro¢ne finansijske instrumente. Na taj nacin
postaju znacajni institucionalni investitori koji doprinose finansijskoj stabilnosti i
rastu privrede*. Ward i Zurbruegg empirijski potvrduju da razvoj sektora osiguranja
pozitivno utie na tok stranih i domacih investicija®.

Podsticaj preduzetnistvu - Preduzetnici se suo€avaju sa brojnim rizicima koji mogu
ugroziti njihov opstanak. Osiguranje im omogucava da smanje neizvesnost, dobiju
kredite pod povoljnijim uslovima i investiraju u inovacije. Levine naglasava da
finansijski sektor — ukljucujuéi osiguranje — podstice ekonomski razvoj upravo
kroz mehanizme smanjenja rizika i povecanja investicione aktivnosti®. Preduzetnici,
posebno mala i srednja preduzeca (MSP), suoCavaju se sa visokim stepenom rizika.
Osiguranje im omogucava: zastitu imovine i opreme, smanjenje licnog finansijskog
rizika, dobijanje kredita uz manje kolaterala, 1aksi pristup trziStima.

Socijalna stabilnost i potro$nja - Zivotno, penzijsko i zdravstveno osiguranje
doprinose stvaranju sigurnosti domacinstava, §to smanjuje sklonost ka Stednji iz
predostroznosti i povecava - agregatnu potrosnju, klju¢nu komponentu BDP-a’. Ovi
oblici osiguranja: smanjuju pritisak na javne finansije, povecavaju dugorocnu
finansijsku sigurnost gradana, povecavaju potrosnju, jer se smanjuje obim Stednje iz
predostroznosti.

Uloga osiguranja u katastrofalnim situacijama - Zemlje koje imaju razvijen
osiguravajuéi sektor brze se oporavljaju od prirodnih katastrofa, jer teret obnove nije
u potpunosti prebac¢en na drzavu. Cummins i Mahul potvrduju da adekvatan sistem
osiguranja smanjuje dugorocne ekonomske posledice katastrofa®.

Makroekonomski efekti - Arena (2008) sproveo je jednu od najobuhvatnijih studija o
uticaju osiguranja na privredni rast i pokazao da i zivotno i nezivotno osiguranje
imaju pozitivan 1 statisticki znaCajan efekat na rast BDP-a u Sirokom uzorku
zemalja.'”

Osiguravajuc¢a drustva su institucionalni investitori koji prikupljaju veliki obim
novCanih sredstava i dugoro¢no ih plasiraju. Zbog toga imaju visestruku ulogu:
povecavaju finansijsku dubinu ekonomije, diversifikuju trziste kapitala, smanjuju
sistemske rizike, dopunjuju bankarski sektor. Osiguravaju¢e kompanije investiraju
sredstva od premija u: infrastrukturne projekte, drzavne i korporativne obveznice,
trziSte kapitala, investicione fondove. Industrije poput energetike, avijacije,
gradevinarstva i IT-a oslanjaju se na specijalizovana osiguranja (npr. osiguranje od
profesionalne odgovornosti, cyber osiguranje). To omoguéava razvoj tehnoloskih
inovacija i smanjenje straha od rizika.

10 Arena M (2008): Does insurance market activity promote economic growth ? Country study
for industrial and developing countries
https://www.researchgate.net/publication/23550099 Does_insurance_market_activity prom
ote_economic_growth Country study_ for industrial and developing_countries
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Zemlje koje razvijaju trziSte osiguranja i poboljSavaju regulatorne okvire stvaraju
otporniji, efikasniji i konkurentniji ekonomski sistem. Koliko su osiguravajuca
drustva znacajan ucesnik na finansijskom trzistu i finansijskom sistemu jedne zemlje
ukazuju i podaci o sturui ulaganja ovih institicija nar razvijenim finansijskim
trzistima.

Tabela 3. Struktura ulaganja osiguravajuéih drustava u svetu i Srbiji

u%
. Srbija Srbija
Vrsta EU USA Japan V.ehk?. Zivotno neZivotno
. Britanija . . . .
active osiguranje | osiguranje
2021 | 2022 | 2021 | 2022 | 2021 | 2022 | 2021 | 2022 | 2021 | 2022 | 2021 | 2022
Korpora-
tivne | 24,7 | 23,5 | 40,9 | 475 | 6,9 | 6,5 | 334 | 329] 00 | 00 | 00 | 00
obveznice
Drzavne | 5 o | 556 205 | 148 | 412 | 437 | 182 | 166 | 92.1 | 897 | 76 | 672
hartije
Akcije | 149 | 186 | 150 | 136 | 61 | 59 | 67 | 59 | 0,0 | 0,0 | 0,0 | 00
Krediti- \ y o 1 51 | 100 | 105 | 7.1 | 7.4 | 100 | 100 | 00 | 00 | 00 | 00
ranje
Gotovinail o\ g | 46 | a6 | 20 | 30 | 93 | 102 ] 31 | 50 | 81 | 150
depoziti
Nekret- |y ol 19 1 05 | 05 | 15 | 16 | 17 | 20 | 32 | 34 | 38 | 37
nine
Investicio | s | 505 | 20 | 24 | 206 | 223 | 127 | 126 | 00 | 0.0 | 00 | 00
ni fondovi
JOstale 1 o sy | g4 | 85 | 320295 01 | o1 | 1.6 | 1.9 | 121 | 141
investicije

Izvor: Balaban M. i Korenak B. (2024), c¢asopis, Tokovi osiguranja
Trziste kapitala kao znacajan deo finansijskog sistema

Finansijska trziSta su definisana kao skup transakcija, kreiranja i trgovina
finansijskim sredstvima. Osnovna uloga finansijskih trziSta se sastoji u povezivanju
ponude i traznje za finansijskim sredstvima i finansijskim instrumentima, kako
direktno tako i indirektno, putem formiranja ukupne ponude i traznje novca i kapitala.
Putem finanasijskih trziSta monetarna vlast reguliSe optimalnu koli¢inu novca u
opticaju, kreditni volumen poslovnih banaka, likvidnost svih poslovnih subjekata,
omogucava uspesno sprovodenje politike javnog duga, upravljanje rizicima i niz
drugih funkcija.

»~Primarno trziste je segment finansijskih trziSta na kojme preduzeéa ili drzavne
jedinice emitujuju finansijske instrumente , poput obveznica i akcija. Primarno trziste
je ono na koje se uvode nove akcije i obveznice. Kada kompanije prodaju pojedine
svoje akcije po prvi put, takva emisija se naziva inicijalna javna ponuda (Initial Public
Offerning — [PO)“."!

TrziSta kapitala obicno imaju dobro razvijena sekundarna trziSta. Na sekundarnim
trzistima se odvija prodaja prethodno izdanih hartija od vrednosti. Bez njihovog

'F. S.Mishkin, S. G. Eakins, Finansijska trziSta i institucije, MATE d.o.0., Zagreb, 2005, str.
180

str. 76
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postojanja, finansijski sistem svake zemlje bi bio prili¢no hendikepiran. Ovaj segment
finansijskih trziSta je posebno znacajan posto vecina investitora planira da prodaje
dugoro¢ne obveznice pre roka njihovog dospeca. Sli¢na situacijija je i sa vlesnicima
akcija.'> Sekundarno trZiste se posebno pravno i organizaciono ureduje radi zastite
ucesnika na njemu. Posebno znafenje sekundarnog trziSta je u tome da pruza
moguénost investitoru da preporoda hartije od vrednosti koje poseduje, ¢ime mu
omogucava vecu likvidnosti i mogucnost da oslovodi novcana sredstva za drugacija
ulaganja.

S obzirom na centralizaciju ponude i traznje dugoro¢nih hartija od vrednosti
sekundarna trziSta su istorijski bila organizovanoa kao berzanska ili vanberzanska. .'3
Ovo je vec zastarela podela, posto se saglasno novoj MiFID regulativi u okviru EU
nazivaju regulisana, organizovana i alternativna trzista.'* Kod nas je jo§ uvek prisutan
termin berza dugoro¢nih hartija od vrijednosti, $to oznac¢ava prostor na kome se trguje
tim hartijama, uz definisanje strogih pravila trgovanja i kriterijima koji moraju da
ispune da bi pojedine hartije od vrednosti mogle da budu predmet kotacija za
specifi¢nu vrstu trgovine.

TrziSte kapitala obuhvata trgovinu akcijama, obveznicama, hartijama investicionih
fondova i drugim finansijskim instrumentima. Kao segment finansijskog sistema, ono
omogucéava: mobilizaciju Stednje iz domacinstava i institucionalnih investitora,
alokaciju kapitala ka preduze¢ima sa najve¢im potencijalom rasta, diversifikaciju
rizika za investitore, smanjenje troSkova finansiranja za realni sektor, povecanje
transparentnosti u poslovanju. Trziste kapitala utie na privredni rast kroz Cetiri
glavna kanala:

a) Povecanje investicija - Likvidno i1 razvijeno trziSte kapitala obezbeduje
preduzeé¢ima jednostavniji pristup dugoro¢nim izvorima finansiranja. To
povecava investicije u opremu, infrastrukturu i istraZivanje i razvoj.

b) Podsticanje inovacija i tehnoloskog napretka - Kompanije mogu da dodu do
riziénog kapitala (akcije, venture capital), $to je kljuéno za razvoj start-up
sektora i digitalne industrije.

c) PoboljSanje korporativnog upravljanja - UceS¢e veceg broja investitora i
regulisana razmena finansijskih izvestaja smanjuju prostor za zloupotrebe i
povecavaju efikasnost poslovanja.

d) Smanjenje zavisnosti privrede od banaka - Diverzifikacija izvora finansiranja
¢ini privredu otpornijom na bankarske krize, $to doprinosi dugorocnoj
stabilnosti rasta.

SAD poseduju najrazvijenije trziste kapitala na svetu, sa berzama NYSE i NASDAQ
kao globalnim centrima likvidnosti. Ogromna trzisna kapitalizacija omogucava
finansiranje tehnoloSkog sektora, inovacija i start-up kompanija. TrziSte kapitala je
direktni generator visokog rasta BDP i ubrzane tehnoloske transformacije. Trziste

12 F. S. Mishkin, S. G. Eakins, Finansijska trzista i institucije, MATE d.o.0., Zagreb, 2005,
str. 185

13 N. Vunjak, Lj. Kovadevi¢, Finansijsko trziste, berza i brokeri, Subotica, 2003, str. 150

14 Eri¢ D, Buki¢ M. i Bodroza D. (2021): Finansijska trzista: X.0. Data Status, Beograd.
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kapitala u Velikoj Britaniji je visoko likvidno, liberalizovano i otvoreno za
medunarodne investitore. Finansijski sektor i ulaganja putem trzista kapitala imaju
veliki doprinos BDP-u i izvozu usluga. London je jedan od najveéih svetskih
finansijskih centara Nemacko trziste kapitala je razvijeno, ali privreda je
tradicionalno oslonjena na bankarski sistem. Frankfurt je vazno evropsko finansijsko
srediste, ali u strukturi finansiranja realnog sektora dominantnu ulogu i dalje imaju
banke. Uticaj trzista kapitala na rast je stabilan, ali ne presudan. Slovenacko trziste
kapitala je relativno malo i plitko. Likvidnost Ljubljanske berze je ograni¢ena, a
privreda i dalje zavisi od banaka. Ipak, stabilna regulativa i rast investicionih fondova
doprinose umerenoj vezi izmedu trzista kapitala i privrednog rasta. Trziste kapitala u
Srbiji je nedovoljno razvijeno, sa malim brojem emisija hartija od vrednosti i
skromnom kapitalizacijom Beogradske berze. Privreda se uglavnom finansira putem
banaka i drzave. Uticaj trziSta kapitala na privredni rast je skroman, ali perspektive
razvoja postoje kroz unapredenje regulative, listiranje drZzavnih i korporativnih
obveznica i digitalizaciju trziSta o cemu Ce biti vise reci u nastavku teksta.

Tabela 4. Komparativne funkcije finansijskih institucija

Institucija Primarne funkcije Uloga u sinergiji
.. . . Likvidnost privrede i
Bank Kr 1 . .
anke editi, platni promet, depoziti stabilnost sistema
. . . L - Smanjenje kreditnog rizika i
Osiguranje Preuzimanje rizika, investicije y .
dugoroc¢na ulaganja
Trziste kapitala Emisija hartija, dugoro¢ni kapital FlnanSTranJe movacyat
investicija

Izvor: autori

Sinergija izmedu ove tri komponente posebno dobija na znacaju u kontekstu privreda
u razvoju, gde ograni¢ena dubina trzista kapitala i nizak stepen finansijske pismenosti
mogu predstavljati barijere odrzivom rastu. U takvom okruZenju pitanje
institucionalne koordinacije i finansijske integracije postaje kljucno za ekonomski
prosperitet. Sinergija se ogleda u Cinjenici da banke finansiraju operativne potrebe,
trzista kapitala razvoj i investicije, dok osiguranje obezbjeduje stabilnost poslovanja.
Sinergija omoguc¢ava raspodelu finansijskih rizika: kreditni rizik prelazi delimi¢no na
osiguravace (npr. osiguranje imovine pod hipotekom); trzisni rizik umanjuje se
koriStenjem derivata; operativni rizici se pokrivaju putem specijalizovanih polisa
osiguranja.

