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Analitičke i notacijske konvencije
Vrednosti
Podatke dajemo u valuti u kojoj se bitni ekonomski pro-
cesi najbolje odražavaju, bez obzira na to u kojoj valuti je 
podatak objavljen ili koja valuta je zvanično u upotrebi u 
transakcijama koje se opisuju. Na primer: bilans plaćanja 
Srbije dajemo u evrima, jer se najveći deo tokova u spolj-
noekonomskim transakcijama Srbije vrednuje u evrima 
i jer je taj izraz najbliži realnom merenju tokova. Druga-
čiji primer: analizu kreditne aktivnosti banaka dajemo u 
evrima jer ih bankarski sektor u najvećoj meri indeksira 
u evrima, ali je kreditna aktivnost banaka u monetar-
nom pregledu Srbije data u dinarima, jer je cilj analize 
monetarnog pregleda objašnjavanje generacije dinarskih 
agregata.
Definicije agregata i indeksa
Ukoliko se domaća upotreba definicija razlikuje od 
međunarodne konvencije, nastojimo da, gde god je to 
moguće, koristimo međunarodne definicije radi među-
narodne uporedivosti.
12-mesečni indeksi kretanja – Poređenje u odnosu na 
isti period prethodne godine obaveštava o procesu tako 
što apsorbuje efekat svih sezonskih varijacija koje se do-
gode u prethodnoj godini, naročito same sezone koja 
se posmatra, a podiže meru promene na godišnji nivo. 
(Skloniji smo upotrebi ovog indeksa − stope rasta – nego 
što je to kod nas praksa).
Nova privreda – Privredni subjekti nastali pod privat-
nom inicijativom.
Tokovi –Tokovi se izvode kao promena stanja između 
dva perioda (u monetarnim računima izvorni podaci su 
stanja).
Tradicionalna privreda – Privredni subjekti koji su – 
sada, ili nekad – , bili društvena ili državna preduzeća.
Notacija
12-m – indeks ili rast u odnosu na 12 meseci ranije ili 
u odnosu na isti period prethodne godine. Pravilan pra-
vopisni oblik dvanaestomesečni, zamenjujemo sa 12-m 
zbog ekonomičnosti pisanja.
H – primarni novac
Kumulativ – upotrebljavamo u dva konteksta: (1) kre-
tanje neke veličine u više perioda u okviru jedne godine, 
pri čemu se u svakom narednom periodu dodaje i tok 
iz prethodnog perioda i (2) kod cena i deviznog kursa 
kumulativ predstavlja odnos posmatranog perioda i de-
cembra prethodne godine.
IMC – indeks maloprodajnih cena
IIP – indeks cena proizvođača industrijskih proizvoda

ITŽ – indeks troškova života
M1 – gotov novac u opticaju i depoziti po viđenju.
M2 dinarski – gotov novac u opticaju, depoziti po vi-
đenju i oročeni dinarski depoziti (u skladu s definicijom 
MMF-a; isto što i M2 u prihvaćenoj ekonomskoj meto-
dologiji u Srbiji).
M2 – gotov novac u opticaju, depoziti po viđenju, oro-
čeni dinarski depoziti i devizni depoziti (u skladu s de-
finicijom MMF-a; isto što i M3 u prihvaćenoj ekonom-
skoj metodologiji u Srbiji).
NDA – neto domaća aktiva
NSA – neto strana aktiva (aktiva koja je obaveza nere-
zidentnog lica)
Skraćenice
BDP – bruto domaći proizvod
BDV – bruto dodata vrednost
ECB – Evropska centralna banka
EPS – Elektroprivreda Srbije
EU – Evropska Unija
JIE – jugoistočna Evropa
FED – Američka centralna banka (Federal Reserve Sy-
stem)
FZR – Fond za razvoj Republike Srbije
MAT – Makroekonomske analize i trendovi, časopis 
Ekonomskog Instituta u Beogradu
MMF – Međunarodni monetarni fond
MSP – mala i srednja preduzeća
NBS – Narodna banka Srbije
NZS – Nacionalna služba za zapošljavanje
OECD – Organizacija za ekonomsku saradnju i razvoj
PDV – porez na dodatu vrednost
QM – Kvartalni monitor
Q1, Q2, Q3, Q4 – kvartali: 1. 2. 3. i 4.
RZS – Republički zavod za statistiku Srbije
SDI – strane direktne investicije
SDŠ – stara devizna štednja
SMTK – Standardna međunarodna trgovinska klasi-
fikacija
ZZP – Zajam za preporod Srbije



U trećem kvartalu u privredi Srbije preovlađuju nega�
tivni trendovi, mada se registruju i određene pozitivne 
tendencije. Pad privredne aktivnosti u Q3, je relativno 
dubok ali se ocenjuje da je on delimično privremenog 
karaktera, te da će se u Q4 ostvariti nešto povoljniji 
rezultati. Na osnovu preliminarnih podataka broj za�
poslenih u Q3 je neznatno smanjen, što je u skladu sa 
procenom da je pad BDP u Q3 znatnim delom privre�
men. Snažno ubrzanje inflacije tokom trećeg kvartala i 
u oktobru pretežno je posledica jednokratnih faktora, 
ali u određenoj meri i odloženog dejstva deprecijacije 
dinara u prethodnom delu godine. Tokom trećeg kvar�
tala značajno je poboljšan spoljnotrgovinski bilans, što 
je znatnim delom posledica realne deprecijacije dinara 
u prvoj polovini godine. Tokom, Q3 i u oktobru dinar 
je značajno nominalno i realno aprecirao što će se, sa 
određenim vremenskim pomakom negativno odraziti 
na spoljnoekonomske tokove Srbije. 
Krajem trećeg kvartala predstavljen je budžet za 
narednu godinu kao i program fiskalne konsolidacije do 
2015. godine. Prema programu fiskalne konsolidacije u 
narednoj godini se planira fiskalni deficit od 3,6% BDP, 
sa ciljem da u 2015. godini dostigne deficit od 1% BDP. 
Mada će fiskalni deficit u narednoj godini verovatno 
iznositi oko 4% BDP, pravi izazov za fiskalnu politi�
ku biće smanjenje fiskalnog deficita na oko 2% BDP u 
2014. godini. Dok je smanjenje fiskalnog deficita sa oko 
6% u 2012. na 4% u 2013. godini ostvareno značajnim 
oslanjanjem na povećanje poreza i jednokratne prihode, 
u narednim godinama smanjenje fiskalnog deficita će se 
skoro isključivo ostvarivati uštedama na strani rashoda. 
Da bi se navedene uštede ostvarile neophodne su te�
meljne reforme javnog sektora koje bi trebalo pripremiti 
još tokom prve polovine 2013. godine. 
Prve reakcije investitora na objavljeni program fiskal�
ne konsolidacije Srbije su povoljne što je iskazano preko 
relativno niskih kamatnih stopa po kojima su prodate 
obveznice Republike Srbije. Međutim, povoljne reakcije 
investitora ne bi trebalo da utiču na Vladu da značajno 
odstupi od programa fiskalne konsolidacije, niti da odu�
stane od sporazuma sa MMF. Opasnost od dužničke 
krize u Srbije je za sada odložena, ali nije i otklonjena, 
pa je oslanjanje na poverenje komercijalnih investitora, 
bez aranžmana sa MMF vrlo rizično. 

Tokom trećeg kvartala višekratno je povećana referen�
tna kamatna stopa NBS, ali je uprkos tome kreditna ak�
tivnost banaka značajno porasla. Na povećanje kreditne 
aktivnosti banaka presudno je uticalo ponovno pokreta�
nje programa subvencionisanih kredita. Iako je referen�
tna kamatna stopa tokom Q3 i u oktobru uglavnom bila 
realno negativna, ocenjuje se da je odgovor monetarne 
politike bio adekvatan jer su na ubrzanje inflacije uglav�
nom delovali jednokratni faktori na strani ponude (suša, 
povećanje poreza, povećane administrativno kontrolisa�
nih cena i dr.). Dodatno povećanje referentne kamatne 
stope moglo bi da utiče na aprecijaciju dinara što bi u 
datim makroekonomskim okolnostima bilo nepoželjno. 
Nepovoljni trendovi u EU pogoršavaju perspektive pri�šavaju perspektive pri�avaju perspektive pri�
vrede Srbije za narednu godinu. Opšti oporavak privre�
de Srbije, koji bi se karakterisao rastom aktivnosti u ve�
ćini privrednih delatnosti će verovatno izostati. Privatna 
tražnja će u narednoj godini godini realno opasti, zbog 
primene fiskalne konsolidacije, kojom se ublažava vero�alne konsolidacije, kojom se ublažava vero�
vatnoća dužničke krize i smanjuju neravnoteže između 
domaće tražnje i BDP. Recesija ili u najboljem slučaju 
stagnaciji u EU znači da će tražnja za proizvodima iz 
Srbije opasti, kao i da će ulaganja u industrijski sektor, 
koja uglavnom dolaze iz EU biti relativno skromna. 
Uprkos tome privreda Srbije bi u narednoj godini mo�
gla da ostvari rast u intervalu od 1,5�2% pod uslovom 
da poljoprivredna sezona bude na nivou višegodišnjeg 
proseka kao i da se proizvodnja FIAT�a, poveća u skla�
du sa planovima kompanije. Visok rast poljoprivredne 
proizvodnje i proizvodnje automobila bio bi dovoljan da 
kompenzira umeren pad aktivnosti u ostalim privred�
nim delatnostima. 
Imajući u vidu nepovoljna kretanja u EU i nužnost spro�
vođenja fiskalne konsolidacija postavlja se pitanje da li 
postoji prostor da se kroz ekonomsku politiku podsta�
kne rast privrede, a da se pri tome ne ugrozi makroe�
konomska stabilnost. Domaća tražnja je već visoka u 
odnosu na BDP pa bi njeno dodatno stimulisanje više 
uticalo na rast inflacije i spoljnog deficita nego na po�
kretanje privredne aktivnosti. Prostor za podsticaje u 
okviru ekonomske politike je vrlo skroman i ograničava 
se na umerenu realnu deprecijaciju dinara, kojom bi se 
poboljšala cenovna konkurentnost privrede Srbije i na 
taj način način delimično neutralisao efekat pada BDP 
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u EU. Od ostalih stimulansa određenu delotvornost 
u Srbiji su pokazali subvencionisani krediti, kojima se 
uz relativno malo sredstava, obezbeđuje relatvino visok 
rast kreditne aktivnosti banaka. Subveniconisani kredi�
ti predstavljaju neku vrstu kompenzacije za ograničene 
domete monetarnih stimulansa u dvovalutnom sistemu. 
Konačno, određeni podsticaj za privredu u narednoj go�
dini, mogao bi se ostvariti ubrzanjem realizacije infra�
strukturnih projekta, koji su započeti u Srbiji. Efektivna 
liberalizacija proizvodnje električne energije, i definisa�
nje obavezujuće dinamike dostizanje ekonomskih cena 
električne energije mogla bi konačno da dovede do zna�
čajnijih stranih investicije u ovoj oblasti.
S obzirom na to da se glavna ograničenja za rast privre�
de Srbije nalaze na strani ponude neophodno je da se 
ubrzaju reforme privrednog sistema, kojima bi se una�
predili uslovi poslovanja u Srbiji. Mada realizacije nave�
denih reformi traje nekoliko godina, a njihovi efekti se 
ispoljavaju u srednjem i dugom roku, neke od krupnih 
slabosti u privrednom sistemu Srbije, kao što su neefi�
kasne procedure za izdavanje građevinskih dozvola, po�
jednostavljenje poreskih procedura i dr. moguće je reali�
zovati relativno brzo. Brza realizacija navedenih reformi 
uz pokretanje reformi čija realizacija traje nekoliko go�
dina, kao što je to slučaj sa uspostavljanjem finansijske 
discipline, moglo bi da dovede do značajnog poboljšanja 
plasmana Srbije na međunarodnim rang listama kon�đunarodnim rang listama kon�unarodnim rang listama kon�
kurentnosti i uslova poslovanja. Poboljšanje plasmana 
na navedenim rang listama, uz eventualno poboljšane 
kreditnog rejtinga zemlje, moglo bi da skrene pažnju in�
vestitora na Srbiju, što bi doprinelo da se povećaju stra�što bi doprinelo da se povećaju stra�prinelo da se povećaju stra�
ne investicije uprkos stagnaciji u okruženju. Od početka 
2014. godine mogla bi se primeniti nova faze reforme 
poreskog sistema u okviru koje bi se smanjili porezi na 
zarade, a izgubljeni prihodi nadoknadili povećanjem 
PDV. Takva reforma bi povoljno delovala na međuna�
rodnu cenovnu konkurentnost srpskih proizvoda, ali bi 
istovremeno podstakla i zapošljavanje. 
S obzirom da skroman rast privrede, koji se očekuje u 
narednoj godini, i činjenicu da će rast biti koncentrisan 
na nekoliko delatnosti u najboljem slučaju u narednoj 
godine se može očekivati stagnacije zaposlenosti, ali je 
verovatnije da će se zaposlenost smanjiti. 

Trošenje državnih deviznih depozita, za pokrivanje 
fiskalnog deficita, uticaće na rast dinarske likvidnosti, 
koja će se jednim delom usmeriti na tražnju za devi�
zama, a to će za rezultat imati deprecijaciju dinara. U 
narednoj godini, uz umerenu realnu deprecijaciju dinara 
može se očekivati nastavak trenda smanjivanja spolj�
notrgovinskog deficita i deficita u tekućem platnom 
bilansu, uprkos tome što će loša poljoprivredna sezona 
negativno uticati na izvoz prehrambenih proizvoda. 
Ocenjuje se da u narednim mesecima inflacija opadati, 
uz povremene jednokratne skokove usled povećanja ad�
ministrativno kontrolisanih cena, kao što su cene gasa, 
električne energije i dr. Inflacija u toku naredne godine 
će skoro izvesno biti nešto veća od planirane inflacije od 
5,5%, ali ta razlike neće biti značajna ako izostanu novi 
šokovi na strani ponude (rast cena energenata i hrane). 
U ovom, jubilarnom 30�tom broju QM objavljuje se je�
dan osvrt i čak četiri lupe. U osvrtu (Rakić�Žarković) 
se analiziraju aktuelne reforme na tržištu rada. U Lupi 
1 (Arsić) analizira se program fiskalne konsolidacije sa 
posebnim fokusom na njegov uticaj na rast privrede Sr�
bije. U Lupi se ocenjuje da je za održiv privredni rast 
osim fiskalne konsolidacije neophodna reforma javnog 
sektora i privrednog sistema kao i odgovarajuća politika 
kursa kojom bi se podstakao rast zasnovan na izvozu. 
Lupe 2�4, posvećene su specifičnim strukturnim me�
rama koje imaju za cilj unapređenje uslova poslovanja 
u Srbiji. U Lupi 2 (Nenezić i Radulović) analiziraju se 
moguće mere za podsticanje javno privatnog partner�
stva, ali ograničenja i rizici sa kojima bi se ovi progra�
mi suočili. U Lupi 3 (Đulić i Živković) analiziraju se 
regulatorna i ekonomska ograničenja za razvoj tržišta 
korporativnih obveznica i procenjuju se dometi tog tr�
žišta. U Lupi 4 (Đulić i Kuzman) analiziraju se slabosti 
postojeće zakonske regulative koja se odnosi na zaštitu 
manjinskih akcionara, kao i neadekvatna primena pro�
pisa u praksi i preporučuju mere kojima bi se unapredila 
zaštita manjinskih akcionara. 

Uvodnik
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TRENDOVI

1. Pregled

Makroekonomska kretanja u Q3 su bila uglavnom nepovoljna. Privredna aktivnost je, posle krat-
kotrajnog uzleta u Q2, ponovo bila u znatnom padu, inflacija je ubrzala, nezaposlenost porasla, a 
jedini poželjan trend je bio smanjenje tekućeg deficita. Stvarne novosti koje je doneo Q3 se zapravo 
ne odnose toliko na same ekonomske tokove, jer su oni bili uglavnom očekivani, koliko na dešavanja 
iz domena političke ekonomije. Naime u Q3 je konstituisana nova Vlada koja je vrlo brzo počela da 
donosi važne odluke iz oblasti monetarne i fiskalne politike. U avgustu je promenjen Zakon o NBS, 
ali je ta promena bila loše pripremljena, pa je već kroz nekoliko meseci došlo do ponovne izmene 
Zakona – kojom su poništene neke od spornih novih odredaba u vezi personalne i institucionalne 
nezavisnosti NBS. Druga bitna aktivnost Vlade, koju ocenjujemo mnogo povoljnije, je otpočinjanje 
programa fiskalne konsolidacije. Ovaj program je pripremljen tokom Q3 i efektivno je otpočeo od 
prvog oktobra, a prvenstveni cilj mu je kratkoročno smanjenje deficita države i izbegavanje krize 
javnog duga. Analiza QM-a ukazuje da je program fiskalne konoslidacije, za sada, odgovarajući, ali 
da će glavni izazovi – koji se odnose na sprovođenje strukturnih reformi – tek predstojati u 2013. 
godini. Ako Vlada zaista uspe da do kraja ispuni sve svoje najavljene reforme (definisane i u usvoje-
noj Fiskalnoj strategiji za period 2013-2015. godine), moguće je da se privreda za dve do tri godine 
nađe na putanji visokog i održivog rasta. Zbog toga smatramo da će 2013. godina po mnogo čemu 
biti prelomna za domaću privredu. 

Međugodišnji pad BDP-a u Q3 je iznosio oko 2,2%, a u odnosu na prethodni kvartal, BDP je pao za 
1,6%. Jedan od najvažnijih razloga nepovoljnih kretanja privredne aktivnosti u 2012. krije se u neu-
običajeno niskoj poljoprivrednoj proizvodnji (pad od oko 20% u odnosu na 2011. godinu) do čega je 
došlo usled suše. Budući da je pad poljoprivrede u 2012. privremen, analitički je daleko bitnije usta-
noviti šta se dešava sa ostatkom privrede. Podaci ukazuju da privredna aktivnost bez poljoprivrede, 
uz određene oscilacije po kvartalima, praktično stagnira u 2012. godini. Ovaj rezultat je u skladu sa 
našim očekivanjima od pre godinu dana kada smo prognozirali da će privredni rast u 2012. biti oko 
0% i ukazivali da su tada važeće prognoze o rastu BDP-a od 1,5% bile suviše optimistične. 

Jedno od glavnih pitanja na koje smo pokušali da damo odgovor u ovom, jesenjem, izdanju QM-a 
jeste – koliki rast privrede možemo da očekujemo u 2013. godini? Činioci koji će doprinositi rastu 
BDP-a u 2013. godini su rast neto izvoza, najviše zbog izvoza automobila kompanije Fijat automo-
bili Srbija i očekivani porast poljoprivredne proizvodnje – jer bi zbog poređenja sa niskom osnovom 
iz 2012. godine čak i prosečna poljoprivredna proizvodnja u 2013. znatno doprinela rastu BDP-a. 
Međutim kada izuzmemo ova dva značajna činioca, otkrivamo da će najveći deo privrede u 2013. 
godini biti u padu zbog već izvesnog smanjenja domaće tražnje. Uzimajući sve navedeno u obzir za-
ključili smo da je moguće da se u 2013. ostvari planirani rast BDP-a od 2%, koliko trenutno iznose 
važeće projekcije Vlade, ali da bi verovatno bilo realnije očekivati nešto niži rast koji procenjujemo 
na oko 1,5% (v. odeljak 2. „Privredna aktivnost”).     

Bitan zaključak analize QM-a je i da će rast privrede u 2013. godini zavisiti prvenstveno od rasta 
neto izvoza, te da ne postoji mogućnost održivog oporavka privrede koji bi bio zasnovan na domaćoj 
tražnji. Zbog toga smatramo da je merama ekonomske politike potrebno kreirati odgovarajući am-
bijent za rast izvoza. Jedan od najvažnijih činioca koji može da pospeši neto izvoz i tako doprinese 
većem rastu privrede u 2013. je kurs dinara. Kurs dinara je sredinom 2012. bio podsticajan za rast 
izvoza na šta ukazuje i solidno smanjenje vrednosti evro-JTR (Grafikon T2-4). Od septembra me-
đutim dolazi do novog talasa apresijacije, kojim je u svega tri meseca poništena čitava depresijacija 
dinara iz prve polovine godine. Dinar je od septembra do kraja novembra nominalno ojačao u od-
nosu na evro za oko 5%, a, zbog visoke inflacije, u istom periodu došlo je do realnog jačanja dinara 
koje je premašilo 8% (v. odeljak 5. „Cene i devizni kurs“). Zbog toga je sada realni kurs dinara prema 
evru, i pored depresijacije u prvoj polovini 2012, ponovo na nivou na kom je bio krajem 2011. godine 
– a podsećamo da je tokom 2011. dinar snažno apresirao u odnosu na evro, te da ovakav kurs dinara 
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nije podsticajan kurs za rast neto izvoza. 

Preporuka QM-a je dakle da bi umerena realna depresijacija dinara u odnosu na evro u 2013. godi-
ni bila poželjna. Posebno bi trebalo imati u vidu da će zbog očekivane stagnacije u EU u narednoj 
godini biti smanjena tražnja na najbitnijim izvoznim tržištima za Srbiju, pa bi povećanje cenovne 
konkurentnosti domaćih proizvoda na međunarodnom tržištu bilo posebno bitno. Sa druge strane, 
smatramo i da nema preterane bojazni da će eventualna umerena depresijacija dinara dovesti do 
visoke inflacije u 2013. godini, jer u narednoj godini zapravo očekujemo znatno usporavanje rasta 
cena.

Inflacija je u 2012. veoma visoka i do kraja godine očekujemo da će da dostigne oko 14% (v. odeljak 
5. „Cene i devizni kurs“). Razlozi za visoku inflaciju su: rast cena hrane, fiskalna ekspanzija (naroči-
to u prvoj polovini godine) i povećanje poreza u oktobru 2012. godine (PDV, akcize). Neki od ovih 
činilaca (poput povećanja poreza) su jednokratni, a za neke očekujemo da će prestati da deluju tokom 
2013. godine. Sa druge strane, početkom 2013. godini očekujemo znatan rast administrativno kon-
trolisanih cena (struja, gas), koje nisu dugo bile usklađivane sa troškovima proizvodnje. Uzimajući 
sve navedeno u obzir, u narednoj godini u osnovi očekujemo relativno snažno usporavanje inflacije. 
Premda je moguće da se ne ostvari u potpunosti ambiciozni cilj NBS o inflaciji u 2013. godini od 
5,5%, rast cena u narednoj godini ne bi trebalo da premaši 7%. Ističemo i to da će za usporavanje 
inflacije u narednoj godini posebno biti bitno dosledno sprovođenje planirane indeksacije penzija i 
zarada u javnom sektoru u aprilu 2013. godine od svega 2%.

Deficit tekućeg računa platnog bilansa nakon visokog rasta u prvoj polovini 2012. godine u Q3 
značajno usporava i očekujemo da se ovakav trend nastavi i u narednom periodu. U Q3 je vrednost 
tekućeg deficita iznosila 543 miliona evra i bila je za oko 80 miliona evra manja nego u istom periodu 
prethodne godine (v. odeljak 4. „Platni bilans i spoljna trgovina“). Primećujemo i da je Q3 prvi kvar-
tal posle skoro dve godine u kom je deficit tekućeg računa manji od onog iz istog perioda prethodne 
godine, što može da bude i najava značajnijih promena u strukturi rasta privrede – odnosno početak 
oporavka privredne aktivnosti po osnovu rasta neto izvoza. To zaključujemo, jer je do smanjenje te-
kućeg deficita u Q3 došlo zbog toga što izvoz ubrzava, a uvoz usporava rast. Izvoz ubrzava, između 
ostalog, i zbog početka proizvodnje automobila u kompaniji Fijat automobili Srbija, a uvoz počinje 
da usporava zbog postepenog smanjenja domaće tražnje. U 2013. u osnovi očekujemo slično kretanja 
tekućeg deficita, a ukoliko dođe i do obnavljanja proizvodnje u Železari Smederevo – to će onda 
imati uticaj na dodatno poboljšanje trendova u spoljnotrgovinskoj razmeni i privredni rast.

Kapitalni prilivi su u 2012. godini znatno smanjeni, ali očekujemo neke promene već u Q4. Naime, 
država je već emitovala nove emisije evroobveznica i zadužila se u inostranstvu zbog čega će priliv 
kapitala u Q4 da se poveća za oko 1,2 milijarde evra. Ukoliko izostavimo ova poslednja zaduživanja 
države, suštinski je priliv kapitala u Srbiju u 2012. ipak dosta oskudan. To odslikava prvenstveno 
nepovoljnu ekonomsku situaciju na međunarodnom tržištu i razduživanje banaka u inostranstvu, ali 
je delom i posledica povećanog nepoverenja stranih investitora u političku i ekonomsku stabilnost 
Srbije (napominjemo da je 2012. bila izborna godina, a da je rast fiskalnog deficita u prvoj polovi-
ni godine bio gotovo nekontrolisan). Zbog prestanka delovanja druge grupe razloga na smanjenje 
kapitalnih priliva, u 2013. očekujemo određena povećanja priliva iz inostranstva. Budući da je ipak 
osnovni razlog za smanjen priliv kapitala u 2012. godini kriza u EU, gde neće biti značajnijih pro-
mena ni u narednoj godini – ta povećanja neće biti velika. 

Manjak kapitalnih priliva uz visok deficit tekućeg računa doveo je u 2012. do snažnog pritiska na 
devizne rezerve koje su od početka godine do kraja novembra smanjene za oko 1,4 milijardi evra. 
Primetili smo međutim dosta solidan rast deviznih rezervi u prethodnih nekoliko meseci koji je 
delom i privremen – usled ponovnog pokretanja subvencionisanih kredita za likvidnost (privremen, 
jer je moguće da će ova sredstva brzo nakon otplate kredita da se ponovo konvertuju u devize). Su-
štinski posmatrano, pošto će u 2013. godini doći do određenog smanjenja tekućeg deficita i poveća-
nja kapitalnih priliva, očekujemo i da će se u narednoj godini smanjiti pritisak na trošenje deviznih 
rezervi.

Na tržištu rada, trendovi su i dalje veoma nepovoljni. Nezaposlenost raste kao očekivana posledica 
smanjivanja privredne aktivnosti i teško je očekivati da će se ovaj trend preokrenuti i u 2013. godini 
(v. odeljak 3. „Zaposlenost i zarade“). Pošto će očekivani rast privrede u narednoj godini (1,5-2%) 
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biti ostvaren prvenstveno na osnovu rasta poljoprivrede i rasta proizvodnje manjeg broja velikih 
kompanija (Fijat, NIS) – to se neće preterano odraziti na rast zaposlenosti. U ovom izdanju QM-a 
smo uočili i da je realna međugodišnja zarada u Q3 po prvi put imala realni međugodišnji pad 
nakon tri kvartala. To je pre svega posledica ubrzanja inflacije koja nije u istoj meri bila ispraćena 
povećanjem zarada. Slične trendove, odnosno realni međugodišnji pad zarada očekujemo i tokom 
većeg dela 2013. godine. 

Monetarna politika je tokom Q3 povećavala svoju restriktivnost, kao odgovor na snažno ubrzanje 
inflacije. U tu svrhu NBS je u više navrata blago povećavala referentnu kamatnu stopu koja je sada 
dostigla 10,95% (sa početnih 9,5%), a tokom leta NBS je nastavila i da povećava učešće dinarskog 
dela devizne obavezne rezerve, čime se steriliše dinarska, a oslobađa devizna likvidnost banaka. 
Analiza QM-a ukazuje da je ovakav vid reakcije monetarne politike bio uglavnom odgovarajući. 
Naime i pored visokog rasta inflacije smatramo da ne bi trebalo prekomerno povećavati restriktiv-
nost monetarne politike, jer je rast cena dobrim delom izazvan globalnim rastom cena hrane, na koji 
monetarna politika u Srbiji nema uticaj. Sa druge strane, smatramo da je trebalo mnogo opreznije i 
ređe sprovoditi mere kojima se utiče na jačanje kursa dinara (poput povećanja učešća dinarskog dela 
devizne rezerve), jer jak dinar ne samo što nije odgovarajući za privredni oporavak, već i zato što 
takve mere NBS (direktno ili indirektno) rezultiraju smanjenjem deviznih rezervi. 

U bankarskom sektoru smo uočili rast kreditne aktivnosti u drugoj polovini godine koji je pr-
venstveno posledica ponovnog pokretanja programa subvencionisanja kredita za likvidnost, obrtna 
sredstva i izvoz. Politiku subvencionisanja kredita u načelu ocenjujemo pozitivno, jer se sa relativno 
malo sredstava ostvaruje znatan i (trenutno) poželjan uticaj na privredu. Takođe ovaj program je do-
prineo smanjenju učešća nenaplativih kredita u ukupno plasiranim kod pravnih lica i preduzetnika, 
jer su oni najverovatnije iskoristili državne subvencije za refinansiranje svojih postojećih obaveza (v. 
odeljak 7. „Monetarni tokovi i politika“). 

Fiskalna politika je tokom Q3 bila restriktivna, ali ne kao posledica sistematskih napore Vlade, 
već zbog delovanja privremenih činilaca. Konsolidovani deficit u Q3 je iznosio svega 36 milijardi 
dinara, što je, na primer, približno isti deficit koji je ostvaren samo u februaru ove godine. Javna po-
trošnja je u Q3 značajno smanjena zbog prelaznog perioda između dve Vlade, kada se neki projekti 
završavaju, a neki preispituju i privremeno (ili trajno) zaustavljaju. Verovatno je međutim možda i 
najbitniji razlog za smanjenje javnih rashoda u Q3 bio ipak nedostatak sredstava za njihovo finansi-
ranje, jer su depoziti države, nakon vrlo izdašne potrošnje u prvoj polovini godine, bili gotovo pot-
puno iscrpljeni. Rebalansom budžeta i novim zaduživanjem države omogućeno je povećanje deficita 
u Q4 u odnosu na Q3, zbog čega očekujemo fiskalni deficita u poslednjem kvartalu 2012. od oko 
50 milijardi dinara i ukupan deficit u 2012 godini nešto veći od 200 milijardi dinara ili oko 6,1% 
BDP-a (v. odeljak 6 „Fiskalni tokovi i politika“).   

Vlada je od oktobra započela i program fiskalne konsolidacije koji ima za cilj snažno smanjivanje 
deficita i zaustavljanje rasta, a zatim i obaranje, učešća javnog duga u BDP-u. U prvoj fazi ovog 
programa sprovedeno je povećanje nekih od najizdašnijih poreza (PDV, akcize, a od 2013. i poreza 
na dobit), što će uz nisku indeksaciju penzija i plata u oktobru 2012. i aprilu 2013. godine uticati 
da se deficit države spusti sa preko 6% BDP-a iz 2012. na oko 4% BDP-a u 2013. godini. Uz ove, 
vrlo oštre, ali opravdane mere, pozdravljamo i mere Vlade koje se odnose na ukidanje sopstvenih 
prihoda budžetskih korisnika. Sa druge strane ostaje ekonomski nejasno zašto Vlada još uvek igno-
riše rešavanje ozbiljnih problema koji su nastali prošlogodišnjom izmenom Zakona o finansiranju 
lokalne samouprave. Ovim izmenama Zakona je stvorena vertikalna neravnoteža između prihoda 
i rashoda centralnog i lokalnog nivoa vlasti i gotovo urušen sistem javnih finansija u Srbiji, o čemu 
smo pisali u više prethodnih izdanja QM-a. Smatramo da bi ekonomski bilo potpuno opravdano 
povlačenje prošlogodišnjih izmena zakona i povratak na prethodno važeću zakonsku regulativu koja 
je definisala finansiranje lokalne samouprave.

Javni dug je tokom Q3 bio na nivou od oko 55% BDP-a da bi već na kraju novembra premašio 60% 
BDP-a, što je izuzetno visok nivo zaduženja za zemlju poput Srbije i iznad je čak i mastrihtskog 
kriterijuma koji je propisuje najveću dozvoljenu visinu javnog duga za zemlje EU. Najbitniji razlog 
za vrlo veliki rast javnog duga u oktobru i novembru je emitovanje evroobveznica u ukupnom iznosu 
od preko 1,2 milijarde evra. Trebalo bi međutim imati u vidu i da sredstva koja su dospela emitova-
njem evroobveznica nisu odmah potrošena, već su njima znatno povećani državni depoziti čime je 
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obezbeđeno finansiranje deficita budžeta i obaveza države u narednih pet do šest meseci. Primetili 
smo međutim da su tokom godine osim direktnih znatno porasle i indirektne obaveze države – koje 
takođe ulaze u javni dug. Indirektne obaveze države su na kraju novembra veće za preko 450 mili-
ona evra u odnosu na početak godine. Povećanje indirektnih obaveza države u osnovi znači da se i 
neka od javnih preduzeća zadužuju uz garanciju države. Do kraja godine ne očekujemo značajnije 
promene u nivou ukupnog javnog duga, odnosno očekujemo da će javni dug biti nešto veći od 60% 
BDP-a – koliki je otprilike i sada. Ovaj podatak bi trebalo uporediti sa javnim dugom sa početka 
godine koji je iznosio oko 49% - iz čega se jasno vidi koliko je brza bila putanja rasta javnog duga 
u 2012. godini. Ukoliko bi se slično kretanje javnog duga nastavilo to bi gotovo izvesno dovelo do 
krize javnog duga već u narednoj godini i to je zapravo i osnovni razlog za oštro smanjenje fiskalnog 
deficita u 2013. godini. 

Dosledno sprovođenje planiranog budžeta za 2013. godinu će značajno usporiti, ali neće u potpu-
nosti zaustaviti rast javnog duga u 2013. godini. Čak i ukoliko se ispune svi planirani fiskalni ciljevi 
za 2013. godinu, ostvari prognozirani rast privrede od 2% i ne dođe do snažnije depresijacije dinara 
– učešće javnog duga u BDP-u u 2013. godini će da poraste za jedan do dva procentna poena. Da bi 
učešće javnog duga u BDP-u od 2014. počelo da se trajno smanjuje i tako izbegla kriza javnog duga, 
neće dakle biti dovoljne samo mere koje se odnose na povećanje poreza i ograničavanje rasta penzija 
i plata, već će biti neophodno da se i u 2014. i 2015. godini deficit države snažno smanjuje. To se 
može postići samo ukoliko u 2013. godini otpočne sprovođenje sveobuhvatnih strukturnih reformi. 
Sprovođenje ovih reformi će biti jedan od najvažnijih testova za novu Vladu i to je jedan od razloga 
zbog kojih smatramo 2013. godinu ključnom za srednjoročnu perspektivu domaće ekonomije.  

Pregled

Srbija: izabrani makroekonomski pokazatelji, 2004–2012
Godišnji podaci Kvartalni podaci

2011 2012

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

Cene i kurs
Indeks potrošačkih cena2) 16,5 12,7 6,5 11,7 8,4 6,5 12,7 13,6 10,6 7,9 4,7 … …
Realni kurs dinar/evro (prosek 2005=100)3) 100,0 92,1 83,9 79,7 84,1 86,5 83,0 78,3 79,9 80,5 84,6 … …
Nominalni kurs dinar/evro3) 82,92 84,19 79,97 81,46 93,90 102,90 104,00 99,80 101,51 102,09 108,01 … …

Privredna aktivnost
BDP (u mlrd. dinara) 1.683,5 1.962,1 2.276,9 2.661,4 2.720,1 2.881,9 .. .. ..
BDP 5,4 3,6 5,4 3,8 -3,5 1,0 3,0 2,5 0,6 0,6 -2,5 -0,8 -2,2

Nepoljoprivredna BDV 5,8 4,9 6,1 4,1 -4,2 1,6 3,5 2,4 0,0 0,1 -0,1 1,8 …
Industrijska proizvodnja 0,6 4,2 4,1 1,4 -12,6 2,5 6,4 3,6 -1,9 1,3 -5,5 -2,8 -3,5

Prerađivačka industrija -1,0 4,5 4,7 1,1 -16,1 3,9 5,8 0,7 -3,1 -3,3 -6,7 0,2 -3,6
Prosečna mesečna neto plata (u din.)4) 17.478 21.745 27.785 29.174 31.758 34.159 35.108 37.994 38.760 40.139 39.068 41.664 41.187

Ukupno zaposlenih, bez poljoprivrede (mil.) 2,056 2,028 1,998 1,997 1,901 1,805 1,769 1,755 1,755 1,738 1,734 1,73 1,73

Fiskalni podaci
Javni prihodi 42,1 42,4 42,1 41,5 38,6 -1,5 -2,8 -6,6 -3,8 -4,7 1,7 4,8 -0,8
Javni rashodi 39,7 42,7 42,8 43,7 42,7 -1,7 -3,0 -4,9 1,1 -5,4 10,3 9,3 -2,9

Konsolidovani bilans (def. GFS)5) 14,8 -33,5 -58,2 -68,9 -121,8 -136,4 -26,3 -42,4 -44,4 -45,1 -54,1 -56,1 -36,2

Platni bilans 
Uvoz robe6) -8.286 -10.093 -12.858 -15.917 -11.096 -12.176 -3.269 -3.392 -3.440 -3.850 -3.403 -3.556 -3.427

Izvoz robe6) 4.006 5.111 6.444 7.416 5.978 7.402 1.955 2.163 2.169 2.151 1.852 2.283 2.244

Bilans tekućeg računa7) -1.805 -3.137 -4.994 -7.054 -2.084 -2.082 -760 -621 -683 -903 -1.177 -718 -543

u % BDP 7) -8,6 -12,9 -17,2 -21,6 -7,2 -7,4 -10,7 -7,5 -8,3 -11,3 -17,0 -9,7 -7,3

Bilans finansijskog računa7) 3.863 7.635 6.126 7.133 2.207 1.986 644 566 642 899 1.017 663 488

Strane direktne investicije 1.248 4.348 1.942 1.824 1.372 860 307 259 661 600 -372 234 117

NBS bruto devizne rezerve 
((+) znači povećanje)

1.675 4.240 941 -1.687 2.363 -929 168 33 1.078 523 -916 -1.100 -340

Monetarni podaci
NBS neto sopstvene rezerve8) 175.288 302.783 400.195 475.110 578.791 489.847 460.348 484.971 514.453 606.834 615.234 583.121 608.235

NBS neto sopstvene rezerve8), u mil.evra 2.050 3.833 5.051 5.362 6.030 4.609 4.455 4.860 5.083 5.895 5.376 5.037 5.225

Krediti nedržavnom sektoru 518.298 609.171 842.512 1.126.111 1.306.224 1.660.870 1.658.603 1.700.248 1.714.617 1.784.237 1.897.034 1.938.662 1.999.697

Devizna štednja stanovništva 190.136 260.661 381.687 413.766 565.294 730.846 730.892 742.597 744.100 775.600 834.253 888.372 890.782

M2 (12-m realni rast, u %) 20,8 30,6 27,8 2,9 9,8 1,3 -5,4 -8,0 -1,2 2,7 10,1 12,0 3,4

Krediti nedržavnom sektoru
(12-m realni rast, u %)
Krediti nedržavnom sektoru, u % BDP 29,6 28,6 35,0 42,0 45,8 53,8 55,9 55,6 54,6 55,2 57,3 59,4 60,5

2005

28,6 25,2

20082006 2007

međugodišnji rast

u milionima evra, tokovi

u mlrd. Dinara

međugodišnji realni rast

međugodišnji realni rast

10,5-1,04,5

2010

u milionima dinara, stanja na kraju perioda

u % BDP

10,3 24,9 -1,15,2 13,9

2009

0,5 8,1 5,9

Izvor: FREN.
1) Ukoliko drugačije nije naznačeno.
2) Podaci za 2004, 2005. i 2006. godinu bazirani su na Indeksu maloprodajnih cena. RZS je prešao na obračun inflacije Indeksom potrošačkih cena od 2007. godine.
3) Računica zasnovana na 12-m prosecima za godišnje podatke, i na tromesečnim prosecima za kvartalne podatke.
4) Podaci od 2008. godine predstavljaju korigovane podatke na osnovu proširenog obuhvata uzorka za računanje prosečne zarade. Time su nominalne vrednosti zarada za 2008. godinu 
uporedive sa nominalnim vrednostima za 2009. i 2010, ali nisu uporedive sa prethodnim godinama.
5) Pratimo ukupni fiskalni rezultat (overall fiscal balance po GFS 2001) - Konsolidovani suficit/deficit korigovan za “budžetske kredite” (lending minus repayment prema starom GFS). 
6) Republički zavod za statistiku je promenio metodologiju spoljnotrgovinske razmene. U Srbiji je od 01.01.2010. godine, po preporukama odeljenja za statistiku UN,  počeo da se primenjuje 
opšti sistem trgovine, koji predstavlja širi koncept od prethodnog, radi bolje prilagođenosti kriterijumima datim u Platnom bilansu i Sistemu nacionalnih računa. Detaljnjije objašnjenje je dato 
u QM 20, odeljak 4, Platni bilans i spoljna trgovina.
7) Narodna banka Srbije je u  Q1 2008. promenila metodologiju po kojoj izradjuje platni bilans. Promena metodologije dovodi do manjeg deficita tekućeg računa, i do manjeg salda  kapital-
nog računa. Detaljnjije objašnjenje je dato u QM12, odeljak 6, Platni bilans i spoljna trgovina.
8) NBS neto sopstvene rezerve predstavljaju razliku između neto deviznih rezervi NBS i zbira deviznih depozita poslovnih banaka i deviznih depozita države. Detaljnija objašnjenja data su u 
odeljku Monetarni tokovi i politika.
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2. Privredna aktivnost

Privredna aktivnost u Q3 je bila u padu od oko 2,2% u odnosu na isti kvartal prethodne 
godine. U odnosu na Q2 desezonirani BDP je u Q3 smanjen za oko 1,6%. Na ovako loše 
rezultate privredne aktivnosti znatno je uticala suša i posledični pad poljoprivrede koji je u 
Q3 bio veći od 20%, ali naša analiza ukazuje da se i preostala privredna aktivnost (bez po-
ljoprivrede) smanjuje. Ovaj podatak je donekle iznenađujući uzimajući u obzir da je fiskalni 
stimulans u prvoj polovini 2012. godine bio neuobičajeno visok – deficit države je premašio 
7% BDP-a – što izgleda da nije dovelo do značajnijeg i trajnijeg uticaja na privrednu aktiv-
nost. Za razliku od privredne aktivnosti, tokom 2012. uticaj prekomerne državne potrošnje 
na ubrzanje inflacije i povećanje tekućeg deficita bio je mnogo uočljiviji. Stoga još jednom 
ističemo stav QM-a da je optimalan način za privredni oporavak u Srbiji rast neto izvoza i 
investicija, a da održivo pokretanje posustale proizvodnje povećanim državnim trošenjem 
nije moguće čak i kad bi za takvo trošenje postojala neograničena sredstva. Jedan od važnijih 
činioca koji može da pospeši izvoz i doprinese poželjnom rastu privrede – kurs dinara – u 
većem delu godine bio je podsticajan za rast neto izvoza i na to ukazuje smanjenje vrednosti 
evro-JTR. Nedugo zatim (u Q4) je međutim došlo do vrlo snažne realne apresijacije dinara, 
što smatramo nepoželjnim iz ugla privrednog rasta. U 2013. godini očekujemo rast privrede 
od oko 1,5%, pre svega zbog očekivanog oporavka poljoprivredne proizvodnje i rasta izvoza 
kompanije Fijat automobili Srbija. Ostatak privrede će u 2013. biti najverovatnije u blagom 
padu zbog očekivanog smanjenja domaće tražnje. 

Bruto domaći proizvod

Prema preliminarnoj proceni RZS-a, zasnovanoj na raspoloživim podacima o rezultatima privred-
ne aktivnosti, realni međugodišnji pad BDP-a u Q3 iznosio je oko 2,2%. Realni pad od 2,2% pred-
stavlja znatno produbljivanje međugodišnjeg pada privredne aktivnosti u odnosu na Q2 kada je pad 
BDP-a iznosio svega 0,8% i ukazuje na nastavak recesionih tendencija domaće privrede. 
U Grafikonu T2-1 prikazani su desezonirani indeksi rasta BDP-a. Vidi se da je, nakon kratko-
trajnog oporavka u Q2, u Q3 došlo do ponovnog pada privredne aktivnosti. To ujedno potvrđuje 
našu ocenu iz prethodnog izdanja QM-a da je uzlet privredne aktivnosti u Q2 najverovatnije 
kratkog daha. Tada smo naime pokazali da je započeti oporavak u Q2 počivao pre svega na vi-
sokoj državnoj i, nešto manje, privatnoj potrošnji i zbog toga smo sumnjali u njegovu održivost. 
Sumnju u održivost uočenog oporavka smo zasnivali ne samo na tome što se ovakav rast ne može 
u nedogled finansirati zaduživanjem države (javni dug će verovatno premašiti 60% BDP-a već na 
kraju 2012. godine), već i zato što na „nezdrav“ model oporavka brzo reaguju povećanje inflacije 
i tekućeg deficita. Podaci za Q3 su dakle, najvećim delom potvrdili naša očekivanja.

U Grafikonu T2-1 takođe uočavamo i to da 
putanja desezoniranog BDP-a sve više počinje 
da podseća na slovo W odnosno da kriza koja je 
u Srbiji započela još na jesen 2008. godine ima 
„duplo dno“. Preliminarni podaci za Q3 poka-
zuju da je vrednost BDP-a u tom kvartalu bila 
svega 0,6% veća od svoje najniže vrednosti iz 
Q1 2010. godine (Grafikon T2-1), odnosno da 
je vrednost BDP-a ponovo gotovo dotakla svoje 
dno iz prvog naleta krize. Naša analiza ukazuje 
da će nivo privredne aktivnosti iz prvog kvar-
tala 2008. godine (vraćanje na nivo pre izbija-
nja krize), pod optimističnim pretpostavkama, 
moći da se dostigne tek u 2014. godini – šest 
godina od izbijanja krize. 

Međugodišnji pad 
BDP-a u Q3 od oko 

2,2%... 

… a u odnosu 
na Q2 od 1,6%

Privredna aktivnost se 
približila svojoj najnižoj 

vrednosti iz 2009. 
godine

92

94

96

98

100

102

Grafikon T2-1. Srbija: Desezonirani rast 
BDP-a (2008=100)

Izvor: procena QM-a na osnovu podataka RZS
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Jedan od najbitnijih činilaca koji je doveo do pada privredne aktivnosti u Q3, ali i u čitavoj 2012. 
godini je pad poljoprivredne proizvodnje. Ovogodišnja suša je bila izuzetno velikih razmera i 
posebno je uticala na prinos ratarskih kultura koje sazrevaju u leto i jesen. Zbog toga u Q3 oče-
kujemo pad poljoprivredne aktivnosti od preko 20%, a ukupni pad poljoprivrede u 2012. godini 
od oko 20%. Kada bismo isključili poljoprivredu iz privredne aktivnosti onda bismo mogli da 
kažemo da privreda, uz određenu volatilnost (desezonirani pad u Q1, rast u Q2, pa opet pad u 
Q3), približno stagnira u 2012. godini. 
Desezonirani pad privredne aktivnosti u Q3 u odnosu na Q2 (i kada isključimo poljoprivredu) nam 
ukazuje da prekomerna državna potrošnja iz prve polovine godine nije ostavila značajniji i trajniji 
uticaj na privredni rast1. Naime, visoka državna potrošnja jeste najverovatnije doprinela jednokrat-
nom usponu privrede u Q2 (što se može jasno videti i na Grafikonu 1), ali je u isto vreme doprinela i 
visokom rastu inflacije i tekućeg deficita.2 To je onda brzo počelo autonomno da utiče na smanjenje 
privredne aktivnosti, pa bi do uočenog usporavanja privrede u Q3 najverovatnije došlo čak i da je 
država nastavila sa nepromenjenom potrošnjom iz prve polovine godine. U Q3, ili preciznije već od 
maja, je došlo i do oštrog kočenja državne potrošnje3. Analiza kretanja privredne aktivnosti – rast 
u Q2, pa znatan pad u Q3 – je značajna jer može da ukaže da se privreda Srbije vrlo brzo nakon 
fiskalnog impulsa vraća tamo gde bi verovatno približno bila i da nije ni bilo enormnog povećanja 
javnih rashoda. Sa druge strane, svi drugi problemi izazvani prekomernim trošenjem – između 
ostalog viši nivo javnog duga i fiskalnog deficita – nisu privremeni kao što je to bio uzlet privrede 
u Q2. Smatramo da bi i ovakvu vrstu nalaza morali da imaju u vidu nosioci ekonomske politike 
prilikom razmatranja mera državne potrošnje u cilju podsticanja privrede. 
Rast BDP-a posmatran po proizvodnom principu prikazan je u Tabeli T2-2. U Tabeli je prikazan 
rast pojedinačnih sektora privrede zaključno s poslednjim zvaničnim podatkom koji se odnosi na 
Q2 2012. godine.4 Relativno visok, i mogli bismo reći i uobičajen, realni rast je ostvario sektor 
informisanje i komunikacije, a sa nešto boljim rezultatima u Q2 su mu se pridružili i sektori 
prerađivačka industrija i saobraćaj. U daleko najvećem padu bila je poljoprivreda, dok je gra-
đevinarstvo, u skladu sa našim očekivanjima iznetim i u prethodnom izdanju QM-a, značajno 
usporilo i iz zone visokog međugodišnjeg rasta prešlo u stagnaciju. U Q3, za koji − po sektorima 
proizvodnje – još uvek ne postoje zvanični podaci, očekujemo znatne promene. Građevinarstvo 
će imati dubok međugodišnji pad, prerađivačka industrija će biti takođe u padu, a sa lošim re-
zultatima će im se pridružiti i trgovina koja je u Q2 samo privremeno prešla u pozitivnu zonu 
međugodišnjeg rasta. 

Tabela T2-2. Srbija: bruto domaći proizvod po delatnostima, 2008−20121)

2011 2012 Učešće

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 2011

Ukupno 103,8 96,5 101,0 101,6 102,9 102,4 100,7 100,5 97,5 99,2 100,0

Porezi minus subvencije 101,4 98,3 100,9 101,9 102,8 102,7 100,7 100,6 96,0 98,7 17,7

Bruto dodata vrednost u baznim cenama 104,5 96,4 101,3 101,5 102,9 102,4 100,7 100,5 97,8 99,3 85,0

Bruto dodata vrednost bez poljoprivrede 104,1 95,8 101,6 101,4 103,1 102,5 100,7 100,5 99,9 101,8 89,52)

Poljoprivreda 108,7 100,8 99,6 100,9 98,4 100,9 102,2 101,3 81,0 82,3 10,52)

Prerađivačka industrija 100,8 84,2 100,9 100,6 106,2 101,8 98,1 97,7 96,9 103,2 14,02)

Građevinarstvo 104,7 80,3 92,9 107,7 102,2 114,1 112,0 110,6 110,3 101,2 4,12)

Trgovina na veliko i malo 106,7 92,5 101,7 94,5 100,2 94,7 91,6 92,6 97,8 102,0 13,02)

Saobraćaj i skladištenje 97,4 90,0 108,2 103,1 108,8 103,0 102,3 98,9 94,8 104,2 5,42)

Informisanje i komunikacije 110,8 110,0 105,4 108,4 105,2 109,7 109,8 108,7 110,9 111,7 8,42)

Finansijske delatnosti i osiguranje 113,4 105,5 107,2 101,0 105,7 99,7 98,4 97,3 100,1 104,2 3,92)

Ostalo 103,7 101,6 100,8 102,0 102,8 103,2 100,7 101,4 99,2 98,3 40,62)

20112008 2009 2010

Izvor: RZS
1) U cenama iz prethodne godine.
2) Učešće u BDV.

1  Uvek se može postaviti pitanje da li bi pad  privrede u 2012.  bio možda još dublji da nije bilo toliko velikog fiskalnog deficita u prvoj 
polovini godine. Kretanje BDP-a zemalja u regionu međutim ukazuje da privreda Srbije nema manji pad od drugih zemalja iako ima 
veći fiskalni deficit.
2  Visoka državna potrošnja nije jedini činilac koji je doveo do ubrzanja inflacije i povećanja spoljnog deficita u 2012, ali je svakako  
jedan od bitnijih.
3  Do ovog kočenja je došlo još u maju. Za više detalja v. odeljak 6 „Fiskalni tokovi i politika” ovog izdanja QM-a.
4  Za pojedine sektore privrede: građevinarstvo, prerađivačku industriju, rudarstvo, proizvodnju električne energije, a donekle i za 
poljoprivredu, trgovinu i finansijske usluge, postoje indikatori kretanja i u Q3 2012. godine. 

Poljoprivreda 
najviše doprinosi 

padu privredne 
aktivnosti u Q3

Izgleda da visoka 
državna potrošnja 

nije imala 
značajniji uticaj 

na privrednu 
aktivnost
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U 2012. očekujemo 
pad BDP-a nešto 

manji od 2%

Procene od kraja 2011. godine, koje je većina državnih institucija uključivala u svoje planove, su 
bile da će rast BDP-a u 2012. biti oko 1,5%. Umesto toga u 2012. će doći do pada proizvodnje 
od skoro 2% (naša analiza ukazuje na realni pad BDP-a u 2012. od oko 1,8%). Premda je za 
oko polovinu ovog odstupanja bila odgovorna loša poljoprivredna sezona, koju nije bilo moguće 
predvideti, smatramo da je ostatak odstupanja od prognoze posledica previše optimističnih oče-
kivanja Vlade i NBS. Mi smo još krajem prethodne godine i početkom 2012. sumnjali u toliko 
visok rast privrede i dali nešto konzervativniju procenu kretanja BDP-a u 2012. godini sa rastom 
od oko 0%5 − što se u osnovi i ostvarilo kada izuzmemo efekat suše na poljoprivrednu proizvod-
nju. Stoga smo i za narednu godinu odlučili da sprovedemo nezavisnu procenu mogućeg kretanja 
BDP-a i vidimo koliko se poklapa sa zvaničnim projekcijama koje sada predviđaju rast BDP-a u 
2013. od 2 do 2,5%.
Procena QM-a je da će privredni rast u 2013. godini iznositi oko 1,5%. Realni rast BDP-a u 
narednoj godini će biti vođen rastom neto izvoza prvenstveno usled rasta izvoza kompanije Fijat 
automobili Srbija i oporavka poljoprivrede.6 Samo ova dva činioca će doprineti rastu proizvodnje 
za oko 3 procentna poena u odnosu na 2012. godinu. Često se međutim u javnosti prilikom 
analize mogućih kretanja BDP-a u 2013. ističu samo ova dva činioca, a zapostavlja ocena kreta-
nja ostatka privrede. Naša analiza ukazuje da će ostatak privrede biti u padu prvenstveno zbog 
očekivanog smanjivanja domaće tražnje u 2013. godini, ali i investicija, pa će privredni rast 
najverovatnije ipak biti niži i od 2% i iznositi oko 1,5%. Budući da postoji veliki broj još uvek 
nepredvidivih činilaca koji mogu uticati na veći rast privrede u 2013. godini – poput na primer 
uspešne privatizacije i ponovnog pokretanja proizvodnje Železare Smederevo – smatramo da je 
moguće da se ostvari i nešto veći rast od 1,5% i ispune planirani ciljevi Vlade. Međutim, pri-
vredni rast može biti lako i niži (recimo zbog recesije u evrozoni). Zbog toga ocenjujemo da je 
procena rasta privrede u 2013. godini od 1,5% izbalansirana iz ugla verovatnoće da rast bude viši, 
ali i niži od prognoze.   
Pozitivan uticaj na rast neto izvoza imaće poslovanje kompanije „FIAT automobili Srbija“, za 
koju očekujemo doprinos rastu neto izvoza u 2013. od oko 550 do 600 miliona evra. S druge 
strane, u narednoj godini očekujemo smanjenje izvoza poljoprivrednih, a možda i prehrambe-
nih proizvoda, zbog izuzetno loše poljoprivredne sezone 2012. godine, posebno kultura koje 
dospevaju na jesen. Poslovanje „Železare Smederevo“ u 2013. je još uvek potpuno nepredvidivo, 
mada ističemo da je ova kompanija, iako veliki potencijalni izvoznik, u isto vreme i veliki uvo-
znik – zbog čega i njen doprinos neto izvozu nije toliko veliki u meri u kojoj to pokazuju samo 
podaci o izvozu. Izvoz preostale robe i usluga će se blago povećavati ukoliko se postepeno bude 
oporavljala privreda EU i zemalja iz okruženja. Uvoz će, s druge strane, imati nešto sporiji rast, 
što će proisteći i iz očekivanog smanjenja državne i privatne potrošnje u 2013. godini. Uzimajući 
sve navedeno u obzir, naša je procena da će neto izvoz u 2013. godini imati relativno visok rast 
od preko 10%. Izvoz bi u 2013. nesumnjivo bio dodatno povećan da jačanjem dinara u drugoj 
polovini 2012. godine nije gotovo poništen efekat realne depresijacije iz prve polovine godine.7 
Jačanje realne vrednosti dinara pogoršava cenovnu konkurentnost izvoza, dok uvozna roba po-
staje konkurentnija, pa na ovaj način jak dinar direktno utiče na slabljenje domaće proizvodnje. 
Budući da će ekonomski opravak u 2013, ali i u narednim godinama prvenstveno zavisiti od rasta 
neto izvoza, smatramo da je merama ekonomske politike potrebno sprečavati prekomerno jača-
nje dinara, a umerena depresijacija bi doprinela usmeravanju privrede ka izvozno orjentisanom 
modelu rasta.
Javnu potrošnju smo projektovali na osnovu planiranog fiskalnog okvira za 2013. godinu koji po-
drazumeva oštro smanjenje deficita. Zbog toga očekujemo da javna potrošnja u 2013. ima realni 
pad od preko 5% – ili možda neznatno manji ako se restriktivni (svakako ekonomski opravdani) 
ciljevi Vlade ne ostvare u potpunosti. Za privatnu potrošnju predviđamo da će u 2013. imati 
pad od oko 2%, jer će se smanjivati izvori njenog finansiranja. Naime u 2013. očekujemo nasta-
vak negativnih trendova na tržištu rada i smanjivanje realne mase zarada, dok će i realna masa  
5  Za više detalja v. Osvrt 1 QM25-26 i odeljak 2 „Privredna aktivnost” QM27 
6  U sledećoj godini dovoljna je i prosečna poljoprivredna proizvodnja da poljoprivreda ostvari visok rast u odnosu na 2012. godinu.
7  Za više detalja v. odeljak 5 „Cene i devizni kurs“ ovog izdanja QM-a.

U 2013. očekujemo rast 
privrede od oko 1,5%, 
mada ne isključujemo 

da on dostigne i 
planiranih 2%

U 2012. očekujemo 
rast neto izvoza od 

preko 10%

Predviđamo da će 
privatna i javna 

potrošnja imati realni 
pad u 2013. godini
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penzija da se smanji zbog planirane indeksacije penzija koja je znatno niža od inflacije. Takođe, 
pod svim pomenutim okolnostima ne očekujemo ni značajan porast potrošačkih kredita, dok 
će priliv doznaka iz inostranstva zbog prognozirane blage recesije u evrozoni verovatno biti na 
približno nepromenjenom nivou iz 2012. godine
Prognozirani slab oporavak EU, usporena privredna i kreditna aktivnost u Srbiji i planirano 
realno smanjenje javnih kapitalnih rashoda u 2013. godini ne ukazuju na rast investicija u nared-
noj godini. Dodatnu potvrdu nepovoljnih trendova daje nam oštar pad građevinarstva u drugoj 
polovini 2012. godine. Ova ocena bi međutim mogla da se nešto promeni ukoliko dođe do us-
pešne privatizacije Železare Smederevo i tamo u 2013. započne novi investicioni ciklus. Sa druge 
strane u 2013. verovatan je određeni rast zaliha zbog očekivanih trendova poljoprivredne proi-
zvodnje, jer će loša poljoprivredne sezona dovesti do privremenog smanjenja zaliha u 2012, ali 
i njihovog ponovnog rasta u 2013. godini ukoliko se ne ponovi suša, što smatramo verovatnim. 

Jedinični troškovi rada8 (JTR), mereni u dinarima, u Q3 beleže blagi pad u odnosu na prethodni 
kvartal, što znači da se smanjuje učešće troškova radne snage u ostvarenoj dodatoj vrednosti 
(Grafikon T2-3) i ovo je u osnovi povoljan trend. Međutim u slučaju Q3 JTR su u padu bržeg 
pada zaposlenosti od pada proizvodnje, što nikako ne možemo da podrazumevamo pod povoljne 
trendove. Podaci iz 2012. ukazuju i na donekle neusaglašene trendove kretanja JTR privrede 
(iz koje je isključena poljoprivreda) i industrije. To je posledica činjenice da je industrijska pro-
izvodnja u 2012. u većem padu od ostatka privrede, a da to još uvek nije ispraćeno srazmernim 
smanjivanjem zaposlenosti.9

8  Jedinične troškove rada u dinarima računamo za privredu (bez sektora Poljoprivreda i sektora Država) i industriju.
9  Primer za ovo može biti poslovanje kompanije Železara Smederevo u 2012. godini koja je praktično zaustavila proizvodnju, a nije 
otpuštala zaposlene što onda povećava JTR.

Jedinični troškovi rada 
u dinarima se blago 

smanjuju 

Investicije će 
verovatno biti 

na nižem ili 
nepromenjenom 

nivou iz 2012. 
godine uz određeni 

rast zaliha

Okvir 1: Uticaj povećanja inflacije na privrednu aktivnost u 2013. godini

Veća inflacija u 2013. od očekivane bi mogla da dodatno negativno utiče na privredni rast u 
odnosu na procenu koju smo izneli. U ovom Okviru objašnjavamo jedan od mehanizama kroz 
koji povećanje inflacije neposredno utiče na smanjenje privredne aktivnosti u 2013. godini kao 
i moguće razmere tog uticaja.

Struktura procenjenog privrednog rasta ukazuje na značajno realno smanjenje javne i privatne 
potrošnje u 2013. godini za šta je najodgovornija visoka prosečna inflacija koja je već izvesna u 
narednoj godini. Naime, daleko najveći deo državne, a dobar deo i privatne potrošnje su u 2013. 
praktično definisani u nominalnom iznosu1, tako da sa visokom inflacijom dolazi do njihovog 
realnog smanjivanja i samim tim i smanjivanja domaće tražnje. Nas je zanimalo i šta će da se desi 
ukoliko se ne ostvare planirani ciljevi i prosečni rast cena u 2013. bude još veći od planiranog.2 
Procenili smo i da to dodatno povećanje množe da iznosi 1 do 2 p.p. (prosečna inflacija oko 
11,5% umesto očekivanih oko 10%)

Doprinos komponente državne potrošnje (G) ostvarenom rastu BDP-a s povećanjem inflacije za 
1 p.p. bi bio niži za oko 0,15 procentnih poena. Za nešto veći iznos (oko 0,3 p.p.) bi se realno uma-
njio i doprinos privatne potrošnje (C) rastu privrede. Ipak ova smanjenja potrošnje se ne mogu 
posmatrati odvojeno od drugih komponenti BDP-a. Naime realno smanjenje privatne i javne 
potrošnje bi se neposredno odrazilo na smanjenje uvoza i poboljšanje komponente neto izvoza 
(X-M). U ukupnom zbiru svih ovih efekata nesumnjivo je da će moguće povećanje inflacije u 
2013. godini uticati na određeno smanjenje BDP-a. Procenjujemo da bi ovaj efekat, u zavisnosti 
od toga kolika će u narednoj godini biti prosečna inflacija, mogao da utiče na smanjenje BDP-a 
u 2013. godini – za ne više od 0,2 do 0,3 p.p BDP-a. Realna depresijacija dinara bi mogla da ublaži 
ovaj efekat, podstičući privredu da se u u uslovima smanjene domaće tražnje okrene izvozu. 

1 Neki državni rashodi (plate, penzije, socijalna davanje) se po pravilu indeksiraju sa inflacijom, ali je 2013. i po tome specifična 
što je planirana indeksacija plata i penzija u aprilu u nominalnom iznosu – nezavisno od kretanja inflacije. 
2 Za našu analizu je relevantna prosečna inflacija koja će zaista najverovatnije premašiti plan u 2013. godini – sve i da se ostvari 
cilj NBS o inflaciji od januara do decembra 2013. od 5,5%, jer je došlo do ubrzanja inflacije krajem 2012. godine
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Jedinični troškovi rada mereni u evrima (evro-
JTR), ukazuju na međunarodnu cenovnu kon-
kurentnost domaće privrede jer definišu najve-
ću domaću troškovnu komponentu (troškove 
rada) u odnosu na dodatu vrednost. Evro-JTR 
izračunavamo za prerađivačku industriju, (koja 
proizvodi daleko najveći deo razmenjivih proi-
zvoda) i za ukupnu privredu,10 što je prikazano u 
Grafikonu T2-4. Kao repernu godinu u odnosu 
na koju posmatramo promenu evro-JTR kori-
stimo 2005, zbog toga što je te godine započeo 
trend značajnog gubitka cenovne konkurentno-
sti domaće privrede, usled snažne apresijacije 
dinara, koji se završio sa eskalacijom ekonom-
ske krize u Srbiji kada je i dinar depresirao.

U Grafikonu uočavamo da su evro JTR u privredi opali u Q3 u odnosu na Q2, ali da su nešto po-
većani u prerađivačkoj industriji. Smatramo ipak da je vrednost evro-JTR prerađivačke industrije 
samo privremeno iskočila u odnosu na trend evro-JTR privrede, te da je nivo evro-JTR privre-
de ovaj put nešto reprezentativniji za našu uobičajenu analizu kretanja cenovne konkurentnosti  
(svetlija linija u Grafikonu T2-4). 
Grafikon T2-4 ukazuje da je vrednost evro-JTR privrede u Q3 2012. godine bila gotovo identič-
na onoj iz istog perioda 2005. godine – perioda pre snažne apresijacije dinara i velikog rasta te-

kućeg spoljnog deficita. Stoga smatramo da 
je depresijacija dinara iz prve polovine 2012. 
godine i kurs dinara koji je važio u Q3 bio 
podsticajan za rast neto izvoza i samim tim 
i oporavak privrede – što je vrlo bitno u situ-
aciji u kojoj su svi drugi izvori rasta privrede 
sem izvoza ograničeni ili se smanjuju. Nije 
međutim dobro što se odmah nakon Q3, u 
kom se verovatno bio dostigao nivo kursa 
koji je odgovarajući za model privrednog 
rasta zasnovan na izvozu, ponovo dozvoli-
la realna apresijacija dinara. Ova skorašnja 
apresijacija će nesumnjivo znatno smanjiti 
cenovnu konkurentnost privrede u Q4 te 
smatramo da je potrebno sprečavati svako 
dalje jačanje kursa dinara. 

