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Izbegavawe plaõawa poreza i utawena kapitalizacija

Uvod

Izbegavawe plaõawa poreza (poreska evazija) je fenomen star koliko i sam
drÿavni fiskus. Vekovima, drÿava, ubirawem poreza i drugih javnih daÿbina,
prikupqa sredstva kojima “puni svoju kasu”, ali takoæe vekovima i graæani – po-
reski obveznici pokuåavaju da svoju poresku obavezu izbegnu ili umawe, bilo na
zakonit, bilo na nezakonit naøin1).

Savremene drÿave sve øeåõe se suoøavaju sa pojavom izbegavawa plaõawa po-
reza. U pitawu je kako problem unutraåweg poreskog zakonodavstva pojedine dr-
ÿave, tako i problem meæunarodnog karaktera. Dok s jedne strane, drÿava nastoji
da ovu negativnu pojavu u åto je moguõe veõoj meri suzbije, dotle, s druge strane,
poreski obveznici nastoje da pronaæu brojne nove naøine kako bi izbegli, odno-
sno umawili svoju poresku obavezu.

Fenomen izbegavawa plaõawa poreza prisutan je kod svih poreskih oblika.
Meæutim, u ovom radu posmatraõemo utawenu kapitalizaciju kao poseban naøin
poreske evazije u sferi oporezivawa preduzeõa. U srpskom poreskom zakonodav-
stvu, ovaj fenomen, po prvi put, regulisan je Zakonom o porezu na dobit preduzeõa
usvojenim 2001. godine2).

1. Upored.: Miroslav Petrovi}, Efekti oporezivawa, u zbirci radova “Financije i
financijsko pravo”, Pravni fakultet Sveu~ili{ta u Osijeku, Osijek, 1982., redaktori:
Bo`idar Jel~i} i Vladimir Srb, str. 25.

2. Vid: ~l. 62. Zakona o porezu na dobit preduze}a, Sl. glasnik RS, br. 25/01.
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1. Izbegavawe plaõawa poreza – vrste i uzroci nastanka

U osnovi izbegavawa plaõawa poreza leÿi otpor plaõawu poreza. Kod pore-
skih obveznika prisutan je stav da im je razrezivawem poreza “naneta nepravda”
koju oni na svoj naøin pokuåavaju otkloniti - neplaõawem poreza (u celini ili
delimiøno)3). Koliko god poreske vlasti pokuåavale da ovu negativnu pojavu ot-
klone, toliko su poreski obveznici inventivniji u pronalaÿewu brojnih novih
naøina izbegavawa ili umawivawa svoje poreske obaveze .

O znaøaju poreske evazije u dovoqnoj meri govori øiwenica da izbegavawe
plaõawa poreza moÿe imati i, uglavnom, i ima za posledicu neostvarivawe po-
stavqenih ciqeva fiskalne politike4).

U teoriji javnih finansija pravi se razlika izmeæu zakonite i nezakonite
poreske evazije5).

Zakonita poreska evazija (eng. tax avoidance; fr. évasion fiscal) postoji u slu-
øaju kada poreski obveznik svojim postupcima nije uøinio povredu zakona, ali je
svoju poresku obavezu umawio ili u potpunosti izbegao. Izvråewe poreske oba-
veze moÿe se izbeõi na razliøite naøine. Primera radi, moguõe je da poreski ob-
veznik promeni mesto (drÿavu) svog boravka, odnosno poslovawa u ciqu plaõawa
maweg poreza6), ili da smawi, odnosno odustane od potroåwe oåtrije oporezova-
nih proizvoda7). Svakako, znaøajan podsticaj poreskoj evaziji predstavqa i po-
stojawe pravnih praznina u poreskim zakonima8).

3. Vid.: Bo`idar Jel~i}, Evazija poreza, u "Zbornik Pravnog fakulteta u Zagrebu", br. 4/
65, str. 215.

4. Vid.:Miroslav Petrovi}, nav. rad, str. 29.
5. Vid.: Jovan Lov~evi}, "Institucije javnih finansija", NIU “Slu`beni list SRJ”, 1997,

str. 150-152.; Dejan Popovi}, "Nauka o porezima i poresko pravo", COLPI, Budimpe{ta,
1997., str. 450-456.; Bo`idar Jel~i}, "Nauka o financijama i financijsko pravo", Nar-
odne novine/ Pravni fakultet u Zagrebu, Zagreb, 1990., str. 189-194. i "Evazija poreza,

str. 214-222.; Bo`idar Rai~evi}, Javne finansije, u kwizi grupe autora "Finansije –
teorija i praksa", Budu}nost/ Stylos, Novi Sad, 2001, str. 247. i Dragana Gwatovi}, "Fin-
ansije i finansijsko pravo", Policijska akademija, Beograd, 1999., str. 139-144.

