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Poreska politika i akcije: decenija lutaña

1. Uvodna razmatraña

Iako poreska politika nema dominantnu ulogu kod razvoja akcionarstva u
jednoj drÿavi, pojedini poreski oblici mogu da utiøu na promet hartija od vred-
nosti na finansijskom trÿiåtu. Tu se, pre svega, izdvajaju porez na dohodak gra-
æana, porez na dobit preduzeõa, porez na imovinu, porezi na kapitalne i finan-
sijske transakcije i porez na promet. Ovi poreski instrumenti mogu da deluju
podsticajno u ovoj oblasti, ali, isto tako, nekim neadekvatnim reåeñima mogu
da stvore dodatne prepreke razvoju akcionarstva. Tako je, primera radi, godiåñi
porez na dohodak graæana u 1999. godini teåko diskrimisao prihode od dividen-
de, pogaæajuõi ih i po treõi put (poåto je prvo plaõen porez na dobit preduzeõa, a
zatim i porez po odbitku na 90% isplaõenih dividendi). Izmene Zakona o porezu
na dohodak graæana, koje su stupile na snagu 1.1.2000. godine, otklonile su, barem
za neko vreme, ovakvu diskriminaciju. Odreæene novine u reÿimu oporezivaña
imovine, sa poøetkom primene u 2000. godini, takoæe su donele odreæena poboç-
åaña u pogledu poreskog tretmana akcionarstva. No, bez obzira na ova poboç-
åaña, analiza poreskopolitiøkih zbivaña u Srbiji tokom devedesetih godina
pokazuje da zakonodavac nije imao formulisanu koncepciju razvoja trÿiåta ak-
cija, niti je celovito sagledavao ulogu oporezivaña u tome kontekstu. 
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2. Finansijska politika korporacije

U finansijskoj teoriji se iznosi stav da poreski sistem treba da bude åto
neutralniji u pogledu odluka o tome da li õe se investicije finansirati iz aku-
mulisane dobiti, na bazi emitovaña novih akcija ili na osnovu zaduÿivaña. To,
drugim reøima, znaøi da ne bi trebalo da postoji podsticaj da se prednost daje jed-
nom obliku finansiraña investicija na raøun drugog.1) Ÿeçena finansijska ne-
utralnost postigla bi se u situaciji kada bi dati iznos dobiti korporacije, pre
oporezivaña, omoguõavao da krajñi investitori (akcionari, odnosno poverioci)
dobiju, poåto porezi budu plaõeni, istu sumu neto prinosa, bez obzira da li je
prinos u obliku dividende, kamate ili kapitalnog dobitka od akcija. To bi zah-
tevalo da ukupni teret poreza na dobit koproracija i poreza na dohodak graæana
po jedinici raspodeçene dobiti bude jednak zbirnom poreskom teretu na akumu-
lisanu dobit, a da ukupno poresko optereõeñe na raspodeçenu ili neraspode-
çenu dobit, za uzvrat, bude jednako efektivnoj poreskoj stopi na jedinicu ispla-
õenih kamata. Takva finansijska neutralnost bi, u naøelu, mogla da se postigne
jedino uvoæeñem jedinstvenog proporcionalnog poreza na ukupnu dobit korpora-
cije, kao i na prihod od kamata, s tim åto bi dividende i kapitalni dobici od ak-
cija ostali neoporezovani. Na taj naøin bi se obezbedilo da sav profit korpora-
cije bude samo jednom oporezovan (na nivou korporacije, a ne i onda kada akcio-
nari ostvare dividende ili kapitalne dobitke), kao i da kamate, koje se na nivou
duÿnika odbijaju kao troåak poslovaña, takoæe, budu jednom pogoæene.2)

U praksi se, meæutim, sreõu sasvim drukøiji modaliteti oporezivaña, jer se
u obzir uzimaju ne samo argumenti alokativne prirode, veõ i neki drugi argumen-
ti (npr. fiskalni, administrativni, socijalnopolitiøki i dr.). Uobiøajeni po-
reski reÿim podrazumeva odvojeno oporezivañe dobiti korporacije i dividendi
u rukama akcionara (uz eventualne olakåice za primçene dividende), jer se kor-
poracija i akcionari smatraju meæusobno nezavisnim nosiocima ekonomske sna-
ge. Moÿe se pojaviti ekonomsko dvostruko oporezivañe, u sluøaju kada se raspo-
deçeni deo dobiti korporacije (dividenda) oporezuje dva puta, i to, prvo, na ni-
vou korporacije, porezom na dobit korporacija, a zatim, drugi put, na nivou akci-
onara, porezom na dohodak fiziøkih lica. Akumulisani deo dobiti je, meæutim,
oporezovan samo porezom na dobit korporacija.3) Od toga kakav stav poreska po-
litika zauzima prema ovom fenomenu zavisi i kako odreæena drÿava sagledava
znaøaj akcionarstva. Standardni reÿim oporezivaña podrazumeva, isto tako, i
oporezivañe realizovanih kapitalnih dobitaka (øesto po sniÿenoj poreskoj sto-

1. Vid.: Taxing Profits in a Global Economy, OECD, Paris 1991, str. 25.
2. Vid.: ibid., str. 25.
3. Vid., u tom smislu, viåe: Vid.: Manuel Pires, International Juridical Double Taxation of

Income, Kluwer Law and Taxation Publishers, Deventer, Boston, 1989, str. 50-51; Simon James -
Christopher Nobes, The Economics of Taxation, Philip Allan, Oxford 1978, str. 277-291.
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pi) i kamata kao poverioøevog prihoda, uz pravo duÿnika da ih, kao troåak po-
slovaña, odbije od osnovice. 