Industrijska proizvodnja

Industrijska proizvodnja je u Q3 zabeležila međugodišnji pad od 3,5% što je nešto lošiji rezultat 
u odnosu na Q2 (Tabela T2-5). Ocena QM-a je međutim da ipak nije došlo do bitnijih promena 
u trendu industrijske proizvodnje u odnosu na Q2, a da su promene međugodišnjeg (kao i dese-
zoniranog) rasta industrijske proizvodnje bile posledica promena u poslovanju nekolicine velikih 
preduzeća. U okviru industrijske proizvodnje najbolji rezultat je imalo rudarstvo (blagi međugo-
dišnji rast od 0,2%), dok su prerađivačka industrija i snabdevanje električnom energijom ostvarili 
međugodišnji pad od 3,6% i 4,2%.

10  Bez sektora Država i sektora Poljoprivreda.
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Grafikon T2-3. Srbija: realni jedinični 
troškovi rada u privredi i industriji,  
2005–2012

Izvor: QM na osnovu podataka RZS i NBS
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Grafikon T2-4. Srbija: realni evro-jedinični 
troškovi rada u privredi i prerađivačkoj  
industriji, 2005–2012
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Tabela T2-5. Srbija: indeksi industrijske proizvodnje, 2007–2012
međugodišnji indeksi Učešće

2011 2012

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

Ukupno 104,1 101,4 87,4 102,5 102,2 106,4 103,6 98,1 101,3 94,5 97,2 96,5 100,0

Rudarstvo 100,2 105,3 96,2 105,8 110,4 107,5 117,7 102,8 114,8 100,2 94,2 100,2 9,9

Prerađivačka industrija 104,6 101,1 83,9 103,9 99,6 105,8 100,7 96,9 96,7 93,3 100,2 96,4 73,1

Snabdevanje el. energijom, gasom i 
klimatizacija 

103,2 102 100,8 95,6 109,7 107,5 113,0 101,5 116,7 96,6 85,4 95,8 17,0

20112007 2008 2009 2010 2011

Izvor: RZS

U Grafikonu T2-6 prikazani su desezonirani indeksi proizvodnje ukupne industrije i prerađivačke 
industrije u koje smo uključili i poslednje dostupne podatke za oktobar. Desezonirani podaci uka-
zuju da je, industrijska proizvodnja (posebno prerađivačka industrija) bila veoma volatilna u 2012. 
godini. Najopštiji utisak je ipak da je industrijska proizvodnja u 2012. i pored povremenih uzleta 
podbacila i da će imati solidan pad u odnosu na 2011. godinu koji procenjujemo na oko 3%. 
U Grafikonu T2-6 se jasno vidi snažan pad industrijske proizvodnje u februaru koji je zapravo 
bio posledica vanrednog stanja zbog vremenskih nepogoda. Nakon toga industrijska proizvodnja 
je rasla i smanjivala se uz oscilacije što je posledica i promena u proizvodnje manjeg broja velikih 
preduzeća. Naime, u drugoj polovini 2012. je otpočela serijska proizvodnja automobila u fabrici 

Fijat automobili Srbija. Dodatnu nestabil-
nost u podacima je izazvalo kretanje proi-
zvodnje derivata nafte koje je bilo pod uti-
cajem proizvodnog ciklusa komanije NIS. 
Tako je ova oblast industrijske proizvodnje 
u septembru imala međugodišnji pad od 
preko 65% i praktično samostalno dovela 
do pada industrijske proizvodnje u tom me-
secu. Zatim je u oktobru industrijska proi-
zvodnja ove oblasti u odnosu na septembar 
višestruko povećana u odnosu na septembar 
što je dovelo do rasta desezoniranog indeksa 
prerađivačke industrije i ukupne industrij-
ske proizvodnje što se može uočiti i u Gra-
fikonu T2-6. 

Buduće kretanja industrijske proizvodnje do kraja godine je još uvek teško proceniti zbog veli-
kih oscilacija u prethodnih nekoliko meseci. Vrlo je moguće da će postepeno povećavanje proi-
zvodnje u kompaniji FIAT automobili Srbija pozitivno uticati na industrijsku proizvodnju, kao 
i završetak investicionog ciklusa u kompaniji NIS. Sa druge strane, loša situcija u proizvodnji 
osnovih metala (Železara Smederevo), moguće usporavanje rasta prehrambene industrije (loša 
poljoprivredna sezona), smanjenje domaće tražnje usled povećanja poreza i usporavanje proi-
zvodnje građevinskog materijala (oštro smanjenje građevinske aktivnosti) – do kraja godine će 
negativno uticati na industrijsku proizvodnju. Zbog toga je naša ocena, uzimajući sve u obzir, 
ali uz značajan nivo neizvesnosti, da će Q4 obeležiti isti ili neznatno viši nivo industrijske pro-
izvodnje u odnosu na Q3. To znači da ni u Q4 neće doći do promene trenda koji bi mogao da 
značajnije promeni utisak o ukupnom padu industrijske proizvodnje u 2012. godini.
Posmatrano po nameni (Tabela T2-7) – uočavamo da je u Q2 proizvodnja dve namenske grupe 
proizvoda bila u međugodišnjem padu (energija i intermedijarna dobra), dok je proizvodnja ka-
pitalnih proizvoda i potrošnih dobara ostvarila rast u odnosu na isti period prethodne godine. 
Ovakva struktura je gotovo identična kao u u prethodnom kvartalu samo što je u ukupnom zbiru 
dao nešto lošiji rezultat.

Desezonirani 
indeksi međutim 

ukazuju na 
nepovoljan trend 

Kretanje industrijske 
proizvodnje do 

kraja godine je vrlo  
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proizvodnji namenskih 
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Grafikon T2-6. Srbija: desezonirani indeksi 
industrijske proizvodnje, 2008–2012
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Tabela T2-7. Srbija: proizvodnja industrijskih proizvoda po nameni, 2005–2012
Međugodišnji indeksi

2011 2012

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

Ukupno 101,4 87,4 102,5 102,1 106,4 103,6 98,1 101,3 94,5 97,2 96,5

Energija 101,7 98,8 97,7 106,2 103,7 110,8 96,5 114,2 95,8 88,3 91,4

Investiciona dobra 105,9 79,3 93,6 103,2 132,2 97,5 92,5 92,2 92,0 105,4 113,7

Intermedijalna dobra 100,3 78,4 109,2 102,2 113,8 103,3 99,1 99,3 89,4 96,3 89,2

Potrošna dobra 101,6 86,8 102,1 95,4 96,5 98,1 97,8 92,4 97,8 104,5 104,8

2008 2009 2010 2011

Izvor: RZS

Građevinarstvo

Poslednji podaci RZS-a iz statistike građevinarstva pokazuju znatan pad ovog dela privrede. 
Kretanje indeksa vrednosti izvedenih građevinskih radova ukazuje na pad aktivnosti u Q3 od 
preko 10%, ali i na veoma snažnu promenu trenda u građevinarstvu tokom 2012. godine. Tako 
je još u Q1 ovaj indeks ukazivao na međugodišnji rast građevinske aktivnosti od oko 20%, u Q2 
svega 6%, a već u Q3 je došlo do pada građevinske aktivnosti za preko 10%. 
Na slične i još nepovoljnije trendove ukazuje indeks proizvodnje cementa koji koristimo kao 
dodatni indikator kretanja građevinske aktivnosti 11 (Tabela T2-8). Naime, u građevinskoj delat-
nosti posluje veliki broj malih i srednjih preduzeća čije je statističko praćenje veoma nepouzda-
no, pa proizvodnju cementa koristimo kao dodatni indikator za praćenje ovog sektora privrede.  
Smatramo da su podaci dobijeni na ovaj način, i pored nedovoljne preciznosti, dobra dodatna 
indikacija stvarnog stanja i mogućih trendova u građevinarstvu, budući da je cement neophodan 
materijal za gotovo sve građevinske radove. Proizvodnja cementa je takođe koristan indikator za 
ocenu budućeg kretanja građevinske aktivnosti, zato što joj prethodi. Budući da je proizvodnja 
cementa u Q3 imala izuzetno veliki međugodišnji pad od čak 42%12 (Tabela T2-8), zaključujemo 
da je građevinska aktvinost u oštrom padu i da je malo verovatno da se nešto suštinski promeni 
u narednom periodu.13 

U narednu godinu se dakle ulazi sa 
izrazito negativnim trendom građe-
vinske aktivnosti što će verovatno 
da dovede do međugodišnjeg pada 
građevinske aktivnosti u prvoj polo-
vini 2013. godine. Smatramo i da je 
malo verovatno da u drugoj polovini 
naredne godine dođe do eventualnog 
preokreta koji će ukupnu građevinsku 
aktivnost u 2013. uvesti u zonu po-
zitivnog rasta. Uz sve to podsećamo 
da planirani fiskalni okvir za 2013. 
godini podrazumeva smanjivanje 
učešća javnih investicija u BDP-u u 
toj godini, što takođe može da ukaže 
na nastavak trenda smanjivanja gra-
đevinske aktivnosti i u 2013. godini. 

11  Ispravan indikator bila bi potrošnja cementa, ali nije dostupan na kvartalnom nivou. Istraživanja su pokazala da proizvodnja 
cementa prilično dobro aproksimira potrošnju.
12  Ovoliko veliki pad može da se desi i usled investicionih aktivnosti pojedinih proizvođača, pošto na ovom tržištu posluje mali broj 
cementara. Naime i u prošlosti su se dešavali veliki padovi u proizvodnji cementa kada bi neka od kompanija privremeno zaustavljala 
proizvodnju zbog obnavljanja svojih postrojenja. Ipak smatramo da je negativan trend građevinarstva nesumnjiv.
13  Građevinska aktivnost u Q4 je pod znatnim uticajem meteoroloških okolnosti tako da taj kvartal (uz Q1) nije reprezentativan za 
ocenu građevinske aktivnosti.

Građevinarstvo je u 
velikom padu u Q3...

...što potvrđuje i niska 
proizvodnja cementa

U 2013. ne očekujemo 
rast građevinarstva

I kvartal II kvartal III kvartal IV kvartal ukupno

2001 89,5 103,5 126,9 148,1 114,2

2002 83,6 107,9 115,6 81,6 99,1

2003 51,1 94,4 92,7 94,4 86,6

2004 118,8 107,4 98,5 120,1 108,0

2005 66,1 105,0 105,8 107,4 101,6

2006 136,0 102,7 112,2 120,2 112,7

2007 193,8 108,9 93,1 85,0 104,4

2008 100,1 103,7 108,1 110,1 105,9
2009 34,1 81,4 86,0 75,3 74,4
2010 160,7 96,9 96,0 97,4 101,1
2011 97,7 101,3 96,2 97,7 98,3

2012 107,9 88,3 58,2 - -

Međugodišnji  indeksi

Izvor: RZS

Tabela T2-8. Srbija: proizvodnja cementa, 2001−2012
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3. Zaposlenost i zarade

Iako podaci oktobarske Ankete o radnoj snazi još nisu dostupni, na osnovu podataka raspo-
loživih iz ankete RAD, kao i opštih ekonomskih kretanja, ocenjujemo da je stopa nezapo-
slenosti povećana i u trećem kvartalu ove godine. Ovo je nastavak dugoročnog trenda koji 
beležimo od početka krize, tačnije od 2008. godine.  Prema podacima ankete RAD, for-
malna zaposlenost je opala od marta do septembra 2012.  usled smanjenja broja zaposlenih 
kod pravnih lica. Posmatrano po sektorima, zaposlenost je opala u prerađivačkoj industriji, 
najverovatnije kao posledica pada tražnje za proizvodima ovih preduzeća, i trgovini, usled 
pada prometa u maloprodaji poslednjih meseci. Istovremeno, dolazi i do neznatnog smanje-
nja broja zaposlenih u javnom sektoru. Broj nezaposlenih na evidenciji Nacionalne službe 
za  zapošljavanje je smanjen u istom periodu za nešto više od 30.000 što je posledica utica-
ja sezonskog zapošljavanja tokom leta. Prosečna realna zarada nastavlja da opada u trećem 
kvartalu i to najviše u privredi i administraciji na svim nivoima. Pad realnih zarada u privre-
di posledica je nepromenjenih nominalnih najamnina u uslovima recesije i relativno snaž-
nog ubrzanja inflacije koja je već početkom jula prešla gornju granicu ciljanog okvira za ovu 
godinu. Rast zarada u državnom sektoru je ograničen instrumentima ekonomske politike. 
Krajem septembra donet je Zakon o utvrđivanju maksimalne zarade u javnom sektoru koji 
dovodi do formiranja plafona zarada i za one sa niskim primanjima. Njegovi efekti, među-
tim, još se ne vide u podacima.  

Zaposlenost

Podaci Ankete o radnoj snazi iz oktobra ove godine nisu još dostupni tako da trendove u zaposle-
nosti ocenjujemo na osnovu ankete RAD. U Tabeli T3-1 uočavamo da je formalna zaposlenost 
opala za 4 hiljade i to po osnovu smanjenja broja radnika kod pravnih lica.  Broj zaposlenih kod 
privatnih preduzetnika se nije menjao u periodu od marta do septembra ove godine.

Tabela T3-1. Srbija: broj registrovanih zaposlenih i nezaposlenih1), 2004-2012
Zaposleni kod fizičkih lica 

Ukupno
Privatni 

preduzetnici
Zaposleni 
kod njih

1 (=2+3) 2 3 (=4+5) 4 5 6 (=2+5) 7

2)

u hiljadama 
2004 Mart 2.065 1.601 464 208 255 1.856 ..

Septembar 2.037 1.560 477 210 267 1.827 843

2005 Mart 2.070 1.557 513 228 285 1.842 884
Septembar 2.067 1.536 531 230 300 1.836 898

2006 Mart 2.032 1.496 536 228 308 1.804 920

Septembar 2.019 1.447 572 242 330 1.777 915

2007 Mart 2.004 1.438 566 239 327 1.765 913
Septembar 2.001 1.428 573 245 328 1.756 808

2008 Mart 2.006 1.432 574 245 329 1.761 795

Septembar 1.993 1.425 568 245 323 1.748 726

2009 Mart 1.911 1.411 500 210 290 1.701 758

Septembar 1.868 1.383 485 211 274 1.657 737

2010 Mart 1.817 1.362 455 199 257 1.618 778

Septembar 1.775 1.348 427 183 244 1.592 721

2011 Mart 1.755 1.349 405 204 201 1.550 774

Septembar 1.738 1.337 401 203 198 1.535 743

2012 Mart 1.730 1.339 391 203 188 1.527 783

Septembar 1.726 1.335 391 203 188 1.523 751

Ukupno 
zaposleni

Zaposleni 
kod pravnih 

lica

Ukupan broj 
zaposlenih 

radnika

Broj 
nezaposlenih 

(NSZ)

Izvor: RZS - Polugodišnji izveštaj o zaposlenima i zaradama zaposlenih RAD-1/P; Anketa za dopunu polugodišnjeg izveštaja RAD-1; Polugodišnji izveštaj o 
privatnim preduzetnicima i zaposlenima kod njih RAD-15; Nacionalna služba za zapošljavanje (NSZ).
Napomena: Korigovani su podaci od aprila do septembra 2012. na osnovu Polugodišnjeg istraživanja Rad-1/P  za mart 2012. Podaci o broju privatnih pre-
duzetnika i zaposlenih kod njih od marta 2011. godine su preuzeti iz Mesečnog statističkog biltena 8/2012 Republičkog zavoda za statistiku.
1) Kada se govori o registrovanom broju zaposlenih, misli se na formalnu ekonomiju tj. na zaposlena lica koja imaju formalno-pravni ugovor o zaposlenju i na 
čije se prihode plaćaju porezi i doprinosi. 
2) Kada se govori o registrovanom broju nezaposlenih, misli se na lica koja se prijavljuju na evidenciju Nacionalne službe za zapošljavanje (NSZ). NSZ je u 
septembru 2004. prešla sa praćenja broja lica koja traže posao na praćenje broja nezaposlenih lica, usled čega nemamo seriju za period pre septembra 2004. 
(kolona 7).

Opao broj zaposlenih 
kod pravnih lica
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Smanjen broj 
nezaposlenih na 

evidenciji Nacionalne 
službe za zapošljavanje

U narednoj godini ne 
očekujemo da će doći 

do značajnijeg rasta 
zaposlenosti

Nastavlja se pad zaposlenih u prerađivačkoj industriji (oko 2000 radnika) koji je prisutan od 
početka krize ali se poslednje dve godine odvija manjim intenzitetom, što je najverovatnije po-
sledica pada tražnje za proizvodima ovih preduzeća. Blago je opao i broj  zaposlenih u trgovini 
(1000 radnika) što se moglo očekivati usled pada kupovne moći stanovništva i smanjenja prometa 
u maloprodaji. U svim ostalim privrednim delatnostima broj zaposlenih je ostao nepromenjen 
(Tabela T3-2). 

Tabela T3-2. Srbija: zaposleni po sektorima delatnosti, 2012, u hiljadama
2012

Jan. Feb. Mar. Apr Maj Jun Jul Aug Sep

Poljoprivreda, šumarstvo i ribarstvo 34 34 33 33 33 33 33 33 33
Rudarstvo 22 22 22 22 22 22 22 22 22
Prerađivačka industrija 292 291 289 290 288 289 288 288 287

     Snabdevanje el.energijom, gasom i parom 28 28 28 28 28 28 28 28 28
     Snabdevanje vodom i upravljanje otpadnim vodama 33 32 32 32 32 32 32 32 33

Građevinarstvo 72 72 71 71 71 71 71 71 71
Trgovina na veliko i malo i popravka motornih vozila 181 182 186 186 186 185 186 185 185
Saobraćaj i skladištenje 86 86 84 84 84 84 84 84 84
Usluge smeštaja i ishrane 20 20 20 20 20 20 20 20 20
Informisanje i komunikacije 38 39 40 40 40 40 40 40 40
Finansijske delatnosti i delatnost osiguranja 39 39 39 39 38 38 38 38 39
Poslovanje nekretninama 3 3 3 3 3 3 3 3 3

51 52 52 52 52 52 52 52 53
Administrativne i pomoćne uslužne delatnosti 28 28 30 30 30 30 30 29 29
Državna uprava i obavezno socijalno osiguranje 72 72 72 72 72 72 72 72 72
Obrazovanje 139 139 141 141 140 140 140 139 138
Zdravstvena i socijalna zaštita 162 162 162 162 162 162 162 161 161
Umetnost, zabava i rekreacija 22 22 22 22 22 22 22 22 22
Ostale uslužne delatnosti 15 15 14 14 14 14 14 14 14

Zaposleni u preduzećima, ustanovama i
 organizacijama, po sektorima delatnosti

Izvor: RZS, Polugodišnji izvešaj o zaposlenima i zaradama zaposlenih RAD-1/P; Anketa za dopunu polugodišnjeg izveštaja RAD-1; Polugodišnji izveštaj o 
privatnim preduzetnicima i zaposlenima kod njih RAD-15.
Napomena: Korigovani podaci od aprila do septembra 2012. na osnovu Polugodišnjeg istraživanja Rad-1/P  za mart 2012.

U javnom sektoru, neznatno je porasla zaposlenost u administraciji i lokalnim javnim preduzeći-
ma a opala u obrazovanju i javnim državnim preduzećima. Neto efekat ovih promena, prikazan u 
Tabeli T3-3, ogleda se u smanjenju ukupnog broja zaposlenih u javnom sektoru za jednu hiljadu.
Broj registrovanih nezaposlenih lica, koja se prijavljuju na evidenciju Nacionalne službe za za-
pošljavanje (NZS), smanjen je za 32.000 od marta do septembra ove godine. Ovakva kretanja 
su posledica činjenice da broj nezaposlenih na evidenciji raste od januara do marta meseca kada 
dostiže maksimalan iznos jer se pojedinci prijavljuju zbog poreskih olakšica. U trećem kvartalu 
broj nezaposlenih na evidenciji NZS opada a najmanji je septembru i oktobru zbog sezonskih 
radova (Tabela T3-1).
Ukoliko se u narednoj godini ostvare prognoze o rastu bruto domaćeg proizvoda (1,5-2 %) to i 
dalje ne garantuje povećanje stope zaposlenosti u Srbiji. Naime, struktura rasta BDP će biti takva 
da ne može da doprinese značajnijem rastu zaposlenosti s obzirom da se može računati jedino 
na rast poljoprivredne proizvodnje i proizvodnje automobila. Naša analiza ukazuje da će ostatak 
privrede biti u padu prvenstveno zbog očekivanog smanjivanja domaće tražnje u 2013. godini 
(videti Trendove o Privrednoj aktivnosti). Dodatno, ovaj zaključak baziramo i na dosadašnjem 
kretanju zaposlenosti u odnosu na bruto domaći proizvod  u Srbiji, o čemu više govorimo u 
Okviru. 
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Tabela T3-3. Srbija: zaposleni u javnom sektoru 2004-2012
Zaposleni kod pravnih lica

Javni sektor

Iz budžeta Javna preduzeća

1 2 3 4 5 6 7

u hiljadama
2004 Mart 63 117 147 125 57 509 1.092

Septembar 63 116 148 124 57 508 1.052

2005 Mart 63 119 148 122 61 513 1.044
Septembar 61 117 147 112 61 498 1.038

2006 Mart 60 118 141 105 61 485 1.011

Septembar 58 117 138 102 60 475 972

2007 Mart 58 121 138 100 59 476 962
Septembar 59 120 139 100 58 476 952

2008 Mart 60 124 140 99 58 481 951
Septembar 61 122 141 100 58 482 943

2009 Mart 64 125 142 89 57 478 933
Septembar 64 123 142 88 57 473 910

2010 Mart 62 124 142 87 56 472 890
Septembar 63 122 143 86 56 470 878

2011 Mart 61 124 143 84 57 469 880
Septembar 62 122 143 84 57 469 868

2012 Mart 63 122 143 85 57 470 869
Septembar 64 120 143 84 58 469 866

Javni 
sektor 

ukupno

Ostalo 

(privreda)1)
Administracija 

svi nivoi
Javna 

lokalna
Javna 

državna
Obrazovanje i 

kultura
Zdravstveni i 

soc. rad

Izvor: RZS.
Napomena: Zaposleni u Ministarstvu odbrane Srbije kao i zaposleni u MUP Srbije, iako se finansiraju iz budžeta, ne ulaze u ukupan bilans zaposlenih u Tabeli. 
Njihov broj se procenjuje na oko 80.000, i oni doprinose još oko 4% ukupnoj zaposlenosti u Srbiji. Iz bezbednosnih razloga, RZS ne objavljuje tačan broj zapo-
slenih u ovim državnim institucijama niti njihove prosečne plate.   
U “Administracija svi nivoi”  od  marta  2009.  uključeni i zaposleni u administraciji RZZO i Fonda PIO.
Povećan broj zaposlenih u martu 2011. i u martu 2012. zbog ažuriranja uzorka.
Fusnote:
1) Privatna, društvena i mešovita preduzeća (bez preduzetnika). Broj dobijamo kada od ukupnog broja zaposlenih kod pravnih lica iz Tabele T3-2 oduzmemo 
broj zaposlenih u javnim preduzećima i onih koji se finansiraju iz budžeta. 

Okvir 1. Pad zaposlenosti u zemljama Zapadnog Balkana u periodu krize

Kao što vidimo iz Tabele T3-4, koja predstavlja kretanje zaposlenosti u odnosu na BDP u periodu 
ekonomske krize u odabranim zemljama Zapadnog Balkana, u Srbiji je pad BDP-a imao daleko 
veći uticaj na opadanje zaposlenosti nego u drugim zemljama. O tome smo svojevremeno pisali 
(QM 21) upoređujući Srbiju sa zemljama Centralne i Istočne Evrope za period od 2008. do počet-
ka 2010. godine. Tada smo našli da je elasticitet zaposlenosti (procentualna promena zaposle-
nosti za svaki procenat promene BDP) iznosio 2,6. Uzimajući u obzir novije podatke, vidimo da je 
sa nastavkom krize zaposlenost postala još osetljivija u odnosu na kretanje BDP i elasticitet sada 
iznosi 2,72. Ukoliko bismo isključili podatke o broju zaposlenih poljoprivrednika i pomažućih 
članova u poljoprivredi iz ukupnog broja zaposlenih, pad stope zaposlenosti od Q1 2008 do Q2 
2012 bio bi neznatno manji –umesto kumulativnog pada od 17%, zaposlenost je opala za 16,2%.  

U Crnoj Gori je, na primer, uprkos približnoj isto recesiji kao i u Srbiji, došlo do mnogo manjeg 
pada zaposlenosti (elasticitet je iznosio 0,8). Makedonija je imala najmanji pad privredne aktiv-
nosti od zemalja u regionu koji pri tom nije imao negativan uticaj na kretanje zaposlenosti to-
kom perioda posmatranja. Veliki pad zaposlenosti u period krize u Srbiji ukazuje na zaključak da 
je kriza ubrzala nedovršeni proces tranzicije i restrukturiranja društvenih preduzeća, čiji su efekti  
po tržište rada čak i drastičniji od efekata same ekonomske krize. S obzirom da proces restruk-
turiranja još nije dovršen ocenjujemo da će on imati uticaj na stopu zaposlenosti i u narednoj 
godini uprkos najavljenom pozitivnom rastu BDP.



Tr
en

do
vi

21Kvartalni monitor Br. 30 • jul–septembar 2012

Tr
en

do
vi

21

Zarade

Prosečna realna zarada, nakon tri uzastopna kvartala rasta, po prvi put je opala u drugom kvar-
talu ove godine. Pad je bio još izraženiji u Q3 i iznosio čak 6,8% na nivou celokupne privrede.  
Realne zarade na međugodišnjem nivou najviše su opale u privredi i u javnim državnim predu-
zećima, po 8,2%, zatim u administraciji na svim nivoima 6,8%, javnim lokalnim preduzećima 
4,9%, obrazovanju i kulturi 3,8%, a najmanje u zdravstvu 2,1% (Tabela T3-5). 

Tabela T3-5. Srbija: bruto zarade u javnom sektoru 2004-2012, međugodišnji realni indeksi 
Iz budžeta Javna preduzeća

1 2 3 4 5 6 7

2004 107,4 107,7 110,9 107,9 113,4 113,7 111,4
2005 105,9 106,0 100,8 100,5 103,0 106,9 107,1
2006 109,1 107,2 109,4 110,8 102,9 113,7 111,3
2007 111,1 114,7 123,8 116,7 105,0 114,1 114,6
2008 100,7 105,7 101,3 101,2 95,9 105,7 105,5
2009 95,1 96,3 97,0 97,9 97,8 104,1 101,1
2010 99,1 95,1 94,3 98,1 98,0 104,5 101,2
2011 99,2 95,5 97,2 104,0 95,1 101,1 99,9

2007
Q1 111,5 112,6 125,4 129,8 113,8 117,3 118,5
Q2 118,6 119,2 131,5 118,9 104,5 117,4 118,6
Q3 114,1 116,7 127,5 112,5 104,1 112,5 114,1
Q4 100,1 110,3 111,0 105,8 97,4 109,0 108,2

2008
Q1 99,2 109,5 105,6 94,3 98,5 107,3 105,2
Q2 99,6 104,8 99,4 103,0 89,0 104,2 103,1
Q3 100,8 104,7 101,1 103,6 91,7 106,3 105,0
Q4 103,3 103,7 99,2 103,9 104,4 105,1 104,1

2009
Q1 99,8 97,9 99,4 98,4 100,8 105,1 102,5
Q2 94,0 97,4 98,1 99,0 99,3 104,8 102,0
Q3 93,6 96,2 96,9 98,1 95,4 102,9 100,1
Q4 93,0 93,6 93,5 96,0 95,9 104,0 99,9

2010
Q1 95,8 96,1 96,1 102,2 98,0 103,5 101,1
Q2 101,0 96,7 95,1 102,1 98,3 106,6 103,2
Q3 100,4 95,1 94,6 94,5 99,8 105,8 101,8
Q4 99,4 92,5 91,2 93,5 95,7 102,4 98,8

2011
Q1 98,1 89,4 92,0 100,6 92,2 100,4 97,7
Q2 97,8 94,4 97,4 99,9 94,3 98,3 97,7
Q3 100,7 97,5 97,6 108,3 95,1 102,5 101,5
Q4 100,0 100,8 102,0 107,3 98,8 103,3 102,9

2012
Q1 104,7 104,9 102,5 107,4 103,7 106,7 106,0
Q2 105,3 100,7 99,8 103,4 101,5 107,5 105,3
Q3 98,6 96,9 97,6 95,2 96,6 99,3 98,4

Zdravstveni i 
soc. rad

Prosek 
Srbije

Ostalo 
(privreda)Administracija 

svi nivoi
Javna 

državna
Javna 

lokalna
Obrazovanje i 

kultura

Izvor: RZS. 
Napomene:    
1) Kolona 6 uključujuje privatna, društvena i mešovita preduzeća (bez preduzetnika).
2) U koloni 6 je predstavljena ocenjena veličina koja se dobija kada se od ukupne mase zarada u Srbiji oduzme masa zarada u javnom sektoru, a zatim se ta 
razlika podeli sa brojem zaposlenih u privredi (kolona 7, Tabela T3-3).
3) Međugodišnji realni indeksi u kolonama 6 i 7 za 2008. i 2009. su izračunati na osnovu proširenog uzorka za obračun prosečne zarade, koji uključuje i zapo-
slene kod preduzetnika.

Tabela T3-4. Pad zaposlenosti u zemljama Zapadnog Balkana u periodu ekonomske 
krize

Zemlja 
Kumulativni 

pad BDP1 
Ukupan pad 

zaposlenosti2 
Elasticitet 

zaposlenosti3 

Crna Gora 5.7 5 0.8 
Bosna i 

Hercegovina 3 5 1.6 
Makedonija 1 -4 -4 

Hrvatska 10.2 13.8 1.35 
Srbija 

 
6.2 17 

16.24 
2.74 
2.64  

Izvor: Ankete o radnoj snazi za svaku zemlju
1) Period trajanja krize je različit za svaku zemlju, tako da kumulativni pad BDP računamo od početka krize do trenutka izlaska iz recesije
2) Ukupan pad zaposlenosti se odnosu na period od Q1 2008. do Q2 2012.
3)Elasticitet zaposlenosti predstavlja kretanje zaposlenosti u odnosu na BDP, odnosno procentualnu promenu zaposlenosti za svaki procenat 
promene BDP
4) Ukupan pad zaposlenosti isključujući zaposlenost u poljoprivredi. Elasticitet zaposlenosti isključujući zaposlenost u poljoprivredi

Prosečna realna zarada 
na međugodišnjem 
nivou nastavlja da 

opada i  u Q3 
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Ukoliko se pogledaju desezonirani podaci o realnim neto zaradama u ovim sektorima u Tabeli 
T3-6, uočavamo slična kretanja- plate su u trećem kvartalu u odnosu na drugi opale kako u 
privredi tako i u javnom sektoru. Ipak, privreda i administracija na svim nivoima beleže najveći 
pad realnih zarada u dva uzastopna kvartala i to za 4,8%. To je više nego dvostruko veći pad u 
ondosu na umanjenje zarada u javnim državnim preduzećima. U obrazovanju, zdravstvu i jav-
nim lokalnim preduzećima pad je približno isti i iznosi 1.3%. 
Pad zarada u privredi posledica je kombinacije dva faktora: stagnacije nominalnih zarada usled 
recesije i veoma visoke inflacije usled nastavka rasta cena hrane, fiskalne ekspanzije iz prve polo-
vine godine, depresijacije dinara (koja je zaustavljena u septembru) i povećanja PDV u oktobru. 
Od juna do oktobra ukupni porast cena iznosio je 7% (videti trendove o Cenama i deviznom kur-
su). Združeni efekat ovih promena uticaće da se rast inflacije nastavi sve do kraja prvog kvartala 
naredne godine što će se odraziti i na realne zarade. 
U javnom sektoru, s druge strane, pad realnih zarada je posledica politike plata prema kojoj su 
nominalne zarade trebalo da ostanu konstantne u Q3. 

T3-6. Realne desezonirane neto zarade u  privredi i javnom sektoru

Lančani indeks
2011,Q4 99.4         99.2         99.9           100.8       98.8         100.5           100.3         
2012,Q1 102.5      103.2      108.6        100.0       103.0      99.9              100.3         
2012,Q2 99.9         100.8      94.7           99.2         100.8      99.0              99.3           
2012,Q3 96.6 96.0 92.6 97.9 96.1         97.6 98.0           

Javna 
državna

preduzeća

Javna 
lokalna

preduzeća

Admini-
stracija

svi nivoi

Obrazovanje
i kultura

Zdravstveni
i soc. radPrivreda

Neto
Zarade

Izvor: obračun QM

Ukoliko na Grafikonu T3-7 pogledamo kretanje lančanog indeksa za realne desezonirane neto 
zarade u  privredi i javnim preduzećima od početka 2009. godine, najveće oscilacije uočavamo 
kod javnih republičkih preduzeća a najmanje kod javnih lokalnih. Do najvećeg skoka zarada u 
javnim preduzećima nekoliko godina za redom dolazi prelaskom iz poslednjeg kvartala tekuće 
godine u prvi kvartal naredne godine. Ostaje da vidimo da li će se isto dogoditi i ovaj put i kakvi 
će biti dometi Zakona o utvrđivanju maksimalne zarade u javnom sektoru. U osnovi predloga 
ovog zakona bila je ideja da se za isti rad u javnom sektoru, bilo da je pojedinac zaposlen u sektoru 
države ili javnom preduzeću, dobija približno jednaka plata. Dosada su postojale velike razlike 
u visini zarada za isti posao (npr. za rad kafe kuvarice ili programera) u okviru samog državnog 
sektora (administracije, policije, vojske), ali su još veće razlike bile prisutne između državnog 
sektora i javnih preduzeća (o Zakonu više u Osvrtu).

Pad zarada u Q3 
u odnosu na Q2 

ipak najveći u 
privredi
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4. Platni bilans i spoljna trgovina

U Q3 ostvarena je relativno niska vrednost deficita tekućeg računa od 543 miliona evra (7,3% 
BDP-a), što je bitnije ispod vrednosti iz prethodna dva kvartala. Povoljan trend smanjenja 
tekućeg deficita od početka godine posledica je pada deficita spoljnotrgovinske razmene, 
koji se velikim delom duguje odloženom efektu realne deprecijacije domaće valute. Tokom 
Q3 na vrednost izvoza, pored deviznog kursa, pozitivno je uticao početak proizvodnje FIAT 
automobila. Sa druge strane, smanjena tražnja u zemljama evrozone i okruženja – usled no-
vog talasa krize – odrazila se negativno na izvezenu vrednost u trećem kvartalu. Usporava-
nje uvoza u Q3 u velikoj meri je rezultat privremenog smanjenja fiskalnog deficita u periodu 
promene Vlade, koja je zajedno sa odloženim dejstvom deprecijacije domaće valute, dove-
la do smanjenja domaće tražnje i time do relativno niske uvezene vrednosti. Mere fiskalne 
konsolidacije i proizvodnja automobilske industrije će imati pozitivan uticaj na vrednost 
spoljnotrgovinske razmene i u narednom periodu, s tim što će trenutna aprecijacija dinara, 
ovogodišnja suša i sezonsko povećanje potrošnje krajem godine, delovati nepovoljno. To se 
odražava već u oktobru 2012., s obzirom da je izvoz za 16,4%, a uvoz za 10,7% iznad vredno-
sti iz oktobra 2011. godine. Ipak, ukoliko dođe do oporavka zemalja glavnih uvoznica naših 
proizvoda uz relativno „dobru“ poljoprivrednu sezonu 2013. godine i pronalaženje strateš-
kog partnera za Železaru Smederevo, to bi u narednoj godini dovelo do značajnije promene 
strukture spoljnotrgovinske razmene, koja podrazumeva veću pokrivenost uvoza izvozom 
- i time smanjenje spoljnotrgovinskog i tekućeg deficita i značajno približavanje njihovim 
ravnotežnim nivoima. Tokom Q3 izuzetno oskudan priliv kapitala duguje se nepovoljnoj 
ekonomskoj situaciji na međunarodnom tržištu, što zajedno sa odlaganjem dogovora sa 
MMF-om umanjuje verovatnoću priliva značajnijih inostranih investicija u narednoj go-
dini.
Povoljan trend smanjenja tekućeg deficita se nastavlja. U Q3 ostvarena je relativno niska vrednost 
deficita tekućeg računa platnog bilansa od 543 miliona evra (7,3% BDP-a), što je bitnije ispod 
vrednosti iz prethodna dva kvartala  - Q1: 1.177 miliona evra (17,0% BDP-a) i Q2: 718 miliona 
evra (9,7% BDP-a, v. Tabelu T4-1). Zabeleženo smanjenje tekućeg deficita u odnosu na kvartalne 
vrednosti iz prve polovine godine posledica je relativno nižeg nivoa spoljnotrgovinskog deficita, 
znatnog priliva neto tekućih transfera, kao i smanjenog neto odliva na računu dohotka (Grafikon 
T4-2).
Deficit robne razmene beleži smanjenje od početka godine (Grafikon T4-3). U Q3 on iznosi 
1.184 miliona evra i čini 15,9% BDP-a, što je relativno nizak nivo u poređenju sa uobičajenim 
kvartalnim vrednostima. Takođe, ovakva vrednost robnog deficita je znatno ispod vrednosti 
ostvarene tokom Q1 (1.551 miliona evra, tj. 22,4% BDP-a) i Q2 2012. godine (1.273 miliona 
evra, 17,2% BDP-a, Tabela T4-1)1. Smatramo da je prisutan trend smanjenja robnog deficita od 
početka 2012. godine velikim delom posledica realne deprecijacije dinara, koja je obeležila kraj 
prethodne i veći deo tekuće godine, a koja se odražava na robnu razmenu sa određenim vremen-
skim pomakom. Pored deviznog kursa, na vrednost izvoza pozitivno je uticao početak prodaje 
FIAT automobila. Sa druge strane smanjena tražnja u zemljama evrozone i okruženja  - usled 
novog talasa krize - odrazila se negativno na domaći izvoz. Usporavanje uvoza tokom Q3 u veli-
koj meri je rezultat privremenog smanjenja fiskalnog deficita u poslednjim mesecima prethodne 
Vlade i na početku mandata nove Vlade (videti Poglavlje 6). Naime, smanjenje državne potrošnje 
zajedno sa odloženim dejstvom deprecijacije domaće valute dovele su do smanjenja domaće tra-
žnje i time do pada vrednosti uvoza.

1  Ipak, treba imati u vidu da je zabeleženi pad robnog deficita u BDP-u za 5,5 procentnih poena u odnosu na Q1 i 1,3 procentna poena u 
odnosu na Q2, delom posledica variranja vrednosti u imeniocu (vrednosti BDP-a) - koja se duguje deprecijaciji dinara u u prvoj polovini 
godine i s jedne strane aprecijaciji dinara, a sa druge strane padu BDP-a u Q3.

Povoljan trend 
smanjenja tekućeg 

deficita se 
nastavlja u Q3...

...i u najvećoj meri se 
duguje smanjenju 

deficita robne razmene 
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Tabela T4-1. Srbija: platni bilans

2011 2012
Q1 Q2 Q3 Q1 Q2 Q3

u mil. evra
TEKUĆI RAČUN -2.084 -2.082 -2.828 -717 -587 -621 -1.177 -718 -543

Roba -5.118 -4.774 -5.376 -1.271 -1.196 -1.209 -1.551 -1.273 -1.184

Izvoz robe, f.o.b1) 5.978 7.402 8.439 1.955 2.162 2.171 1.852 2.283 2.244

Uvoz robe, f.o.b1) -11.096 -12.176 -13.814 -3.226 -3.358 -3.380 -3.403 -3.556 -3.427
Usluge 18 5 162 28 12 13 29 1 33

Prihodi 2.500 2.667 3.032 631 720 816 667 747 839
Rashodi -2.482 -2.662 -2.870 -603 -708 -803 -638 -746 -805

Dohodak -502 -670 -758 -112 -252 -195 -229 -211 -156
Prihodi 500 438 428 101 100 101 109 134 138
Rashodi -1.002 -1.108 -1.186 -214 -352 -296 -338 -345 -293

Tekući transferi-neto 3.518 3.356 3.143 638 849 771 574 765 762
od čega: zvanična pomoć 197 193 206 49 41 39 26 38 43
od čega: poslata sredstva (doznake) 2.618 2.383 2.165 450 596 546 359 523 483

KAPITALNI RAČUN- neto 2 1 -2 -1 0 -1 -3 -4 -1

FINANSIJSKI RAČUN 2.207 1.986 2.610 601 531 579 1.017 663 488
Direktne investicije- neto 1.372 860 1.827 307 259 661 -372 234 117
Portfolio investicije -51 39 1.619 520 246 871 76 58 -37
Ostale investicije 3.249 158 966 -58 58 125 397 -729 69

Trgovinski krediti 654 83 509 90 89 52 117 177 24
Finansijski krediti 1.414 830 -413 -879 34 226 -20 -135 -160

NBS 1.114 341 45 -4 52 -3 -4 0 -111
Vlada 258 735 687 29 275 297 18 91 86
Banke 894 626 -729 -691 -132 -10 -150 -358 -63

Dugoročni 492 619 419 3 10 99 -84 -117 -80
Kratkoročni 402 6 -1.148 -694 -142 -109 -66 -241 18

Ostali sektori (privreda) -853 -872 -416 -214 -160 -58 115 132 -73
Gotov novac i depoziti 760 -754 870 731 -65 -153 300 -770 204

Ostala aktiva i pasiva 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Alokacija SPV 422 0 0 0 0 0 0 0 0
Sredstva rezervi  ( - povećanje) -2.363 929 -1.801 -168 -33 -1.078 916 1.100 340

GREŠKE I PROPUSTI- neto -124 96 220 117 56 43 163 60 57

UKUPNI BILANS 2.363 -929 1.801 168 33 1.078 -916 -1.100 -340

PRO MEMORIA
u % BDP-a

Bilans tekućih transakcija -7,2 -7,4 -9,1 -10,3 -7,2 -7,7 -17,0 -9,7 -7,3
Bilans robne razmene -17,7 -17,1 -17,2 -18,2 -14,7 -15,0 -22,4 -17,2 -15,9
Izvoz robe 20,6 26,5 27,0 28,0 26,5 27,0 26,8 30,9 30,1
Uvoz robe -38,3 -43,6 -44,3 -46,3 -41,2 -42,0 -49,2 -48,1 -46,1
Bilans robe i usluga -17,6 -17,1 -16,7 -17,8 -14,5 -14,9 -22,0 -17,2 -15,5
Tekući transferi - neto 12,1 12,0 10,1 9,1 10,4 9,6 8,3 10,3 10,2

BDP u evrima 2) 28.966 27.956 31.203 6.976 8.155 8.051 6.919 7.400 7.442

2009 2010 2011

Izvor: NBS
1) Izvoz i uvoz f.o.b, prema metodologiji NBS koja je prilagođena IMF BOPM-5.
2) Kvartalne vrednosti. Konverzija godišnjeg BDP u evro je urađena po prosečnom godišnjem kursu (prosek zvaničnih dnevnih srednjih kurseva NBS).
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Tokom Q3 izvezeno je robe u vrednosti od 
2.244 miliona evra, tj. 30,1% BDP-a. Uvoz 
u Q3 iznosi 3.427 miliona evra, što je 46,1% 
ostvarene kvartalne vrednosti BDP-a. Među-
godišnji porast izvoza isnosi 3,4%2. S druge 
strane, međugodišnji rast uvoza u Q3 iznosi 
1,4%. S obzirom na značajno brži rast izvoza od 
uvoza, posmatrano međugodišnje, pokrivenost 
uvoza izvozom je blago povećana (sa 64% u Q3 
2011 na 65% u Q3 2012. godine). Time je ujed-
no ovaj pokazatelj dostigao rekordnu vrednost u 
poređenju sa prethodnim kvartalnim vrednosti-
ma (Grafikon T4-4). 

Neto priliv tekućih transfera iznosi 763 miliona evra. Od tog iznosa 483 miliona čini priliv po 
osnovu doznaka. Ovakve vrednosti tekućih transfera i doznaka na nivou su vrednosti iz Q2 2012. 
i blago ispod proseka 2011. godine, ali su znatnije iznad vrednosti priliva zabeleženih u Q1 2012 
– kada je ostvaren relativno nizak priliv sredstava po ovom osnovu (koji je verovatno većim delom 
posledica povećanih neizvesnosti početkom godine zbog novog talasa krize u Evropi3). Na računu 
dohotka zabeležen je neto odliv od 156 miliona evra, koji je nešto niži od vrednosti neto odliva u 
prethodnim kvartalima 2012. godine usled nižih rashoda po osnovu dohotka (Tabela T4-1).
U poslednjem kvartalu 2012. godine očekujemo nastavak opadajućeg trenda spoljnotrgovinskog 
i tekućeg deficita. Na robni, i time tekući deficit pozitivno će se odraziti početak proizvod-
nje u automobilskoj industriji i pad domaće tražnje, dok će negativno dejstvo imati aktuelna 
aprecijacija domaće valute, loša poljoprivredna godina i niska inostrana tražnja. Posmatrano po 
komponentama robnog deficita, očekujemo da će značajan pozitivan uticaj na izvoz imati dalja 
proizvodnja i izvoz FIAT automobila. Sa druge strane, izvozni rezultat će biti pod nepovoljnim 
uticajem jačanja vrednosti dinara, smanjenog izvoza poljoprivrednih i prehrambrenih proizvoda 
usled loše poljoprivredne godine, kao i ekonomskih dešavanja u zemljama koje su glavni uvoznici 
domaće robe (pre svega zemalja Evropske unije, zemalja CEFTA sporazuma i dr.). Očekujemo 
da će na smanjenje uvoza uticati donesene mere fiskalne konsolidacije, koje će dovesti do sma-
njenja domaće tražnje. Sa druge strane pad domaće tražnje može biti ublažen dejstvom realne 
aprecijacije domaće valute i privremenom fiskalnom ekspanzijom u Q4, karakterističnom za kraj 
godine.
Nakon niskog priliva kapitala tokom Q1 (101 miliona evra, neto), i čak odliva u Q2 (-437 mili-
ona evra), tokom Q3 ostvaren je skroman neto priliv od 148 miliona evra (Grafikon T4-5). Tako 
je od početka godine zabeležen neto odliv kapitala od 188 miliona evra. Možemo reći da je ovaj 
rezultat većinom eksterne prirode, tj. duguje se nepovoljnom ekonomskom situacijom na među-
narodnom tržištu, koja se odražava ne samo na povećanu opreznost stranih investitora i banaka i 
na smanjen nivo međunarodnih ulaganja, već i na primetno odsustvo, i čak povećano povlačenje 
inostranog kapitala u zemljama Evrope. U Srbiji u toku 2012. godine, kumulativno gledano, 
zabeležen je neto odliv SDI (21 miliona evra4), nizak priliv po osnovu portfolio investicija (96 
miliona, neto) i neto odliv na računu ostalih investicija (263 miliona). Skroman priliv inostra-
nog kapitala u Q3 od 148 miliona evra duguje se maloj vrednosti SDI (117 miliona evra, neto), 
povlačenju portfolio investitora i veoma niskom neto prilivu ostalih investicija (69 miliona evra). 
Tako, priliv kapitala u Q3 nije bio dovoljan za pokrivanje tekućeg deficita, pa su devizne rezerve 
smanjene za dodatnih 340 miliona evra. I u Q4 ne očekujemo porast priliva inostranog kapitala. 

2  U delu teksta koji se bavi analizom platnog bilansa koriste se korigovani podaci za uvoz i izvoz (f.o.b.) koje objavljuje NBS i koji se 
računaju po metodologiji MMF-a (“Balance of Payments Manual”, fifth edition, IMF; http://www.imf.org/external/np/sta/bop/BOPman.
pdf.). U delu teksta koji se bavi analizom uvoza i izvoza koristimo podatke RZS koji se metodološki razlikuju od podataka NBS. Zbog 
toga postoji razlika u prikazanom uvozu i izvozu kao i u stopama rasta
3  V. QM28, odeljak „Platni bilans i spoljna trgovina“.
4  To je posledica činjenice da je u Q1 neto odliv SDI iznosio 372 miliona evra (otkup akcija Telekoma Srbija od grčke telekomunikacione 
kompanije OTE u iznosu od 380 miliona evra i povlačenje dela kapitala Telenora - oko 120 miliona evra, v. QM28, odeljak „Platni bilans i 
spoljna trgovina“), praćen niskim prilivom SDI u Q2 i Q3.
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Eventualno, usled jačanja dinara, moguće je ulazak špekulanata na domaće tržišta, ali su takvi 
prilivi privremenog karaktera. Takođe, odlaganje dogovora sa MMF-om umanjuje verovatnoću 
značajnijih priliva investicija u narednoj godini.

U okviru Ostalih investicija, trgovinski krediti 
su skromni i iznose 24 miliona evra, neto. Na 
računu finansijskih kredita zabeleženo razduži-
vanje u neto iznosu od 160 miliona evra. Najveći 
deo ovog razduživanja duguje se odlivu zabele-
ženom po osnovu otplate duga Narodne ban-
ke Srbije prema Međunarodnom monetarnom 
fondu u avgustu (iz deviznih rezervi po ovom 
osnovu je isplaćeno 107 miliona evra). Banke su 
se neto razdužile u iznosu od 63 miliona evra, 
od čega je 80 miliona evra zabeleženo neto raz-
duživanje banaka po osnovu dugoročnih kredi-
ta, dok je zabeleženo skromno neto zaduživanje 

po osnovu kratkoročnih kredita (Tabela T4-1). Preduzeća su u Q3 2012.  zabeležila razduživanje 
ka inostranstvu u iznosu od 73 miliona evra, neto. Od toga 80 miliona evra predstavlja razduži-
vanje po osnovu dugoročnih kredita. Na računu Gotov novac i depoziti ostvaren je neto priliv u 
iznosu od 204 miliona evra.
Pad deviznih rezervi tokom Q3 iznosi 340 miliona evra. Devizne rezerve su smanjene za 916 
miliona evra u Q1, 1,1 milijardi evra u Q2,  tako da kumulativan pad deviznih rezervi  NBS to-
kom prva tri kvartala 2012. godine iznosi 2.355 miliona evra. Prodaja evroobveznica Republike 
Srbije evidentirana je u oktobru, pa su devizne rezerve u oktobru uvećane za 326 miliona evra5. 
U julu Narodna banka Srbije je intervenisala kako bi sprečila preterane dnevne oscilacije kursa 
sa 45 miliona evra, u avgustu sa dodatnih 15 miliona evra, dok u septembru nije intervenisala 
na međubankarskom deviznom tržištu. Tako su intervencije Narodne banke Srbije u Q3 gotovo 
zanemarljive imajući u vidu da je po ovom osnovu bilo zabeleženo smanjenje deviznih rezervi u 
prvoj polovini godine od 1,29 milijardi evra. 

Izvoz

U Q3 ukupan izvoz iznosi 2.254 miliona evra, što je za 4,5% iznad ostvarene vrednosti u Q3 
2011. godine (Tabela T4-6). U oktobru izvoz beleži značajno ubrzanje od 16,4% međugodišnje. 
Tokom Q3 najveći međugodišnji rast izvoza zabeležen je kod Kapitalnih proizvoda (41,3%). Ta-
kođe, međugodišnji rast izvezene vrednosti ostvaren je i kod Trajnih proizvoda za široku potrošnju 
(19,7%), kod proizvoda svrstanih u grupu  Ostali izvoz (14,1%), kao i kod Netrajnih proizvoda za 
široku potrošnju (8,3%). Sa druge strane, izvoz Intermedijarnih proizvoda i Energije beleži pad od 
8,9% i 5,8%, respektivno.
Ovakva struktura izvoza - gde je najveći rast izvezene vrednosti zabeležen kod kapitalnih pro-
izvoda, ostvarena je zahvaljujući prvim rezultatima automobilske industrije. Naime, i pored ve-
likog značaja koju je automobilska industrija imala za ukupni izvoz u Q3, važno je napomenuti 
da je izvoz FIAT automobila počeo u avgustu, tako da nije doprineo izvoznom rezultatu u sva 
tri meseca trećeg kvartala. Imajući to u vidu očekujemo da će u narednim kvartalima doprinos 
od izvoza automobila biti još izraženiji, kada bude evidentiran u svakom mesecu tokom kvartala. 
S druge strane, visoki međugodišnji pad izvoza metala u Q3 2012. usled obustave proizvodnje 
u Železari Smederevo u julu negativno doprinosi ukupnom izvozu. Inače, izvoz Gvožđa i čelika 
u Q3 opao za 62,2% međugodišnje, dok je u prvih devet meseci 2012. godine za 56,7% niži u 
odnosu na ostvarenu vrednost u istom periodu prethodne godine. Takođe, loša poljoprivredna 

5  Po osnovu prodaje evroobveznica devizne su uvećane za 806,4 miliona evra, dok je najveći odliv evidentiran po osnovu povlačenja 
više izdvojene devizne rezerve banaka u poređenju sa nivoom obračunatim u septembru i po osnovu obaveza preme inokreditorima, 
v. http://www.nbs.rs/internet/cirilica/scripts/showContent.html?id=6133&konverzija=no
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sezona se za sada nije bitnije odrazila na izvoz poljoprivrednih i prehrambrenih proizvoda, s tim 
što se negativni efekti ovogodišnje suše tek očekuju. Izvoz Žitarica i proizvoda od žitarica je od 
početka godine za 32,3% veći u odnosu na prvih devet meseci 2011., što je delimično posledica 
i dalje visokih svetskih cena ovih proizvoda. Samo je izvoz Povrća i voća opao za 5,0% međugo-
dišnje. Takođe pad tražnje u Evrozoni i zemljama okruženja, koji su naši glavni izvozni partneri, 
predstavlja bitnu nepovoljnu okolnost za izvozni rezultat. Stoga, postavlja se pitanje da li će i u 
kojoj meri povećanje izvoza automobila uspeti da nadomesti ostale negativne efekte u narednom 
periodu, naročito ukoliko se uskoro ne nađe strateški partner za ponovno pokretanje proizvodnje 
u Železari Smederevo. 

Tabela T4-6. Srbija: izvoz, međugodišnje stope rasta, 2010–2012

2011 2012 2012

Q1 Q2 Q3 Q1 Q2 Q3 Q1 Q2 Q3

u % u mil. evra u %

Ukupno 100,0 7.393 8.441 1.964 2.157 2.157 1.863 2.282 2.254 -5,2 5,8 4,5

Energija 3,7 344 309 63 117 69 64 86 65 1,5 -26,7 -5,8
Intermedijarni proizvodi 47,5 3.399 4.009 986 1.071 1.013 833 995 922 -15,6 -7,1 -8,9
Kapitalni proizvodi 11,7 873 990 198 245 250 217 308 354 9,8 25,5 41,3
Trajni proizvodi za široku potrošnju 4,1 320 347 75 90 90 79 101 107 5,6 12,3 19,7
Netrajni proizvodi za široku potrošnju 25,2 1.933 2.128 466 499 572 501 565 619 7,5 13,2 8,3
Ostalo 7,8 525 658 177 135 164 169 228 187 -4,6 69,3 14,1

Učešće u
ukupnom 

izvozu u 2011
20101) 20111)

Izvor: RZS
1)  podaci u milionima evra, kao i međugodišnje stope rasta dobijeni na osnovi podataka  Republičkog zavoda za statistiku obračunatih po novoj metodologiji. 
Za detalje v. QM br.20, Okvir 1.„Promena metodologije spoljne trgovine Republičkog zavoda za statistiku Srbije“.

Grafik desezoniranih vrednosti izvoza ukazuje na smanjenje izvoza u Q3 u odnosu na Q2 (Gra-
fikon T4-7). Izraženija nepovoljna situacija u evrozoni i zemljama okruženja, i pored izvesnog 
pokretanja proizvodnje automobila, uticali su da je desezonirana vrednost izvoza u Q3 1,3% 
ispod vrednosti prethodnog kvartala. 

Ipak, smatramo da će izvoz automobila u na-
rednim kvartalima u velikoj meri pozitivno 
doprineti vrednosti ukupnog izvoza. Uz to, 
oporavak zemalja glavnih uvoznica naših pro-
izvoda uz „dobru“ poljoprivrednu sezonu 2013. 
godine i pronalaženje strateškog partnera za 
Železaru Smederevo, značio bi bitnije preokre-
tanje domaće ekonomije ka održivom modelu. 
Naime, brz rast izvoza uz umereni porast uvoza 
bi uslovio neophodnu promenu strukture spolj-
notrgovinske razmene, koja podrazumeva veću 
pokrivenost uvoza izvozom, i time smanjenje 
spoljnotrgovinskog i tekućeg deficita i značajno 

približavanje njihovim ravnotežnim nivoima. Umerena realna deprecijecija dinara uticala bi na 
poboljšanje cenovne konkurentnosti privrede Srbije, čime bi se delimično neutralisao negativan 
uticaj krize u EU na tražnju za proizvodima iz Srbije, dok bi se destimulisao uvoz stranih proi-
zvoda. 

Uvoz 

U Q3 uvezeno je robe u vrednosti od 3.540 miliona evra. Tako, međugodišnji porast uvoza u Q3 
iznosi 1,2%, nakon međugodišnjeg rasta od 5,5% u Q1 i 5,9% u Q2. To je posledica je privreme-
nog smanjenja fiskalnog deficita u periodu promene Vlade i nelikvidnosti države i deprecijacije 
deviznog kursa iz prethodnog perioda, koje su dovele do smanjenja domaće tražnje i time dopri-
nele smanjenju uvezene vrednosti (Tabela T4-8). Ipak, u oktobru uvoz ubrzava rast i za 10,7% je 
iznad ostvarene vrednoti u oktobru 2011. godine.
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Grafikon T4-7. Srbija: desezonirani izvoz, 
kvartalno, 2005-2012

Izvor: NBS, RZS, QM
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Uvoz Energije tokom Q3 je za 10,9% ispod prošlogodišnjeg. S obzirom da su svetske cene ener-
gije u evrima u Q3 za 11,4% iznad cena iz istog perioda prethodne godine6, pad uvezene količine 
energije je još izraženiji. Smanjenje uvoza energije je prvenstveno posledica povećane eksploata-
cije nafte u Srbiji. Uvoz bez energije je zabeležio rast od 3,6% međugodišnje (Tabela T4-8). 
Najveći doprinos rastu uvoza u Q3 dali su proizvodi svrstani u grupu Ostalo. Zabeležen je i bla-
gi rast uvoza Trajnih i Netrajnih proizvoda za široku potrošnju. Sa druge strane zabeležen je pad 
uvoza Kapitalnih i Itermedijarnih proizvoda za 5,2%, odnosno 0,5% međugodišnje. Po prvi put 
po najnovijim podacima Republičkog zavoda za statistiku za oktobar na listi uvoznih grupa po 
vrdnosti na prvom mestu se nalaze Delovi i pribor za motorna vozila7.

Tabela T4-8. Srbija: uvoz, međugodišnje stope rasta, 2010–2012
2011 2012 2012

Q1 Q2 Q3 Q1 Q2 Q3 Q1 Q2 Q3

u % u mil. evra u %

Ukupno 100,0 12.622 14.250 3.341 3.476 3.499 3.524 3.682 3.540 5,5 5,9 1,2
Energija 20,0 2.453 2.846 767 626 599 817 546 533 6,4 -12,9 -10,9
Intermedijarni proizvodi 35,3 4.390 5.037 1.130 1.354 1.311 1.174 1.364 1.304 3,9 0,7 -0,5
Kapitalni proizvodi 19,7 2.336 2.807 664 671 687 608 684 651 -8,5 2,0 -5,2
Trajni proizvodi za široku potrošnju 2,3 373 321 69 75 80 79 86 81 15,2 15,0 1,6
Netrajni proizvodi za široku potrošnju 15,3 2.024 2.185 476 519 579 517 537 581 8,8 3,5 0,3
Ostalo 7,4 1.046 1.053 235 231 244 329 465 389 39,8 101,2 59,4

Uvoz bez energije 80,0 10169 11404 2.574 2.850 2.901 2.708 3.137 3.006 5,2 10,1 3,6

Učešće u
uvozu 2011 20101) 20111)

Izvor: RZS
1)  podaci u milionima evra, kao i međugodišnje stope rasta dobijeni na osnovi podataka  Republičkog zavoda za statistiku obračunatih po novoj metodologiji. 
Za detalje v. QM br.20, Okvir 1. “Promena metodologije spoljne trgovine Republičkog zavoda za statistiku Srbije“.

Grafikon desezoniranih vrednosti uvoza tako-
đe ukazuje na izraziti pad uvezene vrednosti - 
3,7% u Q3 u odnosu na Q2 (što je pad od čak 
14% anualizovano, Grafikon T4-9). Na grafiko-
nu se može uočiti da je desezonirani uvoz i dalje 
znatno ispod pretkiznih vrednosti. Smatramo 
da će se efekti fiskalne konsolidacije značajnije 
odraziti na domaću tražnju i tokom poslednjeg 
kvartala tekuće godine, kao i u 2013. godini, 
tako da i dalje očekujemo izostanak bitnijeg ra-
sta vrednosti uvoza. Ipak, odloženi efekat tre-
nutne aprecijacije dinara će podstaći rast uvoza 
u narednom periodu, pod uslovom da aprecija-
cije bude trajnija.

Spoljni dug

Ukupan spoljni dug Srbije na kraju Q3 2012. godine iznosi 24.832 miliona evra i čini 83,4% 
bruto domaćeg proizvoda (Tabela T4-10). U odnosu na kraj Q2, spoljni dug je uvećan za 746 mi-
liona evra usled porasta zaduživanja privatnog sektora, dok je dug javnog sektora blago smanjen 
(Tabela T4-10). Ipak, evidentirani rast inostranog zaduživanja je tehnički, ali ne i suštinski. Na-
ime, porast spoljnog duga tokom Q3 posledica je dodatnog zaduživanja preduzeća (823 miliona 
evra u Q3, od čega u septembru 805 miliona evra). Nagli porast spoljnog duga preduzeća, koji je 
ostvaren u septembru, posledica je proknjižene promene vlasnika Apatinske pivare8. Izuzimajući 
ovu promenu, spoljnu dug privatnog sektora i ukupan spoljni dug bi bili gotovo nepromenjeni u 
odnosu na stanje na kraju Q2, jer su i banke tokom Q3 zabeležile minimalno neto zaduživanje 
–dugoročno razduživanje i kratkoročno zaduživanje manjeg obima – koje nije imalo značajniji 
uticaj na promenu iznosa spoljnog duga.

6  Cene energije u dolarima su u Q3 2012. čak 1,5% ispod Q3 2011. godine, ali su usled činjenice da je evro u istom periodu značajno 
depresiro prema dolaru, cene izražene u evrima, kako je navedeno, i dalje bitno iznad prošlogodišnjih.
7 http://webrzs.stat.gov.rs/WebSite/public/PublicationView.aspx?pKey=41&pLevel=1&pubType=2&pubKey=1452
8  Apatinska pivara je dobila kredit koji je računovodstveno trenutno evidentiran kao porast spoljnog duga, iako je platnobilansno 
neutralan, jer su novi vlasnici pivare isti dan i uplatili i povukli novac.
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Grafikon T4-9. Srbija: Desezonirani uvoz, 
kvartalno, 2005-2012

Izvor: NBS, RZS, QM
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Učešće ukupnog inostranog duga u BDP-u znatno je više od zabeleženog učešća na kraju pret-
hodnog kvartala – za 4,1 procentna poena (porast sa 79,3% na 83,4% BDP-a, Tabela T4-10). To 
je delimično posledica evidentiranog porasta ukupnog spoljnog duga po osnovu kredita Apatin-
ske pivare, ali delom i bitnijeg smanjenja vrednosti bruto domaćeg proizvoda  (koje je, s obzirom 
da  je BDP izražen u evrima, ublažen aktuelnim jačanjem domaće valute prema evru). Kada bi 
iz porasta ukupnog spoljnog duga tokom Q3 izuzeli promenu po osnovu duga Apatinske pivare, 
spoljni dug bi činio 80,7% bruto domaćeg proizvoda i bio bi samo 1,4 procentna poena BDP-a 
veći od učešća na kraju juna 2012. godine. Uz to kada bi isključili i promenu BDP-a9, spoljni 
dug bi činio 79,1% BDP-a, tj. bio bi za 0,2 procentna poena BDP-a niži nego tri meseca ranije.
Spoljni dug na kraju avgusta10 u odnosu na kraj 2011. godine uvećan je za 87 miliona evra. U 
odnosu na kraj 2011. godine, javni sektor je povećao svoju inostranu zaduženost za 327 milio-
na evra11. U istom vremenskom periodu privatni sektor se razdužio prema inostranstvu za 240 
miliona evra. Tokom prvih osam meseci 2012. godine banke su se razdužile 5 miliona evra po 
osnovu dugoročnih i 288 miliona evra po osnovu kratkoročnih kredita. Preduzeća su se dodatno 
zadužila za 54 miliona evra od početka godine, po osnovu dugoročnih kredita, dok je nivo nji-
hovog kratkoročnog zaduživanja ostao nepromenjen. Stoga, sve do septembra promene u stanju 
spoljnog duga su bile male i bile su posledica rasta zaduženosti javnog sektora. U septembru 
dolazi do preokretanja ovog trenda, jer je zabeležen pomenuti rast duga preduzeća. 
Ipak, rast duga prvenstveno javnog sektora u prva tri kvartala uz dodatno zaduživanje države 
koje će biti evidentirano u Q4 ukazuju da će u 2012. godini ukupni spoljni dug biti značajno 
uvećan, a da će njegova struktura biti bitno izmenjena u korist javnog sektora. Stoga će odnos 
spoljnog duga prema BDP preći kritičnu vrednost od 80%, dok će troškovi servisiranja spoljnog 
duga u narednim godinama biti visoki. Prethodno ukazuje na neophodnost sistematskog smanji-
vanja deficita u tekućem platnom bilansu, jer se u suprotnom Srbija može suočiti sa problemima u 
održavanju spoljne likvidnosti. Značajan pad deviznih rezervi tokom 2012. godine, i očekivano 
smanjenje priliva kapitala ukazuje na neophdonost prevantivnog delovanja kako se ne bi ugrozila 
spoljna likvidnost zemlje. Najvažnije mere u tom pravcu su usmeravanje deviznog kursa ka odr-
živom nivou i smanjenje domaće tražnje kroz program fiskalne konsolidacije. 