6. Po pravilu, pravna i fizi~ka lica prenose obavqawe svoje poslovne aktivnosti u dr`ave
gde su stope poreza na dobit preduze}a (korporacija) i poreza na dohodak gra|ana izrazito
niske, ponekad, ~ak i jednake nuli. U teoriji javnih finansija ovakve dr`ave ozna~avaju se
imenom poreski rajevi (eng. tax haven). Naj~e{}e su u pitawu ostrvske i poluostrvske
dr`ave, kao {to su: Devi~anska ostrva, Kostarika, Bahami, Kipar, Hongkong, Holandski
Antili, itd.; Vi{e vid.: "International Tax Glossary", ed. by Susan M. Lyons, IBFD, 1996, str. 299.,
Jovan Lov~evi}, nav. rad, str. 152.; Dejan Popovi}, nav. rad, str. 463.; Bo`idar Jel~i}, Evazija
poreza, str. 216. i Nauka o financijama i financijsko pravo, str. 192.; Dragana Gwatovi},
nav. rad, str. 139-140., kao i Gordana Ili}-Popov, "Osnovica poreza na dobit korporacija",

Pravni fakultet Univerziteta u Beogradu, Beograd, 1995, str. 270., 288., 290. i daqe.
7. U pitawu su takozvani signalni efekti oporezivawa, odnosno efekti supstitucije. Kada

dr`ava upozna javnost sa uvo|ewem novog poreza ili sa pove}awem stope nekog od pos-
toje}ih poreza, gra|ani }e sa potro{we proizvoda pogo|enih ovim da`binama pre}i na
potro{wu proizvoda koje novouvedeni porez ili pove}awe stope ne}e pogoditi.; vid.:
Jovan Lov~evi}, nav. rad, str. 150-152. i Dejan Popovi}, nav. rad, str. 327.
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Uglavnom je prisutan stav o postojawu dva oblika zakonite poreske evazije,
izmeæu kojih je vrlo teåko, ponekada, øak, i nemoguõe povuõi jasnu razliku: “le-
gitimno izbegavawe (minimizovawe) poreske obaveze i “neprihvatqivo minimi-
zovawe poreske obaveze”9).

Kod “legitimnog” minimizovawa poreske obaveze, reø je o tome da poreski
obveznik, na razliøite “legitimne” naøine, pokuåava da plati mawi porez ili
da ga uopåte ne plati10).

U sluøaju “neprihvatqivog minimizovawa poreza”, uzimaju se u obzir razli-
øite okolnosti i, ako se utvrdi da je, u konkretnom sluøaju, poreski obveznik
imao nameru da smawi svoju poresku obavezu ispod nivoa koji je ciq zakonodavca,
onda je reø o ovom obliku zakonite poreske evazije11).

Nezakonita poreska evazija (eng. tax evasion; fr. fraude fiscale) podrazumeva
takvo ponaåawe poreskog duÿnika kojim on svesno izbegava izvråewe poreske
obaveze øime vråi povredu zakona12). U stvari, reø je o takvim postupcima obvez-
nika kojima se svesno prikrivaju ili netaøno prikazuju øiwenice na osnovu kojih
se utvræuje wegova poreska obaveza, odnosno odbija da izvråi utvræenu poresku
obavezu13). Ovaj vid poreske evazije pojavquje se kao potpuna i delimiøna pore-
ska evazija, odnosno kao defraudacija (poreska utaja) ili kontrabanda (krijumøa-
rewe). 

Razlika izmeæu potpune i nepotpune nezakonite poreske evazije poøiva na
obimu izbegavawa plaõawa poreza. Potpuna nezakonita poreska evazija postoji u
sluøaju kada je u celini izbegnuto plaõawe poreza. Primera radi, kada poreski
obveznik ne prijavi øitav iznos ostvarenog prihoda ili imovinu koja je predmet
poreske obaveze, itd14). Ukoliko, meæutim, obveznik poreskim vlastima prijavi
samo jedan deo ostvarenog prihoda ili deo imovine, odnosno ako je pruÿio nepot-
pune ili netaøne podatke u ciqu umawivawa svoje poreske obaveze, reø je o ne-
potpunoj nezakonitoj poreskoj evaziji.

Razlikovawe defraudacije i kontrabande vråi se s obzirom na vrstu poreza
øije se plaõawe izbegava. Dok se kod defraudacije (poreske utaje) radi o izbega-
vawu plaõawa neposrednih poreza, dotle se kod kontrabande (krijumøarewa) radi

8. Vi{e vid.: Bo`idar Jel~i}, Evazija poreza, str. 221. i Nauka o financijama i finan-
cijsko pravo, str. 193. i Dragana Gwatovi}, nav. rad, str. 140

9. Vid.: Dejan Popovi}, op. cit., str. 453.
10. Primera radi, ako je, usled poreskog optere}ewa, odre|eni proizvod znatno skupqi u

odnosu na drugi proizvod sli~nog kvaliteta, poreski obveznik }e se uzdr`ati od kupo-
vine prvog proizvoda i, umesto wega, kupi}e drugi. U pitawu je efekat supstitucije, o
~emu je ve} bilo re~i.