Takva praktiøna reåeña na dvojak naøin utiøu na neutralnost politike fi-
nansiraña korporacije. S jedne strane, ekonomsko dvostruko oporezivañe favo-
rizuje finansirañe investicija putem kredita, umesto iz vlastitog kapitala
(eng. equity). Glavni razlog za to je øiñenica da se kamate kao troåak duÿnika od-
bijaju od poreske osnovice, a prihod od kamata ponekad moÿe biti podvrgnut ni-
ÿoj poreskoj stopi ili, øak, potpuno osloboæen. Nasuprot tome, ulagaña sopstve-
nog kapitala su u poreskom smislu diskriminisana, poåto se ñihov prinos – di-
videnda – uvek oporezuje. Åtaviåe, dividenda je pogoæena ekonomskim dvostru-
kim oporezivañem.4) Sem toga, ekonomsko dvostruko oporezivañe poveõava
troåkove kapitala pribavçenog emitovañem akcija u odnosu na troåkove kapi-
tala koji je dobijen emisijom obveznica, uzimañem zajmova i sl. To moÿe da ima
uticaja na ponaåañe potencijalnih investitora kod donoåeña odluke o potroå-
ñi, odnosno åtedñi.5) Favorizovañem zaduÿivaña na raøun ulagaña vlastitog
kapitala smañuje se preduzetniøki rizik, ali je, u isto vreme, poveõan rizik in-
solventnosti. Imajuõi sve to u vidu, porez na dobit korporacija mogao bi da sti-
muliåe korporacije da se preterano oslañaju na zaduÿivañe kao izvor finansi-
raña. 

S druge strane, zbirni teret poreza na dobit korporacija i poreza na doho-
dak graæana na dividende veõi je od poreskog tereta na akumulisanu dobit. Zbog
toga je korporacija podstaknuta da dobit akumuliåe, odnosno zadrÿava u svojim
fondovima, umesto da je raspodeçuje akcionarima u vidu dividendi.6) Na taj na-
øin se akcionari izlaÿu samo obavezi poreza na kapitalne dobitke, koja se moÿe
odlagati sve do momenta realizacije i koja je, po pravilu, niÿa od poreske obave-
ze koja pogaæa dividende. Poveõana sklonost da se dobit akumuliåe (tj. da se in-
vesticije finansiraju iz fonda akumulacije øak i onda kada bi ekonomski razlo-
zi nalagali da se finansirañe vråi na bazi emitovaña novih akcija) izaziva tzv.
efekat zatvaraña  (eng. lock-in effect).7) Potrebno je, meæutim, imati u vidu da
akumulacija koja prevazilazi potrebe poslovaña firme nema svoje ekonomsko
opravdañe. Osim toga, fondovi preduzeõa na taj naøin bivaju veåtaøki odvojeni
od trÿiåta kapitala, åto za posledicu ima da se sredstva firmi ne angaÿuju za

4. Vid.: The Taxation of Enterprises, Nederlandsche Handel – Maatschappij, N. V. Quarterly
Review, br. 2/1960, str. 6-7.

5. Vid., npr.: Nikola Stevanoviõ, Obraøunski aspekt dobiti preduzeõa kao poreske osnov-

ice (u: Oporezivañe dobiti preduzeõa, red. Miroslav Petroviõ i Dejan Popoviõ,
Pravni fakultet, Beograd 1990), str. 112.

6. Vid., npr.: Norbert Andel, Corporation Taxes, Their Integration with Personal Income Taxes,

and International Capital Flows (u: Reforms of Tax Systems, ed. by Karl W. Roskamp – Francesco
Forte, Wayne State University Press, 1981), str. 161.

7. Upored.: Don Fullerton – A. Thomas King – John B. Shoven – John Whalley, Corporate Tax Inte-

gration in the United States: A General Equilibrium Approach, The American Economic
Review, september 1981, str. 677-691.
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najprofitonosnije svrhe.8) Naime, veõe i starije firme mogle bi da se opredele
øak i za nedovoçno efikasne investicije, samo da bi umañile ukupan poreski te-
ret, jer uopåte nemaju potrebu da privlaøe nove akcionare. Nasuprot tome, novi-
je firme, koje tek poøiñu sa poslovañem i koje se nalaze u razvoju, po prirodi
stvari su prinuæene da se viåe oslañaju na emitovañe novih akcija, kako bi
obezbedile dovoçno finansijskih sredstava. Zbog podsticaja da se dobit korpo-
racije viåe usmerava ka fondu akumulacije, dividende õe biti niÿe, pa õe tako i
akcije da budu mañe privlaøne. Zbog toga se kapital, pre svega, zadrÿava u zre-
lim, velikim kompanijama, umesto da se usmeri ka novim firmama, koje se tek
razvijaju. Ukoliko bi odnos izmeæu raspodeçenog i akumulisanog profita bio
povoçniji, trÿiåte kapitala bi usmerilo kapital ka novim korporacijama, koje
su u ekspanziji.

2.1. Klasiøni sistem ili poreska integracija?

U situaciji kada se akcionarima ne bi pruÿila nikakva olakåica za divi-
dende - kakav je sluøaj u klasiønom sistemu9) - puno ekonomsko dvostruko oporezi-
vañe raspodeçene dobiti bi izazvalo neefikasnost u alokaciji ekonomskih re-
sursa. Na taj naøin bi bilo ozbiçno naruåeno funkcionisañe trÿiåta kapita-
la, posebno trÿiåta akcija. Zbog toga, mnoge drÿave pribegavaju merama kojima
se ekonomsko dvostruko oporezivañe smañuje ili otklaña. Reø je o poreskoj in-
tegraciji, koja moÿe da se sprovodi bilo na nivou korporacije, bilo na nivou ak-
cionara.