Tabela T4-10. Srbija: struktura spoljnog duga, 2009–2012
2011 2012

Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun Sep.

stanja, u milionima evra, kraj perioda

Ukupan spoljni dug 22.487 23.786 22.672 22.734 23.860 24.125 24.068 24.086 24.832
(U % BDP-a)2) 77,6 85,1 79,7 77,0 78,5 77,3 77,3 79,3 83,4

Javni spoljni dug 7.764 9.076 8.861 9.138 10.433 10.773 10.655 11.032 10.944
   (U % BDP-a)2) 26,8 32,5 31,2 30,9 34,3 34,5 34,2 36,3 36,7

Dugoročni 7.762 9.076 8.861 9.138 10.433 10.773 10.655 11.032 10.944
od čega MMF 1.110 1.529 1.475 1.506 1.582 1.618 1.581 1.644 1.524
od čega obaveze Vlade RSprema SP 422 449 434 428 449 459 449 467 462

Kratkoročni 1 0 0 0 0 0 0 0 0
Privatni spoljni dug 14.724 14.710 13.811 13.597 13.427 13.352 13.412 13.054 13.889

   (U % BDP-a)2) 51,0 52,6 48,6 46,0 44,2 42,8 43,1 43,0 46,6
Dugoročni 12.720 12.880 12.696 12.630 12.569 12.704 12.834 12.712 13.526

od čega banke 2.597 3.362 3.347 3.413 3.551 3.782 3.784 3.754 3.745
od čega privreda 10.123 9.518 9.348 9.217 9.018 8.922 9.050 8.958 9.781

Kratkoročni 2.003 1.830 1.116 966 858 648 578 342 363
od čega banke 1.713 1.731 1.036 895 785 582 515 275 292
od čega privreda 290 100 79 72 73 66 63 67 71

Neto spoljni dug 1), (u% BDP-a)2) 41,0 49,3 44,8 43,2 41,1 38,7 41,7 45,8 50,4

2009 2010

Napomena: Od septembra 2010. godine promenjena je metodologija statistike spoljnog duga tako da se u spoljni dug javnog sektora uključuju obaveze po 
osnovu alokacije SPV MMF (462,4 miliona evra), iskorišćene u decembru 2009. kao i kapitalizovana kamata prema Pariskom klubu poverilaca (37,9 miliona 
evra), dok su iz spoljnog duga privatnog sektora isključeni krediti zaključeni pre 20. decembra 2000. po kojima se ne vrše plaćanja (891,6 miliona evra, od 
čega se 417,3 miliona evra odnosi na domaće banke, a 474,3 miliona evra na domaća preduzeća). Podaci o spoljnom dugu dati u Tabeli izrađeni su po novoj 
metodologiji.
Izvor: NBS, QM
1) Ukupni spoljni dug umanjen za devizne rezerve NBS.
2) Koristi se zbir vrednosti BDP-a posmatranog kvartala i prethodne tri kvartalne vrednosti BDP-a.

9  Ukoliko bi za imenilac uzeli vrednost BDP-a koja se koristi za izračunavanje učešća spoljnog duga u BDP-u na kraju Q2.
10  S obzirom na navedenu promenu spoljnog duga u septembru, koja suštinski ne predstavlja dodatno inostrano zaduživanje, 
isključujemo septembar iz analize spoljnog duga koju vršimo za period tokom 2012. godine.
11  U avgustu dolazi do smanjivanja inostrane zaduženosti javnog sektora - usled otplate preko 100 miliona evra duga Narodne banke 
Srbije Međunarodnom monetarnom fondu. Tako je rast javnog duga u prvih sedam meseci još izraženiji i iznosi 465 milioma evra.

Tokom 2012. ukupni 
spoljni dug će biti 
značajno uvećan i 

njegova struktura će 
biti bitno izmenjena 

u korist javnog 
sektora



Tr
en

do
vi

30

Tr
en

do
vi

30 5. Cene i devizni kurs

5. Cene i devizni kurs

U Q3 i oktobru beležimo veoma visoku inflaciju, koja je rezultat daljeg porasta cena hrane, 
fiskalne ekspanzije iz prve polovine godine, depresijacije dinara (koja je zaustavljena u sep-
tembru) i povećanja PDV u oktobru. Od juna do oktobra ukupni porast cena iznosio je 7%, 
odnosno čak 21% anualizovano. Oko polovina rasta cena u ovom periodu je rezultat posku-
pljenja hrane. Noseća inflacija (inflacija bez hrane, alkoholnih pića, duvana i energije) tokom 
Q3 je bila niža nego u Q2 (5,8% anualizovano u Q3, naspram 8,3% anualizovano u Q2).  U 
oktobru je noseća inflacija bila visoka (čak 1,3%), ali je ovo pre svega efekat povećanja PDV 
i najverovatnije samo jednokratan skok. Međugodišnja stopa inflacije je u oktobru dostigla 
12,9% i nastaviće da raste i u narednih nekoliko meseci. Dinar je tokom jula i avgusta oslabio 
prema evru za dodatnih 2,3%, ali od septembra dinar apresira. Od početka septembra do 
sredine novembra, dinar je nominalno apresirao za skoro 5%. Nominalna apresijacija i vi-
soka inflacija doprinose realnoj apresijaciji dinara prema evru, pa je tako samo u septembru 
i oktobru realni kurs apresirao za 7,3%. Realni kurs dinara prema evru je sada otprilike na 
nivou na kom je bio krajem 2011. godine. 

Cene

Trend snažnog ubrzavanja inflacije se nastavlja i u Q3, kao i u oktobru. Porast cena u Q3 iznosi 
čak 4,2%, odnosno 17,7% anualizovano (naspram takođe visokih 13,2% u prethodnom kvarta-
lu). U oktobru takođe beležimo veoma visoku inflaciju od čak 2,8%, pa porast cena od početka 
godine do oktobra iznosi 12,7% (Tabela T5-1). Kada posmatramo avgust, septembar i oktobar, 
porast cena u ova tri meseca iznosi 6,9%, odnosno čak 30,5% anualizovano – ovo je tromesečni 
period sa najvećom stopom inflacije od kada se prati Indeks potrošačkih cena (tj. od januara 
2007. godine).

Tabela T5-1. Srbija: indeks potrošačkih cena, 2007–2012
Indeks potrošačkih cena

Bazni indeks 
(prosek 2006 

=100)

međugodišnji 
rast

kumulativ 
(od početka 

godine)
mesečni rast

3m pokretne 
sredine, 

anualizovano*

2007
dec 113,0 11,0 11,0 1,2 13,1

2008
dec 122,7 8,6 8,6 -0,9 4,4

2009
dec 130,8 6,6 6,6 -0,3 1,6

2010
mar 133,4 4,7 1,9 1,2 8,0
jun 136,7 4,2 4,5 0,4 10,4
sept 140,3 7,7 7,2 1,3 10,9
dec 144,2 10,2 10,2 0,3 11,7

2011
mar 152,2 14,1 5,5 2,6 24,1
jun 154,0 12,6 6,8 -0,3 4,8
sept 153,3 9,3 6,3 0,2 -1,7
dec 154,3 7,0 7,0 -0,7 2,5

2012
mar 157,4 3,4 2,0 1,1 8,4
jun 162,4 5,4 5,3 1,2 13,2

jul 162,6 6,2 5,4 0,1 11,2
avg 165,3 8,0 7,1 1,7 12,5

sep 169,1 10,3 9,6 2,3 17,7
okt 173,8 12,9 12,7 2,8 30,5

zvor: RZS
* Pokretne sredine mesečnog porasta cena za tri meseca, dignuto na godišnji nivo.  (Na primer, vrednost za mart je dobijena tako što je prosek mesečnog porasta 
cena u januaru, februaru i martu  dignut na godišnji nivo)

Inflacija rekordno 
visoka u periodu od 
avgusta do oktobra
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Međugodišnja stopa inflacije nastavlja da raste i u oktobru dostiže 12,9%. Međugodišnja inflacija 
se nalazi znatno iznad gornje granice ciljanog koridora NBS, koji u oktobru iznosi 2,6%–5,6% 
(Grafikon T5-2). Međugodišnja stopa inflacije će nastaviti da raste i u narednih nekoliko meseci, 
i dostići maksimum verovatno u martu naredne godine, kada bi mogla dostići oko 15%. Uprkos 
padu privredne aktivnosti, NBS je suočena sa visokom inflacijom nastavila da diže referentnu 
kamatnu stopu, mada u relativno malim koracima: u oktobru je referentna stopa podignuta za 25 
baznih poena, a zatim za još 20 baznih poena u novembru (Grafikon T5-3).

Tabela T5-4. Srbija: izabrane komponente Indeksa potrošačkih cena i doprinos rastu inflacije

učešće u IPC 
(u%)

porast cena u Q3 i 
oktobru

doprinos 
ukupnom porastu 
(procentni poeni)

porast cena u Q2
doprinos 

ukupnom porastu 
(procentni poeni)

porast cena u 
Q1

doprinos 
ukupnom porastu 
(procentni poeni)

Ukupno 100,0 7,0 7,0 3,2 3,2 2,0 2,0
Hrana i bezalkoholna pića 38,8 9,4 3,6 5,8 2,2 2,0 0,8

Hrana 35,0 9,4 3,3 6,2 2,2 2,1 0,7
Alkoholna pića i duvan 5,4 24,0 1,3 0,6 0,0 5,0 0,3

Duvan 4,0 32,1 1,3 0,0 0,0 5,8 0,2
Odeća i obuća 5,1 1,5 0,1 1,0 0,1 -0,7 0,0
Stanovanje, voda struja 16,5 3,5 0,6 0,8 0,1 1,5 0,2

Električna energija 7,2 1,7 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Nameštaj i opremanje domaćinstva 4,4 4,1 0,2 3,9 0,2 2,1 0,1
Zdravstvo 4,3 2,3 0,1 1,1 0,0 0,8 0,0
Transport 10,5 5,0 0,5 2,2 0,2 5,7 0,6

Gorivo i mazivo 4,8 10,2 0,5 1,5 0,1 8,5 0,4
Komunikacije 4,1 1,9 0,1 0,1 0,0 -0,5 0,0
Ostalo 11,0 0,6 0,3 0,1

Izvor: RZS i proračun QM-a

Porastu cena od juna do oktobra je velikim de-
lom rezultat daljih poskupljenja hrane,  posku-
pljenja cigareta. Oko polovina ukupne inflacije 
u ova četiri meseca je posledica poskupljenja 
cena prehrambenih proizvoda, a nešto manje od 
petine je posledica poskupljenja cigareta (Tabela 
T5-4). 
Nakon skoka u Q2, noseća inflacija (inflacija 
bez hrane, alkoholnih pića, duvana i energije) 
se tokom Q3 smirila, mada je i dalje viša nego 
što je bila početkom godine. Noseća inflacija 
u Q3 je iznosila 1,4%, tj. 5,8% anualizovano, 
naspram 8,3% u Q2 (Grafikon T5-5). U pr-
vih pet meseci ove godine noseća inflacija je  
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iznosila 5,1% anualizovano. U oktobru beležimo oštar skok noseće inflacije, koji je u najvećoj 
meri posledica povećanja stope PDV. Ovo je najverovatnije jednokratan skok, i možemo očekiva-
ti da će u narednih nekoliko meseci doći do pada noseće inflacije, kao posledica niske agregatne 
tražnje i apresijacije dinara. Niska noseća inflacija će verovatno donekle ublažiti efekat očekiva-
nih poskupljenja regulisanih cena u narednih nekoliko meseci.

Devizni kurs

Dinar je depresirao od početka godine do kraja avgusta, ali početkom septembra dolazi do oštrog 
preokreta u trendu (Grafikon T5-6). Od početka godine do kraja avgusta nominalni kurs prema 
evru je oslabio za oko 12%. Međutim, sredinom avgusta NBS donosi odluku o povećanju učešća 
dinarskog dela izdvajanja devizne obavezne rezerve. Takođe, NBS je od maja do novembra po-
većala referentnu kamatnu stopu sa 9,50% na 10,95%. Dodatno, dolazi do snažnog pada premije 
rizika za Srbiju u prethodnih nekoliko meseci. Na primer, indeks EMBI Global za Srbiju je 
krajem avgusta iznosio oko 570, a sredinom novembra iznosi oko 435. Kao rezultat ovih kretanja, 
dinar snažno apresira prema evru tokom septembra i prve polovine oktobra (tokom ovih mesec 
ipo dana nominalni kurs je ojačao za oko 6%), a od sredine oktobra do sredine novembra kurs je 
uglavnom stabilan. 

Realni kurs dinara prema evru oštro apresira u 
prethodnih nekoliko meseci, kao posledica no-
minalne apresijacije i visoke stope inflacije u Sr-
biji. Iako je u julu i avgustu nominalni kurs de-
presirao, zbog visoke stope inflacije realni kurs 
ostao je stabilan. Zatim u septembru i oktobru 
dolazi do oštre apresijacije realnog kursa, pa je 
tokom samo ova dva meseca realni kurs apresi-
rao za čak 7,3%. Realni kurs je sada na približ-
no istom nivou na kom je bio na kraju prošle 
godine, te je tako praktično „poništena“ realna 
depresijacija iz prve polovine godine. Ukoliko 
razmatramo duži horizont, realni kurs je sada 
približno na istom nivou na kom je bio krajem 
2007. i početkom 2008., odnosno pre početka 
prvog talasa globalne ekonomske krize (Grafi-
kon T5-7). 
U narednom periodu očekuje se deprecijacija 
dinara jer će trošenjem deviznih depozita drža-
ve biti povećana dinarska likvidnost, koja će se 
jednim delom pojaviti kao tražnja za devizama. 
Ocenjuje se da NBS ne bi trebalo da sprečava 
umerenu realnu deprecijaciju dinara jer bi ona  
pozitivno uticala na konkurentnost privrede Sr-
bije i smanjivanje spoljnog deficita. Osim toga 
realna deprecijacija dinara je u skaldu sa pro-
menom modela rasta, odnosno zaoktreta od ne-
održivog modela zasnovanog na rastu domaća 
tražnje ka modelu zasnovanog na izvozu.  
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6. Fiskalni tokovi i politika
U Q3 2012. ostvaren je konsolidovani fiskalni deficit od 36,2 mlrd. dinara (oko 4,2% kvar-
talnog BDP). Smanjenje fiskalnog deficita u odnosu na prethodne kvartale posledica je pri-
vremenih faktora, a ne sistematskih napora Vlade. Do znatnog pada javnih prihoda u Q3 
došlo je usled nastavka negativnih trendova u kretanju privredne aktivnosti i usporavanja 
uvoza, čiji rast je u prethodnim kvartalima kompenzovao negativne efekte pada privrede na 
nivo javnih prihoda. Znatan pad ukupnih javnih rashoda u Q3 posledica je pre svega oštrog 
smanjenja rashoda na subvencije, koji su u gotovo celogodišnjem iznosu realizovani već u 
Q1, ali i odlaganja diskrecionih rashoda kako od strane odlazeće tako i od strana nove vlade. 
Kao posledica ovakvih kretanja, konsolidovani fiskalni deficit u periodu Q1-Q3 2012. izno-
si oko 6,1% BDP ostvarenog u ovom periodu. Pod pretpostavkom da se postojeća makroeko-
nomska kretanja nastave, a uzimajući u obzir i početak primene mera fiskalne konsolidacije 
u Q4 (povećanje PDV, uključivanje sopstvenih prihoda u budžet, sporije indeksiranje plata 
i penzija i dr.) procenjuje se da će konsolidovani fiskalni deficit u 2012. godini iznositi oko 
6,1% BDP, što je manje od planiranog, pre svega usled usporavanja rashoda. Iako bi ostvare-
nje manjeg deficita od planiranog bilo pozitivno, odstupanje stvarnog od planiranog deficita 
u 2012. u uslovima kada je rebalans budžeta izvršen krajem Q3 ukazuje na neadekvatno pla-
niranje javnih rashoda, budući da je najveći deo rashoda pod direktnom kontrolom države, 
a ne pod uticajem privrednih kretanja. Javni dug Srbije na kraju Q3 iznosio je 56,7% BDP. 
Pod prethodno navedenim pretpostavkama u pogledu kretanja privredne aktivnosti i fiskal-
nog deficita, bez značajnijih promena deviznog kursa, procenjuje se da će javni dug na kraju 
2012. iznositi oko 61% BDP.

Opšte tendencije i makroekonomske implikacije

Konsolidovani fiskalni deficit u Q3 2012. godine iznosio je 36,2 mlrd. dinara, tj. oko 4,2% 
kvartalnog BDP-a, što je za oko 40% manje od deficita u prethodnim kvartalima. Na smanjenje 
fiskalnog deficita u Q3 u odnosu na prethodne kvartale, uticao je nešto brži pad javnih rashoda, 
u odnosu na pad javnih prihoda. Tako su u Q3 javni rashodi opali pre svega usled usporavanja 
rashoda na subvencije, robu i usluge, i za zaposlene, što je u skladu sa očekivanjima, budući da su 
u Q1 i Q2 naročito subvencije realizovane u velikim iznosima (približnim planiranim godišnjem 
iznosu). Smanjenje rashoda u Q3 je znatnim delom posledica odlaganje diskrecionih trošenje, 
kako od starne odlazeće tako i od strane novoformirane Vlade. S druge strane, kako je u Q3 
došlo do smanjenja apsorpcionog jaza (tj. do povezanog pada domaće tražnje), pad privredne ak-
tivnosti se u značajnoj meri odrazio na kretanje javnih prihoda, tako da su u tom periodu ukupni 
javni prihodi zabeležili realan pad. Prema tome, smanjenje fiskalnog deficita u Q3 je bilo posle-
dica privremenih faktora, a ne sistematskih napora Vlade da smanji rashode i/ili poveća poreze. 
Ukupan fiskalni deficit u prva tri kvartala 2012. godine iznosio je 148,1 mlrd. dinara, tj. oko 
6,1% BDP ostvarenog u prva tri kvartala. Imajući u vidu da je od oktobra otpočela primena 
mera fiskalne konsolidacije (povećanje PDV, uključivanje sopstvenih prihoda u budžet, sporije 
indeksiranje plata i penzija), a pretpostavljajući da će se u Q4 nastaviti postojeći makroekonom-
ski trendovi, te da neće doći do znatnije promene kursa dinara prema evru, procenjuje se da će 
fiskalni deficit u Q4 biti (usled sezonskih faktora i realizacije prethodno odloženih rashoda) veći 
od deficita u Q3, ali ipak manji od planiranog, tako da će konsolidovani fiskalni deficit u 2012. 
godini iznositi oko 6,1% BDP. Odstupanje deficita u Q4 od plana, posledica je pre svega sporijeg 
rasta rashoda (na plate, robe i usluge i kamate), koji će u zbiru biti za oko 0,3% BDP manji od 
planiranih. S obzirom da je reč o rashodima čije se kretanje određuje diskrecionim odlukama dr-
žave (roba, usluge i zarade) ili je dinamika isplata unapred precizno određena (kamate), odstupa-
nje ovih rashoda u Q4 od planiranih, iako poželjno, ukazuje na neadekvatnost planiranja javnih 
rashoda od strane države, budući da je njihova visina procenjena krajem Q3, prilikom rebalansa 
budžeta. Stoga se preporučuje intenziviranje aktivnosti na unapređenju metoda planiranja iznosa 
i dinamike javnih rashoda, kako bi u budućnosti odstupanja od plana bila manja.

Konsolidovani fiskalni 
deficit u Q3 iznosi 36,2 

mlrd. din (oko 4,2% 
kvartalnog BDP) 
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Q3 zabeležen pad i 
javnih prihoda i javnih 

rashoda, pri čemu je 
pad rashoda brži

Usled rasta prihoda od 
poreza na potrošnju 

deficit budžeta 
Republike u oktobru 

znatno smanjen

Za razliku od prethodna dva kvartala, kada je rast fiskalnog deficita bio posledica snažnog rasta 
javnih rashoda, čiji efekti na fiskalni deficit nisu mogli biti neutralisani blagim rastom javnih 
prihoda, u Q3 je došlo do pada i javnih prihoda i javnih rashoda, pri čemu je pad javnih rashoda 
bio nešto brži. 
Pad realnih javnih prihoda, u odnosu na prethodni kvartal, predstavlja posledicu usporavanja 
privredne aktivnosti, i činjenice da je u tom periodu došlo do usporavanja uvoza, kao i apresija-
cije dinara u odnosu na evro, tako da apsorpcioni jaz nije bio dovoljan da neutrališe negativne 
efekte usporavanja privredne aktivnosti na nivo javnih prihoda. U prilog tome govori i to što je 
pad zabeležen kod gotovo svih kategorija javnih prihoda (osim kod akciza), pri čemu je taj pad 
značajan i kod dve bilansno najznačajnije stavke javnih prihoda – PDV i doprinosa. Osim toga, 
ocenjuje se da je na kretanje javnih prihoda, tj. relevantnih makroekonomskih poreskih osnovica 
uticala i neizvesnost povezana sa procesom formiranja nove Vlade, te ekonomske politike koju će 
ta Vlada voditi. Procenjuje se da bi i bez dejstva ovih faktora, javni prihodi bili niži od planira-
nih, budući da je projektovanje javnih prihoda za 2012. vršeno na nerealnim pretpostavkama u 
pogledu kretanja makroekonomskih poreskih osnovica, ali da su date dodatne okolnosti taj pad 
učinile većim.

Nakon snažnog rasta zabeleženog u Q1, i blagog usporavanja u Q2, realni desezonirani javni 
rashodi su u Q3 znatno opali u odnosu na prethodni kvartal. Pad je zabeležen kod svih kategorija 
javnih rashoda, osim kod rashoda na kamate. Najveći pad zabeležen je kod rashoda na subvenci-
je, što je posledica činjenice da su u Q1 ovi rashodi realizovani unapred, za veći deo godine, tako 
da je u narednim kvartalima došlo do pada ovih rashoda. Pored toga, u međuvremenu su uvedeni 
i pojedini novi programi subvencija (npr. za pomoć poljoprivrednicima zbog suše, za kredite za 
likvidnost i sl.), ali će oni većim delom biti realizovani u Q4. I pored privremenog usporavanja u 
Q3, rashodi na subvencije će u 2012. godini verovatno biti znatno veći od planiranih. Osim ovih 
rashoda, u Q3 je zabeležen i značajan pad rashoda na robu i usluge, što se objašnjava odlaganjem 
diskrecionih nabavki na samom kraju mandata prethodne Vlade, kako iz političkih razloga, tako 
i usled značajnog usporavanja priliva javnih prihoda te problema sa likvidnošću budžeta. Takođe, 
dinamika nabavki i plaćanja (na robe i usluge i sl.) na početku mandata nove Vlade je po pravilu 
sporija, zbog potrebe da se Vlada detaljnije upozna sa uslovima pod kojima se te transakcije vrše 
i izvrši izbor prioriteta. 

U oktobru 2012. ostvaren je deficit budžeta Republike u iznosu od 2,7 mlrd. dinara, što je znatno 
manje od prosečnog mesečnog deficita u prethodnim mesecima (koji je iznosio oko 16 mlrd. di-
nara mesečno). Na pad deficita budžeta Republike uticalo je pre svega znatno povećanje prihoda 
budžeta, koji su u oktobru bili za 31,4% realno veći nego u istom mesecu prethodne godine. Rast 
je zabeležen kod svih kategorija prihoda budžeta Republike. Taj rast je najizraženiji kod akciza, 
što je posledica povećanja stope akciza na pojedine naftne derivate i na cigarete, počev od oktobra 
2012, ali i činjenice da je rok za plaćanje akciza za drugu polovinu septembra bio neradan dan, 
tako da su one plaćene početkom oktobra. Rast prihoda od PDV je takođe znatan, i posledica je 
povećanog prometa dobara i usluga od strane poreskih obveznika tokom septembra, pre stupanje 
na snagu najavljenog povećanja stope PDV. Osim toga, uključivanje sopstvenih prihoda budžet-
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Grafikon T6-1. Srbija: Konsolidovani javni 
prihodi i javni rashodi (% BDP)

Grafikon T6-2. Srbija: Konsolidovani  
fiskalni bilans (% BDP)
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skih korisnika dovelo je do znatnog rasta neporeskih prihoda budžeta Republike. S obzirom da 
je rast prihoda u oktobru posledica kako sistemskih promena (povećanje poreza na dohodak od 
kapitala), tako i jednokratnih faktora (očekivanja povećanja stope PDV i sl.), očekuje se da će 
pozitivna kretanja u pogledu budžetskih prihoda u narednom periodu biti nešto manja. S druge 
strane, rashodi budžeta Republike u oktobru 2012. bili su realno veći za 12,5% u odnosu na 
isti mesec prethodne godine, usled rasta svih kategorija javnih rashoda, osim transfera drugim 
nivoima vlasti i rashoda na robu i usluge. S obzirom da je budžetskih deficit u oktobru znatno 
manji nego u prethodnim mesecima, postoji mogućnost da ukupan deficit budžeta u 2012. bude 
nešto manji od planiranog, ali budući da je rast prihoda bio pod znatnim dejstvom jednokratnih 
faktora, a smanjenje javnih rashoda nije posledica sistemskih promena, ovakva kretanja u okto-
bru ne mogu se smatrati indikatorom drastičnog već umerenog smanjenja strukturnog fiskalnog 
deficita. 

Analiza dinamike i strukture javnih prihoda i javnih rashoda

Nakon umerenog rasta zabeleženog u prethodna dva kvartala, konsolidovani desezonirani realni 
javni prihodi ostvareni u Q3 2012. manji su za 3,2% u odnosu na prethodni kvartal, a realan pad 
javnih prihoda zabeležen je i u odnosu na isti period prethodne godine.1 Rast konsolidovanih 
javnih prihoda u Q2 zabeležen je kod gotovo svih osnovnih vrsta javnih prihoda.

Ukupni realni desezonirani prihodi od poreza na potrošnju ostvareni u Q3 2012. opali su u 
odnosu na prethodni kvartal, pri čemu je kod prihoda od PDV i carina zebeležen umeren pad, a 
kod prihoda od akciza umeren rast u odnosu na Q2. 

Pad prihoda od PDV i carina posledica je usporavanja privredne aktivnosti, usporavanja uvoza 
(smanjenja apsorpcionog jaza), te dodatnog smanjenja vrednosti uvoza usled apresijacije dinara 
prema evru u Q3. U skladu sa prognozom iznetom u prethodnom broju Kvartalnog monitora, 
bez povećanja stope PDV, pad prihoda od ovog poreskog oblika bi bio zabeležen i u narednom 
periodu, usled smanjenja apsorpcionog jaza. Povećanje stope PDV za 2 procentna poena u ok-
tobru dovelo je do rasta prosečne PDV stope za 8,6% (1,2 p.p.) Međutim, očekivano povećanja 
prihoda od PDV biće manje od povećanja poreske stopa zbog povećanja PDV naknade poljopri-
vrednicima i podizanja praga za ulazak u sistem PDV. Usled prelaska na sistem naplate PDV od 
malih poreskih obveznika u trenutku naplate potraživanja  može se očekivati određeni privre-
meni pad prihoda od PDV tokom 2013. godine. Trend slabljenja fiskalne discipline koji se beleži 
kod svih poreskih oblika biće prekinut samo ako se preduzmu sistemske mere od strane države 
na rešavanju ovog problema.

Realni desezonirani prihodi od akciza u Q3 su zabeležili umereni rast u odnosu na prethodni 
kvartal. Kretanje prihoda od akciza predstavlja rezultantu smanjenja potrošnje akciznih proizvo-
da i povećanja stopa akciza. 
1  Podaci o međugodišnjem realnom rastu konsolidovanih javnih prihoda, konsolidovanih javnih rashoda, prema ekonomskoj 
klasifikaciji, dati su u Prilogu 1, dok su podaci o apsolutnom iznosu nominalnih javnih prihoda i javnih rashoda dati u Prilogu 2.
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Grafikon T 6-3. Srbija: Desezonirani konsoli-
dovani realni javni prihodi i javni rashodi u 
mlrd. RSD (u cenama iz 2011.)

Grafikon T 6-4. Srbija: Realni desezonirani 
fiskalni deficit u mlrd. RSD (u cenama iz 
2011.)
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Osim toga, uvođenje akciza na lož ulje koje je izvršeno u Q2, nije imalo efekta u sva tri meseca 
Q2, dok je u Q3 akciza na lož ulje važila sva tri meseca, što je dodatno uticalo na rast prihoda 
od ovog poreza. 

Nakon stagnacije u Q2, realni desezonirani prihodi od carina ponovo znatno opadaju (u odnosu 
na prethodni kvartal), usled usporavanja uvoza i apresijacije dinara prema evru. 

Realni desezonirani prihodi od poreza na dohodak građana u Q3 umereno su opali u odnosu na 
Q2 (za 2%), dok su istovremeno prihodi od doprinosa za socijalno osiguranje zabeležili znača-
jan pad (od 4,2%). Pad realnih prihoda od poreza na dohodak građana i doprinosa u Q3 može 
predstavljati posledicu realnog obezvređenja dohodaka građana, usled rasta inflacije, kao i pada 
fiskalne discipline. 
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Grafikon T 6-5. Srbija: Kretanje realnih 
konsolidovanih desezoniranih prihoda od 
poreza na potrošnju (u cenama iz 2011)

Grafikon T 6-6. Srbija: Kretanje realnih kon-
solidovanih desezoniranih prihoda od poreza 
na faktore proizvodnje (u cenama iz 2011)

Izvor: Obračun QM-a Izvor: Obračun QM-a

Okvir 1. Problem finansijske nediscipline i mere za njeno suzbijanje

Oštriji pad prihoda od doprinosa u odnosu na pad prihoda od poreza na dohodak, iako se obra-
čunavaju na istu poresku osnovicu, ukazuje  na dalje povećanje fiskalne nediscipline, ne samo u 
domenu doprinosa, već i kod svih drugih poreskih prihoda. S tim u vezi, ocenjuje se da bez primene 
sistemskih mera usmerenih na suzbijanje finansijske nediscipline može doći do daljeg povećanje 
ovog problema, što bi negativno uticalo na efikasnost primenjenih mera fiskalne konsolidacije. 
Mere usmerene na jačanje finansijske discipline obuhvataju rešavanje problema opšte nelikvid-
nosti privrede (kroz izmirenja docnji od strane države i uvođenje striktnih rokova plaćanja), kao i 
nesolventnosti delova privrede (što se rešava efikasnijom primenom stečajnog postupka u slučaju 
nesolventnih preduzeća). Osim mera koje imaju za cilj povećanje finansijske discipline, neophodno 
je da se primene posebne mere za suzbijanje utaje poreza, kao što su povećanje kontrole (verovat-
noće otkrivanja utaje poreza), te pooštravanje i doslednu primena kaznene politike za slučaj utaje/
neplaćanja poreza. Takođe, sistemske mere bi mogle eventualno obuhvatiti i smanjenje stope do-
prinosa, koje bi bilo propraćeno povećanjem poreza na potrošnju, kako ne bi došlo do pada javnih 
prihoda u kratkom roku, jer je utaja poreza i doprinosa na zarade jednostavnija i veća nego utaja 
poreza na potrošnju. 

Pretpostavka za unapređenje efikasnosti Poreske uprave u pogledu naplate javnih prihoda je for-
miranje odgovarajućeg sistema za ukrštanje i razmenu informacija između različitih državnih insti-
tucija, unapređenje metodologije za odabir subjekata koji će biti predmet kontrole, kao i jačanje 
stručnih kapaciteta Poreske uprave, kako bi poreska kontrola bila suštinska, a ne samo formalna. 
Vlada je u novembru najavila usvajanje zakona o otpisu potraživanja države po osnovu kamata za 
neblagovremeno plaćanje javnih prihoda, za one kategorije obveznika koji se obavežu da nada-
lje redovno izmiruju svoje obaveze prema državi. Reč je o ustaljenoj i redovnoj praksi otpisa ovih 
potraživanja od strane države, što narušava njen kredibilitet kod poreskih obveznika, i implicitno 
dovodi u nepovoljniji položaj one obveznike koji redovno i na vreme izmiruju svoje poreske obave-
ze. U tom smislu, bilo bi opravdano razmotriti eventualno sniženje kamatne stope na neblagovre-
meno plaćanje javnih prihoda (ali ne ispod nivoa kamatnih stopa na bankarske kredite), uz čvrsto 
obavezivanje države da u narednom periodu neće biti novih otpisa ovih potraživanja, kako bi se u 
budućnosti izbegle situacije da kroz ovakve mere dođe do daljeg urušavanja kredibiliteta države. 
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U Q3 je zabeležen pad blagi pad realnih desezoniranih prihoda od poreza na dobit pravnih lica 
(od 0,4%) u odnosu na Q2. Pad prihoda od poreza na dobit između ostalog se objašnjava i či-
njenicom da je u prethodnom kvartalu zabeležen relativno visok rast prihoda, što je osnovicu za 
poređenje u Q3 učinilo većom. Osim toga, problemi sa likvidnošću privrede su se mogli reflek-
tovati i na kašnjenje obveznika u izmirenju obaveza po osnovu akontacija za poreza na dobit za 
2012. godinu. Iako se očekuje da usled usporavanja privredne aktivnosti ukupan profit privrede 
u 2012. bude manji, apresijacija dinara koja se odvija u drugoj polovini godine može delimično 
nadomestiti ovaj efekat, i učiniti da pad prihoda od poreza na dobit bude manji. S obzirom da je 
predlogom izmena Zakona o porezu na dobit predviđeno povećanje poreske stope na 15%,  pro-
cenjuje se da će prihodi od ovog poreza, u narednoj godini biti veći za oko 20 mlrd. dinara - što 
implicira da se očekuje sporiji rast prihoda od povećanja prosečne poreske stope. 

Nakon umerenog rasta u Q2, realni desezoni-
rani ostali poreski i neporeski prihodi su u Q3 
zabeležili su znatan pad u odnosu na prethodni 
kvartal. 
Realni desezonirani rashodi konsolidovanog 
sektora države u Q3 2012. opali su za 5% u od-
nosu na prethodni kvartal, pri čemu je taj pad 
najizraženiji kod rashoda za subvencije, za robu 
i usluge i za zaposlene. Osim toga, pad je zabe-
ležen i kod svih ostalih kategorija javnih rasho-
da, osim kod rashoda na kamate. 
Rashodi na subvencije (realni, desezonirani) 
su u Q3 opali za 32,4% u odnosu na prethodni 

kvartal, kada je takođe bio zabeležen snažan pad. Oštar pad rashoda na subvencije u prethodna 
dva kvartala objašnjava se time što su u Q1, usled političkog (izbornog) ciklusa, ubrzano (una-
pred) realizovani razni programi subvencija, u iznosima planiranim za gotovo celu godinu. Stoga 
je bilo neophodno njihovo znatno smanjenje u ostatku godine. S druge strane, u Q3 su od strane 
Vlade uvedeni i novi programi subvencija, kao odgovor na sušu i probleme privrede sa likvid-
nošću, a reaktivirani su i neki stari programi, koji su usled nedostatka sredstava bili privremeno 
obustavljeni u prethodnom periodu (npr. subvencije za stambene kredite). Efekti uvođenja novih 
programa subvencija će se odraziti na kretanje ovih rashoda u Q4. Stoga se procenjuje da će usled 
velikog rasta rashoda na subvencije u Q1, kao i uvođenja novih programa subvencija u Q3, uku-
pan iznos rashoda na subvencije znatno premašiti planirani okvir i predstavljati jedan od bitnih 
razloga rasta fiskalnog deficita u 2012. godini.
Nakon rasta u prethodna dva kvartala, rashodi za robu i usluge (realni, desezonirani) u Q3 be-
leže znatan pad (za 8,7%), što se objašnjava odlaganjem realizacije nabavki i plaćanja po osnovu 
nabavki, na kraju mandata prethodne Vlade, kako zbog političkih faktora, tako i zbog problema 
sa likvidnošću budžeta. Takođe, po pravilu, nakon formiranje nove Vlade u prva dva- tri meseca 
dolazi do odlaganja nabavki  roba i usluga i plaćanja.  Stoga se u narednom periodu može oče-
kivati rast ovih rashoda, usled izmirenja docnji države i realizacije novih nabavki. Iako određeni 
prostor za uštede na rashodima za robu i usluge postoji, kroz unapređenje efikasnosti trošenja 
sredstava i postupka javnih nabavki, procenjuje se da on nije veliki jer se uporedo sa rasipanjima 
javljaju i nestašice određenih proizvoda u javnom sektoru. 
Rashodi za zaposlene (realni, desezonirani) su u Q3 zabeležili znatan pad (za 4,8%) u odnosu 
na prethodni kvartal. Taj pad je posledica znatnog rasta inflacije u Q3 (opšti nivo cena na kraju 
Q3 bio je veći za 4,1% nego na početku kvartala), kao i smanjenja rashoda na zarade u okviru 
Republičkog fonda zdravstvenog osiguranja – koje je verovatno privremeno, odnosno posledica 
odlaganje isplate zarada. Osim toga, u Q1 i Q2 je došlo do vanrednog povećanja rashoda na za-
rade u lokalnim zajednicama i MUP-u, kao i do jednokratnih isplata zaposlenima, što je osnov 
za poređenje u Q3 učinilo većim. Rashodi na penzije (realni, desezonirani) u Q3 su blago opali 
(za 0,6%) u odnosu na Q2. Kretanje rashoda na penzije je neto rezultat rasta inflacije u Q3, što je 
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Grafikon T 6-7. Srbija: Kretanje konsoli-
dovanih desezoniranih javnih rashoda (u 
cenama iz 2011)

Izvor: Obračun QM
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dovelo do njihovog realnog smanjenja, i isplata jednokratne pomoći penzionerima sa primanjima 
ispod 15.000 dinara, koja je izvršena u iznosu od 4.000 dinara u septembru, što je uticalo na 
povećanje ukupnih rashoda na penzije.
Već drugi kvartal zaredom, realni desezonirani kapitalni rashodi znatno opadaju – tako da su 
ovi rashodi u Q3 bili za 3,4% niži nego u prethodnom kvartalu. Pad kapitalnih rashoda objaš-
njava se, između ostalog, i odlaganjem plaćanja za izvedene radove od strane države, a moguće i 
usporavanjem realizacije pojedinih kapitalnih projekata u periodu završetka mandata prethodne 
i formiranja nove Vlade. Ukupni kapitalni rashodi u periodu Q1-Q3 iznose oko 3,2% BDP 
ostvarenog u ovom periodu, što je gotovo duplo manje od iznosa fiskalnog deficita u tom periodu, 
što ukazuje da se znatan deo zaduživanja države vrši da bi se   finansirala tekuća potrošnja, čiji 
teret će snositi buduće generacije. Na taj način troškovi tekućih generacija se prevaljuju na budu-
će generacije. Stoga je neophodno u okviru procesa fiskalne konsolidacije obezbediti povećanje 
učešća kapitalnih rashoda i smanjenje učešća tekućih rashoda u BDP,  kako bi raspodela tereta 
zaduživanja države između sadašnjih i budućih generacija pravičnija.

Realni desezonirani rashodi na kamate u Q3 znatno rastu u odnosu na prethodni kvartal. Taj 
rast je pre svega posledica dinamike dospeća za plaćanje ove vrste rashoda i rasta nivoa zaduže-
nosti države. Rast troškova kamata se očekuje i u narednom periodu, sve dok se ne zaustavi rast 
javnog duga u odnosu na BDP, a to se ne može očekivati pre 2014. godine. 

Analiza fiskalnih kretanja po nivoima države

U Q3 su nastavljena divergentna kretanja prihoda po različitim nivoima države. Tako su prihodi 
lokalnog nivoa države u Q3 realno znatno porasli (za 9,4%) u odnosu na isti period prethodne 
godine, dok su prihodi budžeta Republike i Republičkog fonda zdravstvenog osiguranja (RFZO) 
blago opali (za 2,4% i 0,4% respektivno). Rast prihoda na lokalnom nivou posledica je pre svega 
preraspodele 40% prihoda od poreza na zarade u njihovu korist, počev od oktobra 2011. godine. 
Osim toga, u Q3 je zabeležen snažan rast kapitalnih prihoda svih nivoa države, što može pred-
stavljati posledicu isplate dividendi od strane državnih preduzeća na različitim nivoima u Q3. 
Takođe se uočava znatan pad ostalih poreskih i neporeskih prihoda, kao i prihoda od poreza na 
imovinu na lokalnom nivou, što može predstavljati indikator da je prebacivanje dela prihoda od 
poreza na zarade na lokalni nivo delovao destimulativno na lokalne samouprave da u većoj meri 
iskoriste druge instrumente finansiranja koji su im na raspolaganju.
U Q3 je zabeležen realan pad javnih rashoda na svim nivoima države u odnosu na isti period 
prethodne godine, pri čemu je taj pad bio najmanji na lokalnom nivou države, nešto veći kod 
rashoda budžeta Republike, a najveći kod rashoda RFZO. Na sporiji pad ukupnih rashoda na 
lokalnom nivou uticao je blagi rast rashoda na zarade, robu i usluge i subvencije na lokalnom 
nivou. Iako je međugodišnja stopa rasta lokalnih rashoda na robu i usluge i subvencije u Q3 bila 
znatno manja nego u prethodnim kvartalima, ovi rashodi i dalje rastu brže na lokalnom, nego na 
drugim nivoima države (neki od ovih rashoda budžeta Republike i RFZO beleže i realan pad u 
Q3). Usporavanje rasta rashoda na robu i usluge na lokalnom nivou može predstavljati posledicu 
izmirenja docnji lokalnih samouprava po ovom osnovu u prethodna tri kvartala, dok dalji rast 
rashoda na zarade i subvencije ukazuje na sistemsko povećanje ovih rashoda na lokalnom nivou 
(kroz povećanje broja zaposlenih, njihovih zarada i lokalnih subvencija). Istovremeno, kapitalni 
rashodi na lokalnom nivou beleže značajan realan pad u odnosu na Q3 2011. što ukazuje da se 
dodatni prihodi lokalnih samouprava koriste pre svega za povećanje tekuće potrošnje, a ne za 
izdvajanja za lokalne javne investicije.

Budući da se dodatni prihodi lokalnog nivoa države po osnovu poreza na zarade uglavnom kori-
ste za povećanje tekuće javne potrošnje, do kojeg verovatno ne bi došlo da opštinama nisu na ras-
polaganju bili dodatni prihodi, procenjuje se da je ova preraspodela prihoda od poreza na zarade 
u Q1-Q3 2012. dovela do povećanja konsolidovanog fiskalnog deficita za oko 23 mlrd. dinara. 
Stoga se preporučuje, da se u okviru mera fiskalne konsolidacije u narednoj godini izvrši pritisak 
na lokalne samouprave u pravcu smanjenja neproduktivne tekuće potrošnje (za zaposlene, robe 
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i usluge i sl.), kroz smanjenje transfera iz budžeta Republike, prenos dodatnih nadležnosti na 
lokalni nivo države i/ili vraćanje dela prihoda od poreza na zarade na nivo Republike. 

Tabela T6-8. Srbija: Stopa realnog međugodišnjeg rasta javnih prihoda i javnih rashoda po 
nivoima vlasti 

Konsolidovani 
budžet

Budžet 
Republike RFZO

Lokalne 
samouprave

A Ukupni prihodi (I)+(II) 0,5 -2,4 -0,4 9,4
I Tekući prihodi (1)+(2) -0,9 -2,5 0,1 14,9

1. Poreski prihodi 1,5 0,4 -0,1 34,3
1.1. Carine -11,5 -11,5  -  -
1.2. Porez na dohodak građana 1,1 -44,9  - 60,7
1.3. Porez na dobit pravnih lica 25,3 21,7  -  -
1.4. PDV 0,8 0,8  -  -
1.5. Akcize 8,4 21,7  -  -
1.6. Porezi na imovinu 12,7  -  - -14,1
1.9.Ostali poreski prihodi -10,1 -13,3  - -8,3
1.10. Doprinosi za socijalno osiguranje 0,1  - -0,1  -

2. Neporeski prihodi -19,1 -22,7 27,0 -23,2
II Kapitalni prihodi 176,4 133,2 192,2 354,1
III Transferi sa ostalih nivoa države 0,0  - -1,6 -13,4
IV Donacije

B Ukupni javni rashodi (I)+(II)+(III)+(IV) -1,9 -2,7 -12,8 -1,1
I Tekući rashodi -0,4 1,0 -12,4 2,3

1.1 Zarade -5,9 -0,1 -20,9 3,6

1.2. Kupovina roba i usluga -2,5 2,2 -1,0 3,2
1.3 Otplata kamate 93,2 105,2 -68,7 21,4
1.4 Subvencije -36,3 -48,6  - 1,5
1.5 Socijalno osiguranje i socijalna pomoć -0,4 -18,3 -3,4 7,0
1.6 Transferi ostalim nivoima vlasti 0,0 7,6  -  -
1.7 Ostali tekući rashodi -0,9 25,7  - -21,0

II Kapitalni rashodi -14,2 -37,6  - -13,6
III Strateške rezerve 0,0 -96,1  - 71,1
IV Neto pozajmice -55,1 -57,0  - -28,7

Q3 2012/Q3 2011

Izvor: Obračun QM

Analiza kretanja javnog duga 

Prema zvaničnim podacima Ministarstva finansija i privrede, na kraju Q3 2012. ukupan javni 
dug Srbije iznosio je 15,8 milijardi evra, što je za oko 570 miliona evra više nego na kraju Q2. 
Procenjuje se da je javni dug na kraju Q3 iznosio 56,7% BDP-a.2 Podaci za oktobar pokazuju da 
je na kraju tog meseca javni dug porastao za dodatnih 740 miliona evra, tako da je iznosio 57,6% 
BDP-a (relativni rast javnog duga u BDP nije bio značajan, i pored njegovog znatnog apsolutnog 
rasta, zbog apresijacije dinara prema evru u oktobru za 1,5%). Sredinom novembra emitovana je 
druga serija evroobveznica od oko 500 miliona evra, što je verovatno poslednje veliko zaduživa-
nja države u ovoj godini.
Na relativni rast javnog duga na kraju Q3 u odnosu na kraj prethodnog kvartala, uticalo je zadu-
živanje radi finansiranja fiskalnog deficita u Q3 (oko 310 miliona evra) i pad BDP, dok je blaga 
apresijacija dinara delovala suprotno – na smanjenje odnosa javnog duga i BDP-a. Procenjuje se 
da će javni dug Srbije do kraja 2012. godine dostići nivo od oko 61% BDP (oko 17,3 mlrd evra). 
Deo prirasta javnog duga biće upotrebljen za finansiranje visokog fiskalnog deficita koji usled se-
zonskih faktora raste u Q4, dok će veći deo prirasta duga biti iskorišćen za rast depozita iz kojih 
će se finansirati fiskalni deficit u 2013. godini.
2  Računato u odnosu na sumu BDP u Q2 i prethodna tri kvartala.

Javni dug Srbije na 
kraju Q3 iznosio je 15,8 

milijardi evra (56,7% 
BDP-a) 
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Usporava rast izdatih 
garancija od strane 

države

Tabela T6-9. Srbija: Javni dug¹ 2000-2012.

2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Q1 2012 Q2 2012 Q3 2012 31.10.2012

I. Ukupne direktne obaveze 14,17      9,62         8,58     8,03    7,85      8,46          10,46        12,36        12,46          12,94              13,40            14,20                 

Unutrašnji dug 4,11            4,26             3,84         3,41        3,16          4,05          4,57          5,12           5,33            5,55                 6,10              6,2                      

Spoljni dug 10,06      5,36             4,75         4,62        4,69          4,41          5,89          7,24           7,14            7,39                 7,30              8,0                      

II. Indirektne obaveze -          0,66             0,80         0,85        0,93          1,39          1,71          2,11           2,15            2,34                 2,45              2,39                   

III. Ukupan javni dug (I+II) 14,17    10,28     9,38    8,88   8,78     9,85 12,17      14,47       14,62        15,28            15,85          16,59               

Javni dug / BDP² (MF) 169,3% 50,2% 36,2% 29,4% 25,6% 31,3% 41,5% 45,07% 55,4%

Javni dug / BDP (QM)³ 169,3% 52,1% 37,8% 30,9% 29,2% 34,8% 44,6% 46,9% 50,9% 54,9% 56,7% 57,6%

Kretanje javnog duga Republike Srbije u milijardama evra

1) Prema Zakonu o javnom dugu, javni dug obuhvata dug Republike koji nastaje po osnovu ugovora koji zaključi Republika, po osnovu hartija od vrednosti, 
po osnovu ugovora, odnosno sporazuma kojim su reprogramirane obaveze koje je Republika preuzela po ranije zaključenim ugovorima, kao i emitovanim 
hartijama od vrednosti po posebnim zakonima, dug Republike koji nastaje po osnovu date garancije Republike ili po osnovu neposrednog preuzimanja 
obaveze u svojstvu dužnika za isplatu duga po osnovu date garancije, odnosno po osnovu kontragarancije koju daje Republika, dug lokalne vlasti za koje je 
Republika dala garanciju. 
2) Procena Ministarstva finansija Republike Srbije.
3) Procena QM (Kao osnov za poređenje koristi se suma nominalnog BDP u tekućem i u prethodna tri kvartala).  
Izvor: Podaci Ministarstva finansija i privrede Republike Srbije i procena QM-a.

Rast javnog duga Srbije u periodu jul-oktobar 2012. godine posledica je pre svega direktnog 
zaduživanja države, zarad finansiranja tekućeg i budućeg fiskalnog deficita i otplate obaveza koje 
dospevaju u tom i narednim periodima. Zaduživanje države je gotovo ravnomerno vršeno u zem-
lji (emisijom trezorskih zapisa) i u inostranstvu (kroz emisiju evroobveznica). Snažan rast javnog 
duga u oktobru, u apsolutnom i relativnom iznosu, nije direktno povezan sa fiskalnim deficitom 
u tom mesecu (koji je iznosio oko 3 mlrd. dinara), već je posledica emisije evroobveznica u nomi-
nalnim iznosu od jedne milijarde dolara (oko 750 miliona evra), u cilju obezbeđenja finansiranja 
fiskalnog deficita i otplate dospelih obaveza u narednim mesecima. Za razliku od prakse u pret-
hodnim kvartalima, kada je beležen snažan rast indirektnih obaveza države, po osnovu izdatih 
garancija, u periodu jul-oktobar rast obaveza države po osnovu izdatih garancija je usporio, tako 
da su ove obaveze porasle za 100 miliona evra (dok su u Q1 i Q2 rasle prosečno za po 300 miliona 
evra po kvartalu, a u prethodne tri godine i dinamičnije). Usporavanje rasta obaveza po osnovu 
izdatih garancija se ocenjuje kao pozitivno, jer se na taj način pojačava kontrola nad efikasnošću 
i efektivnošću korišćenja sredstava prikupljenih zaduživanjem. Međutim, u oktobru su ponovo 
odobrene znatne garancija Srbijagasu, za zaduživanje radi finansiranja uvoza gasa, čime de facto 
svi poreski obveznici finansiraju potrošnju gasa od strane korisnika ovog energenta. Takva, po-
novna povećanja izdatih garancija se ocenjuju kao ekonomski neopravdana i rizična po održivost 
javnih finansija zemlje. 

Grafikon T6-10. Srbija i EU: stope prinosa/kamatne stope na 10-godišnje evroobveznice
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Izvor: Evropska centralna banka i Ministarstvo finansija i privrede Republike Srbije

Republika Srbija je u septembru emitovala evroobveznice u vrednosti jedne milijarde evra, a 
priliv sredstava po ovom osnovu, pa samim tim i obaveza države, nastala je u oktobru. Kamatna 
stopa po kojoj su evroobveznice emitovane, od 6,6% godišnje, je nešto povoljnija nego prethodne 
godine, između ostalog i zbog dobrog odabira trenutka za emisiju evroobveznica. Trenutno je na 
svetskom finansijskom tržištu likvidnosti veća, a kamatne stope niže, budući da su i FED i ECB 
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Uspešne emisije 
evroobveznica i 

niže kamatne stope 
posledica su veće 

likvidnosti na svetskom 
tržištu i usvajanja mera 

fiskalne konsolidacije 
u Srbiji

izvršili dodatnu monetarnu ekspanziju u prethodnom periodu (kroz sniženje referentne kamatne 
stope i dr.), što je dovelo do smanjenja kamatnih stopa na obveznice gotovo svih evropskih zema-
lja (stopa prinosa na 10-godišnje evroobveznice zemalja članica EU je u proseku za oko 0,9 p.p. 
niža u odnosu na isti mesec oktobar 2011.).3 Osim toga, emisija evroobveznica Srbije izvršena je 
nekoliko dana nakon usvajanja prvih mera fiskalne konsolidacije (povećanje stope  PDV i akciza, 
sporija indeksacija plata i penzija u javnom sektoru, uključivanje sopstvenih prihoda vanbudžet-
skih fondova u budžet Republike i dr.), što je pozitivno uticalo na izglede u pogledu održivosti 
javnih finansija zemlje. 

I pored toga što je kamatna stopa na evroobveznice emitovane od strane Republike Srbije opala, 
ona je i dalje viša nego u slučaju većine drugih zemalja Regiona (Slovenija – 5,5%, Bugarska 
4,3%, i sl.). O većem stepenu rizika ulaganja u hartije od vrednosti emitovane od strane Repu-
blike Srbije govori i podatak o visini Emerging Market Bond Indeksa, koji je u Srbiji početkom 
novembra iznosio oko 470, što je gotovo dvostruko više nego u zemljama EU, a i u odnosu na 
zemlje regiona (Hrvatska 340, Bugarska 90, Poljska 130, i sl.). Ipak, vrednost ovog indeksa je za 
oko 120 poena manja nego početkom avgusta, što ukazuje na smanjenje rizika ulaganja u držav-
ne hartije od vrednosti Srbije.

Polovinom novembra, država je na međunarodnom tržištu uspešno emitovala petogodišnje evro-
obveznica u iznosu od 750 miliona dolara, uz kamatnu stopu od 5,25% (prinos od 5,45%), u cilju 
obezbeđenja sredstava za finansiranje fiskalnog deficita i dospelih obaveza u prvoj polovini 2013. 
godine. Niža kamatna stopa po kojoj je izvršena ova emisija u odnosu na prethodne, posledica 
je pre svega kraćeg roka dospeća (obveznice kraćeg roka dospeća po pravilu nose nižu kamatnu 
stopu, zbog manjeg rizika). Stopa prinosa na srpske petogodišnje evroobveznice niža je u odnosu 
na odgovarajuće evroobveznice emitovane od strane Rusije, Rumunije i Mađarske, a viša u od-
nosu na stopu prinosa po kojoj se trguje petogodišnjim evroobveznicama drugih zemalja regiona 

(Slovenija, Hrvatska, Bugarska, Češka). Kori-
šćenje trenutno povoljnijih uslova na svetskom 
finansijskom tržištu za obezbeđenje finansiranja 
deficita i otplate dugova u narednoj godini je u 
određenoj meri opravdano, pri čemu treba imati 
u vidu da se na ovaj način period kreditiranja 
produžava, što utiče na rashode na otplatu ka-
mata. Osim toga, značajnije zaduživanje u do-
larima povećava kursni rizik javnog duga Srbije, 
kako zbog visoke volatilnosti dinara prema evru 
i dolaru, tako i zbog rizika dugoročnog jačanja 
dolara prema evru, u slučaju da Evrozona ne 
uspe da otkloni strukturne uzroke postojećih 
ekonomskih problema.

3  Pošto je broj zemalja EU koje su u prethodnom periodu emitovale dolarske evroobveznice sa rokom dospeća od 10 godina mali, 
kao aproksimacija za trend u kretanju kamatnih stopa na njihove obveznice korišćena je stopa prinosa na njihove 10-godišnje 
evroobveznice na sekundardnom tržištu (npr. Slovenija je emitovala 10-godišnje dolarske evroobveznice uz kamatnu stopu od 5,5%, a 
stopa prinosa na njene dolarske 10-godišnje evroobveznice na sekundardnom tržištu iznosi oko 5,7).
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Grafikon T6-11. Srbija i odabrane evropske 
države: stopa prinosa na petogodišnje 
evroobveznice (%)

Izvor: http://www.forexpros.com/rates-bonds/world-government-bonds i 
Ministarstvo finansija i privrede Republike Srbije
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Prilozi

Prilog 1. Srbija: međugodišnje realno kretanje konsolidovanog bilansa sektora države1), 
2008-2012

Q1 Q2 Q3 Q1 - Q3 Q3/Q2

I  UKUPNI PRIHODI 3,3 -8,7 -1,5 -4,6 1,7 4,8 -0,8 1,9 1,3
1. Tekući prihodi 3,5 -9,1 -1,5 -4,4 1,7 4,5 -0,9 1,7 1,6

Poreski prihodi 3,7 -8,8 -2,5 -4,1 1,9 5,3 1,9 3,0 2,6
Porez na dohodak 6,3 -10,8 -3,9 -2,9 4,6 4,6 1,3 3,4 -2,6
Porez na dobit 18,5 -27,0 -3,6 3,9 51,5 39,9 25,4 41,4 -7,9
PDV 2,5 -10,2 -0,7 -4,0 -4,0 6,9 0,9 1,3 1,5
Akcize 0,7 11,6 4,2 0,6 -5,7 -3,0 8,5 0,9 31,3
Carine 1,8 -32,4 -14,9 -21,5 -18,6 -8,6 -11,4 -12,8 -0,6
Doprinosi 4,3 -7,0 -6,5 -3,9 4,8 6,1 0,7 3,8 -3,1
Ostali poreski prihodi -2,3 -4,9 14,5 -15,2 -9,7 7,6 -12,0 -4,9 -10,9

Neporeski prihodi 2,6 -11,3 5,8 -6,1 0,1 -1,1 -19,0 -7,6 -6,1
2. Kapitalni prihodi -76,8 -41,4 -66,8 468,2 124,1 270,4 176,7 196,3 -42,9

II  UKUPNI RASHODI 4,5 -4,8 -1,7 3,3 10,3 9,3 -2,9 5,2 -3,6
1. Tekući rashodi 6,9 -3,3 -2,2 3,1 8,2 9,3 -1,7 5,0 -5,6

Rashodi za zaposlene 10,9 -6,0 -5,9 0,4 6,6 6,3 -5,8 2,0 -6,4
Kupovina roba i usluga -5,7 -0,3 4,3 9,5 15,1 -2,4 7,3 -17,3
Otplata kamata -2,8 -5,7 -0,3 17,4 48,1 6,5 93,4 48,7 68,5
Subvencije -13,3 19,0 40,6 7,4 42,6 56,4 -36,3 8,0 -24,7
Socijalni transferi 10,1 -26,0 13,9 5,8 3,8 2,9 -0,3 2,1 -1,6

od čega: penzije 5) 9,5 2,2 -3,9 3,9 8,4 7,4 3,1 6,2 -1,9
Ostali tekuci rashodi 14,9 6,7 -6,1 23,9 -17,1 37,1 12,2 9,4 -34,0

2. Kapitalni rashodi -4,3 -6,7 -11,8 5,3 48,4 8,7 -15,1 7,0 28,5

III  OTPLATE DOMAĆIH DUGOVA, BUDŽETSKI KREDITI I 
DOKAPITALIZACIJE

12,3 -2,4 35,2 -25,6 -18,2 -45,7 -55,1 -40,8 -60,0

IV  UKUPNI RASHODI, GFS (II+III) 4,6 -4,8 -1,1 -3,8 9,8 7,7 -3,6 4,3 -4,4

2008 2009 2010

2012

2011

Izvor: Tabela P-6 u Analitičkom prilogu.
1) Videti fusnotu 1) u Tabeli T7-1.
2) Porez na promet/PDV umanjen za nove poreske kredite privrede.
3) Doprinosi umanjeni za kompenzacije izmedju PIO fonda, Fonda za Razvoj i preduzeća dužnika PIO fondu.
4) Procena FREN. Videti tabelu P-6 u Analitičkom prilogu za objašnjenje. 
5) Odnosi se samo na izdatke za tekuće penzije.
Napomena: 
Realni rast dobijen je primenom prosečnog baznog indeksa cena na malo (baza decembar 2003) na kvartalne podatke.

Prilog 2. Srbija: konsolidovani bilans sektora države1), 2008-2012

I  UKUPNI PRIHODI 1.145,9 1.146,5 1.223,4 1.302,5 312,6 339,8 355,1 1.007,5
1. Tekući prihodi 1.143,1 1.139,2 1.215,7 1.297,9 311,7 337,7 354,0 1.003,4

Poreski prihodi 1.000,4 1.000,3 1.056,5 1.131,0 276,3 298,1 315,6 890,0
Porez na dohodak 136,5 133,5 139,1 150,8 35,8 41,2 41,4 118,5
Porez na dobit 39,0 31,2 32,6 37,8 22,9 10,9 10,3 44,1
PDV 301,7 296,9 319,4 342,4 79,7 90,1 94,4 264,1
Akcize 110,1 134,8 152,2 170,9 34,6 40,6 54,9 130,1
Carine 64,8 48,0 44,3 38,8 7,7 9,0 9,3 26,0
Doprinosi 312,7 318,8 323,0 346,6 85,9 94,6 94,5 275,0
Ostali poreski prihodi 35,6 37,1 46,0 43,5 9,7 11,7 10,8 32,2

Neporeski prihodi 142,7 138,8 159,2 166,9 35,4 39,6 38,4 113,4
2. Kapitalni prihodi 1,4 0,9 0,3 2,0 0,6 1,3 0,8 2,7

0,0
II  UKUPNI RASHODI -1.195,7 -1.248 -1.329,9 -1.435,9 -362,8 -391,2 -389,0 -1.143,0

1. Tekući rashodi -1.089,6 -1.155 -1.224,8 -1.324,8 -337,6 -368,6 -359,1 -1.065,3
Rashodi za zaposlene -293,2 -302,0 -308,1 -342,5 -85,5 -94,4 -91,1 -271,0
Kupovina roba i usluga -181,2 -187,4 -202,5 -216,3 -51,2 -63,0 -53,7 -167,9
Otplata kamata -17,2 -187,4 -34,2 -44,8 -15,4 -13,4 -23,3 -52,0
Subvencije -77,8 -22,4 -77,9 -80,5 -22,6 -25,2 -19,5 -67,2
Socijalni transferi -496,8 -63,1 -579,2 -609,0 -154,9 -161,1 -163,5 -479,5

od čega: penzije 5) -331,0 -556,4 -394,0 -422,8 -112,5 -117,8 -119,2 -349,5
Ostali tekuci rashodi -23,5 -387,3 -22,9 -31,7 -7,9 -11,7 -8,0 -27,6

2. Kapitalni rashodi6) -106,0 -24,0 -105,1 -111,1 -25,3 -22,5 -29,9 -77,7
0

III  OTPLATE DOMAĆIH DUGOVA, BUDŽETSKI KREDITI I 
DOKAPITALIZACIJE -19,1 -20 -29,9 -24,9 -4,7 -5,6 -2,3 -12,6

IV  UKUPNI RASHODI, GFS (II+III) -1.214,8 -1.268,3 -1.359,8 -1.460,8 -367,5 -396,8 -391,3 -1.155,7

Q1-Q3
2011

Q1 Q2 Q3
2008 2009 2010

2012

Izvor: Tabela P-6 u Analitičkom prilogu.   
1) Videti fusnotu 1) u Tabeli T7-1.   
2) Porez na promet/PDV umanjen za nove poreske kredite privrede.   
3) Doprinosi umanjeni za kompenzacije izmedju PIO fonda, Fonda za Razvoj i preduzeća dužnika PIO fondu.   
4) Procena FREN. Videti tabelu P-6 u Analitičkom prilogu za objašnjenje.    
5) Odnosi se samo na izdatke za tekuće penzije.   
Napomena:    
Realni rast dobijen je primenom prosečnog baznog indeksa cena na malo (baza decembar 2003) na kvartalne podatke.   
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7. Monetarni tokovi i politika

Negativni trendovi od početka godine u vidu povećane potrošnje države, smanjenja stranih 
investicija i efekata kašnjenja depresijacije kursa dinara, uslovili su da se restriktivnost mo-
netarne politike dodatno poveća u Q3. U tu svrhu NBS je podigla referentnu kamatnu stopu 
na trenutnih 10,95% uz povećanje dela devizne obavezne rezerve koji se izdvaja u dinarima. 
Za razliku od prethodna dva kvartala, NBS nije imala veliku potrebu za intervenisanjem na 
međubankarskom deviznom tržištu što se pozitivno odrazilo na nivo neto sopstvenih rezer-
vi u ovom periodu. Nakon neto razduživanja privrede u prethodnom kvartalu, u Q3 ponovo 
beležimo prirast novih kredita kako kod privrede tako i kod sektora stanovništva, dok se 
kod prekograničnih kredita nakon tri kvartala ponovo beleži razduživanje. Realna nov-
čana masa u Q3 je porasla, prvenstveno usled povećanja kreditne aktivnosti banka, koja je 
podstaknuta ponovnim pokretanjem programa subvencionisanih kredita. Subvencionisani 
krediti su više nego kompenzovali restriktivne mere NBS, a indirektno su pozitivno uticali 
i na stabilizaciju kursa dinara. Poboljšanje je zabeleženo i kod izvora za nove plasmane ba-
naka koji su u Q3 povećani prvenstveno po osnovu rasta deviznih depozita stanovništva ali 
i usled povlačenja jednog dela likvidnosti koje bio zarobljen u REPO plasmanima kod NBS. 
Učešće nenaplativih kredita u ukupno plasiranim nastavlja da se povećava. Ipak, rast je sada 
ostvaren usled povećanog učešća nenaplativih kredita kod segmenta fizičkih lica dok se kod 
pravnih lica i preduzetnika smanjio broj kredita u docnji najviše zahvaljujući refinansira-
njem koje je omogućeno ponovnim pokretanjem programa subvencionisanih kredita. Kra-
jem 2012. godine očekuje se značajno kreiranje likvidnosti usled trošenja deviznih depozita 
države, kojima će finansira fiskalni deficit. Moguće da se povećana likvidnost prelije jednim 
delom na devizno tržište, što bi moglo da dovede do blage depresijacije dinara, koja je sa sta-
novništa konkurentnosti privrede Srbije poželjna. 