11. Vid.: Dejan Popovi}, op. cit., str. 453-454.
12. Da bi odre|eno pona{awe imalo “tretman” nezakonite poreske evazije, potrebno je

voditi ra~una o pravu konkretne zemqe, s obzirom da je poreska materija u razli~itim
zemqama razli~ito ure|ena.; vid: Dejan Popovi}, op. cit., str. 452-456. i Miroslav
Petrovi}, nav. rad, str. 27-28.

13. Vid.: Miroslav Petrovi}, op. cit., str. 28.
14. Upored.: Dejan Popovi}, nav. rad, str. 455.
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o izbegavawu plaõawa posrednih poreza (opåtih i pojedinaønih poreza na po-
troåwu).

S obzirom da govorimo o poreskoj evaziji, neophodno je spomenuti i fenomen
koji je u neposrednoj vezi sa izbegavawem plaõawa poreza – sivu ekonomiju. Izbe-
gavawe plaõawa poreza predstavqa jedan od osnovnih uzroka nastanka sive ekono-
mije. Reø je o svakoj protivzakonitoj privrednoj aktivnosti u ciqu sticawa eko-
nomske koristi za lice koje je obavqa ili za øiji se raøun obavqa, a na åtetu dr-
ÿave i drugih lica koja zakonito obavqaju svoju privrednu delatnost. Po pravi-
lu, za drÿavu nastaje neposredna åteta (ne ostvaruju se javni prihodi planirani
za konkretnu godinu), dok je za druga (pravna i fiziøka lica) åteta posredna, bu-
duõi da se nalaze u nepovoqnijem poloÿaju u smislu da obavqawem svoje aktivno-
sti ostvaruju znatno mawe prihode u poreæewu sa sektorom sive ekonomije15).

U razliøitim drÿavama, na razliøite naøine, reåava se problem poreske
evazije åto, prvenstveno, zavisi od toga da li se u konkretnom sluøaju radi o za-
konitoj ili nezakonitoj poreskoj evaziji, kao i koji vid zakonite, odnosno neza-
konite evazije je u pitawu. Primera radi, kod zakonite evazije, primenom, razli-
øitih kriterijuma utvræuje se postojawe namere poreskog obveznika da izbegne,
odnosno plati mawi porez, dok se, u ciqu spreøavawa nezakonite evazije, koriste
razliøite mere preventivnog i represivnog karaktera.16)

2. Utawena kapitalizacija – pojam i uzroci nastanka

U sferi oporezivawa pravnih lica (preduzeõa, korporacija) prisutan je spe-
cifiøan oblik izbegavawa plaõawa poreza – utawena kapitalizacija (eng. thin
capitalisation)17). U stvari, izbegavawe plaõawa poreza predstavqa glavni uzrok
pojave ovog fenomena.

Preduzeõa se mogu finansirati na dva osnovna naøina – sredstvima iz sop-
stvenog kapitala (najøeåõe je u pitawu prihod od izdavawa akcija) i pozajmqiva-
wem18). Poreski tretman kamata (kao prihoda od pozajmqenog kapitala) povoq-
niji je od poreskog tretmana dividendi (kao prihoda od sopstvenog kapitala, tj.
akcija): kamata predstavqa troåak poslovawa i odbija se od osnovice poreza na
dobit preduzeõa, dok dividende ulaze u osnovicu za obraøunavawe poreza. Kako
bi preduzeõa platila åto mawi porez, to svesno, prikazuju sopstveni kapital
(eng. equity) kao pozajmqeni (eng. debt). Kakav õe biti odnos izmeæu sopstvenog i

15. Imaju}i u vidu temu na{eg rada, ne}emo se detaqnije “baviti” fenomenom sive ekonom-
ije i wenih uzroka, odnosno posledica. O ovome vid. op{irnije: Dejan Popovi}, Poreski
sistem i siva ekonomija, "Pravo i privreda" 5-6/95, str. 96-105. i studiju Siva ekonomija
i mere za weno suzbijawe, Ekonomski institut, Beograd, 1995.

16. Vid.: Dejan Popovi}, "Nauka o porezima i poresko pravo", str. 460-472.
17. Vid.: "International Tax Glossary", str. 308-309. i Sne`ana Stojanovi}, Utawena

kapitalizacija (pojam, uzroci nastanka i mere za weno spre~avawe), seminarski rad
odbrawen na Pravnom fakultetu Univerziteta u Beogradu februara 1999. godine

18. "International Tax Glossary", str. 47. i 82.
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pozajmqenog kapitala (eng. debt-equity ratio) zavisi od brojnih faktora, prven-
stveno od razliøitog pravnog, ekonomskog i poreskog tretmana kamate i dividen-
de19).