U situaciji kada se olakåica pruÿa u korporaciji, pre nego åto je dobit ra-
spodeçena akcionarima (sistem dvojnih stopa10) i sistem odbijaña dividendi11)),
obraøun olakåice vråi raøunovodstvo korporacije, pa moÿe da se oøekuje da õe
ovaj postupak da bude sproveden taønije nego da se poveri sâmim akcionarima.
Ali, drÿava koja se opredeli za neku od metoda poreske integracije na nivou kor-
poracije bila bi primorana da uvede visok porez po odbitku na dividende koje se
isplaõuju nerezidentima. U suprotnom, rezidentna filijala bi mogla da svojoj
matiønoj kompaniji u inostranstvu u celosti raspodeli dobit, u obliku dividen-

8. Vid.: Charles E. McLure, Must Corporate Income Be Taxed Twice, The Brookings Institution,
Washington D.C. 1979, str. 7.

9. Klasiøni sistem poreza na dobit korporacija u primeni je, meæu zemçama-ølanicama
OECD, u SAD, Holandiji, Åvedskoj, Åvajcarskoj, Belgiji, Øeåkoj, Maæarskoj i
Poçskoj, a od zemaça u tranziciji primeñuju ga Bugarska, Rumunija, Rusija, Belorusija,
Ukrajina, Moldavija i Slovaøka. Vid.: Taxation in OECD Countries, OECD, Paris 1991, str.
67; Taxation and Investment in Central and East European Countries, International Bureau of
Fiscal Documentation, Amsterdam 1994. i kasnije.

10. Sistem dvojnih stopa u primeni je samo u Nemaøkoj, i to u kombinaciji sa punom imput-
acijom.

11. Sistem delimiønog odbijaña dividendi u primeni je na Islandu, i to u kombinaciji sa
sistemom delimiøne olakåice za akcionare. Poøetkom devedesetih godina Grøka i Nor-
veåka su napustile sistem potpunog odbijaña dividendi.
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di, i da na taj naøin izbegne plaõañe poreza na dobit korporacija. Nerezidentna
matiøna kompanija bi kasnije mogla da primçeni iznos vrati svojoj filijali - u
vidu kredita - pa bi sredstva, zapravo, ostala u fondovima rezidentne filijale, a
porez ne bi bio plaõen. Meæutim, druge drÿave, sa kojima treba zakçuøiti ugovo-
re o izbegavañu dvostrukog oporezivaña najøeåõe nisu spremne da prihvate uvo-
æeñe visokih poreza po odbitku, åto bi moglo vrlo nepovoçno da se odrazi na
fiskus zemçe, øiji je rezident korporacija - isplatilac dividendi.12) 

Zbog toga se veõi broj zemaça-ølanica OECD odluøuje da poresku integra-
ciju realizuje kod akcionara, nakon åto im je dividenda isplaõena (sistem impu-
tacije13), sistem delimiøne olakåice za akcionare14) i sistem potpunog izuzima-
ña dividendi15)), iako su ove mere – naroøito sistemi imputacije – u pore-
sko-tehniøkom smislu sloÿenije. 

2.2. Sistem poreza na dobit preduzeõa u Srbiji

Uporedna analiza pokazuje da se drÿave koje ÿele da podstaknu razvoj akcio-
narstva odluøuju da stimuliåu takvu finansijsku politiku korporacija koja iz-
begava preterani oslonac na akumulisanu dobit, a viåe se oslaña na emisiju no-
vih akcija: to podrazumeva opredeçeñe za poresku integraciju, umesto za klasiø-
ni sistem.16) 

Na ovakvoj strateåkoj proceni zasnivala se poreska reforma, sprovedena u
Srbiji (i u Crnoj Gori) poøetkom 1992. godine. Zakonodavac se odluøio za pore-
sku integraciju u vidu sistema delimiøne olakåice za akcionare, koji je meæu
zemçama u tranziciji u primeni samo joå u Sloveniji. Dobit korporacije se opo-
rezuje redovnom stopom, a zatim se dopuåta odbijañe odreæenog procenta od
primçenih dividendi prilikom utvræivaña osnovice poreza na dohodak, koji
plaõaju akcionari-fiziøka lica. U poøetku je ova olakåica za akcionare bila
relativno znaøajna, jer se – sve do 1994. godine – dopuåtao odbitak u visini od
50% primçenih dividendi. No, kasnije su ñene razmere postale veoma skromne:
posledñih godina dozvoçeno je odbiti samo 10% primçenih dividendi prilikom
utvræivaña osnovice poreza po odbitku na dividende. Time se sadaåñi sistem
uveliko pribliÿio klasiønom sistemu17), pa se moÿe zakçuøiti da je, bez ozbiç-
nijih analiza, napuåteno opredeçeñe da se kroz ublaÿavañe ekonomskog dvo-

12. Upored., npr.: Taxing Profits in a Global Economy, str. 168.
13. Sistem delimiøne imputacije u primeni je u Francuskoj, Irskoj, Velikoj Britaniji,

Norveåkoj, Portugaliji, Åpaniji i Turskoj, dok se puna imputacija primeñuje u Aus-
traliji, Finskoj, Nemaøkoj, Italiji i Novom Zelandu.

