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KLJUCNE DETERMINANTE RAZVOJA FINANSIJSKOG SISTEMA

Milka Grbi¢!
doi: 10.5937/0ditor1902007G

Pregledni rad
UDK: 336

Rezime

Finansijski sitem predstavilja jedan od najznacajnijh segmenata svake trZisne
privrede. SloZenost funkcionisanja finansijskog sistema i znacaj koji ima za realne
tokove u privredi zahteva razmatranje brojnih faktora koji determinisu njegov
razvoj. Stoga, cilj ovog rada je identifikacija kljucnih determinanti razvoja
finansijskog sistema i ukazivanje na njihove pozitivane i/ili negativane efekte na
performanse finansijskog sistema. Uvazavajuci sloZenost navedene problematike,
U radu je primenjena kvalitativna metodologija, utemeljena na dominantnoj
primeni metoda analiticke deskripcije. Rezultati istraZivanja ukazju da se medu
najuticajnijim faktorima koji opredeljuju razvoj finansijskog sistema izdvajaju:
politicko i makroekomsko okruzenje, finansijska represija i liberalizacija, pravna
tradicija, finansijska regulativa i supervizija i struktura viasnistva finansijskih
institucija.

Kljucne reci: finansijski sistem, politicko i makroekonomsko okruzenje, pravno
tradicija, fnansijska regulativa i supervizija.

JEL: G20, G28, K15.

Uvod

Finansijski sistem, kao skup razlicitih segmenata finansijskog trziSta, finansijskih
institucija i finansijskih instrumenata, predstavlja vazan sastavni deo ekonomskog
sistema. To je ureden sistem institucija, procedura 1 organizacija koji omogucava
protok sredstava od finansijski suficitarnih ka finansijski deficitarnim subjektima
koji imaju naine da sredstva angazuju produktivno. Transfer finansijskih
sredstava izmedu pomenutih subjekata odvija se direktno kroz trziste hartija od
vrednosti ili indirektno, preko finansijskih posrednika.

Milka Grbié, dr, docent, Ekonomski fakultet, Univerzitet u Ktagujevcu, Liceja KneZevine Srbije
3, Kragujevac, Republika Srbija, E-mail: mgrbic@kg.ac.rs
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Usporen razvoj finansijskog sistema ili razli¢it nivo njegove razvijenosti u istoj
fazi ekonomskog razvoja razli¢itih zemalja, rezultat je uticaja brojnih faktora.
Stoga, cilj ovog rada je identifikacija kljucnih determinanti razvoja finansijskog
sistema i ukazivanje na njihove pozitivane i/ili negativane efekte na performanse
finansijskog sistema. U skladu sa ciljem istrazivanja definisana je hipoteza koja
glasi: Stepen razvijenosti finansijskog sistema u jednoj zemlji u velikoj meri je
odraz kvaliteta osnovne institucionalne strukture uspostavljene u toj zemlji tokom
odredenog vremenskog perioda.

S obzirom da na razvoj finansijskog sistema uti¢e vrlo heterogena grupa faktora,
sa stanoviSta privrede u celini posebno se izdvaja uloga vlade u izgradnji
efikasnog i inkluzivnog finansijskog sistema. Stoga ¢e u nastavku rada, u skladu
sa relevantnom literaturom, biti ucinjen poseban osvrt na: (1) politicko i
makroekonomsko okruzenje; (2) finansijsku represiju i liberalizaciju; (3) pravnu i
informacionu infrastrukturu; (4) finansijsku regulativu i superviziju i (5) strukturu
vlasniStva finansijskih institucija.

Politicko i makroekonomsko okruzenje

U savremenim uslovima poslovanja politicka stabilnost predstavlja jedan od
uslova koji opredeljuje razvoj finansijskog sistema i privrede u celini. Politicka
previranja, gradanski nemiri, kriminal 1 korupcija dovode do opste nestabilnosti i
pogorSanja uslova poslovanja. Nestabilno politicko okruZenje u zemlji moze
usloviti ¢este regulatorne promene, krSenje ugovora, nedovoljnu zastitu investitora
pred sudovima i opStu pravnu nesigurnost. To dalje izaziva porast neplaniranih
troskova koji Cine investiciju daleko skupljom. Takode, dovodi se u pitanje
opstanak investicije, odnosno, preti opasnost od gubitka ukupno uloZenih
sredstava.

Vazan efekat na razvoj finansijskog sistema imaju karakteristike politiC¢kog
rezima. U autokratskim sistemima, gde malobrojna drzavna elita donosi politicke
odluke, razvoj finansijskog sistema moZe biti opstruiran uskra¢ivanjem pristupa
izvorima finansiranja svima onima koji nisu bliski vladaju¢im politickim
strukturama. Vlade zemalja u razvoju i vlade zemalja u tranziciji, ¢esto koriste
svoje finansijske sisteme da bi kreditirale same sebe ili odredene sektore u
privredi tako $to snizavaju kamatne stope na nerealno nizak nivo za odredene
vrste kredita ili tako Sto stvaraju tzv. razvojne finansijske institucije koje
odobravaju posebne vrste kredita ili postojece finansijske institucije primoravaju
da odobravaju kredite odredenim subjektima (Mishkin, 2006). Ovakav rezim
pruza manje Sanse za uspostavljanje finansijskog trzista, a i kada se to desi ovo
trziSte Cesto ne napreduje u razvoju. S druge strane, demokratski politicki rezimi,
pored toga S$to pojacavaju osnovne gradanske slobode, pogoduju razvoju
finansijskog i ekonomskog sistema jedne zemlje.
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Rajan i Zingales (2003) kao jedan od razloga nerazvijenosti finansijskog sistema
navode nedostatak politicke volje ili pripadnost politi¢ara interesnim grupama
koje se suprotstavljaju finansijskoj otvorenosti i posledi¢no razvoju finansijskog
sistema. Pretpostavka od koje autori polaze je da otvorenost samo za
medunarodnu trgovinu ili tokove medunarodnog kapitala stvara konkurenciju i
ugrozava polozaj domacih subjekata. Kada je finansijsko trziste nedovoljno
razvijeno, dve grupe subjekata se mogu protiviti finansijskoj otvorenosti. Jednu
grupu ¢ine preduzeca koja ve¢ imaju izgradenu reputaciju u domacoj privredi (tzv.
»industrijski starosedeoci®) i koja su u privilegovanoj poziciji prilikom koriséenja
eksternih izvora finansiranja u odnosu na nova preduzeca sa profitabilnim
poslovnim idejama. Drugu grupu cCine ,finansijski starosedeoci koji imaju
privilegovan polozaj zahvaljuju¢i informacionoj prednosti koja proistice iz
dugoro¢nog odnosa sa klijentima.

Intenzivnija konkurencija od strane stranih subjekata, koja dolazi nakon
liberalizacije samo tokova kapitala ili samo tokova trgovine, intenzivira otpor koji
»starosedeoci® imaju prema finansijskoj otvorenosti. Trgovinska liberalizacija bi u
uslovima zaSti¢enog trziSta kapitala smanjila konkurentnost ,,industrijskih
starosedelaca®. Njihov otpor prema finansijskoj otvorenosti je utoliko veci, jer oni
svoju konkurentsku poziciju u odnosu na domacée ucesnike mogu da brane na
osnovu ranije stecene privilegovane pozicije koja im pruza moguénost koriséenja
jeftinijih 1 visih iznosa kredita kod ,.finansijskih starosedelaca“. Sli¢no tome,
zaSti¢eno robno trziSte u kombinaciji sa slobodnim medunarodnim tokovima
kapitala, stvara ja¢i otpor finansijskoj otvorenosti od strane ,finansijskih
starosedelaca® koji su u tom slu¢aju primorani da se takmice sa stranim
finansijskim institucijama za najbolje domace klijente. Nasuprot parcijalnoj
liberalizaciji, trgovinska liberalizacija pracena liberalizacijom tokova kapitala,
primorava postoje¢e industrijalce 1 finansijere da na najbolji nacin iskoriste
liberalizovana trziSta kako bi se izborili sa konkurentskim pritiskom od strane
domacih 1 stranih ucesnika. Nizi profiti ,,industrijskih starosedelaca® i1 njihova
veéa potreba za eksternim finansiranjem podsticu ih da istraZe prednosti
koris¢enja medunarodnih trziSta kapitala. Tada ,,finansijski starosedeoci® gube
neke od svojih najboljih klijenata zbog strane konkurencije i istovremeno
prihvataju nizu profitabilnost svojih preostalih klijenata. Oni su primorani da traze
nove mogucnosti za kreditne plasmane mladim preduzefima koja su manje
poznata i rizinija za ulaganje. Ukratko, trgovinska liberalizacija i liberalizacija
tokova kapitala podsticu konkurenciju na finansijskom trziStu, doprinose
diversifikaciji izvora finansiranja i razvoju finansijskog sistema. Nacin uklanjanja
otpora prema razvoju finansijskog sistema, kako tvrde Rajan i Zingales (2003),
jeste da se istovremeno otvore robno trziSte 1 trziSte kapitala. Dakle, samo
interakcija trgovinske i finansijske otvorenosti privrede jedne zemlje ima znacajan
I pozitivan efekat na razvoj finansijskog sitema.



Pored stabilnog i demokratski orijentisanog politickog sistema, na razvoj i dobro
funkcionisanje finansijskog sistema uticu fiskalna disciplina i makroekonomska
stabilnost (Demirglc¢-Kunt & Levine, 2008). Ukoliko se deficit budzeta drzave
eliminiSe pojaCanim zaduzivanjem drZzave na finansijskom trziStu umesto
uskladivanjem javnih rashoda sa javnim prihodima, smanjuje se deo ukupne
Stednje koji bi mogao biti upotrebljen za finansiranje produktivnih investicija u
privatnom sektoru. Zapravo, finansiranjem budZetskog deficita emisijom hartija
od vrednosti drzava istiskuje (crowd out) privatne investicije. Kao posledica
intenzivnog zaduZzivanja drzave dolazi do povecanja kamatne stope na drzavne
hartije od vrednosti. Rast prinosa na drzavne hartije od vrednosti omogucava da
drzava apsorbuje najve¢i deo Stednje mobilisane u finansijskom sistemu.
Posledi¢no, visoki prinosi na drzavne hartije od vrednosti ograni¢avaju
sposobnost finansijskog sistema da efikasno alocira Stednju (Demirgiic-Kunt &
Levine, 2008).

S obzirom da inflacija dovodi u pitanje operativnu efikasnost finansijskog trzista i
finansijskih institucija, stabilnost cena se namece kao najvazniji preduslov za
efikasnu alokaciju domacih resursa. Inflacija slabi povernje u nacionalnu valutu i
izaziva odliv novca u inostranstvo. Neizvesnost uslovljena rastom opsteg nivoa
cena utiCe na strukturu investiranja, odnosno, kratkoro¢ne investicije postaju
dominantne nad dugoro¢nim. Takode, inflacija izaziva rast nominalnih kamatnih
stopa. Visa cena kapitala obeshrabruje deficitarni sektor da preduzima
investiciona ulaganja.

Brojne empirijske studije su pokazale da zemlje sa nizom i stabilnijom stopom
inflacije imaju razvijeniji bankarski sektor i trziste akcija (Boyd et al., 2001), dok
su visoka inflacija 1 negativne realne kamatne stope povezane sa vecom
verovatno¢om izbijanja sistemskih bankarskih kriza.

Finansijska represija i liberalizacija

U literaturi o finansijskom razvoju (McKinnon, 1973; Shaw, 1973), kao glavni
uzroci nedovoljnog razvoja finansijskog sistema u zemljama u razvoju oznaceni
su: ogranic¢enja (ceilings) visine kamatnih stopa na depozite i kredite, visoke stope
obavezne rezerve banaka i usmereni kreditni programi (directed credit
programmes). Prema misljenju McKinnon-a i Shaw-a, ovakve mere su bile lose
zami$ljen oblik drzavne intervencije koje su oni nazvali finansijska represija
(financial repression). U grupu mera finansijske represije, za koje neki autori
(Arestis & Demetriades, 1999) smatraju da povremeno mogu imati stabilizujuci
efekat, Cesto je ukljucivana i1 kontrola tokova kapitala.

McKinnon i Shaw tvrde da ogranicenja kamatnih stopa na depozite i/ili kredite, u
uslovima visoke stope inflacije, uglavhom za posledicu imaju negativne realne
kamatne stope, §to obeshrabruje Stednju i stvara prekomernu traznju za sredstvima
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za investicije. Obim investicija i produktivnost kapitala opadaju kada su realne
kamatne stope previSe niske. Istovremeno, investicioni projekti niske
produktivnosti postaju profitabilni. Ovaj problem su cesto pogorSavale vlade
zemalja koje su uticale na alokaciju kredita. Pored toga, vlade su nametale
prekomerno visoke zahteve u vezi sa obaveznim rezervama banaka, u cilju
jeftinog finansiranja budzetskog deficita. Visoki zahtevi u pogledu obavezne
rezerve su delovali kao porez na bankarski sistem, $to je ruzultiralo daljim
snizavanjem kamatnih stopa na depozite, uslovljavaju¢i dalju destimulaciju
finansijske Stednje. Uklanjanje ograni¢enja kamatnih stopa, smanjenje zahteva u
vezi sa obaveznim rezervama i ukidanje prioritetnog kreditiranja smatrani su
klju¢nim preduslovima za nesmetan razvoj finansijskog sistema i posledi¢no viseg
ekonomskog rasta. To je bila uobicajena, bezbroj puta ponovljena parola
zvani¢nika Medunarodnog monetarnog fonda (International Monetary Fund -
IMF) i Svetske banke (World Bank), koji su brojnim zemljama u razvoju
predlagali (Cesto i1 nametali) finansijsku liberalizaciju (Demirglic-Kunt &
Detragiache, 1999).

Medutim, realni efekti finansijske liberalizacije sedamdesetih i osamdesetih
godina proslog veka su drugaciji od onoga §to se predvidalo. Diaz-Alejandro
(1985) je medu prvima analizirao neuspeh finansijske liberalizacije u Latinskoj
Americi. Realne kamatne stope su belezile ogroman rast (ponekad preko +20%),
usled prekomernog preuzimanja rizika od strane preduzeca i samih banaka.
Spekulativne radnje su postajale sve izraZenije, a kada duZnici nisu bili u
moguénosti da vrate svoje dugove brojne banke su propadale. Vlade su bile
primorane da ih (re)nacionalizuju, §to je zahtevalo velike drZavne izdatke. Umesto
viSeg ekonomskog rasta doSlo je do rasta nezaposlenosti 1 siromastva, a umesto

razvijenog finansijskog sitema brojne propale banke vlada je morala da spaSava.

McKinnon (1991) ocenjuje da se u korenu problema nalazio neispravan redosled
reformi. Autor sugeriSe da finansijskoj liberalizaciji treba da prethode reforme
realnog sektora, ukljucujuci privatizaciju drzavnih preduzeca. On takode zagovara
smanjenje deficita i1 inflacije pre zapo€injanja reformi, da bi se uklonile sve
cenovne distorzije (price distortions) koje mogu biti povezane sa visokom
inflacijom. Na kraju je neophodna adekvatna regulativa i supervizija banaka da bi
se zaustavili problemi moralnog hazarda u bankarskom sistemu. Takode,
McKinnon (1991) istice da domaca finansijska liberalizacija, odnosno
deregulacija kamatne stope i stope obavezne rezerve, treba da prethodi
liberalizaciji tokova kapitala. U slucaju liberalizacije tokova kapitala prvo je
potrebno ukloniti ogani¢enja na dugorocne tokove (kao Sto su strane direktne
investicije), a ograni¢enja na promenljive kratkoro¢ne tokove ukloniti na kraju.

Na uzorku zemalja koje pripadaju razli¢itim dohodovnim grupama za period
1980-1995. dokazano je da finansijska liberalizacija ima veliki 1 statisticki
znaCajan pozitivan efekat na verovatnocu nastanka bankarskih kriza (Demirgiic-
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Kunt & Detragiache, 1999). Verovatnoca pojave bankarskih kriza povecava se do
pet puta nakon finansijske liberalizacije, pri ¢emu je rast ove verovatnoce nizi u
razvijenim privredama, ili u uslovima razvijenog institucionalnog okvira. Smatra
se da je najbolja postepena finansijska liberalizacija koja treba da se deSava
uporedo sa ja¢anjem institucija, ili kojoj treba da prethodi institucionalni razvoj.

