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Zahvalnost i ograni¢enje odgovornosti

Ova studija uradena je u okviru projekta ,,Makroekonomsko istrazivanje bez-
gotovinskog placanja u Srbiji‘, koji se finansira kroz program develoPPP koji
sprovodi Nemacka organizacija za medunarodnu saradnju (Deutsche Gesellsc-
haft fur Internationale Zusammenarbeit (GIZ) GmbH) u ime nemackog Save-
znog ministarstva za ekonomsku saradnju i razvoj (BMZ).

Projekat je sastavni deo Nacionalne inicijative za bezgotovinsko placanje
(Srbija) - ,,Bolji nacin®, projekta koji zajedno sprovode GIZ i kompanije Visa i
Mastercard u partnerstvu sa NALED-om i Ministarstvom finansija Republike
Srbije.

Autori su jedini odgovorni za sadrzaj predstavljen u ovoj studiji.
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1ZVRSNI SAZETAK

Siva ekonomija obuhvata zakonom dozvoljene ekonomske aktivnosti, kao $to
je potro$nja, odnosno promet legalnih dobara i usluga i ostvarivanje dohoda-
ka, koje se odvijaju izvan registrovanih tokova, sa ciljem izbegavanja poreza,
ostvarivanja usteda na regulatornim troskovima i drugih konkurentskih pred-
nosti. Kao neregistrovana, siva ekonomija se ne moze direktno izmeriti, ve¢ se
moze procenjivati primenom razli¢itih empirijskih metoda. U prethodne dve
decenije, procena obima i dinamike sive ekonomije u Srbiji predstavljala je
predmet brojnih istrazivanja, koja su uglavnom primenjujuci ekonometrijske
metode (pre svega MIMIC) ili anketne metode, sivu ekonomiju procenjivale
u $irokom rasponu od 11,7% BDP-a do 41,4% BDP-a, u zavisnosti od prime-
njenog metoda i obuhvata.

U ovoj studiji siva ekonomija je procenjena primenom dve inovirane me-
tode - jedne zasnovane na makroekonomskim podacima i druge zasnovane
na unapredenom monetarnom metodu traznje za gotovinom. Metod zasno-
van na makroekonomskim podacima sivu ekonomiju procenjuje kao zbir ne-
prijavljenog dohotka (siva ekonomija u domenu dohotka) i neregistrovanog
oporezivog prometa dobara i usluga (siva ekonomija u domenu potrosnje), $to
predstavlja koherentan metodoloski postupak koji je sada primenjen na mo-
difikovan nacin. Siva ekonomija u domenu dohotka je procenjena na osno-
vu podataka Republi¢kog zavoda za statistiku (RZS) iz nacionalnih racuna i
standardnih nacionalnih anketnih podataka (Anketa o radnoj snazi; Anketa
o prihodima i uslovima Zivota), kao suma neprijavljenih dohodaka od rada
i dohodaka od kapitala. S druge strane, siva ekonomija u domenu potro$nje
procenjena je rekurzivnim metodolo$kim postupkom, na osnovu prethodno
procenjenog PDV jaza (obracunatom pomocu korigovanog metoda C-efika-
snosti) i prose¢ne ponderisane stope PDV-a, koriste¢i podatke RZS iz statisti-
ke nacionalnih ra¢una i makrofiskalne podatke Ministarstva finansija.

Drugi metod, zasnovan na monetarnom modelu, polazi od pretpostavke
da je viSak gotovine u odnosu na nivo koji je odreden strukturnim faktorima
direktno povezan sa obimom sive ekonomije u nekoj zemlji. Stoga se procena
sive ekonomije na osnovu monetarnog modela rac¢una se kao proizvod ,vis-
ka traznje“ za gotovinom i brzine opticaja novca. U tom pogledu, naj¢vr§¢u
teorijsku osnovu ima Kaganov model koji prilikom procene sive ekonomije
osim strukturnih determinanti traznje za novcem, kao $to su nivo transakcija
i kamatne stope, ukljucuje i indikator poreskog opterecenja. Siva ekonomija
prema ovom postupku se racuna kao razlika izmedu ekonometrijski procenje-
nog obima gotovine koji postoji pri stvarnom poreskom opterecenju u nekoj
zemlji i procenjenog obima gotovine koja bi postojala u hipotetickom slucaju
nultog ili minimalnog poreskog opterec¢enje. U ovom istrazivanju primenjeno
je nekoliko modifikacija standardnog monetarnog modela, kako bi se uva-
zile specifi¢nosti privrede Srbije i promene u tehnologiji plac¢anja, sa ciljem
da se model u vecoj meri priblizi realnosti. Zbog visokog stepena evroizaci-
je, u Srbiji se osim dinarske gotovine koristi i gotovina u evrima, pa je stoga
siva ekonomiju prvo procenjena na osnovu zbira dinarske i devizne gotovine.
Drugo unapredenje odnosi se na uklju¢ivanje u ekonometrijski model traznje
za gotovinom indikatora razvoja bezgotovinskog placanja koji predstavlja va-
zan strukturni faktor od uticaja na smanjenje upotrebe gotovine. Konacno,
pri obrac¢unu sive ekonomije, koris¢ena je ekonometrijski procenjena brzina
opticaja novca koja zavisi od sive ekonomije, a ne i od ostalih makroekonom-
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skih faktora. Ovim modifikacijama, ocenjeni model traznje za gotovinom je
ucinjen realisti¢nijim, a dobijene procene sive ekonomije preciznijim. Mo-
difikovani monetarni model za ocenu sive ekonomije ocenjen je primenom
ARDL metoda, koji ima prednost u odnosu na druge ekonometrijske metode
u slucaju prisustva varijabli sa razli¢itim stepenom integrisanosti.

Rezultati procene zasnovane na makroekonomskim podacima pokazuju da
je siva ekonomija u Srbiji u periodu od 2009. do 2023. godine u proseku izno-
sila 23,6% BDP-a, kre¢u¢i se od maksimalnih 29,1% BDP-a u 2013. godini do
minimalnih 17,9% BDP-a u 2021. godini. U 2023. godini ukupan nivo sive
ekonomije u Srbiji procenjen je na 21,1% BDP-a, §to je priblizno 14,7 mlrd.
evra. Od ukupnog iznosa sive ekonomije, oko dve trecine ¢ini siva ekonomija
u domenu potro$nje, a jednu trec¢inu siva ekonomija u domenu dohodaka.
Imajuéi u vodi teorijska ogranicenja i pretpostavke na kojima se primenjena
metodologija zasniva, re¢ je o okvirnoj proceni, koja je verovatno blizu donje
granice stvarnog obima sive ekonomije. Posmatrano vremenski, uoc¢ava se da
je siva ekonomija u Srbiji u periodu do 2013. godine belezila rast, dok je nakon
toga sve do 2021. godine ostvarivan kontinuiran osetan pad. Iako je tokom
2022, a narocito 2023. godine doslo do odredenog rasta procenjenog nivoa
sive ekonomije, ona je u 2023. godini ipak bila znacajno (za preko cetvrtinu)
manja nego u 2013. godini, kada je zabeleZzena njena maksimalna vrednost u
posmatranom periodu.

Rezultati dobijeni na osnovu modifikovanog monetarnog modela pokazuju
da je u periodu od 2010. do 2023. godine siva ekonomija u Srbiji u proseku
iznosila oko 31,8% BDP-a. Do 2018. godine siva ekonomija je rasla, da bi na-
kon toga, do 2022. godine znatno opadala. U 2023. godini siva ekonomija
u Srbiji procenjena monetarnim modelom je u proseku iznosila oko 23,6%
BDP-a. Procene sive ekonomije u Srbiji dobijene primenom i makroekonom-
skog i monetarnog metoda dovode do relativno sli¢nih rezultata, Sto ukazuje
na robusnost dobijenih rezultata.

Rast sive ekonomije do sredine 2010-ih, dobijena na osnovu oba metoda moze
se objasniti pove¢anom tolerancijom drzave na takve aktivnosti tokom perioda
velike ekonomske krize, a zatim i tokom perioda politickih promena u zemlji,
te nedovoljnom efikasno$¢u sistema kontrole i naplate poreza. Do osetnog pada
sive ekonomije nakon toga je doslo usled delovanja veceg broja faktora, kao $to
su unapredenje organizacije rada i koordinacije, te digitalizacije inspekcijskih
organa, reforma kaznene politike za nepostovanje poreskih propisa, fleksibili-
zacija trziSta rada, osetno smanjenje nezaposlenosti i kontingenta raspolozive
radne snage koji su pozitivno uticali na pregovaracku poziciju radnika, smanje-
nje fiskalnog opterecenja rada, promene strukture trgovine u pravcu rast ucesc¢a
velikih trgovinskih lanaca, rast udela bezgotovinskog pla¢anja i dr.

I pored ogranicenja povezanih sa primenom navedenih, kao i ostalih meto-
da, moze se zakljuciti da se nesto vise od petine privredne aktivnosti u Srbiji
odvija u neregistrovanim tokovima, ali da je u prethodnoj deceniji doslo do
njenog smanjenja. Ipak, nivo sive ekonomije u Srbiji je i dalje relativno vi-
sok, $to ima negativne posledice po javne finansije, ali i ravhopravnost uslova
poslovanja. Za dalji iskorak u pogledu suzbijanja sive ekonomije u Srbiji na
nivo evropskog proseka, klju¢no je dalje unapredenje kapaciteta i efikasnosti
rada inspekcijskih sluzbi, za §ta je potrebno njihovo finansijsko i kadrovsko
osnazivanje. Pored toga, suzbijanju sive ekonomije bi moglo da doprinese i
umereno smanjenje fiskalnog opterecenja rada, dalja regulatorna reforma u
cilju smanjenja regulatornih troskova, podsticanje bezgotovinske tranzicije, te
podizanje nivoa poreskog morala u Srbiji.
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1. SIVA EKONOMIJA -
POJAM, DETERMINANTE |
NACINI MERENJA

Siva ekonomija obuhvata zakonom dozvoljene ekonomske transakcije (ostva-
rivanje dohodaka, potrosnja, tj. promet legalnih dobara i usluga) koje se iz
razloga izbegavanja poreskih i regulatornih tro$kova, kao i iz drugih razloga
realizuju izvan registrovanih tokova. Kao posledica neevidentiranja tih tran-
sakcija i njihovog neprijavljivanja, drzava propusta naplatu poreskih prihoda.
Buducdi da se siva ekonomija najc¢esce procenjuje sa ciljem merenja propuste-
nih poreskih prihoda drzave, u studijama se Cesto koristi uza definicija sive
ekonomije, koja obuhvata zakonom dozvoljene oporezive transakcije, koje su
realizovane izvan registrovanih tokova. Shodno navedenom, u sivu ekonomi-
ju se ne ukljucuju zakonom zabranjene transakcije (npr. promet narkotika,
prostitucija i sl.), koje spadaju u tzv. crnu ekonomiju.