14. Sistem delimiøne olakåice za akcionare u primeni je u Austriji, Kanadi, Danskoj,
Islandu, Luksemburgu i Japanu. Od zemaça u tranziciji, koriste ga Slovenija, Srbija i
Crna Gora.

15. Sistem potpunog izuzimaña dividendi danas, meæu zemçama-ølanicama OECD,
primeñuje samo Grøka, a od zemaça u tranziciji Estonija, Letonija, Litvanija, Hrvatska,
Albanija i Makedonija.

16. Vid.: Taxation in OECD Countries, str. 67.
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strukog oporezivaña dividendi podstiøe takva finansijska politika korpora-
cija koja bi se viåe oslañala na emisiju novih akcija, dok bi se, istovremeno,
smañivao poreski stimulans da se preduzeõa zaduÿuju. 

3. Uøinci neposrednih poreza na trÿiåte akcija u Srbiji

3.1.  Oporezivañe dividendi

Nastavçajuõi raspravu o poreskom tretmanu dividendi, kada se kao akcio-
nari pojavçuju fiziøka lica, ponoviõemo da je, poøev od 1.1.2000. godine, iz pore-
skog sistema ukloñen elemenat koji je tokom 1999. godine teåko diskriminisao
dividende ovakvih akcionara. Naime, akcionari sa ukupnim godiåñim neto pri-
hodom veõim od 72.000 dinara bili su duÿni da plate i treõi porez na dividendu –
godiåñi porez na dohodak, u øiju je osnovicu ulazilo ne samo 90% primçenih di-
videndi, nego i tokom godine plaõeni porez po odbitku na dividendu. Ovakav,
krajñe nepovoçan, tretman dividendi i prihoda po osnovu udela u druåtvu sa
ograniøenom odgovornoåõu izazvao je kritiøke reakcije struøne javnosti18), pa
je zakonodavac napravio zaokret, koji barem za 2000. godinu, reåava pomenuti
problem. Naime, noveliranim ølanom 101 b. Zakona o porezu na dohodak graæana
(u daçem tekstu: ZPDG) predviæeno je da u osnovicu godiåñeg poreza na dohodak
graæana ulaze neto dividende i prihodi po osnovu udela u druåtvu sa ograniøe-
nom odgovornoåõu (jednaki 90% bruto prihoda), umañeni za plaõeni porez po od-
bitku, ali u sledeõim (postepeno rastuõim) iznosima:

za 1999. godinu – 0%

za 2000. godinu – 25%

za 2001. godinu – 50%

za 2002. godinu – 75%

za 2003. i naredne godine – 100%.19)

U odnosu na dohodak ostvaren u 1999. godini (za koji je poreska prijava podno-
åena do 15.3.2000. godine) trostruko oporezivañe je, dakle, otkloñeno, jer je
predviæeno potpuno izuzimañe dividendi. No, postepeno ukçuøivañe dividendi
u osnovicu komplementarnog godiåñeg poreza na dohodak u naredne øetiri godi-
ne ukazuje da zakonodavac nije imao u vidu naøelnu potrebu da otkloni viåestru-
ko oporezivañe dividendi, nego da se pre radilo o kratkoroønom ustupku. Tako
bi, ukoliko u ovom pogledu ZPDG ne bude izmeñen, na primer za 2001. godinu di-
videnda bila podvrgnuta sledeõem poreskom tretmanu:

17. Vid. o tome viåe: Gordana Iliõ-Popov, Osnovica poreza na dobit korporacija, Pravni
fakultet, Beograd 1995, str.  178.

18. Upored.: Dejan Popoviõ – Gordana Iliõ-Popov, Poreski aspekti razvoja akcionarstva u

Srbiji, Pravo i privreda, br. 5-8/1999, str. 567.
19. Vid.: ølan 101b. stav 6. ZPDG, Sluÿbeni glasnik RS, br. 43/94, 74/94, 53/95, 1/96, 12/96, 24/

96, 39/96, 54/96, 16/97, 60/97, 20/98, 42/98, 33/99, 48/99, 54/99.
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Dobit akcionarskog druåtva  1.000
Porez na dobit preduzeõa (20%)       200
Za raspodelu       800
Porez po odbitku na dividendu (20% od 90% od 800)      144
Isplaõena dividenda       656
Osnovica godiåñeg poreza na dohodak (50% od 90% od 800)   360
Godiåñi porez na dohodak (npr. 20% od 360)      72
Konaøni neto prihod akcionara (656-72)    584
Ukupni poreski teret (200 + 144 + 72)    416
Efektivna (zbirna) stopa poreza na raspodeçenu dobit iznosila bi, dakle,

41,6%, åto je, opet, veoma diskriminiåuõe u odnosu na druge vrste prihoda.
Pored situacije kada je akcionar fiziøko lice kojem se isplaõuje dividenda,

moguõe je da se u ulozi akcionara naæu i pravna lica. Preduzeõe-isplatilac je ta-
da u obavezi da obraøuna i naplati porez po odbitku po stopi od 20% na dividen-
de i udele u dobiti, bez obzira da li je primalac rezidentno ili nerezidentno li-
ce.20) Rezidentno matiøno preduzeõe ima pravo na direktni poreski kredit - za
plaõeni porez po odbitku na isplaõene dividende. Ali, moÿe mu se dozvoliti da
kao kredit na raøun obraøunatog poreza na dobit preduzeõa istakne i deo poreza
na dobit, iz koje su isplaõene dividende – tzv. indirektni poreski kredit.21) U
sluøaju kada je filijala (kompanija-õerka) nerezident, pravo na poreski kredit
postoji samo ako je matiøno preduzeõe u periodu od najmañe godinu dana koji
prethodi podnoåeñu bilansa posedovalo najmañe 25% akcija, odnosno udela te
nerezidentne filijale.22)