Kaminsky i Reinhart (1999) su empirijskom analizom dvostrukih (twin) kriza —
bankarske i valutne, otkrili da finansijska liberalizacija i/ili slobodan pristup
medunarodnom trziStu kapitala, imaju glavnu ulogu u prvoj fazi nastanka kriza.
Oni su ispitivali redovnost i uzroke 76 valutnih i 26 bankarskih kriza. Zakljucili
su da nakon finansijske liberalizacije postoji bliska povezanost bankarskih i
valutnih kriza, s tim da bankarske krize pocinju pre valutnog kolapsa. Valutni
kolaps dalje pogorsava probleme u bankarskom sistemu, ¢ine¢i dvostruke krize
mnogo ostrijim u odnosu na krize koje se pojavljuju izolovano. Povecani pristup
medunarodnom trzistu kapitala stimuliSe boom fazu u ciklusu boom-bust Koji
prethodi krizama. Boom faza je povezana sa povecanim pristupom finansiranju i
formiranjem cenovnih mehurova na finansijskom trziStu. Bust faza se pripisuje
precenjenom deviznom kursu, opadanju izvoza i rastu cene kredita, Sto sve
zajedno stvara ogromnu nestabilnost u finansijskom sistemu. Glavni faktori koji
izazivaju bumove u kreditiranju su drakonska smanjenja u pogledu zahteva u vezi
sa obaveznim rezervama i visoke kamatne stope koje su rezultat preuzimanja
veceg rizika. Autori zakljucuju tvrdnjom da postoji ubedljiv argument za jacanje
bankarske regulacije i1 supervizije, da bi se ,,omogucilo zemljama da mirno plove
kroz opasne vode finansijske liberalizacije* i da azijska kriza iz 1997. godine (kao
1 prethodne krize) ,,podsec¢a da prilivi kapitala mogu povremeno biti primer da nije
dobro kada nekih inace dobrih stvari ima previse* (Kaminsky & Reinhart, 1999,
496).

Detaljnom analizom finansijske krize u isto¢noazijskim zemljama iz 1997.
godine, Stiglitz (2000) sugeriSe da je u korenu ove krize bila prerana finansijska
liberalizacija 1 liberalizacija trziSta kapitala. Neposredno pre krize ove zemlje su,
prema konvencionalnim definicijama, imale dobre ekonomske politike i stabilne
finansijske institucije. Nisu imale fiskalni deficit, imale su visoku stopu rasta u
dugom roku i nisku stopu inflacije. Njihovi makroekonomski pokazatelji su bili
(ili je bar izgledalo da su) izrazito jaki. Uprkos tome, Stiglitz (2000) istice
destabilizujudi uticaj tokova kratkoro¢nog kapitala, tvrdeéi da su efekti koji poticu
od liberalizacije tokova kapitala procikli¢ni. Stoga je liberalizaciji tokova kapitala
trebalo da prethodi uspostavljanje efektivnog regulatornog okvira. Novija
istrazivanja u osvrtu na liberalizaciju, pre svega tokova kapitala, izvode zakljuak
da efekti liberalizacije zavise od nivoa ekonomskog razvoja zemlje, dubine
domaceg trziSta kapitala 1 kvaliteta institucija (Broner & Ventura, 2010).

Ocigledno je da u teorijskoj i empirijskoj literaturi ne postoji konsenzus u pogledu
doprinosa finansijske liberalizacije stabilnosti i razvoju finansijskog sistema.
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Uprkos €injenici da se od finansijske liberalizacije mnogo oc¢ekivalo, ona se cesce
povezuje sa izrazenom finansijskom 1 ekonomskom nestabilnoS¢u. Ova
povezanost nije slucajna, ve¢ postoje jaki razlozi koji su posledica nesavrSenosti
finansijskog trziSta. Ipak, razvijena institucionalna infrastruktura moze ublaziti
razli¢ite oblike nesavrSenosti i probleme koji iz njih proisticu kako bi efekti
finansijske liberalizacije bili Sto povoljniji.

Pravna tradicija

Spoljni investitori nerado investiraju ukoliko njihova prava iz ugovora nisu
garantovana odgovaraju¢im pravnim aktima. Zato zastita prava svojine i efikasno
sprovodenje odredaba ugovora predstavljaju osnovu neometanog direktnog i
indirektnog toka sredstava u finansijskom sistemu.

Nacionalni pravni sistemi mogu biti svrstani u dve pravne tradicije: gradansko
pravo (civil law) i opste pravo (common law). Tradicija gradanskog prava koja je
najstarija i najuticajnija vodi poreklo iz rimskog prava. Ona se oslanja na pravila,
uredbe 1 zakone koje formuliSu pravni stru¢njaci kao primarna sredstva za
reSavanje sporova. U okviru tradicije gradanskog prava, postoje tri opsSte grane
prava: francusko, nemacko i skandinavsko. OpSte pravo, koje vodi poreklo iz
engleskog prava, formiraju sudije u razreSavanju specificnih sporova. Osnovu
opSteg prava Cine presedani iz sudskih odluka, a ne doprinosi pravnih stru¢njaka.

Zemlje u kojima se primenjuje opste pravo imaju najjacu zastitu akcionara, dok su
prava akcionara slabije garantovana u zemljama u kojima se primenjuje gradansko
pravo (La Porta et al., 1998). U okviru grupe zemalja gde se primenjuje gradansko
pravo, zemlje sa francuskim gradanskim pravom obezbeduju najslabiju pravnu
zaStitu akcionara. Rezultati su sli¢ni 1 kada je u pitanju zastita prava kreditora.
Poreklo prava ima znaCajan uticaj 1 na primenu prava. Zemlje u kojima se
primenjuje opSte pravo 1 zemlje u kojima se primenjuje skandinavsko gradansko
pravo imaju najbolji kvalitet primene zakona, dok je primena zakona najlo$ija u
zemljama u kojima se primenjuje francusko gradansko pravo. La Porta 1 drugi
(1998) sugeriSu da je glavni pokazatelj primene prava visina BDP po stanovniku,
tvrde¢i da razvijenije zemlje imaju bolji kvalitet primene zakona. U grupi zemalja
u kojima se primenjuje francusko gradansko pravo, izdvajaju se Francuska i
Belgija koje obezbeduju bolju primenu zakona u odnosu na manje razvijene
zemlje.

Zemlje u kojima se primenjuje gradansko pravo imaju nizi nivo razvoja trzista
kapitala u poredenju sa zemljama u kojima se primenjuje opste pravo (La Porta et
al., 1997). Nizak nivo razvoja trziSta kapitala je posebno izrazen u zemljama
francuske pravne tradicije. Istovremeno, u zemljama sa gradanskom pravnom
tradicijom prava manjinskih akcionara su manje zaStiCena 1 prisutna je veca
koncentracija vlasniS§tva na nivou preduzeéa i na nivou privredne grane. U
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uslovima kada se njihova prava ne $tite adekvatno, a u cilju resavanja principal-
agent problema, investitori teze koncentraciji vlasniStva kako bi efikasnije
kontrolisali menadzment preduzeca. Trend visoke koncentracije vlasniStva u
rukama nekoliko, ili samo jednog akcionara, izrazen je u zemljama u razvoju. S
druge strane, prose¢na koncentracija vlasnistva u akcionarskim dru$tvima je niza
u privredama u kojima su prava akcionara bolje zastiCena. Za ove zemlje je
karakteristi¢no da je vlasnicka struktura visoko disperzovana i da je trziste akcija
osnovni mehanizam pomoc¢u kojeg vlasnici vrSe monitoring poslovanja
preduzeca.

Zemlje u kojima pravni kodeksi naglaSavaju prava i pravne interese poverilaca
imaju bolje razvijen bankarski sektor, mereno udelom bankarskih kredita
odobrenih privatnom sektoru u BDP, u poredenju sa zemljama u kojima zakoni ne
daju visok prioritet poveriocima u slucaju korporativnog stecaja ili reorganizacije
(Levine, 1998). Pravni sistem koji omogucava rigoroznu primenu zakona i
izvrSenje ugovora, takode predstavlja dobru osnovu za uspostavljanje duznicko-
poverilackih odnosa 1 pozitivno uti¢e na razvoj bankarskog sektora.

Prema Rajan i Zingales (2003) pravna tradicija zemlje moze biti determinisana
istorijskim, kulturnim, socio-ekonomskim i politickim faktorima. Pravna tradicija
je Kkorelisana sa brojnim drugim indikatorima institucionalnog okruZenja,
ukljucujuci efikasnost sudova, prisustvo birokratije, opSti nivo poverenja. Stoga je
teSko odvojiti uticaj porekla prava na razvoj finansijskog sistema od ostalih
institucionalnih faktora. Rajan i Zingales (2003) zaklju¢uju da, ¢ak i ako bi
prihvatili da pravni sistem determiniSe razvoj finansijskog sistema i ekonomski
rast, ostaje pitanje kako transformisati pravni sistem iz inferiornog francuskog
gradanskog prava u superiorno opste pravo.

Finansijska regulativa i supervizija

TrZiSne nesavrsSenosti 1 rizici imanentni finansijskom poslovanju stvaraju osnovu
za potencijalno konstruktivno delovanje drZzave u finansijskom sistemu.
Finansijska regulativa i supervizija imaju zadatak da preduprede aktivnosti
finansijskih institucija koje bi mogle da doprinesu stvaranju osecanja nepoverenja,
i u krajnjoj meri, rastu rizika izbijanja finansijske panike koja bi ugrozila
funkcionisanje finansijskog sistema (Soski¢ & Zivkovié, 2007). U razvijenim
trziSnim privredama finansijski sistem je detaljno i sveobuhvatno regulisan. Neki
od osnovnih razloga finansijske regulative su: stabilnost i efikasnost finansijskog
sistema, ocuvanje i unapredenje poverenja javnosti u finansijski sistem, sigurnost
finansijske aktive pravnih 1 fizickih lica 1 jednake mogucnosti i pravicnost u
pogledu pristupa javnosti finansijskim uslugama.

Finansijske institucije mogu obavljati posrednic¢ku ulogu ukoliko zavreduju
poverenje svojih klijenata (deponenata u slucaju banaka, emitenata i1 investitora u
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sluc¢aju poslova hartijama od vrednosti). Zbog toga je u interesu klijenata, drzave i
samih posrednika da se regulativom poslovanja onemoguéi isuvise rizicno
poslovanje koje bi dovelo do gomilanja gubitaka i nesolventnosti finansijskih
institucija (Vuckovi¢, 2010, 39).

Regulatorni okvir finansijskih institucija obuhvata brojne aspekte poslovanja, od
osnivanja do njihovog gasenja. S tim u vezi, jedan od segmenta regulatornog
okvira podrazumeva ispunjavanje kapitalnih zahteva (capital requirements).
Banke su, izmedu ostalog, u obavezi da u svakom trenutku raspolazu odredenim
iznosom kapitala koji je garant sposobnosti banke da dugoro¢no izmiruje svoje
obaveze prema Klijentima. Minimalni iznos kapitala kojim svaka banka mora da
raspolaze definisan je kao stopa adekvatnosti kapitala. Ona predstavlja odnos
ukupnog kapitala i rizikom ponderisane aktive banke. Propisivanje visine kapitala
je osnovni oblik intervencije drzave, jer na taj nadin drzava direktno ogranicava
izlaganje banke rizicima (Barth et al., 2004). Zahtevi u pogledu minimalnog
iznosa kapitala predstavljaju garanciju za pokrivanje gubitaka do kojih moze do¢i
usled visoke rizicnosti preuzetih poslova. Zapravo, propisivanje adekvatnosti
kapitala je od sustinske vaznosti za stabilnost finansijskog sistema.

Regulatorni okvir takode ukljuCuje sistem osiguranja depozita (deposite
insurance). Ovim se smanjuje izlozenost deponenata riziku gubitka uloZenih
sredstava ukoliko banka nije u moguénosti da izvrSava svoje obaveze. Uvodenje
osiguranja depozita namenjeno je zastiti deponenata, ali i zaStiti depozitnih
institucija. Medutim, sistem osiguranja depozita ohrabruje prekomerno
preuzimanje rizika (moralni hazard) od strane banaka. To dovodi do neutralizacije
stabilizacionih efekata koje ovaj sistem ima. Takode je vazno napomenuti da
osiguranje depozita pokriva Stedne depozite do odredenog nivoa. S tim u vezi,
Demerglic-Kunt i drugi (2004) su empirijski dokazali pozitivhu povezanost
1zdasnosti sistema osiguranja depozita 1 nastanka sistemskih bankarskih kriza.

Vazan segment regulatornog okvira jeste regulativa objavljivanja i otkrivanja
(disclosure requirements), koja podrazumeva da finansijske institucije u redovnim
vremenskim intervalima stavljaju finansijske izvestaje na uvid javnosti. Razlog za
transparentnost informacija o finansijskom stanju institucije je jednostavan — sa
aspekta regulatornog tela finansijsku krizu je lakSe spreciti ako jo$ nije nastala, a
sa aspekta investicione javnosti da bi se imalo poverenje u finansijske institucije
mora se znati Sta rade (Soékié & Zivkovié, 2007, 25).

Kane (1981) ukazuje da regulativa pojacava poverenje klijenata 1 investicione
javnosti u stabilnost 1 sigurnost finansijskih institucija. Medutim, u cilju
povecéanja trziSne vrednosti, regulisane institucije stalno traZze nacine da izbegnu
drzavne propise ili da pronadu eventualne propuste u propisima kako bi izasle iz
okvira aktivnosti dozvoljenih od strane rugulatornih organa. U cilju spre¢avanja
nepovoljnih efekata takvo ponaSanje neminovno primorava regulatorne organe da
modifikuju postojece ili kreiraju nove propise. Nova regulativa podstice nove
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pokusaje izbegavanja propisa od strane regulisanih institucija koji iznova dovode
do pojave novih pravila. Promene u oblasti finansijske regulative do kojih dolazi
usled opisane interakcije regulatornih i regulisanih institucija, Kane (1981) naziva
regulatorna dijalektika (regulatory dialectic). Regulatorna politika je dinamicna 1
prilagodava se inovacijama na finansijskom trziStu. I obrnuto, ¢esto su promene u
poslovanju finansijskih institucija odgovor na izmene pojedinih segmenata
regulatornog okvira.

Kontrola sprovodenja regulatornih pravila i prudencioni nadzor nad poslovanjem
finansijskih institucija u cilju ocuvanja finansijske stabilnosti u nacionalnoj
ekonomiji vr§i odgovarajuca drzavna institucija za superviziju. Duzi niz godina u
krugovima stru¢ne i naucne javnosti vodi se rasprava o tome da li postoji jedan
institucionalni model supervizije koji obezbeduje stabilnost finansijskog sistema
(Cervellati & Fioriti, 2007). Finansijska teorija razlikuje dva modela supervizije
finansijskog sistema — sektorsku i integrisanu superviziju.

Tradicionalni sektorski model koji prati segmentaciju finansijskog sistema na tri
glavna sektora (bankarstvo, osiguranje i trziste hartija od vrednosti) baziran je na
striktnoj podeli nadleznosti. To znaci da je svaki sektor pod nadzorom posebne
supervizorske institucije. Kao posledica vece integracije ovih sektora usledio je
prelaz sa sektorske na integrisanu superviziju u kojoj jedna institucija kontrolise
finansijski sistem u celini, tzv. model jedinstvenog supervizora (single
supervisor).

Brojni su razlozi za integraciju supervizije banaka i nebankarskih finansijskih
institucija, odnosno, trzista hartija od vrednosti (Wymeersch, 2007). Sa razvojem
savremenog bankarstva, banke pored tradicionalnih bankarskih poslova u cilju
jacanja konkurentske pozicije na trziStu, pocinju da se bave 1 netipiCnim
bankarskim poslovima. Oni se odnose na poslove sa hartijama od vrednosti,
poslove koji proizilaze iz osiguranja lica i druge poslove. Pored toga, ostvarivanje
efekata ekonomije obima, nizi troSkovi poslovanja i lakSe sticanje poverenja
javnosti su argumenti koji idu u prilog institucionalne konsolidacije finansijske
supervizije.

Pored prednosti, model jedinstvenog supervizora ima i odredene slabosti (Beros,
2012). Reakcija jedinstvenog supervizora, koji ukljucuje nekoliko pojedina¢nih
institucija, moze biti spora u periodima kada je potrebno brzo reagovati na
promene na trziStu. Dodatno, pristup jedinstvenog supervizora razli¢itim
finansijskim aktivnostima i institucijama je Cesto unificiran. IdentiCan postupak
nadzora i primenjenih sankcija na odreden nacin stvara homogenost finansijskih
institucija, §to se loSe odrazava na o¢uvanje finansijske stabilnosti u dugom roku.

Globalna finansijska kriza 2007. godine nastala je izmedu ostalog kao rezultat
regulatorne nedorecenosti na finansijskom trziStu. Liberalno poslovanje
finansijskih institucija, odnosno odsustvo jasno definisanih pravila poslovanja

16



finansijskih institucija na finansijskom trzistu, pokazalo se kao pogresno. Postoji
saglasnost da je kriza otkrila velike nedostatke u oblasti regulacije i supervizije
finansijskog sistema. Stoga je pokrenut drzavni intervencionizam kao klju¢ni
nac¢in izlaska iz krize. U tom smislu predstavnici G20 industrijski razvijenih
zemalja sveta su se obavezali na jaCanje finansijske regulative i reformu
medunarodnih finansijskih institucija. Uspostavljen je Odbor za finansijsku
stabilnost (Financial Stability Board — FSB) 2009. godine, koji blize saraduje sa
IMF-om u cilju ranog upozoravanja na makroekonomske i finansijske rizike i
preduzimanja akcija radi eliminacije uzroka i posledica tih rizika (Basi¢, 2012,
179). Bazelski komitet za superviziju banaka (Basel Committee for Banking
Supervision — BCBS) 2010. godine usvojio je nove standarde bankarske
regulative pod nazivom Bazel I1I.