Centralna banka: bilans i monetarna politika

Treći kvartal doneo je nove izazove pred nosioce monetarne politike. Inflacija je već početkom 
jula prešla gornju granicu ciljanog okvira za ovu godinu. Izuzetno loša poljoprivredna sezona 
je dodatno pogurala rast cena. Na rast cena uticalo je i povećanje stope PDV-a kao i povećanje 
akciza na gorivo i cigarete koje je izvršeno početkom oktobra. Združeni efekat ovih promena 
uticaće da se rast inflacije nastaviti sve do kraja prvog kvartala naredne godine kada se očekuje 
stabilizacija i vraćanja ka ciljanom okviru. Treba ipak imati u vidu da će mesečni rast cena početi 
da usporava već od novembra ali zbog niže baze krajem prošle i početkom ove godine, međugo-
dišnja stopa inflacije će početi da se smanjuje tek kroz tri do četiri meseca. Pored rasta inflacije, 
pogoršanje kreditnog rejtinga Srbije i smanjeno interesovanje stranih investitora uz povećanje 
javnog duga, uticali su na slabljenje dinara u julu i avgustu. Ipak, izmenama Odluke o obaveznoj 
rezervi i pokretanjem programa subvencionisanih kredita zaustavljen je pad vrednosti domaće 
valute, nakon čega je u septembru dinar počeo da jača u odnosu na evro. 
U ovakvim uslovima NBS nastavila je sa povećanjem restriktivnosti monetarne politike koja se 
ogledala kroz povećanje referentne kamatne stope za po 25 baznih poena u julu i avgustu, da 
bi sa dodatnim povećanjima iz oktobra i novembra referentna kamatna stopa trenutno iznosila 
10,95%. Pored toga, NBS je u avgustu po treći put od početka godine povećala učešće dinarskog 
dela devizne obavezne rezerve. Za izvore ročnosti do dve godine banke su sada dužne da 32% 
devizne obavezne rezerve izdvoje u dinarima umesto dosadašnjih 27%, dok je za izvore preko dve 
godine stopa izdvajanja povećana sa dosadašnjih 19% na 24%. Pored jednokratnih intervencija na 
MDT u cilju stabilizacije deviznog kursa, promenama u dinarskom delu izdvajanja devizne oba-
vezne rezerve NBS dodatno stabiliše kurs dinara oslobađanjem jednog dela devizne likvidnosti 
koje su banke do sada morale da drže u obaveznoj rezervi. Takođe usled oslobađanja devizne 
likvidnosti banaka, na ovaj način se sa druge strane steriliše jedan deo dinarske likvidnosti koji 
je kreiran povećanom potrošnjom države u prva dva kvartala ove godine. Pored ovih izmena, 

Monetarna politika u 
Q3 pred višestrukim 

pritiscima …

NBS nastavila da 
povećava restriktivnost 

monetarne politike …

…usled visoke inflacije 
i depresijacije kursa 

dinara 

... povećanjem 
referentne kamatne 

stope i rastom 
dinarskog dela devizne 

obavezne rezerve



Tr
en

do
vi

44 7. Monetarni tokovi i politika

prelaskom sa reverznih na standardne repo transakcije1 NBS sada ima mogućnost da operacija-
ma na otvorenom tržištu kreira dinarsku likvidnosti ukoliko se za tim pojavi potreba. 
U cilju stabilizacije kratkoročnih oscilacija kursa dinara, NBS je u Q3 na MDT intervenisala sa 
„skromnih“ 59,5 miliona evra u odnosu na 1.348 miliona koliko je upotrebljeno u prvoj polovini 
godine (Tabela T7-1). Na stabilnost kursa dinara pozitivno dejstvo je imalo i ponovno pokretanje 
subvencionisanih kredita usled činjenice da banke za odobravanje ovih kredita koriste devizne 
izvore, a kredite isplaćuju u dinarima što je povećalo ponudu devizna na MDT. Smanjenje inter-
vencija usled stabilizacije kursa imalo je za posledicu i povećanje neto sopstvenih rezervi, koje su 
u Q3 zabeležile rast od 9,8% u odnosu na početno stanje primarnog novca. Zajedno sa trošenjem 
depozita koji država ima kod NBS, kao i REPO plasmanima kojima je sada kreirana likvidnost, 
primarni novac je za razliku od prethodnog kvartala sada povećan za 14,3% u odnosu na vred-
nost primarnog novca na početku godine.

Tabela T7-1. Srbija: NBS intervencije i devizne rezerve 2009-2012

Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep

Repo stok (u milionima evra) 1.593,79 1.406,63 1.037,51 626,87 449,00 549,77 746,09 1.000,42 1.174,84 1.055,98 111,98 2,29

Repo stopa NBS 9,50 9,00 8,00 9,00 11,50 12,25 12,00 11,25 9,75 9,50 10,00 10,50
repo stopa korigovana za inflaciju 7,76 0,65 -2,24 -2,11 0,13 -9,74 6,76 12,59 7,15 1,11 -2,77 -5,74
repo stopa korigovana za promene kursa -2,19 -6,30 -6,93 1,27 8,01 25,66 28,86 5,17 2,61 -18,43 -7,27 -6,50

Intervencije NBS na međubankarskom dev. tržištu (u 
milionima evra, kumulativno)

-80,90 -631,50 -785,00 -595,20 -321,50 5,00 -30,00 -30,00 -30,00 -498,50 -1.288,80 -1.348,30

Neto sopstvene rezerve2) 20,8 -15,3 -31,2 -57,5 -61,3 -8,9 14,0 26,8 73,9 -17,6 -45,4 -35,6
Neto Domaća aktiva (NDA) -40,9 -0,3 4,5 30,6 33,9 -0,7 -15,5 -28,6 -51,8 2,4 61,3 65,8

Dinarski depoziti države1) -13,0 2,7 4,8 7,9 3,1 -4,6 -3,3 3,6 2,7 -5,1 6,1 4,3
Repo operacije i trajna prodaja hartija NBS3) -19,9 4,9 14,2 35,4 42,5 -6,9 -15,3 -32,2 -47,5 2,2 53,7 59,3
Ostala (domaća) aktiva, neto4) -8,1 -7,9 -10,4 -8,6 -7,6 10,9 3,1 0,0 -7,0 5,3 1,5 2,3

Primarni novac -20,1 -15,6 -26,7 -26,9 -27,3 -9,6 -1,5 -1,8 22,1 -15,2 15,9 30,2
od čega: gotovina u opticaju 1,8 -3,9 -3,2 -2,3 -1,5 -5,8 -4,2 1,3 12,4 -3,3 -4,0 -1,4
od čega: slobodne rezerve -4,6 -13,7 -12,5 -8,6 -6,8 -3,8 2,5 -5,5 6,3 -13,6 -1,6 -1,1

Narodna banka Srbije, neto 1.446,10 -183,43 -388,66 -990,08 -1.058,90 56,41 281,69 1.374,46 2.203,13 -1.070,60 -2.087,45 -2.383,97
Bruto rezerve 2.476,67 -134,91 4,78 -637,24 -653,92 15,50 308,18 1.426,15 2.333,77 -1.138,11 -2.090,09 -2.536,57
Obaveze -1.030,57 -48,52 -393,44 -352,84 -404,99 40,91 -26,49 -51,69 -130,63 67,51 2,64 152,60

MMF -1.104,37 -46,79 -386,44 -356,26 -408,17 36,90 -32,40 -58,53 -131,88 58,24 -6,44 138,99
Ostale obaveze 73,80 -1,72 -6,99 3,41 3,18 4,01 5,90 6,85 1,24 9,27 9,07 13,61

STRUKTURA NETO REZERVI NBS
1. Narodna banka Srbije, neto 1.446,10 -183,43 -388,66 -990,08 -1.058,90 56,41 281,69 1.374,46 2.203,13 -1.070,60 -2.087,45 -2.383,97

1.1 Depoziti poslovnih banaka -724,61 -114,97 -393,09 -377,44 -369,97 21,84 226,33 108,59 -461,78 459,45 740,45 1.030,19
1.2 Depoziti države -53,72 -79,75 38,66 21,79 7,91 -232,50 -257,55 -1.009,24 -455,09 263,40 488,43 683,75
1.3 NBS sopstvene rezerve 667,77 -378,14 -743,09 -1.345,74 -1.420,97 -154,25 250,47 473,81 1.286,27 -347,74 -858,58 -670,03
 (1.3 = 1 - 1.1 - 1.2)

2009 2010 2011 2012

u milionima evra, kumulativi od početka godine

kumulativi, u % od stanja početnog H5)

Izvor: NBS.
1) U „država“ uključeni su svi nivoi vlasti: republički nivo i nivo lokalne samouprave.
2) Definicija neto sopstvenih rezervi NBS data je u odeljku 8 „Monetarni tokovi i politika“, Okvir 4, QM br. 5.
3) Ova kategorija uključuje Blagajničke zapise NBS (BZ), i repo operacije.
4) Ostala domaća aktiva neto uključuje: domaće kredite (neto potraživanja od banaka, isključujući BZ i repo transakcije; neto potraživanja od privrede) zajedno 
s ostalom aktivom (kapital i rezerve; i stavke u bilansu: ostala aktiva i ostala pasiva) i korigovana je za promenu kursa.
5)“Početnim H“ označava se stanje primarnog novca (H) na početku odnosne godine, tj. kraju prethodne.

Monetarni sistem: struktura i tokovi novčane mase

Nominalni rast M22 koji je u Q3 iznosio 13,8% 
međugodišnje (u Q2 rast 18% međugodišnje), 
ponovo je generisan po osnovu rasta deviznih 
depozita (oko 83% se duguje rastu deviznih de-
pozita) sa međugodišnjom stopom od 11,46%, 
dok se rastom M1 može objasniti oko 17% uku-
pnog rasta M2 u ovom periodu. U isto vreme, 
novčana masa je zabeležila realni rast od 3,4% 
međugodišnje, što predstavlja usporavanje u od-
nosu na trend od početka godine (u Q1 realni 
rast 10,1% međugodišnje, u Q2 realni rast 12% 
međugodišnje, Tabela T7-4). Slično se primeću-
je i kod kreditne aktivnosti nedržavnog sektora 

1 Izvršni odbor NBS je na sednici 12. jula, donela odluku da se umesto na dvonedeljne transakcije repo prodaje hartija od vrednosti 
(revernzni repo), referenta kamatna stopa primenjuje na jednonedeljne transakcije repo kupovine hartija od vrednosti (standardni 
repo), pogledati QM 29, sekcija Monetarni tokovi i politika.
2 Pod monetarnim agregatom M2 u sekciji Monetarni tokovi i politika obuhvatamo uži agregat M1, štedne i oročene depozite 
kao i devizne depozite u poslovnim bankama. Usled toga, agregat M2 koji mi posmatramo odgovara monetarnom agregatu M3 u 
izveštajima NBS.
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čija stopa rasta usporava na 5,9% međugodišnje. Ipak, na međugodišnjem nivou nakon korekcije 
za promenu kursa, stopa rasta kredita nedržavnom sektoru Q3 je kao i u prethodnom kvartalu 
negativna i iznosi -3,6% međugodišnje. Ovom padu najviše doprinosi smanjenje kreditne ak-

tivnosti na međugodišnjem nivou kod sektora 
stanovništva od -7,2%, dok je pad kod privrede 
nešto blaži i iznosi -1,7%. Rast M2 posmatra-
no od početka godine iznosi 7,3% pri čemu se 
celokupan rast duguje rastu neto domaće aktive 
(NDA). Ovaj rast NDA generisan je na osno-
vu povećane potrošnje države u ovom periodu 
kao i rastom kreditne aktivnosti u odnosu na 
prethodni kvartal. U istom periodu neto strana 
aktiva (NSA) je smanjenjem od -7,9% od počet-
nog nivoa ograničila ukupan rast M2 koji je u 
Q3 bio generisan povećanjem NDA od 15,2% 
(Tabela T7-4). 

Tabela T7-4. Srbija: rast novca i agregata koji mu doprinose, 2009–2012
2009
Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep

M21) 21,3 19,9 22,1 20,1 13,0 8,0 3,7 8,1 10,1 14,0 18,1 13,8

Krediti nedržavnom sektoru 2) (promena stanja u dinarima) 16,1 14,4 25,0 27,1 26,8 19,3 11,6 8,3 7,7 14,4 14,0 16,6

Krediti nedržavnom sektoru3) (korigovani tokovi za promenu kursa) 10,2 10,4 16,2 16,8 19,6 16,7 13,0 11,7 8,1 8,6 4,6 7,0
Domaćinstva 3,7 7,9 16,1 18,7 29,4 25,1 20,6 17,8 5,7 5,7 3,3 3,0
Privreda 13,6 11,6 16,3 15,8 15,0 12,8 9,4 8,8 9,3 10,1 5,3 9,1

M21) 13,8 14,5 17,1 11,4 2,4 -5,4 -8,0 -1,2 2,7 10,1 12,0 3,4

Krediti nedržavnom sektoru 2) (promena stanja u dinarima) 9,0 9,1 19,9 17,9 15,0 4,5 -1,0 -1,1 0,5 10,5 8,1 5,9

Krediti nedržavnom sektoru3) (korigovani tokovi za promenu kursa) 3,2 5,3 11,3 7,8 7,9 1,8 0,2 2,2 0,9 4,9 -1,2 -3,6
Domaćinstva -2,9 2,9 11,1 9,6 16,8 9,2 7,0 7,8 -1,3 2,0 -2,4 -7,2
Privreda 6,4 6,5 11,3 6,9 3,7 -1,6 -3,0 -0,5 2,1 6,3 -0,5 -1,7

Novčana masa: M21) 1.204,0 1.217,8 1.296,2 1.306,0 1.360,8 1.315,6 1.344,8 1.412,2 1.498,0 1.499,7 1.588,6 1.607,6

Novčana masa: dinarski M21) 436,8 403,7 417,9 403,0 410,5 382,7 402,0 433,8 486,5 445,0 444,6 467,4
Devizni depoziti (privreda i domaćinstva) 767,2 814,0 878,2 903,0 950,3 932,9 942,8 978,3 1.011,5 1.054,7 1.144,0 1.140,2

M21) 21,3 1,1 7,7 8,5 13,0 -3,3 -1,2 3,8 10,1 0,1 6,1 7,3
Neto strana aktiva (NSA), dinarski prirast 8,9 -0,9 -0,6 -1,7 -5,2 -1,9 -1,4 9,5 11,9 -5,6 -4,5 -7,9
Neto domaća aktiva (NDA) 12,4 2,1 8,3 10,2 18,3 -1,4 0,2 -5,7 -1,8 5,7 10,5 15,2

kumulativi, u % od početog M24)

2010 2011

12-m, u %

12-m realni, u %

u milijardama dinara na kraju perioda

2012

Izvor: NBS
1) Novčana masa: komponente – v. Analitičke i notacijske konvencije QM-a.
2) Krediti nedržavnom sektoru – krediti privredi (uključujući lokalnu samoupravu) i domaćinstvima.
3) Tokovi su korigovani za promenu kursa. Korekcije su sprovedene pod pretpostavkom da je 70% kredita nedržavnom sektoru (i domaćinstvima i privredi) 
indeksirano prema evru.
4) Početnim M2 označava se stanje M2 na početku odnosne, tj. na kraju prethodne godine.

Bankarski sektor: plasmani i izvori finansiranja

Kreditna aktivnost bankarskog sektora poboljšana je u odnosu na prvu polovinu godine. Za ra-
zliku od prethodnog kvartala, u Q3 su banke povećale plasmane privredi i stanovništvu za 648 
miliona evra (Tabela T7-5). Najveći deo rasta duguje se rastu plasmana privredi od 580 miliona 
evra, dok stanovništvo postepeno nastavlja da povećava svoju zaduženost za 67 miliona evra 
(u Q2 rast plasmana privredi iznosio je 42 miliona evra). Podaci o prekograničnim kreditima 
svedoče o smanjenju zaduženosti privrede prema inostranstvu za 73 miliona evra što predstavlja 
promenu u odnosu na trend rasta koji je uspostavljen u Q4 2011. godine. Sa ovim prekogranič-
nim razduživanjem ukupan rast kreditnih plasmana iz domaćih i inostranih izvora u Q3 iznosi 
575 miliona evra. Povećanje kreditne aktivnosti domaćeg bankarskog sektora duguje se ponov-
nom odobravanja subvencionisanih kredita za likvidnost, obrtna sredstva i izvoz. Vlada Srbije je 
krajem avgusta usvojila Uredbu kojom je izdvojeno nešto više od 11 miliona evra za subvencioni-
sanje kamatne stope na dinarske i indeksirane kredite. Do 12. oktobra plasirano je 668 miliona 
evra u segmentu subvencionisanih kredita od čega je oko 12% za finansiranje izvoza, 28% je za 
potrebe refinansiranja prethodno uzetih kredita dok je 60% odobrenih kredita za likvidnost i 
nabavku obrtnih sredstava. U narednom periodu se može očekivati i dodatno povećanje kreditne 
aktivnosti kod stanovništva, pošto su obezbeđena sredstva za subvencionisane stambene kredite. 
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Interesantno je da i pored pogoršanja većine makroekonomskih pokazatelja od početka godine3 
kao i pokretanja stečajnog postupka u slučaju Agrobanke, kreditna aktivnost nije zabeležila us-
poravanje. Šta više, rast kreditne aktivnosti u drugoj polovini godine će doprineti ublažavanju 
recesionih trendova. Takođe, depoziti stanovništva koji su najosetljiviji na ovakve promene na-Takođe, depoziti stanovništva koji su najosetljiviji na ovakve promene na-
stavili su da rastu, što ipak svedoči o poverenju građana u domaći bankarski sistem. 
Nakon što je NBS promenila smer obavljanja operacija na otvorenom tržištu, poslovne banke su 
povlačile sredstva iz REPO plasmana i time povećavale dinarsku likvidnost. Dinarska likvidnost 
koja je ovim putem kreirana jednim delom je neutralisana usled većeg dinarskog dela obavezne 
devizne rezerve, koji je NBS povećala krajem avgusta. Deo sredstava iskorišćen je i za kupovinu 
državnih zapisa. U Q3, tržišna vrednost prodatih zapisa iznosila oko 620 miliona evra4. Pored 
prodaje trezorskih zapisa, država je povećala svoju zaduženost u Q3 smanjivanjem depozita kod 
poslovnih banaka za 85 miliona evra (u Q2 povećanje zaduženosti 257 miliona evra). 

Tabela T7-5. Srbija: poslovanje banaka – izvori i struktura plasmana, korigovani1) tokovi, 
2009-2012

2009 2010 2011 2012

Dec Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun Sep.

Izvori sredstava (-, povlačenje) -2.790 7 -117 -68 -1.495 603 69 -822 -1.083 672 692 472

Domaći depoziti -1.633 131 -233 -236 -836 206 -148 -844 -1.169 589 146 15

Depoziti stanovništva -1.314 -137 -323 -500 -1.020 -92 -295 -483 -655 -49 -189 -296

dinarski depoziti -89 30 21 25 12 24 13 -68 -182 30 69 36

devizni depoziti -1.225 -167 -343 -525 -1.032 -116 -308 -416 -473 -79 -258 -332

Depoziti privrede -319 268 89 264 184 298 147 -361 -513 638 336 311

dinarski depoziti -284 213 84 232 151 176 13 -128 -350 362 304 230

devizni depoziti -35 55 5 32 33 122 134 -233 -164 275 31 81

Obaveze prema inostr. (zaduživanje i rač. nerezid.) -1.271 -196 40 90 -563 580 634 678 545 3 345 335

Kapital i rezerve 114 72 77 78 -96 -183 -416 -656 -459 80 200 123

Devizne rezerve (-, povlačenje) 311 53 -120 197 430 -720 -674 -517 -923 -199 371 164

Plasmani1) 2.844 397 1.279 1.281 2.285 309 1.270 2.158 2.771 409 -424 201

Ukupno privreda i stanovništvo 1.183 411 1.264 1.669 2.434 216 1.030 1.554 1.940 309 136 784

Privreda 1.097 319 897 1.142 1.756 191 766 1.189 1.607 375 161 741

Stanovništvo 86 91 368 527 678 25 263 365 333 -67 -25 42

Plasmani u hartije NBS2) 625 -125 -445 -839 -1.010 86 268 529 720 -28 -944 -1.052

Neto kreditiranje države3) 1.036 112 460 451 861 7 -28 75 111 128 385 470

PRO MEMORIA

Obavezne rezerve i depoziti 36 54 -182 -188 -115 -157 -429 -210 391 -552 -418 -451

Ostala potraživanja od NBS (neto)4) -158 -287 -272 -195 -229 17 123 2 110 -199 -20 -42

od čega: slobodne rezerve posl. banaka -177 -279 -252 -173 -220 22 123 -3 100 -187 45 54

Ostale stavke5) -99 -147 -331 -692 -565 -136 -195 -246 -601 150 222 56

Efektivna obavezna rezerva (u %)6) 25 26 24 24 23 23 21 21 24 22 23 23

u milonima evra, kumulativi od početka godine

Izvor: NBS
1) Izračunavanje prirasta vrši se uz pretpostavku da je 70% od ukupnih plasmana indeksirano prema evru. Prirasti za originalno dinarske vrednosti depozita 
izračunati su po prosečnom kursu za period. Za devizne depozite – kao razlika stanja preračunatih po kursu na krajevima perioda. Kapital i rezerve preračunati 
su po kursu evra na krajevima perioda i ne sadrže efekat promene kursa od preračunavanja ostatka bilansa. 
2) U hartije od vrednosti NBS uključene su državne hartije i blagajnički zapisi NBS koji se prodaju po repo stopi i po stopi koja se određuje na tržištu kada su u 
pitanju trajne aukcijske prodaje s rokom dospeća većim od 14 dana.
3) Neto kreditiranje države: krediti odobreni državi umanjeni za depozite države u poslovnim bankama; negativni predznak označava veći porast depozita 
nego kredita. Država obuhvata sve nivoe vlasti: republički nivo i nivo lokalne samouprave. 
fale indexi 4,5,6
4) Ostala potraživanja od NBS (neto): razlika izmedju potraživanja banaka od NBS po osnovu gotovine i slobodnih rezervi i obaveza prema NBS.
5) Stavke u bilansu banaka: ostala aktiva, depoziti pravnih lica u likvidaciji, međubanarski odnosi (neto) i ostala pasiva iskljućujući kapital i rezerve.
6) Efektivna obavezna rezerva predstavlja učešće obavezne rezerve i depozita u zbiru ukupnih depozita (stanovništva i privrede) i zaduženja banaka u 
inostranstvu. U osnovicu za obračun obavezne rezerve nije uključen subordinirani dug, usled nedostupnosti

 

3 Povećanje budžetskog deficita, javnog duga, rast inflacije izvan ciljanog okvira, pogoršanje kreditnog rejtinga zemlje i smanjen priliv 
stranih direktnih investicija.
4 Odeljak „Fiskalni tokovi i politika“ posmatra stanje neto obaveza države po osnovu emitovanih trezorskih zapisa koje obračunava nominalnu 
vrednost prodatih trezorskih zapisa, dok u odeljku „Monetarni tokovi i politika“ pratimo tržišnu vrednost na dan prodaje emisije.
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Pored rasta kreditnih plasmana u se Q3 se kod poslovnih banaka beleže pozitivne promene i po 
osnovu izvora za nove plasmane. U odnosu na prethodni kvartal kada je zabeleženo smanjenje 
od 20 miliona evra, u Q3 su izvori za nove plasmane povećani za 220 miliona evra (Tabela 

T7-5). U novim izvorima, depoziti stanovništva 
i privrede učestvuju sa 132 miliona, pri čemu 
stanovništvo povećava depozite za 107 milina 
evra u odnosu na Q2 dok se ostatak duguje rastu 
depozita privrede. Pored toga, banke su poveća-
le sredstva na računu kapitala i rezervi za 77 mi-
liona evra i time dodatno povećale mogućnosti 
za nove plasmane. Usled promene smera tran-
sakcija na otvorenom tržištu banke u Q3 pove-
ćavaju izvore za nove plasmane i oslobađanjem 
sredstava iz REPO plasmana. Po osnovu ovih 
povlačenja u Q3 je oslobođeno 108 miliona evra 
za nove plasmane, pri čemu je skoro celokupan 
iznos oslobođen u julu. 

Tabela T7-9. Srbija: učešće nenaplativih kredita prema tipu dužnika, 2008-2012

2009 2010

Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

Pravna lica 12,14 11,62 14,18 13,83 14,02 14,39 16,23 17,44 17,07 17,72 19,26 19,04
Preduzetnici 11,21 12,19 13,73 15,7 15,8 15,66 15,75 16,99 17,07 16,05 18,47 17,56
Fizička lica 6,69 6,37 6,79 7,04 6,71 6,79 7,1 7,4 7,24 7,57 7,69 8,05

2011 2012

stanje na kraju perioda

Izvor: Proračun QM-a

Trend rasta učešća nenaplativih kredita nastavlja se i u Q3. Učešće kredita sa docnjom od preko 
90 dana krajem Q3 penje se na 15,89% posmatrano zbirno u odnosu na ukupne plasmane (Tabe-
la T7-9). Blago poboljšanje se primećuje kod pravnih lica i preduzetnika. U odnosu na prethodni 
kvartal, kod pravnih lica se beleži smanjenje nenaplativnih kredita za 0,22 procentna poena dok 
je nešto veće smanjenje od 0,91 pp. zabeleženo kod preduzetnika. Ipak rast ukupnog učešća 
nenaplativih kredita duguje se pogoršanju u segmentu fizičkih lica koji učestvuju sa oko 30% u 
ukupno plasiranim kreditima. Usled toga je rast na 8,05% (krajem Q2 iznosi 7,69%) pogurao i 
ukupno učešće nenaplativnih kredita za dodatnih 0,17 pp. Podaci o učešću nenaplativih kredita 
u ukupno plasiranim, pokazuju dodatno pogoršanje kod kredita plasiranih fizičkim licima u 
oktobru za novih 0,24 pp. Usled toga je i pored poboljšanja koje je nastavljeno u segmetnu pre-
duzetnika ukupno učešće nenaplativih kredita prešlo granicu od 16%. Ovo predstavlja najveće 
učešće nenaplativih kredita u ukupno plasiranim od kada ih u QM-u pratimo. Blago poboljšanje 
naplativnosti kredita u narednom periodu može se očekivati po osnovu apresijacije dinara usled 
činjenice da je 70% plasiranih kredita indeksirano u evrima. Pored toga, izdvajanje sredstava za 
nove subvencionisane kredite za likvidnost bi takođe trebalo da utiče pozitivno na smanjenje 
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učešća nenaplativih kredita u budućem periodu. 
Ipak, domet ovih pozitivnih efekata je ograni-
čen usled činjenice da je najveći deo kredita koji 
se ne mogu naplatiti plasiran preduzećima koja 
su već duže vreme u stečaju čime je i sama izve-
snost naplate svedena na minimum. 
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8. Međunarodno okruženje

U trećem kvartalu nastavljeno je pogoršavanje privrednih trendova na na globalnom nivou. 
SAD su ostvarile nešto viši rast nego u drugom kvartalu, a evrozona je nakon četiri godi-
ne opet u recesiji, dok najveće zemlje u razvoju usporavaju(Kina, Brazil i Indija). Ključni 
problemi u EU još uvek nisu rešeni, ali je verovatnoća od serije dužnićkih kriza privreme-
no smanjena. Rast u Istočnoj Evropi usporen je usled smanjenja izvoza, povlačenja kapitala 
stranih banaka, slabe domaće tražnje i posledica suše, pa su mnoge zemlje u regionu opet u 
recesiji. Centralne banke širom sveta nastavljaju sa primenom stimulativnih mera i održa-
vaju referentne stope na veoma niskim nivoima. U SAD-u neizvestan dogovor oko fiskalne 
politike između dve partije. Iako usporavanje privredne aktivnosti širom sveta doprinosi 
padu inflacije, visoke cene robe ipak održavaju inflaciju u mnogim zemljama na relativno 
visokom nivou.

Svet

MMF je smanjio prognozu za svetsku stopu rasta za ovu godinu sa 3,5% na 3,3%, a za 2013. 
sa 3,9% na 3,6%. Prognoza za stopu rasta centralne i istočne Evrope je za ovu godinu povećana 
za 0,1 pp, a za sledeću smanjena za 0,2 pp. Treba naglasiti da je moguće dodatno smanjivanje 
stopa rasta kako za svet, tako i za Centralnu i Istočnu Evropu. Pored MMF-a, i Svetska banka 
je smanjila prognozu za istočnu Aziju. Nakon što su finansijska tržišta pozitivno reagovala na 
stimulativne monetarne mere širom sveta, korekcije spomenutih prognoza je negativno delovale 
na smanjenje sklonosti privrednika ka investiranju.
Glavne centralne banke u svetu nastavljaju sa pokušajima da niskim stopama i vanrednim meha-
nizmima stimulišu rast, dok neke vlade planiraju i fiskalnu stimulaciju. ECB je nastavila ekspan-
zivnu monetarnu politiku, dok je FED počeo da sprovodi treću fazu „kvantitativnog popuštanja“. 
Japan i Kina pored monetarnih, planiraju i fiskalne mere kako bi stimulisale tražnju. U Kini je 
Politbiro dobio novi sastav, koji planira da nastavi sa reformama. Nove vlasti će verovatno imati 
nešto „mekši“ stav prema relativno neuspešnim infrastrukturnim projektima, pa će banke dobiti 
sredstva kako bi se povećao rast kredita, što će stimulisati rast. U Centralnoj i Istočnoj Evropi, 
preovladava recesija, ali ograničeni monetarni suverenitet (devizno veće, neformalni dvovalutni 
sistem) i visok javni dug ograničavaju države da primene monetarne i fiskalne stimulanse. U 
mnogim zemljama u okruženju snižavanje referentne kamatne stope nije adekvatna mera za sti-
mulaciju privrede jer faktički postoji dvovalutni sistem, u okviru koga snižavanje kamatnih stopa 
Centralna banke slabo utiče na kamatne stope i plasmane poslovnih banaka. Bugarska i Bosna 
i Hercegovine takvu meru ne mogu da sprovedu jer je na snazi valutni odbor, a u Hrvatskoj i 
Makedoniji se praktično primenjuje politika fiksnog kursa.
Berze i tržišta obveznica u istočnoj Evropi su nakon objavljivanja treće faze „kvantitativnog po-
puštanja“ u SAD-u i mera ECB-a za stabilizaciju krize u evrozoni, ostvarile oporavak, jer je 
značajno povećana likvidnost. Nakon toga su vlade u Regionu Centralne i Istočne Evrope su 
imale mogućnost da se zaduže po povoljnijim kamatnim stopama.
Dominantan razlog za usporavanje velikih ekonomija u razvoju je slaba domaća tražnja. Istočna 
azija je usporila jer je Kina morala da smanji raspoloživost kredita usled buma na tržištu nekret-
nina, što je umanjilo domaću tražnju. Brazil nije mogao značajnije da stimuliše privredu usled 
relativno visoke inflacije, a u Indiji pored inflacije, institucionalne prepreke blokiraju veći priliv 
investicija, tako da se planira izmena mnogih zakona kako bi se stvorili uslovi za brži ekonomski 
rast.
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Evrozona

Evrozona je tokom Q3 nakon četiri godine opet ušla u recesiju jer joj je rast bio negativan (-0,6% 
na godišnjem nivou), ali u skladu sa očekivanjima. Prema anketama, i u sledećem kvartalu bi tre-
balo da rast bude negativan, nakon čega bi ekonomija evrozone počela da se stabilizuje i ostvari 
pozitivan rast tokom 2013. godine usled podrške ECB-a i pozitivnog uticaja nešto višeg rasta na 
svetskom nivou. Francuska i Nemačka su imale pozitivan i nešto viši rast nego što se očekivalo, 
uglavnom zbog izvoza i lične potrošnje. Italija je imala kontrakciju na kvartalnom nivou (-0,2%), 
nešto nižu nego Španija (-0,3%), i ima naznaka da se rast u Italiji polako stabilizuje, dok će u 
Španiji za to biti potrebno više vremena.
Obezbeđena su finansijska sredstva i mehanizmi u Evropskoj uniji kako bi se sprečilo da even-
tualni problemi otplate javnog duga Španije destabilizuju finansijska tržišta. Kriza u evrozoni, 
povećava nezadovoljstvo građana, što se manifestuje kroz masovne demonstracije, vanredne iz-što se manifestuje kroz masovne demonstracije, vanredne iz-manifestuje kroz masovne demonstracije, vanredne iz-
bore, dok u Španiji jačaju i separatističke tendencije. Kako bi sprečila eskalaciju političkih sukoba 
u Španiji, a podstakla vladu da zatraži finansijsku pomoć, Evropska komisija je najavila da čak 
i ukoliko Španija ne ispuni planirani budžetski deficit, neće biti uslovljavanja novim merama 
štednje. 
Za razliku od Španije, prema Grčkoj se primenjuje nešto „čvršći“ stav. Iako je parlament je usvo-
jio nove mere štednje što je bio uslov da se odobri nova tranša finansijske pomoći, sredstva nisu 
bila odmah odobrena usled neslaganja MMF i Evrogrupe oko plana smanjivanja grčkog duga. 
MMF je bio mišljenja da grčki dug treba da bude 120% BDP-a do 2020, dok je Evrogrupa sma-
trala da bi rok trebalo pomeriti do 2022. MMF se zalaže da poverioci podnesu dodatne gubitke 
kako bi Grčka mogla da ostvari oporavak, dok se takvom planu protivi Nemačka. Na kraju je 
postignut dogovor da Grčki dug bude 124% BDP-a do 2020, ali se ne znaju detalji plana iz kojih 
će biti jasnije zašto je MMF popustio od prvobitnih zahteva. 
Usled krize u evrozoni, opada tražnja za uvozom srpskih proizvoda, što negativno utiče na eko-
nomski rast. Takođe, kapital porekla iz evrozone se često povlači iz Srbije zbog povećanih do-
maćih potreba za finansiranjem, pa je potrebno razmisliti o alternativnim izvorima finansiranja 
kapitala. Jedan od mogućih izvora su arapske zemlje izvoznice nafte, koje do sada nisu bile 
značajni izvoznici kapitala u Srbiji. 

SAD

Prema prvoj proceni, ekonomija SAD-a je tokom Q3 ostvarila rast od 2,3%, što je ubrzanje u 
odnosu na drugi kvartal (2,1%). Rastu su najviše doprineli lična i državna potrošnja, a i investi-
cije u stanogradnji su imale snažan rast. Nasuprot tome, negativno na rast uticali su nizak nivo 
poslovnih investicija, slab izvoz i suša na Srednjem zapadu. Tržište nekretnina pokazuje znake 
oporavka, dok lična potrošnja raste u skladu sa nešto boljom situacijom na tržištu rada. Nizak 
nivo poslovnih investicija usled političke neizvesnosti sprečava da stopa rasta BDP-a bude na 
nivou trenda. 
Pobeda predsednika Obame na predsedničkim izborima, povećava rizik od neuspešnih pregovo-
ra u pogledu fiskalne politike u SAD-u jer predsednik čvrsto stoji iza svojih zahteva na koje repu-
blikanci možda neće pristati. Predsednik Obama insistira na povećanju stope poreza na dohodak 
za imućnije, a republikanci ne žele nikakvu promenu visine stopa poreza i zalažu se za značajno 
smanjenje potrošnje u oblastima u penzionog sistema i medicinske pomoći za starije i siromašne. 
Negativni efekti nedostatka dogovora već su se odrazili na ekonomski rast. Stopa rasta poslovnih 
investicija je niska jer menadžeri usled neizvesnog ambijenta (poreske stope, struktura državne 
potrošnje, zakonodavstvo) odlažu fiksne poslovne investicije. Većina analitičara očekuje teške 
pregovore, ali da će pre kraja godine ipak dve strane doći do kompromisnog rešenja.
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Centralna i istočna Evropa

Mnoge zemlje u centralnoj i istočnoj Evropi su opet u recesiji. Povlačenje kapitala, relativno 
nizak nivo investicija, pad domaće i izvozne tražnje, uticali su u mnogim zemljama na uspora-
vanje stope rasta, a potom I ulazak u recesiju. Dodatni faktor su bile negativne posledice suše na 
poljoprivrednu proizvodnju. Usporavanje u regionu smanjuje izvoznu tražnju za srpskim proi-
zvodima, što smanjuje izvoz i usporava rast. U većini zemalja u regionu je došlo do smanjivanja 
troškova zaduživanja država nakon uspostavljanja mehanizama za finansijsku pomoć članicama 
evrozone i stimulativnih mera ECB-a.
Tokom trećeg kvartala Rumunija je ostvarila pad od 0,8% BDP na godišnjem nivou, što je bilo 
ispod očekivanja. Verovatno je glavni razlog za rast ispod očekivanja bio slab učinak poljopri-
vrede. U prvih devet meseci deficit tekućeg računa je za 23% niži u odnosu na isti period prošle 
godine. Nešto manji trgovinski deficit, veći priliv doznaka i stranih direktnih investicija su bili 
glavni faktori koji su doprineli smanjenju bilansa tekućeg računa, koji će tokom 2012. iznositi 
oko 3% BDP-a. Međutim, to ne znači da će problem trgovinskog deficita nestati kada se oporavi 
tražnja u evrozoni, jer su glavni razlozi slabog izvoza manjak kreativnosti i niska produktivnost. 
U Rumuniji je stopa rasta potrošačkih cena iznad targetirane stope narodne banke i iznosi oko 
5%. Povećanju inflacije su doprineli poskupljenje cene vode, prirodnog gasa, goriva,kao posledica 
restrukturiranja javnih preduzeća (smanjenja njihovih gubitaka) i mera za uravnoteženje budže-
ta, a početkom sledeće godine usled pritiska Evropske Unije i MMF-a, biće povećane i akcize na 
alkohol, cigarete i gorivo. Ukoliko se inflacija sledeće godine prelije i na plate narodna banka će 
povisiti referentnu stopu, koja je trenutno 5,25%. 
U Mađarskoj je BDP tokom Q3 opao za -1,5% što je takođe bilo niže od očekivanja. Glavni 
razlozi za pad su slaba poljoprivredna sezona, smanjena tražnja iz evrozone i negativne posledice 
kontraverzne fiskalne politike. Međutim, ukupan izvoz je i dalje pozitivan i utiče pozitivno na 
rast. Vlada ne odustaje od uvedenih bankarskih poreza i povećanja poreza na finansijske tran-
sakcije, iako te mere oštro kritikuju MMF I EU. Mađarska će verovatno i u dolazećim mesecima 
biti u recesiji, a nije isključeno da će se pad nastaviti i tokom 2013.
Poljski izvoz se usporava, kao i domaća tražnja, ali ova zemlja još uvek nije ušla u recesiju. Oče-
kuje se da će rast BDP-a tokom Q3 na godišnjem nivou biti ispod 2%. Ukupna inflacija (3,8%) 
je na višem nivou od planirane, ali bazna inflacija opada što je potvrda slabljenja domaće tražnje, 
pa je narodna banka odlučila da snizi referentnu stopu za 0,25% pp kako bi stimulisala privredu 
i sprečila da inflacija padne ispod targetiranog nivoa u srednjem roku (bez straha da će negativni 
efekat biti povećanje inflacije, što potvrđuju inflaciona očekivanja firmi i pojedinaca). Takođe, 
prema istraživanju Svetske Banke („Doing Business“), Poljska je popravila svoju poziciju za 19 
mesta i sada se nalazi na 55 poziciji, tik do Mađarske koja je pala za pet mesta. 
Problemi u slovenačkoj privredi su višestruki, počev od nesposobnosti države da smanji fiskalni 
deficit, do toga da se sada ispoljavaju slabosti insajderske privatizacije, i sa njom povezane sprega 
preduzeća I bankarskog sektora. Kreditni rejting Slovenije je tokom leta bio smanjen od neko-
liko agencija usled problema u bankarskom sektoru, jer će gubitke morati da sanira država. Kao 
rešenje je vlada ponudila zakon o lošim bankama, kojim bi se nenaplativa potraživanja banaka 
prebacila na novu kompaniju. Ovakav plan podržali su Evropska komisija i MMF, ali je usled 
otpora opozicije, zakon vraćen na razmatranje i nakon te odluke će verovatno morati referendu-
mom da se potvrdi da bi bio sproveden. Zbog toga je rejting agencija S&P promenila prognozu 
rejtinga za Slovenije sa pozitivnog na negativan. 
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boljšava relativna pozicija Srbije u pogledu zakonodavne 
zaštite zaposlenja u najnovijem poređenju sa zemljama 
OECD-a, ako ne i sa zemljama Jugoistočne Evrope.
U svom istraživanju iz 2008. OECD je utvrdio ponde-
risanu vrednost indeksa striktnosti zaposlenja za Srbiju 
u iznosu od 2,4 (na skali od 0 do 6), što Srbiju svrsta-
va u zemlje sa srednjim nivoom striktnosti zaposlenja. 
Po pojedinačnim elementima ocene u striktnosti zašti-
te ugovora na neodređeno vreme u Srbiji su sledeće: za 
proceduralnu kompleksnost 2,5; za težinu otpuštanja 
3,0; i za otkazni rok i otpremninu 1,2. U pogledu za-
štite privremenih ugovora o radu, za zaštitu ugovora na 
određeno vreme ocena je čak 4,3; za rad agencija za pri-
vremeni rad 0,5 i za dodatna ograničenja kolektivnim 
otpuštanjima 2,9. U svojoj analizi OECD dodatno re-
lativizuje svoje nalaze za Srbiju, ističući da postoje jake 
indicije da je sprovođenje nekih zakonskih odredbi koje 
su nominalno veoma striktne zapravo daleko od univer-
zalnog. Na primer, iako zakon propisuje da jedna osoba 
može raditi na određeno vreme kod istog poslodavca 
najduže jednu godinu, ta odredba se masovno ignori-
še, uglavnom bez ikakvih sankcija za poslodavce koji je 
krše.
S druge strane, postoje neke specifične odredbe koje ne 
ulaze u izračunavanje indeksa, a koje dodatno poveća-
vaju zaštitu zaposlenih. Takva je odredba po kojoj se 
otpremnina isplaćuje zaposlenima po osnovu ukupnih 
godina radnog staža, a ne godina radnog staža kod po-
slednjeg poslodavca. S tim u vezi, podsetimo da se pret-
hodna Vlada krajem 2011. godine, u okviru tadašnjeg 
aranžmana sa Međunarodnim monetarnim fondom, 
obavezala da će promeniti dve odredbe Zakona o radu. 
Prva izmena odnosila se na isplatu otpremnine čija bi se 
visina utvrđivala u zavisnosti od trajanja zaposlenja is-
ključivo kod poslednjeg poslodavca, umesto dosadašnje 
prakse koja se bazirala na celokupnom radnom stažu. 
Druga izmena odnosila se na produženje trajanja ugo-
vora na određeno vreme sa sadašnjih 12 meseci na 3 go-
dine. Obe izmene zagovarao je Savet stranih investitora 
još od 2010. godine, a prošle godine im se pridružilo i 
Unija poslodavaca. Nijedna od predloženih izmena nije 
usvojena do sada. 
I Ministarstvo finansija i privrede u nedavno objavljenoj 
Fiskalnoj strategiji za 2013. godinu4 ukazuje na neop-
hodnost izmena radnog zakonodavstva kako bi se pove-
ćala fleksibilnost i mobilnost na tržištu rada. Konkret-
no, u strategiji se navodi da se ključne promene Zakona 
o radu moraju odnositi na smanjenje prekomerne zaštite 

4 http://mfp.gov.rs/newsitem.php?id=8628 

Osvrt 1. Čekajući Zakon o radu: kome sve 
Zakon o utvrđivanju maksimalne zarade u 
javnom sektoru smanjuje primanja? 

Jelena Žarković-Rakić

U Q3 ove godine dva zakonska rešenja iz domena rad-
nih odnosa izazvala su najveću pažnju u javnosti: Zakon 
o utvrđivanju maksimalne zarade u javnom sektoru, koji 
je usvojen krajem septembra meseca i Zakon o radu, o 
kojem se vodi intenzivna rasprava poslednjih nedelja, a 
čije usvajanje je najavljeno za narednu godinu.
Iako su predstavnici Ministarstva rada, zapošljavanja i 
socijalne politike učestvovali u nizu konferencija i okru-
glih stolova na temu izmena Zakona o radu, za sada 
nisu izašli sa predlozima konkretnih izmena. Čini se da 
i dalje ne postoji snažna politična volja za promenama 
krovnog zakona o regulisanju radnih odnosa. Podse-
timo, od 2000. godine doneta su dva zakona o radu, 
prvi 2001. a potom novi zakon 2005. godine. Studija 
Svetske banke o tržištu rada Srbije1 ocenjuje, da je u po-
ređenju sa prethodnom regulativnom, zakon iz 2001. u 
značajnoj meri povećao fleksibilnost tržišta rada kroz 
izmene u zapošljavanju i otpuštanju, raspodeli rada, i 
kolektivnom pregovaranju. U studiji se promene nastale 
Zakonom o radu iz 2005. godine smatra značajnim, ali 
ne fundamentalno različitim u odnosu na prethodni za-
kon. Opšti zaključak analize trenutnog zakona jeste to 
da regulativa tržišta rada u Srbiji nije posebno rigidna 
u poređenju sa drugim zemljama u regionu Jugoistočne 
Evrope ili u zemljama OECD-a. Pored toga, ograničeni 
inspekcijski kapaciteti bez sumnje smanjuju meru u ko-
joj zakoni o radu u suštini utiču na rezultate tržišta rada
Jedan od često korišćenih pokazatelja fleksibilnosti tr-
žišta rada jeste Indeks zakonodavne zaštite zaposlenja 
(Employement protection index, EPI). Nakon usvajanja 
Zakona iz 2005. godine Svetska banka2 i OECD3 su 
odvojeno izračunavali vrednost ovog indeksa kori-
šćenjem neznatno različitih metodologija i zemalja za 
poređenje, ali rezultati oba istraživanja nedvosmisleno 
ukazuju na to da je Srbija negde u sredini po nivou EPL 
indeksa. Dodatno, obe analize upozoravaju da relativno 
velika zaposlenost u sivoj ekonomiji i ograničeni kapaci-
teti inspekcijskih službi u zvaničnom sektoru bez sum-
nje doprinose smanjenju uticaja formalnih pravila na 
performanse tržišta rada. Na taj način se dodatno po-

1 http://siteresources.worldbank.org/INTSERBIA/Resources/ 
LMA_Serbian.pdf
2 World Bank (2005b). Doing Business 2006. Washington, DC.
3 OECD, 2008. Serbia: A Labour Market in Transition, Paris: OECD
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za zaposlene, smanjivanje rigidnosti u zapošljavanju i 
otpuštanju, obračun otpremnina zasnovan samo na sta-
žu kod poslednjeg poslodavca, produženje trajanja ugo-
vora o radu na određeno vreme sa jedne na tri godine, 
unapređenje pravnog okvira za samozaposlene (freelan-
cers and independent contractors) i efikasnije kolektivno 
pregovaranje uz učešće udruženja poslodavaca i nadlež-
nog državnog organa (str. 97.) 
Neka od pitanja, posebno ona koja se odnose na vredno-
sne sudove, svakako da bi zahtevala intenzivnu debatu 
između ključnih socijalnih partnera u cilju postizanja 
odgovarajućeg kompromisa. S druge strane, postoje 
praktični, tehnički problem sa zakonom oko kojih bi 
se konsenzus lako postigao ili već jeste kroz dosadaš-
nje neformalne debate5. Međutim, već nekoliko godina 
Ministarstvo rada okleva u preduzimanju konkretnih 
koraka u želji da se usaglasi ceo paket promena koji bi 
potom bio usvojen. Na ovaj način se produžava negativ-
no dejstvo tehnički loših rešenja u domenu otpremnina, 
regulative radnog vremena, kolektivnog pregovaranja i 
generalno preterane regulative radnih odnosa. Stoga, po 
našem mišljenju bilo bi bolje promeniti Zakon u radu u 
dva koraka – prvo, u kratkom roku izmeniti odredbe 
koje bi dovele do tehničkih poboljšanja zakona, a potom 
u drugom koraku o opštijim pitanjima raspravljati uz 
više strpljenja svake strane u socijalnom dijalogu i više 
odlučnosti na strani Vlade. 
Čekajući donošenje novog Zakona o radu, u javnosti je 
takođe veliku pažnju izazvalo usvajanje Zakona o utvr-
đivanju maksimalne zarade u javnom sektoru. Zakon 
je najavljivan kao jedna od mera ograničavanja visokih 
primanja top menadžmenta javnih preduzeća, a manje 
se govorilo o nameri zakonodavca da izjednači prima-
nja za zaposlene u javnim preduzećima i sektoru države 
(administracija, obrazovanje, zdravstvo, socijalni rad) 
za rad istog stepena složenosti. Naime, zakon nalaže 
da zaposleni u javnom sektoru koji obavljaju prateće i 
pomoćno-tehničke poslove (a to su između ostalih spre-
mačice, kafe-kuvarice, radnici obezbeđenja i sl.) imaju 
ista primanja kao nameštenici u državnoj upravi,   i to 
iz platnih grupa: IV, V I VI, ukoliko obavljaju slične 
poslove. To je upravo i bila namera zakonodavca - da se 
za isti posao u javnom sektoru, bilo da pojedinac radi u 
sektoru države ili javnom preduzeću, izjednače prima-
nja. Imajući u vidu koeficijente za nameštenike iz Zako-
na o platama državnih službenika i nameštenika (koji 
se kreću u intervalu 1-1.5 za pomenute platne razrede, 
i iznos osnovice od 18.444 dinara), to bi značilo da se 
za zaposlene koji obavljaju prateće i pomoćno-tehničke 
poslove u javnom sektoru formira plafon zarada u izno-
su od nešto više od 27.000 dinara. Stoga, ne iznenađuju 

5 Arandarenko, M. European Employment Observatory Quarterly Report 
from the SYSDEM Correspondent, Serbia, October 2012

štrajkovi radnika u javnim komunalnim preduzećima u 
više gradova u Srbiji koji takođe žele da budu izuzeti iz 
ovog zakona. 
Postavlja se pitanje, međutim, da li su štrajkovi oprav-
dani s obzirom da je teško naći argument u korist za-
hteva da rad istog stepena složenosti (recimo, rad kafe 
kuvarice) bude više plaćen ukoliko pojedinac radi u 
javnom preduzeću nego kada je zaposlen kod privatni-
ka ili u sektoru države. Ova pojava posebno zabrinjava 
imajući u vidu predimenzioniranu zaposlenost u javnim 
preduzećima što dovodi do niže produktivnosti radni-
ka. Stoga, bilo bi pogrešno ukoliko bi Vlada popustila 
pod pritiscima koji dolaze iz sindikata javnih preduzeća 
i neka od njih uvrstila na listu onih na koje se zakon ne 
primenjuje.
U pogledu ograničenja maksimalne zarade, Zakon na-
laže da ona ne može biti veća od iznosa koji se dobija 
množenjem osnovice i najvećeg koeficijenta za položaj, 
utvrđenog zakonom kojim se uređuju plate državnih 
službenika i nameštenika. To praktično znači da najviša 
zarada u javnom sektoru ograničena se na 162.740 dina-
ra, bez minulog rada. Međutim, zakon ostavlja moguć-
nost da se zarada rukovodioca javnih preduzeća poveća 
i do 30% u odnosu na osnovnu zaradu, kroz takozvani 
varijabilni deo, a u slučaju ostvarivanja dobrih poslovnih 
rezultata preduzeća. Postavlja se pitanje da li se na ovaj 
način ostavlja prostor za opstanak visokih primanja za 
pojedince koji su do sada imali izuzetno visoke zara-
de ali ovaj put kroz varijabilu.
Kada se pogleda tekst zakona još jedna odredba ostavlja 
prostor za diskreciono ponašanje Vlade. Naime, ograni-
čenje zarada se ne primenjuju na javna preduzeća i prav-
na lica koji kao učesnici na tržištu imaju konkurenciju, a 
kriterijume i merila za određivanje koja su to preduzeća 
ima isključivo Vlada. 
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POD LUPOM
Fiskalna konsolidacija i oporavak privrede srbije1

1.1. Dinamika i struktura fiskalne konsolidacije

Predlo�e�� �ro�r�� � ���l�e �o��ol�d����e �red����l�� �������� ��o�re� � od�o�� �� � ���l�� �ol����� �o�� �e ��ro�o��e�� �ro�r�� � ���l�e �o��ol�d����e �red����l�� �������� ��o�re� � od�o�� �� � ���l�� �ol����� �o�� �e ��ro�o�e�� �ro�r�� ����l�e �o��ol�d����e �red����l�� �������� ��o�re� � od�o�� �� ����l�� �ol����� �o�� �e ��ro�o�
đe�� od �red��e 2011. �od��e � � �o�� 2012. �od��e. F����l�� de���� � 2013. �od��� će �e �ero����o �������� �� 2�2,5% 
BDP. U�ol��o �e � �o�� ��red�e �od��e �e ���o�e dod���e �ere š�ed��e ����l�� de���� će �ero����o b��� �eć� �� o�o 
0,5% BDP od �l���r��o� ���o� ��. ���o��će o�o 4% BDP ��e��o �l���r���h 3,6% BDP. Pre�� �o�e ����l�� de���� će 
�e �������� od�o��o �� o�o 30�40% � od�o�� �� 2012. �od���, � �e �� �ed�� �olo���� ��o š�o �e �o �� ��d� �������o 

�ro�e����e. S����e��e ����l�
�o� de����� � ��red�o� �od��� 
�e �������o � od�o�� �� �rlo 
���o�� de���� �o�� �e o����re� 
� ��bor�o� 2012. �od���. Me�
đ����, de� ��� � 2013 �od������, de���� � 2013 �od��
�� će b��� �e� �eš�o ����� od 
o����re�o� de����� � 2009 � 
2010. �od���. S�o�� �e ����l�
�� �ol����� �� 2013. �od��� 
�o�e ���er�re��r��� ��o �r�ć��
��e �� odr���� ������� od �o�e 
�e od�����lo �o�e� od �red��e 
2011. �od��e. 

* Ekonomski fakultet i FREN
1 U domaćoj javnosti se pod pojmom kvazifiskalne dažbine najčešće podrazumeva čitav skup neporeskih dažbina koje uvodi država na svim nivoima, 
kada je iznos dažbine veći od vrednosti protivnaknade ili protivusluge. Međutim, problem u sistemu javnih prihoda u Srbiji ne čine samo kvazifiskalne, 
već i brojne fiskalne dažbine, neporeskog karaktera (njihov preveliki broj, neadekvatna parametrizacija i sl.). S obzirom da je fokus ovog rada na reformi 
čitavog skupa neporeskih prihoda, a ne samo kvazifiskalnih dažbina, ispravno bi bilo koristiti naziv neporeske dažbine, ali zbog odomaćenosti ovog 
termina u javnosti, ipak će se koristiti termin kvazifiskalne dažbine.

Predloženim programom fiskalne konsolidacije smanjena je verovatnoća dužničke kri-
ze, ali ne i otklonjena. Programom fiskalne konsolidacije za 2013. godinu, koji uključuje 
povećanje poreza, smanjenje rashoda i rast jednokratnih prihoda realizovana je pribli-
žno trećina neophodnog smanjivanja fiskalnog deficita.  Preostale dve trećine fiskalnog 
prilagođavanja, u periodu 2014-2015. godine skoro isključivo treba da se realizuju preko 
smanjenja rashoda, što implicira strukturne reforme u svim sektorima koji se finansiraju 
iz javnih sredstva. Cilj reformi javnog sektora osim smanjenja rashoda treba da bude i 
povećanje njegove efikasnosti.  U periodu fiskalne konsolidacije državi će biti potrebna 
znatna sredstva za finansiranje deficita i otplatu dospelih kamata – neophodna sredstva 
će biti obezbeđena samo ako se očuva poverenje investitora. Efekti fiskalne konsolidacije 
na rast biće pozitivni u slučaju Srbije, čak i u kratkom roku, jer je relevantna alternativa 
konsolidaciji dužnička kriza i recesija, a ne privredni oporavak uz visok fiskalni deficit 
i dodatno zaduživanje. Fiskalna konsolidacija predstavlja prvi urgentan korak ka vra-
ćanju privrede Srbije na održivu putanju rasta. Međutim, za dugoročno održiv oporavak 
i rast privrede, osim fiskalne konsolidacije neophodne su temeljne reforme privrednog 
sistema, jer se efektivna ograničenja za rast privrede u slučaju Srbije nalaze na strani po-
nude, a ne na strani tražnje. Konkurentan kurs dinara i unapređenje privrednog ambi-
jenta mogu da ublaže negativne posledice nepovoljnih privrednih kretanja u okruženju i 
smanjenja domaće tražnje.

Milojko Arsić *
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S����e��e� ����l�o� de����� � ��red�o� �od��� re�l��o��će �e �r�bl���o �reć��� � ���l�e �o��ol�d����e �o�� �e �eo��će �e �r�bl���o �reć��� � ���l�e �o��ol�d����e �o�� �e �eo���r�bl���o �reć��� ����l�e �o��ol�d����e �o�� �e �eo��
hod�� d� b� �e ��������o r��� ����o� d��� � od�o�� �� BDP, � �o�o� � ���o�elo ��e�o�o ob�r���e. Pr� �o�e �e �eš�o 
����e od �olo���e �����e��� ����l�o� de����� � 2013. �od��� �o�led��� �e�o �o�eć���� �ore��, do� �e �reo���l� deo 
��l���o� re��l��� re�l�o� �����e��� �e����� � �l���, ��o � �o�eć���� �ed�o�r����h �r�hod� � ���o�� od 0,5% BDP. 
Po�eć���e �ore�� (PDV, ������, �ore�� �� dob�� � dr.), do�eće dod���e �r�hode od o�o 1,5% BDP, �l� će �e ���d���e� 
���������l��h d��b��� � �����e��e� ��r��� ����b��� �r�hod� od o�o 0,5% BDP. U h��o�e����o� �l�����, d� �ore�� 
���� �o�eć��� ����l�� de���� � ��red�o� �od��� b� ���o��o �re�o 5% BDP š�o �e �� ���o� 2011. �od��e, �l� ����d 
o����re�o� ����l�o� de����� � 2009�2010. �od���. 
V���o ������e �� e�o�o���� �ol����� �e �r�rod� ����l�o� de����� ��. � �o�o� �er� �e ����l�� de���� re��l��� ���l����h 
� �r��re�e��h f���or�, � � �o�o� �er� �e re��l��� ����e���e �e���l�đe�o��� ���eđ� �ore��e �ol����e � �ol����e r��hod�, 
��o � d��oro���h ���roe�o�o����h � de�o�r�f���h �re�do��. U�ol��o �e ����l�� de���� �o�led��� ���l����h f���or� 
o�d� će o� ��o����o b��� el�������� �� o�or���o� �r��rede. S��ro��o, ��o �e ����l�� de���� re��l��� ��r����r��h 
f���or� ��d� �e �� ��e�o�o el���������e �eo�hod�o �����e��e r��hod� �/�l� �o�eć���e �ore�� � od�o�� �� BDP. Pr��
�e�o� od�o��r���ć�h �����������h �ro�ed�r� �o��će �e �r�bl���o �ro�e���� � �o�o� �er� �e o����re�� de���� re��l��� 
���l����h � �r��re�e��h, � � �o�o� �er� ����e����h f���or�. 
S�r����r��, od�o��o ����e���� ����l�� de���� � Srb��� �e � 2012. �od��� �e b�o �r�bl���o �ed��� ����r�o� ����l�o� 
de����� �er �� efe��� re�e���e (��d BDP), �e��r�l����� r���o� do��će �r����e, od�o��o ���or���o��� ���o�2. U Srb��� 
�ro���od�� � ���or���o�� ��� ����� �od�ed���o �� �ore��e �r�hode � �� ����l�� de����3, � ���ho�o od�������e od r���
�o�e��o� ���o� �e ���od�e b�lo �od�ed���o �l� � ���ro��o� ��er�. Do� će � 2012. �od��� �e�ol�o�r��red�� BDP b��� 
�� 4 �.�. ���od r���o�e��o� ���o�, de���� �e��će� �l���o� b�l���� b�će �� o�o 4 �.�. �eć� od d��oro��o odr���o� ���
�o�. I� �re�hod�o� �e �o�e ���l������ d� �e ����l�� de���� � Srb��� � �el��� ��r����r�e �r�rode, š�o ����� d� �e o� �eće 
o��lo���� o�or���o� �r��rede – o�o š�o će �e dob��� �eć�� �ore���� �bo� r���� BDP ����b�će �e ������ �ore���� 
�bo� �����e��� �r����e � ��e�o� re��r����r�r���e �� ����e o�ore�o����� obl����� (���e��������� � ���o��). 
Po�eć���e �ore�� ��o ����� �� �����e��e ����l�o� de����� �o�o� 2012. �od��e �e b�lo �eo�hod�o, �l� � b�d�ć�o��� 
�e b� b�lo o�r��d��o �������e �o�eć���e �ore��o� o��ereće���. Z��������� r��� �ore��o� o��ereće��� b� ��ro��o �ore�
��� �o���re���o�� Srb��e, š�o b� de�����l�����o �����lo �� ���o�le�o�� � ���e������e, � ���e � �� r��� BDP. U ��red��� 
�od����� �e �o�el��� �r�hod�o �e��r�l�� �ore��� refor�� �o�o� b� �e �ro�e��l� ��r����r� �ore��o� ����e�� � �r���
�� ����r���� �o�ol�����h ��lo�� �� ���e���r���e � ���ošl������e. 
S ob��ro� d� će �ore��e refor�e � b�d�ć�o��� b��� ��l���o� �r�hod�o �e��r�l�e �re���lo ����������e ����l�o� 
de����� �� ���o� od �re�o 4% � 2013. �od��� do ���o� od 1% � 2015. �od��� � �el��� �reb� d� �e o����r� �����e��e� 
��ešć� ����e �o�roš��e � BDP. To ����� d� �e ��r. � 2014. �od��� �eo�hod�o ����������e ��ešć� ����e �o�roš��e � 
BDP �� 2�2,5 �.�. š�o �e d��lo ��še od �����e��� r��hod� �o�e će �e o����r��� �o�o� 2013. �od��e. A�o �� BDP � 
2014. God��� r����o �o ��o�� od ��r 4% � 2014. �od��� �o b� b� ol��š�o �����e��e ��ešć� ����e �o�roš��e � BDP, �l� 
će o�o � d�l�e b��� �rlo �eš�o � ��h�e��će �����e �š�ede � ��oro ���� �e��e����� ����e �o�roš��e ���l������ć� ����e 
���e������e � �o����l�� ��š����. S� ����o��š�� ����l�e �o��ol�d����e rele�����o �e d� će �bo� re��r����r�r���� �r��red� 
�� ���o�� � ���e��������� � b�d�ć�o��� �ore��� �r�hod� ��or��e r���� od r���� BDP. 
Z� ��d� �e �o��o�� ����� �l�� Vl�de ���o će �e ���ede�o �����e��e ����e �o�roš��e o����r���. S�o�� �e �� �red�b�l�o�� 
�ro�r��� ����l�e �o��ol�d����e �eo�hod�o d� �e �eć do �r��� �r�o� ���r��l� ��red�e �od��e ���el�� o�redel�e��� �� 
�����e��e ����e �o�roš��e �re��ore � �o��re��e ���o� �r��e�o� će �e ���el�� o�redel�e��� o����r���. U�e��o �o�š�e����o� �r��e�o� će �e ���el�� o�redel�e��� o����r���. U�e��o �o�š�e� ���el�� o�redel�e��� o����r���. U�e��o �o�š�e�š�e��e�
��h ����o�� o �eo�hod�o��� refor��, �red�b�l�� ����l�� �o��ol�d����� ��h�e��, d� Vl�d� �re����o ���o�� š�� će � ��d� 
�red��e�� d� b� �e r��hod� ������l� �� �l���r��� ���o�. 
O�or���� �r��rede Srb��e � ���eh �ro�r��� ����l�e �o��ol�d����e � o�or���� �r��rede Srb��e �������o �����e od �o�
�ere��� ���e����or� � e�o�o���� �ol����� Vl�de. Pr�e re�����e ���e����or� �� ob���l�e�� �ro�r�� ����l�e �o��ol�d����e 
� Srb��� b�le �� �o�ol��e, š�o �e ���ol��lo �ro� ����e ������e ��o�e �o �o��� �e Srb��� ��d���l� �� �eđ���rod�o� 
���������o� �r��š�� � �er�od� �e��e�b�r – �o�e�b�r �e��će �od��e. I��� ����e ������e ��o�e ���� ���o �o�led��� 
r���� �o�ere��e ���e����or� � e�o�o���� �ol����� Vl�de Srb��e, �e�o � �o�eć��e l����d�o��� �� �eđ���rod�o� �����
�����o� �r��š�� ��led �����e �o�e��r�e e��������e FED�� � ECB. U �o�o� �er� �e o��� f���or ����� �o�e �e �o���� 
�� �o�� d� �� �e dr��e �e�l�e �� Ce��r�l�e � I��o��e E�ro�e ��d�����le �o ������ �������� ��o���� � �er�od� �e��
�e�b�r�o��ob�r 2012. �od��e: Pol���� 3,75% , Češ�� 3,87%, R������� 4,5% B���r��� 4,25%, do� �e Srb��� � ���o� 

2 Negativan proizvodni jaz je uticao na pad prihoda od direktnih poreza, a pozitivan aprosopcioni jaz je uticao na veće prihode od indirektnih poreza.
3 Videti Arsić i dr (2012)
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�er�od� �l�ć�l� ������e ��o�e 5,25�6,5%4. Sl���� ���l����� �e dob����� � �oređe��e� ��o�e �r��o�� �o�� �e o����r��e 
�r� �r�o���� dr������ ob�e������� �� �e���d�r�o� �r��š�� (��de�� �o�l��l�e 6). 
U�r�o�, �o�ol���� ��lo���� ��d�������� �� �eđ���rod�o� ���������o� �r��š�� �o�ere��e ���e����or� � e�o�o���� 
�ol����� Vl�de � �er��e����e �r��rede Srb��e �e � d�l�e ����o. Pre���� �� r���� �� Srb��� �e �eđ� �eć�� � �e�l���� 
Ce��r�l�e � I��o��e E�ro�e (��de�� �o�l��l�e 6). Z� ���eš�� o�or���� �r��rede Srb��e ���e do�ol��o d� �o�ere��e odr�� 
�� �o��o�eće� ����o� ���o�. Tr�����e �o�eć���e �o�ere��� ���e����or� � e�o�o���� �ol����� � �er��e����e �r��rede 
Srb��e b� �e �o��rd�lo ���o ��ol��o �e �o�eć� �red���� re����� �e�l�e. Međ����, �� ��d� �oš �e�� ������� d� �e ���o 
�eš�o �o�e o�e������. Š����še, �o��o�e r����� � d� �e �o��o�eć� ��ro��� ���o �o�ere��� ����b�, b�lo �bo� ���������e� 
od�������� od �ro�r��� ����l�e �o��ol�d����e, b�lo �bo� �e��h �e�red��đe��h šo�o�� (��r. �������� re�e���e � EU � 
Srb���) �l� �bo� ���������e� od�������� od �ro�r��� ����l�e �o��ol�d����e. 
S�o�� �e �� Srb��� od ����e��e ����o��� d� �e �o�e��o� ��red�e �od��e �o���še �o�� �r������ �� MMF, ���o b� �e 
���r���l� �red�b�l�o�� e�o�o���e �ol����e Srb��e. O�l������e ���l�����o �� �o�ere��e �r������h ���e����or� �e ����še r��
����� ��r��e����, �er o�o �o�e d� �e ����b� rel�����o br�o, � � �o� �l����� �o�led��e �� Srb��� b� b�le �r����e �e�o�ol��e.