Tabela 5. Tipovi rizika i instrumenti sinergijskog upravljanja

Rizik Banka Osiguranje Trziste kapitala
Kreditni Analiza boniteta Polise osiguranja Securitizacija
kredita
Trzisni Portfoll Investicioni fondovi Derivati
menadzment
Operativni Interni sistemi Polise r?lz) ie}::tlvnog ETF i hedzing

Izvor: Autori na osnovu poznavanja teorije

Banke i osiguravajuc¢a druStva su najveci institucionalni investitori na trzistima
kapitala. Njihove investicije povecavaju likvidnost 1 stabilnost trzista. Ono S$to je
velika prednost ove sinergije jeste efikasnost troSkova finansiranja i to: smanjuje se
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cena kapitala, poveéava se dostupnost finansijskih instrumenata, smanjuju
transakcioni troSkovi, itd. Sinergijski finansijski sistem povecava otpornost
ekonomije na Sokove, jer rizici nisu koncentrisani u jednom sektoru. Ukupna
raspolozivost kapitala veca je kada se kombiniraju: bankarski krediti, osiguravajuce
investicije, trziSna emisija kapitala. Medutim postoje i odredena ogranicenja i rizici:
razliCiti regulatorni okviri za banke (Basel III), osiguravace (Solvency II) i trziSta
kapitala stvaraju prepreke integraciji; nedostatak znanja sprecava Siru upotrebu
kompleksnih finansijskih instrumenata; digitalizacija podrazumijeva cyber-rizike i
potrebu za posebnom regulacijom. U narednoj tabeli se mogu videti strukturne razlike
razvijenih I finansijski sistema zemalja u tranziciji.

Tabela 6. Strukturne razlike finansijskih sistema

Karakteristika Razvijene ekonomije Tranzicione ekonomije
Trziste kapitala Dubokao, likvidno Plitko, ograni¢eno
Bankarski sektor Visoko regulisan DommanFan tzvor
finansiranja
. . Snazan institucionalni . .
Osiguranje . . Nedovoljno razvijen
investitor
Sinergija Visoka integracija Fragmentacija institucije

Izvor: autori

SINERGIJA BANAKA, OSIGURANJA I TRZISTA KAPITALA U FUNKCIJI
PRIVREDNOG RAZVOJA U SRBUJI

Struktura finansijskog sistema u Srbiji

Finansijski sektor svake zemlje funkcioniSe kao kompleksan ekosistem, a u Srbiji,
glavnu re¢ u tom ekosistemu nesumnjivo vode banke.

Tabela 7. Bilansna struktura finansijskog sektora u 2024. godini

Finansijska insistucija | Broj Bilansna suma 2024 u RSD U %
Banke 20 6.635,3 90,68
Osiguranja 20 4173 5,70
Dobrovoljni penzioni 7 617 0.84
fondovi
Lizing kuce 15 203 2,77
Ukupno 62 7.317,3 100

Izvor: Autori na bazi podataka NBS
https.//www.nbs.rs/export/sites/NBS _site/documents/publikacije/fs/finansijska_stabilnost 24
pd

Finansije e Godina LXXX e Broj 4-6/2025 e str. 69 - 87 str. 79



Mladenka Balaban, Svetlana Marugi¢: SINERGIJA BANAKA, OSIGURANJA [ TRZISTA
KAPITALA U FUNKCIJI EKONOMSKOG PROSPERITETA

Grafik 1. Struktura finansijskog sistema Srbije u 2024. godini

Banke
91%
Investicioni o Osiguravajuca drustva
fondovi I;FH(Z;OW 7%
204 onaovi

1%
Izvor: Autor na bazi podataka NBS

Tradicionalno shvacene kao depozitne institucije, banke u Srbiji su evoluirale i
postale kljuéni akteri u investicionom bankarstvu, disciplini koja se bavi
prikupljanjem kapitala za korporacije i drzavu, spajanjima i akvizicijama, i trgovinom
hartijama od vrednosti. Uces¢e finansijskog sektora u BDP je oko 75% prema
podacima NBS, njegaova struktura prema bilansnoj sumi je data u sledecoj tabeli.

Banke - Srpsko finansijsko trziSte je bankocentricno, na Sta ukazuje i godisnji
izvestaj'® NBS o uces¢éu banaka sa 91% u finansijskom sistemu zemlje. Ova ¢injenica
ima direktne implikacije na investiciono bankarstvo. Banke nisu samo posrednici;
one su ¢esto i glavni investitori i glavni savetnici. Njihova uloga je najvidljivija na
trzi$tu instrumenata duga. Banke su najve¢i pojedinacni kupci drzavnih obveznica,
¢ime obezbeduju likvidnost budZzeta, ali istovremeno kanaliSu znacajne kolicine
kapitala kroz sopstvene bilanse, umesto da taj kapital bude direktno investiraju na
otvoreno trziSte kapitala. Ovaj aranzman, iako stabilan, usporava razvoj
nebankarskog sektora i smanjuje diverzifikaciju investitora.

Pravi test snage investicionog bankarstva lezi u podrsci privatnom sektoru. U Srbiji,
taj segment je i dalje nedovoljno razvijen. Mala aktivnost na Beogradskoj berzi i
ogranicen broj izdatih korporativnih obveznica ukazuju na to da se preduzeéa i dalje
dominantno oslanjaju na bankarske kredite, a ne na emisiju kapitala ili duga na trzistu.
Investicione divizije banaka ovde imaju dvostruku ulogu: one savetuju klijente o
strukturiranju duga, ali se retko susrecu sa zahtevima za kompleksnim inicijalnim
javnim ponudama akcija (IPO), koje su u razvijenijim zemljama okosnica
investicionog bankarstva. Budu¢i razvoj investicionog bankarstva u Srbiji zavisi od
regulatornih inicijativa i, pre svega, od proaktivnijeg angazmana samih banaka.
Strategije Vlade Srbije za razvoj trzista kapitala otvaraju vrata za nove instrumente,

IS NBS, Godisnji izvestaj o stabilnosti finansijskog sistema za 2024. godinu, Beograd, str. 61,

https://www.nbs.rs/export/sites/NBS _site/documents/publikacije/fs/finansijska stabilnost 2
4.pdf
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poput zelenih obveznica i tematskih izdavanja, §to pruza bankama priliku da iskoriste
svoju ekspertizu i lidersku poziciju.

Bankarski sektor u Srbiji pokazao je izuzetnu stabilnost i rast u poslednjih pet godina,
obelezen rekordnom profitabilno$¢u u 2024. godini, znacajnim poveéanjem ukupne
aktive i visokom koncentracijom trziSta. Analiza poslovanja banaka u Srbiji u
proteklom petogodiSnjem periodu otkriva sektor koji je, uprkos globalnim izazovima
poput pandemije, nastavio da jaCa i ostvaruje sve bolje finansijske rezultate.
Profitabilnost bankarskog sektora je konstantno rasla od 2021. godine, dostizuci
rekordne nivoe u 2024. godini, primarno podstaknuta rastom kamatnih stopa. Neto
dobit pre oporezivanja u 2019. godini iznosila je oko 67,7 milijardi dinara'® dok je u
2024. godini, ukupna dobit banaka, pre poreza, skocila je na oko 1,5 milijardi evra.
Sest najvecih banaka ostvarilo je profit od 1,1 milijardu evra u 2024. godini. Neto
prihodi od kamata su bili glavni generator profita, dostizu¢i 257,43 milijarde dinara
u 2024. godini. '

Ukupna aktiva bankarskog sektora je takode u porastu. Na kraju juna 2025. godine
(polugodisnji podaci), ukupna aktiva iznosila je 56,7 milijardi evra. Trziste je visoko
koncentrisano. Deset najvec¢ih banaka drzi oko 76,3% ukupne aktive, dok Sest
najvecih kontrolise skoro tri Cetvrtine. Najvece banke po aktivi u 2024. Godini su:

e Banca Intesa (najveca banka sa trziSnim udelom od oko 15,6%)
e OTP banka (oko 13,9%)
e AIK banka (oko 13,1%).

Sektor osiguranja - Na trziStu osiguranja u Srbiji trenutno posluje 20 kompanija. Od
tog broja, 16 preduzeca se bavi poslovima osiguranja, dok su preostale 4 kompanije
specijalizovane za reosiguranje. U poslednjih deset godina, sektor osiguranja je
pokazao izuzetan napredak i njihovo ucesce u strukturi finansijskog sistema Srbije je
6% u 2024. godini.

Na osnovu Godisnjeg izvestaja NBS o sektoru osiguranja za 2024. godinu,'® ukupna
premija osiguranja u Republici Srbiji porasla je za 14,3%, dostigavsi vrednost od 1,5
milijarde evra. Struktura premije je znacajno neuravnotezena: nezivotna osiguranja
¢ine dominantan deo trzista sa 81,5% ucesca, dok se na zivotno osiguranje odnosi
preostalih 18.5 %. Bilansna suma sektora osiguranja povecana je za 11,1% i iznosi
3,6 milijard8 evra.

lako trziSte osiguranja u Srbiji raste iz godine u godinu, ono se i dalje nalazi u fazi
razvoja. Kljuéni indikator koji to potvrduje jeste penetracija osiguranja (uceSce
ukupne premije u Bruto drustvenom proizvodu). U 2024. godini, ovaj pokazatelj je

16 NBS, Godisnji izvestaj o stabilnosti finansijskog sistema za 2019. godinu, Beograd,
https://www.nbs.rs/export/sites/NBS _site/documents/publikacije/fs/finansijska stabilnost 1
9.pdf, str. 49 -66

17 NBS, Godisnji izvestaj o stabilnosti finansijskog sistema za 2024. godinu, Beograd,
https://www.nbs.rs/export/sites/NBS _site/documents/publikacije/fs/finansijska stabilnost 2
4.pdf str.48 -72

Bhttps://www.nbs.rs/export/sites/NBS _site/documents/osiguranje/izvestaji/izv_1V_2024.pdf
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za Srbiju iznosio svega 1,9%, §to je znatno nize u poredenju sa prosekom zemalja
Evropske unije, gde penetracija iznosi 6,2%. Ova razlika ukazuje na znac¢ajan prostor
za dalji rast i razvoj domaceg trziSta osiguranja.

Trziste kapitala - U Srbiji trziste kapitala, jo$ uvek nije u potpunosti razvijeno, ali
banke svakako imaju znacajnu ulogu u njegovom oblikovanju i jacanju. Na dan 20.
novembar 2025. godine ukupan broj emitovanih korporativnih obveznica u Srbiji je
bio 17 ¢ija je ukupna vrednost emisija iznosila RSD 142 milijarde

Trziste korporativnih obveznica je u povoju. U periodu od 2020. do 2024. godine,
samo jedanaest preduzeca je izdalo ukupno 32 korporativne obveznice.!” Veé¢ina ovih
obveznica plasirana je privatno, a samo jedan emitent ih je uvrstio na Beogradsku
berzu za sekundarno trgovanje. Generalno, na trzistu kapitala u Srbiji preovladuju
hartije od vrednosti sa fiksnim prihodom.

Kljuéni indikator razvijenosti trziSta kapitala je obim poslovanja berze. Trziste u
Srbiji je u fazi razvoja, a nedovoljan obim trgovine je njegova glavna karakteristika.
Trzi$na kapitalizacija Beogradske berze na kraju 2024. godine iznosila je 4.9% BDP-
a. UocCeno je da se u poslednjih deset godina vise trgovalo akcijama nego
obveznicama. U poredenju sa razvijenim zemljama i ¢lanicama EU, Srbija se nalazi
na dnu lestvice po udelu trzisne kapitalizacije u BDP-u. Na primer, u SAD taj udeo
iznosi 213.1%, Nemackoj 43.8%, dok je u Srbiji znatno nizi (4.9%).

Tabela 8. Trzi$na kapitalizacija pojedinih zemalja u 2024 godini

Zemlja TrZziSna kapitalizacija u odnosu na BDP
USA 213,1%
Nemacka 43,8%
Velika Britanija 82,7%
Madarska 21,3%
Slovacka 1,8%
Slovenija 17,7%
Hrvatska 33,7%
Srbija 4,9%

Izvor : Autori na bazi podataka
https://www.ceicdata.com/en/indicator/european-union/market-capitalization--nominal-gdp

Perspektiva razvoja i mogucénosti

Preduslovi za razvoj ukljuCuju stabilno makroekonomsko okruZenje, razvijen
finansijski sistem i ureden zakonodavni okvir. Srbija je postigla napredak u ovim
oblastima, uskladuju¢i svoj regulatorni okvir sa propisima EU kroz novi Zakon o
trziStu kapitala.