2.1. Razlike u pravnom tretmanu pozajmqenog i sopstvenog kapitala

Razlike u pravnom tretmanu kamate i dividende su viåe nego oøigledne i
proizilaze iz razliøitog pravnog osnova iz koga zajmodavac, odnosno akcionar
izvodi svoja prava. Dok sva prava koja zajmodavac ostvaruje proizilaze iz ugovora
o zajmu zakquøenog sa preduzeõem, dotle akcionar (vlasnik) svoja prava ostvaruje
na bazi vlasniåtva u preduzeõu.

Zajmodavac, kao naknadu za pozajmqeni kapital, dobija kamatu, a akcionar
(vlasnik preduzeõa) ima samo pravo da uøestvuje u raspodeli ostvarene dobiti
preduzeõa, tj. ima pravo na dividendu.

Kamata je fiksno utvræeni prihod, åto znaøi da ne zavisi od visine dobiti
koju preduzeõe ostvaruje. Meæutim, visina dividende koja õe pripasti svakom po-
jedinom akcionaru je u direktnoj vezi sa ostvarenom dobiti. Ovo znaøi da, ako
preduzeõe posluje sa gubicima, akcionari neõe ostvariti nikakav prihod (divi-
dendu). Za razliku od akcionara, zajmodavcu se uvek mora isplatiti kamata i to,
ne samo u ugovorenom iznosu, nego i u ugovorenom roku; u protivnom preduzeõe
biti u duÿniøkoj docwi.

Odgovornost zajmodavca za obaveze preduzeõa uopåte ne postoji, dok kod ak-
cionara postoji ograniøena solidarna odgovornost, odnosno odgovornost do vi-
sine uloga unetog u preduzeõe.

Znaøajno je istaõi da zajmodavac, osim åto u odreæenim vremenskim interva-
lima dobija kamatu, po isteku roka trajawa ugovora o zajmu, dobija nazad i sred-
stva koja je pozajmio (glavnicu).

Taøku u kojoj se podudaraju poloÿaj akcionara i poloÿaj zajmodavca predstav-
qa steøaj preduzeõa. U sluøaju otvarawa steøajnog postupka nad preduzeõem, i zaj-
modavac i akcionar rizikuju da izgube celokupnu vrednost unetih, odnosno pozaj-
mqenih sredstava20).

2.2. Razlike u ekonomskom tretmanu pozajmqenog i sopstvenog kapitala

Zajmodavcu(poveriocu) preduzeõe mora isplatiti kamatu u skladu sa zakqu-
øenim ugovorom, odnosno pridrÿavajuõi se ugovorenog roka, iznosa i naøina pla-
õawa. Meæutim, akcionar õe dividendu dobiti tek kada preduzeõe ostvari dovo-
qan iznos dobiti i kada nadleÿni organ u preduzeõu donese odluku o raspodeli
dobiti na dividende21). Ovo znaøi da je preduzeõe, koje se uglavnom finansira

19. Vid.: ibid., str. 308-309.; Dejan Popovi}, "Nauka o porezima i poresko pravo", str. 697. i
Gordana Ili}-Popov, nav. rad, str. 255.

20. Vid.: Sne`ana Stojanovi}, nav. rad, str. 3.
21. Ibid., str. 4.
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pozjamqivawem sredstava, izloÿeno veõem finansijskom riziku od preduzeõa ko-
je se, veõim delom, finansira iz sopstvenih sredstava – bez obzira da li je dobit
ostvarena ili ne, kao i bez obzira na visinu ostvarene dobiti, preduzeõe je u oba-
vezi da isplati kamatu zajmodavcu.

2.3. Razlike u poreskom tretmanu pozajmqenog i sopstvenog kapitala

Ova grupa razlika predstavqa glavni razlog nastanka utawene kapitaliza-
cije. U pitawu je razliøit poreski tretman dividendi, kao prihoda od sopstvenog
kapitala, i kamata kao prihoda od pozajmqenog kapitala22).

Dok kamata predstavqa troåak poslovawa i izuzima se iz osnovice poreza
na dobit preduzeõa, dotle dividenda ulazi u poresku osnovicu i na wu se, najøeå-
õe, plaõa porez po odbitku. Ovo govori da je preduzeõe, u øijoj strukturi kapitala
dominiraju pozajmqena sredstva, izloÿeno znatno mawem poreskom optereõewu u
odnosu na preduzeõe u øijoj strukturi kapitala dominiraju sopstvena sredstva,
åto je samo jedan od podsticaja utawenoj kapitalizaciji.

Takoæe, moguõe je da dividenda, kao prihod akcionara, bude dva puta oporezo-
vana – prvo porezom na dobit preduzeõa, a zatim i porezom na dohodak graæana (s
obzirom da je reø o prihodu fiziøkog lica /akcionara/). Stalno prisutna poten-
cijalna moguõnost pojave ekonomskog dvostrukog oporezivawa dividendi je joå
jedan od znaøajnih podsticaja utawenoj kapitalizaciji.