1.2. Fiskalna konsolidacija i privredni rast 

F����l�� �o��ol�d�����, �o �r���l�, ��� r��l����e efe��e �� �r��red�� r��� � �r���o� � �red��e� ro��. Kr���oro��
�� efe��� ����l�e �o��ol�d����e �� �r��red�� r��� �����e od �o�� š�� �e rele������ �l�er������ ����l�o� �o��ol�d�����: 
�������� �ol����e ���o�o� ����l�o� de����� � ��d�������� �l� �r��� ����o� d���. A�o �e rele������ �l�er������ ������
��� �ol����e ���o�o� ����l�o� de����� � ��d�������e, ��d� ����l�� �o��ol�d����� ����e �� ���or�����e r���� �r��rede. 
S����e��e �o�roš��e (dr����e � del� �r�����e �o�roš��e �o�� ������r� dr����) � �o�eć���e �ore��, �od o���l�� �e�
�ro�e��e��� ��lo����, �����će �� �����e��e do��će �r����e, � ���e � �� ���or�����e r���� BDP. K������������ ������ 
�����e��� dr����e �o�roš��e �� r��� BDP ������ od �����e ����l��h ��l���l����or�, š�o �� ��l���l����or� ����� �o će 
������ ����l�e �o��ol�d����e �� ���or�����e �r��red�o� o�or����� b��� �����. Pre�hod�� �l�er������ �e rele������ �� 
�e�l�e �o�e ����� ���o� �red���� re����� � rel�����o ����� od�o� ����o� d��� �re�� BDP. Međ����, ��o �e rele������ 
�l�er������ ����l�o� �o��ol�d����� �r��� ����o� d���, ��d� ����l�� �o��ol�d����� � � �r���o� ro�� �o������o ����e �� 
�r��red�� r���. 
S� ob��ro� d� će ����� d�� � Srb��� �r��e� 2012. �od��� do���ć� 60% BDP, � d� �e �red���� re����� Srb��e �rlo �����, 
o�e����e�o d� b� � �l����� Srb��e rele������ �l�er������ ����l�o� �o��ol�d����� �r��� ����o� d���. S�o�� će ����l�� 
�o��ol�d����� � Srb��� � � �r���o� ro�� �o������o ������� �� �r��red�� r��� � od�o�� �� rele������ �l�er������ – d���
����� �r���. Kr��� ����o� d��� b� ���l� �� re��l��� ��d BDP � ���o�le�o��� �� 5�10%, š�o �e �����o ��še od �e������
�o� ������� ����l�e �o��ol�d����e �� �r��red�� r���. 
Međ����, �� ���l�����o� ����o��š�� ���ere�����o �e �ol��o ���o�� �e������� efe��� ����l�e �o��ol�d����e �� �r��red�� 
r��� � od�o�� �� h��o�e����� (�l� �eodr���) �������� e���������e ����l�e �ol����e �� �od�š���� de����o� od o�o 6% 
BDP. Ne������� ������ ����l�e �o��ol�d����e �� �r��red�� r��� � o�o� h��o�e����o� �l����� �ed��� �e �ro���od� ��
���l��h ��l���l����or� � �����e ����l�o� �r�l��ođ������ ��. ���o�� �����e��� ��r����r�o� ����l�o� de����� � od�o�� 
�� BDP. 
N� o��o�� �o���r������h ���l��� �o�e �� r�đe�e �� �l���e �e�l�e �o�e �e o�e���� d� ����l�� ��l���l����or� � Srb��� 
���o�e 0,2�0,3. I�d�re���� �o��rd� ����e �red�o��� ����l��h ��l���l����or� � Srb��� dob��� � �� o��o�� ��ro���h 
efe���� e�or��e ����l�e e��������e �� r��� BDP � 2012. �od���. U�r�o� ����l�o� de����� od o�o 6% BDP, �e�o�
l�o�r��red�� BDP �e � o�o� �od��� o����r�o ��l�� r���. I� �re�hod�o� �led� d� b� �����e�e ����l�o� de����� � 2013. 
�od���, �� 2�2,5% BDP, �od o���l�� �e�ro�e��e��� ��lo���� �����lo �� ���or�����e r���� �r��rede �� o�o 0,6% 
BDP. Sl���o �o�e ������ ����l�� �o��ol�d����e � �er�od� 2013�2015. �od���, �o�o� �e �������e ��r����r�� ����l�� 
de���� �� o�o 5% BDP �����l� b� �� �����e��e r���� BDP �� o�o 1,25% � od�o�� �� h��o�e����� r��� �o�� b� �e o����r�o 
�� �������� e���������e ����l�e �ol����e. Ne������� efe��� ����l�e �o��ol�d����e �� r��� b� �o��o d� b�de � ����� 
�od ��lo�o� d� ����l�� �o��ol�d����� b�de �red�b�l��, �er b� � �o� �l����� r��� �r������h ���e������� � �o�roš��e �r�đ��
�� del�����o �e��r�l���l� �e������e efe��e ����l�e �o��ol�d����e. N� o��o�� �re�hod�o� o�e����e �e d� b� �e������� 
������ ����l�e �o��ol�d����e �� ���or�����e �r��red�o� r���� b�o ��l�, ��� � � od�o�� �� h��o�e����� r��� BDP �o�� b� 
�e o����r�o �� �������� e���������e ����l�e �ol����e. 

4 Da bi poređenja kamatnih stopa bila adekvatne neophodno je da se odnose na isti vremenski period jer se uslovi na svetskom finansijskom tržištu relativno 
brzo menjaju. Takođe neophodno je voditi računa i o razlikama u ročnosti emitovanih obveznica. 



Po
d 

lu
po

m
 1

57Kvartalni monitor Br. 30 • jul–septembar 2012

O�e���e �e d� će efe��� ����l�e �o��ol�d����e �� r��� �r��rede � �red��e� � d��o� ro��, b��� �o������� � �o �o ��še o��
�o��. Međ����, �ol��� će b��� �o������� efe��� ������ od �o�� �� �o�� ����� će �e ��ro�od��� ����l�� �o��ol�d�����, ��o � 
od �o�� � �o�o� �er� će o�� b��� �r�će�� refor���� ����o� �e��or� � �r��red�o� ����e��. Predlo�e�� �ro�r�� ����l�e 
�o��ol�d����e do�������o �e o�l���� �� �����e��e r��hod�, š�o �e � ��l�d� �� �r���o� ���eš��h �ro�r���. Pl���r��o 
�����o �����e��e ��r����r�o� ����l�o� de����� � �er�od� 2013�2015. �od��e ���o�� 5 �.�. BDP, od �e�� �e ���o 1 
�.�. o����r��e �ro� �o�eć���e �ore��, � �reo���l�h 4 �.�. BDP �ro� r��hode. F����l�o� �o��ol�d����o� će �e �������� 
��ešće �����h r��hod� �� o�o 40% BDP š�o �e �r��ere�o �� �e�l�� �� ���o� r�����e�o��� Srb��e � š�o �e � ��l�d� �� 
��l���� d��oro���� r���o� �r��rede Srb��e od 4�5% �ro�e��o �od�š��e. J���� �o�roš��� od o�o 40% BDP, ����l�� 
de���� ���eđ� 0� 1% BDP, � o��d���e od�o�� ����o� d��� �re�� BDP �o������o će ������� �� �red���� � ���e�����o�� 
re����� Srb��e, š�o b� do�r��elo �����e��� �������h ��o�� � �o�eć���� ���e�������. 
U����� ����l�e �ol����e �� r��� �e ������ ���o od �����e �����o� �ore��o� o��ereće��� � �����e �����h r��hod�, �e�o 
� od ��r����re �ore��o� ����e�� � �����h r��hod�, ��o � od e�����o��� ����o� �e��or�. S� ����o��š�� �r��red�o� r���� 
�o�ol����e �e d� �ore�� �� �o�roš��� � ��o���� b�d� ��š�, � �ore�� �� f���ore �ro���od��e ����. V��o�� �ore�� �� f���ore 
�ro���od��e �o�eć����� ���ho�� �e��, š�o � d��o� ro�� do�od� do ����������� br���e �����l����e ������l� � ��or��e� 
r���� ���o�le�o���, � ���e � do ��or��e� r���� �r��rede. Po�eć���e ��ešć� �����h ���e������� � �����e��e ��ešć� �e��će 
����e �o�roš��e �o������o b� �����lo �� �r��red�� r���. Z� d��oro��o odr��� r��� �r��rede od �re��d�e ����o��� �e 
e������ ����� �e��or, �o�� �reb� d� obe�bed� �o�ol��e ��lo�e �� �r��red�� r���o�, � �o ����� d� obe�bed� �ed�o�����e 
���o�e, ���l��e��� ��obr�ć����, e�er�e���� � �ele�o��������o�� ��fr���r����r�, obr��o���� r�d�� ����� � dr. 

1.3. Fiskalna konsolidacija i reforma javnog sektora 

Međ����, �����e��e r��hod� ���e �ed��� ��l� refor�e ����o� �e��or�. S�r����r�e refor�e �reb� d� b�d� re�l��o���e 
���o d� �e o����re �š�ede � ���ede��� �e��or���, � d� �e �r� �o�e ������ do�����o�� ��l��� dr���e � �obol�š� ���ho� 
���l��e�. U �r������ ����l�� �o��ol�d����� �e �o�e o����r��� � ����������e� �����h ���e�������, �l� b� �o b�lo �r����e 
�o��b�o �o d��oro��o odr���� r��� �r��rede Srb��e. Sl���o, refor�e obr��o����� �l� �dr������ �o���� b� �e o�r�����l� 
do�����o�� ���ede��h ��l��� ����o���š��� Srb��e �l� ������o ���ho� ���l��e�, �e b� �e �o�le ����r��� ���eš��� ��� � 
��o b� �e ���ho�o� �r��e�o� o����r�le �š�ede �o�e �� �eo�hod�e �� ����l�� �o��ol�d�����. T���e refor�e b� obe��
bed�le ���roe�o�o���� ���b�l�o��, �l� �e b� do�r��ele d��oro��o odr���o� r���� �r��rede Srb��e.
F����l�� ��r��e���� ��dr�� ���el�o o�redel�e��e �� re�l������� ��r����r��h refor��, �l� �e � �o��re��e �ere � ro�o�e � 
�o���� b� �e refor�e ��ro�ele. T��o ��r. ��o ����� �r�or��e� �e ���od� �e������� refor��, �l� �e ���o � ��d� će �e o�� 
o����r���: d� l� će �e ��e��� �����r��� �e��l� �� �re�re�e�o �e���o������e � ���r�de �� ������e �e���o������e, �o�o� 

Visina fiskalnih multiplikatora u Srbiji

Procene fiskalnih multiplikatora kreću se u širokom intervalu od 0-1,5. U slučaju Srbije fiskalni multiplikatori su skoro 
sigurno na donjoj granici navedenog intervala jer velika većina faktora koji utiču na visinu multiplikatora u slučaju 
Srbije deluje u smeri njihovog smanjenja. U Srbiji kao maloj otvorenoj privredi veći deo fiskalnih stimulansa odliva 
se na uvoz, a ne na pokretanje domaće proizvodnje. Dvovalutni sistem koji postoji u Srbiji ima za posledicu izrazitu 
varijabilnost kursa dinara koji reaguje na najmanje promene monetarne i fiskalna politike, a potom i na rast cena, 
čime se smanjuje visina fiskalnih multiplikatora. Visoka inflacija, koja u Srbiji postoji tokom cele recesije onemogućava 
primenu ekspanzivne monetarne politike kao što je to slučaj sa drugim zemljama. Restriktivna monetarna politika, 
koja se u Srbiji iznuđeno sprovodi, umesto uobičajene akomodirajuće monetarne politike, smanjuje visinu fiskalnih 
multiplikatora. I drugi faktori koji utiču na visinu fiskalnih multiplikatora, kao što je visina javnih investicija, poverenje 
investitora i građana utiču na to da su fiskalni multiplikatori u Srbiji niski.

Posmatrano po vrstama fiskalnih podsticaja koji su u Srbiji primenjivani tokom aktuelne recesije ocenjuje se da je 
većina njih bila relativno malo delotvorna. Jedan od retkih stimulansa koji se pokazao delotvornim su subvencije za 
bankarske kredite. Efikasnost ove mere manifestuje se time što se sa relativno skromnim sredstvima države podstiče 
odobravanje višestruko veće sume kredita privredi. Subvencije za kredite predstavljaju neku vrstu iznuđene mere ko-
jom se nadoknađuje nedelotvornost monetarne politike u dvovalutnom sistemu. U dvovalutnom sistemu standardni 
mehanizmi monetarnih podsticaja, kao što je smanjene referentne kamatne stope ili smanjenje obaveznih rezervi se 
prelivaju na tražnju za devizama, umesto da se povećana likvidnost iskoristi za rast kredita privredi i građanima. Stoga, 
čak i malo popuštanje u monetarnoj politici dovodi do značajne deprecijacije dinara i rasta inflacije, umesto do rasta 
kredita i privredne aktivnosti. 
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d������o� će �e �o�eć����� ������l�� ���ro��� �r����� �� �e���o������e, �o�o� d������o� će �e �o�eć����� �����
d�rd�� ���ro��� �r����� �� �e�e � dr.? Sl���o � F����l�o� ��r��e���� �e �l���r� refor�� obr��o�����, �l� �e � �ere �o���� 
će �e o�� o����r���, d� l� će �e �ć� �� r���o��l������� �re�e o��o���h � �red���h š�ol�, ���o će �e �od���ć� ��r���������e 
odel�e���, d� l� �e �l���r� � ��d� ��ođe��e ob��e��o� �red��e� obr��o�����, �o��� �er��� će �e �od������� �obol�š���e 
���l��e�� obr��o����� �� ���� ���o��� od o��o��o� obr��o����� do do��or���h ���d���, d� l� će �e ��������� �������
r���e �e���l��e���h dr�����h ����er���e�� � f���l�e��, �od �o��� ��lo���� b� �e ���d�r���e �� �r������� f���l�e���� 
������r�lo od ��r��e dr���e � dr.? 
Sl���o, ��d� �� � ������� ��b�e����e, �ed�� od r��hod��h �o������ �� �o�o� �� � b�d�ć�o��� �eo�hod�e �������e 
�š�ede, �e �o��o�� �l�� red�����e � ���d���e �e��h ��še �e�o ��or��h ��b�e����� ��o š�o �� ��b�e����e �� r�d�� �e���, 
���e����ore � dr. Š����še, �� �ol����� ��b�e����� �� �ol�o�r��red� ���e �o�����e���� �er ���o�re�e�o �o��o�e ��b�e����e �o 
he���r� �o���� �e �od����e �����e��e �ro���od��e � ��b�e����e �o �ol����� �ro���od��h �ro���od� �o���� �e �od����e 
�o�eć���e �ro���od��e. 
V�š�� ���o�le��h � ����o� �e��or�, �o�� �� �red�������� ����el�e Vl�de (�re ��bor� � od��h ���o� ��bor�) �ro�e����
��l� �� ��o���e h�l��d� � š�o �e b�lo e���re��o �re�er�����e, ��d� �e �e � �o����o��� ���or�še. Š����še, �o��o�e �����e d� 
�r��e ���e �re�e �� o���š����e, š�o �e ����rd�o �er �e o���š����e ����š��h r�d���� ����� �� �o�� �e reš��� �r���. 
S� ����o��š�� �red�b�l�o��� Vl�de �eo�hod�o �e d� �e��or��e refor�e �o�e �e do�e�e �� određe�� obl��� (obr��o����e, 
�dr�����e�e ��š����, �ol�o�r��red�, ��b�e����e, ��l��r�, �����) b�d� b�l����o �o�����e���e �� F����l�o� ��r��e���o� 
�l�de. U�e��o �o�� � �eć��� �e��or���h ��r��e���� �l���r� �e �o�eć���e ��ešće r��hod� �� �e �e��ore � BDP � ��o b� 
�e �o do�od�lo ��d� b� �e �o�eć�lo ��ešće �����e ����e �o�roš��e � BDP, ��e��o d� �e ������. U �eć��� ��r��e���� � 
�r�o� �l��� �� �o�eć���e �roše��� �red����, do� �e e�����o�� �roše��� (�o��će �š�ede, ���l��e� ��l��� � dr.) � dr��o� 
�l���. Ne���l�đe�o�� �e��or���h ��r��e���� � F����l�e ��r��e���e odr����� od�����o �oord������e � o���r� ����el�e 
Vl�de, š�o �e b�o �l���� � �� �re�hod��� �l�d���. Jed�� od �o�led��� �o�� �e � d� �e��or��e ��r��e���e, �o�e ���� ����l�o 
odr���e o����� �r��o �lo�o �� ����r� �l� š�o �e �oš �ore do�ode do �o�eć���� �e�rod�������h �roše���. 
O��l������e �er����l�e �er���o�e�e �r�hod� � r��hod� ���eđ� r��l�����h ���o� dr���� �e ����o ���o �� ����o��š�� 
����l�e �o��ol�d����e, ���o � �� ����o��š�� �o�eć���� e�����o��� dr���e. N��ede�� �er���o�e�� �e � �r������ �o�
��će o��lo���� �� r��l����e �����e: �o�eć���e� ��ešć� Re��bl��e � �ore�� �� ��r�de, �re�oše��e� �e��h f������� �� 
Re��bl��e �� lo��l�e ���o��r��e �l� �����e��e� �r���fer� lo��l��� ���o��r�����. S� ���roe�o�o���o� ����o�
��š�� ���bol�e b� b�lo �r�o reše��e, �l� �bo� ����o�� �red�������� �����l�e Vl�de ���� �e d� �e o�o ���l���e�o � d� �e 
�o��će �re�oše��e određe��h ��dle��o��� �� lo��l�� ���o. U�ol��o �e određe�e f������e b�d� �re�o��le �� lo��l�� 
���o, �� ����o��š�� ����l�e �o��ol�d����e, ����o �e d� �re�o� b�de b�l����o ��������, š�o ����� d� �e �re�e�� ob��e�e 
� �red�o��� od b�r 20 �lrd d���r�. S� ����o��š�� e�o�o���e e�����o��� ����o d� �e �re�e�e f������e �� lo��l�o� 
���o� ob��l���� b�r �od�ed���o e�����o ��o � �� re��bl���o�. U���red �e �o�� �red��de�� �eš�oće �� �re�oše��e� 
dod����h f������� �� lo��l�� ���o, �bo� ��r����e re�re����o��� ����l�e de�e��r�l������e – ��ro��š���e o�š���e �eće 
b��� ��o�ob�e d� �re���� dod���e f������e. Međ����, � bo�����e o�š���e će ���ol���� �el��� o��or �re�� �re�������� 
dod����h f������� � �o�e �e o�e������ �� će �� dod���e f������e �r����� dod���� �o���. 
U o���r� refor�e ����o� �e��or� �eo�hod�o �e � d� �e �re re�l������e �����h ���e�������, �l� � dr���h �ro�r��� Vl�de, 
��o š�o �� ��b�e����e, ��ede ob��e����ć� �r��e�� ���l��e �roš�o�� � �or����. Pr� �o�e �e �� �bo� �erodo��o��o��� ���e�š�o�� � �or����. Pr� �o�e �e �� �bo� �erodo��o��o��� ���e��o�� � �or����. Pr� �o�e �e �� �bo� �erodo��o��o��� ���e�
de��h ���l��� ����o d� o�r��d��o�� o�e����e or��� �o�� ���e ������� od �redl����� – �������r���� �l� Vl�de. Pr��e�� 
���l��e �roš�o�� � �or���� b� ��re��l� re�l������� dr�š��e�o �ere���b�l��h �ro�e����, ��o � određ�����e �r�or��e�� �eđ� 
o�r��d���� �ro�e�����. Po����l�� �e ������e d� l� �e r�đe�� ���d��� o�r��d��o��� ���r�d��e �r��e V�l�e�o�Lo����� �l� 
����l� D�����Mor����V�rd�r�E�e���o �ore? M������r���o �������� �e b� �reb�lo d� ���or�še o����e �redlo�e �er b� 
���ho�o e�e����l�o ������r���e �oš��lo �e�ol��o ��l���rd� e�r�, � ���ho�� ���l����o�� �e ��še �e�o ��or��. T��ođe, � � 
�l����� o�r��d���h �ro�e���� �eo�hod�o �e d� �e ��ed� �r�or��e�� ���o b� �e ��be�lo �re�er��o ��d�������e dr���e �l� 
���o�������e �el��o� bro�� �ro�e���� od �o��h �e �� �ed�� �e ���rš���. Neo�hod�o �e d� �e, �re odobr������ �ro�r��� 
��b�e�����, �l� � �o�o� ���ho�e re�l������e ��ede ���o���� ob��e����ć� ���l��� ���ho�e e�o�o���e o�r��d��o���. Ob��
�e����ć� �r��e�� o�e�e o�r��d��o��� �ro�e���� b� �e �o��e�e�o š�r�l� � �� dr��� �ro�r��e dr���e ��o ��o �� �ro�r��� 
� obr��o�����, �dr������, ����ređe��� �������e�� dr����e ��r��e5 � dr. 

5 Tokom prethodne decenije realizovan je veliki broj programa koji je imao za cilj unapređenje kapaciteta republičke lokalne administracije – takve programe 
su uglavnom finansirali EU i pojedinačne države. Međutim stiče se utisak da većine realizovanih programa dala realtivno skromne rezultate.
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1.4. Reforme privrednog sistema i privredni rast

U ��lo�, o��ore�o� � e�ro���r��o� �r��red� ��o š�o �e �r���� �od������� �� ��r��� �r����e �e���� �������� ������ �� 
o�or���� �r��rede �� � �r���o� ro��. U ����o� �r��red� ����l�� � �o�e��r�� �ol����� ����� �rlo o�r����e� ����re�
�e��o�� do�e� �� ����� �o��š�� d� �e ����� �o�re�e �r��rede ��še ����� �� r��� ��fl����e � ��ol��o� de����� �e�o š�o 
�od����e �r��red� ������o��. S�o�� ��l�e�e ����l�e �ol����e �reb� o�r������� �� odr����e ���roe�o�o���e ���b�l�o��� 
(����� ��fl����e, ��l� �ero����oće �r��e ����o� � ��ol��o� d��� � dr.), do� ��lo�e �� d��oro��o odr��� �r��red�� r��� 
�reb� ����r��� �ro� refor�e ����o� �e��or� � refor�e �r��red�o� ����e��. Re�l������� ��r����r��h refor�� �o��� b� �e 
������l� �roš�o�� � r����� �o�lo����� � Srb��� o�o��ć�l� b� d� �e ����� ����e � �ee�����e �ere, ��o š�o �� r���e �r��e 
��b�e�����, ���e b� �e d�re���o do�r��elo re�l������� ����l�e �o��ol�d����e. N��ede��� ��b�e������� o��� �o��, š�o � 
o���r� �o��o�eće� �r��red�o� ����e�� �e �o�� d� �od������ ���o� � odr��� r��� �r��rede ���o�le�o���, �r�bo ��r�š��
���� r���o�r���o�� ��e����� �� �r��š�� � ����r��� �o�od�o �lo �� �or������ � �re��re. 
Z��o�or���� �ol����e ��d�š��h � �e�ele������h ��b�e�����, ��o �r���e�� � �r�lo� ���ho�e �r��e�e ���ode �o d� b� 
�r��red�� ������o�� � ���o�le�o�� be� ���h b�l� �oš �����. N��ede�o ob��š��e��e b� b�lo ����o ���o �od ��lo�o� d� �e 
�o��o�eć� �r��red�� ����e� �re��r� ��o d�� � �e�ro�e�l���. S ob��ro� �� �o d� �� refor�e �r��red�o� ����e�� �o��će, 
�e�e ��� � � �r���o� ro�� �re�hod�o ob��š��e��e �e �e�bedl���o. S�o�� b� �e r��lo�� �� odl�����e refor�� � o�l������e 
�� ��b�e����� �re �o�lo ��ć� � �ol�����o� e�o�o����. Refor�e �� r��l����e �����e �o��đ��� �������e ���ere��e �r��e 
(�o�lod���e, b�ro�r��e, �ol�����re), �l� � �l����e (r�d���e, �e���o�ere) �� �e �bo� �r���oro���h �ol������h ���ere�� 
�o������r��o odl���. N� dr��o� ��r��� ��b�e����e d��� �el��� d���re��o�� �oć š�o ����r� �ro��or �� r��l����e re��e, � 
� �e��� �l����e���� �r��re�e�o �o�eć��� �ol������ �o��l�r�o�� o��h �o�� �h odobr�����. 
S�r����r�e refor�e �o���� b� �e ������l� �roš�o�� � r����� �o�lo����� � Srb��� � ���or�o �o�ol����� ��b��e�� �� ���e���r��
��e � �o�lo����e �� bro��e � r���o�r��e � ���ho�o ��br�����e � obr��l�����e �re����l��� do�e� o�o� r�d�6. S�o�� će�o 
�e � o�o� r�d� o�r������� �� �e�ol��o ����������h ��r����r��h refor�� ���� re�l������� �e �eo�hod�� d� b� �e � Srb��� 
���o�����l� f�����o��l�� �r��š�� �r��red� � ���or�l� �o�ol��� ��lo�� �� r��� � ���e���r���e7. 
U��o����l����e ���������e d�����l��e od�o��o ��ođe��e ��r��o� b�d�e���o� o�r����e��� �red����l�� �ero����o �������
���� refor�� �� ����ređe��e �r��red�o� ��b��e���. K�o �o����� obl�� od������ ���������e d�����l��e ���l�� �� �roble� 
�el����d�o���, �l� de��l����� ���l��� ������e d� �e ��� ��e�� �r��e �e�ol�e���o�� �el��o� bro�� ��e����� �� �r��š��. K�d� 
b� �roble� b�o ���o � l����d�o���, �l� �e � �ol�e���o���, o� b� �e rel�����o l��o reš�o �o�eć���e� e���������o��� 
�o�e��r�e �ol����e. Po��o����e �e�ol�e����h �red��eć� �e�er�še �r���e r����e � �roš�o�e �er ��e����� �� �r��š�� ���� 
����r�� d� l� će, ��d� � � �o� �ro�e��� ���l����� ��o�� �o�r��������. Po��o����e �el��o� bro�� �e�ol�e����h ��e����� �� 
�r��š�� �re�r� ��b���e �ol�e����� �red��eć��� � b������ �o�� deo ��o��h �o�r�������� �e �o�� d� ���l��e. N��ede�� 
r����� �e odr������� �ro� �����e��e bro�� �r���������, ���o�e ������e ��o�e, �l� � ���o�e �e�e �ro���od� � ��l��� �o���� 
�e od �ol�e����h ��b�e���� ���l�ć��� ��b��� �o�� �� �����l� � �o�lo����� �� �e�ol�e����� �red��eć���. 
M�d� �e ���o����l����e ��r��o� b�d�e���o� o�r����e��� ���ođe�o ��o �ed�� od ����������h ��l�e�� �r�������e, �oš �re 
��še od d�e de�e���e � o�o� obl���� � Srb��e, �oš ��e� ���e o����re� �������� ���red��, �er �� ��e� �o��o��l� r��lo��/���
�o�or� �� odl�����e ��e�o�e re�l������e (�������e, �o��š�� re��r����r�r����, ��e���� e�o�o���� �r��� � dr.). Ne�ol�e��š�� re��r����r�r����, ��e���� e�o�o���� �r��� � dr.). Ne�ol�e���� re��r����r�r����, ��e���� e�o�o���� �r��� � dr.). Ne�ol�e��
��o�� � Srb��� ���e ���o ��r���er�����e b��š�h dr�š��e��h �red��eć� �e�o � ��o��h �r������h. Vl������ � r��o�od�o�� 
�e�ol�e����h �red��eć�, be� ob��r� d� l� �e r�d� o dr������ �l� �r������� �red��eć���, �o������r��o �o��š����� d� 
�roš�o�e ���ho�e �������e �reb��e �� dr����, �re������e �� ��e �r�đ��e � �ore��e ob�e����e. M��o��� �e�ol�e���o�� 
�r������h �red��eć�, o��� ob�e������h �e�o�ol���h o�ol�o��� �� �o�lo����e (�����rel� �eh�olo����, ��e���� �r���, ���o�
�e ������e ��o�e), dobr�� delo� �e �o�led��� ����e���e d� �e �o��o�eć� �red��e������ �l��� � Srb��� ��r��l� �� �rer���
�odel� bo������� � �r���le������ � d� ���e ��o�ob�� d� o�����e � r���o�r���o� �r��š�o� ��������. 
A���el�� Vl�d� �e ���šl� �� �e�ol��o �er� �o�e �� ����e �� ���o����l����e ���������e d�����l��e, ��o š�o �e o�r����
������e ro�o�� �l�ć����, ����re �� dr����, � �o�o� � �� �red��eć� � �red��e����e. N��ede�e �ere �� �o�reb�e �� 
���o����l����e ���������e d�����l��e, �l� ���� ���������e. N��������� �er� �� ���o����l����e ���������e d�����l��e �e 
e������ �r��e�� ��e����e �ro�ed�re �o�o� b� �e�ol�e���� �red��eć� �ro�e��l� �l������ �l� b�l� l����d�r���. M�d� �e 
� o�o� obl���� o����re� određe�� ���red��, � d�l�e �o��o�e �r���� �roble��: �red��eć� � re��r����r�r���� �� ���o�o� 

6 Dobar vodič za neophodne strukturne reforme u Srbije mogli bi da budu izveštaji Svetskog ekonomskog foruma o konkurentnosti i izveštaj Svetske banke 
o uslovima poslovanja. Mada navedeni izveštaji imaju određene slabosti, naročito kada su i pitanju indikatori koji nisu merljivi, nego su rezultata percepcije 
(videti Ristić i Tanasković, Kvartalni monitor broj 25-26 ) loš plasman Srbije u određenoj oblasti na navedenim rang listama ukazuje na to koje su reforme 
prioritetne. 
7 Predlozi navedenih reformi uglavnom su sadržani u studiji „Postkrizni model ekonomskog rast i razvoja Srbije 2011-2020“, u poglavlju Arsić, M. „Reforme 
javnog sektora“. Predlozi sadržani u navedenoj studije su aktuelni jer većina od njih do sada nije realizovana.



Po
d 

lu
po

m
 1

Fiskalna konsolidacija i oporavak privrede srbije60

��š��će�� od �o�re����� ��e����, ��o�� �e�ol�e���� �r������ �red��eć� �� r��l����e �����e ��be������ ��e���. N����e 
�red�������� Vl�de d� će �e oro���� re��r����r�r���e �red��eć� do �red��e 2014. �od��e �� ohr�br���će, �l� će ��� 
efe�� b��� o����re� ���o ��o �e ���o� �o�� � �� ���ede�e �red��eć� e�����o �r��e�e ��e����e �ro�ed�re � �l����� 
���ho�e �e�ol�e���o���. Z� reš�����e �roble�� �e�ol�e���o��� ����o �e � d� �e �e�e ��l��� ��fr���r����r��h �red��eć� 
�o�eć��� � ��l�d� �� e�o�o����� �r��������. S�e do� �o��o�e �red��eć� �o�� ��o�e �ro���ode �rod��� ���od �e�e 
�oš����� �roble� ���������e �ed�����l��e će b��� �eš�o reš��. 
O��� �e�ele�����o� el���������� �e�ol�e����h �red��eć� �� �r��š�� �eo�hod�o �e d� �e ���o���� od�o��r���će ���će ��� ���
�o�od�����o �o��� b� �e dr������o �o�eć�l� �r������ od�o�or�o�� �� b������e�e��re��r���e �o�� �er����� for��r��� 
�red��eć�, �o��l��� ob��e�e � �����, � �o�o� � ��������� ��d� ob��e�e ��še��r��o �re����l��e ��o���� �red��eć� 
�o�reć� ��e��� � o������� �o�� �red��eć�. 
S������� deo �er� �� ���o����l����e ���������e d�����l��e �e ����e������ � �e�ele������ borb� �� ���b�����e ���e e�o�
�o���e. Š�ro�o r���ro��r���e�� ���� e�o�o���� �r�bo ��r�š��� r���o�r���o�� ��lo�� �o�lo����e �r��red��h ��b�e����, 
�l� � r���o�r���o�� �r�đ���. Do� �e�� �r��red�� ��b�e��� � �r�đ��� �l�ć��� �red�o ��e �ore�e, dr��� del�����o �o�l��� 
� ���o� �o��, do� �reć� (��oro) � �el��� ��be������ �l�ć���e �ore��. Ne�ele������ ���l��� �ore�� b� do�r��el� d� �e �� 
�r��š�� ���r��� ����e r��l��e ���eđ� �ol�e����h � �e�ol�e����h �red��eć� 
V���� �re�re�� �� �o�lo����e � Srb��e �� d��e � �e�r�����re���e �ro�ed�re �� dob�����e r��l�����h do��ol�, š�o ���o�����h do��ol�, š�o ���o���h do��ol�, š�o ���o�
đe ��� �� �o�led��� �o�eć���� �roš�o�� � r����� �o�lo����� � Srb���. N���e��������e �o�led��e �� r��� �r��rede Srb��e 
����� ��ore � �e�r�����re���e �ro�ed�re �� ��d�����e �r�đe������h do��ol�, �o�e d�re���o ����� �� �����e��e ob��� 
���e������e, � ���e � �� ���ošl������e � r���. I��o �e o��� �roble� �de�����o��� �re ��oro �ed�e de�e���e do ��d� ���e 
�o�������o ��do�ol������će reše��e �� ���o� Re��bl��e, ��d� �o��o�e �e�e lo��l�e ���ed���e �o�e �� o����r�le ������
��� ���red��. S�o�� �e �eo�hod�o do�e�� ���o� � �o�e b� �e ��r����o �ro����le �ro�ed�re, ���ho�o �r�����e, �roš�o�� 
��l���, �������e �� o�e �o�e �e �� �r�dr������ �ro�ed�re � dr. ���o b� �e o��� �roble� e�����o reš�o8. 
Pore��e refor�e � ��red�o� �er�od� ����� ��o ���������� ��l� ����ređe��e ��b��e��� �� ���e������e � ���ošl������e. 
N��������� �ore��� refor�� �e �o�eć���e o�š�e ��o�e PDV � �����e��e ����l�o� o��ereće��� r�d�, �re�o �����e��� 
do�r��o��. S����e��e ����l�o� o��ereće��� r�d� � �o�eć���e �ore�� �� �o�roš��� �red����l�� ���. ����l�� de��l������, 
�o�o� �e ����ređ��e �eđ���rod�� �e�o��� �o���re���o�� �r��rede Srb��e. M�d� �e o����� refor�� �redlo�e� � 
Srb��� �re �eš�o ��še od d�e �od��e, � ��d�š��o� Vl�d� ���e �o�������� ���l���o�� o ��e�o� ��ro�ođe���. Međ����, 
o�e����e �e d� �e �r��e�� ���ede�e refor�e � d�l�e o�r��d���, š�o �o��rđ��� �r��er� �eće� bro�� �e��l�� �o�e �� ����� 
refor�e ��ro�ele �o�o� �re�hod�e d�e �od��e �l� �e �r��re���� d� �o �r�de. Dr��� ����� �ore��� refor�� od�o�� �e 
�� �ore� �� ��o����, �de �e �eo�hod�o re�l��o���� �eć bro� ����������h �ro�e�� ��o š�o ��: ���e�r����� �����de �� 
�or�šće��e �r�đe�����o� �e�l��š�� � �ore� �� ��o����, ���l�đ�����e �ore��e o��o���� �� �r��š�o� �red�ošć� ��o���e, 
�o�eć���e ob�h���� ��o���e �o�� �e o�ore���e � dr. 
U��d���e �e��h ol��š��� � o�lob�đ���� �reb� �r�e����e�o d� ��re�� ��d �r�hod� �bo� re��r����r�r���� �r��rede, � �e 
d� �o�eć� ��ešće �ore�� � BDP. U �l����� PDV o�r��d��o �e d� �e � ��red��� �od����� određe�� �ro���od� �re�
b��e �� ���e �� ��š� ��o�� ���o b� �e � d��e� �er�od� �rešlo �� �ed�����e�� ��o�� PDV. O��� �o��, o�r��d��o �e 
���d���e �ore���h ol��š��� � o�lob�đ���� �od �ore�� �� dob�� � ob��ro� d� će � �o�� ��o�� �ore�� b��� �o���re����. 
S� ����o��š�� �����e��� �roš�o�� � r����� �o�lo����� ����o �e d� �e �����e �roš�o�� �r��e�e �ore��, š�o �odr����e�� 
�o�ed�o����l�e��e �ore���h �ro�ed�r�. 
O��� ���ede��h ��r����r��h refor�� �eo�hod�o �e d� �e ��r�de �e��or��e ��r��e���e �o���� b� �e �od�����o r��� �ro�
d������o��� � �e��or��� �� �o�e �e �ro�e����e d� ����� rel�����o ����r�� �r����� � b�d�ć�o��� � ��o š�o �e �o �l���� �� 
�ol�o�r��redo�. Pr� �o�e �e ����o d� r��l����� ele�e��� �od�������e �ol�o�r��rede (reš�����e ������� �l�������h od�o�
��, ��b�e����e, �ore��� �ol�����, �od�������e ��dr���r����, ����e ���e������e) b�d� �eđ��ob�o ���l�đe��, �� ��l�e� d� 
�e � b�d�ć�o��� dob��e �rod��������� �ol�o�r��red�� �ro���od��� � Srb��� 

8 Pogodan metodološki okvir za zakonsko definisanje procedura mogao bi da bude mrežni dijagram na kome bi se predstavile sve procedure koje se sada 
zahtevaju za dobijanje građevinske dozvole. Na osnovu toga bi se identifikovale procedure koje su nepotrebne ili koje se mogu objediniti ili pojednostaviti, 
procedure koje se mogu paralelno obavljati, a koje se moraju sukcesivno obavljati ( što je rađeno da bi se izbegla cirkularnost- da bi dobili dozvolu A traži 
se dozvola B, a da bi dobili dozvolu B traži se dozvole A). Za svaku proceduru bi se odredilo maksimalno vreme trajanja, tako da bi se identifikovao kritičan 
put čije trajanje bi moralo da bude manje ili jednako u odnosu na čekanje građevinskih dozvola u referentnim zemljama – npr. zemljama srednje Evrope. 
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1.5. Trendovi u svetskoj privredi i oporavak privrede Srbije 

Pr��red�� �re����� � Srb��e ��o ��lo� o��ore�o� �r��red� �����o �����e od �re����e � ��e�o� o�r��e���, � �r�e����e�
�o od �re����� � EU � �e�l���� �l������� CEFTA. N���eć� deo �r�o������h � ������l��h �o�o�� Srb��� o����r��e �� 
���ede��� �e�l����. A���el�� re�e���� � �����l�e�� ���������� � ��red�o� �od���, ��o � �r����e �e���e��e d��oro��e 
�er��e����e e�ro�o�e � ���e EU �e������o ����� �� o�or���� �r��rede Srb��e. Re�e���� � ���������� � e�ro����� �r��
�red��� ��� �� �o�led��� �����e��e �r����e �� �ro���od��� �� Srb��e, ��o � �����e��e ���e������� �� EU � Srb���. S�o�� 
�e �o����l�� ������e š�� Srb��� �o�e d� ����� d� ���������e �e������e efe��e ���������e/�r��e � EU �� �r��red� Srb��e? 
U �r���o� � �red��e� ro�� �e�o��� �o���re���o�� �r��rede, �o�� �e �er� re�l��� de������ ��r�o�, �red����l�� 
�l����� ����r��e�� �� �obol�š���e ��ol��o�r�o������h �o�o�� Srb��e. S�o�� �e re�l�� de�re�������� d���r� �eo�hod�� d� 
b� �e �obol�š�l� �o���re���o�� do��ć�h �ro���od� ���o �� ��e���o� ���o � �� do��će� �r��š��. Re�l�� de�re���e���� 
d���r�, ��oredo �� ����������e� do��će �r����e �re�o ����l�e �o��ol�d����e �od����l� b� r��� ���o�� � �����e��e 
��o�� � �obol�š���e ��ol��o�r�o�����o� b�l���� Srb��e. Delo��or�o�� ����e �ol����e �o������ �e � � �er�od� 2010�2011. 
�od��� ��d� �e ���o� �� Srb��e r����o �o ��o�� od o�o 20% ���o �e ��e���� �r��rede b�l� � re�e����. Re�l�� de�re�������� 
d���r� del�����o �o��e���r� ��d re�l�o� doho��� � �e�l���� �o�e ��o�e �ro���ode �� Srb��e. Z� �obol�š���e d��
�oro��e �o���re���o��� ����e �� ��r����r�e refor�e, �l� �re �e�o š�o �e refor�e d��� ���e efe��e Srb��� �o�e d� �e 
��o�� �� �l���ob�l����o� �r��o�. O��� �o��, ��o b� �e � ��red�o� �od��� o����r�l� re�l�� ��re���e���e d���r� ���e b� 
�e � �el��o� �er� �e��r�l���l� �o������� efe��� ����l�e �o��ol�d����e �� ��ol��� de����. 
Be� ob�or� �� �����e��e ����l�o� de����� � re�l�� de�re���e���� d���r� Srb��� će � ��red��� �od����� � d�l�e o��
���r����� rel�����o ���o�e de����e � �e��će� �l���o� b�l����. S ob��ro� �� �o d� �e ��ol��� d�� Srb��e ���o�� �re�o 
80% BDP ����o �e d� �e � b�d�ć�o��� ��e�o� �r�r��� b�de š�o �����, š�o ����� d� �e �eć� deo de����� �e��će� �l���o� 
b�l���� ������r� d�re����� ��r���� ���e���������. To�o� ��red��h �e�ol��o �od��� �eo�hod�o d� ��r��e d�re���e 
���e������e ���o�e 1,5�2 �lrd e�r� �od�š��e ���o b� �e, ������o r���� od �l���ob�l����e �r��e. U �er�od� ���e�����o�o� 
b���, ���ede�e ���e������e �� b�le rel�����o l��o o����r����e, �l� � �er�od� ���������e � �e�l���� �� �o��h dol��e 
���e������e � Srb���, �o �eće b��� �ed�o�����o. A�o Srb��� �e ���e d� obe�bed� ���ede�� �r�l�� ���e������� ��o���� �e �� 
r����ć�� r����o� �l���ob�l����e �r��e, ���e �o�led��e b� b�le �r����e �e�o�ol��e: ��d ����e ����o� BDP � r��� �e���o�ć�� r����o� �l���ob�l����e �r��e, ���e �o�led��e b� b�le �r����e �e�o�ol��e: ��d ����e ����o� BDP � r��� �e���o�����e �r��e, ���e �o�led��e b� b�le �r����e �e�o�ol��e: ��d ����e ����o� BDP � r��� �e���o�
�le�o���. Ne������� efe��� �l���ob�l��e �r��e b� �e dod���o �o����l� �bo� ��o����e ���o�e re�l�e de�re�������e d���r�, 
�o�� b� re��l��r�l� ���o��� ��b����� �red��eć� � e�ro���r��o� �r��red� ��o š�o �e �r����, � �e�o��ć�o�� �r�ć���e 
e�ro���r���h �red��� �o�od�l� b� b����r��� ����e�. 
U ��lo���� ��d� �e ��r��e d�re���e ���e������e � ��e�� ��������, borb� �� ���ho�o �r��l��e��e �o����e ��e oš�r���. Srb��� 
�e do ��d� � �o� borb� �el���� delo� o�l����l� �� �ol����� ��d�š��h ��b�e����e, š�o �red����l�� �������l��, �l� � �edo�
�ol��o delo��or�� ����� �� �r��l��e��e ��r���h ���e�������. S�o�� �e �eo�hod�o d� Srb��� �red���e r�d���l�e �or��e 
�o���� b� ����red�l� �r��red�� ��b��e��, ���o �e b� �or�l� d� ��r���� ���e����or��� �l�ć� dol���� � Srb���. Z������o 
�obol�š���e �l������ Srb��e �� �eđ���rod��� r��� l������ �o���re���o��� � �o�od�o��� �� �o�lo����e �l� �o�eć���e 
�red���o� re������ b�l� b� ����� �����l� d� �e Vl�d� � �o�e ���el�. 
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Analiza mogućnosti i modaliteta finansiranja i mera  
finansijske podrške javno-privatnog partnerstva u Srbiji1

1. Projektno finansiranje

Pro�e���o ������r���e �e �o�e de������� ��o �e�od ������r���� �ro�e���� � �o� �e „����od���� � ���e����or�, � 
�o�led� o��l��e ����o�� � �r��o�� �� ���e������e, o�l������ ���l�����o �l� � �re�e��o� del� �� �o�o�����e �o�o�e �o�e 
����r� �ro�e��� �o�� �e ������r�“2, od�o��o ��o „������r���e e���lo������e �l� r���o�� �r���, �r�rod�o� re��r�� �l� dr��e 
��o���e � �o�e �e ����eć� deo ������r���� �e obe�beđ��e �� o��o��o� ������l�, � o��l��� �rš� �r���r�o �� �r�hod� 
�red�e��o� �ro�e���“3, �l� �de „b���e obe�beđ��� ������r���e �ed�o� �ro�e��� � �re������� ����eć� deo r����� ���eh� 
�l� �e���eh� �o� �ro�e���“.4S�š������, �ro�e���o ������r���e �e ������� �� �reb�������� r����� određe�o� �ro�e��� �o�� 
�e ������r� �� ���o� �������er�. For��l�o �ro�e���o ������r���e �odr����e�� �o��o����e5:
(�) ��o�or� o �red���/�����, ��. �red���� od�o� ��o o��o��� ��d ������r����, �� od�o��r���ć� �red���� obe�beđe���;
(��) �ro�e���o� dr�š��� �o�e �e o�����, �o �r���l�, ���o r�d� re�l������e određe�o� �ro�e���;
(���) ������r���� �� ������l� �ro�e���o� dr�š���, ��o dod���o� ��d� ������r���� (� �e������o od �o�� d� l� ������l 
obe�beđ��� �������er� �l� o������ �o� dr�š��� – ���. ��o��or); �
(��) ���� �r��eć�h �o�er����l��h ��o�or�, od ��o�or� o ���r�d��� do ��ored��h ����������h ��o�or� � �e�� �� o����r��
��e� �ro�e���, b����r���� ��r��������, hed����o�, ��d.
Pored ���ede�o�, �ro�e���o ������r���e �o�e ��l�������� � dodel� �o��e���� �ro�e���o� dr�š���, �o�e ���e �o����e 
dr�š��o �o�eb�e ���e�e (�o �er���olo���� ZJPPK).6

1 Za analizu ZJPPK vid. Radulović B. i D. Nenezić „Novi regulatorni okvir za javno-privatno partnerstvo u Republici Srbiji – učenje na sopstvenim ili tuđim 
greškama“ u Usklađivanje poslovnog prava Srbije sa pravom Evropske Unije, Vuk Radović (ured.), Pravni fakultet Univerziteta u Beogradu, Beograd, 2012, 
ss.190-219.
2 Vid. The European PPP Expertise Centre, PPP Guide, dostupan na http://www.eib.org/epec/g2g/annex/1-project-finance/index.htm (12.11.2012).
3 Vinter, G. and G. Price, Project Finance: A Legal Guide, Sweet & Maxwell, London, 2006, ss.1. Detaljno o projektnom finansiranju vidi i Yescombe, E.R., 
Principles of Project Finance, Academic Press, London, Boston, 2002.
4 Wood, P.R,Project Finance, Securitisations, Subordinated Debt“ Sweet & Maxwell, London, 2007.
5 Za detaljniju klasifikaciju, pogledati Wood, op.cit.
6 S obzirom da zakon predviđa osnivanje društva posebne namene za svaki JPP projekat, nezavisno od toga da li se radi o JPP sa ili bez elemenata 
koncesije to pitanje zavređuje posebnu pažnju O načinu na koji ZJPPK propisuje osnivanja društva posebne namene za svaki JPP projekat vid. Radulović, 
B. i D. Nenezić, (2012), ss.206-07.

S obzirom da je pre godinu dana donet nov Zakon o javno-privatnom partnerstvu i kon-
cesijama (ZJPPK) jedno od osnovnih pitanja je šta je pored zakonskog okvira potrebno 
uraditi da bi javna-privatna partnerstva počela da se primenjuju u praksi. Jasan, sveobu-
hvatan i fleksibilan regulatorni okvir predstavlja potreban, ali ne i dovoljan uslov za uspe-
šnu primenu JPP.1 U radu, pre svega, analiziramo pitanja koja se tiču mogućnosti i moda-
liteta finansiranja i mogućih mera podrške JPP projektima u Republici Srbiji, pri čemu 
pažnju usmeravamo na nivo lokalnih vlasti i javna komunalna preduzeća. S obzirom da 
je razvoj JPP u tesnoj vezi sa projektnim finansiranjem, u drugom delu rada dajemo kra-
tak prikaz projektnog finansiranja. U trećem delu analiziramo način na koji je pitanje 
projektnog finansiranja u kontekstu JPP regulisano u Republici Srbiji, kao i modalitete 
finansiranja, a veliku pažnju posvećujemo i odnosu strana u pogledu obezbeđenja i mo-
gućnosti zaključenja direktnog ugovora. U trećem delu dajemo i ocenu novog regulator-
nog okvira za finansiranja JPP. U četvrtom delu razmatramo mehanizme finansiranja i 
uticaj ograničenja zaduživanja javno-komunalnih preduzeća (JKP) i postojećeg režima 
javnih nabavki na razvoj JPP. U petom delu razmatramo mogućnost primene mera finan-
sijske podrške JPP projektima i mera upravljanja rizikom. U šestom delu zaključujemo.

Dragutin Nenezić, 
Branko Radulović
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K�d� �e re� o �ro�e���o� ������r���� JPP, � ��ored�o� �r���� �� �e ����l�l� određe�� �r���l� �o�� od������� od„o�š�e�” 
re���� �ro�e���o� ������r����.7 Re� �e o od�������� � �o�led� ��do�� ������r����, �odele r����� � ���or� ������r��
���. U �o�led� ��do�� ������r����, JPP �ro�e��� �e �r���r�o ������r��� �� �red����� �r�or��e��o� d��� (senior debt)8 
� �� o��o��o� ������l� �ro�e���o� dr�š���, do� �e ��o ��ored�� ���or� ������r���� ���l���� �red���� ��bord���r��o� 
d��� ( junior debt)9, �o�� �o �r���l� obe�beđ��� ��o��or�. 10U �o�led� r�����, dol��� do ��e�o�e d�o��r��e r���odele. S 
�ed�e ��r��e dol��� do �odele r����� ���eđ� ����o� � �r�����o� �e��or�, š�o �e differentia specifica ���o� �o��e��� JPP. 
S dr��e ��r��e, r���� �e del� � ���eđ� ��r��� � o���r� �r�����o� �e��or�, ��. ���eđ� ��o��or� � �������er�. T���� �r���
�fer r����� � o���r� �r�����o� �e��or� ���� ����eće od�������e od �o�e���o� „o�š�e�“ re����, � ob��ro� d� �e r���� 
�o�� �e �reb����e �� �������er� o�r������� �ro� �lo��r���e r����� �� �reo���le ��r��e � o���r� �r�����o� �e��or�, �o��� 
��o��or�, ���ođ��� r�do��, b���e���d���o�e ��r������ �l� o����r�����ć� dr�š���, ��d. Ko����o, �r�l��o� �ro�e���o� 
������r���� JPP �ro�e����, �rš� �e � �odel� ����h ���or� ������r���� �re�� �o�e d� l� dol��e �� ����o� �l� �r�����o� 
�e��or�.11U ������o��� od ���l����o��� određe�o� JPP �ro�e��� �� �������ere, r����� � �e�� �� ��e�o�o� re�l������o�,�e 
�o�o������h �o�o�� �o�e o� �e�er�še, �e���će �e � r���odel� �ere�� ������r���� ���eđ� ����o� � �r�����o� �e��or�, �er 
će ���ede�� f���or� ������� � �� ���o ��h������� �o� �ro�e���. U ����o� �l�����, �ro�e���o ������r���e � �o��e���� 
JPP �red����l�� rel�����o �lo�e� od�o�, �o�� ������ od ���� �o�e����h f���or�. 
U��eš�� JPP �ro�e���, ��o � ��e�o�o ���eš�o ������r���e, �odr����e�� ����o �ređe�e od�o�e, � �o ����� � od�o��r��
��ć� re��l��or�� o���r �o��� će �e �� od�o�� �or��r���. N�r���o, d� b� JPP �ro�e��� � Re��bl��� Srb��� b�l� re�l��o����, 
�o�reb�� �� � �de������ ���or� ������r����, �e JPP �ro�e��� �o�� �� ��r������� �� �����o����e ��h ���or� �� ����� �re�
đe� re��l��or��� o���ro�. K��o �e o�e�� JPP �ro�e���� �o�e �e �re����o �o��će re�l��o���� � Srb��� ��� o���r� o�o� 
r�d�, � o�o� del� fo����r�će�o �e ��: 
– re��l��or�� o���r ������r���� JPP, �re ��e�� odredbe ZJPPK (o �od�l��e���� ������r����, r���odel� r����� � ���
��r��e����� ������r����), �e ���ho�� o�e�� �� ��l� ��ored��h �ro���� o JPP, �eđ���rod��h ����d�rd12 � do��ć�h 
�ro���� o/�r��e�����h �� (���eđ� o���lo�) �ro�e���o ������r���e; 
– �re����o do�����e ���ore ������r���� JPP �ro�e���� �� �r���o� �r��š�� (� �er� � �o�o� �e �o ����� ��for������).

2. Regulatorni okvir finansiranja JPP u Republici Srbiji: modaliteti finansiranja i odnosi 
između strana

ZJPPK �e, š�o �e o���o � be� de��l��o� �������, ����� �od ������e� (�o�e�����l��h) � ������er�, �e ���o�e�� reše��� o�o�š�o �e o���o � be� de��l��o� �������, ����� �od ������e� (�o�e�����l��h) � ������er�, �e ���o�e�� reše��� o�o�o���o � be� de��l��o� �������, ����� �od ������e� (�o�e�����l��h) �������er�, �e ���o�e�� reše��� o�o�
��ć����� �eo�� fle���b�l�� �r����� (�ro�e���o�) ������r����.13 Po ��o�o� ��dr���� odredbe o ������r���� �e �o�� 
�odel��� �� odredbe o �od�l��e���� ������r���� � odredbe o od�o�� ���eđ� ��r���, ��. �r�����o� ��r��er�, ����o� 
��r��er� � �������er�, ��l������ć� �� d�����e obe�beđe��� � �o��ć�o�� ���l��������� ���. d�re���o� ��o�or�, ��o � 
��lo�� �� del� �o�� �o�� re��l�še �r��� � ob��e�e � �o������ re�l������e ��o�or� o JPP (����o� ��o�or�). 

7 Pregled ovih pravila je dat pre svega u skladu sa JPP vodičem EPEC.
8  Prioritetni dug je dug koji se prvi namiruje u slučaju stečaja zajmoprimca, pošto se namire potraživanja koja imaju zakonski prioritet. U srpskom 
stečajnom pravu, prioritetni dug čine potraživanja razlučnih i izlučnih poverilaca, ali i poverilaca trećeg isplatnog reda koji se nisu saglasili da budu 
namireni nakon punog namirenja ostalih poverilaca. Vid. član 54 Zakona o stečaju.
9  Subordinirani dug je dug koji se u slučaju stečaja zajmoprimca namiruje posle prioritetnog duga, a pre isplate vlasnicima stečajnog dužnika. Pored 
poverilaca koji su se saglasili sa time da budu namireni nakon punog namirenja ostalih (stečajnih) poverilaca tj. trećeg isplatnog reda, ovaj dug bi u 
srpskom stečajnom pravu činila i potraživanja po osnovu zajmova datih društvu od strane njegovog člana, osim ukoliko se ne radi o licima koja u okviru 
svoje redovne delatnosti bave davanjem kredita ili zajmova. Pored člana 54 Zakona o stečaju, pogledati i član 181 Zakona o privrednim društvima koji 
reguliše zajam i davanje obezbeđenja od strane člana društva. O tom članu u kontekstu Zakona o stečaju, sudska praksa tek treba da se izjasni.
10 Pored osnovnog kapitala koji snosi najveći rizik projekta, uobičajeni izvori finansiranja obuhvataju kredite komercijalnih banaka i međunarodnih 
finansijskih institucija, sredstva budžeta lokalnih samouprava. Sredstva lokalnih samouprava kao izvor finansiranja koriste se u cilju povećanja finansijske 
isplativosti projekta JPP ili povećanja učešća lokalne samouprave u budućim prihodima projekta. Takođe, alternativni vid finansiranja predstavlja i 
izdavanje obveznica.
11 Naime, odnos između iznosa sredstava koje obezbeđuju finansijeri i iznosa sredstava koje obezbeđuju sponzori se u terminologiji projektnog 
finansiranja naziva zahvatanjem određenog projekta (gearing). Što je nivo zahvatanja određenog projekta viši, to će se srazmerno smanjivati teret 
finansiranja tog projekta koji je na javnom sektoru. I obrnuto, što je nivo zahvatanja određenog projekta niži, teret finansiranja koji je na javnom sektoru 
će rasti.
12 Primera radi, jedan vid međunarodno prihvaćenih standarda predstavlja model Udruženja zajmovnog tržišta (Loan Market Association, LMA), koju 
koristi najveći broj međunarodnih finansijera prisutnih na srpskom tržištu, koji su istovremeno i članovi tog udruženja. Pogledati više na http://www.lma.
eu.com/landing_aboutus.aspx(10/11/2012).
13 Glavne odredbe o finansiranju se nalaze u članu 49 (Finansiranje javnih ugovora) u delu koji reguliše javni ugovor, dok se sporedne odredbe mogu naći 
u članovima 71 i 72, u delu koji reguliše prava i obaveze u postupku realizacije javnog ugovora (Zaloga i Devizni tretman JPP sa ili bez elemenata koncesije).
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2.1 Modaliteti finansiranja

Z��o���� reše��� �o�� �e od�o�e �� �od�l��e�e ������r���� �e � ����ećo� �er� ��������� �� ���ede��� �r���l��� 
������r���� JPP r�����r���h � �re�hod�o� odel���. U�o�or o JPP �e �re�� ZJPPK �o�e ������r��� od ��r��e �r��
����o� ��r��er� �ro� �o�b������� d�re����h �l������ � ������l �l� ���e� ��d��e���, � ��o ��do�� ��d��e��� �e, exempli 
causa, ��o����� �ro�e���o � ��r����r�r��o ������r���e.14 K�o �������er� �e �o�� ���l���� �eđ���rod�e ���������e 
����������e, b���e, �l� � �reć� l���, d��le �r������o,� ob��ro� �� š�r��� �o��� „�reće l��e“, ����o �r���o � �����o l��e. 
Pored �o�� š�o �� o�o��će�� ob� ��d� ������r���� –�� �red����� �red���/����� (od�o��o dr���h „����������h �ro��
��od�“ ��ol��o �e � ������� ��r����r�r��o ������r���e), � �� ������l�, ZJPPK �o�eb�o �re�o����e d�� obl��� ��d����
����� �o�� do ��d� ���� b�l� �re��še �r������ � �r���o� ���o�od������. Z� r��l��� od �ro�e���o� ������r����, �o�e �e 
��o �o��� b�lo �r�����o � određe��� �od���o����� ������ �o�� re��l�š� b����r��o �o�lo����e (��o � ��bord���r��� 
d��), ��r����r�r��o ������r���e �e, �ol��o ��� �e �o����o, �r�� ��� ���l�� � �r���o� ���o�od������ ��o �o��� 
��r��o � ZJPPK. Jed��� ��d ������r���� �o�� �e o���o ��� odredbe �l��� 49 ZJPPK �� �red���� ��bord���r��o� d���. 
I���,��e�o�� ��o�reb� ���e �edo��ol�e�� � ob��ro� d� �e ��do�� ������r���� � o�o� odredb� ��br����� be� o�r����e���. 
T��ođe, ���o� ��o����e � re������r���e JPP � �e�� �� �o�r���������� �o�� �e �o�� obe�bed���, š�o �e �eo�� ����o � 
�o��e���� �o��ć�h �roble�� � ���l���.

2.2 Odnos između strana – obezbeđenja i ograničenja

No�� re��l��or�� o���r re��l�še od�o� ���eđ� �r�����o� ��r��er� � �������er�15� ��l�d� �� ����l�e��� �r���l��� ��
�����r���� JPP �ro�e����. Pr������ ��r��er �e o�l�šće� d� �r��� određe�� �red���� obe�beđe��� � �or��� �������er�. 
T� �red���� obe�beđe��� �� de������� �eo�� š�ro�o, � ��l������ ���o h��o�e��, ���o � ��lo�� �� �o�re���� ����r��� 
od�o��o �r�����, �e „dodel������e“�r��� � ob��e�� �� ����o� ��o�or� �l� dr��e ��o���e � �e�� �� �ro�e��o� (š�o 
o���r� �ro��or �� ���l��������e ��o�or� r��l����e ��dr���e, ����o���e �� o�š��� �r���l��� obl�����o�o� �r���, ��. �� 
ele�e����� ���������e, �e���e, �re�������� d���, ��d.). Pored de�������� �red����� obe�beđe���, ���o� ���od� d� �e 
�red���� obe�beđe��� �o�� �����o���� �� ��o���� �o�� �e �red�e� ����o� ��o�or�, od�o��o �� �del� � ���ed����o� 
�r��red�o� dr�š��� (��. dr�š��� �o�eb�e ���e�e). Od �o�eb�e �e ����o��� �o š�o �e obe�beđe��e �o�e d��� ���o �� 
�re�hod�� ���l���o�� ����o� ��r��er� � � ��l�d� �� ���o�o� �o��� �e �ređ��e ����� ��o����, š�o �red����l�� �roble� 
o �o�e� će b��� ��še re��. 
Obe�beđe��e �� ��h�e� �������er� � �r�����o� ��r��er� �o�e d��� � ����� ��r��er, �l� � �od ��lo�o� d� �e re� o „r����
��o� ��h�e��“. O����o� for��l����o� �e ���� d� �e �����e��e ��h�e�� � �o����o��� �re��š�e�o �ol�� ����o� ��r�
��er�, �� od ��e�o�e �oo�er�����o��� ������ � �o�o� �er� će �e o� � �r���� ������ ��o �re�re�� ���eš�o� re�l������� JPP 
�ro�e����. U�lo�l�e�o�� �ol�o� ����o� ��r��er� �oš �e �eć� ��o �e ���e � ob��r d� �r��� �o�� �ro������ �� �����o�l�e��h 
�red����� obe�beđe��� �e �o�� �re�e�� �l� dodel��� �reć�� l����� be� ��r����e ���l���o��� ����o� ��r��er�.16T��o �e 
���r��o �o�reb�o d� �e ����� ��r��er ���l��� ��:
– d�����e� obe�beđe��� od ��r��e �r�����o� ��r��er�;
– „r������� ��h�e�o�“ �������er� � �r�����o� ��r��er� � �o�led� d������ obe�beđe��� od ��r��e ���o� ����o� 
��r��er�;
– �re�o�o� �l� dodelo� �r��� �� �����o�l�e��h �red����� obe�beđe��� �reć�� l�����.
Međ����, �ored o��h o�r����e��� �o�� �ro������ �� �ol�e ����o� ��r��er�, �r��� �r�����o� ��r��er� (�l��o� 71 ZJPPK)
��o�e�� �� � �� o�r����e��e� �o�e �ro�����e �� Z��o�� o ����o� ��o����. N���e, ���o� �red��đ� d� �e ��lo��o �r��o �l� 
dr��o �red���o obe�beđe��� �o�e �����o���� � �or��� b���e �l� dr��e ���������e ����������e,17 o��� ��ol��o �e r�d� o 
����r��� �� �o���� �e, � ����l� ���o�� �o��� �e �ređ��e ����� ��o����, �e �o�e ����o���� h��o�e�� �l� dr��o �red���o 
����r�o� obe�beđe���. O ���l��������� o�e odredbe �o�or� ��še �ledeć� deo o�o� r�d�. N� o�o� �e���, �reb� ���o 
14 S obzirom da u stručnoj literaturi postoji veliki broj definicija strukturiranog finansiranja, čini se najsigurnijim da se zadržimo na normativnom pojmu, 
tj. definiciji sadržanog u propisima EU, i to Regulation (EC) No. 1060/2009 of the European Parliament and of the Council of 16 September 2009 on credit 
rating agencies, i Directive 2006/48/EC of the European Parliament and of the Council of 14 June 2006 relating to the taking up and pursuit of the business of 
credit instituions. Po tim propisima, instrumenti strukturiranog finansiranja se smatraju finansijskim instrumentima ili drugom imovinom proisteklom iz 
sekjuritizacije, dok se sama sekjuritizacija definiše kao transakcija kojom se kreditni rizik vezan za određenu izloženost ili grupu izloženosti razdvaja na 
tranše, pri čemu a) plaćanja po osnovu sekjuritizacije zavise od učinka izloženosti ili grupe izloženosti, i b) podređenost tranši utiče na raspodelu gubitaka 
tokom životnog veka transakcije. Manje tehnički, Vud sekjuritizaciju definiše kao sofisticirani oblik faktoringa ili diskontovanja dugova – pogledati Wood, 
op.cit, 6–001 i dalje.
15 Iz zakonske odredbe jasno se vidi da se radi o dva odvojena lica.
16 Vid. čl.71 ZJPPK
17 Redakcijskim propustom je verovatno izostala upotreba definisanog termina „finansijeri“.
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������� �� ��r����� �e��l�d ���eđ� odredb� o �o��ć�o��� ���l��������� d�re���o� ��o�or� � odredb� o �red������ 
obe�beđe��� � �o�led� š�r��e �r��� �������er�.