3.2.  Oporezivañe kapitalnih dobitaka od prodaje hartije od vrednosti

Kapitalnim dobitkom smatra se prihod koji poreski obveznik ostvari pro-
dajom, odnosno drugim prenosom uz naknadu, izmeæu ostalog, akcija i udela u imo-
vini pravnih lica.23)Kapitalni dobitak predstavça pozitivnu razliku izmeæu
prodajne cene akcija, odnosno udela i ñihove nabavne cene. Prodajnom cenom sma-
tra se ugovorena cena, odnosno trÿiåna cena koju utvræuje nadleÿni poreski or-
gan, ukoliko utvrdi da je ugovorena cena niÿa od trÿiåne. U ugovorenu, odnosno
trÿiånu cenu ne ukçuøuje se porez na prenos apsolutnih prava. Nabavna cena oz-
naøava cenu po kojoj je obveznik stekao akciju ili udeo, odnosno cena koju je utvr-
dio poreski organ. U situaciji kada se vråi prodaja akcija ili udela, nabavna ce-
na se usklaæuje uveõañem po osnovu revalorizacije indeksom rasta cena na malo
od dana sticaña do dana prodaje, prema zvaniøno objavçenim prodacima. Kod har-
tija od vrednosti koje su kotirane na berzi, nabavnom cenom se smatra cena koju

20. Vid.: ølan 38. taøka 1) Zakona o porezu na dobit preduzeõa, Sluÿbeni glasnik RS, br. 43/
94, 53/95, 52/96, 54/96, 42/98, 48/99, 54/99 (u daçem tekstu: ZPDP).

21. Vid.: ølan 50. ZPDP.
22. Vid.: ølan 51. ZPDP.
23. Vid.: ølan 23. stav 1. taøka 4) ZPDP; ølan 89. stav 1. taøka 4) ZPDG.
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obveznik dokumentuje kao stvarno plaõenu, odnosno najniÿa zabeleÿena kotacija
u periodu od godinu dana koji prethodi prodaji hartije od vrednosti. U sluøaju,
pak, hartija od vrednosti koje se ne kotiraju na berzi, za nabavnu cenu se uzima ce-
na koju obveznik dokumentuje kao stvarno plaõenu, odnosno, ako to ne uøini, ñena
nominalna vrednost.24) Ako je poreski obveznik stekao akciju ili udeo poklonom
ili nasleæem, nabavna cena je cena po kojoj je poklonodavac, osnosno ostavilac
stekao tu akciju ili udeo.25) 

Ako je razlika izmeæu prodajne i usklaæene nabavne cene akcija ili udela ne-
gativna, u pitañu je kapitalni gubitak. U veõini savremenih poreskih sistema,
ukçuøujuõi i srpski, dopuåteno je da se kapitalni gubitak ostvaren pri prodaji
jednog prava iz obveznikove imovine moÿe prebiti sa kapitalnim dobitkom
ostvarenim pri prodaji drugog prava iz ñegove imovine u istoj godini. Ukoliko
bi i posle prebijaña u saldu ostao kapitalni gubitak, dopuåta se ñegovo preno-
åeñe na raøun buduõih kapitalnih dobitaka – u srpskom pravu u narednih pet go-
dina.26)

Jedna od osnovnih dilema koja se postavça u vezi sa oporezivañem kapital-
nih dobitaka tiøe se razlikovaña izmeæu kratkoroønih i dugoroønih kapitalnih
dobitaka, u zavisnosti od duÿine vremena u kojem je obveznik drÿao u svom port-
feçu imovinu (ukçuøujuõi akcije i udele). Uporedno gledano, sreõu se razliøiti
odgovori na ovu dilemu. Pojedine drÿave (npr. SAD, Kanada, Velika Britanija)
ne prave nikakvu razliku u poreskom tretmanu izmeæu kratkoroønih i dugoroø-
nih kapitalnih dobitaka, u nekim zemçama se oporezuju samo kratkoroøni kapi-
talni dobici, a ne i dugoroøni (npr. Austrija, Belgija, Grøka, Nemaøka i Turska),
dok se u veõini savremenih poreskih sistema oporezuju svi kapitalni dobici, s
tim åto se dugoroønima pruÿa povoçniji poreski tretman, bilo tako åto se
oporezuju po niÿoj poreskoj stopi, bilo tako åto se ne ukçuøuju u punom iznosu u
osnovicu za oporezivañe, ili se, pak, revalorizacija nabavne cene ne dopuåta
kod kratkoroønih kapitalnih dobitaka (npr. Finska, Danska, Åvajcarska, Åved-
ska, Francuska i Japan). Privilegovano oporezivañe dugoroønih kapitalnih do-
bitaka predstavça svojevrstan kompromis izmeæu dva meæusobno suprotstavçena
zahteva, i to, s jedne strane, zahteva praviønosti koji nalaÿe da se kapitalni do-
bitak oporezuje kao i svaki drugi prihod obveznika i, s druge strane, zahteva efi-
kasnosti koji bi bio naruåen u uslovima kada se kapitalni dobitak realizuje po
proteku veõeg broja godina, zbog øega je on u meæuvremenu poprimio velike raz-
mere. 