Bududi da je najveca direktna posledica sive ekonomije izbegavanje poreza,
moze se reci da faktori koji uti¢u na utaju poreza predstavljaju relevantne de-
terminante visine i sive ekonomije. Tako prema neoklasi¢cnom modelu (Allin-
gham & Sandmo, 1972), odluka o utaji poreza predstavlja pitanje racionalnog
izbora u uslovima neizvesnosti, koja se donosi na bazi poredenja grani¢nih
koristi od utaje (poreska usteda, koja zavisi od visine dohotka i grani¢ne pore-
ske stope) i grani¢nih troskova utaje (ocekivane kazne, koja zavisi od verovat-
noce otkrivanja i zakonskih grani¢nih kazni). Medutim, poredenjem procena
po zemljama utvrdeno je da se oko 2/3 varijacije u nivou utaje poreza moze
objasniti razlikom u navedenim faktorima (poreske stope, efikasnost naplate,
kaznena politika), $to znaci da na odluku o tome uticu i drugi faktori, pre svega
psiholoske i moralne prirode. Stoga se pitanje utaje poreza (i sive ekonomije)
moze posmatrati i kroz prizmu bihejvioralne ekonomije, odnosno poreskog
morala, definisanog kao spremnost ljudi da dobrovoljno placaju porez, ¢ak
i kada drzavne prinude ne bi bilo (Arsi¢ i Randelovi¢, 2017). Brojne empirij-
ske studije pokazuju znacaj poreskog morala, kao determinante odluke o utaji
poreza i bavljenja sivom ekonomijom, ukazujuéi da na nivo poreskog morala
uti¢u brojni faktori, kao $to su socio-ekonomske i demografske karakteristike
stanovnistva (polna, starosna, obrazovna struktura), poverenje u drzavu, per-
cepcija pravi¢nosti poreskog sistema, transparentnost sistema javnih finansija,
stepen demokrati¢nosti i participacije ljudi u kolektivnom odlucivanju (npr.
kroz izbore i referendume), stepen decentralizacije drzave, propaganda i sl.
(videti: Randelovi¢, 2020). Pored motiva povezanih sa ostvarivanjem pore-
skih usteda, realizacija legalnih aktivnosti van registrovanih tokova moze biti
motivisana i drugim razlozima - u$tedama na regulatornim tro$kovima, po-
vecanje fleksibilnosti poslovanja (laksSe otpustanje radnika, kao i pokretanje i
zatvaranje biznisa), te ostvarivanja konkurentske prednosti na trzistu po tom
osnovu. Shodno tome, moze se zakljuciti da nivo sive ekonomije zavisi od ve-
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likog broja faktora, medu kojima su dominantni visina poreskog opterecenja,
kaznena politika drzave, efikasnost drzave u kontroli i naplati poreza, visina
regulatornih trodkova, poreski moral, struktura privrede i dr.

Rasprostranjena siva ekonomija ima brojne negativne ekonomske posledi-
ce — gubitak poreskih prihoda drzave, koji ugrozava pruzanje dobara i usluga
od strane drzave koji bitno uti¢u na privredni rast i opste blagostanje, naru-
$avanje ravnopravnosti uslova poslovanja, otvaranje mogucnosti za finansira-
nje nelegalnih aktivnosti (pranje novca, terorizam i sl.), ugrozavanje ljudskih
prava (npr. prava na zdravstvenu zastitu lica koja rade bez ugovora o radu i
siromastvo u starosti zbog neostvarivanja prava na penziju) i dr. Zbog toga
se pitanju kontinuiranog unapredenja institucionalnog okruzenja i politika u
cilju suzbijanja sive ekonomije pridaje veliki znacaj u savremenim sistemima
javnih finansija. Da bi se efekti tih mera pratili, neophodno je na odredeni
nacin meriti visinu sive ekonomije, $to predstavlja izazovno pitanje, budu¢i da
je po definiciji re¢ o merenju varijable koja je skrivena (neregistrovana). Zbog
toga se u praksi moze govoriti ne o egzaktnom merenju, ve¢ pre o proceni visi-
ne sive ekonomije, koja se moze vriéiti razli¢itim metodama, kao $to su: ankete,
procene zasnovane na slucajnim poreskim kontrolama, transakcioni metod,
metod zasnovan na makroekonomskim podacima o dohocima i potro$nji,
metod zasnovan na traznji za gotovinom, metod zasnovan na potrosnji fizi¢-
kih inputa, metod zasnovan na ekonometrijskom modeliranju, kao i razlicite
eksperimentalne i kvazi-eksperimentalne metode (Schneider & Enste, 2000;
Arsi¢ & Randelovié, 2017):

o Anketa predstavlja direktan metod za procenu sive ekonomije i razmera
poreske evazije, ¢ija prednost se ogleda u mogu¢nosti da se pitanja na-
menski formuli$u, a podaci su ¢esto dostupni za veci broj perioda i veci
broj zemalja, $to omogucava vremensko i medunarodno poredenje. An-
ketni podaci se Cesto u istrazivanjima sive ekonomije koriste zajedno sa
opservacionim makroekonomskim podacima. Bitan nedostatak u ovom
kontekstu ogleda se u riziku davanja neiskrenih ili nepreciznih odgovora
od strane ispitanika, $to se delimi¢no moze kontrolisati uvodenjem indi-
rektnih, odnosno kontrolnih pitanja.

o Metod zasnovan na makroekonomskim podacima o dohotku i potrosnji
(eng. Household Tax Compliance Method — HTC) zasniva se na poredenju
podataka o kretanju dohotka, potro$nje i stednje na nacionalnom nivou u
kontekstu procene visine sive ekonomije. U osnovi ovog metoda nalazi se
logicka pretpostavka da bi u slucaju ako je zbir potro$nje i prirasta $tednje
veci od prijavljenog dohotka, razlika mogla da se smatra neprijavljenim
dohotkom domacinstava (Christie & Holzner 2004). Osnovni nedostatak
ovog metoda ogleda se u tome $to se njime obuhvata samo deo sive eko-
nomije koji se odnosi na neprijavljene dohotke domacinstava.

o Monetarni metod zasnovan na traznji za gotovinom polazi od pretpostav-
ke da se transakcije u sivoj ekonomiji realizuju u gotovini, tako da se siva
ekonomija moze procenjivati na osnovu ekonometrijske ocene traznje za
novcem. Tako se u standardnom monetarnom modelu sive ekonomije tra-
znja za novcem ocenjuje kao funkcija visine poreskog opterecenja, udela
zarada u nacionalnom dohotku i kamatnih stopa na $tednju i bruto do-
maceg proizvoda po glavi stanovnika, dok se preostali (neobjasnjeni) deo
varijacije traZnje za novcem pripisuje potrebama za novcem motivisanim




1. Siva ekonomija - pojam, determinante i nacini merenja 9

vr§enjem transakcija u sivoj ekonomiji (Feige 1979; Tanzi, 1980; Macillas
and Cazzavillan, 2009; Gonzédlez-Fernandez & Gonzalez-Velasco, 2015).
Osnovno ogranic¢enje ovog metoda ogleda se u pretpostavci da se siva eko-
nomija realizuju iskljucivo plac¢anjem gotovinom, da je brzina obrta novca
jednaka u sivoj ekonomiji i u legalnim tokovima, kao i nemogucnost pre-
cizne procene relativnog udela strukturne traznje za novcem u odnosu na
vi$ak traznje.

o« Transakcioni metod se zasniva na Fierovoj jednakosti, i smatra se specijal-
nim slu¢ajem monetarnog modela. Ovaj metod sivu ekonomiju procenjuje
kao razlika izmedu zvani¢nog i nominalnog bruto nacionalnog proizvoda,
procenjenog na osnovu pretpostavke o funkcionalnoj vezi izmedu broja
transakcija i vrednosti nominalnog bruto nacionalnog proizvoda (Feige
1979). Ogranicenje ovog metoda ogleda se u arbitrarnosti pretpostavki o
odnosu broja transakcija i nominalnog bruto nacionalnog proizvoda, te
fiksnom karakteru tog odnosa tokom vremena.

o Metod zasnovan na slucajnim poreskim kontrolama uporeduje prijavljene
poreske osnovice i vrednosti poreske osnovice utvrdene u nasumi¢nim
kontrolama poreske uprave. Sluc¢ajan odabir predmeta kontrole na neki
nacin omogucava ekstrapolaciju rezultata, ali s druge strane nepristrasnost
tako dobijenih procena je ogranicena zbog ¢injenice da u skup ne ulaze
slucajevi u kojima osnovice nisu uopste prijavljene.

o Metod zasnovan na potrosnji fizickih inputa polazi od pretpostavke o je-
dini¢noj elasti¢nosti potrosnje elektricne energije i BDP-a, pa se shodno
tome razlika u dinamici potros$nje elektri¢ne energije i dinamike BDP-a
pripisuje prelasku aktivnosti u sivu ekonomiju (Kaufmann i Kaliberda,
1996; Lacko, 1996). Ogranicenja ovog metoda se ogledaju u pretpostavka-
ma - da svi oblici sive ekonomije impliciraju znatnu potro$nju elektri¢ne
energije, neuzimanje u obzir mogu¢nosti supstitucije elektri¢ne energije
za druge energente, kao ni tehnoloskog progresa.

« Metod zasnovan na ekonometrijskom modeliranju na osnovu sistema jed-
nacina, sivu ekonomiju posmatra kao pojavu koja ima vise indikatora (na
trziste dobara, trziSte rada i finansijsko trziste), a na koju utice ve¢i broj
faktora (eng. Multiple Indicators, Multiple Choices method - MIMIC). Pri-
menom metoda faktorske analize siva ekonomija se procenjuje kao laten-
tna varijabla koja se menja tokom vremena, dok se koeficijenti koji opi-
suju vezu izmedu faktora i indikatora ocenjuju preko sistema strukturnih
jednacina (Schneider i Enste, 2000; Krsti¢ et al. 2015). Bitan nedostatak
ovog modela ogleda se upravo u tome §to primenom ovog metoda dobi-
jaju relativne procene na indirektan nacin. Rezultati empirijskih studija
zasnovanih na MIMIC metodu pokazuju npr. da u prethodne dve decenije
u Centralnoj i Isto¢noj Evropi nije doslo do znatnije promene nivoa sive
ekonomije, iako druge metode ukazuju na suprotno (Hassan & Schneider,
2016).

Zbog nedostatak inherentnih svakom pojedina¢nom metodu, procena i
pracenje sive ekonomije se ¢esto vr$i primenom veceg broja metoda. Shodno
tome, i u ovoj studiji je siva ekonomija procenjena primenom dve grupe meto-
da - na osnovu makroekonomskih i anketnih podataka o dohocima i potros-
nji, te na osnovu monetarnog metoda zasnovanog na traznji za gotovinom.
Izbor ovih metoda izvrden je polazec¢i od dostupnosti relevantnih podataka i
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nastojanja da se detaljnije razrade metode koji ¢e mo¢i i naknadno prakti¢no
da se koriste za periodi¢no azuriranje procena sive ekonomije u Srbiji u cilju
pracenja efikasnosti primenjenih mera za suzbijanje sive ekonomije.




2. SIVA EKONOMIJA U SRBIJI -
PREGLED EMPIRIJSKE
LITERATURE

Procenjivanje visine i dinamike sive ekonomije u Srbiji predstavljalo je pred-
met empirijskih istrazivanja u ve¢em broju domacih i medunarodnih studija,
zasnovanih na kori$¢enju razli¢itih metoda. S obzirom na razliku u pogledu
primenjene metodologije, obuhvata i vremenskog perioda na koji se istraziva-
nja odnose, postoji relativno znacajna varijacija u pogledu procene visine sive
ekonomije u Srbiji.

U okviru dva medunarodna istrazivanja za ve¢i broj zemalja primenom
MIMIC metode, Schneider (2005; 2011) je nivo sive ekonomije u Srbiji i Cr-
noj Gori procenio na nivou od 39,1% BDP-a u 2002/2003. godini, odnosno
41,4% BDP-a u 2006/2007. godini. Dobijeni rezultati koji su ukazivali na rast
sive ekonomije u Srbiji u tom periodu su bili na neki nacin neocekivani, jer
je tokom prve polovine prve decenije XXI veka u Srbiji napravljen znacajan
iskorak u suzbijanju §verca akciznih proizvoda.