Struktura vlasniStva finansijskih institucija

Jedan od oblika drzavne intervencije u finansijskom sistemu, koji moze imati
implikacije po njegov razvoj i kojem naucna i stru¢na javnost duzi niz godina
posvecuje paznju, jeste drzavno vlasniStvo banaka. Banke u drzavnom vlasnistvu
predstavljaju pogodno sredstvo politickim strukturama za uticaj na alokaciju
kredita. Omogucavaju im da podrzavaju preduzeéa koja mogu da unaprede
njihove politicke interese. Smatra se da drZzavne banke dovode do neefikasnosti,
pogresne alokacije finansijskih sredstava i sistemske nestabilnosti. Stoga je u
poslednje dve decenije, u sklopu tranzicionog procesa privrednih sistema bivsih
socijalistickih zemalja, prisutan izrazen trend privatizacije drzavnih banaka.
Medutim, u zemljama sa niskim dohotkom privatizacija banaka je neujednacena i
drzavne banke ostaju dominantni ucesnici u bankarskom sektoru (Detragiache et
al., 2005). S tim u vezi, ne vr$i se optimalna alokacija sredstava, odnosno,
sredstva se ne usmeravaju u preduzeca koja ¢e obezbediti najvecu oplodnju
vrednosti, ve¢ se sredstva alociraju u ona preduzeca koja mogu da ojacaju
politicki polozaj vladajuce politicke strukture. La Porta i drugi (2002) su
empirijski dokazali da je viSi stepen drZzavnog vlasniStva povezan sa niZim
razvojem finansijskog sistema, nizom produktivnoscu, nizim ekonomskim rastom
1 viS$im rizikom od nastanka kriza.

Medunarodni finansijski tokovi su, takode, jedan od faktora razvoja domaceg
finansijskog trZiSta. Ulazak stranih banaka, pre svega na trzi$ta u razvoju, donosi
odredene prednosti. Generalno posmatrano, ulazak stranih banaka na domace
trziSte moze da (Caprio & Honohan, 1999):

= poboljsa kvalitet 1 dostupnost finansijskih usluga na domacem trzistu,
zahvaljuju¢i viSem stepenu konkurencije izmedu banaka;

= omoguc¢i primenu sofisticiranih bankarskih tehnika i tehnologija (npr.
naprednijih sistema za upravljanje rizikom);
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= poboljsa efikasnost, smanjujuci troskove prikupljanja i obrade informacija
o potencijalnim duznicima;

» podstakne razvoj supervizije domacih banaka i1 regulatornog okvira,
ukoliko su lokalne strane banke 1 njithove mati¢ne banke pod
konsolidovanom supervizijom;

= poboljsa pristup domace privrede medunarodnom trziStu kapitala, bilo
direktno ili indirektno preko mati¢nih banaka;

= doprinese stabilnosti domaceg finansijskog sistema, jer u periodima
nestabilnosti StediSe svoje uloge mogu prebaciti u strane banke koje su po
pravilu solventnije u odnosu na banke u domaéem vlasnistvu.

Uprkos navedenim prednostima, smatra se da ulazak i poslovanje stranih banaka,
prevashodno u zemljama u tranziciji, ima odredene nedostatke. Kriticari isti¢u da
strane banke ne poznaju dovoljno lokalno trziSte i s tim u vezi, izbegavaju
kreditiranje malih 1 srednjih preduzeca. Uglavnom daju prednost najsigurnijim
klijentima, kao $to su multinacionalne korporacije ili velika domacéa preduzeca.
Pored toga, postoji mogucnost da se strane banke prebrzo povuku sa trzista, kada
dode do pada ekonomske aktivnosti ili u periodu krize.

Andrianova 1 drugi (2010) sugeriSu da ulazak stranih banaka poboljSava
efikasnost 1 stabilnost finansijskog sistema, uz napomenu da mala preduzeca
imaju lak$i pristup finansijama u sistemima sa ve¢om penetracijom stranih
banaka. U pogledu odnosa vlasniStva i efikasnosti banaka, istrazivanja u zemljama
u razvoju pokazuju da banke u stranom vlasniStvu imaju nize operativne troskove
i vi$u profitabilnost u odnosu na domace privatne banke, dok drzavne banke imaju

viSe troskove i nizu profitabilnost u odnosu na druge dve kategorije (Micco et al.,
2006).

Zakljucak

Na osnovu rezultata istraZzivanja u ovom radu baziranog na relevantnim nau¢nim
studijama i izveStajima medunarodnih institucija, moguce je sumirati nekoliko
zakljuc¢aka u pogledu komponenti institucionalnog okruzenja koje su klju¢ne za
nesmetan razvoj finansijskog sistema:

* Razvoj finansijskog sistema u velikoj meri zavisi od politicke stabilnosti,
oblika politickog reZima 1 vladine politike.

* Inflacija dovodi u pitanje operativnu efikasnost finansijskog trzista i
finansijskih institucija. Stoga se stabilnost cena namece kao najvazniji
preduslov za efikasnu alokaciju domacih resursa.

= Racionalno upravljanje javnim finansijama predstavlja jedan od uslova za
jacanje trziSnih mehanizama transfera Stednje u investicije 1 razvoj
finansijskog sistema.
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Finansijska represija usporava razvoj finansijskog sistema i doprinosi
usmeravnju Stednje uglavnom u sektore koji su nedovoljno profitabilni.
Uklanjanje ili ogranicavanje drzavne intervencije uslov je nesmetanog
razvoja finansijskog sistema. Medutim, iskustva su pokazala da nagla 1
preterana finansijska liberalizacija naruSava stabilnost finansijskog
sistema. U prilog tome govore finansijske panike i krize koje su bile
brojne u blizoj i daljoj proslosti svetske privrede.

Zastita prava svojine i efikasno sprovodenje odredaba ugovora predstavlja
osnovu nesmetanog direktnog i indirektnog toka sredstava u finansijskom
sistemu.

Kontrola primene regulatornih pravila i prudencioni nadzor nad
poslovanjem finansijskih institucija predstavlja osnovu stabilnosti
finansijskog trziSta i poverenja javnosti u finansijski sektor.

Takode, iskustvo je pokazalo da privatne banke u domacem i stranom
vlasni$tvu nude bolji kvalitet i dostupnost finasijskih usluga u odnosu na
banke u drzavnom vlasnistvu.
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THE KEY DETERMINANTS OF DEVELOPMENT OF FINANCIAL
SYSTEM
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Abstract

The financial system is one of the most important segments of every market
economy. The complexity of functioning of the financial system and the
importance that it has for real business flows in the economy requires
consideration of numerous factors that determine its development. Therefore, the
aim of this paper is to identify the key determinants of the development of the
financial system and point to their positive and/or negative effects on the
performance of the financial system. Paying respect to the complexity of the stated
problem, the qualitative methodology is applied, based on the dominant
application of the method of analytical description. The results of the research
suggest that among the most influential factors determining the development of
the financial system are: political and macroeconomic environment, financial
repression and liberalization, legal traditions, financial regulation and
supervision and ownership structure of financial institutions.
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Apstrakt

Vecina sadasnjih pravnih sistema u Evropi i svetu je izgradeno na osnovama
rimskog prava, a pravna terminologija predstavnja prevod mnogih latinskih
originala. Ocuvanju rimskih pravnih instituta i rimskog pravnickog rezonovanja
do danas, doprineli su razni cinioci i stoga Rimljani su nam ostavili mnoge
pravne institute koje i danas koristimo u gotovo nepromenjenom obliku. Jedan od
njih je svakako institut svojine koji je u klasicnom periodu shvatan kao plena in re
potestas . Cak i tada svojina je bila apsolutno pravo samo u granicama
odredenim pozitivno pravnim poretkom. Uprkos drustvenim promenama, oduvek
je postojala velika zainteresovanost za pravni rezim nepokretnosti, susedskog
prava kao i odnose koji tim povodom nastaju. Cinjenje ili nenjinjenje koje
prouzrokuje ometanje ili nemogucnost vrsenja prava svojine na nepoketnostima,
dovodi do odredenih rimskih pravila u toj oblasti, zarad njihovog regulisanja.

Kljuéne re€i: ogranicenja svojine, susedsko pravo, rimska pravila susedskog
prava.
JEL: K19, K49
Uvod
Vrlo rano, jo§ u periodu donoSenja svoje prve kodifikacije, Zakona XII tablica,

Rimljani su postavili odredena ogranicenja svojine koja spadaju u domen tzv.
susedskog prava. Tako su postavljena pravila vezana za odredivanje meda, pravilo
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da se mora trpeti slivanje vode ukoliko je to njen prirodni tok, pravo vlasnika da
prede na susedno imanje i prikupi plodove koji su sa drveta tamo pali i sl. | ne
samo pravila vezana za zemljiSte u okviru ovih ograniCenja javila su se i ona
vezana za gradske sredine, pa je primera radi, bilo zabranjeno Sirenje neprijatnih
mirisa iz radionica za pravljenje sira i sl. Takode, imali su pravila koja su govorila
o odrzavanju zajednickog zida. Srbija je bila Cetvrta zemlja u Evropi koja je imala
gradansku kodifikaciju u formi Srpskog gradanskog zakonika donetog 1844.
godine. | danas se pravila iz ovog Zakonika primenjuju u nedostatku pozitivnih
propisa pod uslovima odredenim Zakonom o nevaznosti pravnih propisa donetih
pre 6. Aprila 1941. godine i za vreme neprijateljske okupacije. Tek 2006. godine
izraden je Nacrt Zakonika o svojini i drugim stvarnim pravima. U tom nacrtu
nalaze se odredbe o medi, o ogradi, o bunaru, o drvetu, o granama i zilama drveca.
Naravno ima i drugih novih odredaba ali je interesantno uporediti pravila rimskog
i modernog prava i ustanoviti da li je neSto od najranijih pravila prezivelo vekove.

Cak i u klasiénom periodu rimskog individualizma kada je svojina najgire
shvacena (plena in re potestas)(Justinijanove Institucije 2. 4. 4.), bila je apsolutno
pravo samo u granicama koje su odredene pozitivnho pravnim poretkom. Pravo
svojine je dugo vremena kroz istoriju bilo prvoklasno pitanje, pre svega pravne
teorije, a zatim politike i ekonomije. Jer, monopol svojine je osnova mnogih
monopola u drustvu, posebno monopola vlasti.(Kuzmanovi¢, 2002) Svoj stav o
svojini izrazio je Bartol na slede¢i nacin: .. ius de recorporali perfecte disponendi
nisi lege prohibetur (svojina je puna vlast nad stvari u okvirima koje zakon
dopusta).( Rodger, 1972)

Ograni¢enja svojine

U Rimu su prava vlasnika na stvari bila podvrgnuta razli¢itim ograni¢enjima, koja
su poticala ne samo iz porodi¢nih obicaja, ve¢ i iz cenzorovog nadzora, a kasnije i
iz carskih zakona.(Vile, 1993) Mada i u ranijem periodu, kada svojina i nije imala
svoje posebno obli¢je u vidu instituta, moze se govoriti o nekim vidovima njenog
ogranicenja. Dakle, i u periodu tzv. prvobitne svojine moglo se govoriti o nekim
vidovima njenog ograni¢enja.(Karajovi¢, 1998)

,»U najSirem smislu re¢i, pod ogranicenjima svojine obuhvatamo sve granice
objektivnog prava i1 sva optereCenja subjektivnim pravima trecih, koja suzavaju
nacelnu slobodu najpotpunijeg koriS¢enja i raspolaganja stvarima od strane
vlasnika. Kao svojinska ograni¢enja, u uzem smislu, smatramo samo ogranicenja
postavljena pravnim poretkom, a ne ogranicenja sadrzaja svojine koja proizilaze
1z pravnih poslova.“(Stojanovi¢, 1963)

Sistematizacija ograniCenja svojine nije jednom za svagda data. Najpre treba
govoriti o ogranienjima svojine koja su nastala kao posledica zajednickog
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zivljenja, odnosno o susedskom pravu. Druga velika grupa ograni¢enja svojine su
ona koja su nastala kao posledica javnopravnih zahvata u svojinu.

Privatno pravna ograni¢enja

Susedska prava namecu pravila koja od titulara prava svojine zahtevaju da
svojinska ovlas¢enja vrSe na nacin da ne uznemiravaju drugu nepokretnost.
Norme susedskog prava ili susedsko pravna ograni¢enja svojine su tesno
povezana sa zemljiStem i njegovim koriS¢enjem. Ova ogranicenja odnose se na
normalne ustupke koje vlasnici moraju praviti jedni drugima u interesu
zajednickog zivljenja, a u jednoj odredenoj meri tolerancije. Ovakva ogranicenja
svojine Rimljani su uo€ili i konstatovali veoma rano jo$ u svojoj prvoj kodifikaciji
prava Zakonu XII tablica.

»dusedsko pravo je zakonom, odnosno odlukom nadleznog organa odredeno
pravo vlasnika nepokretne stvari, da za neophodne potrebe u susedskom odnosu,
tudu nepokretnu stvar koja je s njegovom u susedskom odnosu upotrebljava na
odredeni nacin i u odredenoj meri, zahteva od njenog vlasnika da trpi upotrebu
vlasnikove nepokretne stvari na odreden nacin i u odredenoj meri, zahteva od
vlasnika da svoju nepokretnu stvar ne upotrebljava na odredeni na¢in i u
odredenoj meri, ili zahteva da neSto <cini povodom tih nepokretnih
stvari.“(Zakonik o svojini i drugim stvarnim pravima, 2007) Na ovaj nacin se
danas shvata i definiSe susedsko pravo. Dakle, sustina ogranicenja svojine u vidu
susedskog prava nije se promenila.

Rimljani nisu definisali susedsko pravo kao §to nisu dali definicije mnogih drugih
pravnih instituta smatraju¢i da je svako definisanje u gradanskom pravu opasno.
Ipak svojim prvim Zakonom su odredili odredena ogranicenja svojine. Zato, a i
inace, mozemo re¢i da ograni¢enja svojine koja poticu iz susedskog prava su
ustvari neposredna zakonska ogranicenja, odnosno vlasniku su zakonskim putem
oduzeta neka ovlas¢enja koja mu inace pripadaju. Dakle, prinuden je da se
izvesnih prava kao vlasnik lisi. Ova ograniCenja svojine spadaju u kategoriju
privatno pravnih ogranic¢enja, za razliku od javno pravnih ograni€enja svojine.

Javno pravna ograni¢enja

Zakon XII tablica poznavao je i ustanovio i brojna javno pravna ograni¢enja
svojine. lako su privatno pravna ograni¢enja svojine ona koja su nametnuta
susedskim odnosima, a javno pravna ograni¢enja svojine ona koja su posledica
opstedrzavnih interesa ova podela nije apsolutnog karaktera. Sta je opstedrzavni,
javni interes, a Sta privatni, nije zauvek dato 1 moguce je da ¢e u odredenim
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pravnim poretcima i neka ograniCenja u interesu suseda imati karakter javno
pravnih odredbi.(Stankovi¢, 1984)

Kako su Rimljani bili jako posveceni kultu mrtvih jedna grupa ogranicenja
svojine odnosila se na sahranjivanje i kult mrtvih. Gotovo ¢itava deseta tablica
Zakona XII tablica posvecena je upravo sahranjivanju 1 kultu mrtvih.
Ustanovljeno je vise mera koje su iSle za ograniCenjem preteranog luksuza pri
sahranjivanju ili su bile inspirisane sanitarnim razlozima. Zabranjeno je
sahranjivanje i spaljivanje mrtvaca u gradu. Pretpostavlja se da su pre donoSenja
zakona Rimljani sahranjivali ¢lanove porodice na svom imanju. Zakon je to pravo
ogranicio, $to je, mora se priznati, bila dobra sanitarna i urbanisticka mera.

Mede su oduvek bile vrlo vazne za zajednicki zivot ljudi, do te mere ¢ak, da jeiu
najranijem periodu rimske drZzave u vreme vladavine leges regiae, preoravanje
meda bilo kaznjavano kaznom prokletstva. Zakon XII tablica zabranjuje odrzaj
meda 1 propisuje Sirinu meda od pet stopa,(Stankovi¢, 2009) tako Sto je svaki
sused morao da ostavi neobradeno po dve i po stope. Ovakvi propisi imali su za
cilj bolje obelezavanje meda, pa samim tim i izbegavanje mogucih sporova. Inace,
sporove oko meda resavao je sud i to u vecu od tri arbitra.

Zakon XII tablica propisivao je da je dozvoljeno skupljati plodove koji padnu na
tude zemljiSte. Pretor kaze: da bi on mogao sakupiti plodove koji s njegovog na
tvoje zemljiSte padnu svakog drugog dana, zabranjujem da se to silom spreci.
Dakle, postojalo je pravo da se prede na susedovo imanje i prikupe plodovi. U
suprotnom, vlasnik drveta imao je pravo na interdictum de glande legenda.