U Srbiji se razlika u poreskom reÿimu izmeæu kratkoroønih i dugoroønih
kapitalnih dobitaka pravi samo kod oporezivaña dobiti preduzeõa. Kratkoroø-
nim kapitalnim dobitkom, odnosno gubitkom smatra se onaj koji je ostvaren pro-
dajom prava koja je obveznik drÿao u svom portfeçu 12 meseci ili kraõe. Dugo-

24. Vid.: ølan 25. st. 4-5. ZPDP; ølan 91. st. 4-5. ZPDG.
25. Vid.: ølan 92. ZPDG.
26. Vid.: ølan 28. ZPDP; ølan 95. ZPDG.



541D. Popoviõ, Gordana Iliõ-Popov: Poreska politika i akcije: 
decenija lutaña

 (str. 533-545)

roønim kapitalnim dobitkom, odnosno gubitkom smatra se, pak, onaj koji je
ostvaren prodajom prava koja je poreski obveznik drÿao u svom portfeçu duÿe
od 12 meseci. Poreska privilegija pruÿa se dugoroønim kapitalnim dobicima,
tako åto se dopuåta ñihovo ukçuøivañe u oporezivu dobit sa 50% vrednosti.27)

Na taj naøin pruÿena je olakåica za apresijaciju imovine do koje bi doålo to-
kom dugoroønog investicionog poduhvata. Nasuprot tome, kratkoroøni kapital-
ni dobitak se u punom iznosu unosi u poresku osnovicu. Blaÿe oporezivañe dugo-
roønih kapitalnih dobitaka moglo bi, eventualno, da uspori promet akcija na
finansijskom trÿiåtu, ali s obzirom na dosadaåñe stañe na trÿiåtima kapi-
tala u Srbiji mnogo je verovatnije da takva razlika u poreskom tretmanu kratko-
roønih i dugoroønih kapitalnih dobitaka za izvesno vreme neõe predstavçati
ozbiçniju smetñu prometu akcija. 

Od sredine 1998. godine, ukinuto je razlikovañe izmeæu kratkoroønih i du-
goroønih kapitalnih dobitaka na terenu oporezivaña fiziøkih lica, a time je,
automatski, ukloñena i poreska privilegija koja se ranije pruÿala dugoroønim
kapitalnim dobicima koje realizuju fiziøka lica. Zadrÿavåi, meæutim, bene-
ficiju za dugoroøne kapitalne dobitke koje ostvare preduzeõa, zakonodavac je u
poreski sistem ugradio, u tom pogledu, ne-neutralnost. Drugim reøima, ako u po-
stojeõem poreskom reÿimu akcionar-fiziøko lice proda akcije i pri tome
ostvari kapitalni dobitak, celokupan iznos kapitalnog dobitka, bez obzira na
duÿinu holding perioda, biõe oporezovan, i to po stopi poreza na dohodak graæa-
na za kapitalne dobitke od 20%. Ako, pak, akcije prodaje akcionar-pravno lice,
samo 50% razlike izmeæu prodajne i usklaæene nabavne cene akcija koje su bile u
portfeçu poreskog obveznika duÿe od 12 meseci, biõe podvrgnuto porezu na do-
bit preduzeõa, øija je stopa takoæe 20%.

Eliminisañe poreske pogodnosti za dugoroøne kapitalne dobitke samo u si-
tuaciji kada su akcionari fiziøka lica dovelo je do diskriminacije na åtetu te
kategorije imalaca akcija. Time se joå jednom potvrdilo da kreatori sistema ak-
cionarstva u Srbiji i daçe previæaju ulogu koju treba da imaju krajñi akcionari
– fiziøka lica u uspostavçañu transparentne vlasniøke strukture u Srbiji. Po-
reska politika ne bi smela da na sebe preuzima takav zadatak da favorizuje jednu
kategoriju akcionara na raøun druge. 

Da bi se otklonile ne-neutralnosti kod oporezivaña kapitalnih dobitaka -
i na taj naøin obezbedilo ostvareñe i principa efikasnosti, i principa pra-
viønosti - potrebno je da se na identiøan naøin uredi oporezivañe kapitalnih
dobitaka, bez obzira da li ih ostvaruju fiziøka ili pravna lica. Naime, poreski
tretman dugoroønih i kratkoroønih kapitalnih dobitaka treba da bude uvek is-
ti, odnosno dugoroøni kapitalni dobici treba uvek da imaju privilegovan tret-
man, nezavisno od toga koje ih lice - fiziøko ili pravno - realizuje. S obzirom
na to da bi, ako se uvede sintetiøki porez na dohodak, kapitalni dobici bili iz-

27. Vid.: ølan 27. ZPDP. 



Pravo i privreda br. 5-8/2000.542

loÿeni progresivnom oporezivañu, miåçeña smo da bi dugoroøni kapitalni do-
bici, ipak, trebalo da uÿivaju privilegovan tretman – onakav kakvom su de lege
lata podvrgnuti samo dugoroøni kapitalni dobici ostvareni od strane pravnih
lica.