I kod kamata se moÿe pojaviti dvostruko oporezivawe i to meæunarodnog ka-
raktera, buduõi da sve drÿave oporezuju profit koji preduzeõa ostvare poslova-
wem na wihovoj teritoriji, kako kada su u pitawu rezidenti, tako i kada su u pi-
tawu nerezidenti. Ovo moÿe, u velikoj meri, destimulisati prekograniøno kre-
tawe kapitala i investicija. Zbog toga, drÿave, najøeåõe, meæusobno zakquøuju
ugovore o izbegavawu dvostrukog oporezivawa dohotka, tj. dobiti i imovine (eng.
Convention for the Avoidance of Double Taxation on Income and Capital). Ovi ugovori
predstavqaju najefikasniji meæunarodni instrument eliminacije dvostrukog
oporezivawa dohotka i imovine (i kamate)23). I SR Jugoslavija (ranije SFR Jugo-
slavija) zakquøila je veõi broj ovakvih ugovora sa razliøitim zemqama24).

22. Ibid., str. 5-10.
23. Vid.: Radica [ipovac, Neka pitawa u vezi sa oporezivawem kamate: ekonomsko dvos-

truko oporezivawe i tretman kamata, "Pravni `ivot", br. 10/98, II tom, str. 718-719.
24. Ugovori o izbegavawu dvostrukog oporezivawa koje je Jugoslavija zakqu~ila sa

odre|enim dr`avama odnose ili samo na oporezivawe dohotka, odnosno imovine ili reg-
uli{u kako na poreski tretman dohotka, tako i na poreski tretman imovine. Zemqe sa
kojima su ovi ugovori zakqu~eni su: Holandija, Danska, Belgija, Francuska, Finska,
Norve{ka, Nema~ka, Italija, Ujediweno Kraqevstvo Velike Britanije i Severne
Irske, Ruska Federacija, Ukrajina, Belorusija, ^ehoslova~ka (nakon raspada
^ehoslova~ke, ugovor se daqe primewuje samo u odnosu na ^e{ku, dok je sa Slova~kom
zakqu~en novi ugovor), Ma|arska, Bugarska, Rumunija, Gr~ka, Kipar, Kina, Egipat, Fil-
ipini, Malezija, [ri Lanka, Gana, Koreja, Gvineja, Zimbabve, itd.
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Usled razliøitog poreskog tretmana kamate i dividende, nastaju odreæene
posledice i nacionalnog i meæunarodnog karaktera.

Kada su u pitawu dividende, na nacionalnom planu, u sluøaju da se preduzeõe,
uglavnom, finansira upotrebom sopstvenih sredstava, moÿe doõi do pojave, veõ
spomenutog fenomena, ekonomskog dvostrukog oporezivawa dividendi. Na meæu-
narodnom planu, kako bi se izbeglo dvostruko oporezivawe dividendi, osim åto
se zakquøuju meæunarodni ugovori o izbegavawu dvostrukog oporezivawa, takoæe
se pruÿaju i poreske olakåice matiønom preduzeõu u vidu afilijacione privi-
legije i indirektnog poreskog kredita.

Afilijaciona privilegija (eng. affiliation privilege, fr. privilège d’affiliation)
ili privilegija za holding postoji u sluøaju kada se na dobit koju je ostvarila
filijala, primeni uobiøajena stopa poreza na dobit preduzeõa, a zatim se ove
(meæukompanijske) dividende, koje je matiøno preduzeõe primilo od svoje filija-
le, izuzmu iz osnovice poreza na dobit koji treba da plati matiøno preduzeõe.25)

Indirektni poreski kredit primewuje se kada matiøno preduzeõe ima pravo
da plati mawi porez na ostvarenu dobit u odnosu na porez koji je obraøunalo. Reø
je o tome da preduzeõe svoju poresku obavezu umawuje za iznos poreza koji je fili-
jala platila na dividende koje su, kasnije, ukquøene u dobit matiønog preduzeõa.
Prilikom ukquøivawa u oporezivu dobit, iznos primqenih dividendi se kwigo-
vodstveno uveõava za iznos poreza koji je platila filijala.26)

Kako kada je u pitawu afilijaciona privilegija, tako i kada je u pitawu in-
direktni poreski kredit, za matiøno preduzeõe je najvaÿnije da se dobit ostvare-
na u inostranstvu i u zemqi rezidentstva preduzeõa prizna kao dividenda na koju
je plaõen porez po odbitku (eng. withholding tax). Samo na taj naøin ostvariõe se
olakåica u vidu afilijacione privilegije, odnosno indirektnog poreskog kre-
dita27), a time õe biti izbegnuto i ekonomsko dvostruko oporezivawe dividendi.