Ukoliko je korenje drveca preslo na susedno zemljiSte 1 ugrozava temelje kuce,
vlasnik zemlji§ta ima pravo da ga posece.(Stankovi¢, 2017) Zapravo, pravilo je
nastalo na osnovu reSavanja konkretnog sluc¢aja. Korenje iz drveca posadenog na
susednom Agatangelovom dvoristu predstavlja, buduci da dalje raste, opasnost za
temelje tvoje kuce. Zato je bilo potrebno da upravnik provincije, po ugledu na
interdikte koji su upisani u album (re¢ima):“Ako se drvo nadnelo nad tudu
zgradu“ 1 ,,Ako se nadnelo nad tude zemljiste. Dalje se iz teksta vidi da drvece ne
treba da nanosi Stetu susedima i da ¢e se ukoliko se to dogodi stvar raspraviti po
naéelu pravi¢nosti. Sirim tumaéenjem ove odredbe uvedena je odgovornost i za
one ¢ije drvece svojim korenjem ugrozava temelje susedove zgrade, te je vlasnik
drveca odgovarao po nacelu pravi¢nosti.

Svi vlasnici morali su trpeti da voda proti¢e preko njihovog imanja ako je to njen
prirodni tok, odnosno nisu smeli da ga skrecu. U slu¢aju da neko izvedenim
radovima na svom zemljiStu skrene prirodan tok oticanja kiSnice (napravi kanal,
pa se kiSnica velikom silinom sjuri na susedovo zemljiSte ili napravi ustavu, pa
voda sa susednog zemljiSta nema kuda da otece) i prouzrokuje Stetu na susednom
zemljiStu, vlasnik susednog zemljiSta mogao je podi¢i actio aquae pluviae
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arcendae, koja vuce poreklo jos iz Zakona XII tablica (VII, 8a). Tuzba se mogla
podi¢i 1 dok jo§ Steta nije naneta, odnosno zbog straha od Stete, ali tek posto su
radovi zavrSeni. NJome ¢e izvoda¢ radova biti prisiljen da ukloni ono §to je
napravio i mogla se upotrebiti onoliko puta, koliko god se puta rukom napravi
nesto zbog ¢ega voda moze naneti Stetu zemljistu.

Resavaju¢i konkretne situacije koje je zivot nametao Rimljani su smatrali da
ukoliko vlasnik na svom zemljiStu zapali vatru, pere ili ima neke druge sli¢ne
aktivnosti (morao je paliti vatru za spremanje hrane i sl.) koje ne prelaze neku
uobic¢ajenu meru smetnji susedu nije dozvoljeno podi¢i tuzbu. Ipak, jos je Zakon
XII tablica uocio postavljeni problem i u tom smislu doneo neke propise. Tako je
u desetoj tablici propisano:“Bez saglasnosti vasnika, zabranjeno je podiéi lomacu
ili napraviti novi grob blize tudoj zgradi od 60 stopa.“ Znaci bilo je propisano
rastojanje na kome je bilo dozvoljeno zapaliti lomacu da dim ne bi smetao susedu.
Ova odredba znacajna je iz jo§ jednog razloga. Uprkos velikom poStovanju prema
mrtvima, njihovom kultu i grobovima, koje su Rimljani negovali, prednost su ipak
dali susedskom pravu, odnosno postovanju prava svojine.

Medutim, trebalo bi imati na umu da zajednicki zivot, posebno u gradskim
naseljima nije bio jednostavan i da je takode nametao odredena ogranicenja, tim
pre $to ne treba zanemarivati gradevine koje su nastale u antickim civilizacijama.
Tako je recimo kraljevska palata u gradu Mari imala oko 300 soba. Podaci koj
nam govore o veli¢ini naselja, kuca su svakako naveli vladare da imaju odredena
reSenja Cije detalje mi ne znamo jer ne raspolazemo potpunim podacima. Zna se
da su prvi urbanisticki planovi nastali na podrucju Mesopatamije i da su ih onda
preuzeli Grei iz Male Azije, a potom od njih Rimljani.(Hickek, 1967) Rimljani su
dalje razvijali preuzete propise, kao 1 §to su stvarali nove. Tako u klasi¢nom pravu
postoje propisi koji zabranjuju prekomerno Sirenje neprijatnih mirisa, dima, ¢adji
ili otpadnih voda. Primera radi, bio je zabranjen rad radionice za proizvodnju sira
zbog enormnog Sirenja neprijatnih mirisa, tzv. imisija. Takode, bile su zabranjene
prekomerne imisije dima, vode. Zar se ne moze re¢i da je re¢ o jednom, 1 te kako
modernom, aktuelnom ograni¢enju svojine, neophodnom savremenim uslovima
Zivljenja i stanovanja?

Damnum infectum

Rimsko pravo poznavalo je jo§S jedan specifi¢an vid ogranicenja svojine pod
nazivom damnum infectum (Steta koja nije nastala, ali za koju se bojimo da e
nastati). Naime, ukoliko necija gradevina preti da ¢e pasti i ako na taj nacin moze
nastati Steta za suseda, ovaj je imao pravo da trazi obezbedenje za mogucu Stetu.
Sused koji je bio ugrozen mogao je najpre da podigne legis actio. Kasnije, pretor
nareduje da se zakljuci posebna stipulacija (kao obezbedenje zbog opasnosti od
Stete) koja je nosila naziv cautio damni infecti. Ako vlasnik gradevine nije hteo da
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polozi ovakvu vrstu obezbedenja, pretor je izdavao ,,prvi“ dekret kojim je
oSte¢cenom dozvoljeno da nepokretnost uzme u drzavinu (missio in bona ex prima
decreto ). Ukoliko ova mera nije bila uspesna, vlasnik kome preti Steta dobijao je
od pretora mogucénost da putem odrzaja postane vlasnik nepokretnosti (missio in
possessionem ex secundo decreto ), a ako ni to ne uspe, imao je pravo na tuzbu za
naknadu Stete. Moze se konstatovati da ustanovljenje sankcije za mogucu Stetu od
rusevine ukazuje na postojanje joS jednog vida ogranienja svojine. Vlasnik
nepokretnosti nije smeo da dozvoli da na njegovoj zemlji postoji neka zgrada, zid
ili sli¢na konstrukcija koja je u takvom stanju da se moZze srusiti i oStetiti susede.
Ovakva odredba jo$ jednom potvrduje pragmati¢nost Rimljana koji nista nisu
prepustali slucaju, ve¢ su se trudili da reSe sve ili bar vecinu zivotnih slucajeva.
Sli¢nih odredaba bilo je i u ranijim civilizacijama. Tako se recimo u Zakoniku
grada ESnune mogu naéi neke odredbe koje predstavljaju ogranicenja svojine a
donekle lice na ogranicenja iz rimskog prava koja su ustanovljena iz razloga
urbanizacije. Pa tako ¢lan 58 Zakonika ESnune kaze:“Ako zid preti da padne i
vlasti opomenu vlasnika, a on (ipak) ne uévrsti svoj zid, pa zid padne, i ubije
slobodnog coveka, to je zlo¢in koji moze biti kaznjen smrtnom kaznom, a za
sudenje je nadlezan kralj.* Mozda je razlika u tome $to ogranienje nastalo u
gradu ESnuni ipak spada u javnopravna ograniCenja jer je vlast ta koja opomene
vlasnika. Ipak izvesno je da je re€ o jednom od najstarijih vidova ogranic¢enja koja
su u istonim gradovima bila Cesta a nametnuta objektivnim okolnostima.
Zapravo zgrade nisu zidane od ¢vrstog materijala ve¢ od glinenih cigala, te je
opasnost od padanja zida, rusenja zgrada i ugrozavanja suseda i njihove svojine,
kao 1 bezbednog Zivljenja, bila velika.

Javni interes ograni¢enja svojine

Veliki je broj ogranienja svojine ustanovljen je u javnom interesu. Vec¢i deo ovih
ograni¢enja nastao je u kasnijem periodu rimske drzave, naroCito u vreme
birokratizacije drzave, kada ona sve viSe interveniSe u razli¢itim sferama
(eksploatacija rudnog blaga, urbanisti¢ki propisi, maksimiranje cena najvaznijih
proizvoda. Ipak, neka od njih ustanovljena su jo$ Zakonom XII tablica. Ukoliko je
put zasut kamenjem, neprohodan je, vlasnici susednih zemljiSta morali su
dozvoliti prelaz preko parcela. Jedno od ranijih ogranienja jeste i duznost
vlasnika priobalnog zemljista da dozvoli javnu upotrebu reke. Pod javnom
upotrebom reke podrazumevala se moguénost da se pored reke Seta, da se reka
koristi za ribolov i kupanje. Uz to Rimljani su pod javnom rekom podrazumevali
veci vodni tok koji ima konstantni nivo vode 1 koji ne presusSuje. Vremenom je
izvedena obaveza vlasnika nepokretnosti duz puteva uopste da odrzavaju puteve.
Vlasnicima gradevinskog materijala (na primer grede) zabranjeno je da
svojinskom tuzbom traze materijal koji je ugraden u tudu zgradu, ve¢ im je
dozvoljena actio de tigno cuncio koja je glasila na dvostruki iznos. | ovo pravilo
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ustanovio je Zakon XII tablica. Konstitucijama vise careva, Gracijana, Valentijana
IT i Teodosija I propisano je pravo drzave na eksploataciju rudnog blaga, tj
odredeno je kada vlasnik zemljista mora dozvoliti da drugi kopa rudu na
njegovom zemljiStu uz obavezu placanja 10% vlasniku 1 drzavi. Misljenja
romanista su podeljena kada se govori o postojanju eksproprijacije, odnosno o
vremenu njenog koris¢enja, da 1i je to klasi¢no ili postklasicno pravo.(Eisner,
1948) Izvesno je da su eksproprijacije vrsene kada je to javni interes zahtevao,
recimo u slucajevima izgradnje puteva, vodovoda, kanalizacije 1 za sli¢ne potrebe
stanovnistva. Takode, 11. godine pre Hrista doneta je senatska odluka prema kojoj
je, u svrhu pristupa i popravke nadzemmih i podzemnih vodovodnih sistema,
morao biti ostavljen prostor od 15 stopa (4,5 metara), odnosno 5 stopa (1,5
metara) na kome vlasnici susednih imanja nisu smeli podizati zgrade, niti saditi
drvece(Herschel, 1913). Budud¢i da je kod Rimljana kult mrtvih bio jako izrazen
postojao je 1 vid ograniCenja svojine s tim u vezi. Mesto na kome je sahranjen
Covek, pa ¢ak i rob, postaje res religiosa i1 iskljuuje se iz pravnog prometa.
Ukoliko grob bude povreden, svaki gradanin, a ne samo ¢lan porodice, moze
podi¢i tuzbu actio de sepulchro violato koja je spadala u tzv. actiones
populares.(Danilovi¢, 1968) Osuda po ovoj tuzbi povlacila je i moralnu osudu,
infamiju. Srodnici umrlog imali su pravo, ukoliko je grob na tudem zemljistu, da
odlaze na grob radi posmrtnih obreda. To pravo je bilo neka vrsta zakonske
sluzbenosti koja je teretila vlasnika nepokretnosti i ograni¢avala njegovo pravo
svojine.(De Vischer, 1963)

Zakljucéak

Rimljani su uspostavili mnoStvo pravnih instituta koji se gotovo U
nepromenjenom obliku i formi koriste i danas. Jedan od njih je svakako svojina,
koja je 1 u doba rimskog individualizma, bila apsolutno pravo omedeno iskljucivo
granicama pozitivno pravnog poretka. Tako su ograni¢enja svojine, kako privatno
pravna tako i ona uspostavljena u cilju zastite javnog interesa, bila detaljno
regulisana u Zakonu XII tablica. Od detaljne regulative vezane za pitanja meda 1
koriS¢enja susedskih plodova i zemljista do utvrdivanja imisija u gradskoj sredini,
pomenutim zakonom su obuhvacéeni mnogi slucajevi ograni¢enja svojine, a sve u
cilju izbegavanja eventualnih sporova i odvijanja mirnog suZivota.

Srbija je bila Cetvrta zemlja u Evropi koja je imala gradansku kodifikaciju u formi
Srpskog gradanskog zakonika donetog 1844. godine. I danas se pravila iz ovog
Zakonika primenjuju u nedostatku pozitivnih propisa pod uslovima odredenim
Zakonom o nevaznosti pravnih propisa donetih pre 6. Aprila 1941. godine i za
vreme neprijateljske okupacije. Tek 2006. godine izraden je Nacrt Zakonika o
svojini 1 drugim stvarnim pravima. U tom nacrtu nalaze se odredbe o medi, o
ogradi, o bunaru, o drvetu, o granama 1 zilama drveca. Naravno ima i drugih novih
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odredaba ali je interesantno uporediti pravila rimskog i modernog prava i
ustanoviti da li je nesto od najranijih pravila prezivelo vekove.

o o
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RESTRICTIONS IN OWNERSHIP RELATED TO RIGHTS OF
NEIGHBOURS IN ROMAN LAW

Milica Zupljanié¢*, Mirjana Zori¢®, Valentina Jovanovi¢®

Abstract

Romans left us numerous legal institutes which are still used in almost
unchanged form. One of them is certainly the institute of ownership which in the
classical period was understood as plena in re potestas. Even then, the
ownership was considered to be an absolute right only within the boundaries
restricted by a certain system of positive law. Very early, in the period of
adopting its first codification, the Law of Twelve Tables, the Romans established
the restrictions in ownership which fall in domain of so called rights of
neighbours. Thus, they set the rules related to determining the borders between
neighbours’ land, the rules that you have to put up with water flows if they
represent a natural course, the right ofthe tree owner togo to his neighbour’s yard
and pick up the fruits that fell of the tree, etc. The restrictions in ownership were
not confined to the countryside, but could also be found in cities (for example it
was forbidden to let the smellgo outside the shop in which cheese was made).
They also had rules related to having and maintaining a joint bordering wall.

Serbia was the fourth country which passed the civil codification in the form of
the Serbian Civil Code of 1844. The rules from this Code are still applied due to
the absence of positive laws based on the Law on invalidity of legal regulations
adopted before April 6, 1941 and during the enemy’s occupation. It was not
before 2006 that a draft of Law on ownership and other property rights was
made. This draft includes the provisions related to land borders, fences, tree
branches overhaging neigbour’s yard, tree roots invading the neighbour’s land,
neighbour’s water well, etc. Of course, it includes many new provisions from
contemporary times, but it is interesting to compare the rules of classical and
modern times and determine wath rules have survived the centuries.

Key words: restrictions in ownership, rights of neighbours, Roman rules on
neighbours’ rights.
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Apstrakt

Savremene drzave su okarakterisane budzetskim deficitima koji mogu stvoriti
znacajne probleme ako su prisutni u dugom roku. Teznja ovih drzava je usmerena
ka smanjenju ovih deficita na sto je moguce nizi nivo ili u krajnjoj instanci na
njihovom potpunom eliminisanju.

Povecéanje javnih rashoda sa jedne strane praceno snizavanjem fiskalnih prihoda
sa druge strane je kao posledicu aktiviralo neke od oblika nefiskalnih resursa.

Nezaposlenost je veoma izazovan problem za savremene drzave, tako da sa
aspekta budzetske potrosnje zauzima znacajno mesto. Iz tog razloga je nephodno
staviti akcenat na politiku podsticanja investicija, Sto i jeste slucaj u zemljama
Evropske unije.

Key words: javni rashodi, javni prihodi, nezaposlenost, investicije, budzetski
deficit

JEL: H30, H39.

Uvod

Savremena fiskalna teorija u svoje srediste stavlja makroekonomsku budzetsku
politiku. Ona sa jedne strane predstavlja sintezu javnih prihoda i javnih rashoda
koji mogu stabilizovati privredu, a sa druge strane sintezom mera monetarne i
fiskalne politike se omogucuje privredni rast. BudZetski deficiti su izraZeni kod
gotovo svih zemalja EU koji u dugom roku mogu prouzrokovati znacajne
poteskoce. Sa druge strane njihovo prisustvo je i neophodno imajuéi u vidu
znacajne iznose javnih dugova nekih Clanica EU. Biranje izmedu zaposlenosti 1
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inflacije, Sto predstavlja teziSte kejnzijanske teorije, postavlja se jako tezak
zadatak. Znacajne stope inflacije su se javljale kao posledica zanemarivanja
vrednosti novca sa stanovista kejnzijanaca koji su kao primarni problem smatrali
nezaposlenost dajuéi novcu sekundaran znacaj. Postizanje nivoa pune
zaposlenosti je sada viSe teorijski okvir a u stvarnosti teSko dostizan. Kao jedan od
neophodnih uslova se nameée potreba sve vece investicione aktivnosti u
propulzivne privredne grane.