Vlada Srbije je usvojila Strategiju za razvoj trzista kapitala (2021-2026), ¢iji su
ciljevi: optimizacija regulative, povecanje broja investicionih proizvoda i izdavalaca,
privladenje investitora, jacanje institucija i finansijska edukacija stanovnistva.

Kreditni rejting Srbije trenutno varira u zavisnosti od agencije, ali se krece oko nivoa
investicionog ranga ili neposredno ispod njega. Agencija S&P Global Ratings

19 www.belex.rs
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(Standard & Poor's) je potvrdila investicioni rejting Srbije na nivou BBB- sa
stabilnim izgledima. Srbija je ovaj rejting prvi put dobila u oktobru 2024. godine,
¢ime je postala jedina zemlja Zapadnog Balkana i jedina zemlja kandidat za EU sa
investicionim rejtingom kod ove agencije. Agencija Fitch Ratings potvrdila je
kreditni rejting Srbije na nivou BB+, ali je zadrzala pozitivne izglede za njegovo dalje
povecanje, $to znaci da je Srbija “na pola koraka" od investicionog ranga i kod ove
agencije. Ovaj investicioni rejting ukazuje na kredibilnu makroekonomsku politiku
zemlje, adekvatne devizne rezerve i stabilan ekonomski rast, uprkos globalnoj
neizvesnosti. Pored toga, medunarodne institucije pruzaju podrSku: agencija Moody’s
je potvrdila kreditni rejting zemlje, a Svetska banka (IBRD) je odobrila kredit od 30
miliona dolara za podrsku reformi i revitalizaciji trziSta kapitala, sa fokusom na
jacCanje trziSta korporativnih obveznica. Projekat obuhvata institucionalne, pravne i
regulatorne reforme, kao i jaanje kapaciteta klju¢nih institucija (KHOV, Centralni
registar, Beogradska berza).

Da bi trziste kapitala adekvatno funkcionisalo, investitori na trzistu kapitala moraju
imati puno poverenje u mehanizam tog trzista, sigurnost, stabilnost, a sa druge strane
i u drzavu kao regulatora i kontrolora trzista kapitala. Sinrergija banaka,
osiguravaju¢ih drustava i trziSta kapitala je u usponu na Sta ukazju i podaci o
investicionoj ulozi banaka na finansijskom trzistu.

U 2024. godine Raiffeisen banka je izdala dugoro¢nu dinarsku obveznicu ukupne
nominalne vrednosti RSD 6 milijardi, sa rokom dospeca 6. jun 2028. godine i ista je
bila usmerena ka profesionalnim investitorima. Prikupljena sredstva su primarno
plasirana u projekte za zaStitu zivotne sredine, jaCanje drustvene odgovornosti i
savesnog korporativnog upravljanja.

UniCredit Banka je prva banka koja je izdala mini obveznice u Srbiji juna 2025.
godine, otvarajuci novo poglavlje u finansiranju pre svega malih i srednjih preduzeca.
U pitanju je kompanija Planet Bike, ¢ija je vrednost emisija iznosila RSD 230 miliona
i sa rokom dospe¢a od 5 godina. Ova inovativnost predstavlja znacajan korak ka
diverzifikaciji izvora finansiranja i jacanju domaceg trzista kapitala. Prednosti mini
obveznica se ogleda u njenoj fleksibilnosti (strukturisanje instrumenta na osnovu
namene emisije), brzoj realizaciji, dodatni zalog (koji se definiSe u zavisnosti od
ro¢nosti i namene), instrument je diverzifikacije izvora kapitala (smanjuje rizik
zavisnosti od samo jedne vrste finansiranja), transparetnost (jasno definisani uslovi i
obaveze prema investitoru), povecava vidljivost kompanije na trzistu kako bi prosirila
bazu potencijalnih investitora. Tokom novembra 2025. godine Unicredit banka je
omogucila izdavanje mini obveznica za kompaniju Adoc u indeksiranom iznosu od
490 miliona dinara u ulozi Agenta i Pokrovitelja emisije, ¢ime je dodatno osnazila
svoju ulogu kao lidera u pruzanju inovativnih finansijskih reSenja na domacem
trzistu.

Banke mogu da budu kljucni katalizatori promena. Kroz jacanje svojih odeljenja za
korporativne finansije, mogu da edukuju klijente o prednostima izlaska na berzu, da
struktuiraju sloZenije finansijske proizvode i da privuku strane investitore.

UspeSan razvoj trziSta kapitala u bilo kojoj nacionalnoj ekonomiji zavisi od tri
osnovna preduslova: stabilnog makroekonomskog ambijenta, razvijenog i pouzdanog
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finansijskog sistema, te uredenog zakonodavnog i institucionalnog okvira.
Posmatrano kroz ove kriterijume, Srbija je u proteklom periodu ostvarila znacajan
napredak. Obezbedeni su stabilan ekonomski rast i razvoj domaceg finansijskog
sektora, sa posebnim akcentom na nebankarske finansijske institucije. Uvodenjem
novog Zakona o trziStu kapitala, Srbija je uspostavila regulatorni i institucionalni
okvir u potpunosti uskladen sa propisima Evropske unije.

Vlada Srbije je, u cilju podsticanja rasta trzista kapitala, usvojila sveobuhvatnu
Strategiju za razvoj trziSta kapitala za period od 2021. do 2026. godine. Ova
strategija, pra¢ena prate¢im akcionim planom, ima za cilj da stimuliSe segment
korporativnih obveznica i drugih klju¢nih instrumenata.

U okviru obog Projekta na Beogradskoj berzi je, pocetkom aprila 2025. godine,
odrzana primarna prodaja prve serije obveznica Elixir Group-e, koja ujedno
predstavlja i prvo primarno trgovanje finansijskim instrumentom na organizovanom
trziStu nakon 13 godina. Korporativna obveznica je imala kreditni rejting BB-,
apreuzece Elixir Kreditni rejting jednak kreditnom rejtingu zemlje. Interesovanje za
primarnu trgovinu bilo je veliko, emitovao je 340.000 korporativnih obveznica, a
traznja je bila 342.000 korporativnih obveznica. S obzirom na to da je prodata
celokupna emisija obveznica, te su tako sve ponudene obveznice stekle svoje
vlasnike, medu kojima je bilo i Cetiri banke sa sediStem u Beogradu, jedno osiguranja,
dva dobrovljna penziona fonda. Prednost ovako emitovane korporativne obveznice
jeste u tome $to je ceo process emisije definisan i postavljen po ugledu na emisije ove
vrste hartija od vrednosti na svetskim finansijskim trziStima. Pored due diligence
(finansijski i pravni) kroz koje prolaze preduzeca koja su obuhvaéena ovim
projektom, preduzeéa ne smeju biti zaduzena i moraju imati adekvatan ESG program.
Nakon toga, preduzece dobija kreditni rejting od zvani¢ne kreditne rejting agencije
sa kojom je Ministarstvo finansija potpisalo ugovor o saradnji (4 kreditne rejting
agencije sa ESMA liste). Glavna prednost korporativnih obveznica koje imaju
kreditni rejting je veca sigurnost ulaganja i transparentnost za investitore. Kreditni
rejting, koji dodeljuju nezavisne rejting agencije, pruza standardizovanu procenu
kreditnog rizika izdavaoca.

Osiguravajuca drustva u Srbiji, jo§ uvek nisu znacajan instirucionalni investitor iako
imaju znacajne fondove, koje bi mogle ulagati. Premija Zivotnog osiguranja u Srbiji
raste iz godine u godinu, Sto znaci da osiguranja imaju u obliku tehnickih rezervi
znacajan potencijal za ulaganja na finasijskom trzistu. U cilju zaStite osiguranika i
ostalih korisnika polisa osiguranja, osiguravajuca druStva su u obavezi da formiraju i
odrzavaju dovoljan nivo tehnickih rezervi za pokrice Steta. Pored toga, obaveza
osiguravajucih drustava je da tehnicke rezerve ulazu u skladu sa propisima, a u cilju
uvecanja njihove vrednosti, kako bi odgovorili svojim obavezama. Prilikom
plasmana raspolozivih sredstava osiguravajuca drustva moraju nastojati da je profit
najmanje jednak prose¢noj kamatnoj stopi zaradenoj na trziStu kapitala.
Osiguravaju¢e kompanije mogu plasirati slobodna sredstva u sledece oblike:
nekretnine, hartije od vrednosti i depozite kod banaka.

“Osnovna karatkeristika politike ulaganja osiguravajuc¢ih druStava u Srbiji je da
najvi$e ulazu u drzavne obveznice i depozite banaka, jer su nisko rizi¢na aktiva, sa
niZim prinosima, obzirom da im finansijsko trziste ne nudi profitabilnije alternative.
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Vodi se politika konzervatinvnog ulaganja kroz ulaganje u drzavne obveznice, a veliki
je udeo gotovine u portfeljima. Obzirom da poslednju deceniju, trziSte osiguranja u
Srbiji ima trend rasta, trebalo bi da sa ovim trendom rasta raste i uloga ovih
institucionalnih investitora na razvoj trzista kapitala. Potencijal trziSta osiguranja nije
iskoriSten u potpunosti, pa samim tim ni potencijal osiguravajuc¢ih drustva, ¢ija
sredstva su znadajna za razvoj nacionalne ekonomije.”*°

Statisticki pokazatelji ukazuju na nerazvijenost trziSta kapitala u Srbiji, koje
karakteriSu nizak obim prometa i ograni¢ena ponuda hartija od vrednosti. TrziSte
drzavnih obveznica je najaktivniji segment, sa ostvarenim prometom od 1873
milijarde dinara u 2023. godini. Sekundarno trgovanje hartijama od vrednosti u
evrima je zabelezilo pad u odnosu na prethodnu godinu.

ZAKLJUCAK

Sinergija bankarskog sektora, osiguravajuc¢ih kompanija i trzista kapitala kljucni je
element savremenog finansijskog sistema i znacajno doprinosi ekonomskom
prosperitetu. Ovakva meduzavisnost omogucéava optimalno koristenje finansijskih
resursa, efikasnije upravljanje rizicima i podsticanje investicione aktivnosti. Zemlje
koje njeguju integrisan finansijski sistem ostvaruju stabilniji i odrziviji ekonomski
rast. Rad pokazuje da je jaCanje ove sinergije naro€ito vazno za tranzicione ekonomije
gdje razvoj trzista kapitala i institucionalnih investitora tek treba da dostigne nivo

razvijenih finansijskih struktura.

Uloga banaka u investicionom bankarstvu u Srbiji je trenutno dominantna, ali u
velikoj meri ograniena na uloge kupaca drzavnog duga i savetnika pri kreditiranju.
Transformacija srpskog finansijskog trziSta zahteva da banke preuzmu aktivniju,
inovativniju ulogu, pomerajuci fokus sa zatvorenog, kreditno-orijentisanog sistema
ka otvorenijem, trzi§no-baziranom modelu finansiranja. TrziSte kapitala u Srbiji se
trenutno nalazi u ranoj fazi razvoja. To potvrduju podaci iz 2024. godine, prema
kojima je obim trgovanja hartijama od vrednosti skroman, a trziSna kapitalizacija
iznosi samo 4,8% bruto domaceg proizvoda (BDP). Od usvajanja Strategije razvoja
trziSta kapitala 2021. godine, pokrenute su brojne inicijative usmerene na
modernizaciju ovog segmenta finansijskog trziSta. Glavni napori usmereni su na
vracanje poverenja investitora. To se postiZze kroz uspostavljanje efikasnijeg sistema
zaStite ulagaCa, povecanje transparentnosti, harmonizaciju zakonskih okvira, kao i
kroz saradnju sa stranim i regionalnim berzama i edukaciju potencijalnih ucesnika.
Ocekuje se da ¢e dalji razvoj trziSta kapitala doprineti pobolj$anju likvidnosti i
transparentnosti  celokupnog finansijskog sistema, omogucavajuéi efikasniju
raspodelu (alokaciju) dostupnih nov¢anih sredstava.

Sinergija banaka, osiguravajuc¢ih drustava i trziSta kapitala predstavlja jedan od
kljucnih preduslova za jacanje stabilnosti i efikasnosti finansijskog sistema Republike
Srbije. lako bankarski sektor i dalje ima dominantnu ulogu u finansiranju privrede,
sve izrazenija povezanost sa sektorom osiguranja i razvojem trzista kapitala otvara
prostor za diversifikaciju izvora finansiranja, smanjenje sistemskih rizika i

20 Balaban M. i Korenak B. (2024), Znacaj razvoja trziSta kapitala za osiguravajuca drustva
kao institucionalne investitore, ¢asopis Tokovi osiguranja, br 4/2025 str. 990
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unapredenje alokacije finansijskih resursa. Integracija ovih segmenata doprinosi
mobilizaciji dugoro¢nih sredstava, posebno kroz institucionalne investitore, ¢ime se
podsti¢u investicije, inovacije i odrzivi ekonomski rast.