U istrazivanju Christie & Holzner (2004) izvr$ena je procena sive ekono-

mije za grupu zemalja Centralne, Isto¢ne i Jugoistocne Evrope, primenom
HTC metoda, odnosno poredenjem dinamike dohodaka, potrosnje i imovine
u 2001. godinu. Prema rezultatima te studije, siva ekonomija u Srbiji u 2001.
godini u domenu dohodaka iznosila je 19% BDP-a, dok je prosek za zemlje
Jugoisto¢ne Evrope iznosio oko 30% BDP-a, a prosek zemalja Centralne Evro-
pe oko 22% BDP-a. U ovom radu se relativno nizak nivo procenjene sive eko-
nomije u Srbiji objasnjava neuporedivos¢u podataka i mogucéim greskama u
merenju makroekonomskih agregata u Srbiji u to vreme.
(2015) siva ekonomija u Srbiji je procenjivana primenom tri metoda — MI-
MIC, HTC i anketa privrednih subjekata. Rezultati zasnovani na primeni MI-
MIC metoda pokazuju da je siva ekonomija u Srbiji u periodu 2001-2010.
godina iznosila u proseku 31,4% BDP-a, pri ¢emu je u toj deceniji zabele-
zen njen blagi pad sad 33,2% BDP-a na 30,1% BDP-a). Poredenja radi, prema
istoj studiji, prosecan nivo sive ekonomije u preostalih 10 zemalja Centralne i
Istocne Evrope za koje je procena tada vrsena iznosio je oko 26,9% BDP-a. S
druge strane, primenom HTC metoda siva ekonomija u Srbiji u 2010. godini
je procenjena na 23,6% BDP-a, pri ¢emu je potrebno napomenuti da je obu-
hvat HTC metoda uzi od obuhvata MIMIC metoda. Konacno, rezultati ankete
preduzeca, sprovedene na reprezentativnom uzroku kompanija krajem 2012.
godine su pokazali da je siva ekonomija u Srbiji tom metodom procenjena na
nivou od 21,2% BDP-a.

Dybka et al. (2019) u svom istrazivanju za 43 zemlje ukljucujuci i Srbiju, na
kvartalnim podacima za 2015. godinu primenjuju hibridni metod (kombina-
ciju MIMIC i metoda traznje za gotovinom) procenjujuci nivo sive ekonomije.
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Na osnovu tog metoda, u ovom istraZivanju je nivo sive ekonomije procenjen
na 15,2% BDP-a, §to je jedan od najvi$ih nivoa sive ekonomije (uz BiH, Alba-
niju i Severnu Makedoniju).

U studiji za 157 zemalja, medu kojima je i Srbija, zasnovanoj takode na pri-
meni MIMIC metoda, a koja obuhvata period od 1999. do 2013. godine, siva
ekonomija u Srbiji u ovom periodu procenjena je u proseku na 36,16% BDP-a,
uz trend njenog opadanja pocev od 2003. godine, tako da je u poslednjoj go-
dini posmatranog perioda siva ekonomija u Srbiji procenjena na 29,8% BDP-a
(Hassan & Schneider, 2016).

Siva ekonomija u Srbiji je u dva navrata (2017. i 2022. godine) procenjiva-
na primenom anketnog metoda, tj. prikupljanjem podataka putem namen-
ske ankete na uzorku od preko 1000 privrednih subjekata (Krsti¢ i Radulovi¢
2018; 2022). Rezultati ankete za koju je navedeno da je uporediva sa anketom
sprovedenom 2012. godine (iz studije Krsti¢ et al. 2015) pokazuju da je siva
ekonomija u Srbiji u 2017. godini procenjena na 15,4% BDP-a, dok je rezultat
zasnovan na unapredenom anketnom metodu, prema kojem se siva ekonomi-
ja posmatra kao zbir neprijavljenih naknada zaposlenih i neprijavljenih pro-
fita, procenjena na 14,9% BDP-a. Rezultati ankete sprovedene 2022. godine i
procena sive ekonomije zasnovana na tim podacima i primeni unapredenog
anketnog metoda (,,Indeks sive ekonomije®) pokazuju da je siva ekonomija u
Srbiji u 2022. godini procenjena na 11,7% BDP-a (Krsti¢ & Radulovi¢, 2022).
U istoj studiji je dat i pregled rezultata sli¢nih istrazivanja u zemljama Central-
ne i Isto¢ne Evrope, zasnovanih na obra¢unu Indeksa sive ekonomije na osno-
vu anketnog metoda, prema kojima je siva ekonomija u 11 zemalja Centralne
i Isto¢ne Evrope i Centralne Azije u proseku iznosila 31,1% BDP-a, krecuci su
u rasponu od 19% BDP-a u Estoniji do 44,7% BDP-a u Rusiji.

U studiji MMF-a (Kelmanson et al. 2019) dati su rezultati u pogledu proce-
ne sive ekonomije za zemlje Evrope u periodu 2000-2016. godina, primenom
MIMIC metoda. Prema tim rezultatima, siva ekonomija u Srbiji se kretala u
rasponu od 33% BDP-a 2000. godine do 34,5% BDP-a 2016. godine. Posma-
trajuci samo 2016. godinu, prema procenjenoj visini sive ekonomije, Srbija se
nalazila na devetom mestu medu 39 posmatranih evropskih drzava.

Konac¢no, jedno od poslednjih istrazivanja visine sive ekonomije u Srbiji
- Atanasijevi¢ et al. (2022), zasnovano je na ekonometrijskom modeliranju
traznje za gotovinom u periodu od 2005. do 2021. godine. Prema rezultatima
ovog istrazivanja, siva ekonomija u Srbiji je u posmatranom periodu opala sa
28-30% BDP-a u 2005. godini na oko 20% BDP-a u 2021. godini, pri ¢emu je
znacajan pad zabelezen tokom 2005-2006. i 2012-2021. godine.

Potrebno je napomenuti da literatura u domenu neformalne ekonomije i
poreskog jaza u Srbiji od skoro ukljucuje i obuhvatnu i temeljnu metodoloski
publikaciju, u kojoj je detaljno razradena metodologija za procenu poreskog
jaza u Srbiji na osnovu makroekonomskih i fiskalnih podataka (Bisi¢ & Taba-
kovi¢, 2023).
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Tabela 1. Pregled rezultata empirijskih

Christie & Holzner (2004)

Schneider (2005; 2011)

Krsti¢ et al. (2015)

Hassan & Schneider (2016)
Kelmanson et al. (2019)
Dybka et al. (2019)

Krsti¢ & Radulovi¢ (2018)

Atanasijevic et al. (2022)
Krsti¢ & Radulovi¢ (2022)

Poslednja godina procene Siva ekonomija (% BDP)

HTC 2001. 19%
2002/2003. 39,1%
MIMIC 2006/2007. 41.4%
MIMIC 2010. 30,1%
HTC 2010. 23,6%
Anketa privrede 2012. 21,2%
MIMIC 2013. 29,8%
MIMIC 2016. 34,5%
Hibridni 2016. 15,2%
Anketa 2017. 15,4%
Unapredena anketa 2017. 14,9%
Traznja za gotovinom 2021. 20%
Unapredena anketa 2022. 11,7%

Prikazani rezultati veceg broja studija na temu visine sive ekonomije u Srbi-
ji ukazuju na nekoliko zaklju¢aka. Prvo, ve¢ina postojecih studija zasnovana je
na primeni MIMIC metoda ili anketnog metoda, od kojih svaki ima odredene
nedostatke (videti poglavlje 1). Drugo, procene sive ekonomije zasnovane na
MIMIC metodu po pravilu pokazuju osetno visi nivo sive ekonomije nego
$to je to slucaj sa procenama zasnovanim na ostalim metodama, $to moze biti
posledica razlike u obuhvatu, ali i dizajnu metodologije $to je obja$njeno i u
samim radovima na ovu temu (Schneider 2011; Hassan & Schneider 2016).
Takode je uocljivo da procene zasnovane na MIMIC metodu po pravilu ne
ukazuju na osetniju promenu u nivou sive ekonomije, ni u Srbiji ni u evrop-
skim drzavama u prethodne dve decenije, iako je u tom periodu doslo do
znacajnih institucionalnih reformi i strukturnih karakteristika privrede (sma-
njenje nezaposlenosti i rast bezgotovinskih plac¢anja) od kojih neke znacajno
uti¢u i na faktore sive ekonomije i poreske evazije. Trele, rezultati zasnovani
na podacima iz anketa dizajniranim sa ciljem ispitivanja sive ekonomije uka-
zuju na drasti¢no nizi nivo sive ekonomije u Srbiji nego $to je to slucaj sa MI-
MIC metodom, uz znacajan pad nivoa sive ekonomije, koja je prema novijim
studijama ovog tipa ¢ak i znatno niZa u odnosu na druge zemlje Centralne i
Isto¢ne Evrope, koje su u proseku na znatno viSem nivou ekonomskog i in-
stitucionalnog razvoja. Cetvrto, istraZivanja zasnovana na ekonometrijskom
modeliranju traznje za gotovinom tek delimi¢no obuhvataju relevantne fak-
tore, izostavljajuc¢i neke vazne specifi¢ne faktore prisutne u Srbiji, kao $to su
visok stepen evroizacije, strukturne promene — npr. rast udela bezgotovinskih
placanja, te ¢injenicu da kretanje brzine opticaja novca nije isklju¢ivo pod uti-
cajem sive ekonomije, ve¢ i drugih makroekonomskih faktora.







3. METODOLOGIJA | PODACI ZA
PROCENU SIVE EKONOMIJE

Budu¢i da ve¢ postoji znacajan broj empirijskih studija u vezi sa procenom
sive ekonomije u Srbiji zasnovanih na MIMIC metodu i posebno dizajniranim
anketama privrednih subjekata, te imajuci u vidu uo¢ene mogucnosti za una-
predenje primenjene metodologije u drugim raspolozivim studijama, u ovoj
studiji se siva ekonomija u Srbiji procenjuje primenom dva metoda:

« Metod zasnovan na makroekonomskim podacima;
« Metod zasnovan na ekonometrijskom modeliranju traznje za gotovinom.

3.1 Metodologija procene sive ekonomije na
osnovu makroekonomskih podataka

Najvaznije ekonomske transakcije/¢injenice koje mogu biti predmet evi-
dentiranja i oporezivanja obuhvataju dohodak, potro$nju i imovinu. U ovoj
studiji siva ekonomija se procenjuje kombinovanom dvoetapnom metodom
zasnovanom na upotrebi makroekonomskih podataka o dohotku i potro$nji
iz nacionalnih ra¢una, makrofiskalnih baza podataka Ministarstva finansija i
podataka iz raspolozivih nacionalnih anketnih baza koje se redovno azuriraju.
Ovaj metod podrazumeva odvojenu procenu sive ekonomije u domenu doho-
daka (SEd) i potrosnje (SEp), a zatim procenu ukupnog obima sive ekonomije
(SE) kao njihovog zbira:

SE = SE, + SE, (1)

Primenjeni metod procene sive ekonomije na osnovu makroekonomskih
podataka predstavlja inovativan postupak, budu¢i da na konzistentan nacin
kombinuje kori$¢enje zvani¢nih anketnih i ostalih makroekonomskih poda-
taka iz postoje¢ih zvani¢nih baza - za potrebe procene sive ekonomije u do-
menu dohodaka, dok sivu ekonomiju u domenu potro$nje procenjuje rekur-
zivno, na osnovu procene poreskog jaza zasnovane na primeni unapredenog
metoda C-efikasnosti koji se koristi od strane Evropske komisije (European
Commission, 2022).