Javni bilans u ¢lanicama Evropske Unije

Ekonomski sistemi zemalja Evropske unije suocavaju se sa konstantnim rastom
javnih rashoda. Ova pojava upucuje da se kao rezultat nedostatka javnih prihoda
oni moraju finansirati iz duga, koji se u budzetskom sistemu posmatra kao fiskalni
deficit. Tako posmatran fiskalni deficit se moze finansirati iz domacih ili stranih
sredstava koja se nazivaju sredstvima javnog duga. (Markovié, 2015).
Makroekonomske pojave u uslovima trzisne imperfektnosti, znacajno doprinose
stabilizaciji ekonomskog sistema kao i smanjenju fiskalnog deficita, a ogledaju se
u: stranim direktnim investicijama, privrednom rastu, smanjenju nezaposlenosti,
povecanju produktivnosti, povecanju konkurentnosti i rastu javnih prihoda
(Pordevi¢, 2017). Budzet Evropske unije je instrument efikasne zajednicke
ekonomske politike bez obzira na razne sporove po pitanju njegove nadleznosti
(Trosi¢, et al., 2018).

Povecanje javnih rashoda sa jedne strane praceno snizavanjem fiskalnih prihoda
sa druge strane je kao posledicu aktiviralo neke od oblika nefiskalnih resursa. Tu
se pre svega misli na javni dug i na primarnu emisiju, a sve u cilju prevazilazenja
velikih budZetskih deficita obzirom da je kratkoro¢no zaduzivanje onemogucéeno
onog trenutka kada je zavrSena prosperitetna faza ekonomskog ciklusa usled
nastanka svetske ekonomske krize koja je pocela 2008. godine. Sve ovo se
podrazumeva pod uslovom pokrivanja povecéanih rashoda povec¢anjem poreza ili u
krajnjoj meri uvodenjem novih poreza. Na drugoj strani imamo povecanje javnih
rashoda, apsolutni rast rashoda za otplatu javnog duga, nemoguénost finansiranja
socijalnih rashoda iz fondova, refinansiranje ve¢ uzetih kredita, sniZzena agregatna
traznja, povecanje latentne nezaposlenosti i narusavanje odnosa agregatne ponude
1 traZnje.

Zbog toga se teret otplate javnog duga u cilju njegovog smanjivanja moZze
relizovati ponovnim drZavnim zaduZivanjem, ili pokuSajem da se ve¢ dospeli
kredti odlozZe ili u slucaju takve nemogucénosti konvertuju u srednjorocne ili pak
dugoro¢ne. Ovo upucuje da makropokazatelji jasno trajektuju konstantan rast
javnih rashoda, javnog duga, nezaposlenosti, fiskalnog optere¢enja kako
globalnog tako i parcijalnog, nedostatak likvidnih sredstava za finansiranje javnih
rashoda.
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Sledeca tabela daje numericki prikaz procentualnog neto zaduzivanja u odnosu na
bruto domaci proizvod. Jasno je kod gotovo svih zemalja, generalno, da se u
zavisnosti da li se radi o negativnim ili pozitivnim vrednostima taj procenat u
petogodiSnjem periodu povecava. U slucaju Nemacke sa negativnim procentom
od 0,2 sa pocetka perioda, 2017 godine je situacija takva da se Nemacka vlada
zaduzivala sa 1,3% bruto domadeg proizvoda. U slucaju Kipra, 2014 godine, taj
procenat je najnegativniji i iznosi Cak -8,8. Slucaj Grcke iz 2013. je takode
interesantan obzirom na izraZzen negativan procenat od -13,1%. Takode, za
Sloveniju se vezuje rekordno negativan procenat od -15,1 zabelezen 2013.
godine.

Tabela 1. Javni bilans, 2013-2018 (Neto zaduzivanje ili pozajmljivanje vladinog sektora,

% BDP)

Driave Godine
2013 2014 2015 2016 2017 2018
Belgija -3,1 -3,1 -2,5 -2,6 -1,0 -0,7
Bugarska -0,4 -5,5 -1,6 0,0 0,9 2,0
Ceska -1,2 -1,9 -0,6 0,6 1,6 0,9
Danska -1,0 1,4 -1,3 -0,9 1,0 0,5
Nemacka -0,2 0,3 0,7 0,8 1,3 1,7
Estonija -0,2 0,7 0,1 0,3 -0,3 -0,6
Irska -5,7 -3,7 -2,0 -0,6 -0,3 0,0
Grcka -13,1 -3,7 -5,9 0,7 0,8 1,1
Spanija -7,0 -6,0 -5,1 -4,5 -3,1 -2,5
Francuska -4,0 -3,9 -3,6 -3,4 -2,6 -2,5
Hrvatska -5,3 -5,4 -3,4 -0,8 0,8 0,2
Italija -2,9 -3,0 -2,7 -2,4 -2,3 -2,1
Kipar -5,1 -8,8 -1,2 0,4 1,8 -4,8
Letonija -1,0 -1,6 -1,3 0,0 -0,5 -1,0
Litvanija -2,6 -0,7 -0,2 0,3 0,5 0,7
Luksemburg 1,0 1,4 1,4 1,6 1,5 2,4
Madarska -2,6 -2,1 -1,6 -1,8 -2,0 -2,2
Malta -2,6 -2,0 -1,3 1,0 3.9 2,0
Holandija -2,4 -2,3 -2,1 0,4 1,1 1,5
Austrija -1,4 -2,7 -1,1 -1,6 -0,7 0,1
Poljska -4,1 -3,5 -2,6 -2,4 -1,7 -0,4
Portugalija -4,8 -7,2 -4,4 -2,0 -3,0 -0,5
Rumunija -2,1 -1,4 -0,8 -3,0 -2,9 -3,0
Slovenija -15,1 -5,4 -2,9 -1,8 0,0 0,7
Slovacka -2,7 -2,7 -2,7 -1,7 -1,0 -0,7
Finska -2,6 -3,2 -2,7 -1,9 -0,6 -0,7
Svedska -1,4 -1,5 0,3 0,9 1,3 0,9
UK -5,6 -5,7 -4,3 -3,0 -1,9 -1,5

Izvor: Eurostat (online data code: tec00127); Podaci kreirani 23.04.2019
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Budzetski deficit nastao istovremenim smanjivanjem fiskalnih prihoda i rastom
javnih rashoda kao posledicu ima ili, sa jedne strane, rast javnog duga ili, sa
druge strane, rast primarne emisije. Rast javnih rashoda je brzi od stope rasta
bruto domaceg proizvoda. Situacija je identi¢na i kada se govori o javnom dugu.
Uces¢e budzetskog deficita u bruto domacem proizvodu kontinuirano raste u
disproporciji sa njegovom stopom rasta. Ovo ucesée ukazuje na odnos javnog
duga po osnovu budzetskog deficita i bruto domaceg proizvoda (Harjula, 2007). U
recesionom periodu teorija sistematskog budzetskog deficita ima poseban znacaj i
moze se napraviti paralela sa rastom javnog duga. Vec je istaknuta Cinjenica
neelasticnosti, odnosno nerigidnosti javnih rashoda koji su zbog kako apsolutnog
tako i relativnog rasta javne potroSnje postali nevezani Cak i za stanje u
ekonomskom ciklusu. Medutim i u situacijama ekspanzije ekonomske aktivnosti
oni odaju znake razlikovanja u odnosu na traznju. Povezanost trendova javnih
rashoda koji su rastuéi sa fiskalnim prihodima koji su opadajuéi je izazvala jos$
veée deficitirano finansiranje javne potros$nje i rastuci trend javnog zaduzivanja
kako razvijenih tako i zemalja u razvoju. U tim zemljama su mnoge funkcije
preuzete od strane javnog sektora.(Simié, Teuta, Yang, 2019) Treba napomenuti
neke: zaposlenost, opsti nivo cena i njihova stabilizacija, redistribucija dohotka,
zivotni 1 opSte drustveni standard 1 njihovo povecanje i dr. Dakle, jasan je i razlog
pojave javnog duga. On je rezultat potrebe uzrokovane vremenskim
nepodudaranjem prikupljenih fiskalnih prihoda i napravljenih budzetskih rashoda,
namera savremene drzave da se teret javnih rashoda odlozi i prenese na
nadolazeée generacije, potrebe za finansijskim sredstvima, namere poboljSanja
platnog bilansa, investiranja u do tada nerazvijene sektore u koje se nije ulagalo,
neophodnosti za otvaranjem novih radnih mesta, predasnjeg neekonomski
opravdanog zaduzivanja 1 sl.

Finansiranje javnih rashoda se moze ostvarivati kada su veci javnih prihodi od
javnih rashoda kao suficitarno, Sto je u danaSnje vreme retkost, odnosno kao
deficitarno kada su javni rashodi ve¢i od javnih prihoda. U uslovima kada se
pojavnom svetske ekonomske krize drzave pokuSavaju osloboditi od negativnih
posledica sve vec¢im izdvajanjima iz budZeta deficitarno finansiranje javnih
rashoda postaje ekonomska pojava svojstvena mnogim drzavaman, ne samo onim
u razvoju ve¢ 1 mnogim razvijenim zemljama. Ovakva pojava deficitarnog
finansiranja ima za posledicu da se drzave zaduzuju kako na domacéem tako i na
inostranim finansijskih trziStima Sto u mnogome uslozava rad makroekonomskog
finansijskog sektora, jer povecanje javnog duga ima konstantno uzlazni trend.

Znacaj investicione aktivnosti i nezaposlenost u ¢lanicama Evropske unije

Opsteprihvacena ocekivanja su usmerena u pravcu uvodenja novina u oblasti
formiranja 1 smanjivanja i socijalnih transfera i budzetskih rashoda. Zatim, raznim
merama da se podstice Stednja, da se stimuliSe amortizacija i olakSaju investicioni
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plasmani (Micovi¢, Mileti¢, 2019) ¢ime bi postali glavni pokretac ekonomske
aktivnosti u realnom sektoru. Na drugoj strani ostvaruje se makroekonomsko
razilazenje u vidu odnosa smanjenja nezaposlenosti i ne povecanja fiskalnog
deficita, inflacije ili uvoza, odrzavanje inflacije u vidu ne povecanja deviznog
kursa, rasta bruto domaceg proizvoda ili povecanja izvoza, povecati privredni rast
u odnosu ne smanjiti zaposlenost, pospesiti izvoz, ne depresirati domacéu valutu.
(Van Horne, J., & Wachowicz J, 2007). Nezaposlenot, strukturna i cikli¢na, je veé
neko vreme jedan od najveéih problema Evropske unije. Prosek nezaposlenosti je
izmedu 3% 1 10% uz o€igledno odstupanje tri drzave od tog proseka. U odsustvu
inflacije povecava se manevarski prostor da se odredenim merama intervencije,
pre svega poreske 1 budzetske, radi na njenom smanjivanju kao i uticaju na
ekonomski rast.

Slika 1. Stope nezaposlenost u drzavama ¢lanicama EU (2018)
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Makroekonomski posmatrana nezaposlenost je veliki problem savremenih drzava
(Raicevi¢, 2005). Ona ne samo da negativno uti¢e na budzetsku ravnotezu vec
pospesuje javni dug, smanjuje izvoz, snizava privredni rast i negativno uti¢e na
odrzivost fondovskog finansiranja svih socijalnih davanja.

Ostvarenje cilja pune zaposlenosti pred sobom ima re$avanje raznih ekonomskih,
socijalnih, politickih, pravnih 1 drugih konflikata (MiloSevi¢, 2017). Znacaj
zaposlenosti se moze videti 1 krz proratun da je razlika izmeZu stvarnog i
potencijalnog bruto domaceg proizvoda upravo rezultat njene postojanosti. Iz tog
razloga u mnogim zemljama su doneti odredeni akti u cilju njenog smanjivanja.
Bez obzira na ovu ¢injenicu znacaja zaposlenosti u EU i1 njenim ¢lanicama je
najveca neizvesnost u sprovodenju cilja pune zaposlenosti (Kovacevi¢, L. &
Kovacs, E., 2019). Mogu se izdvojiti smanjivanje poreza na zarade i naknade
zarada, smanjivanje poreza na premije, subvencije za pospeSivanje novog
zaposljavanja, smanjena radnih mesta u javnom sektoru. Zarade rastu ali je taj rast
manji u odnosu na kombinovanu stopu rasta depresijacije 1 privrednog rasta. Ovo

36



se moze povezati sa ne mogu¢nos¢u fondovskog finansiranja socijalnih davanja
tako da se zarade moraju povecavati u sklopu sveukupnih makroekonomskih
kretanja.

Postavlja se pitanje: Da li skracenje radnog vremena, podsticanje privrednog rasta,
usporavanje  automatizovanosti  proizvodnih  procesa, javni  programi
zaposljavanja, napustanje ideje realnih plata kao i povecanja produktivnosti zaista
mogu pomoc¢i da se zaposlenost poveca do zeljenog nivoa? Neki teoreticari
smatraju da to nije moguce i da ideja povratka stare slave, uobli¢ena u stopama
rasta iz proSlog veka koje bi omogucile realno povecanje zaposlenosti mora biti
S§to pre zaboravljena. Posledice ekonomskih politika koje nisu pratile trendove
savremene svetske ekonomske krize uslovile su neuspesnost drzave u pogledu
stabilizacije odnosa javnih prihoda i javnih rashoda, zaustavljanje trenda pada
stranih direktnih investicija, pada realnih zarada, ne mogucénostu pracenja
produktivnosti rada sa agregatnom traznjom kao i uslovljenost internih
makroekonomskih faktora sa nedovoljnim izvozom. Savremeni makroekonomski
trendovi upucuju na postepeno ozivljavanje privrednih aktivnosti, ali u
nedovoljnoj korelaciji sa rastom javnih rashoda usled sve vece neuskladenosti
finansijskih moguénosti drzave sa potrebama koje se pred nju istiu, a rezultat su
globalnih makroekonomskih trendova kao primarnih odnosno sekundarnih
posledica odrzivosti privrednog razvoja. Pospesivanje privrednog rasta uslovljeno
je globalnim tokovima(Milosavljevi¢, Panteleji¢, Mededovi¢ 2019), moguénoscu
izvoza, snizenje fiskalnih tereta koje prate izvoz, otvaranje novih radnih mesta,
povecanjem produktivnosti, povecanjem realnih zarada, snizavanje kamatnih
stopa na javni dug, jacanje makroekonomske konkurentnosti, uvodenje novih
tehnologija u proizvodnji, jaCanje tercijarnog sektora privrednih delatnosti i
pojave menadzmenta znanja kao odlucuju¢eg faktora konkurentnosti u
dvadesetprvom veku.

Makroekomske mere kao stabilizaiciji odnosa agregatne ponude i traznje
usmerenja je ka stranim direktnim investicijama 1 pronalaZenju novih trZista kao
faktoru konkurentnosti za povecCanje izvoza. Stagnacija stranith direktnih
investicija (Jeli¢i¢, 2001) i smanjenje agregatne traznje pracene neadekvatnom
strukturom na finansijskim trziStima prvenstveno novca, ali 1 kapitala uzrok su
nedovoljne stope zaposljavanja i neadekvatno ispracenje stope privrednog rasta.

U strukturi bruto domaceg proizvoda primetna je neravnomerna zastupljenost
investicija i javne potroS$nje na Stetu investicija, Sto direktno uti¢e dugorocno
posmatrano na redukovanje stope zaposlenosti.

Na nivou kratkog roka i uglavnom povremeno ozivljavanje konjukture ne dovodi
do promene u kretanju investicija. One se i ne javljaju kao faktor konjukture.
TeoretiCari Evropske unije zaduZeni za programiranje konjukture predvidaju da ¢e
stope rasta investicija biti 10% godiSnje imajuc¢i u vidu da je paralela odnosa
ekspanzije investicija i visokih stopa rasta investicija nestala. Smanjenje poreza
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kao mera ekonomske politike ponude u cilju povecanja investicione aktivnosti
nije opravdala ocekivanja, jer je bez obzira na to uceS¢e investicija u bruto
domacem proizvodu posmatranih drzava Evropske unije u stalnom opadanju.
Ovako posmatran pad investicija ima za uzrok smanjena profita koji ostvaruju
preduzeca, snizene stope rasta na sopstveni kapital, snizenje stope pokazatelja
efikasnosti poslovanja, nesklad u odnosu prinosa na sopstveni i pozajmljeni
kapital koa i neuskladenost odnosa fiksnih i varijabilnih sredstava koje nije
uskladeno rastom profita i pove¢anjem rizika.