Kod kamata, ni na nacionalnom, niti na meæunarodnom planu, neõe doõi do
dvostrukog oporezivawa, s obzirom da kamata predstavqa troåak poslovawa,
zbog øega se izuzima iz osnovice poreza na dobit preduzeõa. Meæutim, kada je reø
o prekograniønom transferu kapitala, treba istaõi da je duÿnik, prilikom pla-
õawa kamate poveriocu, u obavezi da obraøuna i naplati porez po odbitku, isto
kao i kod isplate dividendi. Razlika izmeæu poreza po odbitku koji se plaõa na
dividende u odnosu na porez po odbitku koji se plaõa na kamate, sastoji se u tome
åto se, u ugovorima o izbegavawu dvostrukog oporezivawa, po pravilu, predviæa
da stopa poreza po odbitku na dividende bude niÿa u odnosu na stopu poreza po od-
bitku na kamate, a ponekada se, øak, predviæa i nulta stopa (sluøaj sa Holandi-
jom)28). 

25. Vid.: "International Tax Glossary", str. 7. i Sne`ana Stojanovi}, nav. rad, str. 7.
26. Vid.: "International Tax Glossary", str. 166. i Sne`ana Stojanovi}, op. cit., str. 7
27. Vid.: Dejan Popovi}, Utawena kapitalizacija, u “Oporezivawe dobiti preduze}a”,

redaktori: Miroslav Petrovi} i Dejan Popovi}, Pravni fakultet Univerziteta u Beo-
gradu, Beograd, 1990., str. 143.
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Niÿe poresko optereõewe kamate u odnosu na dividendu predstavqa glavni
razlog da se preduzeõa opredele da u strukturi svog kapitala, uglavnom, imaju po-
zajmqena sredstva. Upravo, zato åto se, najøeåõe, preduzeõima dopuåta da sama
odluøe o strukturi svog kapitala, tj. o odnosu pozajmqenih i sopstvenih sredsta-
va (eng. debt-equity ratio) i dolazi do pojave utawene kapitalizacije (jer svakom
preduzeõu je u interesu da plati åto mawi porez).

3. Tretman utawene kapitalizacije u zemqama razvijene trÿiåne 

privrede

S obzirom da se tretman pozajmqenog i sopstvenog kapitala priliøno razli-
kuje, zbog øega nastaju odreæene posledice, pre svega na poreskom planu, veliki
broj razvijenih zemaqa je, u svoje poresko zakonodavstvo, ugradio odredbe kojima
se reguliåe problematika utawene kapitalizacije (eng. debt-to-equity provisions).
Postojawe ovakvih odredbi omoguõuje da se pozajmqeni kapital tretira kao sop-
stveni, odnosno da se kamate prekvalifikuju u dividende. Ovo se deåava u sluøaju
kada pozajmqena sredstva prelaze iznos koji dopuåta nacionalno poresko zako-
nodavstvo29). Po pravilu, u poresko zakonodavstvo odreæene zemqe ugraæuju se
odredbe kojima je ciq spreøavawe pojave utawene kapitalizacije. U tom smislu, u
razliøitim drÿavama koriste se razliøiti pristupi posmatrawa i reåavawa
ovog problema. U prvu grupu mogle bi se svrstati drÿave koje uopåte ne pokuåa-
vaju da otklone utawenu kapitalizaciju koja je deo wihove realnosti. To je sluøaj
sa: Austrijom, Kiprom, Belgijom, itd. Do skora, i poresko zakonodavstvo Srbije
nije se bavilo reåavawem ovog problema30).

Drugu grupu øine zemqe koje polaze od utvræivawa prave prirode kapitala
uloÿenog u preduzeõe, odnosno da li se u konkretnom sluøaju radi o pozajmqenom
ili sopstvenom kapitalu. Smatra se da ovaj pristup reåavawu utawene kapita-
lizacije ima dve varijante, od kojih prva polazi od primene pravila o zabrani
zloupotrebe prava, dok druga varijanta podrazumeva primenu principa “van doh-
vata ruke”31). Razmotrimo sada pojedinaøno svaku od navedenih varijanti.

Varijanta koja se zasniva na principu zabrane zloupotrebe prava podrazu-
meva da prekvalifikovawe sopstvenog kapitala u pozajmqeni predstavqa povre-
du opåtih pravila o zabrani zlopotrebe prava, a u nekim zemqama, i povredu spe-
cifiønih pravila poreskog prava o zabrani zloupotrebe prava. Tipiøni pred-
stavnici primene ove varijante su Nemaøka i Sjediwene Ameriøke Drÿave
(SAD). Dok je u Nemaøkoj u zakonu sadrÿana odredba o zabrani ovakvog vida zlou-

28. Vid.: Gordana Ili}-Popov, op. cit., str. 254.
29. Vid.: "Thin Capitalisation", Deloitte Touche Thomatsu International, New York, 1993., str. XIV
30. Po prvi put u Srbiji utawena kapitalizacija regulisana je 2001. godine.; vid.: Sne`ana

Stojanovi}, "Zajednica prihoda u poreskom sistemu Republike Srbije", magistarski rad
odbrawen na Pravnom fakultetu Univerziteta u Beogradu 28. maja 2002. godine, str. 79.