U uslovima ogranic¢ene dubine domaceg trzista kapitala, sinergijsko delovanje banaka
1 osiguranja moze imati znacajnu ulogu u njegovom daljem razvoju, kako kroz
povecanje ponude finansijskih instrumenata, tako i kroz ja¢anje poverenja investitora.
Istovremeno, regulatorna harmonizacija, unapredenje korporativnog upravljanja i
razvoj finansijske pismenosti predstavljaju neophodne preduslove za potpuno
iskoriS¢avanje potencijala ove sinergije. Stoga se moze zakljuciti da koordinisan i
uravnotezen razvoj bankarskog sektora, sektora osiguranja i trzista kapitala nije samo
komplementaran proces, ve¢ strateSski pravac koji moze doprineti dugoro¢noj
finansijskoj stabilnosti i konkurentnosti privrede Srbije.
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SYNERGY OF BANKS, INSURANCE AND THE CAPITAL MARKET
AS A FUNCTION OF ECONOMIC PROSPERITY

Miladenka BALABAN
Svetlana MARUSIC

Abstract

In modern economies, the financial sector forms the framework of the economic development
process. The core of financial sector represents three key components: banks, insurance
companies and the capital market. Although their functions often operate separately, the
greatest contribution to economic growth is achieved through their mutual connection and
complementarity. This work analyzes the synergistic mechanisms between the mentioned
segments of the financial system, focusing especially on their contribution to economic
prosperity, stability and resilience. In addition to theoretical analysis, the work includes
tabular representations of institutional connections, comparative analyzes of developed and
emerging economies, and identifies key challenges and perspectives for further development.
Special attention is paid to the investment role of banks and insurance companies, the
regulatory framework, as well as current trends such as digitization, ESG investment growth
and the global integration of the capital market. The aim of the work is to offer a
comprehensive overview and contribute to a better understanding of the role of institutional
investors and the capital market in the development of the national economy.

Keywords: banks, insurance, capital market, financial intermediaries, regulation,
institutional investors, bonds, shares
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TURISTICKI SATELITSKI RACUNI (TSA) KAO INSTRUMENT
MERENJA EKONOMSKOG I FISKALNOG DOPRINOSA
TURIZMA: EMPIRIJSKA ANALIZA EVROPSKIH ZEMALJA 1
SRBIJE

Jasmina LEKOVIC!

Apstrakt

Cilj rada je da se analizira ekonomski doprinos turizma primenom metodologije turistickih
satelitskih ra¢una i da se procene moguénosti primene ovog sistema u merenju znac¢aja turizma
za nacionalnu i regionalnu privredu. Primenjen je komparativno-analiti¢ki pristup kojim su
uporedene vrednosti turistiCke dodate vrednosti, udela turizma u bruto domacem proizvodu i
ukupne turisticke potro$nje u zemljama Evropske unije. Za Srbiju su izvedene orijentacione
procene na osnovu podataka RZS-a, UNWTO baze i platnog bilansa NBS-a, koris¢enjem
proporcionalnog modela ekstrapolacije prema referentnim zemljama regiona. Rezultati
pokazuju da turizam prosecno ucestvuje sa oko 4,5% u dodatoj vrednosti evropske privrede,
dok procenjeni doprinos u Srbiji iznosi oko 4% BDP-a. Nalazi ukazuju da turizam ima
stabilan, ali nedovoljno iskori§¢en razvojni potencijal, uklju¢ujuéi i znacajne fiskalne efekte
kroz poreske prihode i javne investicije. Zakljucuje se da uvodenje TSA sistema predstavlja
kljuéni korak ka preciznijem merenju ekonomskih i fiskalnih uticaja turizma i oblikovanju
odrzivih razvojnih politika zasnovanih na pouzdanim podacima.
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doprinos, javne finansije, fiskalni efekti, BDP

JEL: Z38, H70, M48

! Jasmina Lekovi¢, predavaé, Akademija strukovnih studija Beograd, odsek Visoka turisticka
Skola, Cara Dusana 254, Beograd, +381 63 8074 117, jasmina.lekovic@assb.edu.rs, ORCID
ID (https://orcid.org/ 0009-0004-2044-2882)

Finansije e Godina LXXX e Broj 4-6/2025 e str. 88 — 109 str. 88



Jasmina Lekovié: TURISTICKI SATELITSKI RACUNI (TSA) KAO INSTRUMENT MERENJA
EKONOMSKOG I FISKALNOG DOPRINOSA TURIZMA: EMPIRIJSKA ANALIZA EVROPSKIH
ZEMALJA I SRBIJE

UVOD

.....

delatnosti u svetu, sa viSestrukim efektima na ekonomski rast, zaposljavanje i
regionalni razvoj. Medutim, uprkos njegovom rastuCem znacaju, precizno
kvantifikovanje doprinosa turizma nacionalnoj ekonomiji dugo je predstavljalo
izazov, jer tradicionalni statisticki sistemi nisu bili sposobni da obuhvate slozene veze
izmedu sektora koji direktno i indirektno ucestvuju u stvaranju turistickog proizvoda
(Eurostat, 2023).

Kao odgovor na taj izazov, razvijen je koncept Turistickih satelitskih racuna (Tourism
Satellite Account — TSA), koji omogucava integrisano merenje ekonomskih efekata
turizma u okviru Sistema nacionalnih racuna (System of National Accounts - SNA)
(United Nations, OECD, Eurostat & UNWTO, 2008).

TSA predstavlja medunarodno priznat metodoloski okvir koji povezuje turisticku
traznju sa ponudom, ¢ime se dobija precizna procena bruto dodate vrednosti turizma,
njegovog doprinosa BDP-u, zaposlenosti i investicijama (Frechtling, 2010). Ovaj
sistem omogucava da se turizam posmatra ne samo kao drustvena i kulturna, ve¢ i
kao ekonomska kategorija, merljiva u agregatima kompatibilnim sa ostalim
sektorima privrede. Prema (Smeral, 2006), upravo TSA omogucava prelazak sa
percepcije turizma kao sektora na razumevanje turizma kao integralnog dela
nacionalne ekonomije.

Na nivou Evropske unije, (Eurostat, 2023) isti¢e se da je harmonizacija TSA podataka
medu drZzavama ¢lanicama omogucila bolju uporedivost ekonomskih pokazatelja i
identifikovanje klju¢nih pokretaca turistickog rasta. U ovom izvestaju, turizam je
identifikovan kao delatnost koja prosecno doprinosi sa 4,5% ukupnoj bruto dodatoj
vrednosti EU ekonomije, dok u zemljama sa izraZenom turistickom orijentacijom,
poput Hrvatske, Spanije i Portugala, taj udeo prelazi 8%. Takvi rezultati potvrduju da
je TSA neophodan alat ne samo za merenje doprinosa turizma, ve¢ i za evaluaciju
politika konkurentnosti i odrzivosti u okviru evropskog statistickog sistema.

U kontekstu Srbije, postojeci podaci o turistickom prometu, deviznim prilivima i
strukturi potro$nje omogucavaju formiranje orijentacionih pokazatelja, koji mogu
posluziti kao osnov za razvoj buducih TSA tabela. Kao Sto naglaSavaju (Dwyer i
Forsyth, 2007), upravo u takvim okolnostima parcijalne procene predstavljaju vazan
korak ka punoj implementaciji sistema i stvaranju baze za ekonomski zasnovano
planiranje razvoja turizma.

Predmet ovog rada jeste analiza ekonomskog doprinosa turizma kroz primenu TSA
metodologije na primeru evropskih zemalja i Srbije. Cilj je da se, na osnovu
komparativne analize Eurostat podataka i orijentacionih procena za Srbiju, prikaze
stvarni obim ekonomskih efekata turizma i ukaZe na znacaj institucionalne primene
TSA za unapredenje merenja i upravljanja turistickom privredom. Takode i da se
analizira mogucnosti primene ove metodologije i proceni potencijal turizma kao
faktora privrednog razvoja Srbije i njenog priblizavanja standardima Evropske unije.

Osim §to omoguc¢ava kvantifikaciju ekonomskih efekata turizma, primena sistema
TSA pruza i osnovu za analizu fiskalnih tokova koji proizlaze iz turisticke aktivnosti.
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Ukljucivanjem indikatora o poreskim prihodima, javnim ulaganjima i subvencijama
u sektoru turizma, TSA doprinosi preciznijem sagledavanju uticaja turizma na javne
finansije i odrZivost fiskalnog sistema.

PREGLED LITERATURE

Pocetak razvoja koncepta turistickih satelitskih racuna povezan je s transformacijom
nacionalnih racuna (System of National Accounts — SNA) i potrebom da se u okviru
zvanicne statistike prepozna turizam kao ekonomski sektor. Carson i Grimm (Carson
i Grimm, 1991) bili su medu prvima koji su u okviru prosirenog sistema ekonomskih
racuna istakli moguénost uvodenja satelitskih racuna za specificne sektore poput
turizma. Njihov rad postavio je konceptualne osnove za integraciju turizma u
nacionalne ekonomske tokove. Svetska turisticka organizacija (WTO, 1998, 1999)
objavila je prve koncepte TSA Cime je turizam formalno priznat kao oblast koja
zasluzuje sopstveni analiticki sistem unutar SNA. Kanadski istrazivaci (Scott i Meis,
1999) su prikazali kako se TSA moze koristiti za merenje doprinosa turizma BDP-u,
zaposlenosti i fiskalnim prihodima.

Period izmedu 2000. i 2005. godine oznafio je klju¢nu prekretnicu u
institucionalizaciji TSA kao medunarodno priznatog statisticCkog i analitickog
instrumenta. Ova faza obuhvata formalno usvajanje metodoloskih standarda i prve
primene u nacionalnim statistikama drzava ¢lanica OECD-a, EU i UN sistema.
Centralni dokument koji je definisao ovu eru objavljen 2000. godine u saradnji
izmedu EUROSTAT-a, OECD-a, UN-a i Svetske turisticke organizacije (WTO, 2000).
Ovaj okvir uspostavio je standardizovanu metodologiju za merenje direktnih
ekonomskih efekata turizma (potro$nja, BDP, zaposljavanje, investicije) i omogucio
uporedivost podataka medu zemljama. U istom periodu, Franz i Laimer (Franz i
Laimer, 2000) razradili su indikatore za merenje ekonomskog znacaja turizma,
istiCu¢i vaznost povezivanja TSA sa input—output 1-O analizom i nacionalnim
racunima. Njihov doprinos bio je u razvoju analitickih pokazatelja zasnovanih na
TSA, §to je otvorilo put za procene multiplikativnih efekata turizma. U istom periodu,
Eurostat je objavio prirucnik i tehnicke smernice za implementaciju TSA, ¢ime su
drzavne statisticke institucije dobile konkretne alate za primenu metodologije
(Eurostat, 2000).

Libreros, Massieu i Meis dokumentovali su napredak u implementaciji TSA i ukazali
na kljuéne izazove u prikupljanju i integraciji podataka izmedu razlicitih statistickih
izvora. Njihov rad oznacava prelaz od teorijskih preporuka ka empirijskim praksama
u nacionalnim statistikama. TSA je postao globalni standard, ali su se paralelno
razvile i rasprave o njegovoj ogranicenosti i potrebi za Sirim, integrisanim pristupom
ekonomskom merenju turizma (Libreros i ostali, 2006). Razvija se program za ocenu
uskladenosti nacionalnih TSA sa UNWTO standardima, $to je bio korak ka
medunarodnom monitoringu kvaliteta TSA implementacija. Ovaj proces
standardizacije ojacao je kredibilitet TSA kao pouzdanog instrumenta za
medudrzavne komparacije (Frechtling, 2010).

Vukasovi¢ u Srbiji i regionu ukazuje na znacaj primene TSA u kreiranju ekonomske
politike i proceni doprinosa turizma BDP-u. Njegovi radovi, zajedno sa
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istrazivanjima Jovanovi¢ i Vukasovi¢ (Vukasovi¢, 2010, 2017, Jovanovi¢ i Vukasovic,
2014), ¢ine temelj za razumevanje regionalnih mogucnosti primene TSA u zemljama
sa tranzicionom ekonomijom, gde je turizam postao kljucna razvojna grana. Ovaj
pravac je kasnije prepoznat i u praksama Zavoda za statistiku Crne Gore (MONSTAT,
2011) i Hrvatske (Ivandi¢ i Marusi¢, 2009; Sutalo i dr., 2009), koji su sproveli prve
pilot TSA projekte u jugoistonoj Evropi. Tako i autori Nerad, O’Rourke i Kos¢ak
analiziraju efekte turizma na BDP Slovenije primenom TSA i input—output modela,
naglasavaju¢i vaznost korelacije izmedu turisticke potro$nje i ukupne dodate
vrednosti (Nerad i ostali, 2021).