2.3 Odnos između strana –direktan ugovor

D�re���� ��o�or (direct agreement) �red����l�� ����er��l�o �r�h��će� �������� � ��ored�o� �r���18. C�l� d�re���o� 
��o�or� �e d� o�o��ć� �������er� d� �re���e ��o�or�� �o������ �r�����o� ��r��er� (��. d� „���o�� � ��e�o�e ���ele“) 
� ���o odr�� JPP �ro�e��� � ���o�� � �l����� d� �e �r������ ��r��er ��đe � ����������� �eš�oć���19. ZJPPK ���od� 
�ledeće �o��ć�o��� (�� o�š�� re��d��l�� odredb� o „���� dr���� �ob����e��� odredb���“�o�e �� � ���ere�� ����o� 
��r��er� � �������er�) ��d� �e � ������� d�re���� ��o�or20:
– �r��re�e�o �rše��e �r��� �� ����o� ��o�or� od ��r��e �������er�, od�o��o ���r��l����e �ro����� �r�����o� ��r��er�, 
�� ob��e�� ����o� ��r��er� d� �e r�d��e �r�h���� ��o d� �h �e ���rš�o �r������ ��r��er;
– ob��e�� �r�����o� ��r��er� d� ���r��� �re�hod�� ���l���o�� �������er� �� o����, od�o��o �re������ ����o� ��o�or� 
�� ��h�e� ����o� ��r��er�;
– ob��e�� ����o� ��r��er� d� ���r��� od �������er� ���r��l����e �ro����� �r�����o� ��r��er� �re �e�o š�o �od�e�e 
od�o��r���ć� ��h�e�;21

– ob��e�� ����o� ��r��er� d� ����red d� ���l���o�� �� �r��re�e�o �l� �o����o ��������e ��o�or�e �o�����e �l� b�lo 
�o� �r��� �r�����o� ��r��er�, od�o��o o����e��e obe�beđe��� �r��e�o� od ��r��e �r�����o� ��r��er�. 
Z��o� �ro�����e d� ���l���e��e d�re���o� ��o�or� �odle�e �re�hod�o� ���l���o��� ��dle���h or���� (Vl�de Re���
bl��e Srb��e, �l�de ���o�o��e �o�r����e �l� ����š���e �ed����e lo��l�e ���o��r��e), � ������o��� od ���o� �� �o� �e 
��l��� ����� ��r��er. Jed�o� d��� ���l���o�� o�o��ć��� �������er� d� ��o�� �r��� �rš� be� �r��e��� d�l��h, �����d��h 
odobre���. Č��� �e d� �e ���ede��� odredb��� o ����red d��o� ���l���o�� ����o� ��r��er�, �e o �o����o��� �re�hod�
�e ���l���o��� ��dle���h or���� ��d� �e � ������� d�re���� ��o�or, ����o��lo d� �e ��do�e��e �e������� efe��� �o�e 
�o�� �ro���e��� ��o�obro��e ���l���o��� ����o� ��r��er� �o�e �e �r��e �� �����o�l������e �red����� obe�beđe���. 
T��e �e d�re���o� ��o�or� d��e �o�eb�� ������, � ob��ro� d� �e o� �����e ��o �o�ol����� ��d ��š���e ���ere�� �������
�er� od �ed�o�����o� �����o�l�e��� �e�o� �red���� obe�beđe���.
K�o š�o �e �o�e ��de��, ��dr���e� d�re���o� ��o�or�, odredb��� o ����red d���� o ���l���o����� ��dle���h or�
����, �e �re��o����l�e��� ���oo� ��š���e ���ere�� �������er�, �������r� �e �� r���o�e�� ����o� ��r��er� � �������er� � 
�o�led� ���ho��h �r��� � ob��e��, š�o �e ��š������ �red��lo� ���eš�o� JPP �ro�e���. S dr��e ��r��e, d�re����� ��o�
�oro� �e �� ����o� ��r��er� �red��đ��� ���o ob��e�e. O���o �o����l�e� �or��� step-in �r��� �o�or� � �r�lo� �e�� d� 
�e o��� deo ZJPPK ����� �od ������� ������e� �eđ���rod��h �������er� �� ��������� �������o� � �o�led� JPP, ��� 
�e�� �ero����o ��o�� o�e������e d� će d�re���� ��o�or� b��� �e��o �r��e������� � �r����. To o�e������e �e �oš �ero������e 
��ol��o �e odredbe o d�re���o� ��o�or� ��orede �� odredb��� o �red������ obe�beđe��� � ��lo��, �e �e o��o���o 
�o�e �re��o������� d� će �������er� �� do�ol���� ���oo� ������ � �������� ��e� b�r��� d�re���� ��o�or. Međ����, 
re�l������� JPP �ro�e���� će ������o b��� do�ede�� � ������e ��d� �e ����� ��r��er ����e �oo�er������, � ob��ro� d� 
�e � �o� �l����� d�re���� ��o�or �eš�o �o�e ���l������ �/�l� �� od�o��r���ć� ����� ���rš�����. S�o�� �e ��o�reb� d��
re����h ��o�or� ������ ����r�o �o�e ����red o�r������� �� JPP �ro�e��e �o�e ������r��� �eđ���rod�e ���������e 
����������e, � ob��ro� �� �o�lo����o �r�h������e ���ho��h ��lo�� od ��r��e (�o�e�����l��h) �����h ��r��er�.

18 Pogledati Vinter, Price, op.cit., p. 273 i dalje. Direktan ugovor predstavlja osnovu za realizaciju tzv. step-in prava, odnosno preuzimanje ugovorne 
pozicije privatnog partnera od strane finansijera. Više o ova dva pojma u uporednom kontekstu pogledati u Proceni pravnog okvira (Legal Framework 
Assesment) Resursnog centra JPP u infrastrukturi za ugovore, zakone i propise, dostupno na adresi: http://ppp.worldbank.org/public-private-partnership/
legislation-regulation/framework-assessment/legal-environment/lender-issues-step-in-rights, tj. PPP in Infrastructure Resource Center for Contracts, Laws 
and Regulation, koji vodi Svetska banka.
19 Green Paper napominje da se step-in odredbe aktiviraju kada finansijski tokovi koje generiše projekat spadnu ispod određenog nivoa - pogledati tačku 
48. U istoj tački se spominje da se zamena privatnog partnera u slučaju aktiviranja step-in odredbi vrši uz isključenje konkurencije, što u srpskoj praksi 
može stvoriti određene probleme o kojima će biti reči kasnije tokom ovog rada.
20  Radi se o klasičnom repertoaru takozvanih step-in prava. Više o tim pravima videti u Vinter, Price, ibid, gde navedena step-in prava gotovo u potpunosti 
odgovaraju pravima navedenim u stavu 3 člana 49 ZJPPK. Pored toga, struktura člana 49 u velikoj meri prati istrukturu odgovarajućih delova Procene 
pravnog okvira Resursnog centra Svetske banke, što će svakako biti od koristi za tumačenja, i rešavanja nedoumica koje eventualno mogu nastati u 
primeni, ZJPPK.
21 �ini se da je reč o tužbenom zahtevu, tj. terminološkoj nepreciznosti prevoda engleske reči ��claim��.�ini se da je reč o tužbenom zahtevu, tj. terminološkoj nepreciznosti prevoda engleske reči ��claim��.
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2.4 Ocena odredbi o finansiranju JPP u ZJPPK

I����ć� � ��d� o�� �r���� ���l��� ������� � �e�� obe�beđe���, o�r����e��� � d�re���o� ��o�or�, �o�e �e ���l������ d� 
�e ZJPPK ������o �e�e od o��o���h �red��lo�� �o�reb��h �� ��l��� �r���� o���r �re�� ��ored�o� �r���� � �o�led� 
o�o��ć������ ������r���� JPP. Vred�o h��le �e � �o š�o odredbe �e �d� ���red ���o�od���o� o���r� �o�� �o��o�� � 
Srb���. ZJPPK �e ��o����e ������e e��o����e ���������e �ro���ode �� �o�e �re����o �e�� �e��� �� �r���o� �r��š��, 
��o š�o �e �o �l���� �� �e��� dr���� �ro������, �eć o����e � o���r��� �o�� �� do�ol��o o�š�� d� � ���h ����� � �ro���od� 
�o�� �� �re����o ������l�e�� (�re ��e�� �l�����o �ro�e���o ������r���e), ��o � o�� �� �o�e �e �o�e o�e������ d� �e �o�
���e � b�d�ć�o��� (��r. određe�� ����r��e��� ��r����r�r��o� ������r����).S ��� � �e��, ��d��o �e d� će �e � �r��e�� 
odred�b� ZJPPK o ������r���� ��ć� �e��� �� ��o�reb� �odel ��o�or� �o�� �e �ob����e�o �or���e � �r����������� 
������r���� � �eđ���rod�o� �r����, �o��� ��o�e���e LMA do���e������e. O���r �o�� �e �o�����o ���o�, ������o 
ol��š��� ���ho�� ��o�reb�, �o�� �e � ���ere�� ���h ��r���, ��o � r���o�� �r��š�� � Srb���.

3. Mehanizmima finansiranja JPP

Teš�o �e �o�or��� o �o��o�eć�� �eh�������� ������r���� JPP �ro�e���� � ob��ro� d�, stricto sensu, JPP ���� �� �o�
��o��l� � Srb��� do do�oše��� ZJPPK, �eć �e o ����� �o�lo �o�or��� ���o ��lo��o, � �o��e���� �o�er������ ob��l����� 
�o����l��h del���o��� � ��lobro���h �o��e����. Međ����, ������o �e �o�e r���o�r��� o���r �� ������r���e JPP 
�ro�e���� �o�� �e �o��o��o � be� ZJPPK, � �o�� �� ���ede�� o�r����e��� re��l��or�o� o���r� ����� �� �o d� l� će JPP 
�o����o �����e�� � � Re��bl��� Srb���. T�� o���r �e ��od� �re ��e�� �� �ro���e o ����o� ��d��������, �e � određe�o� 
�er� � �� �ro���e o ������ �o����l��� �red��eć��� (JKP), ����o� ��o����, ��e���� � ������ ��b������.

3.1 Kako ograničenja zaduživanjajavno-komunalnih preduzeća utiču na razvoj JPP

U �o�led� ��d��������, lo��l�e ���o��r��e � Srb��� �o�� �e ��lo��o �odel��� �� d�e �r��e.22 Pr�� �r��� ���e �r�do�
�� � �el��e o�š���e �o�e �� ����e���še do����le ��o�e �r����e ��d�������� ���rđe�e Z��o�o� o ����o� d���.23 Dr��� 
�r��� ���e ����e o�š���e �o�e �� d�le�o od ��h �r�����, �l� �e���� ��do�ol������ć� �red���� ��o�ob�o��,24 �� ��o�� 
���� �red�e� ���ere�o����� b�����. N���� �red���� ��o�ob�o�� �����h o�š���� ��r���o �e ���l�����e �o��ć�o�� ��
�����r���� od ��r��e �eđ���rod��h ����������h ����������� �l� ��r���h r���o���h b�����, �r� �e�� �e ����o ��d��e��e 
�o �r���l� �r�će�o dr������ ��r��������, o �e�� će b��� ��še re�� ������e.
I����ć� � ��d� o�� d�ho�o���� lo��l��h ���o��r���, JPP � ���el� �red����l���� �o�eb�o �o�od�o reše��e �� o�e 
���o��r��e �o�e �� do����le �r����� ��d��������, � ����� �������e �o�rebe �� ������l��� ���e���������. Do�������e 
�r����� ��d�������� ���l���r� d� �ed����e lo��l�e ���o��r��e �e �o�� ������r��� ������l�e ���e������e �� ��d������
���, �eć d� ������l�e ���e������e �o�� ������r��� �l� ���� JKP ��h lo��l��h ���o��r��� �� �o����e��h �r�hod�,š�o �e 
��lo �ero����o � ob��ro� �� ���ho�� �ee�����o��,25 �l� �e �� JKP �o�� ���o���l�o ��d�������, š�o �e ���ođe ��lo 
�ero����o � ob��ro� �� ��še o�r���������ć�h f���or�. T� o�r���������ć� f���or� � �o�led� �o��ć�o��� ��d�������� 
JKP �re ��e�� ��:
– neefikasnost JKP i gotovinski tokovi koji, najčešće zbog niskih tarifa, ograničene budžetske podrške i niza drugih problema 
omogućuju isključivo kratkoročno kreditiranje;
– nemogućnost uspostavljanja odgovarajućih sredstava obezbeđenja na imovini JKP usled ograničenja koja proizilaze iz 
Zakona o javnoj svojini � ��d� �red���� ���� �re�e�� � ��o���� ����o� �red��eć�, �eć �e o�o �or����� ����r� � ����o� 
��o����;
– nemogućnost davanja garancija od strane jedinica lokalne samouprave po Zakonu o javnom dugu, š�o �e � ���e��o� �er� 
�o�e �o��e��o���� sui generis ��d�re����� ��r�������� � ��d� “��o�or� o �odrš��“, ���e ���l��������e �re�or����e 
Predlo� ��r��e���e re��r����r�r���� JKP26; 
22 Podela je izvršena na osnovu analize nivoa duga gradova i opština prema podacima iz trećeg kvartala 2012. godine. Detaljna analiza koja bi odredila 
tačan nivo zaduženosti ne samo lokalnih samouprava, već i njihovih javnih komunalnih preduzeća verovatno bi omogućila precizniju podelu.
23 Vid. član 36. Zakona o javnom dugu.
24 „Ugovori o podršci“ je termin koji se koristi u poslednjoj verziji Predloga strategije restrukturiranja JKP. Prethodna verzija Predloga strategije dostupna 
na adresi http://www.misp-serbia.rs/wp-content/uploads/2010/05/Strategija-restrukturiranja-JKP-Predlog.pdfkoristi termin „sporazumi o podršci“, vid. 
str. 43.
25 O rezultatima poslovanja JKP i nemogućnosti finansiranja kapitalnih investicija vid. Radulović, B. i D. Nenezić (2012). Na osnovu analize finansijskih 
izveštaja JKP prema podacima za 2010. godinu, autori su utvrdili da je čak 136 JKP je iskazalo neto gubitak u ukupnom iznosu od 6,5 milijardi dinara. 
Takođe, pogledati više o efikasnosti poslovanja JKP u M. Arsić, „Reforme državnih i društvenih preduzeća“, Kvartalni monitor br. 28, te Predlog mera fiskalne 
konsolidacije 2012.-2016. godine, sačinjen u velikoj meri na osnovu navedene studiju M. Arsića.
26 Predloga strategije navodi da se ovakvim ugovorima obezbeđuje plaćanje u slučaju da tarife koje naplaćuje JKP nisu dovoljno uvećane da bi otplatile 
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– odredb� �l��� 14 Z��o� o ��e����, �o�� �red��đ� d� �e ��d �r����� l����� ���� �e o������ Re��bl��� Srb���, ���o�
�o��� �o�r����� �l� �ed����� lo��l�e ���o��r��e, � �o�� �e ���l�����o �l� �re�e��o ������r��� �ro� �����l�e�e ����e 
�r�hode �l� �� re��bl���o� b�d�e��, od�o��o b�d�e�� ���o�o��e �o�r����e �l� �ed����e lo��l�e ���o��r��e, �e ��ro�
�od� ��e����� �o������, � �� ���ho�e ob��e�e od�o��r��� �ol�d�r�o o������� od�o��o �l������, ���e �e o�e� �r�ć��o � 
do�e� o�r����e��� ���e�����h Z��o�o� o ����o� ��o����.
U�ol��o ��d�������e �l� ������r���e �� �o����e��h �r�hod� JKP ���� re�l�e o����e, JPP �� �e ���o �o�od�o, �eć � 
�ed��o �o��će reše��e (� ob��ro� d� �e re�l������� JPP �re�� ZJPPK ��d� �o��ć� ���o �� ���o� �ed����e lo��l�e ���
�o��r��e, ���o � �� ���o� ����o� �red��eć�). U �o� ����l�, JPP �e �o�e �o����o��r��� ��o ��d ������r���� ������l��h 
���e������� ���eđ� ��d�������� �ed����e lo��l�e ���o��r��e � ��d�������� JKP, od�o��o ������r���� �� �o����e��h 
�red����� JKP. 
R�d� l��še �re�led�o���, o��� ��e���r �o��ć�o��� ��o �r�����l� � ��bel�r�o, ���ed�o �� �red��lo���� � o�r����e����� 
�o�� ���e �� ����� od ���h:

U�lo�� O�r����e���
Mo��ć�o�� 
���o���l�o� 
��d�������� �ed����e 
lo��l�e ���o��r��e 
r�d� ������r���� 
������l��h ���e�������

• Mogućnost zaduživanja u okviru granica 
�o����l�e��h Z��o�o� o ����o� d���
• Stabilni gotovinski tokovi
• Odgovarajuća sredstva obezbeđenja 
– �o �r���l� dr����� ��r������

• Prekoračenje granica zaduživanja 
�o����l�e��h Z��o�o� o ����o� 
d��� (�re��d��e�o��)
• Slabi gotovinski tokovi koji dozvoljavaju 
���o �r���oro��o ������r���e
• Rizici u vezi državnih garancija

F������r���e ������l��h 
���e������� �ro� JPP

• Imovinski preduslovi za realizaciju 
JPP �ro�e��� – �red���� � ��o���� JKP
• Mogućnost zaključivanja „ugovora o 
�odrš��“ �� �ed������� lo��l�e ���o��r��e 
��e��o ��r�����e (��d�re���e ��r�����e)
• Institucionalni preduslovi za 
re�l������� JPP �ro�e��� – od�o��r���ć� 
�d������r������ �������e�� 
�ed����e lo��l�e ���o��r��e

• Nemogućnost uspostavljanja 
obe�beđe��� �� �red������ � 
����o� ��o���� �o�� �or���� JKP
• Nemogućnost davanja garancija od 
��r��e �ed����e lo��l�e ���o��r��e
• Slabi administrativni kapaciteti 
�ed����e lo��l�e ���o��r��e

Mo��ć�o�� ��d�������� 
JKP r�d� ������r���� 
������l��h ���e�������

• Efikasnost JKP i stabilni 
�o�o������ �o�o��
• Mogućnost zaključivanja „ugovora o 
�odrš��“ �� �ed������� lo��l�e ���o��r��e 
��e��o ��r�����e (��d�re���e ��r�����e)
• Odgovarajuća sredstva obezbeđenja 
– �red���� � ��o���� JKP ��e��o 
�or�šće��� ����e ��o���e

• Neefikasnost JKP i slabi gotovinski tokovi
• Nemogućnost davanja garancija od 
��r��e �ed����e lo��l�e ���o��r��e
• Nemogućnost uspostavljanja 
obe�beđe��� �� �red������ � 
����o� ��o���� �o�� �or���� JKP
Po�eb�� re��� �ol�d�r�e 
od�o�or�o��� o������� od�o��o 
�l��o�� ��e��o ��e���� ��d JKP

Mo��ć�o�� 
���o���l�o� 
������r���� 
������l��h ���e������� 
od ��r��e JKP

• Efikasnost JKP i stabilni 
�o�o������ �o�o��

• Neefikasnost JKP i slabi gotovinski tokovi

dug JKP, čime se poverioci uveravaju u adekvatnu finansijsku podršku, te čime se smanjuje politički rizik. Ovakav mehanizam suštinski predstavlja kršenje 
Zakona o javnom dugu u pogledu nemogućnosti jedinica lokalne samouprave da daju garancije, što indirektno priznaju i autori Predloga strategije 
navodeći da ugovori “...neće predstavljati direktnu garanciju za dugove JKP“, str.45.
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Pored ��o������h �red��lo��(�red����� � ��o���� JKP) � ���������o��l��h �red��lo�� �� re�l������� JPP �ro�e���� (�d�
������r������h �������e�� �ed����� lo��l�e ���o��r��e), �or�šće��e JPP � �el��o� �er� ������ će � od �o��ć�o��� ���
�l��������� „��o�or� o �odrš��“ �� �ed������� lo��l�e ���o��r��e ���e b� �e ��do�e���o �edo������ ��r������. Po��� 
������r���� ������l��h ���e������� ���e� JPP, �� �l���� ����� �e �o�� ���led��� rele������ f���or� � rel�����o l��o 
odred��� �o��će �����e ������r���� određe�e ������l�e ���e������e 

3.2 „Ugovori o podršci“ i režim javnih nabavki

Pored �eć ���ede��h o�r����e���, r���o� JPP � ��e��r��� o�����o� � �re�hod�o� ��bel� � �e�� �e �� �oš �ed��� �������
��� �roble�o�, � �o �e �o��o�eć� re��� �����h ��b����. Pr��o� �e �e ���l� �� o�š�e �l�bo��� �o� re����, �eć �� o�r��
���e��� �o�� �ro������ �� re�l������e JPP �ro�e���� � �o���� �e JKP ���l�� ��o ����� ��r��er, �� određe�� ��d �odrš�e 
lo��l�e ���o��r��e (��r. ���l��������e „��o�or� o �odrš��“).
N���e, ��o ��r��� �o�� ���l�����e „��o�or o �odrš��“ �� ������ ��r��ero� ��. JKP, �ed����� lo��l�e ���o��r��e ��� 
�lo�� �l���� �lo�� �������er� �o�� �re����� ��o�or�� �o������ �r�����o� ��r��er� �re�� ����o� ��r��er�. U �l����� 
����������h �o�eš�oć� ����o� ��r��er� (��r. � �l����� d� ��r�fe ���� do�ol��e d� b� �e o��l�ć���o d�� JKP), �ed����� 
lo��l�e ���o��r��e �re����� �lo�� ����o� ��r��er� (��o š�o �������er �o ���� �� �r�����o� ��r��er�), š�o do�e�le 
odr����� re��� �ol�d�r�e od�o�or�o��� o������� ����o �o����l�o� �red��eć� �o�� �er����r� ��e�o�e ob��e�e �re�� 
�r�����o� ��r��er� (��o š�o �������er �o ���� �re�� ����o� ��r��er�).

Grafikon1. Step-in prava i “ugovori o podršci”
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Sl���o�� o�� d�� od�o�� �e �o�e �oš ������e �r������� �r���o�o�. I��re��d��� l����� �red����l�� �r���r�� od�o� ���e�
đ� ����o� ��r��er� (od�o��o JKP) � �r�����o� ��r��er�, do� ���� l����� �red����l�� �e���d�r�� od�o� �o�� �e ������r� 
��d �ed�� od ��r��er� ��še ���e � �o��ć�o��� d� ��������� ��o�e ob��e�e �re�� dr��o� ��r��er�, ��. ��d� �reć� ��r��� 
�re����� ob��e�e �o� �r�o� ��r��er� �re�� dr��o� ��r��er�, b�lo �ro� �re�������e ��e�o�e ��o�or�e �o�����e �o 
o��o�� step-in �r��� (le�� �r����), b�lo �ro� �����������e ��o��h ob��e�� �o o��o�� „��o�or� o �odrš��“ (de��� �r����).
Međ����, ��ol��o b� �e �ed����e lo��l�e ���o��r��e ��šle � ���ede�o� �olo����, došlo b� do ���ob� ���eđ� ����
ho�e �lo�e ��o ��r���o�� �re�� Z��o�� o ������ ��b������ �� �ed�e ��r��e, � ���ho�e �lo�e ��o ��r��e �o�� �e 
�re��„��or����� o �odrš��“ d���� d� ���er�e��še, š�o �o�e ob�h������ � određe�e ob��e�e ��b���e robe �l� ��l��� 
�o�e b� ����e �or�le d� �e �rše � ��l�d� �� �ro������ o ������ ��b������ (� �o�e b� ���o JKP ���rš���lo �ro� �hod�� 
�r��e�� Z��o�� o ������ ��b������, �o�� �red��đ� ZJPPK �� JPP be� ele�e���� �o��e���e). Pr��er� r�d�, JKP 
�e �o�e � o���r� JPP �ro�e��� ob��e���� d� će od �r�����o� ��r��er� o����l������ ��� o���d �r����l�e� �� �er��or��� 
�ed����e lo��l�e ���o��r��e r�d� re���l��e – ��ol��o JKP �e b�de � �o��ć�o��� d� �er����r� ��o�e ob��e�e �re�� 
�r�����o� ��r��er�, �e ob��e�e će ����r����� �ed����� lo��l�e ���o��r��e �o�� �e „�odr��l�“ JPP �ro�e���, ���e će 
d�re���o �rš��� �ro���e o ������ ��b������, �er ���e r������� od�o��r���ć� �o������ ����e ��b���e dob�r�. 27

Reše��e o�o� �roble�� �e ����re � �r��� EU, �re ��e�� �ro� �r���� E�ro���o� ��d� �r��de � �l���r��e ���e�e �ro�
���� o ������ ��b������28. I����ć� � ��d� ��ro�e �������e �o�e Z��o� o ������ ��b������ �red��đ� �� �o����e�o 
�e�oš�o����e, � �re ��e�� ��š���o�� ��o�or� ���l���e��h ��r�o� ob��e�� �r��e�e Z��o��, ��šl�e��� ��o d� b� o�� 
��������� �reb�lo �or��r��� � � o���r� �����l�e�e refor�e ����e�� �����h ��b���� � Srb���, ����e b� �e �ro��or �� JPP 

27 Ovaj sukob je posebno potenciran ukoliko se podsetimo isključenja konkurencije koje Green Paper povezuje sa realizacijom step-in prava, što bi 
impliciralo da na ovakav vid nabavki ne bi trebalo primenjivati Zakon o javnim nabavkama, iako to nije propisano među dozvoljenim izuzecima člana 7 
tog zakona.
28 Za uvod u razmatranu materiju vid. Commission Staff Working Paper concerning the application of EU public procurement law to relations between 
contracting authorities (’public-public cooperation’, dostupno na adresi: http://ec.europa.eu/internal_market/publicprocurement/docs/public_public_
cooperation/sec2011_1169_en.pdf, za obrise jednog mogućeg rešenja, kao i kriterijuma koje bi ono trebalo da zadovoljava.
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dod���o ����o �l� b� b�o �odlo��� ��r��e�o� �r���o� �e����r�o��� �� �r�����e ��r��ere. Ko����o �o����l�� �e ������e 
�o��ć�o��� �r��e�e „��o�or� o �odrš��“, ��o �ed�o� od ������ ����r���� ��lo�� �� ������r���e ������l��h ���e������� 
�ro� JPP, � �o��e���� odredb� Z��o�� o ����o� d���. O �o� ������� b�će ��še re�� � �d�će� del� r�d�. 

4. Da li se u Srbiji mogu primeniti druge mere kako bi se pospešila primena JPP?

Pored ���ede��h o�r����e���, �r��e�� � �o��ć�o��� ������r���� JPP � Re��bl��� Srb��� ���reć� �e �� dod����� ����
�o����. Pr�� ����o� �e od�o�� �� �lob�l�� ���������� �r��� �o�� �o�e���r� �roble�e � �o�led� ������r���� JPP �ro�
�e����. S �ed�e ��r��e, ���e����or� �� � ������ o�ol�o����� �eo�� o�re���, � r����� �o�lo����� � Srb���, ���������o��l�� 
� re��l��or�� o�r����e��� � od�����o �������� � �r��e�� JPP, ��o � �edo�ol��� ���l��e� �o��đe��h �ro�e���� od�r�ć��� 
���e����ore. S dr��e ��r��e, ����e �e ������ d� � �ored �o�� �o��o�� do�ol��� bro� ���e����or� (�re ��e�� �eđ���rod��h 
����������h ����������� � MFI) �o�� �� �����ere�o���� �� r��l����e obl��e JPP, �l� d� �o�e�����l�� ���e����or� o�e���� 
�eće ��ešće dr���e, od�o��o lo��l�e ���o��r��e ���o � �o�led� ������r����, ���o � � �o�led� ��r������ � �odele 
r�����.29

Go�o�o �e ���e��o d� će � �l����� Srb��e ��l��l��er�l�e � b�l��er�l�e ���������e or���������e ����� �lo�� ����l����or� 
������r���� JPP �ro�e����. F������r���e� JPP �ro�e���� �� ���or� E�ro���e ���e�����o�e b���e, E�ro���e b���e �� 
ob�o�� � r���o�, Međ���rod�e ���������e �or�or����e �l� b�l��er�l��h ����������h or����������, ����� �e��or dol��� do 
rel�����o �o�ol���h ���or� ������r����, š�o �e �o�eb�o �������o � �l����� �eć�h ��fr���r����r��h �ro�e����. N��� �e�� 
�oš����� �ro�e��� � �l����� r���olo���o��� �o�e����h ���or� ������r���� ������o �e dob�r r��lo� d� �e �od�l��e�� JPP 
r���o�re ��o rele�����e o����e. Pored MFI, �ero����o �e d� će � dr��� ���e����or�, � �re ��e�� �o�er����l�e b���e, 
�o�e�� o�b�l��o d� r�����r��� d� �l�����e � �ećo� �er� ���ere � ���l��e��e JPP �ro�e��e. R��lo� �� o�e������ ���ere� 
�o�er����l��h b����� o�led� �e �re ��e�� � ����e���� d� �e r���� �red���r���� JPP �ro�e���� � od�o�� �� �ro�e��e � 
�o���� �e ���l�����o �r������ �e��or �ob����e�o ����. Dr��� r��lo� �e �eć ��r����o ���o� ���o �roble�������h �red��� 
odobre��h �r�����o� �e��or�.30

Pored ��re��o��� �l������ � JPP �ro�e��e, ���ede�e o�ol�o��� �e �d� �� r��� �� br�e� ���l���e��� �ro�e���. N� 
�r��er, �ob����e�o �e d� ��o �e � �e�o� �e��e��� JPP �ro�e��� ��l���e�� � �e�� �eđ���rod�� ���������� �����������, 
��� �o������ �r��e d��e. U ������ o�ol�o����� ���l���� �e ��e������ e�ološ��, �o����l�� �l� ��h�e�� � �o�led� �����h 
��b����. T��ođe, ���o�������e JPP �ro�e��� � ��lo���� �r��e �e ������o �o��le�����e � �o�reb�� �e d��� �er�od �re�
�e�� d� b� �e e�e����l�� ��o�or � ���l����o. Zbo� ����e���e d� �e ���o �ed�� �o������ JPP �r��ede� �r��� od ��d� 
�e �����o �o�� ���o�, �rer��o �e �o�or��� o o�e�����o� �ro�e��o� �r������ �o������ � Srb���, �l� �e re�l�o o�e������ 
d� će ��e�o�o �r�����e b��� d��e � �r��� �od����� �r��e�e.31 D����� �r������ ���ođe �o�e obe�hr�br��� �o�e�����l�e 
�r�����e ��r��ere � �������ere d� �đ� �� �r���o �r��š�e.
Do��d�š��� re��l���� � �o�led� �r��e�e ����o��r�����o� ��r��er���� (���o �ed�� re�l��o��� ��o�or � Srb��� od ����
����� �� ����� �o�o� ���o��) ������o �� d�le�o ���od o�e������� o��h �o�� ����r��� d� �e � Srb��� �o��ć� � �o�el��� 
��eob�h����� �r��e�� JPP. S�o�� �e �o����l�� ������e d� l� �e �o��će, od�o��o d� l� �e �o�reb�o �or������ dr��e �e�
h�����e �odrš�e ���o b� �o�el� š�r� �r��e�� �od�l��e�� JPP � ������r���� ��fr���r����r��h �ro�e����. N�r���o, 
r�����r���e r��l�����h ��do�� �odrš�e o�r��d��o �e ���o ��o �� �red��lo�� JPP (�re ��e�� e�o�o���� o�r��d��o�� 
�ro�e���)��do�ol�e��.
Po����r��o �re�� obl������ dr���� �o�e ������� ���e� �er� �o�e ����� �� ����� � ��lo�e ������r���� JPP �ro�e����, 
����� ��r��l����� r����o�, �o������ �����h ��b����, � �� ��bor ���o� �od�l��e�� JPPS ob��ro� d� �� �red�e� r�d� 
�od�l��e��, od�o��o �o��ć�o��� � o�r����e��� ������r����, r���o�r�će�o �re ��e�� �ere �o�e ����� �� ����� � ��lo�e 
������r���� JPP �ro�e���� � ��r���o će�o �e o��r���� � �� �ere �o�e �e od�o�e �� ����� ��r��l����� r����o�. 

29 U praksi je finansiranje uobičajeno bilo indirektno (preko države), odnosno uz državnu garanciju, pri čemu se uobičajeno zahtevalo i sufinansiranje.
30 Prema poslednjem dostupnom kvartalnom izveštaju Narodne banke Srbije o bankarskom sektoru u Srbiji, nivo problematičnih kredita je dostigao 19.5% 
od ukupno odobrenih (bruto) kredita. Pogledati više na adresi http://www.nbs.rs/export/sites/default/internet/latinica/55/55_4/kvartalni_izvestaj_II_12.
pdf. Na osnovu uporednih podataka može se zaključiti da ekonomska kriza nije znatno uticala na broj refinansiranja u JPP sektoru na globalnom nivou. 
Za više podataka pogledati izveštaj revizorsko-konsultantske kuće PriceWaterhouseCoopers PPPs in the aftermath of the financial crisis – a global overview 
od 24. marta 2011. godine, dostupan na adresi http://www.oecd.org/gov/budgetingandpublicexpenditures/47814518.pdf.
31 S obzirom da je ZJPPK u velikoj meri rađen po ugledu na stari hrvatski zakon, u slučaju da se ispostavi da postoje problemi u pogledu brzine postupaka, 
moguće je očekivati izmene kako bi se postupak ubrzao, imajući u vidu da se jedna od osnovnih promena u novom Zakona o javno-privatnom partnerstvu 
Republike Hrvatske odnosi na brzinu rešavanja pojedinih pitanja u procesu pripreme i odobravanja predloga projekta. 
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4.1 Mere finansijske podrške JPP projektima

Najveći broj mera odnosi se na različite vidove pružanja finansijske podrške projektima JPP. Međunarodna iskustva 
jasno ukazuju da samo mali broj projekata JPP može biti održiv bez značajne finansijske i tehničke podrške države. 
U slučaju finansijske podrške po pravilu se na prvom mesto stavlja davanje garancija (republike, lokalnih samouprava) 
kako bi se omogućilo povoljnije finansiranje projekta.32Dok ograničenja zaduživanja javno-komunalnih preduzeća 
svakako idu u prilogu JPP, ograničena mogućnost davanja garancija od strane jedinica lokalne samouprave predstav-
lja značajnu prepreku razvoju JPP. Prema predlogu strategije reforme JKP, lokalnim samoupravama bi trebalo omo-
gućiti davanje garancije za dugove svojih JKP, pod uslovom da taj dug nije uključen u zakonski limit prema zakonu 
o javnom dugu i da dug otplaćuje samo JKP, uz pretpostavku da se nad tako datim garancijama sprovodi nadzor.33 
Ipak, po ovom pitanju treba biti veoma oprezan.34Fiskalni savet je jasno ukazao na postojanje problema po osnovu 
visokog priraštaja izdavanja državnih garancija na zaduživanje javnih preduzeća u prethodne tri godine. U slučaju da 
i veći broj JPP projekata na lokalnom nivou dobije sličan „tretman“ ishod bi mogao biti krajnje nepovoljan i fiskalno 
neodrživ. Detaljno razmatranje o tome da li opštine treba da izdaju garancije svakako prevazilazi okvir ovog rada.
Pod uslovom da se reši problem u pogledu javnih nabavki, alternativa garancijama u vidu pomenutih „ugovora o 
podršci“ ima svoje prednosti, ali je ona ujedno i protivna Zakonu o javnom dugu, te bi njena primena zahtevala i iz-
menu tog zakona i izričito normiranje ugovora kao dozvoljenog načina finansiranja kapitalnih investicija na lokalnom 
nivou. Time je mogućnost primene ovog inovativnog rešenja, bar na kratak rok, svakako dovedena u pitanje. Pored 
direktnih i posrednih garancija, privatni partner se može kompenzovati i nizom drugih specifičnih mera - obezbe-
đenjem kapitalnih subvencija tokom izgradnje ili plaćanjem naknade za dostupnost objekta ili subvencionisanjem 
korisnika usluga. Naravno, umesto davanja posrednih garancija u slučaju da naknade nisu dovoljne da bi se otplaćivao 
dug JKP, uvek postoji alternativa dase one uvećaju. Svi pomenuti oblici podrške finansiranja JPP su mogući, ali je 
njihovu efektivnost i efikasnost potrebno razmotriti od slučaja do slučaja.
Drugi načini kojim država može da utiče na način finansiranja projekta je jednostavno većim učešćem javnog partnera 
u kapitalu. Negativni aspekt ove opcije je to što narušava podsticaje privatnog partnera usled promena u pogledu 
transfera rizika. Takođe, verovatno bi mogućnost većeg upliva države u poslovanje dovela do narušavanja efikasnosti 
poslovanja, a društvo posebne namene postalo bi podložno dnevno-političkim uticajima. U izvesnoj meri uticaj na 
način finansiranja projekta moguće je ostvariti i povoljnijim poreskim tretmanom, tj smanjenjem poreskog optereće-
nja u slučaju investiranja u JPP projekte. Ipak, ova opcija zahteva komplikovane izmene poreskih propisa, dodatno 
administriranje i može stvoriti distorzije i dati pogrešne podsticaje. U svakom slučaju, primena poreskih podsticaja 
zahteva pažljivije izračunavanje odnosa vrednosti za uloženi novac.
Pored velikog broja mera (garancija, subvencija, poreskih podsticaja)koje je moguće razmatrati u kontekstu finansij-
ske podrške projektima JPP, treba dati šansu i lokalnom finansijskom tržištu da razvije finansijske proizvode kojima 
bi se omogućilo finansiranje JPP projekata. 

4.2 Mere upravljanja rizikom

Drugi set mera koje mogu da utiču na interesovanje za JPP projektima, odnosi se na upravljanje rizikom. Prema 
ZJPPK rizik načelno treba da preuzme strana koja njime može na bolji način da upravlja (odnosno da na njega utiče). 
Međutim zakon je ostavio mogućnost da se rizici dele i na “izbalansiran” način. Time se čini stvara prostor za krea-
tivno tumačenje podele odnosno transfera rizika. Na primer, postavlja se pitanje da li je moguće da će privatni partner 
tražiti garancije od strane države, čak i u slučaju da operator ne radi efikasno. Stoga je veoma bitno precizno razraditi 
kriterijume u pogledu transfera rizika, odnosno određivanja vrsta rizika koje svaki od partnera treba da snosi. Veliki 
deo posla treba u tom smislu da odradi Komisija svojom savetodavnom ulogom i metodološkim materijalima.35

Nezavisno od potrebnih razjašnjenja primeni odredaba ZJPPK kojima se reguliše rizik, bolji uslovi finansiranja mo-
gući su ukoliko se obezbede kvalitetne informacije o potencijalnim rizicima, potencijalnim privatnim partnerima i 
finansijerima, kako bi se utvrdio odgovarajući stepen transfera rizika. Takođe, partnerima su i ovde na raspolaganju 
različiti mehanizmi kojima se smanjuje rizik odnosno kojima se osigurava od rizika - odredbe o refinansiranju, va-

32 Takav stav prisutan je i u Predlogu strategije prema kojoj “država treba da se angažuje kako bi poboljšala dostupnost kreditnih sredstava za finansiranje 
komunalne infrastrukture i to davanjem garancija za kredite međunarodnih finansijskih institucija i komercijalnih banaka“.
33 Način na koji je formulisana ova preporuka je dvosmislen, tako da njeno značenje nije u potpunosti jasno.
34 Posebno o rizicima koje pružaju državne garancije pogledati u Predlogu mera fiskalne konsolidacije 2012.-2016. godine, sačinjenom od strane Fiskalnog 
saveta, dostupno na adresi: http://fiskalnisavet.rs/images/fiskalna_konsolidacija.pdf(23.11.2012).
35 Nažalost ni godinu dana od donošenja ZJPPK, komisija nema svoj sajt.
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l���o� r�����, o��l����� fo�do���� (������� f��d�) � �l����� �o�rebe �� �eć�� ������l��� ��d����� ���o� �ro�e�� 
�eće� bro�� �od��� od �o�e��� �ro�e���, ��d.

5. Zaključak

I��o ��o�e o�ol�o��� �d� �� r��� �or�šće��� JPP �� ������r���e ���e�����o��h �ro�e���� �� lo��l�o� � re��o��l�o� 
���o� � Re��bl��� Srb���, �o��o�e � bro��� o�r����e���. U r�d� ��o �����l� �� �e�e �edo�����e re��l��or�o� o���r� �� 
������r���e. I��� o�š�� o�e�� �e d� �e �o�� re��l��or�� o���r � �el��o� �er� ��do�ol������ć. ZJPPK ��dr�� ��e odredbe 
(��r. o �red������ obe�beđe���, d�re���o� ��o�or�, step-in �r�����, ��d.) �o�e �e �re�or����� � rele������� �eđ����
rod��� �odel��� �o��� JPP vodiča EPEC–� �l� Procena pravnog okvira za JPP Re��r��o� �e��r� JPP S�e���e b���e. 
I �ored �oder�o� re��l��or�o� o���r� � ����e���e d� JPP � ���el� �red����l���� �o�eb�o �o�od�o reše��e �� o�e 
���o��r��e �o�e �� do����le �r����� ��d��������, � ����� �������e �o�rebe �� ������l��� ���e���������, �oš ��e� ���e 
došlo do �o���� � �r��e�� JPP. Pored ��o������h � ���������o��l��h �red��lo�� �� re�l������� JPP �ro�e����, �ed�o 
od o�r����e��� od�o�� �e � �� �e�o��ć�o�� d������ ��r������ od ��r��e �ed����� lo��l�e ���o��r��e �o Z��o�� o 
����o� d���. U �o� �o��e���� �r��e�� JPP � �el��o� �er� ������će � od �o��ć�o��� ���l��������� „��o�or� o �odrš�
��“ ���e b� �e delo� o��lo��lo �o�e���o o�r����e��e. I��o „��o�ore o �odrš��“ �o�e�o ����r��� �o��ć�� reše��e� 
o��l������� �o�e���o� o�r����e���, � ob��ro�,d� �� � ���ro��o��� �� �o��o�eć�� ���o����� o���ro�, �e �o�e�o �h 
o�e������ � ��or��e �re�e. T��ođe, ���ho� do�e� b� ���� b�o �eo�� o�r����e�.
N�r���o, dr������ r���ol������ ��o�� ����� �r�e��l� r��l�����h ��do�� �odrš�e JPP. Pr�l��o� r�����r���� ��do�� �o�
drš�e, ���el� ��o ���� d� �reb� b��� �eo�� o�re���. U�led �edo������ ���or� ������r���� �o�e �e �r�beć� �� �er��� 
�o�e ���������o� �odrš�o� �o��š����� d� �r����� ���ere� �r�����o� �e��or�. T���� �o��š�� �o�e ����� �e�el�e�e 
����l�e �o�led��e. S�o�� �e � o�o� �re����� d�le�o ������e do�rš��� o���le ele�e��e re��l��or�o� o���r� (��r. �e�
�odolo���� �� obr���� od�o�� �red�o��� � od�o�� �� �lo�e�� �red����) � �o��e���� ������ ������� ���������o��l��h 
�������e��. U ���ro��o� �o��o�� ��r��e�� r���� d� �e r�d� �ro�o���e JPP, �ro�led� �ro� �r��e � d� “�ele�o ��e�lo” 
�ro�e����� �o�� �e ��do�ol������ �l����e �red��lo�e, � �o�� �� �����e�� ��r�������� �re ��e�� �bo� �re�o�er�o� �o�
r�šće��� �od��������h �er�. 
S���r��o d� �e �o�el��o �e d� � �r�o� �er�od� do����r��� �ro�e��� �od �o��h �o��o�� ��še �e�o o���led�� �red�o�� 
� od�o�� �� �lo�e�� �red���� (��l�e for �o�ey).36Uob����e�o �e re� o �ro�e����� �o�� ���e���r���� � �eć �o��o�eć� 
��fr���r����r� (“brow��eld” JPP �ro�e�����), od�o��o o rel�����o ������ ���e���������. Dr��� b���� ��r���er������ 
�����h �ro�e���� �e d� �� ����e ��l��e � ������ �l����e���� �eć �o��o�� �r�����. I��o o��� �r����� �o�e d� ���led� 
�re�er��o re��r��������, �er��e�o d� �e do�ol��o d� �ed�� �l� d�� �e������� �l����� � �o����o��� �o��ro������ JPP. 
T���� �ro�e��� b� �ro� �eod�ere�o �or�šće��e �er� �odrš�e �o�l� d� ���ore �������� �ere� b�d�ć�� b�d�e���� � 
�o�eć��� de����. Po�led��� �����h odl��� b� � � b�d�ć�o��� bro� JPP ��eo �� ���e��rl��� bro� �ro�e����. 

36 Koristimo termin koji je korišćen u ZJPPK.
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Uvod: moguće koristi i rizici razvoja tržišta korporativnih obveznica 

Tr��š�e �or�or������h ob�e����� �o�e b��� dobr� �l�er������ �o����l������� od �o�er����l��h b�����. Gl���e �red�
�o��� �o�e do�o�� r���o� o�o� �r��š�� �e�� �ledeće:
•	 �or�or������ ob�e����� o�o��ć��� �r����l����e rel�����o �el���h ���o�� �red����� �� ��še ���or� �e�o š�o b� b�lo 

�o��će �������e� �red���. U����� ���o� d��� d���er���e �� ��še �����h ���� �o�e �e �rod��� �eće� bro�� 
���e����or�. O��� fe�o�e� �e �o�eb�o ��dl��� � �er�od��� �o�o� � �o�le b����r���h �r���;

•	 �r��š�e �or�or������h ob�e����� �o�e, ��o �o���re����� b����r��o� �e��or�, do�e��� do ���������� �roš�o�� 
e���er�o� �o����l�������. 

Pred�o�� �or�or������h ob�e�����, ��o ����r��e��� �� �r����l����e �o����l�e��h ���or�, �o�e b��� � �o�ol�����  �o�
re��� �re���� � ����� �e�� ���or� � od�o�� �� �������� ������l. U �oređe��� �� dr���� �o����l�e��� ���or���, �or�
�or�����e ob�e����e o�o��ć����� �r����l����e �eć�h ���o�� �red����� be� �ro�e�e �l������e � ��r��l����e ��r����re. 
N�d�l�e, � o�ol�o����� ��d� �o��o�� do�ol��o e�����o �r��š�e �or�or������h ob�e����� �red��eć� �e �����e ���o od 
b����r��o� ������r����, š�o ��� �� �o�led��� �rod��e��e ro�o�� ������r���� � ����������e �ro�e��e ������e ��o�e. 
U�ol��o b���e ���o�o�er�o odobr����� �red���� �� �r�ć� ro� od ro�� �� �o�� b� b�l� �r����l�e�� �red���� �� �����
�����o� �r��š��, o�o, �r� ���o� ���o� ���������o� le�er��e��, �o�e ����� �� �o�led��� d� �o������� �r�� �eć� r���� 
�bo� �r�će� ro�� do��eć� ob��e��. Pr��eće�o �e, ��d�l�e, d� �e � b����r��o� �e��or�, � ��lo���� be� �o���re����e, 
re����r��e �o�eć�� ���o �o��e��r����e de�o���� � �red��� �� �r��� �odeć�h b�����. S�� o�� fe�o�e�� ��eć����� �roš�
�o�e �o����l������� � š�re ������� ��red. 
Od�����o f�����o��l�o� �r��š�� �or�or������h ob�e����� �e�er�še �e�o�ol��� ��bor �� ���e����ore, �o�eb�o �r������� 
���. ���������o��l��h ���e����or�. O�� �� �r���đe�� d� o�� �r��� �����e ���e����� ������������ r����h �r��e � ����ešće 
b����r���� de�o������. O�� �r��� ���e����or� �e �r���đe�� d� �r�h���� ���e ��o�e �r��o�� o��h ����������. 
Kor�or�����e ob�e����e ����� �o�eb�o ����� �lo�� � ��lo���� �r��e. N���e, �r��� �� �r��š���� ������ do�od� do 
�o�l��e��� �l������ � o�e ����r��e��e. U ��lo���� �r��e �e  �o������ ��er���� �re�� r�����. I��e����or� �e�����  
��r����r� ��o��h �or�fol��� � �or��� ����������h ����r��e���� �o�� do�o�e ���� �l� ����e r������ �r��o�. Kor�or������  
ob�e����� �e��e ����� ����r��e��. 
O�ob��e ����o��l�o� �r��š�� �or�or������h ob�e����� ����� �� ���b�l�o�� ���������o� ����e��. N���e, d��f�����o��l�
�o �r��š�e �or�or������h ob�e����� do�od� do r���� le�er�d�� � �e��or� �red��eć� � �re�er��o� o�l������� �� b����r��� 
�e��or. N�d�l�e, �edo������ r����o�od���e�e �r�����re���o���, re��l��or�e ���erfe����e � �roble�� �or�l�o� h���r�
d� �o�� �������� �ore�eć�� � b����r��o� �e��or�. U �o���r����� �er�od��� re����r��e �e ������ e��������� �r��š�� 
�or�or������h ob�e�����. T������ �l���� o�e �r��e �e��e e��������� o�o� �r��š�� � I��o��o� A���� �o�o� 90���h �od���. 
Jed�� od ��ro�� e��������e � o��h �r��š�� � �er�od��� �or��l������e �o�le �r���o� �d�r� �e��e � �o��ć�o�� r�����e�
�o� �r��š�� �or�or������h ob�e����� d� �od�����e � o���� re��r����r�r���e �or�or�����o� �e��or�. N�d�l�e, �bo� d��e 
ro��o��� od �l�����o� �red���, �r��š�� �or�or������h ob�e����� �������� r���� ro��e �e���l�đe�o���. 
F������r���e �or�or�����o� ob�e����o� ��� o�b�l��e �edo�����e �er ������� ����l�r���e �����h ob��e�� �� �r��� 
�er�od� do��eć� � ������� �el��� šo� l����d�o��� � �re����� ���l��e o��o��o� d���. E���o����e �or�or������h ob�e����
��, ��o � ����o ��d�������e, �o�eć��� ���������� le�er�d�. E������ d��oro���h ob�e����� �o�e �e �or���e �� ������r��
��e ���e�����o��h �ro�e���� ��h�e�� ��ro���e ��lo�e od e�����e �r���oro���h ����������h ����r��e����, d��e �ro�ed�re 
� �o�e ����� �eće �roš�o�e e�����e, š�o ����e �� �e�� o�o� ���or�. O��� �eh������ �r�b��l����� dod���o� ������l� � 
o��o�� �r��� �o�������r� �o��de �red���: � ��lo���� ����e � o��d���će �o�������re �e �eš�o �l���r��� �or�or�����e 
ob�e����e �er ��d���d��l�� ���e����or� ����� ����e ��for������ od b�����. U ��lo���� d�bo�e �r��e �r��š�e �or�or��
�����h ob�e����� ����re.

1  Autori zahvaljuju Komisiji za hartije od vrednosti i Erste banci a.d. Novi Sad,  koji su svojom spremnošću da daju relevantne podatke i da otvoreno 
razgovaraju o izazovima srpskog tržišta korporativnih obveznica, značajno doprineli pisanju ovog rada.

Katarina Đulić
Boško Živković
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R���o� �r��š�� �or�or������h ob�e����� �e��e �re�e��o ��lo�l�e� ���oo� �red���o�  r����� �e��or� �red��eć�. O��� 
r���� �e �� �er�����e��� �r��š���� �ob����e�o �eć� �e�o �� r�����e��� �re ��e�� �bo� ���o�o� le�er�d�� � r����o�od�
���e�e �e�r�����re���o��� �o�������. V��o� �red���� r���� �������e �r����� �� o��� ob�e������� �er, �r� do�oše�
��� odl��e o �l������ � o�e h�r���e, ���e����or� �o�eb�� ������ �o��eć��� �red���o� ��o�ob�o��� �o������e �o�� �e 
e���o��l� ob�e����e. Zbo� �o�� �or�or������ ob�e����� �� �er�����e��� �r��š���� ��r���er�še �o��o����e r��l�����h 
obl��� ��š���e od �red���o� r�����. P�� �l����l� �e �e��� �o����, ��o � r���e �r��e o����r����. E�����e �or�or������h 
ob�e����� �� o��� �r��š���� �e��o �� o����r��e �ol��er�lo�, ����ešće �e�o� ���l�o� ��o���o� �l� ��r���o���e od 
�reće ��r��e, ���e �e �red���� r���� e���e��� �����e� �e���d�r��� ���or��� ���l��e. O����r��e ob�e����e �� ����e 
r�����e �� ���e����or�, �l� �� ����l�� ���or ������l� �� e���e��� od ob����h, �eo����r���h ob�e�����.
Po�eb�� �roble� �o�e��� �� �red����� r����o� �e��e e�����o�� ���������o��l�e ��fr���r����re �� �ere��e �red���o� 
r�����. U ��o��� �e�l���� �� � � Re��bl��� Srb��� �oš �e �o��o�e ��e����l��o���e ����������e �� �ere��e �red���o� 
r����� – re����� ��e����e. I��e����or� �e r���ol��� �� do�ol��o �o��d���h ��for������ o o�ob����� e���e����. 
A��l��e ��������� �e��l�� �o�e �� �br���o r������le �r��š�� �or�or������h ob�e����� �e do��š�� for��l�����e ����er�
��l�o� �odel� ��e�o�o� r���o��. M��roe�o�o���� ���b�l�o�� �e��e �red��lo�, �o�eb�o ��d� �e ob�e����e ��d��� � 
����o��l�o� ��l���, ��d� �e odl�����ć� f���or ���o � ���b�l�o�� ��fl����e. R���o� �r��š�� dr�����h ob�e�����, �o�e �e�e�
r�še �r��� �r��o��, �re�hod� r���o�� �r��š�� �or�or������h ob�e�����. 

1. Institucionalni ambijent i makro struktura tržišta u Republici Srbiji

Srb��� ��� ���������� ����e� � �o�e b���e ����� do�������� �lo��. Kred�� �e o��o��� ���or �o����l�e�o� ������l�. 
U �re��r���o� �er�od�, b����r��� �e��or �e �br���o r����o ���orb���ć� do��ć� � �el��e ���o�e ��o��r��e š�ed��e. 
Neb����r��� �e��or r����o �e �o ������ ��o����.  
Tr��š�e �or�or������h ob�e����� �e � �������l�o� f��� r���o��. I�d���d��l�� ���e����or� �� �o�o�o �o����o od����� �� 
o�o� �r��š��. B���e ��, �� ��l�� ����e����,  �e������e ��o ���e����or�, e���e��� � �o�ro���el�� e������. O����r�����ć� 
dr�š��� � ���e�����o�� fo�do��, ��o �ed��� ������� ��r��� �� o�o� �r��š�� r���ol��� �� rel�����o ��l�� ��š�o���� �o�� 
b� �o�l� b��� �l���r���. V�l���� � �red���� r����� �� ���o��. I�fr���r����r� �e �er�����e�� � re��l����� e���e������ � �����. 
Refor�e � �r����  �rod�bl������� ����������h �r��š��, d��er��������e ����r��e��� � �o�eć���� ���or� ������r���� b� 
������le do�������� b����� � ����o��l�o� ����e�� � �o�eć�le ��e�o�� �o�e�����l�� ���b�l�o��. 

1.1. Izvori tražnje

N� ��r��� �o�e�����l�e �r����e �� �or�or������� ob�e�������, � �or��l��� ��lo���� � � �eor���, do����r��� ��������
��o��l�� ���e����or�. I��������o��l�� ���e����or� �� �r���o� �r��š�� ������l� �e�� �ed��� �r��� ���e����or� �o�� �l���r���, 
������ �rlo o�r����e��, ��o�� ��o���� � o��� ����r��e��.
U �or��l��� ��lo���� �e������� fo�do�� �e�� �rlo ����� ���or �r����e �� �or�or������� ob�e�������. U Srb��� �e do 
�o�e��� �r��e�e Z��o�� o dobro�ol���� �e�������� fo�do���� � �e�������� �l��o����, �o��o��o ���o �r�� ���b 
�e������o� ����e�� – ob��e��o dr����o �e������o o����r���e, �o�e f�����o��še �o �r������ �e��će� ������r���� (e��. 
��y �� yo� �o), š�o ����� d� �e do�r��o�� ��d�š���h ���o�le��h r�d���� ��l�ć��� � fo�d �e������o� o����r���� � od��le 
d�re���o d���r�b��r��� ��d�š���� �e���o�er���. Refor�o� re��l����e ��ede� �e �reć� ���b �e������o� ����e�� – do�
bro�ol��o �e������o o����r���e, �o�e �e d�lo �o��ć�o�� ���� �r�đ�����, be� ob��r� d� l� �� ���o�le�� �l� �e, d� ���
d������e� dod����h �e�������h do�r��o�� �� l���e r����e � b�d�ć�o��� obe�bede dod���� �e�����. N���lo��, br�o �e 
�o���lo o���led�o d� �edo�����, �re ��e��, d��oro����� d���r��� ���������� ����r��e���, �o�� b� o�o��ć�l� �de������ 
d��er��������� � r���o�r����e �l�����e o��h fo�do��. I����ć� � ��d� d� �e �ro�e��� ���ro�� �r�đ��� � Srb��� ���o�� � d� 
�e �r�� ���b �reo��ereće� � �r������o �e � �o��ć�o��� d� ���l�ć��e �e����e �� ���o� �o����l�e �o�oć�, �reb� o�e������ 
r��� ��o���e o��h fo�do�� � b�d�ć�o���. 
U do��će� ���o�od������ �e ���e�����o�� �ol����� dobro�ol��o� �e������o� fo�d� de������� � ��l�d� �� �ledeć�� 
���el���2: načelo sigurnosti imovine �o�e �odr����e�� d� �e � ��r����r� �or�fol��� dobro�ol��o� �e������o� fo�d� 
��l��e h�r���e od �red�o��� ��d���l��� �� ���o��� �red����� re�����o�; načelo diversifikacije portfolija �o�e ��h�e�
�� d� �e � ��r����r� �or�fol��� o��h fo�do�� ��l��e h�r���e od �red�o��� �o�e �e r��l����� �re�� �r��� � ��d���o����, 
��o � �re�� dr���� obele�����; � načelo održavanja odgovarajuće likvidnosti �o �o�e �e � ��r����r� �or�fol��� 

2  Zakon o dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim planovima Republike Srbije, član 30.
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dobro�ol��o� �e������o� fo�d� �or��� ��l����� h�r���e od �red�o��� �o�e �e �o��će br�o � e�����o ������ � �rod��� �o 
rel�����o ���b�l�o� �e��. 
D� b� o�� ���el� b�l� �r��e�l����, ����� ���o�o� �� �re����r��� � �o�eb�� �r���l� �o�� d��� �re�led �o��ć�h ���e����
��o��h �l�er������3. Pored �l������ � d������e h�r���e od �red�o��� �o�e ��d��� Re��bl��� Srb���, �ed����e �er��or���l�e 
���o�o���e � lo��l�e ���o��r��e � Re��bl��� � dr��� �r���� l��� �� ��r������ Re��bl��e, � ��l�d� �� ���o�o� �o��� 
�e �ređ��e ����� d��, do��ol�e�� �� � �l������ � d������e h�r���e od �red�o��� �o�e ��d��� ��r��e dr���e �l� ��r��� �r���
�� l��� �� ������l��� �red����� re�����o� “A”, � �o�� ���rđ��� ��e����e �� �ro�e�� bo���e�� S���d�rd ��d Poor’�, 
F���h�IBCA, Tho���o� B��� W���h �l� Moody’�; ��o � � h�r���e od �red�o��� �o�e ��d��� �r���� l��� �� �ed�š�e� � 
Re��bl��� �o���� �e �r���e �� or�����o���o� �r��š�� � Re��bl���. D��le, �o�e����� ���o�o� �e do��ol�e�o � �l��
����e � �or�or�����e ob�e����e �o���� b� �e �r�o��lo �� Beo�r�d��o� ber�� ���e �e ���o� ���or�o ��lo�e d� �e de���še 
�r����� �� �or�or������� ob�e�������.
Pre�� I��eš���� N�rod�e b���e Srb��e o �e��or� dobro�ol���h �e�������h fo�do�� � Srb��� �� dr��o �ro�e�e��e 2012. 
�od��e, �o�� �e ���š�o � ������� 2012. �od��e, ����eć� �deo � �����o� ��o���� fo�do�� ����� dr����e d������e 
h�r���e od �red�o��� od ��� 85,4%. I�� dr�����h h�r���� �lede oro�e�� de�o���� �� 5,6%, �����e �� 4,1% � �red���� �o 
��đe��� �� 3,4% ��ešć�. U �e�o�re��o��� �e �lo�e�o 0,6% ��o���e fo�do��. U ��r��o� ��l��� � � e�r���, �� �r��� 
dr��o� �ro�e�e��� ��l��� �e 3,18 �lrd. RSD, od�o��o 22,3% �����e ��o���e, do� �e � do��ćo� ��l��� ��l��� 11,10 
�lrd. RSD, od�o��o 77,7% �����e ��o���e. N��o� �������o� �����e��� ��ešć� �red����� � ��r��o� ��l��� od o�o 
16 �ro�e����h �oe�� � 2011. �od���, N�rod�� b���� ��rd� d� �e �o�o� 2012. �od��e o�o ��ešće ���b�l�o – ���eđ� 
�e��r���e � �e���e ������h �red�����. 
A��l��� �or�fol��� �e���o��h fo�do�� � Srb��� �o�����e d� o�� ���������o��l�� ���e����or� �o�o�o d� � ���� �l���l� � 
�or�or�����e ob�e����e. Pored �o��, ��r����r� �or�fol��� o��h fo�do�� ������e d� dr���� ������r� �o����e�e �o�rebe 
d��oro��o� š�ed��o� �r�đ��� �e d� � �el��o� �er� ���� �r����� �� �or�or������� ob�e�������. U�r�o� �o�e���o� 
���el� d��er��������e, ����eć� deo ��o���e �r����h �e���o��h fo�do�� �o�� �red���� r���� �o�� �e ���o�o �o��e��r���� 
� ���e��������� � dr����e d������e ����r��e��e. Pored �o��, �re�o 90% �or�fol��� �e ��lo�e�o r����� �ro�e�e �����e 
�������h ��o�� š�o �e �o�led��� ���o�o� ��ešć� d�������h ����r��e���� � �or�fol��� fo�do��. 
Dr��� �r��� ��������h ���������o��l��h ���e����or� �o�� �l��� � �or�or�����e ob�e����e �e�� o����r�����će �o������e, 
�o�eb�o del���o�� ���o��o� o����r����. O����r�����će �o������e � Srb��� �� �o�ele d� �e b��e ���o���� o����r���e� 
� ���o došle do ���l��e���h ���or� �red����� �o�e �reb� ���e���r���. Z��o�o� o o����r���� �e �ro������ ���e�����o�� 
�ol����� �� �l�����e �red���� �eh�����h re�er��, �o�� �e �o��, ���eđ� o���lo�, �lo���� � ob�e����e, od�o��o dr��e 
d������e h�r���e od �red�o��� �o���� �e �r���e �� or�����o���o� �r��š�� h�r���� od �red�o��� � �e�l�� ��o � ob�e����
�e, od�o��o dr��e d������e h�r���e od �red�o��� �o���� �e �e �r���e �� or�����o���o� �r��š�� h�r���� od �red�o���, 
���� �e ��d���l�� �r���o l��e �� �ed�š�e� � �e�l��4. K������������ o�r����e��� �� �ro������ odl��o� N�rod�e b���e 
Srb��e � fle���b�l���� �� rel�����o �re�� o�r����e����� �� �e���o�e fo�do�e5. 

Pre�� �od����� do������� �� ����� N��
rod�e b���e Srb��e, �� ����o��š�� �r����e 
�� ob�e�������, �ro�e�� ��r����r� �����e 
o����r�����ć�h dr�š���� �o�o� �o�led���h 
�od���, �� �r�� �o�led d��e r��lo�e �� o��
�������. N���e, �o�eć��� �e ��ešće d��
�oro���h ����������h �l������ � ������.
Međ����, de��l����� ���l��� ������e d� � 
o�� ���������o��l�� ���e����or� �r�e����e�o 
��o�� �lobod�� �red���� �l���r��� � dr����e 
d������e h�r���e. Pre�� I��eš���� N�rod�
�e b���e Srb��e �� �e��or o����r���� � Sr�
b��� �� dr��o �ro�e�e��e 2012. �od��e, �o�� 
�e ���š�o � ������� 2012. �od��e, �o����

3  Zakon o dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim planovima Republike Srbije, član 31.
4  Zakon o osiguranju Republike Srbije, član  114.
5  Odluka o ograničenjima pojedinih oblika deponovanja i ulaganja sredstava tehničkih rezervi i o najvišim iznosima pojedinih deponovanja i ulaganja 
garantne rezerve društva za osiguranje („Službeni glasnik RS“, br. 87/2012).

Grafikon 1. Struktura aktive osiguravajućih kompanija 

Izvor:http://www.nbs.rs/internet/latinica/15/mediji/prezentacije/20120612_MEJ_prezentacija_osig.pdf
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�r��o ��re����o �� ��� dr�š��� �o�� �e b��e �o�lo���� o����r���� � Srb���, �eh����e re�er�e �e���o���h o����r���� � 
dr��o� �ro�e�e��� 2012. �od��e ����eć�� delo� �� b�le �o�r��e�e dr������ h�r������ od �red�o��� �� 30%, de�o�
�o����e� �od b����� �� 23%, �o�o���o� �� 13%, ���e�����o��� �e�re������� �� 9% � �o�r���������� �� �edo��ele 
�re���e o����r���� �� 8%. U ��r����r� �o�r�ć� �eh�����h re�er�� ���o���h o����r���� ���������l�e���e �e �l�����e � 
dr����e h�r���e od �red�o��� �� 85%, � ����� �led� de�o�o����e �od b����� �� 8%.  
U�ešće �e���er���l��h �l������, �e�re�����, �l������ � h�r���e od �red�o��� �o���� �e �e �r���e �� �r��š�� (� �o �� 
��e ��d��e �or�or�����e ob�e����e �e� ob�e����� �o�e �e ��d�l� So��e�e Ge�er�le B���� Srb��� �.d. Beo�r�d � �ed���o 
Er��e b��� �.d. No�� S�d) � �o�r�������� (��o obl��� �����e �o�e �o�e ��r���er����� o�e���� ���l����o��) � �����o� 
������ dr�š���� �o�� �e �re�e��o b��e �o�lo���� �e���o���h o����r���� � 2011. �od��� � dr��o� �ro�e�e��� 2012. 
�od��e re��e�����o ���o�� 38,09% � 38,61%. Kod dr�š���� �o�� �e �re�e��o b��e �o�lo���� ���o���h o����r���� ���e�
de�o ��ešće bele�� �����e��e �� 8,01% � 2011. �od��� �� 6,79% � dr��o� �ro�e�e��� 2012. �od��e. 
D��le, �� ��r��� �r����e �� �or�or������� ob�e������� o����r�����ć� dr�š��� �e ���l���� ��o ���������� ���or �r����e 
rel�����o �re�� �e���o��� fo�do���� �bo� rel�����o �����h ���o����h o�r����e��� �o�� �e ���� �l������ �red����� 
o��h ���������o��l��h ���e����or�. Međ����, � o�� ���e����or� ��d� �e o�redel���� �� d������e h�r���e od �red�o��� 
�r�e����e�o b�r��� o�e ���� �e ��d���l�� dr����.
Treć� ����� ���or �r����e �� �or�or������� ob�e������� �e�� ���e�����o�� fo�do��. U Srb��� �� �o�e� od 2006. �od��
�e ��o�e �o�lo����e o��o�el� � ���e�����o�� fo�do��. Z��o�o� o ���e�����o��� fo�do���� �e de������� ���e�����o�� 
�ol�����, �o�� o�o��ć��� �l�����e � h�r���e od �red�o��� �o�e ��d��� �r���� l��� �� �ed�š�e� � Re��bl���, �o���� �e 
�r���e �� or�����o���o� �r��š�� � Re��bl���6, ���e �e ���l�����o ob�h��će� � ����r��e�� �or�or������h ob�e�����. 
M������l�� ���o� do 10% ��o���e ���e�����o�o� fo�d� �o�e �e �l����� � h�r���e od �red�o���, od�o��o ���������e 
der����e �ed�o� ��d���o�� �l� �����o � h�r���e od �red�o���, od�o��o ���������e der����e d�� �l� ��še ��d���l��� �o�� �� 
�o�e���� l���. Ko������ �� h�r���e od �red�o��� �e�� ����o do�����e ��for�����e o ��r����r� �l������ ���e�����o��h 
fo�do��, �l� �e ���šl� � ���re� �olb��� ���or� � do�����l� �re�led ��r����re �l������ ���e�����o��h fo�do��.