31. Vid.: Dejan Popovi}, Nauka o porezima i poresko pravo, str. 700.
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potrebe prava, dotle se u SAD problem utawene kapitalizacije reåava prime-
nom doktrine “forma ispred sadrÿine” (eng. substance over-form doctrine) prema
kojoj se prednost daje sadrÿini transakcije u odnosu na wenu pravnu formu32).
Ovo znaøi da se, u svakom konkretnom sluøaju, i pored toga åto bi odreæena tran-
sakcija, po svojoj pravnoj formi, mogla predstavqati zajam (kredit), razmatra-
wem svih relevantnih okolnosti, a pre svega, uzimawem u obzir sadrÿine kon-
kretnog pravnog posla, moÿe se doõi do zakquøka da se radi o unoåewu kapitala
u preduzeõe od strane vlasnika, tj. akcionara (sopstveni kapital), a ne o krediti-
rawu od strane drugog lica.

Varijanta koja se zasniva na primeni principa “van dohvata ruke” (eng. arm’s
length principle) primewuje se u sluøaju kada su zajmodavac i zajmoprimac povezana
lica. Da bi se utvrdilo da li se radi o zajmu ili o ulagawu sopstvenih sredstava,
u poreskim zakonima se, po pravilu, predviæa da se u poreskom bilansu, uz tran-
sakcije obavqene po transfernim cenama, prikaÿe kolika bi bila cena ovih
transakcija da se, u konkretnom sluøaju, nije radilo o povezanim licima (cena
“van dohvata ruke”). Ukoliko se, na ovaj naøin, utvrdi da je uøeåõe pozajmqenih
sredstava znatno veõe u odnosu na uøeåõe sopstvenih sredstava, a tako neåto se,
inaøe, ne bi dogodilo da se radi o nepovezanim licima, tada se “viåak” kredita u
odnosu na sopstvena sredstva, sa poreskog aspekta, smatra sopstvenim kapitalom;
isto se deåava i u odnosu izmeæu kamate i dividende33). Navedimo da su predstav-
nici primene ove varijante reåavawa problema utawene kapitalizacije Danska
i Turska.

Treõi, i, ujedno, najzastupqeniji pristup reåavawu utawene kapitalizacije
sastoji se u utvræivawu fiksnog odnosa pozajmqena sredstva - sopstvena sredstva.
Ukoliko sredstva dobijena pozajmqivawem viåe nego åto je dopuåteno prelaze
iznos sopstvenih sredstava, kamata plaõena na ovaj “viåak”, automatski se sma-
tra dividendom. Ovaj pristup je vrlo blizak varijanti koja se zasniva na primeni
principa “van dohvata ruke”; meæutim ovde je odnos pozajmqena sredstva – sop-
stvena sredstva taøno odreæen, åto nije sluøaj kod meæusobnog kreditirawa po-
vezanih lica. Zemqe u kojima se primewuje metoda fiksnog odnosa su Åvajcarska,
Francuska, Velika Britanija, ali i SAD.

Fiskalni komitet Organizacije za ekonomsku saradwu i razvoj (OECD), u to-
ku 1987. godine, objavio je izveåtaj u kome se razmatraju razliøiti problemi ve-
zani za odnos pozajmqenog i sopstvenog kapitala. Izmeæu ostalog, razmatra i
problematika utawene kapitalizacije. Izveåtaj se ne bavi tretmenom utawene
kapitalizacije u pojedinim zemqama, ne sadrÿi bilo kakve detaqne zakquøke o
tome kakavu formu bi trebalo da imaju pravila o utawenoj kapitalizaciji u na-
cionalnim zakonodavstvima, a takoæe se ne bavi ni razmatrawem optimalnog od-
nosa izmeæu pozajmqenih i sopstvenih sredstava u ukupnom kapitalu preduzeõa.

32. Ibid., str. 460-462. i 700.
33. Vid.: Dejan Popovi}, "Porez na dobit korporcija", Ekonomski institut, Beograd, 1991.,

str. 195.
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Znaøaj izveåtaja je u tome åto daje preporuku koji bi pristup trebalo slediti
prilikom reåavawa problematike utawene kapitalizacije. Predviæeno je da,
ukoliko se drÿave odluøe da u svoje nacionalno poresko zakonodavstvo ugrade
odredbe o utawenoj kapitalizaciji, poÿeqno bi bilo da primene metodu koja se
zasniva na primeni principa “van dohvata ruke”, buduõi da ovaj pristup pore-
skim organima daje veõu slobodu kod utvræivawa optimalnog odnosa izmeæu pozaj-
mqenih i sopstvenih sredstava, nego åto je to sluøaj sa metodom fiksnog odnosa.
S obzirom da je reø o “preporuci”, a uz to, Fiskalni komitet se nije zaloÿio ni
za jedinstveni tretman utawene kapitalizacije u svim zemqama-ølanicama
OECD-a, to znaøi da je svakoj pojedinoj zemqi prepuåteno da se sama opredeli za
neki od moguõih pristupa.34)