Jedan od klju¢nih dokumenata je izvestaj Evropske Komisije (European Commission,
2023), koji pokazuje da TSA postaju standardni deo statistickih sistema veceg broja
evropskih zemalja, uz naglasak na uporedivost serija, kvalitet podataka i moguénosti
za kontinuiranu analizu. Paralelno, rad autora Figini i Patuelli daje pregled i
empirijsku obradu ekonomskog uticaja turizma u EU, koriste¢i TSA kao polaznu
tacku za kvantifikaciju doprinosa turizma BDP-u i zaposlenosti. Autori ne ostaju na
nivou deskriptivnih TSA rezultata, ve¢ ih povezuju sa modelima ekonomske analize,
¢ime TSA postaje osnova za sofisticiranije ekonometrijske i [-O pristupe na nivou EU
(Figini i Patuelli, 2022).

Za Hrvatsku, rad grupe autora dodatno ucvrs¢uje ulogu TSA u komparativnoj analizi
direktnih ekonomskih efekata turizma izmedu Hrvatske i odabranih zemalja EU.
Njihova statisticka analiza pokazuje kako se TSA podaci mogu koristiti za procenu
relativnog znac¢aja turizma u ukupnoj privrednoj strukturi i strukture dodate vrednosti
u odnosu na druge ¢lanice Unije, ¢ime se turizam pozicionira kao sektor od strateSkog
znadaja, ali i sektor izloZen rizicima prevelike zavisnosti (Covic i ostali, 2023).

Za zemlje u razvoju i tranzicione ekonomije, savremena literatura Salje jasnu poruku
da je TSA postao neophodan uslov da bi se turizam ozbiljno tretirao u
makroekonomskoj i fiskalnoj politici. Na taj nacin, savremena literatura prakti¢no
nudi gotov repertoar modela koje Srbija moze da prilagodi sopstvenom statistickom
sistemu 1 ciljevima turisticke politike.

U savremenoj literaturi navodi se da primena TSA metodologije, osim merenja
ekonomskog doprinosa turizma, otvara mogucnosti 1 za analizu fiskalnih efekata
sektora. IstiCe se da TSA predstavljaju osnovu za identifikaciju poreskih prihoda
generisanih kroz turisticku potro$nju, ukljucuju¢i prihode od PDV-a, poreza na
dohodak i doprinosa (OECD, 2010). NaglaSava se da TSA obezbeduje klju¢ne ulazne
podatke za procenu fiskalnih multiplikatora i javno—finansijskih efekata turizma
(Frechtling, 2010). Neki autori isticu da se na osnovu TSA mogu analizirati regionalni
fiskalni tokovi (Jones i Munday, 2008), dok Eurostat (2000; 2023) prepoznaje ulogu
TSA u povezivanju turisti¢ke potro$nje sa javnim prihodima i rashodima kroz sistem
nacionalnih ra¢una. Ovi nalazi potvrduju da TSA, iako primarno ekonomsko-
statisticki instrument, ima vaznu ulogu i u sagledavanju uticaja turizma na javne
finansije i fiskalnu politiku.

U domacoj literaturi istiCe se da kvalitetno upravljanje javnim finansijama, posebno
na nivou jedinica lokalne samouprave, zavisi od pouzdanih podataka o prihodima,
rashodima i1 zaduzivanju. Brnjas i ostali (2013) analiziraju stanje i dinamiku
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zaduzivanja lokalnih samouprava u Srbiji u periodu 20062012, ukazujuéi na znacaj
fiskalne odrzivosti i transparentnosti javnog duga. U tom kontekstu, uvodenje TSA
sistema moze doprineti preciznijem sagledavanju fiskalnih efekata turizma i
planiranju javnih politika zasnovanih na podacima.

lako turisticki satelitski racuni predstavljaju medunarodno standardizovan okvir za
merenje ekonomskog doprinosa turizma, njihova primena u literaturi i praksi suocava
se sa odredenim ogranic¢enjima. Nedovoljna harmonizacija nacionalnih metodologija
i ograni¢ena dostupnost podataka otezavaju potpunu uporedivost rezultata medu
zemljama. Brojni autori (Jones i Munday, 2008, Jovanovi¢ i Vukasovic, 2014)
ukazuju da TSA obuhvata pre svega direktne efekte turizma, dok su indirektni i
indukovani efekti Cesto izostavljeni, §to moze dovesti do potcenjivanja ukupnog
uticaja sektora. Dodatni izazovi odnose se na ograniCenu primenu na regionalnom
nivou i slabiju koordinaciju izmedu relevantnih institucija. Sve to potvrduje potrebu
za unapredenjem empirijskih modela i institucionalnih kapaciteta kako bi TSA postao
efikasniji instrument odrzive turisticke politike.

ZNACAJ PRIMENE TURISTICKIH SATELITSKIH RACUNA (TSA)
Ekonomski doprinos turizma kroz TSA

Koncept TSA zasnovan je na potrebi da se doprinos turizma, kao heterogenog sektora
koji obuhvata viSe grana privrede, adekvatno kvantifikuje i integriSe u nacionalne
racune. Medunarodne organizacije (UN, OECD, WTO, EUROSTAT) razvile su TSA,
¢ime je omogucéen standardizovan nacin merenja ekonomskih uinaka turizma
(UNWTO, 2010). TSA omogucava da se kvantifikuju direktni efekti turizma, doprinos
BDP-u, zaposlenosti, investicijama i poreskim prihodima, ali i da se u kombinaciji sa
input—output modelima procene indirektni i indukovani efekti na druge sektore
(Dwyer i ostali, 2007, Frechtling, 2011). Na taj naCin, turizam se tretira kao integralni
deo ekonomskog sistema, a ne samo kao potrosacka aktivnost.

Prema (Frechtling, 2009, 2010, 2011), TSA je znacajan jer obezbeduje empirijsku
osnovu za kreiranje makroekonomskih politika. On argumentuje da TSA transformise
turizam u ekonomski dokaziv i merljiv segment nacionalne ekonomije. Time se
povecava njegova politicka i fiskalna vidljivost, Sto uti¢e na budzetske alokacije i
strategije razvoja. Istice se da se podaci TSA mogu Kkoristiti i za merenje
produktivnosti sektora, procenu sezonalnosti, zaposlenosti i analizu turizma kao
generatora multiplikativnih efekata u ekonomiji. TSA metod omogucava objektivno
merenje stvarnog doprinosa turizma nacionalnoj ekonomiji, ¢ime se eliminiSu
subjektivne procene i zastarele statisticke prakse (OECD, 2010).

Makroekonomski uticaj i poslovna efikasnost

Na mikroekonomskom nivou, primena TSA omogucava dublje razumevanje
unutra$njih mehanizama funkcionisanja turistickih trzista, strukture turisticke
potros$nje i finansijskih tokova izmedu preduzeca u razli¢itim granama privrede. TSA
omogucava analitiarima i kreatorima politika da identifikuju izvore dodate vrednosti
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i razlike u produktivnosti unutar sektora, S$to je kljuéno za oblikovanje
mikroekonomskih politika konkurentnosti i inovacija (Hara, 2008).

U evropskom kontekstu, mikrostruktura dodate vrednosti merenjem putem TSA
otkriva znacajne razlike izmedu sektora ugostiteljstva, saobracaja i kulturnih
delatnosti. Time se stvara osnov za mikroekonomske reforme i podrsku sektorima sa
najviSom multiplikativhom vrednos¢u. Na taj nacin, TSA omogucava prepoznavanje
tataka ekonomskog pritiska u lancu vrednosti turizma, tj. sektora u kojima su troskovi
visoki, a povracaj relativno nizak, §to je dragoceno za optimizaciju poslovnih modela
i upravljanje efikasnoséu preduzeca (Covié i ostali, 2023).

Teorijski posmatrano, primena TSA na mikro nivou doprinosi operacionalizaciji
koncepta turisticke produktivnosti. Ona omogucéava da se izgradi model u kojem su
potrosnja, ponuda i radna snaga deo jedinstvenog ekonomskog sistema, gde svaki
element doprinosi stvaranju dodate vrednosti. Na taj nacin, TSA prevazilazi Cisto
statisticku funkciju i postaje instrument mikroekonomske dijagnostike, Cime
doprinosi boljem razumevanju mehanizama turistickog trziSta i uspostavljanju
konkurentnih poslovnih praksi.

Turisticki satelitski racuni i javne finansije: fiskalni prihodi i budzetski efekti

Primena TSA ne ograni¢ava se samo na merenje ekonomskog doprinosa turizma veé
ima 1 znacajne implikacije za javne finansije i fiskalnu politiku. TSA omogucava
identifikovanje strukture turisticke potrosnje po proizvodima i sektorima, ¢ime se
definiSe poreska osnova za procenu javnih prihoda koji proisti¢u iz turizma. OECD
(2010) istice da se na osnovu TSA mogu proceniti fiskalni efekti kroz prihode od
PDV-a, poreza na dohodak zaposlenih u turistickim delatnostima, doprinose, kao 1
indirektne poreske oblike vezane za transport, ugostiteljstvo i rekreaciju. TSA
obezbeduje kljuéne ulazne podatke za modeliranje fiskalnih multiplikatora, $to
omogucava javnim institucijama da procene dugorocne budzetske efekte investicija
u turizam (Frechtling, 2010). Eurostat (2023) naglasava da TSA jaca transparentnost
povezivanjem turisticke potro$nje sa prihodima i rashodima u sistemu nacionalnih
racuna, ¢ime se unapreduje kvalitet fiskalnog planiranja.

Ukljucivanjem fiskalnih indikatora u analizu TSA, moguce je preciznije sagledati
doprinos turizma javnim prihodima, identifikovati fiskalne rizike i projektovati efekte
javnih ulaganja u turistiCku infrastrukturu. Time TSA postaje ne samo statisticki
instrument ve¢ i vazan alat za kreiranje fiskalne politike i planiranje odrzivog razvoja.

Regionalni znacaj i prostorna dimenzija TSA

Savremena literatura o turizmu sve viSe naglaSava regionalni i prostorni znacaj
turistickih satelitskih racuna. Turizam ne deluje homogeno na teritoriji jedne drzave;
ekonomski efekti su neravnomerno rasporedeni izmedu razvijenih i perifernih
regiona. Upravo zbog toga, regionalni TSA predstavljaju klju¢ni instrument za
sagledavanje prostorne dimenzije turistickog razvoja (Pham i ostali, 2009).
Regionalni TSA omogucavaju da se precizno izmeri doprinos turizma regionalnom
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BDP-u, zaposljavanju i javnim prihodima, $to stvara osnovu za decentralizovano
planiranje i regionalne razvojne politike.

Nerad, O’Rourke i Koscak analizirali su primenu TSA u Sloveniji i zakljucili da se
turizam moze posmatrati kao pokretac regionalnog razvoja, jer kroz TSA postaje
moguce identifikovati razlike u dodatoj vrednosti po regijama i kljucnim emitivnim
trziStima (Nerad i ostali, 2021). Njihova studija pokazuje da TSA podaci nisu samo
statisticki, ve¢ 1 menadzmentski alat, pomocu njih se definiSu prioriteti
infrastrukturnih ulaganja i razvoj klastera turizma na osnovu stvarnog ekonomskog
doprinosa regiona.

U teorijsko-metodoloskom smislu, TSA doprinosi razvoju prostornog menadzmenta
turizma i omogucava empirijsko testiranje modela konkurentnosti i odrzivosti na
regionalnom nivou. Za zemlje poput Srbije, razvoj regionalnih TSA predstavlja
neophodan korak ka evidenciji stvarnog ekonomskog doprinosa turizma po regijama
(npr. Beograd, Vojvodina, Zapadna i Isto¢na Srbija), ¢ime se stvara osnova za
kreiranje politike i1 funkcionalno delovanje destinacijskih menadzment organizacija
(DMO) u okviru svake regije.

METODOLOSKI PRINCIPI I STATISTICKI MODELI U IZRADI
TURISTICKIH SATELITSKIH RACUNA (TSA)

Teorijsko-metodoloski okvir TSA

Metodologija izrade TSA zasniva se na principima Sistema nacionalnih racuna (SNA)
i medunarodnim standardima koje su zajedni¢ki usvojile UN, OECD, Eurostat i
UNWTO kroz dokument Tourism Satellite Account: Recommended Methodological
Framework (TSA: RMF 2008). Ovaj okvir uspostavlja jedinstvenu strukturu koja
omogucava povezivanje turisticke ponude i traznje u okviru ukupne ekonomije,
definiSu¢i turizam kao funkcionalnu ekonomsku kategoriju koja se ne moze svrstati
u jednu proizvodnu granu, ve¢ se prostire kroz vise sektora (UNWTO, 2010).