Upravo iz navedenih razloga nephodno je staviti akcenat na politiku podsticanja
investicija, $to 1 jeste slucaj u vecini zemalja Evropske unije. Politika podsticaja
investicija uglavnom, se sprovodi u okviru stranih direktnih investicija prac¢enih
sredstvima domace $tednje, kao i snizavanjem poreskih stopa na ulaganja u oblasti
proizvodnje, stimulisanjem odredenih proizvodnih delatnosti koje su od
nacionalnog znacaja za drzave, oslobadanjem doprinosa za socijalna davanja,
odobravanjem sredstava iz namenskih fondova za potrebe investicija i
preduzetnistva, davanjem subvencija iz budzeta za investicije u nerazvijena
podrucja itd. Strategija zemalja na nivou Evropske unije usmerena je na
pokretanje investicionih aktivnosti i pospeSivanje Stednje, smanjenje zaduzivanja i
depresijatije sa uskladenim parametrima kontinuiranog ekonomskog razvoja i
ublazavanja disproporcije u socijalnim davanjima sa javnim prihodima. U tom
smislu, imperativna je "jaca konvergencija" ekonomskih i politickih mera drzava
¢lanica Evropske unije u domenu cena, uskladivanja javnih prihoda i rashoda,
stabilizacije javnih rashoda 1 nezaposlenosti, spoljnotrgovinske ravnoteze,
ujednacavanja ekonomskih struktura, jacanje konkurentnosti 1 pospeSivanje
privrednog rasta, i stalni rast investicija (Stigliz. 2004). Akcenat se stavlja na
Stednju 1 skida sa potroSnje zato Sto porez na promet u vidu poreza na dodatu
vrednost ostavlja Stednju neoporezovanom.

Investicije koje nose najvise premije za rizik su najviSe osetljive na
makroekonomske promene. Investiranjem u kapitalne projekte ubrzava se razvoj
poslovnih subjekata ali 1 efektivnost poslovanja. Delovanje na o¢ekivani buduci
profit je bilo jednosmerno i to u smeru njegovog obezvredivanja. Pogodenost
investicija buducu vrednost profita pretvaraju u minimalnu sadasnju. Nesigurnost
koja inaCe karakteriSe investicije sa visokim rizikom i njima odgovarajué¢im
visokom premijama se usled makroekonomskih fluktuacija povecava zbog c¢ega
su fiskalni podsticaji u tim uslovima od izuzetnog znacaja. Povecana nesigurnost
onemogucava normalnom paketu kapitalnih projekata ispunjavanje prihvatljivih
finansijskih kriterijuma. Posledi¢no povecanje investicionog rizika se reflektuje i
na trziStu akcija na kome se takode uocCavaju problemi, odnos izmedu cene 1
zarada dozivljava pad. Pad tog odnosa je rezultat povecanja diskontne stope.
Mogu¢énost slobodnog trzista u prilagodavanju oc¢iglednim tendencijama na dugi
rok su izgubljene premijama na visoki rizik, a one takode sniZavaju stepen
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osetljivosti prilagodavanja uz pomo¢ makroekonomskih faktora odnosa agregatne
ponude i traznje, i dovode do nestabilnih ekonomskih prilagodavanja. Oc¢ekivanja
stope dobiti novih stranih direktnih investicija su otezani turbulentnim
okruzenjem. Nije moguce ocCekivati apsolutno uskladivanje budzetskih politika na
drzavnom centralnom nivou imajuc¢i u vidu veliku razli¢itost privreda zemalja
¢lanica Evropske unije. Uskladivanje i sinhronizacija poreskih sistema (poreski
oblici, optere¢enja proizvoda i usluga) ali, kod javnih rashoda, to je gotovo
nemoguce ocekivati, posebno zbog razli¢ite strukture privreda i visine i oblika
drzavne strukture, kao i socijalnih transfera, kao i ve¢ formiranog odnosa javnih
rashoda (Peters, 2002) i nivoa odnosno strukture elemenata javnog duga. Svi
oblici javnih rashoda, a time 1 potrebe drzave da budZeskim insturmentima reaguje
na odnose koji se javljaju u domenu realnog sektora kao i drusStva u celini su
razli¢iti. Polaze¢i od ovog stanovista ¢lanice Evropske unije su Mastrihtskim
sporazumom utvridili nekoliko osnovnih parametara koji su u domenu
konvergencije neophodni da budu prihvaceni od strana drzava Clanica. Pre svega o
nivou javnog duga, koji se meri stepenom uceS¢a u domacem bruto proizvodu,
nivou budZetskog deficita, visini kamatnih stopa i1 stepenu inflacije. Ostale
parametre "fiskalnog medunarodnog uskladivanja", nije moguce u potpunosti
uskladiti. Tako je prihvac¢eno slede¢e (Gruji¢, 2018):

1) nivo budzetskog deficita se mora kretati u okviru od 3% domaceg bruto
prizvoda,

2) javni dug sme biti do nivoa od 60% domaceg bruto proizvoda i

3) visina kamatne stope ne sme prelaziti granicu od 2% koja se formira kao
prosek od tri drZzave u kojima su one najniZe.

Zakljucak

Ako se posmatraju najrazvijenije privrede Evropske unije moze se uociti rast
javnih rashoda, fiskalnih prihoda ali i budzetskih deficita za finansiranje javnog
sektora. BudZet Evropske unije je predmet stalnog sporenja o njegovoj
nadleZnosti ali je bez obzira na tu ¢injenicu izuzetno bitan instrument zajednicke
ekonomske politike. Rastom javnih rashoda uz istovremeno smanjenje fiskalnih
prihoda je aktiviralo nefiskalne resurse (javni dug i primarna emisija) sa ciljem
prevazilazenja velikih budzetskih deficita. BudZetski deficit nastao istovremenim
smanjivanjem fiskalnih prihoda i rastom javnih rashoda kao posledicu ima ili, sa
jedne strane, rast javnog duga ili, sa druge strane, rast primarne emisije. Rast
javnih rashoda je brzi od stope rasta bruto domaceg proizvoda. Situacija je
identi¢na 1 kada se govori o javnom dugu. Vremensko nepodudaranje prihoda 1
rashoda rezultiraju njegovoj pojavi. Sto se ti¢e nezaposlenosti, ideja o punoj
zaposlenosti je teSko dostizna ali prevelika nezaposlenost moze stvoriti znacajne
probleme i pritisak na budzet putem transfera i subvencija koje su neophodne za
programe zapoSljavanja ali 1 zbog smanjenja poreza koje je uzrokovano
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smanjenjem zaposlenosti. Iz ovih razloga se mora potencirati na politiku koja ¢e
podsticati investicije kako i jeste u svim clanicama Evropske unije. Investicije
koje nose najvise premije za rizik su najviSe osetljive na makroekonomske
promene. Investiranjem u kapitalne projekte ubrzava se razvoj poslovnih
subjekata ali i efektivnost poslovanja.
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Abstract

Modern countries are characterized by budget deficits that can create significant
problems if they are present in the long run. The aim of these countries is to
reduce these deficits to the lowest possible level or, ultimately, their complete
elimination.

Increasing public expenditures, on the one hand, accompanied by a reduction in
fiscal revenues on the other, has, as a result, triggered some of the forms of non-
fiscal resources.

Unemployment is a very challenging problem for modern countries, so it takes a
significant place in terms of budget spending. For this reason it is imperative to
emphasize the policy of stimulating investment, which is the case in the countries
of the European Union.
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Apstrakt

Sve vise savremenika izrazava strah da ¢e moralna struktura, koja drzi drustvo i
ljude zajedno, vrlo brzo kolabirati. Moral je sam sebi postao predmet, pa cak i
problem. Savremena trZiSna ekonomija generise nezaustavljiv ekonomski rast, ali
sa aspekta prakticnih koristi, ne opravdava ekonomske razloge u celini. Izgubila
se eticka dimenzija moderne ekonomije. Sve glasniji poziv za etikom, nije
posledica neuspeha tradicionalnih moralnih sistema, ni trend, ve¢ znak aktuelnog
vremena koje prisiljava na eticko razmisljanje. Cilj rada nije da ukaZe sta je eticki,
a Sta ne, ve¢ da pomogne da Se lakse postavi za Sebe ono Sto jeste eticki, i Sta je

neeticki.

Kljuéne reci: trzisna ekonomija, moral, etika, poslovna etika, primenjena
poslovna etika, integralna poslovna etika.

JEL: M50, M59

Uvod

Savremena liberalna trZiSna ekonomija je druStveni dogadaj koji je prilagoden
egzistencijalnoj brizi ljudi, povecanju materijalnog prosperiteta i pluralnosti
zivotnih reSenja. Medutim, u teoriji 1 praksi, trZiSna ekonomija vodi do
ekonomske logike, mada ¢eS¢e do ogranicene logike kao produkta ljudskih
intuicija 1 ideja o dobrom Zivotu i1 ravnopravnoj koegzistenciji ljudi. Imajuéi u
vidu aktuelnu krizu, negativne izveStaje o previsokim platama, o kriminalu i

1 dr Slobodan Raki¢, profesor, E adresa: bob13257@gmail.com
2 dr Vladimir Adamovi¢, docent, Visoka 3kola akademskih studija Dositej, Bulevar vojvode
Putnika br. 7, Beograd, Srbija, E adresa: vladimiradamovic1974@gmail.com
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prevarama u brojnim kompanijama, eticki kvalitet poslovanja je doveden u
duboku sumnju. Zbog toga se sve ¢esée isti¢u prednosti postene poslovne prakse i
vrac¢anje konceptu uglednog biznismena. U radu su predstavljene osnovne eticke
smernice kojima se savremene kompanije mogu rukovoditi u svojim
razmisljanjima, odlukama i1 postupcima, da bi ocuvale duboko ukorenjene
moralne drustvene vrednosti.

Razumevanje savremene trzZiSne ekonomije

Razvoj ekonomske teorije, od pre-klasi¢ne i liberalno-klasi¢ne do neoklasic¢ne i
¢iste ekonomije, moze se shvatiti kao refleksija onoga $to se u drustvu desava veé
vise od 200 godina, progresivno 1 institucionalno. Nesputana ekonomizacija svih
podrucja zivota (globalizacija, deregulacija), pa c¢ak 1 misli (ekonomski
imperijalizam), doveli su do toga da se trziSna ekonomija sve manje integriSe u
principe socijalnog drustva slobodnih i jednakih ljudi, pa savremeni druStveni
kontekst sve viSe postaje slika slobodnog trzista (Micovi¢, Mileti¢, 2019) ili
samoodrzivog homo-ekonomisa.(Ulrich, 2002) U srediStu problema je
ekonomizam kao ideologija sadas$njosti. Termin ekonomizam, odnosi se na
ekonomsku racionalnost koja bira postulate za imanentno oblikovanje
ekonomskog Zivota, prema logici ekonomskog razmisljanja. (Ulrich, 2005) Iako
generiSe ogroman ekonomski rast, savremena ekonomska logika, sa aspekta
prakti¢nih koristi, ne opravdava ekonomske razloge u celini(Ulrich, 2008), zbog
Cega ljudi sve viSe sumnjaju u prakti¢ne prednosti savremene trziSne ekonomije i
zahtevaju racionalizaciju ekonomskih procesa. Medutim, dok s jedne strane, raste
potreba za fundamentalnom preorijentacijom ekonomskog napretka i veéim
etickim angazovanjem u trzi$noj privredi, s druge strane, prisutan je trend razvoja
u radikalno suprotnom pravcu u smislu autonomije trzista koje podupiru globalne
snage.

U takvim trziSnim uslovima, savremene kompanije se ponaSaju kriminalno u
kontekstu odrzavanja druStvenog poretka 1 duboko ukorenjenih moralnih
vrednosti. Oslaljaju¢i se na stav Miltona Fridmana(Friedman, 1970) da je:
,Drustvena odgovornost biznisa da poveca profit“ odnosno ,,da ostvari Sto veci
profit za akcionare“(Friedman, 2005) bez ikakvog odobrenja i obaveza, vecina
kompanija svojim proizvodima i uslugama ne zadovoljavaju stvarne potrebe, vec¢
sve viSe reSavaju probleme koji nastaju od iskvarenog ekonomskog sistema (na
primer: psiho i neurofarmaceutski proizvodi, funkcionalna hrana, energetska pica,
luksuzni proizvodi sa preteranim cenama 1 dr.). Korporativni menadZeri su
enormno placeni uprkos slabim rezultatima, dok se istovremeno hiljade ljudi
otpusta zbog navodno neophodnih usteda. Sve to ukazuje na opasnost da vazna
dostignuca, kao $to su sloboda individualnog Zivota, smanjenje ljudske patnje ili
ublazavanje siromastva, mogu biti ponistena.
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Tacno je da su se uslovi poslovanja znacajno promenili. Intenzivnija
konkurencija, zasi¢ena trziSta i ogromni tehnoloski napredak predstavljaju veliki
izazov za svaki posao, ali to nisu opravdanja za ozbiljno naruseno moralno
ponasanje brojnih kompanija. Logi¢no, samo po sebi se namece pitanje: ,,Gde je
etika u takvoj ekonomiji“? Meran(1992) istice da su upravo takvi fenomeni
skrenuli paznju na ponovno preispitivanje filozofske osnove poslovne etike.
G0Obel(1992) dodaje da: ,,U meri u kojoj se ispunjenje potreba ili zadovoljenje
interesa za slobodan razvoj licnosti 1 ostvarivanje nacela racionalnosti za zastitu
ljudskog dostojanstva, shvataju kao eti¢ki principi, eti¢ki principi su svojstveni
ekonomiji*“. Etika kao nauc¢na disciplina u principu moze da ude u odnos sa
ekonomskom disciplinom (Simi¢, Teuta, Yang, 2019). Medutim, nau¢na veza
izmedu ekonomije i etike je uglavnom tesko objasnjiva i u literaturi se opisuje kao
napetost. Razmatranje eticke problematike ne znaci odbacivanje postojece trziSne
ekonomije, ve¢ zauzimanje razumnog stava i neprihvatanje preterivanja u smislu
stvaranja trziSnog drustva. Gradani zasluzuju moderno drustvo u kome ¢e biti
slobodni, pa trziSna ekonomija mora da bude u duhu ljudske civilizacije.

Moral — konceptualno razgranicenje

Razumevanje poslovne etike zapoCinje razumevanjem morala. Moral u
najopsStijem smislu predstavlja svest ljudi o dobru i zlu. Najcesce ga Cine skup
nepisanih pravila, obicaja, navika i normi, koji su prihvaceni u zivotu neke
zajednice.( Alavuk, 2014) Moral ne postoji van vremena i prostora. Njegov
nosilac je covek 1 njegovo postojanje se vezuje za drustvo.(Mihajlovi¢,
Stojanovi¢, 2010) Moral odreduje kako treba da bude ljudsko delovanje, a
pripadnici zajednice prihvataju te principe i na taj nain reguliSu meduljudske
odnose. Kada je re¢ o moralu, Miljevi¢(2010) ukazuje na opsteprisutnu dilemu u
ljudskom drustvu (Milosavljevi¢, Panteleji¢, Mededovi¢, 2019), koja se odnosi na
razliku izmedu onog $to verujemo da je ispravno i onog S$to je stvarno ispravno.
Pri reSavanja ove dileme bitno je uzeti u obzir subjektivno i objektivno ispravne
radnje, odnosno stavove i namere kao sastavni deo moralnog delovanja. Moral se
reflektuje kroz posebnu vrstu drustvenih normi koje se nazivaju moralne norme ili
pravila. Ona su tvorevina druStva ¢iji je sadrzaj u osnovi odreden objektivnim
zakonima drustvenog razvoja. Pojedinci, druStvene grupe i zajednice formiraju
moralna shvatanja u zavisnosti od svog pogleda na svet. Pri tome, shvatanje dobra
1 zla zavisi od najopstijeg pogleda na svet coveka kao pojedinca ili odredene
zajednice kao celine.( Pavlovi¢, Brankovi¢, 2010) Za Hoffea(1992) moralna
pitanja se javljaju i u odnosima pojedinaca sa samim sobom, posebno u
meduljudskim odnosima, ali i u pitanjima odnosa ljudi prema prirodi. Razvojem
drustva menjala su se i moralna shvatanja, pa ne postoji univerzalni moralni
sistem, koji bi vazio u svim drustvima i vremenima.
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Moral i etika se Cesto koriste naizmeni¢no, Sto Jiissen(1984) objasnjava
etimoloSkom strukturom grcke reci ethos i odgovaraju¢im latinskim prevodom
mos/mores. On isti¢e da se moral i etika naizmeni¢no koriste pod pojmom
filozofija morala, koji je skovao Ciceron, od pocetka antike do srednjeg veka, dok
se od 16. veka moral vra¢a na latinski pridev moralan (moral). U novijem
znaCenju iz 17. veka, zasniva se na francuskoj re¢i moral.(Brink, 2000) Pored
deskriptivne funkcije, pridev moralan se koristi kao moralno dobro u pozitivnom
smislu. Frankena (1981) opisuje termin moralno u neutralnom smislu kao
pripadnost moralu, dok se u Oxford English Dictionary(Chapman, 2015) moral
definise kao ,,principi koji se odnose na razliku izmedu dobrog i loSeg ili dobrog
ponasanja i loSeg ponasanja ....“. U aktuelnoj diskusiji, moral je mera po kojoj
pojedinac sledi moralne norme podvrgavajuci se moralnom principu.(Horn, 1996)
U ovom kontekstu, norma (latinski: mera) je mera ili princip koji regulise stav,
delovanje 1 ponaSanje ljudi, a u slu¢aju odstupanja adekvatne sankcije.( Berkel, &
Herzog, 1997)

Poziv za etiku — znak vremena

Polazna tacka etike je moralno uverenje. Eticka teorija nastoji da razvije opste
kriterijume za dobro, pravo, pravedno, koji su konzistentni sa nepodeljenim
moralnim uverenjima i mogu da pruze smernice u svim situacijama gde su nasi
moralni stavovi neizvesni ili kontradiktorni.(NidaRiimelin, 2005) Ovo objaSnjenje
pokazuje da eticka teorija uzima moralnost kao predmet istrazivanja, u smislu
moralnih uverenja i akcija usidrenih u drustvu, i precizno i evolutivno opisuje
moralna uverenja 1 postupke u sistematskom kontekstu, ne prekidaju¢i vezu sa
duboko ukorenjenim moralnim normama.