4. Tretman utawene kapitalizacije u Srbiji

U skladu sa reformom koja se trenutno sprovodi u poreskom sistemu Srbije,
u Zakon kojim se reguliåe oporezivawe preduzeõa, po prvi put, ugraæena je
odredba koja reguliåe pitawe utawene kapitalizacije35). Predviæeno je da se,
kod duga prema poveriocu sa statusom povezanog lica, poreskom obvezniku, kao
rashod u poreskom bilansu, ne priznaju kamata i pripadajuõi troåkovi iznad ni-
voa jednakog proizvodu øetvorostruke vrednosti obveznikovog sopstvenog kapi-
tala. U sluøaju kada je obveznik banka ili neka druga finansijska organizacija,
limit predstavqa desetostruka vrednost obveznikovog sopstvenog kapitala. Ovo
znaøi da õe se isplate poveriocu (sa statusom povezanog lica) smatrati kamatom
samo do iznosa øetvorostruke, odnosno desetostruke vrednosti obveznikovog sop-
stvenog kapitala.

Do 2001. godine, srpsko poresko zakonodavstvo nije se posebno bavilo prob-
lematikom utawene kapitalizacije, veõ je akcenat bio stavqen na reåavawe
problema transfernih cena i primenu principa “van dohvata ruke”36). Unoåewe
(i reåavawe) pitawa utawene kapitalizacije u poreski sistem Srbije, predstav-
qa jednu u nizu taøaka pribliÿavawa srpskog poreskog sistema poreskim siste-
mima razvijenih zemaqa, åto je u skladu sa osnovnim ciqem poreske reforme –
uspostavqawe komparabilnosti poreskog sistema Srbije sa poreskim sistemima
zemaqa-ølanica OECD-a.

34. Vid.: "Thin Capitalisation", str. XII-XIV
35. Vid.: ~l. 62. "Zakona o porezu na dobit preduze}a", Sl. glasnik RS, br. 25/01. i Sne`ana

Stojanovi}, "Zajednica prihoda u poreskom sistemu Republike Srbije", str. 79.
36. Vid.: ~l. 60. Zakona o porezu na dobit preduze}a, "Sl. glasnik RS", br. 43/94, 53/95, 52/96,

54/96, 42/98, 44/99. i 54/99.
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Zakquøak

U interesu svakog poreskog obveznika je da plati åto mawi porez ili da ga
uopåe ne plati. Izbegavawe plaõawa poreza (poreska evazija) je fenomen sa ko-
jim se poreska zakonodavstva savremenih zemaqa sve viåe suoøavaju i pokuåavaju
da ga reåe na razliøite naøine. Jedan od posebnih oblika poreske evazije javqa
se u sferi oporezivawa preduzeõa – utawena kapitalizacija.

Razliøit poreski tretman prihoda od sopstvenog kapitala (dividende) i pri-
hoda od pozajmqenog kapitala (kamata) predstavqa najøeåõi razlog pojave feno-
mena utawene kapitalizacije. S obzirom da kamata predstavqa troåak poslova-
wa preduzeõa (korporacije), zbog øega se izuzima iz osnovice poreza na dobit koji
plaõa preduzeõe, dok dividenda ulazi u poresku osnovicu, to je preduzeõe u øijoj
strukturi kapitala dominiraju pozajmqena sredstva izloÿeno znatno mawem po-
reskom optereõewu od preduzeõa koje se, uglavnom, finansira sopstvenim sred-
stvima. Upravo zato, preduzeõa su viåe zainteresovana da u strukturi svog kapi-
tala imaju veõe uøeåõe pozjamqenih sredstava u odnosu na sopstvena sredstva.
Ukoliko, ipak uøeåõe sopstvenog kapitala dominira u odnosu na pozajmqeni,
preduzeõa se odluøuju na “svesno” prikazivawe jednog dela sopstvenog kapitala
kao pozajmqenog, a sve u ciqu plaõawa åto maweg poreza. Ovo potvræuje konsta-
taciju da je izbegavawe plaõawa poreza glavni uzrok nastanka utawene kapitali-
zacije.

Iako je reø o veoma sloÿenom fenomenu sa kojim se sve øeåõe suoøavamo,
ipak poreska zakonodavstva velikog broja drÿava uopåte ne sadrÿe odredbe ko-
jima se utawena kapitalizacija reguliåe. Meæutim, zainteresovanost za ureæe-
we ove, priliøno sloÿene, materije raste, i po svoj prilici, u dogledno vreme
trebalo bi je urediti i u zemqama koje se “ne obaziru” na problem utawene ka-
pitalizacije. Optimistiøki stav potvræuje i primer Srbije, øije poresko zako-
nodavstvo, poøev od 2001. godine, sadrÿi odredbu kojom se reguliåe navedeni
fenomen.
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