3.3.  Umañeñe poreske osnovice za ulagaña u akcije i udele 

U poreskom zakonodavstvu Republike Srbije predviæena je posebna poreska
olakåica, u ciçu obezbeæivaña razvoja trÿiåta hartija od vrednosti.28) Naime,
obvezniku koji izvråi ulagaña u kupovinu akcija ili udela u postojeõem pravnom
licu, umañuje se poreska osnovica za visinu ulagaña, a najviåe do 50% od visine
poreske osnovice.29) Ograniøeñe u pogledu visine poreske olakåice ne odnosi
se, meæutim, na obveznika u koga strano lice ulaÿe trajni kapital, øiji je udeo u
ukupnom obveznikovom trajnom kapitalu najmañe 10%, kao i u sluøaju kada je po-
reski obveznik osnovan iskçuøivo stranim kapitalom. Poreska olakåica moÿe
da se dobije samo ako je ulagañe sredstava obezbeæeno iz sopstvenih izvora (a ne i
za investicije koje su finansirane iz kredita). Da bi se spreøila zloupotreba
pomenute olakåice, ona se ne priznaje u sluøaju uzajamnog neposrednog ili po-
srednog ulagaña.30)

Navedeni poreski podsticaj, u vidu odbitka od oporezive dobiti, dopuåten je
samo u sluøaju investicija za kupovinu akcija ili udela veõ postojeõih pravnih
lica, a ne i za akcije koje se emituju pri osnivañu novog trgovaøkog druåtva. Na
taj naøin je donekle izbegnuta opasnost od poreske evazije, u obliku umañivaña
oporezive dobiti kroz osnivañe kompanija-õerki. Kvantitativno ograniøavañe
ove poreske olakåice, tj. propisivañe gorñeg limita od 50% od visine poreske
olakåice nameñeno je, isto tako, ostvarivañu ovakvog ciça. 

3.4.  Efekti poreza na imovinu 

U Zakonu o porezima na imovinu31) (u daçem tekstu: ZPI), i to u delu koji se
tiøe poreza na imovinu u statici32), joå od 1994. godine nalaze se odredbe kojima
je ureæeno oporezivañe akcija izdatih na ime i udela u druåtvu sa ograniøenom
odgovornoåõu. Zakonodavac je, meæutim, krajem 1998. godine, te kroz novele koje

28. Vid.: ølan 66. ZPDG; ølan 45. ZPDP.
29. Upored.: Barry Bracewell-Milnes - J.C.L. Huiskamp, Investment Incentives, Kluwer, Deventer

1977, str. 75-82.
30. Poreski organ neõe dopustiti poreskim obveznicima A i B da primene ni jedan od sle-

deõa dva modaliteta poreskog planiraña: neposredno uzajamno ulagañe (situacija kada
obveznik A ulaÿe u obveznika B, a obveznik B ulaÿe u obveznika A) i posredno uzajamno
ulagañe (kada obveznik A ulaÿe u obveznika C, obveznik C ulaÿe u obveznika B, a
obveznik B ulaÿe u obveznika A).

31. Zakon o porezima na imovinu, Sluÿbeni glasnik RS, br. 43/94, 53/95, 54/96, 42/98, 48/99, 54/
99.

32. Vid.: øl. 2-12. ZPI.
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su stupile na snagu 1.1.2000. godine, usvojio reåeñe po kojem se oslobaæa poreza
na imovinu obveznik koji je stekao akcije na ime, odnosno udele po osnovu upisa
ili kupovinom sa popustom u postupku svojinske transformacije, i to pet godina
raøunato od dana kada je stekao akcije, odnosno udele. Pruÿañem obvezniku peto-
godiåñeg poreskog osloboæeña, ÿelela se stimulisati privatizacija – preciz-
nije, nastojala se ukloniti smetña tom procesu u obliku pretñe da õe, dobivåi
“papir” na osnovu kojeg se retko kad ostvaruje dividenda, obveznik biti samo iz-
loÿen joå jednom porezu – po stopi od 0,25% na vrednost akcija, odnosno udela.

Uøinci posrednih poreza na trÿiåte akcija u Srbiji

Na funkcionisañe i razvoj trÿiåta akcija u Srbiji mogu da utiøu i neki po-
sredni porezi: porez na promet usluga33) i porez na prenos apsolutnih prava.34) 

Predmet oporezivaña posrednim porezima u oblasti akcionarstva mogu da
budu kako usluge institucija preko kojih se obavça promet akcija (trÿiåta ka-
pitala), tako i sâme transakcije akcijama i udelima.

U Srbiji se porez na promet usluga plaõa na sve one poslove i radñe koji se
obavçaju uz naknadu, a ne smatraju se prometom proizvoda.35) Tako je uvedena oba-
veza plaõaña ovog poreza po stopi od 9% (+ 2% poreza za finansirañe odbrane +
3% gradske takse u Beogradu) na naknadu (proviziju) koju ostvaruje berza po osno-
vu obavçenih berzanskih transakcija. Meæutim, uporedno gledano, berzanske
usluge se najøeåõe ne oporezuju opåtim porezom na promet. Tako, Åesta direk-
tiva Saveta Evropske zajednice propisuje da zemçe-ølanice treba da od plaõaña
poreza na dodatu vrednost (u daçem tekstu: PDV) oslobode, izmeæu ostalog, i
transakcije akcijama, udelima, obveznicama i drugim hartijama od vrednosti.36)

Razlog je, pre svega, u teåkoõama oko identifikacije poreske osnovice (dodate
vrednosti) u ovoj sferi. Osloboæeñe, meæutim, podrazumeva da berze nemaju pra-
va da odbiju PDV koji su platile pri nabavkama osnovnih sredstava i materijala
neophodnog za ñihovu delatnost. 