Grafikon 2. Struktura aktive  investicionih fondova 

Izvor: Komisija za hartije od vrednosti Republike Srbije.

Rel�����o ���o��h 22,11 % �red����� ���e�����o��h fo�do�� � Srb��� �red��o� 2012. �od��e, b�lo �e �l���r��o � d������e 
h�r���e od �red�o���. De��l����� ���l��� �l������ �o�����e d� �e re� o dr������ ob�e�������, �re�or���� ��������, 
��o � �or�or������� ob�e������� ��r���h ��d���l���. Jed��� ��r�do�� �red�� �o�e�� �e d� ��  rel�����o fle���b�l���� 
���o���� ��lo�� �o�� �e ���� o�r����e��� �� �l�����e do�el� do bol�e d��er����o���o� �or�fol��� ���e�����o��h fo�do�� 
� od�o�� �re�� �re�� �e���o��� fo�do����, ��d� �e � do ���������e �eće �r����e �� �or�or������� ob�e�������.
U �el��� �led��o �eš�o �e od�o�or��� š�� �e ��ro� �er�����e�o� �r��š�� �or�or������h ob�e����� � Srb��� – �l�b� �o��d� 
�l� �l�b� �r�����. S �ed�e ��r��e, ���o će b��� �o�����o d�l�e � �l����, �o��d� �or�or������h ob�e����� �e �eo�� ��ro�

6  Zakon o investicionim fondovima Republike Srbije, čl. 29 i 30.  
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mna zbog više razloga među kojima su najznačajniji – relativno nestabilno makroekonomsko okruženje, nestabilna 
inflacija i domaća valuta, netransparentno poslovanje domaćih kompanija itd. S druge strane, analiza je pokazala da 
se, na strani tražnje, institucionalni investitori u Srbiji (kao potencijalno najznačajniji izvor tražnje za korporativnim 
obveznicama) suočavaju sa velikim brojem ograničenja ulaganja u hartije od vrednosti, ne toliko zbog zakonskih 
ograničenja koliko upravo zbog veoma skromne ponude u smislu vrste i kvaliteta hartije. Stoga se postavlja pitanje 
kolika je zaista potencijalna tražnja za korporativnim obveznicama, koje, po svemu sudeći tržište ocenjuje kao previše 
rizične instrumente za investicionu politiku srpskih institucionalnih investitora.  

1.2. Izvori i uslovi ponude

Nužan uslov za razvoj funkcionalnog i efikasnog tržišta korporativnih obveznica u Republici Srbiji jeste kvalitetan 
pravni i institucionalni okvir. Glavni elementi pravnog okvira su usvajanje i jačanje efikasnog zakona koji reguliše tr-
žište kapitala, ali su važne i procedure bankrotstva preduzeća, sa precizno definisanim pravima i redosledom naplate 
poverioca kao i usvajanje i stroga primena računovodstvenih standarda koji će omogućiti dostupnost i pouzdanost 
relevantnih finansijskih informacija. 
U maju 2011. godine, donet je, četvrti po redu, Zakon o tržištu kapitala, a pratile su ga i izmene pomenutih Zakona 
o investicionim fondovima, Zakona o dobrovoljnim penzionim fondovima i penzijskom osiguranja, te Zakona o pre-
uzimanju akcionarskih društava. Komisija je usvojila više od 20 podzakonskih akata koji su bili neophodni da bi se 
mogao primenjivati Zakon o tržištu kapitala. Sve ove izmene bile su korak u pozitivnom smeru jer je njihov cilj bila 
harmonizacija sa regulativom Evropske Unije i IOSCO principima.
Novi zakon razlikuje regulisano i postojanje i funkcionisanje vanberzanskog, neaukcionog, tzv. OTC tržišta. Ovo je 
važna inovacija pošto je prethodni zakon favorizovao promet obveznica na berzi. OTC tržište je sekundarno tržište 
za trgovanje finansijskim instrumentima koje ne mora da ima organizatora tržišta i čiji sistem trgovanja podrazumeva 
pregovaranje između kupca i prodavca finansijskih instrumenata u cilju zaključenja transakcije. Pojam „regulisano 
tržište“ je definisan kao multilateralni sistem koji organizuje, odnosno kojim upravlja Beogradska berza i ono ima dva 
tržišna segmenta – listing i Open market. Listing se dalje deli na Prime i Standard market. Sledeća tabela sumira 
uslove za listing hartija od vrednosti (uključujući dužničke).

Tabela 1. Uslovi listinga obveznica na Beogradskoj berzi

Izvor: sajt Beogradske berze.
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Tre����o ��, �� Pr��e l�������, l����r��e �e��r� ob�e����e Vl�de Re��bl��e Srb��e (re� �e o ob�e������� �o�e �� ���
d��e �� ����re��e ob��e�� �o o��o�� de����e š�ed��e) �� r��l������ ro�o���� do��eć� (� r���o�� od 31.05.2013. do 
31.05.2016.). N� S���d�rd l������� �e�� l����r���h ob�e�����. N� �� �ed�o� l������� Beo�r�d��e ber�e �e�� �or�o�
r������h ob�e�����. 
S dr��e ��r��e, ��lo�� �� ��l���e��e h�r���� od �red�o��� �� O�e� ��r�e�, ��o � �o������r��o �o�o� �o�����e h�r���e 
od �red�o��� �� O�e� ��r�e���, �r������� �� � �ledećo� ��bel�7. 

Tabela 2. Uslovi za uključenje hartija od vrednosti na Open Market, kao i kontinuirano tokom kotacije hartije od 
vrednosti na Open Market  

U�lo�� �� ��l���e��e h�r���� od �red�o��� �� O�e� M�r�e�, ��o � �o������r��o �o�o� �o�����e h�r���e od �red�o��� 
�� O�e� M�r�e�  
(1) d� ��d ��d���o�e� ���e o��ore� �o������ ��e���� �l� l����d����e; 
(2) �l�er������o �������e: 1) 300.000 EUR� ���o� �r���o� ������l�, od�o��o �����o�

�od���e�� �red�o�� ������l� �re�� ����������� ���eš������ 
�� �o�led��e� obr������o� �er�od� �o�� �re�hod� �od�oše�
��� ��h�e�� �� �l��� 61. o��h Pr���l� �l� ���o� �r��š�e �������
l������e ������ �o���� �e �r���e �� dr��o� �e��e��� re��l��
���o� �r��š��, od�o��o MTP, �l� 
2) 15% ������ d���r�b��r��o � ����o��� (free flo��). 

I���e��o Ber�� �o�e d� odobr� ��l���e��e �� O�e� M�r�e� h�r���� od �red�o��� ��d���o�� ��o Ber�� �ro�e�� d� �e 
�o � ���ere�� ��d���o�� �l� ���e����or�, � �odeć� r����� o ������l�o� ���o�� ������l�, od�o��o �r��š�e ������l����
���e � �ro�e��� ������ ��d���o�� �o�e �e ��l��e � ����o���, � �lobod�o� �ro�e�� (free flo��). 

Izvor: Pravila poslovanja Beogradske berze.

N� O�e� ��r�e�� �� �����e 134 ��d���o�� � ob�e����e d�� ��d���o��: So��e�e Ge�er�le B���e Srb��� �.d., Beo�r�d � 
Er��e b��� �.d. , No�� S�d. To �� �re����o �ed��e d������e h�r���e od �red�o��� �� Beo�r�d��o� ber�� �o�e ���e ��d�l� 
dr����. 
O���le ��d��e h�r���e od �red�o��� �� ��l���e�e �� M�l��l��er�l�� �r�o����� �l��for�� Beo�r�d��e ber�e (MTP) – 
979 ������ 966 ��d���l���. N� MTP �e�� �� �ed�e ob�e����e8. 
N� Beo�r�d��o� ber�� �e � �r�o����� ���ede��� d�������� h�r������ od �red�o��� � 2011. �od��� o����re� �ro�e� 
od bl��� 41 ��l�o� EUR, š�o �red����l�� 10% ���� �ro�e� � od�o�� �� �re�hod�� �od���.

Grafikon 3. Trgovanje obveznicama na Begradskoj berzi (u % od ukupnog prometa)

Izvor: Izveštaj o poslovanju Beogradske berze za 2011. godine.

7  Pravila poslovanja Beogradske berze a.d. Beograd, član 64.
8  Ovi podaci su uzeti sa sajta Beogradske berze 14. Novembra 2012.
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Ned���o �e Er��e B��� �.d. No�� S�d ���eš�o e���o��l� d������e h�r���e ���e� ����e �o��de. Re� �e o e������ d��
�oro���h ob�e����� � �o����l�o� �red�o��� od �o�o�o 1,5 ��l���rd� d���r�. S ob��ro� �� ����e���� d� �� ��e o���le 
e�����e �or�or������h d�������h h�r���� od �red�o��� � Re��bl��� Srb��e b�le ����ore�e (��l������ć� � e������ So��e�e 
Ge�er�le B���e �o�� �e �������l�o b�l� ����ore��) o�� ����� �o��d� �e ������o �����.
Z�š�o �� ����e �o��de �or�or������h ob�e����� �ol��o re��e? D� l� ���o� �o����l�� �re�re�e? Po �o�o� Z��o� � 
�r��š�� ������l�, o��o��� �r����� �� �o�e �o���� ����� �o��d� �e ob��e��o ob���l������e �ro��e��� �� �re�hod�o 
odobre��e Ko�����e �� h�r���e od �red�o���. Be� ����o� odobre��� ����� �o��d� b� �e ����r�l� ��š���o� o��� � 
�l����e���� ��r����o �obro����� � ���o��9. Z��o� ���l�š��� d� ���e do��š�e�o ��l���e��e h�r���� od �red�o��� �� 
re��l����o �r��š�e od�o��o MTP � Re��bl��� Srb���, ��o �re ���ho�o� ��l���e��� ���e ob���l�e� ��l�d�� �ro��e��, o��� 
� �l����e���� ��r����o �obro����� � Z��o��10. Čl�� 12. Z��o�� ���od� �od �o��� ��lo���� �e do��ol�e�� ����ore�
�� e������ (�r������ �l�����). J���� �o��d� b� �reb�lo d� b�de �e�er�l�� �r����� � o�� �e od�o�� ���o �� �rod��� 
h�r���� od �red�o��� �o�� �e �rš� �r� ��d������ h�r���� od �red�o���, ���o � �� �ro�e� h�r���� �� �e���d�r�o� �r��š��. 
N���o����e d� �e �ro� Z��o� o �r��š�� ������l� obe�bed� ����o�� �o��de �e��e ���r��o ����o����e d� �e �ro� �r���l� o 
ob���l������� ���h rele������h �od����� o h�r������ od �red�o��� �o�e �� �red�e� ����e �o��de obe�bed� �de������ 
��š���� ���e����or� (�o�eb�o ob����h, �e�rofe��o��l��h ���e����or�) �� �r��š�� h�r���� od �red�o��� � ��l�d� �� �r�h���
će��� �eđ���rod��� ����d�rd��� � �r�������� š�o �e ������o dobr� ���er�. 
I��e����or� �e š���e ��for�����o� �e ���o � �o�e��� �l���� �e�e h�r���e �� �r��š�e �eć � �o������r��o do� �od �e �� 
h�r���� l����r��� od�o��o �o��r��� �� or�����o���o� �r��š��. U �o� ����l�, �ored �o�e����h ��lo��, �l���e r��l��e 
�eđ� o������� �r��š���� � �r��š��� �e��e����� �e ���� ob��e�� ob���l������� � �r�����re���o��� �o�lo�����. Do�ol��o 
�e reć� d� �� r��l��e �������e � d� o��d��� od Pr��e ��r�e�� �� MTP. 
T��o �o Pr���l���� o l������� Beo�r�d��e ber�e, ��d���l�� �� l������� �e d���� d� Ber�� �ored ���eš����, ��for������, 
odl��� � dr���h �ro������h �od����� o �o���� ���eš���� ��o ����o dr�š��o ���e �� h�r���e od �red�o��� ��l���e�e �� 
re��l����o �r��š�e � ��l�d� �� ���o�o�, �od���o����� ������ � �r���l��� Ber�e, do����l�� �: (1) ���r��l�� ���eš��� � 
���o� ���rše��� ����o� od �r�� �r� �ro�e�e��� �e��će �o�lo��e �od��e, � ro�o���� ���rđe��� Z��o�o�, ��o � d� 
obe�bed� d� o��� ���eš��� b�de do������ ����o��� �������e �e� �od��� od d��� ob���l�������; (2) �o����e� ������� 
Ber�e o �r���� �or�or�����o� ��r��l����� ��d���o�� �o�� do����l�� Ber�� ���������e �� d��o� do����l����� �od�š��e� 
����eš����; (3) ��d� ������e o�ol�o��� �o�e b� �o�le b�����e ������� �� �o�lo����e ��d���o�� � �� �e�� ��e�o��h h�r���� 
od �red�o���, � ���e re� o o�š�e�o������ o�ol�o�����, ��d���l�� �e d���� d� od��h, be� odl������, ob��e��� Ber�� 
o ������ o�ol�o�����; (4) ���eš��� o odr������� �ed���e or���� ��d���o�� �� �o�o� �e odl����e o: ����������� ���
��eš������ (�ere��d�r���� �/�l� re��d�r����, �e�o��ol�do����� �/�l� �o��ol�do�����); �od�š���� ���eš������, �ol��
�od�š���� ���eš������; ���r��l��� ���eš������ �� �r�o � �reće �ro�e�e��e �e��će �o�lo��e �od��e; ���l��� d���de�de 
� �eđ�d���de�d� (��l������ć� � ���rđe�� �redlo� o �o�e ��dle��� or��� odl����e); �ro�e���� o��o��o� ������l� 
��d���o��; ��������/o��đe��� �o����e��h ������. I�d���l�� �e d���� d� �o�e���e do�e�e odl��e do����� Ber�� �r�o� 
��red�o� r�d�o� d��� �o do�oše���; (5) dod���e ���eš���e � ��for�����e �o ��h�e�� Ber�e � �l����� ��d� �e �o �re�� 
�ro�e�� Ber�e �eo�hod�o � ��rh� �o����o� � bl��o�re�e�o� ��for������� ���e�����o�e ����o���; (6) dr��e ���eš���e 
� ��for�����e ���rđe�e ��o�oro� �o�� ��d���l�� ��� ���l���e� �� Ber�o�. I�d���l�� �e d���� d� ���ede�e ���eš���e 
� ��for�����e, do����� Ber�� �� �r���o� � e��le��o� �e����, ��o � d� ���e �� ���ede��� �e������ ob���l���e �� ��o��� 
���er�e� ��r�������. Ber�� �� ��o�o� ���er�e� ��r����� ob���l���e o�e ���eš���e � ��for�����e. O�e ob��e�e �� �� �oh��l� 
��o �e ����r �led� �� ��l� ���e����or� �l� ������o �red����l���� �������� �roš�� �� ��d���o��. 
S dr��e ��r��e, ��d���l�� ���e �� h�r���e od �red�o��� ��l���e�e �� O�e� M�r�e�, d���� �e d�  Ber�� do�����: (1) �o�
d�š��� ���eš��� �� �re�hod�� �o�lo��� �od���; (2) �ol��od�š��� ���eš��� �� �e��ć� �o�lo��� �od���; (3) ���eš���e o ���
���l�� �ro�e���� � �r����� �� ������, �� ����� �l��� ������ �o�eb�o, ��l������ć� � �ro�e�e � �r����� �� ���ede��h 
����������h ����r��e���� �o�e ��d��e ��d���l��, � �o�e d��� �r��o �� �������e ��e�o��h ������; (4) �od�š��� do���e�� 
o ob���l�e��� ��for��������; (5) ���eš��� o �ro�e���� �������o� ��ešć� � ������l� ��d���o��; (6) ob��eš����e o ����
����� � o��đe��� �o����e��h ������; (7) ob��eš�e��e o odr������� �ed���e ����š���e, �� �o���o� �� �ed���� ����š���e 
� ��l�d� �� ���o�o� �o��� �e �ređ��� �r��red�� dr�š���, ��l������ć� � �redlo� ���e�� ������� �l� o�������o� ���� 
��d���o�� ��o �e �� d��o� �ed���� ����š���e o ����� odl����e; (8) ob��eš�e��e o dodel� � ���l��� d���de�d�; (9) ���eš��� 
o e������ �o��h ������, ��l������ć� ��for�����e o e�e����l�o� �o�o� dodel�, �����, �o��š������� �l� ���e�� ������, ��o 
� �o�o� e������ d�������h h�r���� od �red�o���, � ��ro���o o o����r���� �l� ��r������ � �e�� �� ��� ��d�����e�; (10) 
dod���e ���eš���e � ��for�����e �o ��h�e�� Ber�e, �o�� �� �re�� �ro�e�� Ber�e od ������� �� ��š���� ���e����or� � 

9  Zakon o tržištu kapitala, član 11.
10  Zakon o tržištu kapitala, član 11.
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obe�beđe��e �r���l�o�, e�����o� � �r�����re���o� �r�o����� d���� h�r������ od �red�o��� �� Ber��; � (11) dr��e 
�ro�����e �od���e (���eš���e, ��for�����e, odl��e) � ��l�d� �� ���o�o� � �od���o����� ������. I�d���l�� h�r���� od 
�red�o��� �o�e ���� �����e, d���� �e d� Ber�� do����l�� �od�š��� � �ol��od�š��� ���eš���, ��o � ���eš���e o �ro�e���� 
� �r����� �� ��h h�r���� od �red�o���, ��l������ć� � �ro�e�e � ��lo���� �o�e �o�� �o�red�o ������� �� �ro�e�� � 
�r����� ��h h�r���� od �red�o���, � ��ro���o �ro�e�e � �e�� �� ��lo���� ��d�������� � ������o� ��o�o�. A�o ���o�
�o� ���e dr������e određe�o, �� ob��e�e ��d���o�� ���e �� h�r���e od �red�o��� ��l���e�e �� MTP Belex, �hod�o �e 
�r��e����� ���� �r���l�.

1.3. Uzroci slabe ponude

U�ol��o b� �e�� ����� �o������� � Srb��� �elel� d� ��d� �or�or�����e ob�e����e, o�� b� �o �o�l� d� �r�d� �ero����o 
���o �� MTP. K�d �o������� �h���� �� �o�� �e��e�� �o�e d� �o���r�še � �re�e � �ro�ed�r� �r��re�e � odobr������ 
�ro��e��� ��še �e�� �������h  r��l��� �eđ� r��l������ �r��š���� (od�o��o �r��š��� �e��e�����). U�ol��o �e re� o 
����o� �o��d�, Ko������ �e � ����o� �l����� do����l�� �de������ do���e������� be� ob��r� �� �o�� �e��e�� �r��š�� h�r�
���� od�o��o ��d���l�� �o���r�š�. Po����l�� �e ������e d� l� b� r���o� �r��š�� �or�or������h ob�e����� b�o � �ećo� �er� 
�����l���� d� �� ��lo�� �� ����� �o��d� �or�or������h ob�e����� �� MTP b�l� ��lo „rel����r�����“? Dr���� re����, 
o�de �e r�d� o ��bor� ���eđ� ���e ��š���e ���e����or� � �ed�o��������h ��lo�� �� e���e���. Mo�d� �reb� ������� �� �o 
d� � ��or��e �re�e � � ���o� U����, re��l��or �o����e d� �e ���� d� l� �e �o�reb�o �ol��o š������ ���e����ore �l� �e ��dr��e 
�od���ć� r���o� �r��š�� ������l� rel����r���e� ��lo�� �� ����� �o��d� h�r���� od �red�o���. 
U�lo�� ��d������ �� d�le�o �ed�o�������� �� ����ore�e e�����e š�o ����r�o do�e�le ob��š����� ��š�o �� (�o�o�o) ��� 
e���e��� �o�� �� ��d���l� �or�or�����e ob�e����e ���br�l� o��� ����� �o��de ��o��h h�r����11. 
Nefor��l�� ���er���� �o�e �� ��ro�el� ���or� o�o� �l���� �� ���o�le���� � Ko������ � �e��� ��d���o���� do�el� �� 
���ore do ���l����� d� �e �o�d� re��l����� Srb��e �re��še ��h�e���  �� �er�����e�o �r��š�e. N���e � S��e� ��r���h 
���e����or� � ��o�o� Belo� ������ �� 2012. �od��� ���l�����e d� ����lo�� �o�� �r���� re��l����� �r��š�� ������l� ���e 
��šl� ��o�� �r������� �r��e�� �o�� b� b�l� �ed��o �r��o �er�lo ���eš�o��� re��l��or�e refor�e. O�� �o�������� d� �e 
�r��š�e ������l� � Srb��� �re��še ��lo d� b� „�o�le d� �e �e���r��� bro��e �o���e �o�e ��od� �o�� �r���� re��l�����, � 
��ro���o Z��o� o �r��š�� ������l�“. S� dr��e ��r��e b� l�b��� re��l����� �o�l� do�e��� do ���o���h ��ro������� �r��� 
���e������or�, ����� �� re����ro�� �� �r��š�� ������ �o�o� �re�hod��h de�e� �od���.   
D��le, ��d� �e �r��š�e �or�or������h ob�e����� � Srb��� � �������, ���� �e d� �e re��l�����  �����še ��h�e��� � re��r���
����� �� ��še ��lo�e. S dr��e ��r��e, re��l��or �e ob�e�����o �e��� d�re������� E�ro���e U���e. Le������o �e o�d� 
�o������� ������e d� l� �e �o�d� b�lo �e��� d� �e ��r����o ����l�š�����e odlo�� � d� �� ����� o����� �r���l� �o�� �� 
�r��ere���� �r��š��. No�� re��l����� �e, d��le, bol�� � ����l� d� �e bl��� E�ro���o� U����, �l� �e d�l�� od ��še �r��š�e 
re�l�o���12. 
Dr��� ����� re��l��or�� �roble� � o�o� obl���� �e��e Z��o� o ��e����, �o�� �e  ���o��l� N�rod�� S���š���� Srb��e 11. 
de�e�br� 2009. �od��e, � o� �e �r��e����e od 23. �����r� 2010. �od��e. I��o �e ��� Z��o� b�o �or�� � dobro� 
��er�, S��e� ��r���h ���e����or� �����o �e �� ����� ��� �roble�� �� ��e�o�o� �r��e�o�. T��o �� �r��er, odredbe 
o ���o�����o� ��e����, � �l����� d��o�r���e �e��o�ob�o��� �l�ć���� d������, �ro�l�še�e �� �e�������� � �re���le �� 
d� ���e ���o �e ����� ����o d� �� ����e odredbe � �r���o� re�l�o��� ��še �e�o �o�reb�e. Pr���� �e �o����l� d� ���er� 
���o�od���� d� od�b�r ��e�����h ��r������ ����� š�o �r�����re�������, �e�r���r������� � �r���������, ���e d�l� �el�e�e 
re��l���e � d� �e � d�l�e ���l�o ��e���� ���� ��e����� ��r������ od ��r��e ����h ��d��� do� �el��� bro� �������h l��e���r���h 
��e�����h ��r������ ���e dob�o �r�l��� �� �� �e �o�er� �ođe��e b�r �ed�o� ��e����o� �o������. S�e����� �o������ � 
Srb��� ��r�o� �ro�e���� � ���o�� �r��e �oš ��e� �����o d��e �e�o � �e�l���� E�ro���e U���e, � �o�eb�� �roble� 
�red����l�� rel�����o �e��ed���e�� ��d��� �r����. Be� de��l����e ���l��e o�o� ���������, �eć �e ����o d� ��d� �e ��e��� 
� �������, �o�er�l�� � Srb��� �e �o�e d� r����� �� ��š���� � �er� �o�� �e ��do�ol������ć�13.

11  Napominjemo ovde da bi eventualne municipalne obveznice trebalo da budu nuđene preko Berze ali njih nije bilo od kada je donet novi Zakon. Po 
starom je zakonu Novi Sad emitovao dužničke hartije u zatvorenim emisijama.
12  Dobra ilustracija ove ocene je pokušaj Komisije da ovaj jaz premosti odlaganjem usvajanja pravilnika o adekvatnosti kapitala investicionih društava. 
Iako je Komisija već pripremila nacrt ovog akta, ona pokušava da odloži njegovo usvajanje jer upravo ima sluha za situaciju na tržištu. Naime, kada je sličan 
pravilnik usvojen na razvijenijem hrvatskom tržištu kapitala, za godinu dana broj investicionih društava je pao sa 30ak na 6.
13  FIC, Bela knjiga, 2012,
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1.4. Trenutni odnos ponude i tražnje 

Pre�hod�� ��l��� ����� �� re��l��� �re��o������ d� �e �r��š�e �or�or������h ob�e����� �l���o, �el����d�o � ���o�o 
r�����o. N�e�o�e r���ere, �ere�e ob��o� e�����e �� ���e��rl���o ��le � od�o�� �� ��o� b����r���h �red���. 
N� ����� CRHOV �o�e �e ��de�� �����o 42 ��d���o��14 d�������h h�r���� od �red�o���. K�d� �e ��d�o�e dr����e � 
��������l�e ob�e����e � �r���oro��e �or�or�����e d������e h�r���e, �o����� ���e��e �ledeće ����e���e: �or�or�����e 
ob�e����e ��d�le �r� b���e (So��e�e Ge�er�le B���� Srb��� �.d. Beo�r�d � Er��e B��� �.d. No�� S�d �e NLB B���� 
�.d. Beo�r�d) � 3 �o������e �� re�l�o� �e��or� (G�leb GTE �.d., Telefo���� �.d. Beo�r�d � T���r �.d. P�ro�). A��l��� 
o��h e������ ������e d�, �e� � �l����� �o�e���e d�e b���e, ��e �� b�le ����ore�e. U ��r����r� �����e b�l���� ������ 
�red��eć� �o�� e������ ob�e����e do����r��� d��oro��o �o����l�e�� �red����. S�� �red��eć� �o�� �� e���o��l� 
�or�or�����e ob�e����e �re�e��o �e o�l������ �� b����r��e �red��e. N� dr��o� �e��� �o ������l�e�o��� �� �or�o�
r�����e ob�e����e, do� �e �or�šće��e l������ �od �eć��e o��h �o������� �� ���o� ���o� ��o � �or�šće��e ob�e����e. 
Z�����l�e�o�� ob�e����� �od �o������e T���r �.d. �e �������o ��š� �e�o �od dr���h �o������� �bo� �r� e�����e �o�e 
�e T���r ��ro�eo. 
A��l��� ������ �or�or������h ob�e����� �e �o����l� d� �e �eđ� ���e����or��� �e��o ���l���� o����r�����će ��će. T��o 
�� �r��er, �elo����� e������ G�leb GTE o�����o �e W�e�er S��d���he, �r�� e������ T��r� o�����o �e �o�o�o W�e�er 
S��d���he, �o�o� T��o�o o����r���e � �r�dr���l� �� �e � Ko�er����l�� b����. U dr��o� e������ T��r� ����� �� b�l� o�� 
�� �r�e e�����e, � �r��l����l� �� �e � DDOR o����r���e, W�e�er Re o����r���e � KBC B����. U �rećo� e������, ���e�
����or��� �� dr��e e�����e �e �r�dr���l� � J�b�e� b����. K�d� �� b���e � �������, ����� �� b�l� �ored o����r�����ć�h 
��ć�, ���e�����o�� � �e���o�� fo�do�� �e ��r��� �r���� l���. 
U ���� �l����e���� re�l�o� �e��or�, ����o �e d� �� �o������e o���r�le �� ����ore�� e������ �o������ ���e����or��� 
�o�� �� ���l� bl���e �o�����e �� �o������o� � �o�� �� f������� ���o �o�����l� �o��� �o������� �or���eć� �or�or�����e 
ob�e����e ��o �eh������ � for��. S�š������, ��o �e ������ �l����e�� �r� b���e (od�o��e d�e b���e �oš�o �e e������ 
NLB b���e b�l� ����ore��), Srb��� ���e ���l� e�����e �or�or������h ob�e����� � ����d�rd�o� ����e��� o�o� �o���.

2. Regulatorni i transakcioni troškovi

V��o�� �roš�o�� �o�e���� �� e�����o� �or�or������h ob�e����� �e��, �ored r����� � re��l��or��h o�r����e���, b���� 
f���or �o�� ���or��� r���o� �r��š�� �or�or������h ob�e����� � ��o��� �r������o��� �e�l���� �� � � Srb���. U o�o� 
del� r�d� �o��š�će�o �oš d� �������o d� l� �� �roš�o�� e�����e � Srb��� �roh�b�����o ���o��. 
Troš�o�� e�����e �����e od ��r���er������ �or�or������h ob�e����� �o�e �e ��d��� � �����e od �ro�ed�r� re����r����e. 
D�� o��o��� ������ ��d������ �or�or������h ob�e����� (���e� ����e e�����e � �r�����o� �l������) ����� r��l����e 
�roš�o�e. J���� e������ �e ����l�� �er ��h�e�� ��r�d� �ro��e���, �o�� će b��� re����ro��� �od ��dle��e ����������e � �� 
o��o�� �o�� će b��� ���će�� �o��d� �� �rod��� ob�e�����. U �o������ e�����e �o������� �o���e ���e�����o�� b����. 
Pored ���e�o�����, ��e���o����� � ��r�d� � re����r����� �ro��e��� �lo�� b���e �e � d� ol��š� �ro�e� d���r�b����e ob�e�
�����. I��e�����o�� b���� �o�e delo���� � ��o ��e�� e���e���, ��d� �e �r�h���� ob��e�� o�����, �eć ���o ob��e�� 
�rod��e e���o����h ob�e����� ���e����or���. U �o� �l����� �e ����� r���� �� b����, � �r��o� �e o����r��e �� o��o�� 
��e������e �ro�����e, �o�� �red����l�� ����� �roš�� �� �r�e. 
Pr������ �l����� �e �ed�o�������� �er ���e �eo�hod�� �elo����� �ro�ed�r� o�o re����ro����� e�����e �od ��dle���h 
or����. Pr������� �l�����o� �e �or�or�����e ob�e����e �rod��� ����e� bro�� ����red �o�����h �rofe��o��l��h 
���e����or�. U o�o� �e�od� �l������ �� ������� ������ �roš�o�� e�����e, �l� �� �red�o�� �o�e b��� ���el����� ��š�� 
�roš�o���� ������r����. Poš�o �e �el��� deo �roš�o�� e�����e �����, rele������ �e e�o�o���� ob���. Pr�����o �l����
r��e ob�e����e ����� ���� l����d�o��, �er �e ����� �e �o�e ����o �r�o����. N���eć� bro� �or�or������h ob�e����� � 
e�ro����� �e�l���� � �r�������� �e ��d�� ���o ob���� �r���oro��� ob�e�����, �� ������ ���o�o�. 
Troš�o�� ����e e�����e ob�h������ r��l����e �roš�o�e, �o�� �e �o�� �l�����o���� � �e� �r���. 
Pr�� �r��� ���e �ro�����e ���e�����o�e b���e, �o�e �e �l�ć��� �� ���e�o����e � �ro�e�� e�����e, �� �r��re����e do�
���e������e �o�reb�e �� re����r����� e�����e � dob�����e �red���o� re������, ��o � �roš�o�� �o���������� e�����e. O�� 
�roš�o�� �� �e��o ����eć� ������ � ������� �roš�o���� e�����e �or�or������h ob�e����� �� �er�����e��� ����������� 
�r��š����. S� �or���o� �o���re����e � ���e�����o�o� b����r���� o�� �e �roš�o�� ��������. 

14  Ovaj podatak je uzet 15.11.2012. godine.
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Dr��� �r��� �� �roš�o�� re����ro����� e�����e, ��e�o� l������� � ����d�rd������e. Vel��� bro� e������ �e �� r�����e��� 
�r��š���� re����ro��� �od ��dle���h re��l��or��h �el� �, r�d� �o�eć���� l����d�o���, l����r�� �� ber��. Kor�or�����e 
ob�e����e �o�� b��� re����ro���e ��o �o�eb�e e�����e �l� �o�� b��� re����ro���e �� re���� odlo�e�e re����r����e (e��. 
�helf re����r���o�) �� �ed��� �ro��e��o�. U o�o� �ro�ed�r� �roš�o�� re����r����e �e �������� �er �e �o�reb�� �ed�� re�
����r����� e���e��� �od ��dle���h or���� �o�� �o�e d� �o�r��� �e�� d��� �er�od �l� �eć� bro� e������. E���e�� � �o� 
�l����� �o�e �r������� �o�reb�� �red���� br�o � e�����o. U ����eće� bro�� �e��l�� � r���o�� b� �reb�lo d� re��l��or� 
�red��de o��� ����� re����ro����� e�����e �er će �e ���o �o�eć��� fle���b�l�o�� e���e��� �ro� �o��ć�o�� �r��o�re�e�
�o� re��o����� �� �r��š�e ��lo�e, �o�eć��� e�����o�� �ro� ���������� �roš�o�� e�����e � �o�eć��� ��r������o�� �or�o�
r������h ob�e����� ��o ���or� ������r����. U �e�l���� J���e A�er��e �ro�e� e�����e �odr����e�� r���r����e��e 
�lo�� re��l��or�o� �el� � ber�e, ���o �e �e b� d��l�r�l� ���or� ���er���or� � �roš�o�� �� e���e��e. 
Treć� �r��� �roš�o�� �� �roš�o�� dob������ �red���o� re������, �o�� ���ođe �����e od �el����e e�����e. O�� �roš�o�� 
���� ob��e��� �red��lo� e�����e �� ���� �r��š����, �l� �e e���e��� �e��o odl����� d� re�������� e������ �or�or������h 
ob�e����� �er će dob��e�� ��š� re����� ������� ���� ������� ��o��, od�o��o ���� �roš�� ������r����. Troš�o�� ���r�
đ������ re������ �� ���� �� �r�e �o�e ��e���lo e������ �or�or�����e ob�e����e �er ��e����e �o�ed��� b��� o��o���h 
��for������ o e���e���. 
Če��r�� �r��� �roš�o�� �� �roš�o�� ��r�e�����, �o�� �����e od ���o� d���er���e ���e����or�, fre��e���o��� e������ � 
re��l��or��h ��h�e��. S���� ���e����or �or� b��� ��o���� �� �o��do� �� �rod��� � ��for�������� �� �ro��e���. 
Ko����o, �e�� �r��� �roš�o�� �� �roš�o�� �ore��.
Tr�������o�� �roš�o��15 �� he�ero�e�� �r��� �roš�o�� �o��, d�re���o �l� ��d�re���o, ������� �r� ob��l����� r���e�e �� 
�r��š��. O�� ob�h������ �roš�o�e bro�er��e �ro�����e, �re�e �o�roše�o �� �������e ��for������ �re �r�o���e, �roš�o�e 
�ore�� �� �r�o���� ����������� ����r��e����� � �l���o. Troš�o�� ����e�� �� �l�r��� � �l�ć���e �� �����. K�d� �e 
�r��š�e �el����d�o �roš�o�� �o ob��l�e�o� �r��������� o����� rel�����o ���o�� � �������� �o�e�����l�e �roš�o��e �š�ede 
od �r����l����� �red����� ���e� e�����e �or�or�����e ob�e����e. S�e �o ����e �� �����e�� bro� �l����� ��e����� �� 
�r��š�e, ���o �� ��r��� e���e���� ���o � �� ����� ���e����or�.
L����d�� �e���d�r�� �r��š�� �� �roš�o��o e������, š�o �e d�re���o �o�e ��de�� �ro� ��� ���o�rod���� (b�d/���) r���o�. 
D�re���� � �eo�� �r�b� �ro�e�� �r�������o��h �roš�o�� �e �o�e dob��� ��b�r���e� b�d/��� r���o�� � �roš�o�� bro�er��e 
�ro�����e. K�d� ���e����or� �o����r��� �roš�o�e, o�� �e��o ���� ��e��� �roš�o�� �o�e �l�ć��� �bo� �r�l��ođ������ r���o�� 
d�ler�. D�ler��� �r��š�� ����� ������e �roš�o�e �r�o����� �er �� ��for�����e o �o�������� ��e� do�����e � �re�e ��l��
�e��� dr��e ��r��e �� ob��l����e �r��������e �e ����r�će. S�redo�� odr������� r���� dr����� h�r���� �o�e �� �o�reb�e �� 
ob��l����e �r��������� � �reb� d� ��do���de o�er�����e �roš�o�e. M���� ��redo�� � �eć� �ol����� �r��������� �o�e �� d�ler� 
�ol��� d� ���rše �o �o��r���� �e���� �� �o�����el�� l����d���e� �r��š��. T��o �� �r��er, � Slo�e���� e������ �or�or������h 
ob�e����� �e ����e �or�šće� ���or od b����r��o� d��� �er �� �r�������o�� �roš�o�� ��š� �er �e re� o ��lo� �r��š��. 
U �el��o� bro�� �e��l�� ����eć� deo ��d���h �or�or������h ob�e����� �e �����e � �rod��e �� ���ber�����o� (OTC) 
�r��š�� � �re����� �od��� o �r�o�����, �e����, �ol��e�� � �roš�o���� �� �edo������. Ne�e �e�l�e �o��š����� d� 
ohr�bre �r�o���� �� or�����o�����, ber������� �r��š���� �ro� �ore��e ol��š��e �� �� �r��� �r�o�����. T��o �e �l�d� 
Per�� ������l� �ore� �� �r�hod od ������ �� �or�or�����e ob�e����e �o���� �e �r���e �� ber��. Ber�����o �r�o����e 
�e ����r� �r�����re�������, e��������� �����o� �r�o�����, �o�� o�o��ć��� š�r� b��� ��e����� � l��š� �r����� �r��š��. 
Tr�������o�� �roš�o�� ������� od �el����e �r��������e16 � �������o o��d��� �� �or���o� �el����e �r��������e. V��o�o 
re�����o���e ob�e����e, ob�e����e �o�e �� ��or��e ��d��e � ob�e����e ���� �e ro� do��eć� bl��� ����� ���e �r�������o�e 
�roš�o�e � �oređe��� �� o���l��. Tr�������o�� �roš�o�� �� ���� �� �or�or�����e ob�e����e �� �r�����re����� �e����, 
š�o ������e d� ob�e����e �o���� �e ����o �r���e �o�e � ���e �roš�o�e �r�o���e.
Troš�o�� e�����e � Srb��� ��dr�e ��e ���ede�e �r��e �roš�o��. Jed�� od r��lo�� ��š�o ���e b�lo ��������h e������ ���e� 
����e �o��de �or�or������h ob�e����� ��, �o ��e�� ��deć�, ���o�� ����� �roš�o�� e�����e, �o�e �reb� �l����� ����red 
Ko������ �� h�r���e od �red�o���. T�r�f� Ko�����e �� odobre��e �ro��e��� ���o�� 0,20% od �o����l�e �red�o��� ��d��
��� h�r���e od �red�o���17. 

15  Ne postoji jedinstvena definicija ovog pojma. Jedna grupa autora brani mišljenje da bi na tržištima u razvoju trebalo uvesti porez na transakcije 
hartijama od vrednosti jer bi taj porez smanjio prekomernu trgovinu i tako izazvanu volatilnost cena. Protivnici glasno naglašavaju da ova vrsta poreza 
može smanjiti efikasnost tržišta jer smanjuje informativnu funkciju. Prema nekim istraživanjima, ukupni transakcioni troškovi trgovanja korporativnim 
obveznicama se kreću u rasponu od 1% - 3,5 % nominalne vrednosti.
16  Edwards, A.K.,  Harris, L.E.,  Piwowar M.S. (2005), “Corporate bond market transaction costs and transparency”, The Journal of Finance, vol. 62. 
17  Pravilnik o tarifi Komisije za hartije od vrednosti.



Po
d 

lu
po

m
 3

82 Tržište korporativnih obveznica u Srbiji

Troš�o��  ��l���e��� �� MTP �� d������e h�r���e od �red�o��� �� Beo�r�d��o� ber��, �o�� �� �������, �e �l�ć��� � 
��d� �ed�o�r���e �����de � ���o�� od RSD 10.000,00. Troš�o�� or�����o����� �r�o���e �e �l�ć��� � ��d� �od�š��e 
�����de �o��, � �l����� d������e h�r���e, ���o��  ���ođe RSD 10.000,00. U �od��� ��l���e��� h�r���e od �red�o��� �� 
���ber�����o �r��š�e, ��d���l�� �e �l�ć� �od�š��� �����d�18. 
U �l����� d� e���e�� hoće d� �e ��e�o�o� ob�e����o� �r���e �� re��l����o� �r��š��, �ored ������������ ��lo�� �� 
l������ h�r���e, �or� d� �l��� �  �ledeće �roš�o�e: 

•	 �� �r�o����e �� Pr��e l�������: �ed�o�r���� �roš�o�� ���o�e 0,02% od ���o�� e�����e, �l� �e ����e od RSD 
160.000,00 � �e ��še od  RSD 480.000,00 � �od�š��� �roš�o�� �e �l�ć��� ��o �ro������ �� �r��š�� �red�o�� 
e�����e � �red�o���  0,01%, �l� �e ����e od RSD 160.000,00 � �e ��še od  RSD 320.000,00.

•	 �� �r�o����e �� S���d�rd l�������: �ed�o�r���� �roš�o�� ���o�e 0,02% od ���o�� e�����e, �l� �e ����e od RSD 
80.000,00 � �e ��še od  RSD 240.000,00 � �od�š��� �roš�o�� �e �l�ć��� ��o �ro������ �� �r��š�� �red�o�� 
e�����e � �red�o���  0,01%, �l� �e ����e od RSD 80.000,00 � �e ��še od  RSD 160.000,00.

N� ���� �r��š���� Beo�r�d��e ber�e �roš�o�� �e���d�r�o� �r�o����� d�������� h�r������ �� 0,1% od ���o��, � ����
����l�o RSD 3.500,00. O�e �roš�o�e �l�ć��� �l��o�� Ber�e, � ��do���đ��� �h od �l��e����.

Tabela 2. Troškovi koji se plaćaju CRHOV19

Pr������� �l���r��� CRHOV 240.000
Ob��� �l��o�� CRHOV 10.000
I����l����� �or�������h ��l������� CRHOV 10.000
I�d�����e �er������� �� �or�šće��e �de��������o�e SMART ��r���e 3.500
Dodel� o�l�šće�� �� �r����� o����� Beo�l��e�� � WEB ��l������� 1.500
Dodel������e CFI �od� � ISIN bro�� � ��r�d� reše��� 1.000
U��� e�����e HoV � CRHOV 15.000
I��l��� ���o�� � �����e�� ���o�� ����������h ����r��e���� 0.05% �o ��lo��
I��l��� �l�����e ����������h ����r��e���� 0.05% �o ��lo�� �e ��še od 5.000
Z�h�e�� �� ���l��� �l�����e, ���o�� � �����e�� 5.000 �o ��h�e��

Izvor: Pravilnik o tarifi Centralnog registra, depoa i kliringa hartija od vrednosti, http://www.crhov.rs/pravnaregulativa/srpski/tarifnik/Pravilnik_o_tarifi.pdf, datum pristupa [15.11.2012]

R�d� �re������e� ���rđ������ �roš�o�� e�����e �or�or������h ob�e�����, ���or� �l���� �� �e obr���l� � Er��e b��� �.d. 
No�� S�d �o�� �e �ed��� � Srb��� ����o �o��d�l� �or�or�����e ob�e����e. B���� �e ���će�� �olb� d� ���or��� do����� 
�ro�e�� ��o��h �roš�o�� r�d� ���rđ������ re�l�e �e�e e�����e. U ����e��o �ore���o� ��r�d��� Er��e B��� �.d. No�� S�d, 
�e ���or��� ���šl� � ���re� � do�����l� �ro�e�� ����������h �roš�o�� e�����e. T�bel� �o�� �led� �r��re��l� �e ���� Er��e 
b��� �.d. No�� S�d.

18  Pravilnik o tarifi Beogradske berze a.d. Beograd.
19  Prvih pet tarifnih stavki „tangiraju“ samo članove CRHOV-a što u Srbiji nisu izdavaoci. Međutim, ovo jesu troškovi emisije koji makar indirektno 
opterećuju emitenta.
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Tabela 3. Troškovi javne ponude obveznica Erste banke

Izvor: Erste Bank a.d. Novi Sad.

Er��e b���� �e �o�eb�o ���o�e��l� d� ��d���o�� �e �or��� d� �e odl��e �� �r���r�� �o��d� �� Ber�� �e d� ��e��o 
�o�� �o�� d� �rše ���� �o�red���o� ���e�����o�o� dr�š���, š�o b� ������ � �roš�o����� „��l���� b����, ��ld�r���e“ 
��l���l���r�lo. U� �o, �o�ro���el����o (�o�e o�de ���e ������) �e ���o ����� ��l���. S ��� � �e�� �e�� �r��š�e �r���e, 
�l� �� �� �olb� ���or� ���er�������� ��r������� b���e �ro�e��l� d� b� �����d� ��e��� od�o��o �o�ro���el�� e�����e 
�ero����o b�l� � % ob��� e�����e, �� CAP�o� od 30.000�50.000 EUR. N����d� b� b�l� �����o ��š� ��o e���e�� 
�������e b���� ��e��o bro�er��o�d�ler��o� dr�š���. I� �r�lo�e�e ��bele �e ��d� d� �����d� Ko������ �� h�r���e od 
�red�o��� �e�� �or��� �r����� (��� do��� od 250.000,00 RSD) � d� o�� �red����l�� ����eć� �roš�� (��d� �e�� 
�roš�o�� ���e�����o�o� dr�š��� od�o��o ���e�����o�e b���e). T��ođe, Ber�� �re����o �e ���l�ć��e �e�e �roš�o�e �l� 
��l��r� d� �h �o��� ��r�f���o� ��ede (�� �ol�� �e���� ���o�e �� �red����l�e�o� �roš�o�����).
I��e����or� �ob����e�o ��l������ �r�������o�e � �����e �roš�o�e �r� �o���r������� ��o��h �or�fol���. N��ho�e odl��e 
�����e od �roš�o�� �l���� �� �r��š�e �or�or������h ob�e�����, ��o � od �roš�o�� ��l���� �� �o� �r��š��. S����e��e �r���
�����o��h �roš�o�� �� ��d���d��l�o� ���e����or� �e o����r��e ��d� o� ��e��o d�re���o� �l������ � određe�� �or�fol�o 
�or�or������h ob�e����� �lo�� �red���� � fo�d ob�e�����. T�d� �� �roš�o�� b�d���� ��red� � �ro�����e �� �r�o����e ����. 
Ul�����e � fo�d �odr����e�� � �o��o����e dod����h �roš�o��, ��o š�o �� �e��d��e��, �d������r�����e, �l���e � ��l��
��e  �ro�����e. Ul�����e �re�o fo�d� �e ���l����o ��d� ����� ��d���d��l�� ���e����or �l��e �� �r��š�� � r���o��, od�o��o 
��d� �el� d� �eđ���rod�o d��er������e ��o� �or�fol�o.  
N�rod�� b���� Srb��e �e, ���l���r���ć� �o�lo����e �e���o��h fo�do��, �r�d�l� ���� ���d��� �r�������o��h �roš�o�� 
���������o��l��h ���e����or� �� �r���o� �r��š�� ������l�. Po ���eš���� N�rod�e b���e Srb��e �� dr��� ���r��l 2012. 
�od��e, ����eć� �deo � �r�������o��� �roš�o���� �e���o��h  fo�do�� �� �r��š�� ������l� ����� bro�er��e �����de � 
�����de ����od� b���e. N���eće �roš�o�e ����� �r��������e �������� �� Beo�r�d��o� ber��, do� �� �������� �roš�o�� 
� �r�o���� �re�or���� ��������. Pre�� �od����� N�rod�e b���e Srb��e od ������h �r�������o��h �roš�o��, 73% 
�� ����l� �roš�o�� �� �ere� dr�š��� �� ��r��l����e, � 27% �� �ere� fo�do��. K��o �e �� �o�e��� �o�lo����� dr�š���� �� 
��r��l����e ob�� �r�o����� b�o rel�����o ���o�, ��ro���o �������� �� Beo�r�d��o� ber�� � �r�������o�� �roš�o�� �� b�l� 
����eć� � �o� �er�od�. S� �o�e��o� e�o�o���e �r��e � ������o��� dr�š���� �� �����e��, � ���e������e ���ere�e �� 
����r����� ����r��e����� �o�e �� �obo� �o�e � ���e �roš�o�e. Od 2009. �od��e �o�o�o dol��� do r���� o��h �roš�o�� 
��o �o�led��� �����e��� �red����� �� �r�������o��� r������� � �re���er������ �� �re�or���� �������� Re��bl��e 
Srb��e � �o��e�e�o� �o�eć���� �r�o���e ��������. I��o ���o r���o� �e�o ��o���e �o�eć����� �e � �red�o��� �r��������e 
fo�do�� � ���ol���o� ���o��. Kr��e� 2011. �od��e dol��� do ���������e� ��d� �r�������o��h �roš�o��. T���� �re�d 
�e ������l�e� � � �r�o� �olo���� 2012. �od��e.
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Tabela 4. Transakcioni troškovi penzijskih fondova u Srbiji

3. Zaključak

A��l��� �r��š�� �or�or������h ob�e����� � Srb��� �e �o����l� d� �e o�o � �������l�o� f��� r���o�� � �o �������e�� �o�o�o 
�����rl���o. Re����ro���e �� �����o d�e ����e �o��de. E���e��� �� � ob� �l����� b�le b���e. K�d� �e re� o re�l�o� 
�e��or�, ���l��� �e �o����l� d� �� e�����e �or�or������h ob�e����� �eo�� re��e � d� �e �o �r���l� o���r� �� ����ore�� 
e������ �o����o� ���e����or� �o�� ��� bl���e �o�����e �� �o������o� � �o�� �or�or������ ob�e����� ���r��o ���o 
�or���� ��o ����r��e�� d� �o��� �o����� �l��e���.
Ko���r������ ���l��� ��������� do��š�� �ro�e�� d� �e �e �o�e o�e������ o�b�l����� r���o� �r��š�� �or�or������h ob�
�e����� � bl���o� b�d�ć�o���. Gl���� r��lo�� �e�� ����� ���ol���� � rel������ ���o ���. š�ed��e �� �redo��ro��o��� od�o�
��o ����� �������e� ���e�����o��h � �e���o��h fo�do��. I������o, ��d�l�e, �o�����e d� � � ��lo���� ���������e� r���� 
�������e�� ����������� ��o�or�e š�ed��e, o�� ���e����or� �refer�r��� dr����� ob�e����� ��o ���e�����o�� �l�er������. 
Ge�er�����e �r����e �eć�h r���er� �o�e �e o�e������ �e� ��d� �e l�ber�l����� ������l�� �o�o�� � �������e� ����������� 
��o�or�e š�ed��e ���������e ��d��š� �o��d� dr�����h ob�e�����.  
I��e���r���e � �or�or�����e ob�e����e �oš ��e� ���o�o r�����o – e���e��� �e �o��š��� �e�r�����re���o, re����� ��e����e 
�e �o��o�e, � re��l����� ��e����o� �o������ �e �r��� ��do�ol������ć� ���o ��š���e �o�er�o��. 
N� ��r��� �r����e �� o��� ����r��e����� �� �o �r���l� ���������o��l�� ���e����or�, � ��ro���o o����r�����ć� dr�š��� 
�o���� �o do��ol���� rel�����o fle���b�l���� re��l�����. Međ����, ��� � o�� ���e����or� �o �r���l� o���r��� �� dr����e 
h�r���e od �red�o��� � �e ���đ��� �e d� � �ećo� �er� ���e���r��� � d��oro��� d���r��� ��o����. Dr���� ���o ���orb��e 
d��oro��� ��o�or�� š�ed��� �r�đ��� �e o����l����ć� �re��še �ro��or� �� ���e���r���� � �r������ �e��or. R��lo�� o�re�
del�e��� ���e����or� �� rel�����o ����r���e  h�r���e od �red�o��� � dr��e ���e�����o�e �l�er�����e le�e � ����e����� r����
���� �o�� �o���� �� �oš ��e� ���o�e ��fl����e, ��r�oe��o���e �e���b�l�o���, ���o�e ��r���b�l�o��� ��r�� d���r�. Zbo� 
�el����d�o��� �r��š��, ���e����or� �o�� d���� �l��� � �o�or�����e ob�e����e �o �r���l� ���er����� d� h�r���� dr�e do 
do��eć� �er �� ��e��� d� �� �e���d�r�o �r�o����e �e �o�� �re��še d� r�������.
A��l��� �e �o����l� d� Srb��� ��� �oder�� re���l����� �o�� �e � ��l�d� �� d�re������� E�ro���e U���e. N���o��l�� 
re��l��or re�l�o �e�� ��o�o �ro��or� �� �re������ reše���. I���, le������o �e �o�e �o������� ������e d������e 
��������� ����oder����h reše��� �o�� �e „��o�e“ �� r�����e��h �r��š��. S��� e���e��� �e �l�bo ���l��e �� �oder��� 
����������� �r��š�� ������l� š�o �e ��d� � ��e���l�� ��h�e���� �� �����e��� �o�� �e ���ć��� Ko������ �� h�r���e od 
�red�o���. N� ��lo��, �bo� �edo������ �r��š�e �r���e � Srb���, � ��� re��l��or �e o�redel�o �� �o��er������� �r����� � 
�o ��šl�e��� ��o��h ��e����� �� �r��š�� re��r������o ������ �ro���e ���e ��re���� ��e��e ���e� �o��š��� � �reš���. 
Troš�o�� e���o����� � �r�������o�� �roš�o�� �or�or�����e ob�e����e �� ���o��, ��ro���o �� ����� �red��eć�. Mo�e 
�e �o������� ������e d� l� ����� �red��eć� �o�š�e ����� ���ere� d� e������ �or�or�����e ob�e����e? U �eor���, ����� 
���ere� b� �o��o d� �o��o�� ���o š�o ��r��o o�� ���e�or��� �r��red��h ��b�e���� ��� rel�����o �e�o�ol��e ��lo�e b���
��r��o� �red���r����. K�d� �e re� o �eć�� ��d���o����, o�� �ored �roš�o�� ������ ��o �re�re�� �re�er��e ��h�e�e 
�� �r�����re���ošć� �o�� ��e��o obeć���h be�e����� (�ef�����e� �r������ ������l�, bol�e re�������e ��d.) �o �r���l�, � 
�ed�o� ����e��o �e�r�����re��o� �red��� (� �o�o� �e � dr���� � �o���re����� �o��š� �e�r�����re���o) do�o�� ���o �roš�
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�o�e. K�d� �e re� o b������, ���ere� �o���e �� ����e���e d� o�� e���e��� �e �or��� d� ��d������ ob��e��� re�er�� ��o 
��d��� h�r���e od �red�o��� �� �er�od d��� od d�e �od��e. U ��������� ��d� b���e ����� �o�eć��e ��h�e�e �� d���r�
���� �red���r���e�, � ��d� �e d���r��o ��d�������e �od dr���h b����� �roh�b�����o ����o, �or�or�����e ob�e����e 
�e �o������ ��o dobr� �l�er������.
Š�� �e �o�e ������� � �r���o� ro��?
N���re, �re�or����e �e Ko������ �� h�r���e od �red�o��� d� �����e rel�����o fle���b�l���� �r�����. To �odr����e�� 
d� �r�l��o� od�o��r���� �� ��h�e�e �� �����e��e �o�e re��l����e �o�� ����� �� �r��š�� ��e��o ���������� �� o�o š�o 
„�e �o�e“, ��e����e �� �r��š�� �od����� „���o �o�e“. T��o �e �� �r��er, S��e� ��r���h ���e����or� �����o �� �el��
��� odobr�����e� �� ���eš�o odr���� �o�fere����� o �r��š�� ������l� � ��r�l� 2012. �od��e ���o� �o�e �e � ����, 
�bo� bro���h �o�e���r� r��l�����h ��e����� �� �r��š��, Ko������ �r����l� d� ���e�� ��o�e �������o ��šl�e��e � �e�� 
�� ob��e�o� ob���l������� �o��de �� �re�������e od ��r��e �eć����o� ����o��r� � �l����� o����� �o����e��h ������. 
S ob��ro� �� �edo������ do��će �r��š�e �r���e, �o�reb�o �e �odr���� Ko������ �� h�r���e od �red�o��� d� ��e��e 
dod���� �������� � �e�l���� � �r�������� �o�� �eć �r��e����� �r���l� �re�or��e�� e�ro����� d�re������� �o�� ��o 
�ed���o ���o��l�.
T��ođe, �eo�hod�o b� b�lo �������� �roš�o�e ��d������ h�r���� od �red�o���. U �o� ����l�, �o�reb�o �e d� ��e ����������e 
(CRHOV, Ber��, Ko������) � ��r�d��� �� dr���o� �oord���r��o re��d�r��� ��o�e ��r�f���e � �r�l��ode �h �e �r��š���� � 
o�r��e��� �eć �r���o� rel��o���. To �e ����� d� �e �o�� ���or����� re�l�� �roš�o�� o��h ����������� �eć d� �e �o�d� dr���� 
�o�e o�redel��� d� ��r��eš�� �odr�� r���o� �r��š�� ������l� ���o š�o će �e�e od o��h �roš�o�� ��b�e���o������.
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Efe������ ��š���� �l����š��� od�o��o ����o��r� o����r��e �e ���o ��ol��o ����o��r� š���� �r���o �r���lo, ��ol��o 
�r���o �r���lo ��� le�������e� � ��ol��o �e o�o efe�����o ������o�����o. D��le, ��š���� ����o��r� ��� ��o� �r���� � 
f������� ���e��.  Pr���� ��š���� ����o��r� �odr����e�� de�������e �olo���� ����o��r� � ���o����� �ro������ � �r��
�ećo� re��l�����.  U �o� ����l�, ���������� �� ���o�� �o�� re��l�š� �r��o �red��eć� (�olo��� ����o��r� � �red��eć�) � 
���o�� �o�� re��l�š� �r��š�e h�r���� od �red�o��� (�olo��� ����o��r�/���e����or� �� �r��š�� ������l�).  Međ����, ��ol��o 
�o�ređe�o �r��o ����o��r �e �o�e d� ��š���� �red or������ �r���de (��do��, �o������ �� h�r���e od �red�o��� ��d.) 
o�d� o� �e ����� efe������, f������� ��š���� ��� ���o �� „�r��o �� ����r�“ š����. N���e, ��� ���o �e ���� �r��� d���h 
����o��r� ��do�ol������ć� �er �� ���red�� ���o���� reše��� ���o�e�� refor�o�, o� �o����e be����le� ��ol��o: 1) �e 
�bo� �er����e����� �/�l� �edo������ le�������e�� �� �r���l� ���o��o �rše � 2) �bo� loš�h ����������� �l����� �����e �e 
�o�e d� obe�bed� ���ho�� �r���d�� �r��e�� (�e�� �l���� � �e�l���� � �r��������). U �o� ����l�, le�������e� � ��ro�o�
đe��e, ��. �r��e�� �r���, od�o��o ���l��e� ����������� �o�e (�r���d�o) �r��e����� �r���� �r���l�, određ��e efe�����o�� 
��š���e ���e����or� (f������� ���o ��š���e) ��� �e������o od for��l�o de������o� ����� �r���. 
Z��o�� � ���l��e� ���ho�e �r��e�e, � �re ��e�� �r���d�e �r��e�e od ��r��e re��l��or� � ��do��, e�e�����l�� �� ele�e��� 
� �or�or�����o� ��r��l����� � ���������o� ����e�� �ed�e �e�l�e.  S�o��, ���o�� � ���l��e� ���ho�e �r��e�e ����� �re�
��d�� ������ � �e�l���� � �r��������, �er ��d� �r���� ����e� (���o�� � ���ho�� �r��e��) �e š���� e���er�e � ��������e 
����o��re, �or�or�����o ��r��l����e � e���er�o ������r���e �e f�����o��š�. Poš�o ��š���� ����o��r� �re��d�o ����e �� 
���l��e� �or�or�����o� ��r��l����� � �� r�����e�o�� �r��š�� ������l�, �o����l�� �e ������e d� l� �r���� re��l����� �r��� 
do�ol��� ��š���� ���������� ����o��r���? Bro��� ���r��������1 �� �o����l� d� š�r��� � d�b��� �r��š�� ������l� � �e�o� 
�e�l��, bro� �������l��h �����h �o��d� � �l������� ��r����r� �red��eć�, �o�� b��� � �o��e����l�o � e���r����� ob��š�
��e�e ���l��e�o� �r���e ��š���e �o�� �� �e�l�� �r��� e���er��� ���e����or���. K�d� �o�or��o o �o�e���o��� �r���e 
��š���e ����o��r� � �l������e ��r����re �red��eć� � �e�ol��o ���d��� �e do�����o d� �e�l�e �� ������ ���oo� ��š���e 
�r��� ����o��r� ����� �eć� �o��e��r����� �l����š���/�o��role od �e��l�� �� ��š�� ���l��e�o� ��š���e ����o��r�.2 N� 
o��o�� �o�� �o�e �e ���l������ d� � ��lo���� ����e ��š���e �l�������h �r��� �o��e��r����o �l����š��o �o����e ��������� 
�� �r���� ��š����. Poš�o �e refor�e � �e�l���� � �r�������� ��ro�ode � �o��e���� �er�����e��h � �l�b�h �����������, 
��š���� ���e����or� �e �e��o �edo�ol��o ���l��e��� (be� ob��r� �� ���l��e� for��l�o��r����h �r���l�) š�o re��l��r� � 
�o��e��r����� �l����š���3.  D��le, �l�����/����o��r � ��r�h� od e�e����l�o� ��b���� �o��role � d� b� ���r��o �l������
�o��o��rol�� ��r����r�, � �����ć� � ��d� d� �e �r��š�e ������l� � �e�l���� � �r�������� �er�����e�o � d� �e �red����l�� 
o�b�l��� �l�er������ �� ������r���e ���e� b����r��o� �red���, ��b� ���ere� �� ��ešće� �� �r��š�� ������l� š�o �od� 
�����r���� �red��eć� � �� ���ro ���o�, o��d���� l����d�o��� �r��š��. To ��� do�od� � do b�����e �e�e �o�� �o�or� o 
�o�e d� ���l��e��� �r���� ��š���� ����o��r� �od����e r���o� ���������o� �r��š��, od�o��o d� ��š���� ����o��r� �od�
����e r���o� �r��š�� �������o� ������l�. Jed�� ���d��� �o�����e d� �e�l�e �o�e ����� ���l��e��� ��š���� ����o��r� ����� 
�eć� ������l������� �r��š�� ������, �eć� bro� l����r���h h�r���� �o �l��� ����o����� � �eć� ��o�� �������l��h �����h �o��d� 
rel�����o �re�� �e�l���� �� �l�bo� ��š���o� ����o��r�.4 

* Zahvalnost: Autori žele sa se zahvale Aleksandru Đorđeviću, Ani Filipović, Aleksandru Kalebiću i Ani Stiković koji su svojim istraživačkim radom značajno 
doprineli pisanju ovog rada.
1  La Porta et al, 2000. 
2  La Porta et al, 1998; La Porta et al, 1999; Claessens et al, 2000.
3  Berglof i Claessens, 2004. 
4  La Porta et al, 1997.

Neodgovarajući pravni okvir za zaštitu prava manjinskih akcionara, kao i specifični 
oblici privatizacija u zemljama Jugoistočne Evrope doveli su do nezainteresovanosti 
manjinskih akcionara da koriste svoje vreme, novac i druge resurse u “borbi” sa rukovod-
stvom privatizovanih preduzeća. Zbog toga pitanje prava manjinskih akcionara postaje 
sve značajnije. Set novih zakona, koji regulišu ovu oblast, usvojen je 2011. godine. Cilj 
ovog rada je da analizira pravni aspekt stepena zaštite prava manjinskih akcionara koji 
je predviđen novim zakonima, posebno u odnosu na  stepen njihovih prava predviđenih 
u okviru direktiva EU i preporuka Evropske komisije. Analiza ima za cilj da identifikuje 
preporuke za dalje unapređenje zaštite prava manjinskih akcionara.