TSA sistem metodoloski obuhvata sedam medusobno povezanih tabela koje
zajednicki omogucéavaju sveobuhvatno merenje ekonomskog doprinosa turizma
(TSA: RMF 2008):

1. Turisticka traznja — domaca, inostrana i poslovna potrosnja;
Ponuda proizvoda i usluga relevantnih za turizam;

Uskladivanje traznje i ponude prema proizvodima i aktivnostima;
Bruto dodata vrednost i BDP turizma;

Zaposlenost u turizmu;

S

Investicije povezane s turizmom;
7. Drzavni prihodi i transferi povezani s turizmom.

Kroz medusobno povezane prikaze turisticke traznje, ponude i makroekonomskih
agregata, TSA obezbeduje sveobuhvatnu statisticku osnovu za merenje direktne bruto
dodate vrednosti turizma, zaposlenosti, investicija i fiskalnih efekata. Ovakva
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struktura omogucéava ne samo procenu ekonomskih efekata turizma ve¢ i integraciju
turistickih pokazatelja u Sire makroekonomske analize, Cime se povecava
transparentnost i uporedivost podataka izmedu zemalja (UNWTO, OECD, Eurostat
& United Nations, 2008).

Prikazana Sema br 1. ilustruje funkcionalnu strukturu turistickih satelitskih racuna u
okviru sistema nacionalnih ra¢una. Ona ukazuje na medusobnu povezanost izmedu
turisticke traznje, turistiCke ponude i osnovnog TSA okvira, u kojem se uskladuju
podaci o potrosnji turista, proizvodnji turistickih delatnosti i njihovom doprinosu
bruto domaéem proizvodu (BDP). Kroz proces uskladivanja ponude i traznje (P/T),
TSA omogucava integraciju sektorskih i makroekonomskih pokazatelja, ¢ime se
dobija celovita slika o ekonomskom znacaju turizma u nacionalnoj privredi. Proces
uskladivanja ponude i traznje omogucava integraciju sektorskih i makroekonomskih
podataka, ¢ime se obezbeduje standardizovano merenje i medunarodna uporedivost
ekonomskog doprinosa turizma.

Sema 1. Osnovni konceptualni okvir turisti¢kih satelitskih ratuna (TSA)

Sistem nacionalnih
racuna

|

Osnovni okvir TSA

Turisticka traznja
Potrosnja stranih
turista
Domaca turisticka
potroSnja
Potrosnja rezidena-

- Potrosnja stranih turista

- Domaca turisticka
potrosnja

- Raéuni porozidenata u
turisticke delatnosti

- BDV i BDP turizmu

Turisticka
ponuda
Proizvodnja i uluge
turizma i drugh gra

ta u inostranstvu ; .
o i il - Zaposleni u turizmu

- Uskladivanje P/T

Uskladivanje
P/T

Izvor: Autor prema TSA: RMF (2008), UN, OECD, Eurostat & UNWTO.

Ova struktura obezbeduje metodolosku vezu izmedu turizma i nacionalne ekonomije,
¢ime TSA omogucava analiticko pracenje stvarnog ekonomskog doprinosa turizma i
postaje osnovni instrument za makroekonomsku analizu, planiranje i evaluaciju
politika razvoja turizma.

Statisti¢ki principi i izvori podataka

Osnovni statisticki princip TSA je uskladivanje viSe izvora podataka kako bi se
obezbedila konzistentnost izmedu traznje i ponude. Istie se da su za izradu TSA
neophodni razli¢iti izvori: istrazivanja turistiCke potroSnje (ankete posetilaca),
administrativni podaci (grani¢ne evidencije, poreske prijave), kao i sektorske baze
(ugostiteljstvo, transport, trgovina). Zbog toga se TSA metodoloski oslanja na
integraciju heterogenih izvora i njihovo poravnanje sa input—output tabelama

Finansije e Godina LXXX e Broj 4-6/2025 e str. 88 - 109 str. 95



Jasmina Lekovié: TURISTICKI SATELITSKI RACUNI (TSA) KAO INSTRUMENT MERENJA
EKONOMSKOG I FISKALNOG DOPRINOSA TURIZMA: EMPIRIJSKA ANALIZA EVROPSKIH
ZEMALJA I SRBIJE

nacionalne ekonomije (Kalin, 2007). Na taj nacin se obezbeduje metodoloski princip
dvosmernog bilansa, svaki element potroSnje mora imati odgovarajucu proizvodnu
stranu u strukturi nacionalnih rauna.

UNWTO (2000, 2010) izdvaja tri osnovna statisticka principa:

e Koherencija — svi podaci o turizmu moraju biti kompatibilni sa SNA
agregatima;

e Konzistentnost — ponuda i traznja moraju biti uskladene po vrednosti i
klasifikaciji;

e Kompletiranost — obuhvat mora ukljuciti sve oblike turistickih aktivnosti
(rekreacija, poslovna putovanja, posete rodbini, itd.).

Analiticki modeli i kvantitativne tehnike u TSA

TSA nije samo statisticka evidencija ve¢ i analiticki model ekonomskih odnosa. U
praksi se za izradu i interpretaciju TSA koriste tri glavna kvantitativna modela:

1. INPUT-OUTPUT MODEL (I-O)

Najcées¢e koris¢eni model u analizi TSA jeste input—output (I-O) model, Cija je
primena potvrdena u brojnim studijama (Zhang, 2005; Sutalo, Ivandi¢ i Marusié,
2009; Pham, Dwyer i Spurr, 2009). Ovaj model omogucava merenje direktnih,
indirektnih i indukovanih efekata turizma na ekonomiju, analiziraju¢i medusektorske
odnose izmedu turizma i drugih grana (industrije, trgovine, transporta).

Zhang (Zhang, 2005) je u danskom modelu pokazao da se regionalni TSA mogu
direktno povezati sa [-O tabelama radi analize regionalnih multiplikatora. U
Hrvatskoj je primenjen hibridni I-O TSA model kojim su obuhvaéeni ukupni
doprinosi turizma nacionalnoj ekonomiji, isticu¢i da ovaj pristup omogucava
detaljnije praéenje lanca dodate vrednosti u turizmu (Sutalo i ostali, 2009).

2. MATRICA DRUSTVENOG RACUNOVODSTVA (SOCIAL ACCOUNTING
MATRIX- SAM)

Matrica druStvenog racunovodstva (SAM) predstavlja prosireni oblik input—output
modela koji ukljucuje i distribucione efekte tj. tokove dohotka izmedu domacinstava,
preduzeca i drzave. Hara (Hara, 2008) razvija integrisani model TSA—SAM kojim se
obuhvataju i druStveni efekti turizma, poput raspodele dohotka, potro$nje po
socijalnim grupama i efekata zapoSljavanja. Ovaj model je naroCito koristan u
procenama odrzivog razvoja jer pokazuje socijalnu dimenziju turizma, kako turizam
utice na Zivotni standard, nejednakosti i zaposljavanje po regionima.

3. MODELI OPSTE RAVNOTEZE (COMPUTABLE GENERAL EQUILIBRIUM -
CGE) MODELI

Modeli opste ravnoteze (CGE) predstavljaju najslozeniji metodoloski okvir koji
omogucéava simulaciju promena u turistickoj traznji i uticaja na makroekonomske
varijable (BDP, cene, izvoz, zaposlenost). Autori (Dwyer, Forsyth i Spurr, 2007) su
integrisali TSA u CGE model australijske ekonomije, ¢ime su omogudili pracenje

str. 96 Finansije e Godina LXXX e Broj 4-6/2025 e str. 88 - 109



Jasmina Lekovié: TURISTICKI SATELITSKI RACUNI (TSA) KAO INSTRUMENT MERENJA
EKONOMSKOG I FISKALNOG DOPRINOSA TURIZMA: EMPIRIJSKA ANALIZA EVROPSKIH
ZEMALJA I SRBIJE

efekata poreskih i investicionih promena u turizmu na druge sektore. Kasnije studije
(Penna i ostali., 2025) potvrdile su da se TSA moze implementirati i u [-O matricu
kao strukturalni podsistem CGE modela, ¢ime postaje deo makroekonomske politike
1 prognoziranja ekonomskih scenarija.

Metodoloski izazovi i ogranicenja

lako metodologija TSA obezbeduje visok nivo standardizacije, autori ukazuju na
odredena ograniCenja (Smeral, 2005, 2006):

e Nedovoljna integracija neformalnog i sezonskog sektora u statistickim
evidencijama;

e Poteskoce u prikupljanju podataka o potrosnji domacih turista;
e Rizik od dvostrukog evidentiranja kod kombinovanih turistickih usluga.

Uprkos ovim izazovima, medunarodne institucije (UNWTO, OECD, Eurostat) isticu
da se metodologija TSA pokazala kao najpouzdaniji standard za merenje ekonomskog
doprinosa turizma, jer omogucava kontinuitet i doslednost i uporedivost rezultata
medu zemljama. Metodoloski principi TSA kombinuju statisticku standardizaciju i
ekonomsko modeliranje, ¢ime turizam dobija svoj makroekonomski identitet. TSA
tako predstavlja most izmedu ekonomske teorije i empirijske prakse, omogucéava
istovremeno merenje doprinosa turizma i analizu medusektorskih veza.

ANALIZA EKONOMSKOG DOPRINOSA TURIZMA PRIMENOM
METODOLOGIJE TURISTICKIH SATELITSKIH RACUNA (TSA):
SLUCAJ EVROPSKIH ZEMALJA I SRBIJE

Na nivou Evropske unije, primena TSA omogucava pracenje uticaja turizma na bruto
domac¢i proizvod (BDP), zaposljavanje i investicije, te uskladivanje podataka o
turistickoj traznji i ponudi. Eurostat je 2023. godine objavio peti ciklus izvestaja o
implementaciji TSA u Evropi, zasnovan na podacima prikupljenim od 27 zemalja (23
¢lanice EU, 3 zemlje EFTA i 1 kandidat za ¢lanstvo).

Metodologija

U svrhu istrazivanja koriS¢eni su podaci izveStaja Eurostata, Tourism Satellite
Accounts in Europe (Eurostat, 2023), dopunjeni sekundarnim izvorima (UNWTO i
nacionalne statistike). Istrazivanje obuhvata 53 indikatora definisanih prema
metodoloskom okviru (TSA:RMF 2008), koji su zajednicki razvili UNWTO, OECD,
Eurostat i UN Statistics Division.

Podaci su se odnosili pre svega na traznju (ukupna turisticka potrosnja, obuhvata
domacu i inostranu potro$nju) i ponudu (dodatu vrednost i BDP turizma), dok su
tabele o zaposlenosti, kapitalnim ulaganjima i kolektivnoj potrosnji bile delimi¢no
popunjene. Uprkos metodoloskim razlikama medu zemljama, rezultati omogucavaju
reprezentativnu analizu na nivou EU. Za analizu je primenjena kombinacija
deskriptivne i komparativne statistike. IzraCunate su prosecne, maksimalne i
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minimalne vrednosti indikatora, kao i odnosi izmedu ukupne potros$nje i dodate
vrednosti (efikasnost stvaranja vrednosti), Sto omoguc¢ava sagledavanje strukturalnih
razlika medu drzavama.

S obzirom na to da Srbija jo§ uvek nema formalno uspostavljen TSA sistem,
primenjen je proporcionalni model ekstrapolacije zasnovan na poredenju sa
referentnim zemljama regiona (Hrvatska, Slovenija, Madarska, Ceska i Bugarska).
Procena udela turizma u BDP-u Srbije (Y,) izvedena je prema sledeem
proporcionalnom izrazu:

T; ,
v - Z(—GDLP) X wi

s Ywi
gde su:
e Y, procenjeni udeo turizma u BDP-u Srbije,
e Ti— ukupna turisticka potro$nja u referentnoj zemlji i,
e  GDP; — bruto domaci proizvod te zemlje,
e w; — ponder koji odrazava slicnost turistickog profila zemlje (broj nocenja,

struktura turista, sezonalnost).

Model procene za Srbiju zasniva se na relaciji udela turisticke potrosnje u ukupnom
BDP-u i dodatoj vrednosti, korigovanoj prema strukturi sektora smeStaja i
ugostiteljstva. Na taj nacin dobijena je procenjena vrednost udela turizma u BDP-u
Srbije i izvedene su orijentacione procene osnovnih TSA indikatora koji
omogucéavaju komparaciju sa drzavama EU.