U Zakonu o porezu na dodatu vrednost37), koji je u SR Jugoslaviji usvojen kra-
jem 1999. godine, preuzeto je reåeñe iz Åeste direktive, pa je poresko osloboæe-
ñe, bez prava na poreski odbitak, izmeæu ostalog, predviæeno i za poslove sa ak-
cijama, udelima u pravnom licu, obveznicama i drugim hartijama od vrednosti,
ukçuøujuõi ñihovo izdavañe (osim poslova koji se odnose na øuvañe hartija od
vrednosti).38) Ali, poåto je poøetak primene ovog zakona odloÿen do 1. januara

33. Zakon o akcizama i porezu na promet, Sluÿbeni glasnik RS, br. 43/94, 53/95, 24/96, 55/96,
1/97, 60/97, 42/98, 33/99, 48/99, 54/99 (u daçem tekstu: ZAPP).

34. Vid.: øl. 20-28. ZPI.
35. Vid.: ølan 34. st. 1. i 2. ZAPP. Lista poreskih osloboæeña data je u ølanu 40. ZAPP.
36. Vid.: Art. 13 (B) (d) 5, Sixth Council Directive, EEC (u: Value Added Taxation in Europe, Vol. 3,

International Bureau of Fiscal Documentation, Amsterdam 1987. i kasnije).
37. Sluÿbeni list SRJ, br. 74/99.
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2001. godine, te se u Srbiji i Crnoj Gori i daçe primeñuje porez na promet, prob-
lem o kojem smo napred govorili joå uvek nije aktuelan. Åtaviåe, realno je oøe-
kivati da õe se poøetak primene saveznog Zakona o porezu na dodatu vrednost od-
loÿiti i posle 1.1.2001. godine, kako zbog politiøke krize u odnosima izmeæu dve
federalne jedinice, tako i zbog neadekvatnih administrativnih priprema.

S druge strane, nekoliko zemaça-ølanica Evropske zajednice (npr. Belgija,
Danska, Francuska, Nemaøka i dr.) sprovodi oporezivañe berzanskih transakci-
ja posebnim posrednim porezom, koji spada u poreze na kapitalne i finansijske
transakcije. Reø je o fiskalnoj daÿbini øija je stopa niska, pa je udeo prihoda od
ovih poreza u ukupnim fiskalnim prihodima marginalan (npr. izmeæu 0,03% i
0,16% - u 1996. godini).39) 

U Srbiji postoji i ovaj drugi vid oporezivaña berzanskih transakcija, para-
lelno sa porezom na promet usluga. U pitañu je porez na prenos apsolutnih pra-
va, kojim se oporezuje prenos uz naknadu udela u pravnom licu i hartija od vredno-
sti sa pravom uøeåõa. Obveznik ovog poreza je prodavac, dok je kupac zakonski
supsidijarni jemac. Za poresku osnovicu uzima se ugovorena cena akcije, odnosno
udela, pod uslovom da nije niÿa od trÿiåne vrednosti.40) Poreska stopa – u slu-
øaju prenosa akcija i udela – iznosi 0,3%.41) U srpskim poreskim propisima pred-
viæeno je i poresko osloboæeñe u situaciji kada se, u okviru postupka svojinske
transformacije, prenosi apsolutno pravo na akcijama, sa emitenta na sticao-
ca.42)

Iako porez na promet usluga i porez na prenos apsolutnih prava imaju razli-
øite obveznike (berza i prodavac) i razliøite osnovice (berzanska provizija i
prodajna cena), miåçeña smo da ne postoji razlog da se promet akcija dva puta
oporezuje. Øini nam se da je, sa stanoviåta podsticaña akcionarstva i sledeõi
zapadnoevropska iskustva, poÿeçno ukinuti porez na promet berzanskih usluga.
Prenos akcija i udela treba podvrõi samo porezu na prenos apsolutnih prava, s
tim åto bi trebalo zadrÿati nisku poresku stopu. 

Zakçuøne napomene

Iako poreska politika ima samo dopunski znaøaj u sferi akcionarstva, ona
treba da bude postavçena tako da ne deluje destimulativno na razvoj trÿiåta ak-
cija. U tom smislu, oporezivu dobit preduzeõa treba umañiti za investicije u ak-
cije i udele; treba ukinuti porez na berzanske usluge; privilegovan poreski
tretman koji uÿivaju dugoroøni kapitalni dobici treba jednako da bude obezbe-
æen i pravnim i fiziøkim licima; itd. 

38. Vid.: ølan 33. taøka 2) pod b) Zakona o porezu na dodatu vrednost.
39. Vid.: Revenue Statistics 1965-1997, OECD, Paris 1998. 
40. Vid.: ølan 24. stav 1. ZPI.
41. Vid.: ølan 27. taøka 1) ZPI.
42. Vid.: ølan 28. taøka 8) ZPI.
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No, da bi se omoguõio stvarni razvoj akcionarstva u Srbiji, potrebno je da se
prethodno obezbede odgovarajuõi institucionalni uslovi i da se eliminiåu svi
oni negativni faktori koji su do sada sputavali takav razvoj. Tako, berzama tre-
ba konaøno dodeliti ono mesto koje im inaøe pripada u trÿiånim privredama;
treba dozvoliti prodaju (na berzi ili van ñe) akcija koje akcionari-fiziøka li-
ca dobiju u procesu privatizacije pod privilegovanim uslovima; najzad – i naj-
vaÿnije – treba izmeniti ukoreñeni negativni aksioloåki stav prema privatnoj
svojini, i daçe prisutan u krugovima gde se donose najznaøajnije strateåke odlu-
ke. U takvom, drukøijem ambijentu, nuÿno je formulisati dugoroønu strategiju
razvoja akcionarstva i definisati stabilnu poresku politiku vis-à-vis toga raz-
voja, øime bi se izbegla daça lutaña, karakteristiøna za proteklu deceniju.