Imovina i transakcije sa imovinom nisu biti obuhva¢ene ovom metodom, iz
sledecih razloga: i) porezima na imovinu u statici u Srbiji se oporezuju samo
nepokretnosti, koje je tesko skriti, $to ne znaci da deo objekata nije izvan po-
reskih evidencija (Arsi¢ et al. 2012), ii) porezima na imovinu u dinamici u
Srbiji se obuhvata promet nepokretnosti, hartija od vrednosti i investicionih
jedinica, te prava intelektualne svojine - koje sve, da bi bile realizovane, mora-
ju biti evidentirane u odgovaraju¢im zvani¢nim evidencijama (notar, Katastar
nepokretnosti, Centralni registar hartija od vrednosti, Agencija za privredne
registre i sl.), zbog cega je moguc¢nost njihovog prikrivanja mala, iii) porezi
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na imovinu ¢ine manje od 2% ukupnih poreskih prihoda, $to sugerise da bi
i njihov potencijalni udeo u sivoj ekonomiji i poreskom jazu takode bio rela-
tivno mali, iv) kona¢no, ne postoji sistemski izvor podataka koji bi omogucio
direktnu ili indirektnu identifikaciju relevantnih serija podataka u domenu
neprijavljene oporezive imovine i transakcija sa imovinom. Buduci da potros-
nja odnosno promet dobara i usluga predstavljaju izvor prihoda, odnosno do-
biti preduzeca, procenom neregistrovane potros$nje, odnosno prometa dobara
i usluga i indirektno se delimi¢no identifikuje i deo neregistrovanog dohotka,
odnosno dobiti pravnih lica.

Prednost primene ovog metoda ogleda se u tome $to se siva ekonomija pro-
cenjuje na ekonomski i metodolosgki konzistentan nacin, na osnovu ,,tvrdih® i
zvani¢nih podataka Republickog zavoda za statistiku i Ministarstva finansija.
U odnosu na druga istrazivanja u kojima je siva ekonomija u Srbiji proce-
njivana na osnovu makroekonomskih podataka, u ovoj studiji je primenjen
inovirani metodoloski postupak — posebno u segmentu procene sive ekono-
mije u domenu potro$nje na rekurzivan nacin, o ¢emu ¢e u nastavku biti vise
re¢i. S druge strane, ovaj, kao i ostali metodi za procenu sive ekonomije ima
i odredena ogranicenja, koja bi trebalo imati u vidu prilikom interpretacije
dobijenih rezultata - neobuhvatanje neregistrovanog profita preduzec¢a na di-
rektan nacin (ve¢ indirektno preko prometa), te koris¢enje anketnih podata-
ka za obra¢un nekih makroekonomskih varijabli, kao i ¢injenica da postoje
transakcije u sivoj ekonomiji koje nisu obuhvacene ni jednim makroekonom-
skim agregatom. Pri tumacenju rezultata takode bi trebalo imati u vidu da su
dobijene procene zasnovane na odredenim metodoloskim pretpostavkama,
objasnjenim u nastavku.

a) Procena sive ekonomije u domenu dohodaka

Siva ekonomije u domenu dohodaka se procenjuje kao masa neprijavljenih
dohodaka fizi¢ckih lica od rada i kapitala. Procena sive ekonomije u domenu
dohodaka se vrsi na osnovu podataka iz Ankete o radnoj snazi (ARS), koju
Republicki zavod za statistiku RZS) decenijama sprovodi, na reprezentativ-
nom (dvoetapnom) stratifikovan uzorku domacinstava, koji po pravilu ¢ini
izmedu 20.000 i 70.000 popisnih domacinstava, a iz koje se uzimaju podaci o
broju formalno i neformalno zaposlenih lica, kao i podataka RZS o visini nji-
hovih primanja. Iz ARS baze se za svaku godinu preuzimaju podaci o formal-
no i neformalno radno angazovanim licima, pri ¢emu se posebno posmatraju
formalno i neformalno zaposlena lica (u smislu zaposlenja, tj. radnog odnosa)
i formalno i neformalno zaposlena lica koja obavljaju preduzetni¢ku (samo-
stalnu) delatnost.

Ukupna masa neprijavljenih dohodaka se obra¢unava kao zbir mase nepri-
javljenih zarada iz radnog odnosa (MNZ), mase neprijavljenih dohodaka od
samostalne delatnosti (MNDSD) i mase neprijavljenih dohodaka od kapitala
(MNDK):

SE, = MNZ + MNDSD + MNDK (2)

Masa neprijavljenih zarada — obuhvata zarade neformalno zaposlenih, kao
i onaj deo zarada formalno zaposlenih, koji se isplacuje ,,na ruke®. Shodno
tome, ovaj pokazatelj se racuna kao proizvod ukupnog broja neformalno
zaposlenih lica (m), tj. lica koja rade bez ugovora o radu (prema podacima
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iz baze ARS) i prose¢ne zarade zaposlenih (BZ). Budu¢i da prema empirij-
skim podacima, neformalno zaposleni u proseku ostvaruju nizu zaradu od
formalno zaposlenih (jer se ¢esto bave slabije placenim poslovima za koje su
potrebne nize kvalifikacije), prose¢na zarada kori§¢ena u ovom postupku je
korigovana, tj. umanjena za 20% u odnosu na zvani¢ne podatke RZS o pro-
se¢noj zaradi formalno zaposlenih, §to je koeficijent (a) procenjen na osnovu
podataka iz Ankete o prihodima i Zivotnom standardu (SILC) koju sprovodi
RZS. S obzirom na to da i zaposleni koji imaju ugovor o radu, te stoga spadaju
u kategoriju formalno zaposlenih lica, u nekim sluc¢ajevima ostvaruju deo za-
rade ,,na crno, ukupna masa neprijavljenih zarada je korigovana, uve¢anjem
za korektivnih koeficijent (B), koji obuhvata pretpostavku da tre¢ina formal-
no zaposlenih pored prijavljene zarade ostvaruje i deo neprijavljene zarade, u
iznosu od jedne Cetvrtine svoje formalne zarade.

Masa neprijavljenih prihoda od samostalne delatnosti — se ra¢una kao proi-
zvod ukupnog broja lica (k) koja ostvaruju prihode od samostalne delatnosti
(prema podacima ARS) i prose¢nog mese¢nog bruto dohotka od samostalne
delatnosti (BDSD) ovih lica, prema podacima iz ARS. Pri tome pretpostav-
ljeno je da su prose¢na mese¢na primanja od samostalne delatnosti lica koja
su neformalno angazovana manja od primanja onih koji formalno obavljaju
samostalnu delatnost za isti relativni iznos kao $to je to slucaj kod zaposlenih
lica.

Masa neprijavljenog dohotka od kapitala u ovom modelu obuhvata nepri-
javljene prihode od davanja u zakup nepokretnosti fizickim licima (MK), dok
se za ostale prihode od kapitala (kamate, prinosi od investicionih jedinica,
dividende, prihodi od davanja u zakup nepokretnosti pravnim licima) pretpo-
stavlja da su u celosti oporezovani, buduci da se oporezivanje vrsi na izvoru,
po odbitku. Podaci o tokovima zakupnina preuzeti su iz statistike nacionalnih
rac¢una o strukturi li¢ne potro$nje domacinstva, uz pretpostavku da je deo tog
iznosa (0) neprijavljen. Procena sive ekonomije u ovoj studiji je izvr§ena uz
pretpostavljenu vrednost parametra 6 od 0,8.

Shodno navedenom, procena sive ekonomije u domenu dohodaka se empi-
rijski procenjuje na slede¢i nacin:

SE, =(1-a)(1+ ﬂ)iBZn +Zk:BDSDk +6OMK 3)

n=1 n=1

Potrebno je napomenuti da pri interpretaciji rezultata dobijenih ovim me-
todoloskim postupkom treba u vidu imati i nekoliko ogranicenja - pre svega
u pogled pouzdanosti podataka dobijenih anketnim putem, odnosno pristra-
snosti datih odgovora u pogledu neprijavljenog dela dohotka, kao i eksterno
uvedenih pretpostavki za obrac¢un pojedinih varijabli za koje nisu dostupni
zvani¢ni podaci. Shodno tome, procene sive ekonomije dobijene na ovaj nacin
se mogu smatrati okvirnom, verovatno donjom granicom stvarnog obima sive
ekonomije.

b) Procena sive ekonomije u domenu potrosnje

Procena sive ekonomije u domenu potrosnje vrsi se na indirektan nacin osno-
vu unapredene verzije metoda C-efikasnosti (European Commission, 2022).
Koeficijent C-efikasnosti predstavlja odnos izmedu stvarno naplac¢enog iznosa
PDV-a (PPDV,) i potencijalnog iznosa PDV-a (PPDV)) koji bi bio naplacen
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da je celokupna oporeziva potro$nja zaista bila i prijavljena i oporezovana. Za
potrebe procene sive ekonomije, umesto koli¢nika iznosa stvarnog i potenci-
jalnog PDV prihoda, racuna se njihova razlika, $to de facto predstavlja poreski
jaz (PDV,,,) . Nakon toga, siva ekonomija u domenu potro3nje se izvodi in-
direktno iz PDV jaza. Buduci da je PDV jaz iznos PDV-a koji bi bio naplacen,
da su vazece poreske stope bile primenjene na potrosnju koja nije bila prijav-
liena i oporezovana, iznos neprijavljene i neoporezovane oporezive potrosnje
se moze izracunati rekurzivno, deljenjem PDV jaza i prose¢ne poreske stope

PDV-a (t):
PDV,, = PPDV, - PPDV, (4)
PDV,.
SE, = — = (5)
¢

Klju¢ni korak u procenjivanju PDV jaza, a zatim i sive ekonomije u domenu
potrosnje predstavlja procena potencijalnog iznosa PDV-a koji bi bio napla-
¢en da je cela oporeziva potro$nja bila zaista i oporezovana, §to se moze izra-
¢unati kao proizvod potencijalne vrednosti oporezive potrosnje i prosecnih
stopa PDV-a. Vrednost celokupne potencijalne oporezive potro$nje se moze
proceniti na osnovu podataka iz nacionalnih racuna, o li¢noj potro$nji doma-
¢instava (C), koja je gotovo u celosti oporeziva, kao i dela drzavne potrosnje
(G) i investicija u fiksne fondove (I), koji su delimi¢no oporezivi, gde koefici-
jenti yid predstavljaju respektivno deo drzavne potro$nje, odnosni investicija
koji je oporeziv PDV-om. Osim toga, iznos potencijalnog PDV se uvecava za
opsti korektivni faktor ), koji aproksimira ostale neobuhvacene transakcije.

Buduc¢i da se procena potencijalnog prihoda od PDV-a vrsi na osnovu po-
dataka iz statistike nacionalnih racuna, prosecna stopa PDV-a je procenjivana
za svaku godinu pojedinac¢no, na osnovu podataka RZS o strukturi potros-
nje i tada vazecih zakonskih poreskih stopa. Posto se prosecna stopa PDV-a
obracunava na osnovu dezagregiranih podataka o strukturi licne potro$nje
domacinstava, na taj nacin se u obzir uzima i ¢injenica da neki segmenti li¢ne
potros$nje nisu oporezivi (npr. imputirana renta). Shodno navedenom, poten-
cijalni iznos PDV-a se ra¢una na slede¢i nacin:

PPDV, =(1+7)(C+yG+dI)t (6)

Za potrebe procene sive ekonomije u domenu potro$nje podaci o stvarno
napla¢enom iznosu PDV-a se preuzimaju iz zvani¢nih baza podataka Mini-
starstva finansija, dok se ostale makroekonomske varijable (C, G, I) preuzima-
ju iz statistike nacionalnih racuna RZS ili Evrostata. Preciznost ovog metoda
odredena je i potpunos$¢u obuhvata li¢ne potro$nje i investicija u nacionalnim
ra¢unima. Deo G i I koji bi trebalo ukljuciti u hipoteticki vrednost oporezive
ukupne potro$nje se dobija na osnovu podataka iz nacionalnih ra¢una o vred-
nostima ovih varijabli, te rezultata empirijskih analiza dostupnih za evropske
zemlje (bududi da takve procene za Srbiju nisu raspolozive), koji pokazuju da
je u proseku oko 10,3% drzavne potro$nje i 6,8% investicija oporezivo PDV-
om, dok opsti korektivni faktor za eventualno neobuhvacene transakcije, naj-
¢e$ce iznosi 1% (European Commission, 2022).
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3.2 Metodologija procene sive ekonomije na
osnovu monetarnog modela

Polazna osnova monetarnih modela sive ekonomije je zapazanje da se najveci
deo transakcija u sivoj ekonomiji pla¢a gotovinom. Iz prethodnog se zaklju-
Cuje da je zbog sive ekonomije ukupna koli¢ina gotovine, a time i njen odnos
prema depozitima ili nov¢anoj masi, ve¢a nego $to bi to bio slucaj kada ne bi
postojala siva ekonomija. Stoga je u fokusu monetarnog modela da se proceni
koji deo traznje za gotovinom je posledica obavljanja transakcija u sivoj eko-
nomiji. Odgovor na ovo pitanje nije jednostavan, jer osim sive ekonomije tra-
znja za gotovinom zavisi od velikog broja drugih faktora, kao $to su nivo BDP,
visina kamatnih stopa, visina inflacije, varijabilnost kursa, razvijenost bezgo-
tovinskog plac¢anja, gustina bankarske mreze, regulativa, navike gradana i dr.