Materijalnu etiku kao adjektivisticku etiku, prvi koristi Aristotel koji formuliSe
etiku kao nezavisnu nauku pored ekonomije i politike unutar tzv. trojne ili
tripartitne prakticne filozofije. (Pieper, 1991) Sam pojam vuce poreklo od grcke
re¢i ethos (mesto stanovanja), koja u objektivno smislu odgovara Zivotu, a u
subjektivnom smislu karakteru. MozZe se prevesti 1 kao moralna filozofija ili
filozofija morala.( Honecker, 1993) U aktuelnoj diskusiji, termin eticki se odnosi 1
na etiku 1 na moralnost (dobro), §to jasno pokazuje da se moral i etika ne odnose
samo na valjanost (deskriptivni aspekt), ve¢ i na validnost sistema (normativni
aspekt).(Reiner, 1972) Za Laya (1989) etika se kao filozofska disciplina, bavi
opisom, opravdanjem, legitimisanjem i kritikom normi, u meri u kojoj se one
odnose na dobro.

Za Berkela i Herzoga (1997) etika obuhvata metodi¢ko-disciplinarna razmisljanja
o moralu 1 njegovim normama i upucuje na filozofsku refleksiju o moralu.
Enderle(1991) kaze da je etika metodi¢ki nizvodno od morala, jer bez morala
nedostaje referentni objekt refleksije. Spaemann(1982) vidi etiku kao rasudivanje
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o pitanju zajednickog dobra. Horn(1996) oznacava etiku kao doktrinu o tome $ta
nije dozvoljeno. Pieper(1991) istice da etika ne definiSe materijalni sadrzaj, ve¢
odreduje kriterijume koji opredeljuju koji cilj treba da se prizna kao dobar cilj.
Frankena(1981) sa aspekta metodoloski-istrazivackih pravaca etike, razlikuje tri
dimenzije etike:

1. Deskriptivna ili empirijska etika — ukljucuje opis, snimanje i objas$njavanje
kulturno zavisnih vrednosti kao $to su moralni kodeksi ili pravni sistemi kao
moralni fenomeni u razli¢itim kulturama i zajednicama;

2. Normativna etika — dobro utemeljeni moralni sudovi formuliSu norme za
moralno dobro, ispravno ili zapovedno delovanje, i sluze ljudima za
orijentaciju u razli¢itim zivotnim situacijama;

3. Analiticka etika ili metaetika — ispituje lingvisticke elemente i funkciju etickih
izjava na viSem nivou refleksije. Metactika je teorija o etiCkim teorijama.
(Kliemt, 1987) Ova mlada nau¢na disciplina, tesno povezana sa analitickom
filozofijom, pored analize moralnih koncepata i struktura, bavi se
epistemoloSkim, ontoloskim i temeljenim teorijskim pitanjima. (Diiwell,
Hibenthal, Werner, 2006)

Razlika izmedu etike i morala nije dosledno predstavljena u literaturi. Termin
etika se odnosi iskljucivo na filozofsku nauku o moralnom delovanju ¢oveka, dok
se moral odnosi na ¢injenje ili izostavljanje radnji.(Molitor, 1989) Zbog prakticne
orijentacije, etika reflektuje eticke forme 1 principe bez pozivanja na politicke 1
verske autoritete ili tradicionalne navike. Za Hoffea(1986) ecticke izjave se
zasnivaju na dobrim i pravednim postupcima i zahtevaju moralno opravdanje, pa
u tom smislu, u etici ne postoje objektivne, ve¢ samo moralne vrednosti koje
imaju intersubjektivnu validnost. Osnovno pitanje eti¢ke refleksije je: Sta je
moralno ispravno, a $ta ne? Pri tome, pitanje se fokusira kako na akciju tako 1 na
aktera. Zbog toga je jedan od osnovnih izazova za menadzment savremenih
kompanija, uspostavljanje balansa izmedu odgovornosti za efikasno ostvarivanje
utvrdenih ciljeva i1 zadataka, s jedne, 1 etickih kodeksa, s druge strane.( Belak,
Hauptman, 2011)

Danas, kada je poziv za etikom sve glasniji, ne treba ga tumaciti kao neuspeh
tradicionalnih moralnih sistema, niti kao modu, ve¢ kao znak vremena i promena.
U svetlu pojacanog interesa za etiku, interesantna je Gobelova(1996) teza:
»Sadasnjost nas prisiljava na eticko razmisljanje®, kojom on smatra da ljudski
principijelni kosmopolitizam i sloboda prisiljavaju ljude da ostanu sposobni da
deluju kroz odluke izmedu dobra i1 zla, ispravnog i pogreSnog. Moralnu
nesigurnost pojedinaca, Citavih grupa i druStava ne treba tumaciti kao znak kraja
morala, ve¢ kao razvojni, evolutivni izraz samog morala.
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Poslovna etika kao etika delovanja

Poslovna etika je nastala razmatranjem odnosa izmedu ekonomije i morala,
moralnog statusa ekonomskih postupaka u praksi i moralnih svojstava trziSnih
odnosa, karakteristi¢énih za ekonomiju u kojoj veliki znac¢aj ima privatna svojina i
Siroka ekonomska sloboda.( Pavlovi¢, Brankovi¢, 2010) U poslednje dve decenije
zabelezene su brojne publikacije, sastanci i institucije, koji su se bavili etickim
temama, jer se razmatranje propratnih ekoloskih i1 socijalnih efekata ekonomske
aktivnosti moze garantovati samo ukljuc¢ivanjem etike.( Kuhn, T. 1990)

Za Zieglera(1987), poslovna etika je doktrina dobronamerne i ¢injeni¢no ispravne
ekonomske akcije koja poStuje utvrdena pravila za Stedljivu upotrebu oskudnih
resursa. Homann(1993) poslovnu etiku shvata kao ,,refleks rastuée zelje da se
ekonomska aktivnost vise okrene ka moralnim idealima kao $to su humanost,
solidarnost i odgovornost. Meran(1992) je razume kao ,disciplinu koja
objasnjava na koji nacin ekonomsko razmisljanje i delovanje, kao i institucionalni
poredak ekonomije, podlezu moralnom sudu®. Koslowski(2001) poslovnu etiku
vidi kao prakticnu disciplinu primene etike: ,,...koja primenjuje pristupe,
instrumente 1 nudi pomo¢ eticke teorije pri donoSenju odluka o pitanjima
ekonomskog i korporativnog odluc¢ivanja®“. Eticka ekonomija ukljucuje poslovnu
etiku u nastojanju da sintetizuje etiku i ekonomiju. Na taj nacin, eticke
komponente pronalaze svoj put u formiranju ekonomske teorije, npr. u
razmatranju cenovnog sistema, sa idejom da se pozitivna ekonomija poveze sa
etickom tradicijom.

Risti¢(2004) predmet poslovne etike vidi kao presek koji podrazumeva ukrStanje
moralnih i ekonomskih aspekata poslovanja. Za Schumanna(2005) osnovni
zadatak poslovne etike je: ,,da lokalizuje eti¢ko-moralna problemati¢na podrucja,
da pokrene kriticku diskusiju o njima i da ih usmeri u interdisciplinarnom i
metodoloski otvorenom diskursu®. Zimmerli 1 ABlander(2005) vide trostruki
izazov sa kojim se suo¢ava savremena poslovna etika:

1. Prvi — eksplozija znanja i tehnologije, na koju etika mora da reaguje sa
pomakom od teorijske do praktine orijentacije u smislu problemski-
orijentisane etike;

2. Drugi — razli¢ita suzivotna uverenja se vise ne mogu pratiti do konsenzusa, $to
sugeriSe pomak u eti¢kim teorijama od monisti¢kog do pluralistickog;

3. Tre¢i — priznanje da je nase postojanje kao ekonomskih aktera nauc¢no pitanje
koje integriSe prirodu i1 ¢oveka, zahteva da druStvene i prirodne nauke budu
bliZe ukljucene u eti¢ku teoriju.

Za Ulricha ,,nada za delovanje na osnovu formalnog etickog sadrZaja, sve vise je
iluzija“. Rakas(2011) potvrduje stavom da je poslovna etika sve viSe utopija
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civilizacijskog razvoja ljudskog drustva, koje je pritisnuto brojnim problemima i
nedoumicama, naglasenih kontrasta, i drustva koje ponistava vrednosti na kojima
pociva.

U svakom slucaju, koncept poslovne etike ne odrazava samo eticke temelje
ekonomske aktivnosti, ve¢ nudi sveobuhvatnu tipologiju moralnih orijentacija za
ljude koji su ukljueni u moderno drustvo zasnovano na njihovoj ulozi u
drustvu.(Beck, 2003) Integrisanjem etike i ekonomije, u poslovnoj etici se trazi
odgovor na sve vecu zelju/potrebu za moralnim ponasanjem aktera, pa termin
poslovna etika reflektuje nastavak normativnih orijentacija u neekonomskom
smislu.( Mittelstrall, 1985) Specificnosti poslovne etike leze u cCinjenici da
osnovna orijentacija etike treba da se dopuni problemskom orijentacijom u
ekonomskom kontekstu. Formalni (univerzalni) i materijalni (situacioni) principi
su integrisani u poslovnu etiku kako bi se mogle donositi diferencirane i
situaciono-specifi¢ne odluke.

Prakti¢no sprovodenje etickih principa u poslovnom svetu klju¢ni je problem
poslovne etike. Poslovna etika ne moze da se izjednaci sa Cistom etikom, jer je
polje njenog delovanje izmedu teznje za dobiti i Cistih eti¢kih principa.( Miki¢,
2011) Eticki principi daju temelje za savremene koncepte za rad, poslovanje i
organizacije, s ciljem da se proSire individualni 1 korporativni prioriteti, izvan
tradicionalnih poslovnih profitnih ciljeva i bogaéenja akcionara.(Chapman, 2015)
Stoga, Becker(2002) smatra da: ,,Zbog dominacije ekonomskog razmisljanja u
savremenoj trzisnoj privredi, eticka orijentacija ne moze objektivno da se definise,
ali u svakom konkretnom procesu donoSenja odluka mora da se trazi ecticka
podrska®. Pitanje poslovne etike je diskutabilno pitanje kojim treba da se razjasni
1z temelja sumnjiv odnos izmedu ekonomske logike 1 etickih razloga. Medutim,
nije dovoljna samo etika u sferi ekonomske aktivnosti, jer ekonomska
racionalnost uvek postoji, ve¢ je treba otkriti u ekonomskom razmisljanju 1
primeniti u svetlu etickog razuma.

Primenjena poslovna etika

Nida-Riimelin(1996) jo§ 1996. navodi da ne moze biti poslovne etike bez
primene, jer eticka teorija moZe da se dokaze samo u aplikacijama. U tom smislu,
teorijska 1 prakticna etiCka pitanja ne formiraju dve disjunktne klase vec
kontinuum. Uspostavljeni odnosi ne teku od teorije do prakse, niti od prakse do
teorije, ve¢ su vodeni sigurno$¢u moralnog uverenja. Primenjena poslovna etika
reflektuje velike raznolikosti 1 razli¢ita konkretna iskustva Zivotnog stila 1
drustvenog Zivota, i skeptina je prema opS$tim principima i tendenciji da se
kompleksna moralna pitanja svedu na nekoliko tipi¢nih karakteristika. Teorija
primenjene etike uzima u obzir raznolikost moralnih senzibiliteta i ostaje kriticna
prema preambicioznim teorijskim ciljevima. Odnos izmedu etike i pragmatike se
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moze formulisati kao zadatak u kome se sposobnost i volja mogu pomiriti u
praksi. Dok etika definiSe vrhovnu duznost, pragmatika tezi da osigura
odgovarajucu konkretizaciju moralnog principa ili kona¢nog prakti¢nog pravila.
Pragmatika ima posrednic¢ku ulogu u interakciji izmedu etike 1 istorijski konkretne
moralne prakse. U smislu reciprocnog odnosa, etika se oslanja na pragmati¢nost u
operacionalizaciji na principima etike.( Hoffe, 1986)

Thurnherr(1998) smatra da se termin primenjena poslovna etika u uslovima
savremene trziSne privrede ne koristi dosledno. Filozofski, pojam se moze
definisati na osnovu termina opS$ta etika i sveobuhvatnog konteksta etike kao
discipline. Medutim, primenjena poslovna etika je ,sistematska primena
normativno-etickih principa na prostorima delovanja, profesionalnim poljima i
predmetnim oblastima®. Diwell(2011) dimenziju primene ne odvaja od opsteg
konteksta etike, jer ona nije ogranicena samo na pojedinacne oblasti delovanja,
ve¢ na stvarni cilj svake eticke refleksije. Prema Diiwellu primenjenu poslovnu
etiku kao nau¢no polje delovanja ne treba shvatiti kao puku tehni¢ku primenu
etickih teorija u bilo kojoj oblasti delovanja, ve¢ se radi o slozenom odnosu
izmedu teorijskih razmisljanja o osnovnim konceptima i moralnim principima, s
jedne, i pitanjima prakti¢ne orijentacije, s druge strane. Nida-Rimelin(1996)
objasnjava primenjenu etiku, koja podstaknuta upotrebom moralnog razumevanja
u drustvu ima zadatak: ,,...da razvija nezavisne eticke teorije za specificne oblasti
ljudske prakse, koriste¢i osnovu etike kao disciplinu prakti¢ne filozofije i razlicite
empirijske individualne nauke“. Prema Steinmannu i Lohru(1994) teorija
primenjene etike treba da bude u osnovi dizajnirana da posreduje izmedu
preduzetnickih 1 trziSnih usluga, s jedne, i sveobuhvatnog (etickog) cilja
osiguranja mira putem dijaloga, s druge strane.

Kada je rec¢ o primeni poslovne etike u kompanijama, Steinmann i Olbrich(1998)
podrzavaju stav da: ,,... implementacija poslovne etike u suStini zavisi od
unutra$nje motivacije zaposlenih, odnosno da deluju nezavisno od spoljnih
uticaja‘. Objasnjavajuci ovakav stav, Steinmann 1 Lohr(1994) sugeriSu tri pristupa
u implementaciji poslovne etike:

1. Prema prvom pristupu — organizacija kao celina postaje eti¢ko pitanje (u
okviru kompanije se formiraju posebne strukture sa etickom misijom, grade se
spoljne, nezavisne eticke strukture koje nisu izloZene internim pritiscima i
strukturama moéi, ili se radi na promeni ukupne organizacije, organizacione
strukture 1 organizacione kulture, pri ¢emu je naglasak na eliminisanju
nepovoljnih, ograni¢avaju¢ih uslova, koji se nesvesno stvaraju tokom
organizacionih struktura.

2. Prema drugom pristupu — posebna paznja se posvecuje etiCkom razvoju
kadrova. Steinmann i Lohr pojasnjavaju: ,,...radi o obuci potencijala eti¢ke
refleksije 1 argumentativne kompetencije svih zaposlenih®;
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3. Prema treCem pristupu — mora se osigurati uskladenost delovanja
menadzmenta sa etickim smernicama. Ovaj pristup podrazumeva stalno
prilagodavanje spoljnim i unutra$njim promenama u cilju uspesnog
poslovanja. Eticko vodstvo je jedan od neophodnih preduslova za uspesno
izvodenje etickih zahteva, Sto znaci da je etika menadzmenta neophodan deo
poslovne etike.

Primenjena poslovna etika fundira kao teorija ispravnog delovanja, razvija
kriterijume 1 pruza orijentaciju za delovanje u situacijama moralnog donosenja
odluka, i sluzi za koordinaciju aktivnosti kada se radi sa drugim ljudima. To je
teorija koja uspostavlja norme koje kanalisu akciona delovanja.

Integralna poslovna etika

Ulrich savremenu poslovnu etiku posmatra u svetlu ¢injenice da je rec o kritickom
razmi$ljanju u domenu refleksije ekonomije kao mocne ideologije 1 konstelacije
razli¢itih interesa. Etika racionalnih ekonomskih aktivnosti, oznaCena kao
integralna poslovna etika se shvata kao ,,...stalni proces bezuslovnog Kritickog
promis$ljanja i stvaranja odrzivih normativnih uslova za moguénosti ekonomije
orijentisane na zivot“. Ops$ti metodoloski cilj inovativnog koncepta integralne
poslovne etike moze se definisati u skladu sa izrazenim brigama Kkriticko-
normativnog razmisljanja, kao eti¢ko-racionalna orijentacija politicko-ekonomske
misli. Naime, re¢ je o sposobnosti samostalnog razmisSljanja i samostalnog
donosenja odluka.(Oser, Althof, 1994)

Osnovne Kkarakteristike integralne poslovne etike su kritika ekonomizma,
obezbedivanje primata politike nad ekonomijom i razvoj ekonomske racionalnosti
u koncept prakti¢ne koristi. Cilj integralne poslovne etike je da svi (zaposleni,
menadzeri, vlasnici, stejkholderi) budu svesni znacenja i posledica eti¢kih pitanja
u kontekstu trajnih ekonomskih posledica po preduzece i drustvo u celini.