Katarina Đulić
Tanja Kuzman *
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Pored ���h ���ede��h ����e����, ������ ��š���e �r��� ���������h ����o��r�, ��r� �eo�� ����� �lo�� � Srb��� �����ć� � 
��d�  ����e���� d� �ro�e� �r����������e �oš ��e� ���e ���rše�. Pro�e� �r����������e o��o�e� �e ’90���h �od��� �ro�e���� 
�����der���h �r����������� �o���� �e došlo do �������� ��e�����e �r��e �����der��o� �l������ (r�d���������o��r�), do� 
�e dr��� ��l�� �r����������e ���o� 2001. �od��e �re�r�o �l�����e �ro� e���er�e �r����������e � be��l���� �odel� ������ 
���� �r�đ����� �o�� �� ���������l� �r��er����e �red��đe�e ���o�o�. I����ć� � ��d� d� �e �re�hod�� �el��� �r��������
���� b�l� ��ro�ede�� �ro� be��l���� �odel� ������ �r�đ����� (�l���� N�f��e ��d���r��e Srb��e), �  d� će �e ���oro ��o�� 
����� �red��eć� o��or���, ���e će �e �el��� bro� �r�đ��� Srb��e ��ć� � �lo�� ��������o� ����o��r�, o��� r�d će �e b����� 
��š���o� �r��� ���������h ����o��r� � ������ ����o��r���� dr�š����� � Srb���. 
C�l� o�o� r�d� �e d� �red����� ���l��� ��š���e �r��� ���������h ����o��r� � Srb���, �ro� ���l��� �o��h �r����h reše��� 
�o�� �� do�el� Z��o� o �r��red��� dr�š�����, Z��o� o �r��š�� ������l� � Z��o� o �re�������� ����o��r���h dr�š���
�� �er �� ���o���� reše��� �red��lo� e�����e ��š���e �r��� ����o��r�. N� o��o�� ���l��e �o��đe��h �r����h reše��� 
� o��� ���o���� b�će do�e� ���l����� o ���l�đe�o��� re��l����e � ��šo� �e�l�� �� re��l����o� EU � obl���� ��š���e 
�r��� ���������h ����o��r�, do� ���l��� efe�����o� ������o������� (od�o��o �r���d�e �r��e�e od ��r��e ��do��) 
�re����l��� o���re o�o� r�d� �e � �o� ����l� o��� r�d �eće d��� �o����� o�e�� efe�����e (f������e) ��š���e �o�� ����� 
����o��r � Srb���. 

ZAŠTITA MANJINSKIH AKCIONARA

Ve�� ���eđ� �r�����e ��o���e � e�����o��� �o�lo����� (�re�o �eh������� �or�or�����o� ��r��l�����) �e ����e���še 
����o� Z���d�e e�o�o���e ���l�. Meh������ �or�or�����o� ��r��l����� �o�� š���e ����o��re � ������ ����o��r���� 
dr�š����� ����� �e �������� �r���e �� or�����o���o� �r��š��,  de������� �� o���ro� �or�or�����o� ��r��l����� �o�� 
��dr�� ele�e��e ���o�od������, re��l����e, ���ore��l����e, dobro�ol��o� �r�h������� ob��e��, �o�lo���h �r����, ��lo�
�� �� �r��š�� ������l�, �����e� �����������, �eh������� �r���d�e �r��e�e �r��� ��d.  T�� o���r �e re��l����� o�ol�o��� 
(�e�er�l��h � ��e������h �� �o�ed��e �r�e � �e�l�e), ��o � ���or��e � �r�d����e �o��re��e �e�l�e.  
Pr��� ���e����or� �� ��š��će�� � �e��o � d��� �r����� ����e�o�. O�� �� r����� � r��l������ ���o���� �  �o��������o 
�r��o, �r��o h�r���� od �red�o���, ��e����o �r��o ��d.  S�� �� ���o�� � ���l��e� ���ho�e �r��e�e, � �re ��e�� �r���d�e 
�r��e�e od ��r��e re��l��or� � ��do��, �� e�e�����l�� ele�e��� � �or�or�����o� ��r��l����� � ���������o� ����e�� �ed�e 
�e�l�e.  S�o��, ��d� �r���� ����e� �e š���� (e���er�e � ��������e) �l�����e, �or�or�����o ��r��l����e � e���er�o �����
��r���e �e f�����o��š�.  D�e��e� � Me�l��� (Je��e�, Me��l���, 1976) �� �o �����l� �oš 1976. �od��e: „O����� ����� 
�led���� �� �r�� ������e �� ����� �lo�� �o�� �r���� ����e� � �r��o ��r��� � dr�š��e��� or������������, ��ro���o, � 
�r��red��� or������������. Z��o�� o�r��������� �r��e ��o�or� � �o�e �o�ed���� � or���������e �o�� �ć� �e r�������ć� 
�r�����o �o��e��e. Moć dr���e ol��e�� � �ol����� �e ��o�rebl���� d� �r���d�o ��ro�ede ��o�ore � d� obe�bed� �����d� 
š�e�e � �l����� �rše��� ��o�or��h odredb�. S�do�� do��đ��� �o ��o�or���, ��r����� ��o�or������ � de���š� �re�e�
de��e �o�� ���e �e��ro ���lo����o���o� �r���o� ����e��.  S�e o�e ������o��� dr���e ����� � �� �r��e ��o�or� � �o�e �e 
�l��� � �� �er� � �o�o� �e �� ��o��r���e �o�e o�lo����.“
R�d� ���l��e, �eh�����e ��š���e ����o��r� �o�e�o ���e�or����� � ���er�e � e���er�e  ����o��r��o� dr�š���. I��er�� 
�eh������ ��š���e ����o��r� ���� �e ��r����r� � �ro�e�� � ���o� dr�š��� �o�� obe�beđ��� �e��d�er��� d� e�����o 
��r��l���� �r�o� � ����o��r��� d� ��d��r� � �o��rol�š� �e��d�ere. T� ���er�� �eh������ �� � Srb��� de������� �re 
��e�� �o���������� �r��o�, od�o��o Zakonom o privrednim društvima. E���er�� �eh������ ��š���e ����o��r� 
���� �e r�����e�o��� �r��š�� ������l�, re��l����e � ��d�or� �r��š�� od ��r��e rele�����o� re��l��or�, f�����o������� 
dr���h ����������� �r��š�� ������l�, f�����o������� ��do��, �r�����re���o��� �o�lo����� �red��eć�, ���eš������� ���e�
�����o�e ����o��� o �o�lo����� �red��eć�, �o��ć�o��� �r�e d� �r������ ������l� � �o��ć�o��� ���e����or� d� ���đe �� 
�r�e l����d�r���ć� �l������� �deo. Prod��� �l������o� �del� �e �r����� �er� �o�o� ����o��r �o�e d� �r�be��e � �l����� 
d� �e �e��do�ol��� �����o� �� �o�� �e��d�er ��r��l�� ��e�o��� ������lo�. Tr��š�e ������l� � Srb��� �e de������o 
re��l����o� h�r���� od �red�o���, �re ��e�� ����e����� Zakonom o tržištu kapitala. Međ����, d� b� ���l��� b�l� 
��o�r��e��, �o�reb�o �e o��r���� �e � �� Zakon o preuzimanju akcionarskih društava �o�� re��l�še e���er�� �eh��
����� �or�or�����o� ��r��l����� �� ������� „d�����l����or���“ efe��o� �� „loš“ �e��d��e��. Poš�o �e �or�or�����o 
��r��l����e � Srb��� �� �o�e���, �r���� �e �er�����e��, ���ore��l����� � dobro�ol��o �r�h������e ob��e�� �� ������l�
�e. S�o��, �eh�����e ��š���e ����o��r� �r����o � re��l�����, � �r�e����e�o � �r� �o�e���� ���o��.
I��o �e ���l��� re��l����e �l����� d� b� �e o�e��o ���l��e� ��š���e ����o��r� � �e�o� �e�l��, ���������o��l�� ���e�� �e 
�re��d�� �� ���rđ�����e f������e ��š���e �o�� ���e����or ����� � �o����o �e ��o b������ � �e�l���� � �r�������� (Ber�lof 
��d Cl�e��e��, 2004). 
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De��l��� ���l��� dobro�ol��e � �r���d�e �r��e�e �r����h �r���l� �o�� š���e ����o��r� � Srb��� �re����l��� o���re o�o� 
r�d�. R�d će  ������� �r�� �or�� � o�e�� ���l��e�� ��š���e �o�� ����o��r ����� � Srb��� fo����r���ć� �e �� ���l��� ��š���e 
�o�� �r����� ���� �r���� �r���l� ���o �� de������� �re ��e�� � �ed���o do�e��� Z��o���� o �r��red��� dr�š����
�� � o �r��š�� ������l� ��o � � �ed���o �e����o� ���o�� o �re��������. N���e, �r��� �o�� š���e ����o��r� �o�e�o 
��r����� � �ed�� od �r� ���e�or��e ���er���l��h �r����h �r���l�. (1) o�š�� � �o�eb�� �r��� ����o��r�, (2) f�����o������e 
����š���e ����o��r� � (3) �r�����re���o��. Pr�� � dr��� ���e�or��� �r���l� �o�� š���e ����o��r� �� re��l����� Z��o�o� 
o �r��red��� dr�š�����, � �reć� ���e�or��� �r�e����e�o Z��o�o� o �r��š�� ������l�. U ���o �re�e, �re�������� 
�red����l���� �oć�� �eh������ ��š���e ����o��r� �er �e �������o �o����lo d� �� r�����e��� �r��š����, �r�e �o�e 
loše �o�l��� �e��o �o����� �e�� (�e�r����el����h) �re��������, �de �r�� �����l�� ���e� ���������e „���š���“ ����o��re 
��l���h dr�š���� od loše� ��r��l�����. N���e, �r�� �o�� �o��š��� d� �re���e dr��� �r�� �e �o �r���l� ��re��� d� 
o����� �����e ��l��o� dr�š��� �o �e�� ��šo� od �r��š�e (d� b� �e �o��e��o��l� ����o��r� ��l��o� dr�š��� � �� �rod��� 
�o��role). N��o� š�o �re���e �r��, �����l�� �o �r���l� o���š�� �re�hod�� ��r��� � do�od� �o�� � ��l�� ����ređe��� 
�ro���b�l�o��� �re��e�o� dr�š���. S�o��, d�  b� o�e�� e���er��h �eh������� �or�or�����o� ��r��l����� b�l� �o������
��, ���or� će �e o��r���� � �� Z��o� o �re�������� ����o��r���h dr�š����. 
Z� o�e�� ���l��e�� re��l����e, ��o refere���� o���r ��e�e �� rele�����e e�ro���e d�re����e � ob��ro� d� �e Srb��� 
o�redel�l� �� �l���� � E�ro���� U���� � d� �e ���e ���l�����o �re��el� ob��e�� ���l�đ������ ��o�e re��l����e �� re���
l����o� E�ro���e U���e. U� �o, re��l����� E�ro���e U���e, �bo� d��e �r�d����e ����o��r���� � r�����e����h ����������h 
�r��š��, � �el��o� �er� �� Srb��� �o�e b��� �o��re��� �r��er dobre �r���e. S�rh� ���l��e re��l����e �e d� o�e���o � 
�o�o� �er� ��š� re��l����� refle����e ���bol�� do������ ��e���� �r����, �e d� l� �o��o�e ���������� od��������. U�ol��o 
�e �de�������� od��������, b�će d��e �re�or��e �� ����ređe��e re��l����e � ��l�d� �� ���bol�o� �r���o� � �����ć� � 
��d� �������e�e �r���o� �r��š�� ������l� � �r����h ����������� �or�or�����o� ��r��l����� d� �e �re�or��e �r��e�e. 

PRAVA AKCIONARA I FUNKCIONISANJE SKUPŠTINE 

No�� Z��o� o �r��red��� dr�š����� (�l� ZPD) (“Sl��be�� �l����� RS”, br. 36/2011 � 99/2011), �o�� �e ob���l�e� 27. 
���� 2011. �od��e, �����o �e �� ����� 4. ���� ���e �od��e, � �r��e����e �e �r������o � �el��� od 1. febr��r� 2012. 
�od��e (o��� �l��� 344. ���� 9. � �l��� 586. ���� 1. ����� 8, �o�� će �e �r��e������� od 1. �����r� 2014. �od��e). O��� 
���o� �e rele������ �� o�e�� ���l��e�� re��l����e �o�� �e ���e o�š��h � �o�eb��h �r��� ����o��r� ��o � o�e �o�� re��l�še 
f�����o������e ����š���e ����o��r�. K�o refere���� o���r �� ���l���, ��e�� �e d�re����� E�ro���e U���e �o�� re��l�še 
�rše��e određe��h �r��� ����o��r� od�o��o �o�e���� ���er��� (�l� Direktiva 2007/36) (D�re����e 2007/36/EC of 
�he E�ro�e�� P�rl���e�� ��d of �he Co����l of 11 J�ly 2007 o� �he exer���e of �er���� r��h�� of �h�reholder� �� l���ed 
�o�����e�). 

Opšta i posebna prava akcionara

A���o��r� ����� ��� �r��� ���o���o� ������. O��o��� r��lo�� �o�� o�redel���� ���e����or� �� ���o���� ������ (��e��o 
�� �e�� dr��� �r��� ���������e �����e) ��: (1) �o��rol�, (2) d���de�de � (3) ������l�� dob�� (IFC, 2011). K�d� �e re� 
o �o��rol�, o�� �e �r�e����e�o o����r��e �or�šće��e� �r��� �l���. N���e, �l�����ć� �� ����š���� ����o��r�, ����o��r 
��e���e odbor dr�š��� ���e d�re���o ����e �� odl�������e � dr�š���. Redo��e ���l��e d���de�d� od �l����e �� ����
�o��� �� �or�fol�o ���e����ore �o�� ����o�e d� �������� obe�bede �red��d��e �r�l��e �o�o���e. Ko����o, ������l�� dob�� 
(�l� ������l�� ��b����) �e o����r��� �rod��o� ������ od�o��o �re�o�o� �l����š��� ��d ��������. 
Z��o� r��l����e ob���e � �refere�����l�e �����e (�l. 250.). Ob���e �����e ��o��� ���o���� d��� �r��o ��ešć� � �l������ 
�� ����š���� ����o��r�, �r��o �� ���l��� d���de�de, �r��o ��ešć� � r���odel� l����d���o�o� o������ �l� ��e����e ���e, 
�r��o �re�e� ����� ob����h ������ � dr���h ����������h ����r��e���� ���e�l����h �� ob���e �����e �� ��red��h e������, 
��o � dr��� �r��� �red��đe�� ���o�o� �l� ������o� dr�š��� (�l. 251.). O�o �� ����d�rd�� �r��� ����o��r�, �� ���
�o�e�� d� �e ZPD �od���o��o � dobr� �r���� d� �ed�� ������ ��e� d��e �r��o �� �ed�� �l��. Po ZPD �o��o�� ���o 
�ed�� �l��� ob����h ������ � o�e ��e� d��� ���� �r��� ��o��� ���o����. T��ođe, o�e �����e �e �o�� d� �e �o��er���� 
� dr��e ���������e ����r��e��e.
K�d� �e re� o �refere�����l��� �������� o�e �o�� d��� �ed�o �l� ��še �o�l�šće��h �r��� ��o� ���o��, �l� �o �r���l� �e 
�o�e �r��o �l���. Po�l�šće�� �r��� �e �re ��e�� od�o�e �� �r��o �� d���de�d�, �o�� �e ���l�ć��e �r�or��e��o � ����red 
���rđe�o� �o����o� ���o�� �l� � �ro�e��� od �o����l�e �red�o��� �refere�����l�e �����e, �e �r��o �r�e����� ���l��e 
�� l����d���o�o� o������ �l� ��e����e ���e. I ����o��r �� �refere�����l��� �������� ��� �r��o �re�e� �������� ������ 
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�� ���e �l��e �� �o��h e������ (�l. 253). Ko�������e�o d� �e � o�o re��l����o �� ����d�rd�� �����, �e d� �e �r��o �re�e 
���o���e ����r� dobro� �r���o� �er ���� �o��o�eće ����o��re od d�l���r���� �l�������h �del�.
Pored o��h, o��r��će�o �e � �� �e�� �o�eb�� �r��� ����o��r� �o�� �� ����� � �o�� �red��đ� ZPD. T��o ZPD �r�����
�e ����o��r� �r��o �� �ob�����e odl��e ����š���e ����o��r� � �l����e���� �red��đe��� ZPD (�l. 376.), �r��o �re�o�� 
������ � �r��� �� ������ �o�� �e � ������ ����o��r���� dr�š����� �e �o�� o�r������� �l� ������� š�o �e � ��l�d� �� 
dobro� �r���o� (�l. 261.), �r��o �e���l����h ����o��r� d� ��h�e���� o���� ������ od ��r��e dr�š��� �o�e �e de��l��o 
re��l����o (�l. 474. – 476.), �r��o �� ���d � l���� ����o��r� (�l. 331.), �r��o �� �od�oše��e der�������e ���be (���be � 
��e dr�š���) �o�e ��� ����o��r �o�� �o�ed��e �l� �red����l�� 5% o��o��o� ������l� dr�š��� � �o�� �e �o�e �od�e�� � 
�l����e���� �o�e ���od� ZPD (�l. 49, 79, 472.), ��o � �r��o �� �ro�e�� �e�o����o� �lo�� � dr�š��o.  Pr��o �� ��for�
������e �e de��l����e re��l����o �o��� ZPD (rel�����o �re�� �re�hod�o ���eće� Z��o�� o �r��red��� dr�š�����) � 
�red��đe�o �e d� �e dr�š��o o�o��ć�lo �r����� �r��e��� do���e����� � ��for�������� ��o �� o�� do������ �� ���d 
� �re�������e �� ���er�e� ��r����� dr�š��� (�l. 465.) š�o �e dobr� �r����. 
K�d� �e re� o �o�e���o� D�re����� 2007/36, o�� �e �e b��� o������� �r����� ����o��r�. O�� ���o ���od� � �l��� 
4. d� dr�š��o �or� d� obe�bed� �ed��� �re���� ���h ����o��r� �o�� �� � ���o� �o������ � �o�led� ��ešć� �� ����š���
�� ����o��r� � �rše��� �l������h �r���. N�š ZPD � �l��� 269. ��r����o �red��đ� d� �e ��� ����o��r� �od �ed����� 
o�ol�o����� �re��r��� �� �ed��� ����� � �� ��� ����� ���le�e���r� �re�or��� D�re����e 2007/36 � ���bol�e �r���e. 
N��o����e�o d� �e �ed��� �re���� ����o��r� �red��đe� � �l��o� 64. Z��o�� o �r��š�� ������l�. Mo�e�o, d��le, 
���l������ d� ��d� �e re� o o�š��� � �o�eb��� �r����� ����o��r� ZPD �e��e � ��l�d� � �� D�re����o� 2007/36 � �� 
�re�o����o� dobro� �r���o�.

Funkcionisanje skupštine akcionara

ZPD �red��đ� d�e �r��e ����š���e ����o��r� – redo��� �o�� �e odr���� �������e �ed�o� �od�š��e � ���red�� �o�� 
�e ������ �o �o�reb� (�l. 364. � 371.). Z��o� ��r����o ���od� �o�e �� ��dle��o��� ����š���e ����o��r� (�l. 329.) � o�e 
ob�h������ ��e o�e ��dle��o��� �o�e dobr� �r���� ����r� ����d�rd���, � ��ro���o: ��e�o����e � r��reše��e �l��o�� 
odbor� dr�š��� (� �o ���rš��h � �e���rš��h d�re��or� � �ed�odo��o� ����e�� � �l��o�� ��d�or�o� odbor� � d�odo�
��o� ����e��); �rše��e �o��role ��d dr�š��o� (��e�o����e� �e������o� e���er�o� re���or�, određ�����e� ��e�
�o�e �����de, ��������e� ����������h ���eš���� � ���eš���� re���or�, ��e�o����e� �l��o�� �o�����e �� re������ �od 
određe��� ��lo���� ��d.); ���rđ�����e �����de �� d�re��ore od�o��o �l��o�e ��d�or�o� odbor� � r���odel� dob���; 
do�oše��e ������� � ��o� �o�lo�����; �o�eć���e � �����e��e o��o��o� ������l�; odl�������e o ��������� �ro�e���� � 
�ro�e���� �r���e for�e; odl�������e o �������� � r���ol������ ��o���o� �el��e �red�o���; odl�������e o reor�����
������ � l����d����� dr�š��� ��d.
K�d� �e re� o f�����o������� ����š���e ����o��r�, o��r��će�o �e �re ��e�� �� o�� �r���l� �o�� �e ��d�o��l� D�re����� 
2007/36. 
Čl�� 5. D�re����e 2007/36 b��� �e ��for�������� �o�e �or��� b��� do����l�e�e ����o��r��� �re odr������� �ed���e 
����š���e. D�re����� 2007/36 �red��đ� d� �e ob��eš�e��e o ��������� ����š���e �or� ������� ����o��r��� ���������e 
21 d�� �re odr������� ����š���e ����o��r�. N�š ZPD �e ���o d� ���le�e���r� o�� �re�or��� �eć �o����l�� r��oro�
����e ����d�rde. O� ����e �red��đ� d� �e �o��� �� redo��� �ed���� ����š���e ���ć��e ���������e 30 d��� �re d��� 
odr������� �ed���e (�l. 365.), � �o��� �� ���red�� �ed���� ���������e 21 d�� �re d��� odr������� �ed���e (�l. 373.). 
Čl�� 5. D�re����e 2007/36 d�l�e �red��đ� d� �o��� �� �ed���� ����š���e �reb� ������� �� ����� �o�� će o�o��ć��� br� � 
�ed��� (�ed���r������or��) �r����� ���� ����o��r���. N�š ZPD (�l. 335.) �red��đ� d� �e �o��� ���ć��e �l� �� �dre�e 
����o��r� �� �ed�����e�e e��de����e ����o��r� �l� ob���l������e� �� ���er�e� ��r����� dr�š��� � ���er�e� ��r����� re����r� 
�r��red��h ��b�e���� (do� ����o ����o��r��o dr�š��o ��� ob��e�� d� �o��� ob���� � �� ��o�o� ���er�e� ��r����� � �� 
���er�e� ��r����� �r��š�� �� �o�e �� ��l���e�e ��e�o�e �����e). O����o reše��e �e � ��l�d� � �� D�re����o� 2007/36 (��. 
�o����e re��l��� ��h�e��� D�re����o�) � �� dobro� �r���o�. 
K�d� �e re� o ��for�������� �o�e �reb� d� b�d� ��l���e�e � ob��eš�e��e o ����š���� ����o��r�, D�re����� 2007/36 
���od� �re�e � �e��o odr������� �ed���e, �o��� o �r����� ����o��r� � �e�� �� ��ešće� � r�d� ����š���e � ����o � 
�re����o ob��eš�e��e o �r���l��� �� ���ho�o o����r�����e, d�� ����o��r�, ob��eš�e��e o �������� �re�������� ���e�
r���l� �� �ed����, �e ���er�e� �dre�� �de �e ���er���l� �o�� ��ć�. ZPD � �l. 335. �o�o�o ad verbatim ������ �re�or��e 
D�re����e 2007/36. Pre�or��� d� određe�� ���er���l� �� ����š���� ����o��r� �or��� b��� do������ �������e 21 d�� � 
�r������ �e ���o�e�� � ��� š�o ZPD ���od� e���l�����o ���o određe�e ���er���le �� �ed���� �o�� �or��� ob��e��o d� 
�e ����e �� r���ol�����e ����o��r��� (�l. 367.).
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Čl�� 6. D�re����e 2007/36, od�o�� �e �� �r��o ����o��r� d� �e����� � do������� d�e��� red. D�re����� 2007/36 �red�
��đ� d� �r��o �� �redl�����e d�e��o� red� ��� �ed�� �l� ��še ����o��r� �o�� �o�ed��� �������e 5% ������ �� �r��o� 
�l��� � �r��� od dr���� �l����� d� ��o�o� re��l����o� �red��de ����� ro� �� �od�oše��e �redlo��, �e ob��e�� dr�š��� 
d� re��d�r�� d�e��� red bl��o�re�e�o do����� ���� ����o��r��� d� b� �o�l� d� �rše ��o�e �r��o �l���. ZPD � �o��
���o��� o����r��e re��l��� ��h�e��� D�re����o� 2007/36 �er �red��đ� �r��o �ed�o� �l� ��še ����o��r� �o�� �o�ed��� 
�������e 5% ������ � �r��o� �l��� d� �od�e�e(�) �redlo� �� do���� d�e��o� red� (�l. 337), ��o � ro� od 20 d��� �re 
odr������� redo��e �ed���e od�o��o 10 d��� �re odr������� ���red�e �ed���e �� ���ć�����e �redlo��. J���o ����o�
��r��o dr�š��o �e d���o d� o��� �redlo� ob���� �� ��o�o� ���er�e� ��r����� ���������e ��red�o� r�d�o� d��� od d��� 
�r��e�� �redlo��. N��o����e�o d� �e �re�hod��� Z��o�o� o �r��red��� dr�š����� �r��o �� �e�����e � do���� 
d�e��o� red� �o��o d� o����r� ����o��r �o�� ��� �l� �red����l�� 10% ������, ���o d� ZPD �red����l�� ����ređe��e. 
Mo�e�o, d��le, ���l������ d� �e � � o�o� �o�led� ZPD � ��l�d� �� rele�����o� d�re����o� � �� ���bol�o� �r���o� 
�o�� �e � �o� d�re����� �od���o����.
Čl�� 7. D�re����e 2007/36 �re��r� ��lo�e �� ��ešće � �l�����e �� ����š���� ����o��r�. Čl�� 7. �red��đ� d� �reb� d� �e 
���rd� d�� ����o��r� („re�ord d��e“) � d� o� �e �reb� d� b�de ��še od 30 d��� �re d��� odr������� ����š���e ����o�
��r�. T��ođe, o��� �l�� D�re����e �re�or����e d� �e �reb� ��lo�l������ ��ešće � ����š���� ����o��r� ��h�e���� d� �e 
�����e de�o����, re����r��� �l� �re�e�� �� �e�o �reće l��e ���� �e ��� �re�or��l���o d� �e �����o�l������ re��r�����e �� 
�re�o� ������ � �er�od� od d��� ����o��r� do odr������� �ed���e ����š���e. ZPD �red��đ� d� d�� ����o��r� b�de 
�� de�e�� d�� �re d��� odr������� �ed���e (�l. 331.) � �ro�����e �ro�ed�r� �� ��ešće � ����š���� o��h ����o��r� �o�� 
�re�e�� �����e ���o� d��� ����o��r� � �re �ed���e ����š���e (�l. 331(3)). U �o� ����l�, ZPD �e � ���l���o��� �� �l��
�o� 7. D�re����e 2007/36. I���, �o�reb�o �e ���o�e���� d� �l. 328(3) �o�� do��ol���� d� �e ������o� �o�e ���rd��� 
������l�� bro� ������ �o�e ����o��r �or� �o�edo���� d� b� ��e��o �r��o �� l���o ��ešće � r�d� ����š���e, ���e � ��l��
d� �� dobro� �r���o� � d� �red����l�� ������� �o�� �e �����e� dr�š����� �� �el���� bro�e� ����o��r�. ZPD do�e�le 
�bl����� o�� odredb� ���odeć� d� �r�� �� l���o ��ešće � ����š���� �e �o�e b��� �eć� od 0.1% �����o� bro�� ������ 
od�o��r���će �l��e.  
Čl�� 341. ZPD �o�o�o ad verbatim �od�����e �l�� 8. D�re����e 2007/36 �o�� �e ���e ��ešć� � r�d� ����š���e ele��
�ro����� ���e�. ZPD do��ol���� d� �e ������o� �l� �o�lo����o� ����š���e o�o��ć� ��ešće � r�d� ����š���e ele��
�ro����� ���e� � �o: (1) �re�o�o� �ed���e ����š���e � ����r�o� �re�e��; (2) d�o��er��� �re�o�o� ����š���e � 
����r�o� �re�e��, ���e� �o�e� �e o�o��ć��� obr�ć���e ����o��r� ����š���� �� dr��e lo�����e; � (3) �eh�����o� 
�� �l�����e ele��ro����� ���e�, b�lo �re b�lo �o�o� �ed���e, be� �o�rebe d� �e ��e���e ���o�oć��� �o�� �e ������ 
�r������ �� �ed����. U�ešće ele��ro����� ���e� �o�e b��� o�r����e�o ���o ��led �o�rebe �de���������e ����o��r� � 
����r�o��� ele��ro���e �o���������e.
Sl���o �o�e, �l. 342. ZPD r��r�đ��e �re�or��e �l��� 9. D�re����e 2007/36 �o�� re��l�še �r��o �� �o����l����e ������e 
� dob�����e od�o�or�. U �o� ����l� ZPD ��l��e d� ����o��r �o�� ��� �r��o ��ešć� � r�d� ����š���e ��� �r��o d� 
d�re��or��� (od�o��o �l��o���� ��d�or�o� odbor�) �o����� ������� �o�� �e od�o�e �� r�d dr�š��� � �� ����e d�e��o� 
red�. D�re��or od�o��o �l�� ��d�or�o� odbor� �e d���� d� ����o��r� �r��� od�o�or �� �o����l�e�o ������e. Od�o�or 
�e �o�e ���r����� ���o �� r��lo�� �o�� �� e���l�����o ���ede�� � ZPD � �o�� �� � ��l�d� �� D�re����o� 2007/36.
Čl�� 10. � 11. D�re����e 2007/36 r��r�đ��� �r���l� �o�� �e ���� ���o�oć�� („�roxy �o����“). ZPD �e ���o��o ��e �re�o�
r��e D�re����e r��r�d��š� �h � �l. 344.�349. Ve���o �� ���o�oć�e ���o će�o �e ��r���o o��r���� �� ���������� �r��
��l�. N���e, ����� ����o��r ��� �r��o d� ���e� ���o�oć�� o�l���� određe�o l��e d� � ��e�o�o ��e ��e�����e � r�d� 
����š���e �e d� � ��e�o�o ��e �l���. P��o�oć��� ��� ���� �r��� ��o � ����o��r �o�� �� �e o�l����o. Dr�š��o �e �o�e 
d� �ro��še �o�eb�e ��lo�e �o�e �or� d� ��������� ���o�oć��� ���� �o�e d� o�r����� ���ho� bro�. Čl. 345. ���od� �o 
�e �o�e b��� ���o�oć��� � o�e re��r�����e �� o�e ���ede�e � D�re����� 2007/36. U �l. 340. ZPD � ��l�d� �� �l. 12. 
D�re����e 2007/36, ZPD do��ol���� d� ����o��r� �l����� ������� ���e� be� �r������� �ed����. Čl�� 348. �o�eb�o 
re��l�še ��������� � �o�o� �e b����, �o�� �od� �b�r�e �l� ����od� r����e, � �ed�����e�o� e��de����� ����o��r� �od� ��o 
����o��r � ��o�e ��e � �� r���� ��o��h �l��e����. T���� b���� �e ����r� ���o�oć���o� �� �l�����e � od�o�� �� ��o�e 
�l��e��e ��o �r�l��o� �r��������� �� �ed���� �re�e����e �����o ���o�oć�e �� �l�����e od�o��o ��lo� �� ���������e 
��d�� od ��r��e ��h �l��e����. O��� ��h�e� ZPD � ��l�d� �e �� �l. 13. D�re����e 2007/36 �o�� re��l�še �� ���er���.
Ko����o �l. 14. D�re����e 2007/36 �red��đ� ����� ob���l������� re��l���� �l������. N�š ZPD � �l. 356. �e ���o d� 
������ �re�or��e D�re����e �e�o ��od� � re��r��������� �r���l�. T��o �� �r��er, D�re����� �re�or����e d� �o������� 
�reb� �� ��o�o� ���er�e� ��r����� � ro�� �o�� ���e d��� od 15 d��� od d��� odr������� �ed���e ����š���e d� ob���� 
re��l���e �l������. N�š ZPD �red��đ� d� �e ����o ����o��r��o dr�š��o � ob��e�� d� ���������e � ro�� od �r� d��� od 
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d��� odr���e �ed���e �� ��o�o� ���er�e� ��r����� ob���� do�e�e odl��e � re��l���e �l������ �o ���� ������� d�e��o� 
red� �e d� �e ��for�����e �or��� o����� do�����e �� ���er�e� ��r����� dr�š��� �������e 30 d���.
D� ���l�����o, ���o Srb��� �oš ���e �l����� E�ro���e U���e, ��š ���o�od���� ����o�� d� ���o�� ���bol�� �r���� �o�� �� 
dr���e E�ro���e U���e ���r����l���le � obl���� ����o��r����. U �o� ����l�, odredbe ZPD �o�e �e ���� �r��� ����o��r� 
� f�����o������� ����š���e ����o��r� refle����� ���bol�� �r���� �o�� �e � o�o� ���er��� de������� D�re����o� 2007/36.

TRANSPARENTNOST

Or���������� � �r���� �or�or�����o� ��r��l����� �reb� d� b�de ����� d� obe�bed� ����o � bl��o�re�e�o �r�����e 
��for������. Tr�����re���o�� �e od �l����e ����o��� ��d� �e re� o ����������� ��d����or���, �o�lo���� re��l������, 
�l������o� ��r����r� � �e��d��e��� �r�e.  I������� ��for������ do �o�e �e l��o �o�e doć� š���� ���e����ore � do�r��o�� 
e����o� �o�lo����� �r��.  To �e r��lo� ��š�o ����o��r�, �l� � ���e����or� (�o�e�����l�� ����o��r� �/�l� �o�er�o��) �or��� 
����� �r����� redo��o�, �������o�, ��ored��o� (����d�rd��o���o�) � do�ol��o de��l��o� ��for������.  S�e�� o �o�e d� �e 
������� ���er���l�o �����h ��for������ (���������� � �o�lo��� re��l����, �o�lo��� ��l�e��, �l������� ��r����r�, �ol����
�� ��do���d� �l��o���� odbor� d�re��or�, �r��������e �eđ� �o�e����� l�����, �red��dl���� f���or� r�����, ��for���
���e o ���o�le���� � dr���� �����ere�o����� l����� ��d.) �or� redo��o ob���l������, �e� �o����e d� �e r������ � Srb���. 
Re��l���� do��d�š���h ���r�������� ����o �o������ d� �� �r�����re���o�� � ob���l������e ����eć� �roble� ����o��r���h 
dr�š���� � Srb���. N��o����e�o d�  �e o��� r�d fo����r� �� ���. ob��e��o ob���l������e �o�e �e ���e �����h ����o��r���h 
dr�š���� �l� � dr���h �r����h l��� �o�� ��d��� h�r���e od �red�o��� ����o� �o��do� od�o��o ���e �� h�r���e od �red�
�o��� ��l���e�e �� re��l����o� �r��š�� od�o��o ��l��l��er�l�o� �r�o����o� �l��for�� (����o dr�š��o). 
S���e���� ���o� �o�� �e � Srb��� b��� o�o� �roble�����o� �e Z��o� o �r��š�� ������l� (�l� ZTK) (“Sl��be�� �l����� 
RS”, br. 31/2011). K�o refere���� o���r �� ���l��� �or�����o D�re����e 2004/109/EC of �he E�ro�e�� ��rl���e�� 
��d of �he Co����l of 15 De�e�ber 2004 o� �he h�r�o������o� of �r�����re��y req��re�e��� �� rel���o� �o ��for���
��o� �bo�� ����er� who�e �e��r���e� �re �d����ed �o �r�d��� o� � re��l��ed ��r�e� ��d ��e�d��� D�re����e 2001/34/
EC �� ���� ����d������ �o�� �� ��led�l� D�re����o� 2008/22/EC od 11.03.2008., D�re����o� 2010/73/EU od 
24.11.2010. � D�re����o� 2010/78/EU od 24.11.2010. (Direktiva 2004/109). S��� D�re����� 2004/109 �e �eo�� 
ob���� � ��e�� de��l��� ���l��� �re����l��� o���re o�o� �l����. M� će�o �e ���o o��r���� �� odredbe D�re����e �o�� 
�� od �l����e ����o��� �� ��for������e ����o��r�. U �o� ����l� ���l��� će�o ���e�or��o���� �re�� �r����� ��for�
������ �o�e �reb� d� b�d� do�����e ����o��r��� �� �er�od���e � �o������r��e ��for�����e �oš�o �e o�� �l���������� 
�or�šće�� � D�re����� 2004/109.

Periodične informacije

U �l. 4. D�re����� 2004/109 �red��đ� d� e���e�� (����o dr�š��o) �or� d� ob���� ��o�e ���������e ���eš���e ���������e 
�e��r� �e�e�� �o ���rše��� ����l�e �od��e � d� �or� d� obe�bed� d� ��� ���������� ���eš��� o����e do������ ����o��� 
�������e �e� �od���. I��� �l�� �red��đ� d� �od�š��� ���������� ���eš��� �or� d� ��dr��: ���������e ���eš���e �� ��šl�e�
��e� re���or�; ���eš��� o �o�lo����� dr�š���; � ������ l��� od�o�or��h �� ������l����e �od�š��e� ���eš���� d� �e, �re�� 
���ho�o� ���bol�e� ��������, �od�š��� ���������� ���eš��� ������l�e� �� �r��e�� od�o��r���ć�h �eđ���rod��h �����
d�rd� ���������o� ���eš������� � d� d��e �������e � ob�e�����e �od���e o ��o����, ob��e����, ���������o� �olo���� � 
�o�lo����� �o������e. Čl�� 50. ZKT � �o����o��� refle����e �e��� �l. 4. D�re����e 2004/109. 
K�d� �e re� o �ol��od�š���� ���eš������, ���� �e d� �e �l. 52. �eš�o de��l����� � �re������� od �l. 5. D�re����e 2004/109 
�o�� re��l�še ���� ���er���, �l� ���� reše��� �� �o�o�o �de������ ��d� r��r�đe���� � r��oro����� � ZTK. ZTK �red���
đ� d� ����o dr�š��o �or� d�, ���������e � ro�� od d�� �e�e�� ���o� ���rše��� �r��h še�� �e�e�� �o�lo��e �od��e, 
ob���� � do����� Ko������ �� h�r���e od �red�o��� �ol��od�š��� ���eš��� �o�� ��dr��: ��r�će�� b�l��� ������, ��r�će�� 
b�l��� ���eh�, ��r�će�� ���eš��� o �ro�e���� �� ������l� � ��r�će�� ���eš��� o �o�o���� �o�o���e, ��� �e��r� �� ��o�
red��� �od����� �� ���� �er�od �re�hod�e �od��e; de��l��e ���o�e�e �� �ol��od�š��e ���eš���e; �ol��od�š��� ���eš��� 
o �o�lo����� dr�š���; � �ore�o�e���� ������ l��� od�o�or��h �� ������l����e �ol��od�š���h ���eš����.  O�� ���eš���� 
�or��� b��� do������ �������e �e� �od��� od d��� ���ho�o� ob���l�������. K�o � �od�š���, � �ol��od�š��� �o��ol�do���� 
���������� ���eš���� �or��� b��� ob���l�e�� � ���o �e od�o�� � �� �ol��od�š��� re���or��� ���eš��� ��ol��o dr�š��o re��d�r� 
�ol��od�š��e ���������e ���eš���e. ZTK �red��đ� � ob��e�� �����h dr�š���� d� ������l����, ����o ob���l���� � do�����
l���� Ko������ �� h�r���e od �red�o���, ���r��l�e ���eš���e �o�� �e �e �o����� � D�re����� 2004/109, �o����l����ć� ���e 
r��oro����e ��h�e�e �� ob���l������e� od D�re����e.
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D�re����� 2004/109 �r��� � �l. 7. d� dr���e �l����e ��o��� ���o�od�����o� ��e�����r��� �o �� l��� od�o�or�� �� 
�������o�� � �o����o�� �od�����. ZTK � �l. 69. � 19. �red��đ� �re ��e�� od�o�or�o�� e���e��� od�o��o ���o� ����o� 
dr�š��� � ��e�o��h or���� (d�re��or� � �l��o�� odbor�), �e �e������o� re���or� �� ���������e ���eš���e �o�� �� ob�h���
će�� re���or���� ���eš���e�. T��e �e ZTK �����o ��h�e� D�re����e 2004/109.

Kontinuirane informacije

K�d� �e re� o �od����� o ��������� ��ešć���, �r���lo �red��đe�o �l��o� 9. D�re����e 2004/109 �e � �o����o��� 
���o�e�o (� del�����o �ooš�re�o) �l. 57. ZTK. ZTK �red��đ� d� ��d� �����o �l� �r���o l��e �e�o�red�o �l� �o�red�o 
do�����e, �ređe �l� ��d�e ���od 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 30%, 50% � 75% �r��� �l��� ���o� ����o��r��o� dr�š��� ���
��� �e �������� �r���e �� re��l����o� �r��š��, od�o��o ��l��l��er�l�o� �r�o����o� �l��for��, o�o �e d���o d� o �o�e 
ob��e��� Ko������, ����o��r��o dr�š��o (D�re����� 2004/109 �r��� ���o d� �e ob��e��� dr�š��o) �  �r��š�e �� �o�e 
�� �����e �o� dr�š��� ��l���e�e � �r�o����e. O�� ��for������ �e ����� �� ����o��re �er �� o�o��ć��� d� r����e�� 
�o �e � �e�o� dr�š��� � �o������ d� do�o�� odl��e �l� ����r b���o ����e �� ���h. Čl�� 58. ZTK re��l�še �������e �l� 
r���ol�����e ��������� ��ešće� � �r��� �l��� �o�e �e ����o �� ����h r��lo��. N�e�� � D�re����� 2004/109 re��l�še �l. 
10. I � o�o� �l����� rele������ odredb� �r���o� ���o�� � �o����o��� ������ �re�or��e �� D�re����e. S��e �ro�ed�re 
ob��eš������� � obelod��������� � �e�� �� ��������� ��ešć��� �ro�����e �� �l. 59. ZTK � � �o����o��� �od������ 
rele������ �l. 12. D�re����e 2004/109. 
K�d� �e re� o ���o� ����o� dr�š��� � �o�e dođe do �ro�e�e bro�� ������ �� �r��o� �l���, �o ZTK (�l. 57(4)), � � 
��l�d� �� �l. 15. D�re����e 2004/109, o�o �e ob��e��o d� �� �r��� ����o� ��le�d�r��o� �e�e�� � ��rhe ��r���������� 
�r��� �o�� �e �ore ���ede�, ����o ob���� ��for�����e o �����l�� �ro�e���� � �o�o� �����o� bro�� ������ �� �r��o� 
�l���, ��o � �red�o�� o��o��o� ������l�. D�l�e, �l. 63. ZTK, � ��l�d� �� �l. 14. D�re����e 2004/109, �red��đ� d� ��o�
l��o ����o dr�š��o ����e �l� o��đ��e �o����e�e �����e �� �r��o� �l���, ���o���l�o �l� �re�o l��� �o�� del��� � ��o�e ��e, 
� �� r���� �o� ����o� dr�š���, d���o �e d� ob���� ����o��� bro� �o����e��h ������ � ���ol���o� � rel�����o� ���o�� � 
����r�će� �o��će� ro��, �l� �e ������e od ���e�� �e��r� d��� od �������� �l� o��đe��� ������ �� �r��o� �l���.
Ko����o, �l�� 55. ZTK �od�����e �l. 16. D�re����e 2004/109 � �red��đ� d� �e ����o dr�š��o d���o d� do����� Ko���
���� � �r��š�� �� �o�e �� ��l���e�e ��e�o�e h�r���e od �red�o��� ��for������ o ����o� �ro�e�� �o�� �e �����l� � �r����� 
�� h�r���� od �red�o���.
Mo�e�o �o�o�o ���l������ d� � ��d� �e re� o �r�����re���o� �o�lo����� � ob���l������� ��for������ rele������h �� 
���e����ore, �r���o ���o�od�����o ������ �re�or��e ���bol�e �r���e �o�� �e de���l����� � rele������� d�re������� 
E�ro���e U���e. K�d� �e re� o �r�����re���o���, odredbe D�re����e 2004/109 �o�e re��l�š� ob���l������e ��for������ 
� �o����o��� �� refle��o���e � �l��o���� ZTK.

PREUZIMANJA
Po������ �re�������� ����o��r���h dr�š���� �� �r���o� �r��š�� ������l� re��l���� �e Z��o�o� o �re�������� ���
��o��r���h dr�š���� (“Sl. �l����� RS”, br. 46/2006, 107/2009 � 99/2011) (� d�l�e� �e���� ZP). K�o refere���� o���r 
�� ���l���, ��e�� �e d�re����� E�ro���e U���e �o�� re��l�še �re�������� (�l� Direktiva 2004/25) (D�re����e 2004/25/
EC of �he E�ro�e�� P�rl���e�� ��d of �he Co����l of 21  A�r�l 2004 o� ���eo�er b�d��Offi���l Jo�r��l L142, 
30/04/2009). U �l���� će�o �e o��r���� �� o�e odredbe �o�e �� �l����e �� ��š���� ����o��r�.
Čl. 3. D�re����e 2004/25 �ro�����e �e�er�l�e �r�����e �o�e dr���e �l����e �reb� d� ��ed� � ��o�e ���o�od�����o 
��o do��ol�e�� o���r („�r���l� ��re“) �� �re��������. Čl�� 3.1. D�re����e �red��đ� d� ��� ����o��r� ��l��o� dr�š��� 
�or��� ����� r���o�r���� �olo��� � �o������ �re��������, �e d� ��o �e�o l��e ��e��e �o��rol� ��d dr�š��o�, o���l� 
����o��r� �or��� b��� ��š��će��. ZP � �l. 3(1) � (2) � �o����o��� ������ �e��� D�re����e 2004/25 dod���ć� d� ��š���� 
o���l�h ����o��r� �odr����e�� d� � o�� �o�� �od ����� ��lo���� d� �rod��� ��o�e �����e �o��đ���. D�l�e, ���� �l�� 
D�re����e 2004/25 �red��đ� d� ����o��r� ��l��o� dr�š��� �or��� b��� �o����o, ����o � bl��o�re�e�o ob��eš�e�� o 
�o��d� �� �re�������e, ���o b� �o�l� d� do�e�� ��for������ odl��� o �re��������. Čl. 3(3) ZP �e � ���l���o��� �� 
o�o� odredbo� D�re����e. O���l� ��r��r�� ���o� �reće� �l��� D�re����e 2004/25 od�o��o ZP, ��o �l��e � o�led�l�, 
�red��đ��� d� �e ��r��� ��l��o� dr�š��� d���� d� � �o�� ��ro�ođe��� �o������ �re�������� �o����� � ���bol�e� ���
�ere�� ����o��r� ��l��o� dr�š��� (�l. 3.1.(�) D�re����e 2004/25 � �l. 3(4) ZP), d� �o��đ�� � dr��� l��� �o�� ��e������ � 
�o������ �re�������� �e ��e�� ��o��� delo����e� �� �r��š�� �������� �ore�eć��e �o�� b� �� �o�led��� ���l� �eš����o 
�od�����e �l� ����������e �e�� ������ ��l��o� dr�š��� (�l. 3.1.(d) D�re����e 2004/25 � �l. 3(6) ZP), d� �e �o��đ�� ob��
�e���, �re �od�oše��� ��h�e�� �� odobre��e ob���l������� �o��de �� �re�������e, d� obe�bed� �eo�hod�� �red���� 
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�� ���o���� ������ (�l. 3.1.(e) D�re����e 2004/25 � �l. 16. ZP) �, �o����o, d� �� �o��đ�� � ��l��o dr�š��o d���� d� 
�o������ �re�������� ��ro�ed� � ����r�će� �o��će� ro��, ���o ��l��o dr�š��o �e b� d��e �re�e�� od o�r��d��o� 
b�lo ��re�e�o � ��o� �o�lo����� (�l. 3.1.(f) D�re����e 2004/25 � �l. 3(5) ZP).
Čl�� 4. D�re����e 2004/25 �o��eće� �e or���� �o�� ��d��re �ro�e� �re��������, ��e�o��� o�l�šće����� � �r��� �o�e 
�e �r��e����e. T��o, D�re����� 2004/25 � �l��� 4.1. ��h�e�� d� dr���e �l����e odrede ��d�or�o �elo, � � �l��� 4.5. 
d� �� d��� rele������ o�l�šće��� ���o b� o�o efe�����o �o�lo d� ��d��re �ro�e� �re�������� �� do��će� �r��š�� 
������l�. ZP � �l. 41. �red��đ� d� Ko������ �� h�r���e od �red�o��� ob��l�� �o�lo�e ��d�or� ���rđe�e ���o�o� �e d� �� 
��l��o dr�š��o, ����o��r� ��l��o� dr�š���, Ce��r�l�� re�����r, �o�lo��e b���e, ���e�����o�� dr�š���, ��o � o���l� �r���� 
� ������ l��� d���� d�, �� ��h�e� Ko�����e � �o������ ���rđ������ ob��e�e �re�������� �l� ���ed����o� delo�����, ��o 
� ��d�or� � �o������ �re��������, Ko������ o�o��će ���d � do����e do���e������� �o�� Ko������ ����r� �o�reb�o� 
�� ��ro�ođe��e ��d�or�. N�d�or�e �ere Ko�����e �obro���e �� � �l. 41� ZP. K�d� �e re� o ���rđ������ rele�����o� 
�r��� �o�e ��h�e�� �l. 4.2.(�) D�re����e 2004/25, �l. 1. ZP �red��đ� d� ZP �ređ��e ��lo�e � �o������ �� �re�������e 
����o��r���h dr�š���� ���e �e �ed�š�e � Re��bl��� Srb���. U ��l�d� �� ��h�e���� �l. 4.4. D�re����e 2004/25, ZP � �l. 
41.(5) �red��đ� d� Ko������ ��r�đ��e �� or������ �� ��o��r������ ��dle���� �� ��d�or ��d �re�������e�, �� or���
���� ��dle���� �� ��š���� �o���re����e � ��re������e �r���� �o��� � dr���� or������, r�d� o����r������ �o�lo�� �� 
��o� delo�r���, ��o � r�d� �r������ �o�oć� ��� or������ � �rše��� ���ho��h f�������. Ko����o, �l. 4.6. D�re����e 
2004/25 e���l�����o ���od� d� ��r��e �o�e ����r��� d� �� �e �e�o �r��o �o�ređe�o, �reb� d� ����� �o��ć�o�� d� 
�e obr��e � ��d���� or������. ZP ������ � o�� �re�or��� D�re����e 2004/25 �er � �l. 41(b) ���od� d� ��o �o��đ�� 
�e ob���� �o��d� �� �re�������e, �od ��lo���� � �� ����� �ro����� ���o�o�, ����� ����o��r ��l��o� dr�š��� �o�e 
���e� ��d� ��h�e���� o���� ������ � �r��o� �l���, �od ��lo���� �od �o���� �e �or�l� b��� ob���l�e�� �o��d� �� 
�re�������e do� � �l. 43 ZP ��o�� d� �ro��� ����� ���e Ko�����e �e��do�ol��� ��r��� �o�e �o�re���� ��r���� ��or.
Čl�� 5. D�re����e 2004/25 �o��eće� �e ��š���� ���������h ����o��r�, ob��e��o� �o��d� � fer �e�� �e �e �l����� �� �e�� 
o�o� �l����. T� ��š���� �e �re ��e�� od�o�� �� ob��e��� �o��d� � fer �e��. ZP � r��l������ �l��o���� ������ �re�o�
r��e �l. 5. D�re����e 2004/25. T��o �e � �l. 6(1) ZP �red��đe�o d� �e l��e ob��e��o d� ob���� �o��d� �� �re�������e 
��d� �e�o�red�o �l� �o�red�o, ���o���l�o �l� ���ed����� del���ć�, ��e��e �����e � �r��o� �l��� ��l��o� dr�š���, ���o 
d� ���ed�o �� �������� �o�e �e �eć ��e�lo, �ređe �r�� od 25% ������ � �r��o� �l��� ��l��o� dr�š��� (�o��rol�� �r��) (� 
���l���o��� �� �l. 5.1. D�re����e 2004/25). Čl�� 22. ZP ����o�� d� re��l�še ����� ���rđ������ fer �e�e � ���� �o��ć�� 
��e��r����� �o�� �e �o�� o�e������ �� �r���o� �r��š�� ������l� � � �o� ����l� � �o����o��� ������ �re�or��e �l. 5.4. 
D�re����e 2004/25.  I��� �l�� ZP � ��l�d� �� d�l��� ��h�e���� D�re����e (�l. 5.5. � 5.6.) re��l�še ����� ���rđ������ fer 
�e�e � �l����e���� ��d� �e �����d� �� �l�ć���e ������ �� �o�e �e od�o�� �o��d� �� �re�������e ��d� � h�r������ od 
�red�o���. N�ro���o, ZP ��h�e�� d� ��d� �o��đ�� ��d� �����d� � h�r������ od �red�o��� �l� �o�b������� h�r���� od 
�red�o��� � �o���, o� �e ob��e��� d� �o��d� � �o����� �����d� ��o �l�er������.
Čl�� 6. D�re����e 2004/25 ����o�� d� o����r� d� �ro�e� �re�������� b�de �r�����re����. Z�h�e�e �l��o�� 6.1. � 6.2. 
D�re����e 2004/25 ��ode �l. 12, 18, 38(1) � 40(3) ZP. Po�e����� odredb��� ZP �red��đe�o �e d� �e �o��đ�� ob��e�
��� d� � ro�� od �ed�o� r�d�o� d��� od d��� �������� ob��e�e �re�������� ob���� ob��eš�e��e o ���er� �re������
��� �o�e ��dr�� ��e �od���e �o�e �r��� ZP ��o � d� �� �o��d� ob���� �� ����� �o�� �e � ��l�d� �� ZP. D�l�e, ZP �red��đ� 
d� ob��eš�e��e o ���er� �re��������, �� o��o�� �o�e� Ko������ �od�o�� ��h�e� �� odobre��e ob���l������� �o��de 
�� �re�������e, �o��đ�� �e �o�e ���o� �od�oše��� ��h�e�� �e����� ���� �o��ć�. Čl. 18. ZP re��l�še ob���l������e 
�o��de � ����o�� d� o����r� ��e�� ����o�� � � ���l���o��� �e �� �l. 8 D�re����e 2004/25 �o�� �e od�o�� �� ob���l������e 
�o��de �� �re�������e. U �l. 38. ZP, �oš����ć� d�re�����, ��l��e odbor� ��l��o� dr�š��� d� od �re����� ob���l������� 
ob��eš�e��� o ���er� �re�������� do o�o������ �o������ �re�������� ��l��o� dr�š���, ����e��� ���e� ��o��� 
���o�le�e � ��l��o� dr�š��� o �o��d� �� �re�������e. K�d� �e re� o ������l�o� ��dr���� �o��de �� �re�������e 
�o�� de���še �l. 6.3. D�re����e 2004/25, �l. 20 ZP �� �o�o�o � �o����o��� ��od� � �r���o ���o�od�����o �red��đ���ć� 
d� �o��d� �� �re�������e �or� d� ��dr��: ��e rele�����e �od���e o �o��đ��� � l����� �� �o���� �o��đ�� ���ed����� 
del��e (�l. 20(1)(2) ZP � �l. 6.3.(b) � (�) D�re����e 2004/25); određe��e �r��e � bro�� ������ �o�e �o��đ�� ��� ���er� � 
ob��e�� d� �re���e (�l. 20(1)(3) ZP � �l. 6.3.(�) D�re����e 2004/25); �e�� �o�� �e �o��đ�� ob��e���e d� �l��� �o �����
��, ����� ��e�o� ���rđ������, ro� � ����� �l�ć����, ��o � ���ore � �����e obe�beđ������ �red����� �� ���o���� ������ (�l. 
20(1)(5�6) � �l. 22 ZP �e �l. 6.3.(d) D�re����e 2004/25); de��l�e ��lo��e �o��de �o�� �e ���� �������e� bro��, od�o��o 
�ro�e��� ������ � �r��o� �l��� ��l��o� dr�š��� ��o �������� �o�� �o��đ�� �el� d� ��e��e (�l. 11 ZP � �l. 6.3.(f) D��
re����e 2004/25); �od���e o ���� �������� ��l��o� dr�š��� �o�e �r���d��� �o��đ���, ��l������ć� � �����e l��� � �o���� 
�o��đ�� ���ed����� del��e (�l. 20(1)(3) ZP � �l. 6.3.(�) D�re����e 2004/25); ��e ��lo�e �o��de (�l. 20(1)(11) ZP � �l. 
6.3.(h) D�re����e 2004/25); određ�����e ��l�e�� �o��đ��� � ��e�o��h ���er� � �e�� �� ��l���� dr�š��o� �o�e �e �re�
����� � �l����� ���eh� �o��de �� �re�������e (�l. 20(1)(10) ZP del�����o ������� �l. 6.3.(�) D�re����e 2004/25 �er 
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�e �������r� e���l�����o d� �o��đ�� ���ede ��o�e �l��o�e �e���e �� ���o�le�e � ��l��o� dr�š���); ro� ���e��� �o��de 
�� �re�������e (�l. 20(1)(8) ZP � �l. 6.3.(�) D�re����e 2004/25); ��d� �o��đ�� �����e ��l���o� dr�š��� �l�ć� dr���� 
h�r������ od �red�o���, de��l��e ��for�����e o ��� h�r������ (�l. 22(10�12) ZP � �l. 6.3.(�) D�re����e 2004/25); � ���
for�����e �o�e ob��š������� ����� ������r���� �re�������� (�l. 20(2)(2) ZP � �l. 6.3.(l) D�re����e 2004/25).
Čl�� 7. D�re����e 2004/25 ��h�e�� od dr���� �l����� d� � �r������� �o�e �e �o�����l� D�re����� ���e ���rde ro� 
���e��� �o��de �� �re�������e. N�š ���o�od����, �reć�ć� �e � o���r��� �o�e �e d�l� D�re����� ���rđ��e d�, � Srb���, 
ro� ���e��� �o��de �� �re�������e ���o�� �������e 21 d��, � ���d��e 45 d��� od d��� ob���l������� �o��de �� �re�
�������e � �ed��� d�e���� �o������.
Čl�� 9. D�re����e 2004/25 �o��eće� �e ob��e���� odbor� ��l��o� dr�š��� � o� �e ���ođe refle��o��� odredb��� ZP. 
Čl. 38. ZP �red��đ� d� � �o�� �r������ �o������ �re�������� odbor ��l��o� dr�š��� �o�e d� �r��� �o���re����� 
�o��d� �� �re�������e, �l� d� od �re����� ob���l������� ob��eš�e��� o ���er� �re�������� do o�o������ �o������ 
�re�������� ��l��o� dr�š��� odbor ��l��o� dr�š���: 1) �e �o�e d� �or���� ������o� d��o o�l�šće��e d� ��d�����e� 
�o��h ������ �o�eć� o��o��� ������l ��l��o� dr�š���; 2) �e ��e d� do�o�� odl��e o �red�������� ���red��h �o�lo�� 
���� odl��e o ���l���e��� ��o�or� �o�� b� �����o �ro�e��l� �����e ��o���e �l� ob��e�� ��l��o� dr�š���, od�o��o �o�e 
�red��e�� ���o �ob����e�e �o�lo�e � �e�� �� del���ošć� ��l��o� dr�š���; 3) �e ��e d� do�e�e odl��� d� dr�š��o ��e��e 
�l� o��đ� �o����e�e �����e; 4) �e ��e d� ob���� �o��d� �� �re�������e �e�o� dr��o� ����o��r��o� dr�š���. U�r��� 
��l��o� dr�š��� �o�e �red������� o�e �o�lo�e ���l�����o �� �re�hod�� ���l���o�� ����š���e ����o��r�, �o�� o ��� 
��������� odl����e �ro��o� �eć��o�. O��� �l�� �e ���e � �o����o��� ���o��o �re�or��e D�re����e 2004/25 �o�e �� 
���ede�e � �l. 9.2.�3. K�d� �e re� o ������ �o�o� odbor ��l��o� dr�š��� d��e ��o�e obr��lo�e�e ��šl�e��e o �o��d� �� 
�re�������e, � �o�� �e re��l����� �l. 40. ZP, ������ odbor� � �r���o� ���o�� �e �el��o� �er� o��rće �� ��� rele������ 
������� �� �o�� ������e D�re����� 2004/25 � �l. 9.5. o��� š�o �e od �r���o� odbor� �e �r��� d� �e ��e�����o ����š����� 
o �o�led����� �o ���o�le�e � ��l��o� dr�š���. To, �eđ����, �r���� ���o� �o��e����e �o��ć�ošć� �o�� �e d��e 
���o�le���� � ��l��o� dr�š��� d� �e � o�� ���� ������e o �o��d�. K�d� ��l��o dr�š��o ��� d�odo��� ����e� o �o��d� 
�e ����š������� � ���rš�� ���o � ��d�or�� odbor. 
M��er��� �o�� �e re��l����� �l. 10, 11 � 12, �e �l��o���� 14. do 16, � 18. do 23. D�re����e 2004/25 �e �o���d� �od 
ob�h��� ZP �e o�de �eće b��� �o�e���r�����.
Čl�� 13. D�re����e 2004/25 �r��� od dr���� �l����� d� re��l�š� �oš �e�e ���e��e �re�������� �o�� �e e���l�����o ���
�ode. T� �r���l� �e od�o�e �� ��������e �o��de �� �re�������e (re��l����o �l. 11(1) �o�� �e od�o�� �� ��������e ��lo��e 
�o��de, �l. 25. �o�� �o�or� o �o�l��e��� �o��de � �l. 26. �o�� �e od�o�� �� �r�h��� �o��de); ���e�� �o��de (re��l����� 
�l. 14. ZP); �o���re����� �o��d� �� �re�������e (�l. 23. ZP); ���eš��� o �re�������� (�l. 32 ZP); � �� ��lo�� � be���
�lo��� �o��d� �� �re�������e (�l. 11. ZP). 
Ko����o, �l. 17. D�re����e 2004/25 ��h�e�� od dr���� �l����� d� �ro��š� �������e �� �o�red� �r���l� ���rđe��h D�re��
���o� ��o � d� o����r��� d� �e �e �������e �r��e�����. Čl�� 37. ZP �red��đ� �l����e�e � �o���� �o��đ�� � l��� �o�� del��� 
���ed����� �� �o��đ��e� �e �o�� o����r��� �r��o �l��� �� ���h ��e�e��h ������ ��l��o� dr�š���, �l. 44. – 46. �red��đ��� 
�r������ del� �� �rše��e odredb� �red��đe��h ZP, � �l. 47. – 48. od�o��r���će �r��red�e �re����e � �re�rš��e. 
N� b��� ��e�� ���ede�o�, �o�e�o �o�o�o ���l������ d� � ��d� �e re� o �re����������, �r���o ���o�od�����o odred�
b��� ZP ������ �re�or��e ���bol�e �r���e �o�� �e �od���o���� D�re����o� 2004/25.

ZAKLJUČAK

Do��d�š��� ���l��� �r����h �ro���� � Srb��� �e ����o �o����l� d� �e ����o��r � Srb��� �ro������ ��š��će� �o�o�o � 
���o� �er� ��o ����o��r � E�ro���o� U����. A�o �e �o ����o, ��š�o �e Srb��� �� ���o� d�� le�����e � �o�led� ��š���e 
����o��r� �o I��eš���� o �o���re���o��� 2011�2012 S�e���o� e�o�o���o� for��� – 140. �e��o od 142. �e�l�e �o�e 
�� ob�h��će�e ���eš���e�?
N� �o�e��� ��o ���l���l� d�, d� b� ����o��r �����o efe������ ��š����, ��e�� �or� d� š���� �re ��e�� �r���o �r���lo �l� 
d� ���o �r���o �r���lo ���e do�ol��o. V�����e od �r���o� �ro���� �e efe������ �r��e�� �o� �ro���� � �r����. Pr��e�
�� �r���o� �ro���� �o�e b��� dobro�ol��� �l� �r���d��. D� b� o��, �� �o�e �e �r���� �or�� od�o��, ��� dobro�ol��o 
�r��e��l� �o�reb�o �e d� ���� �r���� �or�� ��� le�������e�, � d� b� �r���d�� �r��e�� b�l� e������ �o�reb�o �e d� 
����������e �r���d�e �r��e�e (��do��) ����� �o�reb�� ���������o��l�� �������e�.
A�o �� �r���� �ro���� Srb��e � ��l�d� �� ���bol�o� �r���o� ���o �e �o����l� ���l���, �led� d� �e � Srb��� �roble� 
�o�e��� �l� �� le�������e�o� �r����h �or�� �l� �� �r���d�o� �r��e�o� �r���.  
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D��le ���l��� Z��o�� o �r��red��� dr�š�����, Z��o�� o �r��š�� ������l� � Z��o�� o �re�������� ����o��r���h 
dr�š���� �o����l� �e d� �� o�� ���o�� � �o����o��� ���l�đe�� �� D�re������� EU � obl���� ��š���e �r��� ���������h 
����o��r� �� �e�� �ro���l��� d� �e �roble� ��š���e �r��� ���������h ����o��r� �ero����o ��l��� �� ��r��� dobro�ol��e 
od�o��o �r���d�e �r��e�e o��h ���o��. Z����� �r���d�e �r��e�e �r��� e���o�e�����l�o r���e �����ć� � ��d� ����e�
���� d� o� �red����l�� ����r�o��� �re�� ��d� �o��o�� od�����o dobro�ol��e �r��e�e �r���. 
Pr���d�� �r��e�� �r��� �rš� �e �ro� d�e �r��e for��l��h �����������: 1) ��do�e (�r�����o ���rše��e) � 2) re��l��or��h (� 
��d�or��h) �el�/Ko������ �� h�r��e od �red�o��� (����o ���rše��e). Pr�����o ���rše��e �odr����e�� �r���d�� �r��e�
�� �r��� od ��r��e ��do��.  N���e, od �r�����e ����������e �r�đ��� d�re���o ������ d� l� će ��do�� �r���d�o ��ro�e��� 
�or�e �o��������o� �r��� �l� �r��� h�r���� od �red�o���. I��o dr���� ����r� �r���l� �o�� re��l�š� �o��š���e �r������h 
l���, o�� o����l�� ��� �r������� l����� d� ���� �o�re�� �o������ �red od�o��r���ć�� ������������� (�re ��e�� ���
do����) ��ol��o �e�o �� �r���l� �e �oš���e.  J���o �e �eđ���� d� ����������� �r������h l��� ���o ������ od �od������� 
�o�� �� �� d���, od ���ho�e �er�e����e e�����o��� ��do�� � �r���o� ����e�� �o�š�e, od �roš�o��, od ����oće �r���l�, od 
�ere�� do���������, ��d.  S dr��e ��r��e, ����o ���rše��e �e ���rše��e od ��r��e re��l��or�o� � ��d�or�o� or����.  U 
�l����� �l�������h �r��� ����o��r�, �o �e �o������ �� h�r���e od �red�o���.  
Z��l����� ���or� �e d� �e � �ledeće� �or��� �eo�hod�o ���rš��� de��l��� ���l��� �r���� ����o� � �r�����o� ���še���, 
���rd��� �o�� �roble�� � ��� obl������ �o��o�e (�edo�ol��� �������e��, �edo������ rele�����h ������, �eo�hod�o�� �ro�
�e�� � o�er�����o� ����l� ��d.) � �o�e �or��e �e �eo�hod�o �red��e�� ���o b� do o��l���� ���l��o� �de�����o����h 
�edo������� došlo
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