Razvoj monetarnih modela sive ekonomije pocinje krajem 70-tih godine
proslog veka (Gutmann, 1977; Feige, 1979) i nastavlja se tokom narednih de-
cenija. Gutmann (1977) je procenio sivu ekonomiju u SAD na osnovu pret-
postavke da siva ekonomija u proslosti nije postojala, a da je njena pojava
posledica visokih poreza i komplikovane regulative. Dodatne pretpostavke su
da koli¢nik gotovine i depozita raste, kako bi se finansirale transakcije u sivoj
ekonomiji, kao i da je brzina opticaja novca jednaka u regularnoj i sivoj eko-
nomiji. Na osnovu prethodnih pretpostavki procenio je sivu ekonomiju kao
proizvod brzine opticaja novca' i viska gotovine.

Feige (1979) procenjuje sivu ekonomiju polaze¢i od kvantitativne teorije
novca prema kojoj je:

M*v=PY (7)

gde je M transakcioni novac, v brzina opticaja novca, P nivo cena, a Y obim
transkcija u zemlji, koji se po pravilu aproksimira realnim BDP-om. Potom
pretpostavlja da su u nekom baznom periodu poznati obim transakcija, nov-
¢ana masa i siva ekonomija, kao i da je brzina opticaja novca tokom vremena
konstantna, na osnovu ¢ega procenjuje nominalni dohodak u svakom nared-
nom periodu. Siva ekonomija prema ovom pristupu se racuna kao razlika iz-
medu procenjenog BDP i statisticki izmerenog BDP. Ovaj pristup podrazu-
meva da se siva ekonomija finansira kako gotovinom tako i bezgotovinski.
Zajednicka osobina ranih monetarnih modela je $to pretpostavljaju da je obim
sive ekonomije u nekom periodu bio poznat. Bez ove pretpostavke primenom
Gutmanovog i Fajgeovog pristupa moguce je proceniti samo dinamiku sive
ekonomije, ali nije moguc¢a proceniti njen obim.

Pocetkom 80-tih godina proslog veka Tanzi (Tanzi 1980a; Tanzi 1980b;
Tanzi 1983) je razvio monetarni model sive ekonomije prosirenjem Kaganove
funkcije traznje za novcem (Cagan, 1958). Klju¢no prosirenje modela je uklju-
¢ivanje poreskog opterecenja kao objasnjavajuce varijable:

C,=A(1+4) Yl (8)

gde je C, opazena gotovina, koja je jednaka zbiru gotovine koja se koristi u
regularnoj C, i sivoj ekonomiji C,,, dok je sa A, oznacene neka mera po-

! Brzina opticaja novca je v=Y/M1, gde je Y bruto domadi proizvod, a M1 nov¢ana masa
definisana kao zbir gotovine i transakcionih depozita.
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reskog opterecenja (prosecna poreska stopa, uces¢e poreza u BDP i dr.). Sa
Y,, oznacen je opazeni BDP, koji je jednak statisticki registrovanom BDP, za
koga se pretpostavlja da ne obuhvata sivu ekonomiju®. Oportunitetni troskovi
drzanja gotovine su mereni preko kamatnih stopa i7,. U skladu sa teorijskim
oc¢ekivanjem da povecanje poreskog opterecenje utice na rast sive ekonomi-
je, a da rast sive ekonomije povecava traznju za gotovinom, pa stog sledi da
ocena parametra p ima pozitivan znak. Rast BDP povecava obim transakcija
u zemlji $to utic¢e na rast traznje za gotovinom, $to implicira pozitivan znak
ocene parametra ¢. Rast kamatnih stopa povecava oportunitetne troskove dr-
zanja gotovine, zbog cega se ocekuje da znak ispred ocene parametra p bude
negativan’.

Traznja za gotovinom se moze dekomponovati na strukturnu traznju za
gotovinom i viSak traznje za gotovinom (Ardizzi et al., 2014). U standardnom
modelu strukturni faktori su obim transakcija (BDP), kamatne stope i bezgo-
tovinsko plac¢anje, dok vi$ak traznje za gotovinom zavisi od sive ekonomije,
koja raste sa rastom poreskog opterecenja. Nakon logartimovanja model (8)
dobija linearnu formu:

¢y =a+pln(l+p)+ By, — i, 9)

gde su malim slovima oznaceni logaritmi varijabli.

U drugom koraku, na osnovu prethodne jednacine, ra¢una se visak traznje
za gotovinom ¢, kao razlika izmedu ocenjene traznje za gotovinom (¢, ) koja
postoji pri stvarnom poreskom opterecenju ( 4,)i ocenjene traznje za gotovi-
nom (c,) koja bi postojala u hipotetickom slu¢aju kada bi porezi bili minimal-
ni (4, =min) ili jednaki null (4, =0).

U tre¢em koraku rac¢una se siva ekonomija za svaki period mnozenjem
izracunatog viska gotovine ¢,, i brzine opticaja novca Y/M1, pri ¢emu se ko-
risti pretpostavka da je brzina opticaja novca u regularnoj i sivoj ekonomiji
jednaka.

Pogodnost teorijskog okvira koji je predlozio Tanzi je u tom §to je mogu-
¢e model prosiriti uklju¢ivanjem i drugih determinanti traznje za gotovinom
kao $to su gotovina u devizama, razvoj bezgotovinskog placanja i dr. (Dybka
et al,, 2019). Ukljuc¢ivanjem gotovine u devizama je opravdano u zemljama u
kojima postoji supstitucija domace valute stranom, kao sto je slu¢aj sa Srbijom
i drugim zemljama Centralne i Isto¢ne Evrope. Iako je upotreba gotovine u
devizama tokom prethodne dve decenije smanjena usled suzbijanja inflacije
i propisa kojima su zabranjuju gotovinske transakcije u devizama vece od 10
hiljada evra, ona je i dalje prisutna kako u regularnoj tako u sivoj ekonomiji.
Neke od aktivnosti u kojim se i dalje koriste devize pri transakcijama u sivoj
ekonomiji su: naplata stanarina od fizi¢kih lica, pla¢anje usluga majstorima,
placanje li¢nih usluga, gradnja privatnih kuca, promet stoke, prodaja trajnih
potro$nih dobara i dr. Stoga uklju¢ivanje gotovine u devizama omogucava
potpuniji obuhvat sive ekonomije, nego $to je to slucaj ako se koristi samo
gotovina u dinarima. Stoga izostavljanje ove varijable dovodi do potcenjivanja
obima sive ekonomije.

> Ova pretpostavka ne odgovora stvarnosti, jer statisti¢ki organi tokom prethodnih decenija
u BDP ukljucuju i deo sive ekonomije.

* U Kaganovoj funkciji traznje za novcem znak ispred 1 je negativan, pa se zbog negativnog
uticaja kamatnih stopa na traznju za gotovinom oc¢ekuje pozitivan znak.
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U skladu sa opazanjem da se transakcije u sivoj ekonomiji dominantno pla-
¢aju gotovinom, razvoj bezgotovinskog pla¢anja utice na smanjenje sive eko-
nomije (Randelovi¢, et al., 2022). Naravno, ovo ne znaci da se transakcije u si-
voj ekonomiji ne mogu placati bezgotovinski, ali je kori§¢enje bezgotovinskog
placanja u sivoj ekonomiji rede, jer ova vrste placanja ostavlja trag koji mogu
da otkriju poreski organi. S obzirom na to da je u Srbiji tokom prethodnih 15
godina doslo do znacajnog razvoja bezgotovinskog placanja (Randelovi¢ et
al., 2022) ukljucivanje varijabli kojima se to meri omogucava precizniju ocenu
uticaja drugih varijabli na traznju za gotovinom, a time i precizniju proce-
nu sive ekonomije. Shodno tome, prosireni model koji, ukljucuje gotovinu
u devizama kao deo traznje za novcem i varijablu koja aproksimira odluku o
gotovinskom/bezgotovinskom placanju ima slede¢i oblik:

ch, =a+ pln(1+ 1)+ ey, — ui, + K, (10)

gde je sa ch, oznacen zbir dinarske i devizne gotovine, dok je ¢, inidikator
zastupljenosti bezgotovinskih transakcija. S obzirom na to da bezgotovinske
transakcije predstavljaju supstitut za gotovinske, ocekuje se da ocene parame-
tra k imaju negativan znak.

Mada ocene na osnovu viska traznje za gotovinom predstavljaju jedan od
najce$¢e primenjivanih makro metoda za ocenu sive ekonomije, ovaj metod
ima nekoliko slabosti. Iako se najve¢i deo transakcija u sivoj ekonomiji plac¢a
gotovinom, prema nekim procenama oko 20% sive ekonomije se obavlja na-
turalnom razmenom ili bezgotovinskim pla¢anjem (Isachsen & Strem, 1985),
$to znaci da monetarni modeli potcenjuju nivo sive ekonomije. Ipak ocenjuje
se da ovaj problem za sada nije kvantitativno znacajan, ali da se u budu¢nosti
sa rastom bezgotovinskog pla¢anja moze ocekivati pronalazenje novih nacina
bezgotovinskog plac¢anja pri obavljanju transakcija u sivoj ekonomiji S obzi-
rom na to da se siva ekonomija u okviru monetarnog modela ra¢una kao pro-
izvod viska traznje za gotovinom i brzine opticaja novca, ovaj model ne daje
adekvatne procene sive ekonomije, ukoliko su drugi faktori, kao $to su prome-
na visine inflacije, kamatnih stopa ili varijabilnosti kursa uticali na znacajnu
promenu brzine opticaja novca. Pri ocenjivanju monetarnih modela pretpo-
stavlja se je brzina opticaja novca u regularnoj i sivoj ekonomiji jednaka, $to
je opravdano samo ako je dohodna elasti¢nost traznje u oba sektora jednaka
jedan (Ahumada et al., 2009). Monetarni modeli, kao jedini faktor koji utice
na sivu ekonomiju, naj¢e$ce sadrze visinu poreskog opterecenje, iako je po-
znato da siva ekonomija zavisi i od drugih faktora kao $to su: efikasnost pore-
ske administracije, tro$kovi primene poreza, poreski moral i dr. Izostavljanje
drugih relevantnih determinanti sive ekonomije moze da ima za posledicu
dobijanje pristrasnih ocene visine sive ekonomije. Odsustvo drugih determi-
nanti sive ekonomije u monetarnom modelu nije posledica pretpostavki ili
karakteristika ovog modela, nego nepostojanja podataka, §to je problem sa
kojim se suocavaju i drugi metodi procene sive ekonomije. Takode, osporava
se i pretpostavka o nultom nivou sive ekonomije u baznoj godini.