Za Ulricha integralna poslovna etika je teorijski i prakti¢ni pogled o tome kako

ekonomska akcija moze da se integriSe u opsti eticki koncept ljudskog delovanja
(slika 1).
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Slika 1. Pregled sveobuhvatne klasifikacije integralne poslovne etike

Ulrich predlaze dizajniranje integralne poslovne etike u tri koraka:

1. Prvi korak — treba da osigura normativne zahteve postene poslovne politike.
Sve vrednosti koje je kompanija stvorila treba da ispunjavaju svrhu u smislu
odrzivosti, na nivou ljudskih sredstava za zivot, ili daju pozeljan doprinos
iznad toga.

2. Drugi korak — odnosi se na politicku suodgovornost na nivou kompanije i
grane, koja zahteva aktivnu posvecenost kolektivnoj samo-posvecenosti
etickim principima na nivou grane. Usaglasavanjem etic¢kih industrijskih
standarda i delotvornih zakonskih odredbi, problem moralnog slobodnog
delovanja ne moze u potpunosti da se eliminise, ali moze delotvorno da se
obuzda.

3. Tre¢i korak — koji obuhvata prethodna dva koraka je program etike. Da bi
eticki principi postali ocigledni u svakoj oblasti i na svakom hijerarhijskom
nivou, potrebno je stvoriti odgovarajuce strukturne i korporativne kulturne
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preduslove. ,,Neophodno je dosledno dizajnirati strukture podsticaja tako da se
eticki odgovorno ponasanje nagraduje, a nemilosrdno ponasanje koje je
isklju¢ivo orijentisano ka licnom obogacivanju ili ciljevima karijere
demotivise*.
Put do programa integralne poslovne etike je pravi ako: ,,...kompanija dosledno
zeli da se prihvati 1 profiliSe kao dobar korporativni gradanin, koji je svojim
integritetom 1 stvaranjem vrednosti zasluzio svoj ekonomski uspeh i ugled
javnosti“. Prema Ulrichu ekonomske aktivnosti moraju da izdrze eticku procenu,
zbog Cega moralni standardi moraju da budu razmljivi za sve aktere. Za
ekonomske aktivnosti integralna etika prvo trazi razjaSnjenje pitanja znacenja. Uz
pitanje znacenja ispituje se forma ekonomskih aktivnosti koje su korisne za ljude,
kao Sto je povecanje individualnog kvaliteta zivota. Ovo ukljucuje 1 pitanje
vrednosti, koje se moze posmatrati i kao pitanje buduceg dizajna zivota. Pitanje
legitimnosti ekonomskih aktivnosti zna¢i da se razjasni za koga se stvara
vrednost, $to se ogleda u drustvenim pravilima u dobro uredenom drustvu.

Eticku evaluaciju i1 dizajn okvira drustvenog poretka za ekonomsku aktivnost,
Ulrich naziva eticki red i daje mu primat nad logikom trzista. TrzisSna ekonomija
treba da sluzi i bude od vitalnog znacaja za bolji zivot, odnosno radi se o
upravljanju trziStem prema etickim i prakticnim aspektima ljudske, drustvene i
ekoloske odrzivosti. To je pitanje stava da bez eti¢ki-orijentisanih poslovnih ljudi
u razli¢itim slojevima drustva, koji su u osnovi spremni na zdrav razum, eticke
principe i prioritete nad sopstvenim ekonomskim interesima, verovatno da
poslovna etika nece ni zaziveti u praksi.

Zakljucak

Poslovna etika, sama po sebi nije potreban i dovoljan uslov za poslovni uspeh, jer
uvazavanje etiCkih principa ne znaci direktno povecanje profita. U savremenom
drustvu koje je optereceno brojnim krizama 1 protivreCnostima, korupcijom 1
neetickim ponasanjem na lokalnom i globalnom nivou, poslovna etika moze u
poslovanju savremenih kompanija zna¢ajno da doprinosi njenom ugledu i uspehu.
Koncept primenjene i integralne poslovne etike, zasnovan na praksi, ne odrazava
samo eticke temelje ekonomske aktivnosti, ve¢ nudi sveobuhvatnu tipologiju
moralnih orijentacija za ljude koji su ukljueni u savremeno drustvo.
Integrisanjem etike 1 ekonomije u poslovnu etiku, trazi se odgovor na sve vecu
potrebu za moralnim ponasanjem aktera. Medutim, nije dovoljna samo etika u
sferi ekonomske aktivnosti, jer ekonomska racionalnost uvek postoji, ve¢ je treba
otkriti u ekonomskom razmisljanju i primeniti u svetlu etickog razuma. Zbog toga
je poslovna etika postala centralna tacka i1 epohalni izazov savremenog drustva.
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Summary

More and more contemporary expresses the fear that the moral structure, which
keeps society and people together, will rapidly collapse. Moral became an object
itself, and even a problem. The modern market economy generates unstoppable
economic growth, but from the point of view of practical benefits, it does not
justify economic reasons as a whole. The ethical dimension of modern economy
has been lost. A louder call for ethics is not a consequence of the failure of
traditional moral systems, nor a trend, but a sign of the current time that forces
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dodatak za pisanje jednac¢ina MathType (www.mathtype.com). Ne preporucuje se
koris¢enje ugradenog editor jednacina iz programa Word 2007. Proverite da |i ste
definisali sve simbole u jednacini (neposredno posle jednacine).

Reference (autori citata) se navode direktno u tekstu rada u sledecem obliku (Nikoli¢,
2012; ili Nikoli¢, Petrovi¢, 2012; ili Nikoli¢ et al., 2012). Ne navodite ih kao indekse
u Cetvrtastoj zagradi [3] ili u fusnoti. Trudite se da fusnotu koristite samo u slucaju
blizih objasnjenja odredenih pojmova, odnosno razjaSnjenja realnih ili hipotetickih
situacija. Nemojte vrSiti numeraciju stranica.

Tabele moraju biti formirane u tekstu rada, a ne preuzete u formi slika iz drugih
materijala. Tabele unositi u sam tekst rada i numerisati ih prema redosledu njihovog
pojavljivanja. Nazivi tabela moraju biti dati neposredno iznad tabele na koju se odnose.
Koristite dole prikazani stil tokom njihovog formatiranja. Naslov tabela pisati sa
razmakom 6 pt — iznad/before i 6pt — ispod/after, u fontu TNR, font size 12, ravnanje
Justified. Tekst unutar tabela pisati fontom TNR, font size 9. Tekst u zaglavlju tabela
boldirati. l1zvor i potencijalne napomene pisati sa razmakom 6 pt ispod tabela (before).
Izvore i napomene pisati u fontu TNR, font size 10, ravnanje Justified. Naredni pasus
poceti na razmaku od 6pt od izvora tabele ili napomene (after). Tokom pisanja rada u
originalnom tekstu treba markirati poziv na odredenu tabelu (Table 5.). Trudite se da se
sve tabele u radu veli¢inom uklapaju u zadati format strane (Table properties —
preferred width — max 97% - alignment: center). Sav tekst u poljima tabele treba unositi
u formi (paragraph — spacing: before/after Opt, line spacing: single). U slu¢aju da se
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tabela lomi na narednu stranicu, molimo Vas da prelomljeni deo tabele na narednoj
stranici bude propracen zaglavljem tabele.

Tabela 5. Troskovi distribucije dobara iz Subotice u maloprodajne objekte

Period
Indikatori Mesec 1 | Mesec 2 | Mesec 3 Ukupno

Predena razdaljina (km) 12,926 | 11.295 13.208 37.429
KoriS¢eno gorivo (litar) 3.231 2.823 3.302 9.356
?gg%“)"“ koriS¢enog goriva 242378 | 211.790 | 247.653| 701.821
Ukvuppo prpvedeno vreme u 314 266 417 997
voznji (sati)

Vrednost ukupno provedenog 47.048 | 39.890| 62570 | 149.508
vremena u voznji (RSD)

Broj voznji 98 77 102 277
Ukupna vrednost (RSD) 0 0 0 0
Broj prevezenih paleti (komad) 1.179 976 1358 3.513
UKupna prevezena kolicina (kg) | 602.600 | 429.225 | 711.116 | 1.742.941
Suma (RSD) 974,222 | 870.864 | 1.100.813 | 2.945.899

lzvor: Nikoli¢, 2010;

Napomena: Vrednosti u tabeli ne sadrze porez na dodatu vrednost (PDV)

Grafike, dendrograme, dijagrame, Seme i slike treba unositi u sam tekst rada (ne
koristiti opciju Float over text) i numerisati ih prema redosledu njihovog pojavljivanja.
Njihovi nazivi se moraju pozicionirati neposredno iznad grafika, dendrograma,
dijagrama, Seme ili slike na koju se odnose. Kod navodenja naslova, izvora i napomena
koristiti isti stil koji je predhodno prikazan za formiranje tabela. Tokom pisanja rada u
originalnom tekstu treba markirati pozive na odredeni grafik, dendrogram, dijagram,
Semu ili sliku (Graph 2.). Svi grafici, dendrogrami, dijagrami, Seme 1 slike u radu se
svojom veli¢inom moraju uklapati u zadati format strane, te moraju biti centralno
postavljeni. Fotografije nisu pozeljne u predmetnom radu, a ukoliko se one ne mogu
izbe¢i molimo Vas da Koristite optimalnu rezoluciju (preniska rezolucija dovodi do
pikselacije i krzavih ivica, dok previsoka samo povecava veli¢inu fajla bez doprinosa
¢itljivosti rada).

Kod pisanja zakljucka rada, molimo Vas imajte na umu da iako Zaklju¢ak moze dati
sazeti pregled glavnih rezultata rada, nemojte ponavljati apstrakt na ovome mestu.
Zaklju¢ak moZe objasniti znacaj rada, dati preporuke za dalje delovanje ili predloziti
dalji rad na obradivanoj temi.
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Literatura se navodi na kraju rada pre apstrakta na engleskom jeziku, abecednim
redom, prema prezimenu autora. Molimo Vas da reference navodite u originalu (na
jeziku na kome su objavljene) u obimu u kom su koriséene/citirane tokom pisanja
rada. Literaturu navoditi u fontu TNR, font size 12, ravnanje Justified, sa
medusobnim razmakom 3pt — iznad/before i 3pt — ispod/after. U svim literaturnim
jedinicama koristiti Cikaski $ablon za stil. Molimo Vas da navodite prezimena svih
autora, a ne da koristite stil navodenja Nikoli¢ et al. Nemojte kombinovati literaturne
jedinice (pod jednim rednim brojem moze biti samo jedna referenca) i uvek pisite
pune naslove u radu kori$¢enih literaturnih jedinica. Ukoliko je koriS¢ena/citirana
literatura preuzeta iz internet publikacija, posle pravilno izvrSenog imenovanja
literaturne jedinice u zagradi se mora navesti kompletan link sa koga je materijal
preuzet (dostupno na web sajtu: www.nikolanikolic.pdf). Molimo Vas pridrzavajte se
dole navedenih primera navodenja razlicitih tipova literaturnih jedinica i referenci.

Literatura

1. Nikoli¢ N., M. Markovi¢, i P. Petrovi¢. 2016. Poreski bilans. Oditor 2, (1): 13-
17.

Prilikom unosenja literaturnih jedinica unosite koris¢enjem Cikaskog $ablona za stil,
minimum 10 literaturnih jedinica. Sva kori$¢ena literatura mora biti citirana u radu.

TITLE OF THE ARTICLE (CENTRED, TNR, SIZE 12, BOLD, ALL
CAPITAL LETTERS, MAXIMUM IN TWO LINES)
Summary

Summary in English which should be written at the end of the paper. It should contain
the text which is the same as in the summary written in Serbian at the beginning of the
paper.

Key words: note, maximally, five, key, words.
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TEMPLATE: TITLE OF THE ARTICLE (CENTRED, TNR, SIZE 12, BOLD,
ALL CAPITAL LETTERS)

Nik Holmes?, John Peters®

Abstract

It is desirable that Summary contains up to 150 words, as well as to contain all
essential paper elements, such as goal(s), used method(s), important results and
general authors' conclusion(s).

During the summary writing, it should be used font Times New Roman (TNR), font
size 11, Italic, alignment text Justify, line spacing single, with spacing of 6 pt between
paragraphs, without indentation of the first line.

Please, avoid the use of the indexes and special symbols within the Summary, and
define all abbreviations whenever they are used for first time. Do not cite references in
Summary.

Author(s) from Serbia are submitting article title, summary, key words and
information about themselves on Serbian language at the end of the article, after the
list of used literature. Text of the Serbian and English version of Summary must
match in every sense.

Key words: note, maximally, five, key, words.
JEL: F12, M24 (www.aeaweb.org/jel/jel_class_system.php)

Introduction

During the article writing, it should be used font Times New Roman (TNR), font size
12, alignment text Justify, Line Spacing Single, with spacing of 6 pt between
paragraphs, without indentation of the first line. Articles should be written only in
English. It is advisable to write the article in the third-person singular or plural with the
use of active form. Before paper submission, please check grammatical and spelling
mistakes by the spellchecker for the English language.

Sub-headings should be written by font Times New Roman, font size 12, bold,
centred, only first letter capital, spacing between sub-heading and paragraph above 12

8 Nik Holmes Ph.D., Full Professor, Faculty of Economics, Christmas street no. 12, New York, USA,
Phone: +xxx xx xxx xxx, E-mail: nik.holmes@gmail.com

® John Peters Ph.D., Associate Professor, University of Technology, Napoleon street no. 1, Jassy,
Moldavia, Phone: +xxx XX xxx Xxx, E-mail: johnpeters@yahoo.com
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pt (before 12 pt), and spacing between sub-heading and paragraph below 6 pt (after 6
pt). Please use the writing style presented in this template.

Please define abbreviations and acronyms during their first occurrence within the
text, even in case that they were previously defined in article summary. Do not use
abbreviations in article title, unless they can not be avoided.

For equations and formulas use the Microsoft Equation Editor or addition for
equations writing Math Type (www.mathtype.com). Use of built-in equation editor
within the program Word 2007 is not recommended. Please check if all symbols
within the equations/formulas are defined (forthwith after equation/formula).

Reference (author(s) of quotes) has to be entered directly in the text of article in next
form (Vall, 2014; or Parks, Robberts, 2016; or Nikolic et al., 2016). Please do not write
them as indexes in square brackets [3] or in footnote. Try to use a footnote only in the
case of closer explanation of certain terms, or clarification of real and hypothetic
situations. Do not numerate the pages.

Table 5. The distribution cost

] Period
Indicators 2013 2014 2015 Total
Fixed costs 12.926 11.295 13.208 | 37.429
Variable costs 3.231 2.823 3.302 9.356

Source: Nikolic, 2016;

Graphs, diagrams, schemes and pictures should be entered within the text of
article (do not use option Float over text) and numerated according to order of their
appearance. Their titles have to be positioned immediately above the graph, diagram,
scheme or picture to which they relate. Please, have in mind that all titles, sources and
notes have to be written by identical style which was used for tables formatting.
During the article writing please mark in the main text all calls to a certain graph,
diagram, scheme or picture (Graph 2.). All graphs, diagrams, schemes and pictures
within the paper have to fit the specified format of the page, as well as they have been
centrally positioned.

Literature has to be set at the end of article, in alphabetical order, according to the
author's surname. All references should be cited in original language (in the
language on which are published before), in the volume in which are used within
the manuscript preparation. Literature units have to be written in font TNR, font size
11, alignment Justified, with mutual spacing of 3 pt - before/after.

Literature
1. Vall J. 2014. Accounting theory. Valid, New York.
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2. Parks D., W. Robberts. 2016. Macroeconomic indicators. Finance 23, (4): 462-

476.
3. Nikoli¢ N., G. Markovi¢, P. Petrovi¢. 2016. Poreski bilans. Oditor 2, (1): 13-17.

SABLON: NASLOV RADA (CENTRIRAN, TNR SIZE 12, BOLD, SVA
SLOVA VELIKA, MAKSIMALNO DVA REDA)
Rezime

Rezime na engleskom jeziku koji treba da bude upisan na kraju dokumenta. Treba da
sadrzi tekst koji je isti kao i u rezimeu pisanom na pocetku papira.

Kljuéne reci: navesti, maksimalno, pet, kljucnih, reci.

JEL: (navesti JEL klasifikaciju rada na osnovu sadrZaja a u skladu sa uputstvom)
F16, M24 (www.aeaweb.org/jel/jel_class_system.php)
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