U pojednostavljenom numerickom primeru, ako se kao referentne zemlje uzmu
Slovenija (5,8%) i Ceska (3,4%), uz ve¢i ponder Ceskoj (0,65) zbog sli¢nosti
turistickog profila, procena se dobija prema slede¢em izrazu:

_3,4% % 0,65 + 5,8% x 0,35
s 0,65 + 0,35

= 4,24%

Dobijeni rezultat od priblizno 4,2% predstavlja orijentacionu vrednost udela turizma
u bruto domacem proizvodu Srbije za 2023. godinu, $to je uporedivo sa prosekom
zemalja centralne i jugoistoéne Evrope. Procena udela turizma u BDP-u Srbije
zasniva se na proporcionalnom modelu ekstrapolacije prilagodenom prema
referentnim zemljama regiona, uz kori§¢enje metodoloskog okvira TSA: RMF
(2008), podataka Eurostata (2023) i nacionalnih statistickih izvora (RZS, NBS,
UNWTO).

lako ova metoda ima indikativni karakter, ona omogucava procenu relativnog
ekonomskog znacaja turizma u uslovima ogranicene dostupnosti primarnih TSA
podataka i moZe posluziti kao polazna tacka za razvoj nacionalnog sistema turisti¢kih
satelitskih racuna.
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Za procenu turisticke dodate vrednosti (TDGVA) koris¢ena je sekundarna imputacija
na osnovu odnosa izmedu interne potrosnje i dodate vrednosti u sektorima smestaj i
ugostiteljstvo. Polazna tacka bio je podatak da sektor [-55 i [-56 u 2023. godini
ucestvuju sa oko 3,6% u ukupnoj bruto dodatoj vrednosti Srbije (RZS, 2024).
Uzimajuci u obzir da TSA obi¢no obuhvata i delatnosti sa posrednim doprinosom
turizmu (trgovina, transport, rekreacija, kulturne usluge), izvrSena je korekcija u
visini +0,3 procentna poena, §to daje ukupni procenjeni udeo turizma u bruto dodatoj
vrednosti od 3,9%. Ova vrednost metodoloski je uskladena sa praksom koju
preporucuju OECD i Eurostat (OECD, 2021; Eurostat, 2023) za zemlje u prelaznoj
fazi implementacije satelitskih racuna.

Sema 2. Struktura turisti¢kih satelitskih ra¢una Srbije (TSA)

{ ULAZNI PODACI (IZVORI) ]

Republicki zavod za statistiku Narodna banka Srbije Privredne komore, lokalne
S samouprave
turisticki promet, ankete, potrosnja platni bilans i devizni daci o prihodima od turi
turista, ankete o zaposlenosti prilivi podaci o prihodima od turizma

OSNOVNE KOMPONENTE SISTEMA

TSA
1
|| 1 1 T 1 5 1 1
A irektna brufo Sticiie i
Turisticka Turisticka Uskladivanj dodata vrednost i Tvesticije i
znj e ponude i doprinos turizma Javntra
traznja ponuda traznje P P shodi POVEZANOS
T SA
SISTEMOM
NACIONALNI
IZLAZNI POKAZATELJI H RN (SNA)
(REZULTATI ZSA SRBIJE) ..
- Integracija
T TSA sa
| I 1 | 1 makroekonoms
Udeo BDV Broj Investicije Javni kim agregatima
turizma u turizma zaposlenih povezane sa prihodi od (BDP, BDV
BDP (GVA) u turizmu turizmom turizma investicije,
platni bilans
- Uporedivost sa
medunarodnim
standardima
(UNWTO;
Eurostat,
OECD)
—o————

Izvor: Autor prema TSA: RMF (2008), UN, OECD, Eurostat & UNWTO.

Sema 2. prikazuje osnovnu strukturu sistema turisti¢kih satelitskih ra¢una Srbije
(TSA), zasnovanu na preporukama medunarodnog metodoloskog okvira.
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Rezultati i diskusija

Na nivou EU, doma¢i turizam u proseku je ¢inio 62% ukupne interne turisticke
potrosnje, dok je inostrani turizam ucestvovao sa 38%. Medutim, medu drzavama
postoje znacajne razlike. U 14 od 26 zemalja, inostrani turizam bio je znacajniji od
domaceg. Najvisi udeli domace potrosnje zabeleZzeni su u Nemackoj i Rumuniji
(preko 80%), dok su zemlje poput Luksemburga, Estonije i Hrvatske imale
dominantan udeo inostrane potrosnje (manje od 15% domace potrosnje).

Prema apsolutnim vrednostima, Spanija je prednjacila sa 82,7 milijardi evra inostrane
turisticke potrosnje (19% ukupne EU vrednosti), sledi Francuska (65,4 milijarde),
Italija (55,4 milijarde), Nemacka (46,9 milijardi) i Holandija (34,7 milijardi).
Zajedno, ove zemlje Cine dve treCine ukupne inostrane turisticke potro$nje u
Evropskoj uniji.

Ukupna unutrasnja turisticka potro$nja (suma domace i inostrane) u EU iznosila je
1.247 milijardi evra, pri ¢emu su Nemacka (330 milijardi), Francuska (180 milijardi),
Italija (164 milijarde) i Spanija (159 milijardi) ostvarile dve treé¢ine ukupnog iznosa.
U proseku, domaca turisticka potro$nja bila je 1,6 puta visa od inostrane, $to ukazuje
na stabilnost unutrasnjeg trzista turizma.

Sa aspekta ponude, klju¢ni indikatori TSA su turisticka bruto dodata vrednost
(TDGVA) i turisticki BDP (TDGDP). Ukupna TDGVA u Evropskoj uniji procenjena
je na 572 milijarde evra, $to ¢ini prosecno 4,5% ukupne bruto dodate vrednosti
evropske privrede. Najve¢i apsolutni doprinos zabelezen je u Nemackoj (124
milijarde evra), Italiji (100 milijardi), Francuskoj (87 milijardi) i Spaniji (78
milijardi).

Najveci relativni znacaj turizma za privredu imala je Hrvatska, sa udelom od 11,3%
u ukupnoj BDP strukturi, zatim Portugal (8,1%), Spanija (6,9%) i Italija (6,2%).
Prosecan turisticki odnos (odnos unutrasnje turistiCke potrosnje prema ukupnoj
domacoj ponudi) za EU iznosio je 3,7%, sa najvi§im vrednostima u Hrvatskoj (9,5%)
i Islandu (8,3%).

Zbog fragmentiranih podataka, Eurostat nije mogao izraCunati agregate zaposlenosti
na nivou EU, ali izdvojeni nacionalni rezultati ukazuju na veliki znacaj sektora. Italija
je imala 4,5 miliona zaposlenih u turistickim industrijama, dok su Nemacka, Spanija
i Francuska medu vode¢ima prema apsolutnom broju radnih mesta.

Kada je re¢ o kapitalnim ulaganjima u turizmu (Zourism Gross Fixed Capital
Formation), podatke je dostavilo samo osam zemalja, §to ukazuje na sloZenost
prikupljanja ovih informacija. Najvece investicije zabelezene su u Nemackoj (17,3
milijarde evra), Norveskoj (3,7 milijardi) i Ceskoj (1,8 milijardi).
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Tabela 1. Kljuéni pokazatelji turistickih satelitskih racuna (TSA) za odabrane
evropske zemlje, 2023. godina

Zemlja Ukuplja.turisfiéka Udeo turiz(l'na Turisticka d(?data Ude(:i:: dl;l::jpnoj

potrosnja (mil. €) u BDP-u (%) vrednost (mil. €) vrednosti (%)
Hrvatska 19.760 11,3 8.400 10,8
Portugal 23.520 8,1 9.800 7,6
Spanija 159.000 6,9 78.400 6,4
Italija 164.000 6,2 100.100 6,0
Francuska 180.000 5,1 87.000 4,7
Nemacka 330.000 3,9 124.000 3,4
Austrija 31.400 6,5 14.800 6,1
Slovenija 3.750 5,8 1.540 5,0
Grcka 21.600 7.4 9.300 6,7
Norveska 12.500 3,1 5.800 2,9
Ceika 10.200 34 4.600 3,1

Srbija* 3.200 (procena) 4,2 (procena) 1.400 (procena) 3,9 (procena)

Izvor: Eurostat (2023).
*Procene za Srbiju zasnovane na podacima UNWTO i nacionalnih statistika (RZS, 2023)

Komparativna analiza TSA podataka za 2023. godinu ukazuje na znacajne regionalne
razlike u ekonomskom doprinosu turizma medu evropskim zemljama. Zemlje juga
Evrope (Hrvatska, Portugal, Gréka, Spanija) karakterise visok udeo turizma u BDP-
u (6-11%) i snazna zavisnost od medunarodne traznje, dok zapadnoevropske zemlje
(Francuska, Italija, Nemacka) imaju veci apsolutni doprinos, ali nizi relativni udeo
zbog diverzifikovane ekonomije. Zemlje centralne Evrope (Slovenija, Ceska)
pokazuju trend rasta traznje nakon pandemije, ali i izrazenu sezonalnost. Norveska se
izdvaja po integraciji TSA sa ekoloskim satelitskim racunima, $to otvara moguénosti
za povezivanje ekonomskih i odrzivih pokazatelja (Eurostat, 2023).

U okviru metodologije TSA mogucée je identifikovati i merenje fiskalnih efekata
turizma, odnosno uticaja na javne finansije. Na osnovu podataka Eurostata (2023) i
OECD (2010), udeo turizma u javnim prihodima zemalja Evropske unije procenjuje
se izmedu 6% i 10%, kroz prihode od PDV-a, poreza na dohodak zaposlenih u
turistickim delatnostima i doprinosa u sektorima [-55 i [-56.

Procene TSA indikatora za Srbiju

Pokazatelji u tabeli 1. Izvedeni su kombinovanjem dostupnih izvora i komparativnom
ekstrapolacijom podataka prema zemljama sa sliénim ekonomskim i turistickim
profilom, §to je navedeno u prethodno odeljku.

Na osnovu procenjenih podataka za 2023. godinu prikazanih u tabeli 2, ukupna
unutra$nja turisticCka potro$nja u Srbiji iznosi priblizno 3,2 milijarde evra, §to
predstavlja polazni indikator za procenu direktnog ekonomskog doprinosa turizma.
Ova vrednost obuhvata zbir potro$nje stranih turista, domacih turista i ostalih
komponenti unutra$nje potro$nje (npr. institucionalni rashodi i investicije u turisticku
infrastrukturu). Kada se posmatra u odnosu na ukupni BDP Srbije (oko 76 milijardi
eur u 2023, izvor: RZS), turizam direktno doprinosi sa oko 4,2%, $to odgovara
vrednosti od priblizno 3,2 milijarde eura.
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Tabela 2. Procene osnovnih pokazatelja Satelitskog racuna turizma (TSA) za
Srbiju, 2023. godina

Pokazatelj Vrednost Udeo / Odnos
Ukupna turisticka potroS$nja | 3,2 mlrd eura 4,2% BDP
Bruto dodata vrednost 1,4 mlrd eura 43,7% turisticke potrosnje
(TDGVA)
TDGVA /GVA - 3,9%
Zaposlenost 92.000 3,5% ukupne zaposlenosti
Investicije u turizam 180 mil. eura 0,24% ukupnih investicija

Izvor: Obrada autora na osnovu podataka RZS (2023), UNWTO (2023), Eurostat (2023) i
sekundarne ekstrapolacije prema TSA: RMF (2008).

Procenjena bruto dodata vrednost turizma iznosi oko 1,4 milijarde evra, $to znaci da
se od svake evro jedinice turisticke potro$nje stvara oko 0,44 eura dodate vrednosti.
Ovaj odnos (TDGVA/Total consumption = 43,7%) pokazuje da je efikasnost stvaranja
nove vrednosti u turizmu Srbije u skladu sa prosekom zemalja centralne i jugoistocne
Evrope (raspon 40-47%).

U strukturalnom smislu, najveéi doprinos dodatoj vrednosti potice iz delatnosti
smestaja i ugostiteljstva, dok manji, ali znacajan udeo potice iz sektora transporta i
rekreativnih usluga. Kada se TDGVA posmatra u odnosu na ukupnu dodatu vrednost
nacionalne ekonomije (oko 36 milijardi eura), udeo turizma iznosi oko 3,9%, ¢ime je
Srbija blizu proseka zemalja regiona (Hrvatska 11,3%, Slovenija 4,5%, Madarska
3,8%, Bugarska 3,6%).

Broj zaposlenih u turistickim delatnostima (smestaj, ishrana i prate¢e usluge)
procenjuje se na oko 92.000 osoba, Sto ¢ini priblizno 3,5% ukupne zaposlenosti u
Srbiji. U poredenju sa referentnim zemljama regiona, ovaj udeo je nizi od Hrvatske
(7,9%) 1 Crne Gore (8,5%), ali visi od Madarske (3,2%).

Kapitalna ulaganja u turizam procenjena su na oko 180 miliona evra, Sto ¢ini svega
0,24% ukupnih bruto investicija u osnovna sredstva u Srbiji (oko 75 milijardi dinara).
Vecina ulaganja odnosi se na rekonstrukciju i izgradnju hotela i pratec¢ih objekata,
dok su investicije u javnu turisticku infrastrukturu (npr. saobracaj, signalizacija)
ograniene. To ukazuje na potrebu za ja¢anjem javno-privatnih partnerstava i
strateSkih investicija koje bi povecale dugorocni multiplikativni efekat turizma.