Grafikon 1. Siva
ekonomija u domenu
dohodaka (% BDP)

4. SIVA EKONOMIJA U SRBIJI -
EMPIRIJSKI REZULTATI

4.1 Procena sive ekonomije na osnovu
makroekonomskih podataka

a) Siva ekonomija u domenu dohodaka

Rezultati procene sive ekonomije u Srbiji na osnovu makroekonomskih po-
dataka o dohotku pokazuju da se neregistrovani oporezivi dohodak kretao
u rasponu od oko 8% BDP-a 2009. i 2016. godine, do 6,6% BDP-a 2010. i
2011. godine. U 2023. godini, koja je i poslednja godina posmatranog perioda
siva ekonomija u domenu dohotka je procenjena na oko 6,8% BDP-a (oko 4,7
mlrd. evra), §to je priblizno najnizim vrednostima u poslednjih petnaestak
godina (Grafikon 1.). Potrebno je napomenuti da je re¢ verovatno o donjoj
granici procene, imajuci u vidu ogranicenja metoda primenjenog za procenu
sive ekonomije u domenu dohodaka, objasnjena u poglavlju 3.1 ove studije.

Posmatrano u odnosu na ukupan (prijavljeni i neprijavljeni) oporezivi do-
hodak, neprijavljeni oporezivi dohodak se u ovom periodu kretao u rasponu
od 19,1-19,9%% ukupnog dohotka 2009. i 2016. godine, do 14,4% ukupnog
dohotka u 2023. godini (Grafikon 2.). Umeren pad udela neprijavljenog do-
hotka u ukupnom dohotku u znatnoj meri je posledica snaznog pada ovog
odnosa kod prihoda od samostalne delatnosti, te umerenog pada i u domenu
zarada (Grafikon 3.).
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Grafikon 2.
Neprijavljeni dohodak
(kao % ukupnog
dohotka) - ukupno

Grafikon 3.
Neprijavljeni dohodak
(kao % ukupnog
dohotka) - po vrstama
dohotka

Posmatrano kroz vreme uocava se da je u periodu od 2009. do 2012. godine
siva ekonomija u domenu dohotka opadala, nakon ¢ega je usledio period snaz-
nog rasta od 2013. do 2016. godine, a zatim period postepenog pada. Rast sive
ekonomije u periodu od 2012. do 2016. godine moze se povezati sa stanjem na
trzidtu rada, kao i pove¢anom tolerancijom na sivu ekonomiju i oslanjanje na
nekonvencionalne mere naplate poreza i ublazenu politiku kaznjavanja tokom
2013. i 2014. godine. S druge strane, osetan pad sive ekonomije u domenu
dohodaka u poslednjih nekoliko godina u velikoj meri je posledica promene
odnosa na trzistu rada, tj. pada stope nezaposlenosti i smanjenja kontingen-
ta raspolozive radne snage, usled demografskih i migracijskih kretanja, kao
i rasta privrede, koji su ojacali pregovaracku poziciju radnika, tj. ponude na
trzistu rada. Osim toga, na pad sive ekonomije u domenu dohodaka mogle
su da uti¢u i neke od mera javnih politika - fleksibilizacija trzista rada, blago
smanjenje fiskalnog opterecenja rada, i dr.
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Grafikon 4. Struktura
neprijavljenog
dohotka u 2023.
godini (%)

Grafikon 5. Siva
ekonomija u domenu
potrosnje (% BDP)

U pogledu strukture neprijavljenog oporezivog dohotka, uoc¢ava se da goto-
vo dve tre¢ine ¢ine neprijavljene zarade, $to je i o¢ekivano bududi da prihodi
iz radnog odnosa inace ¢ine preko 80% oporezivog dohotka u Srbiji, a znacaj-
no je i uces¢e neprijavljenog prihoda od samostalne delatnosti, dok i ucesce
neprijavljenog prihoda od kapitala takode nije zanemarljivo (Grafikon 4).
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Izvor: Obracun autora

b) Siva ekonomija u domenu potrosnje

Procene izvedene iz PDV jaza obrac¢unatog na osnovu metodoloskog koncep-
ta C-efikasnosti, pokazuju da je siva ekonomija u domenu potrosnje u Srbiji
u periodu od 2009. do 2023. godine varirala od 22,5% BDP-a 2013. godine do
13,5% BDP-a u 2021. godini (Grafikon 5.). U 2023. godini, koja je i poslednja
godina posmatranog perioda, siva ekonomija u domenu potrosnje procenjena
je na 14,4% BDP-a, §to znaci da je ukupna vrednost neregistrovane oporezive
potros$nje iznosila oko 10 mlrd. evra.
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Grafikon 6.
Neregistrovana
potrosnja (% ukupne
potrosnje)

Posmatrano u relativnom iznosu, neregistrovana potrosnja se u periodu
od 2009. do 2023. godine kretala u rasponu od 22,5% ukupne (registrovane i
neregistrovane) potro$nje u 2013. godini do 11,9% u 2021. godini. U posled-
njoj godini posmatranog perioda — 2023. neregistrovana oporeziva potro$nja
iznosila je oko 15,2% ukupne potro$nje (Grafikon 6.).
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U pogledu dinamike sive ekonomije u domenu potrosnje, dobijeni rezul-
tati pokazuju da su u posmatranom periodu postojala dva intervala - period
snaznog rasta sive ekonomije do 2013. godine i period njenog osetnog pada
nakon toga. U okviru perioda uocava se da je pad sive ekonomije zaustavljen
2021. godine, nakon ¢ega u se uocava njeno blago povecanje u 2022. godini, te
osetnijeg povecanja u 2023. godini. Ipak, i pored rasta u prethodne dve godi-
ne, siva ekonomija u domenu potrosnje u 2023. godini bila je za tre¢inu manja
u odnosu na 2013. godinu.

Ovakva kretanja sive ekonomije u domenu potro$nje u velikoj meri su po-
sledica pristupa drzave naplati poreza na potrosnju. Snazan rast neregistrova-
nog prometa do 2013. godine posledica je visoke tolerancije sive ekonomije i
oslanjanja na nekonvencionalne metode naplate poreza (npr. apelovanjem na
poreske obveznike umesto jacanjem kontrolne funkcije drzavnih organa). S
druge strane, pad sive ekonomije u domenu potro$nje od 2014. godine moze
se povezati sa institucionalnim reformama - organizovanijim i sistemati¢ni-
jim pristupom drzave u kontroli naplate poreza na potrosnju, reformom ka-
znene politike koja je u¢injena transparentnijom i konzistentnijom, smanje-
njem regulatornih troskova naplate poreza usled digitalizacije, a verovatno i
snaznijom politickom voljom za suzbijanje sive ekonomije u kontekstu fiskal-
ne konsolidacije. Osim toga, na smanjenje sive ekonomije u domenu potros-
nje u ovom periodu uticali su i neki strukturni faktori, kao $to je rast ucesca
velikih trgovinskih lanaca u ukupnom prometu na malo, rast u¢e$¢a prometa
voca i povréa u trgovinskim radnjama u odnosu na pijacu, kao i rast uceséa
bezgotovinskih placanja.
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Grafikon 7. Procena
sive ekonomije u
Srbiji na osnovu
makroekonomskih
podataka (% BDP)

c) Procena ukupnog nivoa sive ekonomije na osnovu
makroekonomskih podataka

Polaze¢i od procena sive ekonomije u domenu dohodaka i potrosnje, pro-
cenjen je ukupan nivo sive ekonomije u Srbiji za period 2009-2023. godina.
Prema dobijenim rezultatima, siva ekonomija u Srbiji je u ovom periodu u
proseku iznosila 23,6% BDP-a, krecuci se od maksimalnih 29,1% BDP-a u
2013. godini do minimalnih 17,9% BDP-a u 2021. godini (Grafikon 7.). U
2023. godini ukupan nivo sive ekonomije u Srbiji procenjen je u iznosu od
21,1% BDP-a, $to je priblizno 14,7 mlrd. evra. Potrebno je napomenuti da je,
shodno prethodno opisanim pretpostavkama i ograni¢enjima, re¢ o okvirnoj
proceni, koja je verovatno blizu donje granice intervala stvarne vrednosti sive
ekonomije. Od ukupnog iznosa procenjene sive ekonomije u Srbiji, oko dve
tre¢ine se odnosi na neregistrovanu oporezivu potrosnju (tj. promet dobara i
usluga), dok jednu tre¢inu ¢ine neprijavljeni oporezivi dohoci.
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Ukupan nivo sive ekonomije u Srbiji, procenjen ovom metodom, uporediv
je sa rezultatima dobijenim u nekima od raspolozivih empirijskih studija za-
snovanim na makroekonomskim podacima (Krsti¢ et al, 2015; Atanasijevic,
2022), dok je nizi u odnosu na procene dobijene MIMIC metodom (Krsti¢ et
al, 2015; Hassan & Schneider, 2016; Kelmanson et al, 2019). S druge strane,
nivo sive ekonomije u 2023. godini procenjen u ovoj studiji na osnovu ma-
kroekonomskih podataka osetno je ve¢i u odnosu na procene dobijene iz na-
menskih anketnih istrazivanja stavova privrednika (Krsti¢ et al, 2015; Krsti¢ &
Radulovi¢, 2018; Krsti¢ & Radulovi¢, 2022).

Posmatrano po potperiodima, uocava se da je siva ekonomija u Srbiji u
periodu do 2013. godine belezila rast, dok je nakon toga sve do 2021. godine
ostvarivan kontinuiran osetan pad. Iako je tokom 2022, a narocito 2023. godi-
ne doslo do odredenog rasta procenjenog nivoa sive ekonomije, ona je u 2023.
godini ipak bila znacajno (za preko ¢etvrtinu) manja nego u 2013. godini kada
je zabeleZena njena maksimalna vrednost u posmatranom periodu. Rast sive
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ekonomije do 2013. godine moze se objasniti pove¢anom tolerancijom drzave
na takve aktivnosti tokom perioda velike ekonomske krize, a zatim i tokom
perioda politickih promena u zemlji. Osim toga, primena heterodoksnih me-
toda naplate poreza narocito u periodu 2013. i 2014. godine, odnosno sma-
njeno oslanjanje na standardne metode kontrole i prinude, su takode delovali
podsticajno na rast sive ekonomije. Tokom perioda 2012-2014. godine doslo
je i do povecanja nekih poreskih stopa (stopa PDV-a i poreza na dobit predu-
zeca), §to je takode moglo da deluje na seljenje ekonomske aktivnosti u nefor-
malne tokove. Ipak, neke od institucionalnih reformi sprovedenih nakon toga,
kao $to su unapredenje organizacije rada i koordinacije, te digitalizacije rada
inspekcijskih organa, reforma kaznene politike, fleksibilizacija trziSta rada,
osetno smanjenje nezaposlenosti i kontingenta raspolozive radne snage, opste
smanjenje politicke tolerancije na sivu ekonomiju usled potrebe da se spro-
vede fiskalna konsolidacija, a kasnije i blago smanjenje fiskalnog opterecenja
rada delovali su na smanjenje sive ekonomije. Takode, na pad sive ekonomije
u ovom periodu uticali su i brojni strukturni faktori, uklju¢ujuéi rast ucesca
velikih trgovinskih lanaca u ukupnom prometu na malo, rast u¢e$¢a prometa
voca i povréa u trgovinskim radnjama u odnosu na pijacu, kao i rast uce$¢a
bezgotovinskih placanja.

4.2 Procena sive ekonomije na oshovu
monetarnog modela traznje za gotovinom

Prema monetarnom modelu traznja za gotovinom zavisi od obima transakci-
ja, visine kamatnih stopa ili inflacije i visine poreskih stopa (videti poglavlje
3.2). Procena sive ekonomije na osnovu monetarnog modela racuna se kao
proizvod ,viska traznje” za gotovinom i brzine opticaja novca. U standardnom
monetarnom modelu visak traznje za gotovinom sa racuna kao razlika izme-
du traznje za gotovinom koja postoji pri stvarnim poreskim stopama i traznja
koja bi postojala pri hipotetickim minimalnim ili nultim poreskim stopama,
pri cemu se kao kontrolne varijable koriste obim transakcija (BDP) i visine
kamatnih stopa ili inflacije.

U ovom istrazivanju procena sive ekonomije je uradena na osnovu modifi-
kovanog monetarnog modela traznje za gotovinom. Prva modifikacija odnosi
se na procenu viska traznje za gotovinom u Srbiji, a druga na ocenu brzine
opticaja novca. Pri oceni viska traznje za gotovinom uzeta je u obzir okolnost
visoke evrizacije, tj. ¢injenice da se u Srbiji znatan deo transakcija obavlja u
devizama. Stoga zavisna promenljiva osim dinarske gotovine uklju¢uje i pro-
cenjenu deviznu gotovinu.

Vazna karakteristika privrede Srbije je da u njoj ve¢ nekoliko decenija po-
stoji delimi¢na supstitucija dinara stranim valutama, prvenstveno evrom.
Supstitucija izmedu dinara i deviza zavisi od ekonomskih faktora, kao §to su
visina i varijabilnost inflacije, varijabilnost deviznog kursa, visina kamatnih
stopa i dr. U periodima kada je inflacije visoka i kad raste, kao i kada je kurs
dinara visoko varijabilan - opada traznja za dinarima, a raste traznja za devi-
zama. Suprotno, u periodima kada inflacija opada i kada se smanjuje varija-
bilnost inflacije i deviznog kursa raste traznja za dinarima i opada traznja za
devizama. Postojanje supstitucije izmedu dinara i deviza je obuhvaceno kroz
ukljucivanje standardne devijacije deviznog kursa u ekonometrijskoj jedna-
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¢ini. Smanjenje varijabilnosti deviznog kursa uti¢e na rast poverenja u dinar
i rast traznje za dinarima ukljucujudi i dinarsku gotovinu. Konacno, na rast
traznje za gotovinom uti¢u i promene u tehnologiji placanja, tj. rast ucesca
bezgotovinskog pla¢anja. Kao pokazatelj razvoja bezgotovinskog pla¢anja ko-
ri$c¢en je koli¢nik izmedu broja terminala za bezgotovinsko plac¢anje (POS) i
broja bankomata (ATM), pri cemu se ocekuje da rast ovog koli¢nika ukazuje
na rast udela bezgotovinskih placanja, tj. da utice na smanjenje traznje za di-
narskom gotovinom.

U standardnim monetarnim modelima brzina opticaja novca rac¢una se kao
koli¢nik BDP-a i nov¢ane mase.* Ovaj pristup se zasniva na pretpostavci da je
brzina opticaja novca relativno stabilna tokom vremena, $to implicira da se
monetarni faktori od kojih ona zavisi nisu znacajno menjali u analiziranom
periodu. Sa obzirom da brzina opticaja novca zavisi od stope inflacije i ka-
matnih stopa, to znaci da se pretpostavlja da u analiziranom periodu nije bilo
znacajnijih promena u stopi inflacije i visini kamatnih stopa. Brzina opticaja
novca u zemljama u kojima postoji delimi¢na supstitucija domace valuta stra-
nom valutom, zavisi i od stabilnosti deviznog kursa, pri ¢emu nestabilniji kurs
smanjuje traznju za domacom valutom, odnosno povecava brzinu opticaja
novca. U Srbiji je u analiziranom periodu postojao snazan trend rasta traZnje
za novcem odnosno opadanja brzine opticaja novca. U analiziranom periodu
brzina opticaja dinarskog i deviznog transakcionog novca je opala za 2 na oko
0,8, dok je brzina dinarskog transakcionog novca opala sa preko 3,5 na oko 1,3
(Prilog 1, Grafikon 1A).

Determinante brzine opticaja novca u analiziranom periodu u Srbiji su
znacajno promenjene, $to je suprotno pretpostavci standardnog monetarnog
modela za procenu sive ekonomije. Od kraja 2007. do kraja 2013. inflacija je
u proseku iznosila oko 9% godi$nje, da bi od pocetka 2014. do sredine 2021.
godine u proseku iznosila oko 2% godis$nje. Od sredine 2021. inflacija se po-
novo ubrzava tako da od sredine 2021. do kraja 2023. iznosi u proseku preko
10% godisnje. Na osnovu ekonomske teorije ocekuje se da usporavanje infla-
cije podstice rast traznje za dinarskim novcem, odnosno na smanjenje brzine
opticaja novca. Koeficijent korelacije izmedu visine inflacije i brzine opticaja
dinarskog i deviznog transakcionog novca u Srbiji od kraja 2007 . do sredine
2021. godine iznosi 0,77, $to se moze videti na Grafikonu 2A u Prilogu 1. Taj
nalaz je u skladu sa ekonomskom teorijom prema kojoj pad inflacije uti¢e na
pad brzine opticaja novca. Od sredine 2021. godine kada je poceo rast inflacije
brzina opticaja novca raste, ali je taj rast relativno skroman, $to implicira da su
gradani i privreda ubrzanje inflacije percipirali kao privremeno.

Izmedu brzine opticaj novca i varijabilnosti deviznog kursa postoji snazna
pozitivna veza, $§to znac¢i da manja varijabilnost kursa podstice rast traznje
za dinarima, odnosno dovodi do pada brzine opticaja novca (Grafikon 3A,
Prilog 1).

U analiziranom periodu ostvarene su znacajne varijacije realnih kamatnih
stopa, koje predstavljaju jednu od determinanti traznje za novcem, odnosno
brzine opticaja novca. Realne kamatne stope su u prvih nekoliko godina bila
uglavnom negativne, dok je njihova varijabilnost bila visoka. Nakon toga, re-
alne kamatne stope opadaju, a smanjuje se njihova varijabilnost, da bi tokom

* Recipro¢na vrednost brzine opticaja novca predstavlja traznju za novcem, §to znaci da kada
brzina opticaja novca opada traznja za novcem raste, i obrnuto.
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Grafikon 8. Procena
sive ekonomije u
Srbiji na osnovu
stvarne brzine
opticaja novca

(% BDP-a)

poslednje inflacione epizode koja je pocela sredinom 2021. godine realne ka-
matne stope ponovo privremeno opale (Grafikon 4A, Prilog 1).

Korigovani monetarni model sive ekonomije ocenjen je primenom ARDL
modela, u kome traznja za zbirom dinarske i devizne gotovine zavisi od stvar-
nih poreskih stopa, BDP, realnih kamatnih stopa i koli¢nika broja POS ter-
minala i broja ATM uredaja (ekonometrijske ocene modela date su u Prilogu
2, u Tabeli 1A.). Sve varijable u ARDL modelu su statisticki znacajne i imaju
ocekivani znak, §to znaci da rast poreskih stopa i obima transakcija povecava
traznju za gotovinom, dok rast kamatnih stopa, razvoj infrastrukture za bez-
gotovinsko placanje i rast varijabilnosti kursa smanjuju traznju za gotovinom.
Visak traznje za gotovinom izracunat je kao razlika izmedu ocenjene traznje
za gotovinom pri stvarnim poreskim stopama i ocenjene traznje za gotovi-
nom pri poreskoj stopi od 5%.° Hipoteticka poreska stopa od 5% odredena
je u skladu sa pretpostavkom da je siva ekonomija pri vrlo niskim poreskim
stopama minimalna ili da ne bi postojala.

Mnozenjem viska traznje za gotovinom sa stvarnom brzinom opticaja nov-
ca dobija se procena dinamike sive ekonomije, koja je predstavljena na Grafi-
konu 8. Na tom grafikonu, siva ekonomija merena kao procenat BDP-a opada
u celom posmatranom periodu, tako da je kraju perioda manja od 10% BDP.
Ovako nizak nivo sive ekonomije nije registrovan ni u zemljama sa najefika-
snijom poreskom administracijom i visokim poreskim moralom, $to izaziva
sumnje u pogledu adekvatnosti ocenjenog modela. Detaljnije analize poka-
zuju da je osnovni “pokretac” ovakvog smanjenja sive ekonomije pad brzine
opticaja novca (V) koji se dogodio tokom prethodne dve decenije u Srbiji. Me-
dutim, prethodne analize ukazuju na to da je smanjenje brzine opticaja novca
u Srbiji najve¢im delom posledica izmenjenih makroekonomskih uslova, kao
$to su smanjenje stope inflacije i njene varijabilnosti, smanjenje varijabilnosti
deviznog kursa i rast realnih kamatnih stopa. Generalno, nakon 2000. godine
Srbija je prosla kroz snaznu remonetizaciju, u okviru koje je znacajno poveca-
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® Procena traznje za gotovinom pri stvarnim i hipotetickim minimalnim poreskim stopama

je ocenjena ekonometrijski na osnovu dugoro¢ne veze izmedu traznje za gotovinom i vari-
jabli koje odreduju traznju za gotovinom u okviru ARDL modela.
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Grafikon 9. Procena
sive ekonomije u
Srbiji na osnovu
konstantne brzine
opticaja novca

(% BDP-a)

na traznja za novcem, a smanjena brzina opticaja novca. Nakon $to je Srbija
tokom 90-tih godina XX veka prosla kroz hiperinflaciju i periode snazne ma-
kroekonomske nestabilnosti, bilo je o¢ekivano da ¢e nakon obaranja inflacije
na nizak i stabilan nivo nastupiti remonetizacija. Stoga se prethodna procena
sive ekonomije, prikazana na Grafikonu 8. moze smatrati neadekvatnom.
Stoga je siva ekonomija procenjena kao proizvod ekonometrijski ocenjenog
viska traznje za gotovinom i konstantne brzine opticaja novca, koja je jednaka
prosecnoj brzini opticaja novca u prve dve godine analiziranog perioda. Na
osnovu konstantne brzine opticaja novca dobija se da je siva ekonomije bila
znatno visa nego u slucaju kada se koristi stvarna brzina opticaj novca. Osim
toga ovako procenjena siva ekonomija ima znatno drugaciju dinamiku, nego u
slucaju procene na osnovu stvarne brzine opticaja novca. Prema ovoj proceni,
prikazanoj na Grafikonu 9, siva ekonomija je na pocetku analiziranog perioda
iznosila oko 30% BDP, da bi do 2016. godine dostigla blizu 40% BDP-a, nakon
¢ega opada, tako da je na kraju perioda bila ispod 25% BDP-a (Grafikon 9).
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Umesto pretpostavke o konstantnoj brzini opticaja novca, sa stanovista pro-
cene sive ekonomije adekvatnija je procene brzine opticaja novca na osnovu
pretpostavke o nepromenjenim makroekonomskim determinantama brzine
opticaja novca. Stoga je, radi dobijanja $to preciznijih procena sive ekonomije,
u prvom koraku procenjena brzina opticaja novca na osnovu ekonometrij-
ske jednacine u kojoj brzina opticaja novca zavisi od stope inflacije, kamatnih
stopa i volatilnosti deviznog kursa.® Potom je na osnovu ocenjene jednacine
procenjeno kolika bi bila brzina opticaja novca pod pretpostavkom da su ma-
kroekonomske okolnosti (visina inflacije, volatilnost kursa i visina kamatnih
stopa) u celom periodu bile nepromenjene u odnosu na prve dve godine ana-
liziranog perioda. Ovako procenjena brzina opticaja novca isklju¢uje uticaj
makroekonomskih faktora na brzinu opticaja novca, tako da bi preostala va-
rijacija brzine opticaja novca trebalo da odrazavaju povezanost sa sivom eko-
nomijom. Rezultati procene sive ekonomije u Srbiji, izra¢unate kao proizvod

¢ Jednacina brzine opticaja novca je data u Tabeli 2A, u Prilogu 2.
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prethodno ocenjenog viska traznje za gotovinom i ekonometrijski procenjene
brzine opticaja novca iz koje je eliminisan utucaj makroekonomskih faktora,
prikazani su na Grafikonu 10.
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Dobijeni rezultati (Grafikon 10.) pokazuju da je tokom posmatranog peri-
oda (2010-2023.) siva ekonomija u Srbiji, procenjena pomoc¢u modifikovanog
monetarnog modela, u proseku iznosila oko 31,8% BDP-a. Do 2018. godine
siva ekonomija je rasla da bi nakon toga, do 2022. godine znatno opadala. U
2023. godini siva ekonomija u Srbiji procenjena je na nivou od oko 23,6%
BDP-a.