Fiskalni efekti i javne finansije u okviru TSA, u slucaju Srbije gde ne postoji
kompletan TSA sistem, mogu se izdvojiti orijentacione vrednosti, turizam generise
oko 1,2% ukupnih budZetskih prihoda od PDV-a i dodatnih 0,6% kroz poreze i
doprinose na zarade zaposlenih u turistickim delatnostima, odnosno oko 95 miliona
evra, §to ukupno ¢ini priblizno 1,8% ukupnih javnih prihoda.
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Tabela 3. Procene fiskalnih efekata i javnih finansija (TSA) za Srbiju, (2023)

Pokazatelj Vrednost (2023) Ude? U javiim
prihodima
Prihodi od PDV-a u turizmu ~ 210 mil. € 1,2%
Doprinosi i porezi na zarade ~ 95 mil. € 0,6%
Ukupni fiskalni efekat ~ 305 mil. € 1,8%

Izvor: Autor prema RZS, NBS i OECD (2023).

Podaci prikazani u tabeli 3. ukazuju na to da turizam ostvaruje merljive, ali u ukupnoj
strukturi javnih finansija jo§ uvek umerene fiskalne efekte. Procena prihoda od PDV-
a u iznosu od priblizno 210 miliona evra, §to ¢ini oko 1,2% ukupnih javnih prihoda,
proizlazi iz visoke udele potro$nje na usluge sa standardnom stopom oporezivanja,
pre svega u ugostiteljstvu, hotelijerstvu i transportu. Ukupan procenjeni fiskalni
efekat od oko 305 miliona evra, odnosno 1,8% javnih prihoda, ukazuje da turizam u
Srbiji generiSe znacajniji fiskalni doprinos od svog relativnog ekonomskog obima, ali
i da postoji prostor za unapredenje fiskalnih efekata kroz povecanje obima turisticke
potrosnje, formalizaciju rada i uvodenje TSA sistema koji bi omogucio precizniju
identifikaciju poreske osnove i fiskalnih multiplikatora.

Zakljucna razmatranja

Tabela 4. Uporedni kvantitativni pokazatelji ekonomskog doprinosa turizma u
odabranim evropskim zemljama i Srbiji (2023)

Pokazatelj

Raspon (min—max)

Prosek (EU zemlje)

Pozicija Srbije

Ukupna turisticka
potro$nja (mil. €)

3.200 - 330.000

~79.800

3.200

Udeo turizma u
BDP-u (%)

3,1-11,3

~6,2

4,2

Turisti¢ka dodata

1.400 — 124.000

~36.900

1.400

vrednost (mil. €)
Udeo u ukupnoj
dodatoj vrednosti
(%)
Efikasnost stvaranja
dodate vrednosti
(TDGVA/
potro$nja)
Izvor: Autor prema Eurostat (2023) i UNWTO (2023).

2,9-10,8 ~5,8 3,9

0,38 0,61 ~ 0,46 0,44

Tabela br. 4 prikazuje uporedne pokazatelje ekonomskog doprinosa turizma u
odabranim evropskim zemljama i Srbiji za 2023. godinu, zasnovane na podacima iz
TSA. Evropske zemlje ostvaruju prosecan doprinos turizma BDP-u od 6,2% i
prosec¢an odnos TDGVA/potrosnja od 0,46, Sto ukazuje na visoku makroekonomsku
relevantnost sektora. Zemlje sa izraZzenim sezonskim turizmom (Hrvatska, Grcka,
Portugal) zavise od inostrane traznje, dok ekonomije sa diverzifikovanom ponudom
(Nemacka, Francuska, Italija) ostvaruju veéu otpornost i dugoro¢no odrziv rast.
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Ogranicenja procene i interpretativni okvir

lako ovako izvedeni pokazatelji nisu deo zvanicnog TSA, oni pruzaju orijentacioni
okvir za razumevanje ekonomske uloge turizma u Srbiji. Glavna ogranicenja odnose
se na:

e nepostojanje potpune harmonizacije klasifikacija izmedu nacionalnih
sektorskih podataka i TSA tablica;

e nedostatak podataka o kapitalnim ulaganjima i zaposlenosti u turizmu

e moguca potcenjenost realne dodate vrednosti usled neobuhvatanja malih i
neregistrovanih subjekata.

Uprkos tome, komparativna analiza pokazuje da procenjeni pokazatelji Srbije (4,2%
BDP-a; 3,9% TDGVA) korespondiraju sa prosekom zemalja centralne i jugoistocne
Evrope koje su u ranijoj fazi institucionalizacije TSA, poput Bugarske (4,3%) i
Madarske (4,0%) (Eurostat, 2023). Time se potvrduje da je metodoloski okvir
procene validan i kompatibilan sa praksama evropske statistike. Procene
predstavljaju nau¢no utemeljen prelazni korak ka punom uspostavljanju TSA u Srbiji.
One omogucavaju da se sagleda stvarni znacaj turizma u nacionalnoj ekonomiji,
identifikuju prioritetne oblasti za unapredenje statisticke infrastrukture i formiraju
pocetni indikatori za buduce serije TSA.

Preporuke za dalja istraZivanja i mogucnosti primene i izrade TSA u Srbiji

Postepeno uspostavljanje TSA trebalo bi da bude zasnovano na institucionalnoj
saradnji izmedu Republickog zavoda za statistiku (RZS), Narodne banke Srbije
(NBS), Ministarstva turizma i relevantnih istrazivackih institucija, uz metodolosko
uskladivanje sa medunarodnim preporukama i smernicama. Za pocetak, preporucuje
se izrada pilot TSA tabela koje bi obuhvatile osnovne dimenzije, unutrasnju turisticku
potrodnju, turistiCku dodatu vrednost i zaposlenost u turizmu.

Dalja istrazivanja trebalo bi da se fokusiraju na:

1. razvijanje metodologije za regionalne TSA, posebno za turisticki intenzivne
regione poput Beograda, Zlatibora i Vojvodine;

2. povezivanje TSA sa ekoloskim i odrZivim satelitskim racunima, kako bi se
merili i ekoloski efekti turizma;

3. unapredenje baze podataka o potroSnji turista kroz redovno sprovodenje
anketa 1 integraciju digitalnih izvora (npr. mobilni podaci i elektronske
transakcije);

4. formiranje nacionalnog TSA centra u okviru RZS-a koji bi koordinisao
istrazivanja i medunarodnu saradnju u oblasti turisticke statistike.

Primena TSA u Srbiji omoguc¢ila bi stvaranje pouzdanog ekonomskog pokazatelja
doprinosa turizma BDP-u i zaposljavanju, ¢ime bi se unapredila efikasnost planiranja
javnih politika, fiskalnih instrumenata i investicionih prioriteta. Pored toga, izrada
TSA tabela doprinela bi medunarodnoj uporedivosti podataka i jaCanju
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institucionalnog  kredibiliteta Srbije u evropskom statistickom sistemu.
Kako navodi Frechtling (Frechtling, 2010), integrisani statisticki sistem u kojem se
turizam meri na jednak nacin kao i ostale privredne delatnosti, predstavlja osnovu za
vidljivost turizma u ekonomskim analizama i strateSkom planiranju.

ZAKLJUCAK

Turizam predstavlja vazan pokreta¢ ekonomskog rasta i zaposljavanja, ¢iji se stvarni
doprinos nacionalnoj privredi moze precizno sagledati samo primenom turistickih
satelitskih racuna (TSA). Ova metodologija omogucava standardizovano merenje
ekonomskih efekata turizma u skladu sa sistemom nacionalnih ra¢una. Analiza
podataka Eurostata (2023) pokazuje da turizam u proseku ucestvuje sa oko 4,5% u
bruto dodatoj vrednosti evropskih ekonomija, uz najviSe vrednosti u Hrvatskoj,
Portugalu, Spaniji i Italiji. U Srbiji, gde TSA jo$ nije institucionalno uspostavljen,
orijentacione procene ukazuju na doprinos turizma od oko 4,2% BDP-u, §to je
uporedivo sa prosekom zemalja centralne i jugoisto¢ne Evrope.

Uspostavljanje punog TSA sistema omogucéilo bi preciznije pra¢enje ekonomskih
efekata turizma, povecanje njegove vidljivosti u makroekonomskim analizama i
razvoj politika zasnovanih na dokazima. Stoga razvoj TSA u Srbiji treba posmatrati
kao strateSki prioritet za jaCanje konkurentnosti, odrzivosti i regionalnog razvoja
turizma. Pored ekonomskog doprinosa, turizam generiSe i znaCajne fiskalne efekte
kroz poreske prihode i javne investicije, Sto dodatno opravdava institucionalno
uspostavljanje TSA u Srbiji. Na taj nacin, sistem TSA bi mogao postati integralni deo
fiskalne statistike i alat za planiranje javnih politika u oblasti odrzivog razvoja i
konkurentnosti turizma.
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TOURISM SATELLITE ACCOUNTS (TSA) AS AN INSTRUMENT
FOR MEASURING THE ECONOMIC AND FISCAL
CONTRIBUTION OF TOURISM: AN EMPIRICAL ANALYSIS OF
EUROPEAN COUNTRIES AND SERBIA

Jasmina LEKOVIC

Abstract

The aim of this paper is to analyze the economic contribution of tourism through the
application of the Tourism Satellite Account (TSA) methodology and to assess the possibilities
of applying this system to measure the importance of tourism for national and regional
economies. A comparative-analytical approach was employed to compare tourism value
added, the share of tourism in gross domestic product and total tourism consumption across
European Union countries. For Serbia, indicative estimates were derived based on data from
the Statistical Office of the Republic of Serbia, the UNWTO database, and the balance of
payments of the National Bank of Serbia, using a proportional extrapolation model calibrated
to reference countries in the region. The results show that tourism accounts on average for
around 4.5% of the value added in the European economy, while the estimated contribution
of tourism in Serbia amounts to approximately 4% of GDP. The findings indicate that tourism
has a stable but underutilized development potential, including significant fiscal effects
through tax revenues and public investment. It is concluded that the establishment of the TSA
system represents a key step toward more accurate measurement of the economic and fiscal
impacts of tourism and the formulation of sustainable development policies based on reliable
data.

Keywords: Tourism Satellite Accounts (TSA), System of National Accounts (SNA), economic
contribution, public finance, fiscal effects, GDP
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Prvi autor Ime i PREZIME (10 pt italic, centralno poravnanje),’

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

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

Apstrakt (bold)

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

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

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

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

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

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

Za postizanje optimalnog formatiranja, preporucuje se sledeca struktura rada:

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

PREGLED LITERATURE

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

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

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

By = j:oi Pi Et(Reyi — Gegi) (1)

REZULTATI

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

DISKUSIJA

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

ZAKLJUCAK

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

LITERATURA

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

Za citiranje u tekstu koristiti slede¢i format:

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

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

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

Primeri referenci po vrstama

Clanak iz casopisa

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

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

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

Poglavije knjige

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

Saopstenje na konferenciji

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

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

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

Regulativa

Zakon o porezu na dobit pravnih lica (godina);

Uredba (EU) br. 2019/2033 o bonitetnim zahtevima za investiciona druStva (moze se koristiti
i skrac¢enica Uredba br. 2019/2033).

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

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

ZAHVALNICA

Zahvalnicu sastaviti u poseban deo na kraju rada, posle liste referencu. Navode se
pojedinci/institucije koji su pruzili pomo¢ tokom istrazivanja. Evo primera kako
strukturirati 1 pisati priznanja i zahvalnice u radu:

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

SUKOB INTERESA

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

TABELE I GRAFIKONI

Sve tabele treba numerisati arapskim brojevima.

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

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

Tabela 1. Naslov tabele

I I 111 v A%
2021 text text text text text
2022 text text text text text
2023 text text text text text

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

Grafikon 1. Normal distribution of frequencies
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e Country 1 Country 2 e====Country 3 e==Country4

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

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

Abstract (bold)

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

LITERATURE REVIEW

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

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

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

By = j:oi Pi Et(Reyi — Gegi) (1)

RESULTS

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

DISCUSSION

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

CONCLUSION

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

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

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

For in-text citation, use the following format:

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

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

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

Examples of references by sort

Journal article

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

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

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

Book chapter

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

Conference report

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

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

Regulations

Law on Profit Tax of Legal Entities (year);

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

Citiranje liste referenci:

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

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

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

ACKNOWLEDGMENTS

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

paper:

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

CONFLICT OF INTEREST

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

TABLES AND GRAPHS

All tables should be numbered with Arabic numerals.

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

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

Table 1. Table title

I 1 111 1V \"
2021 text text text text text
2022 text text text text text
2023 text text text text text

Source: Specify the source

Images, graphs, illustrations, diagrams, etc. must be created in specialized software
or scanned and inserted into the text. Resolution 300 dpi or more, black and white
technique for quality print content. Photos - scanned with high contrast. The title of
the image should be placed with a space of 6 pt before and 3 pt after, in Times New
Roman font, font size 11, alignment Centered. The source should be cited below the
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Graph 1. Normal distribution of frequencies
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