5. ZAKLJUCNA RAZMATRANJA |
PREPORUKE ZA JAVNE POLITIKE

Siroko rasprostranjena siva ekonomija ima negativne posledice po odrzivost
javnih finansija, kroz koje se finansira pruzanje dobara i usluga od kojih di-
rektno zavisi dinamika privrednog rasta i drustvenog blagostanja. Osim toga,
siva ekonomija utice negativno na ravnopravnost uslova poslovanja, §to tako-
de podriva investicije kao bitan faktor privrednog rasta. Kona¢no, obavljanje
transakcija van registrovanih tokova povecava mogucnost finansiranja krimi-
nalnih aktivnosti, a podriva i neka od osnovnih ljudskih prava, kao $to je npr.
pravo pristupa zdravstvenoj zastiti.

Siva ekonomija se ne moze precizno i direktno izmeriti, ve¢ se moze aprok-
simativno proceniti. U ovoj studiji, siva ekonomija u Srbiji je procenjivana
primenom dva prilagodena i komplementarna metoda: i) metodom zasnova-
nom na makroekonomskim podacima - uz kori$¢enje inovativne procedure,
ii) monetarnim metodom zasnovanim na ekonometrijskoj proceni traznje za
gotovinom - unapredenom u smislu specifikacije ekonometrijskog modela, u
cilju $to boljeg reflektovanja specifi¢nosti i karakteristika ekonomskog sistema
Srbije. Rezultati dobijenim metodom zasnovanim na makroekonomskim po-
dacima pokazuju da je siva ekonomija u Srbiji u 2023. godini iznosila 21,1%
BDP-a - od ¢ega dve trecine ¢ini promet dobara i usluga van registrovanih to-
kova, a jednu tre¢inu neprijavljivanje dohodaka, te da je nakon snaznog rasta
od 2009. do 2013, u poslednjih desetak godina siva ekonomija, sve do 2022.
snazno opadala.

Drugi metod za procenu sive ekonomije, primenjen u ovoj studiji, zasni-
va se na monetarnom modelu traznje za gotovinom. Standardni monetarni
model za procenu sive ekonomije nije pogodan za zemlju sa visokom stopom
evroizacije, znatnom varijabilno$¢u makroekonomskih indikatora i snaznim
rastom udela bezgotovinskih placanja, $to je slucaj u Srbiji. U tim uslovima se
pouzdanija procene sive ekonomije dobija na osnovu modela u kome se pri
oceni viska traznje za gotovinom, osim dinarske gotovine uzima u obzir i de-
vizna gotovina, dok se za dobijanje pouzdanijih procena traznje i viska traznje
za gotovinom u obzir uzima i razvoj bezgotovinskog plac¢anja. Konacno, po-
uzdanije procene sive ekonomije na osnovu monetarnog modela dobijaju se
ukoliko se umesto stvarne brzine opticaja novca, u obzir uzme brzina opticaja
novca koja zavisi od sive ekonomije, a ne i od varijabilnosti makroekonom-
skih faktora. Procene sive ekonomije u Srbiji zasnovane na ovako modifiko-
vanom monetarnom modelu pokazuju da je ona u 2023. godini iznosila oko
23,6% BDP-a, pri ¢emu je do 2016. godine snazno rasla, a zatim sve do 2022.
godine znatno opadala. Procene sive ekonomije u Srbiji dobijene primenom
oba navedena metoda dovode do sli¢nih rezultata, $to ukazuje na robusnost
dobijenih procena.

Odluka o obavljanju ekonomskih transakcija van registrovanih tokova po-
sledica je procene koristi od takvog nac¢ina rada (usteda na porezima i drugim




34  PROCENA VISINE | DINAMIKE SIVE EKONOMIJE U SRBIJI

regulatornim troskovima, ostvarivanje konkurentske prednosti) i tro§kova od
bavljenja sivom ekonomijom (oc¢ekivanim troskovima u slucaju otkrivanja),
kao i drugih faktora koji oblikuju poreski moral drustva, tj. spremnost ljudi
da placaju porez. Shodno tome, te imajuci u vidi mere i politike u prethodnim
decenijama, kao i iskustva drugih drzava u kojima je nivo sive ekonomije nizi
nego u Srbiji, strategija za sistematsko suzbijanje sive ekonomije bi trebalo da
bude postavljena tako da uti¢e na smanjenje koristi i povecanje troskova od
bavljenja sivom ekonomijom, kao i na podizanje op$teg nivoa poreskog mora-
la. To bi konkretno znacilo da bi mere, koje bi se mogle razmatrati u kontekstu
sistemskog smanjenja sive ekonomije trebalo da budu visedimenzionalne, te
da bi mogle da ukljucuju:

« Dalje unapredenje sistema kontrole i naplate poreza, kroz finansijsko, ka-
drovsko i dalje organizaciono osnazivanje Poreske uprave i drugih inspek-
cijskih sluzbi;

+ Unapredenje kapaciteta tuzilastva i sudova za procesuiranje slucajeva koji
imaju elemente sive ekonomije, odnosno utaje poreza (npr. kroz specijali-
zovanje pojedinih delova pravosudnih organa za ova pitanja);

+ Smanjenje regulatornih troskova legalnog poslovanja — kroz digitalizaciju
administrativnih procedura, unapredenje rada drzavne uprave, borbu pro-
tiv korupcije i dr;

« Smanjenje poreskog opterecenja privrede i gradana, uz zadrzavanje fi-
skalnog deficita i javnog duga u odrzivim okvirima, te prebacivanje dela
poreskog tereta sa faktora proizvodnje, na potro$nju, koju je narocito u
uslovima digitalnog fiskalnog sistema jednostavnije kontrolisati;

+ Podsticanje bezgotovinske tranzicije, kroz smanjenje troskova funkcioni-
sanja i dostupnosti bezgotovinskog placanja;

« Kontinuirano sistemsko delovanje na faktore koji uticu na nivo poreskog
morala, uklju¢ujuéi borbu protiv kriminala i korupcije, povecanje tran-
sparentnosti i pravi¢nosti sistema javnih finansija i na prihodnoj i na ras-
hodnoj strani, izgradnju inkluzivnih institucija, edukaciju stanovnistva o
znacaju efikasnog funkcionisanja poreskog sistema itd.
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Grafikon 3A. Brzina
opticaja novca i
varijabilnost deviznog
kursa u Srbiji

Grafikon 4A. Brzina
opticaja novca i
realne kamatne stope
u Srbiji
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PRILOG 2 -
EKONOMETRIJSKE OCENE

Ekonometrijsko ocenjivanje modela traZnje za gotovinom vrseno je primenom
autoregresionog metoda sa rasporedenim docnjama (ARDL - autoregressive
distributive lag), bududi da su testovi jedini¢nog korena sugerisali da u modelu
postoje varijable razli¢itog stepena integrisanosti. Re¢ je o ekonometrijskom
metodu ocenjivana, koji se koristi za analizu dinamickog odnosa izmedu va-
rijabli tokom vremena. Njegova glavna prednost lezi u fleksibilnosti, posto
omogucava upotrebu bez obzira na to da li su osnovne varijable ¢isto 1(0)
(stacionarne), ¢isto I(1) (nestacionarne) ili kombinacija se razlikuju u pogledu
integrisanosti. Ovo je znacajna prednost u odnosu na druge modele, kao $to je
vektorski autoregresivni model sa korekcijom greske (VECM), koji zahteva da
sve varijable budu nestacionarne i ko-integrisane istog reda. ARDL model je
vrlo koristan u proceni i kratkoro¢nih dinamika i dugoro¢nih ravnoteznih od-
nosa izmedu varijabli. To postize ukljuc¢ivanjem docnji kako za zavisne, tako
i nezavisne varijable, omogucavajuci na taj na¢in detaljnije razumevanje kako
prosle vrednosti uticu na trenutne rezultate. Ova karakteristika ¢ini ARDL
pristup posebno korisnim u ekonometrijskIm procenama gde je struktura za-
kasnjenja vazna za razumevanje vremenske uzro¢nosti medu varijablama. Jos
jedna prednost ARDL modela je i njegova robusnost kod malih uzoraka, $to je
Cest problem u empirijskim istrazivanjima. Dok mnoge druge ekonometrijske
tehnike, ukljucuju¢i VECM, zahtevaju velike uzorke za pouzdane rezultate,
ARDL model moze dati robusne i konzistentne procene ¢ak i sa relativno ma-
lim skupovima podataka. Pored toga, ARDL model pruza jednostavan metod
za testiranje postojanja dugoro¢nog odnosa izmedu varijabli kori$¢enjem pri-
stupa grani¢nog testiranja. Ova metoda je relativno jednostavnija u poredenju
sa Johansenovom tehnikom ko-integracije koja se koristi u VECM, koja moze
biti sloZena i osetljiva na specifikaciju modela. ARDL grani¢ni test takode ima
prednost, jer ne namece restriktivhu pretpostavku da vektor kointegracije
mora biti jedinstven, nude¢i ve¢u fleksibilnost u modelovanju.
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Tabela 1A. Uzorak: 2010-Q4 - 2023-Q4 Broj opservacija = 53
Ekonometrijski R? = 0.8767
rezultati ocene Adj R? = 0.6946
modela traznje za Log likelihood =-508.00616 Root MSE = 5591.306
gotovinom
Zavisna var: GOTOVINA Koeficent Std greska _t P>t _ [95% interval poverenja]
L1. -0.5084 0.1403 -3.62 0.0020 -0.800 -0.217
Dugi rok
BDP 0.2299 0.0777 2.96 0.0070 0.068 0.391
PS 788.673 286.791 2.75 0.0120 192.259 1.385.088
IR -36.483 11.904 -3.06 0.0060 -61.239 -11.728
POS_ATM -1.104.522 414.498 -2.66 0.0140 -1.966.518 -242.526
FX_STDEV -92.824 29.226 -3.18 0.0050 -153.603 -32.046
Cov-19 40.049 6.336 6.32 0.0000 26.872 53.226
Kratak rok
KS
D1. 12.715 2.099 6.06 0.0000 8.349 17.080
LD. 12.324 2.099 5.87 0.0000 7.959 16.689
L2D. 16.346 2.605 6.28 0.0000 10.929 21.763
L3D. 16.189 2.528 6.4 0.0000 10.932 21.446
L4D. 9.359 1.850 5.06 0.0000 5.511 13.206
L5D. 5.491 1.415 3.88 0.0010 2.550 8.433
L6D. 9.006 1.743 5.17 0.0000 5.382 12.630
L7D. 10.387 1.656 6.27 0.0000 6.943 13.830
L8D. 3.357 1.011 3.32 0.0030 1.255 5.459
L9D. 1.466 858 1.71 0.1020 -317 3.250
L10D. 2.354 966 2.44 0.0240 345 4.363
L11D. 4.927 937 5.26 0.0000 2.977 6.876
POS_ATM
D1. 480.623 88.610 5.42 0.0000 296.347 664.898
LD. 234.550 67.299 3.49 0.0020 94.593 374.506
FX_STDEV
D1. 52.905 10.170 5.2 0.0000 31.755 74.055
LD. 48.021 9.712 4.94 0.0000 27.825 68.218
L2D. 43.051 7.914 5.44 0.0000 26.593 59.510
L3D. 32.175 6.407 5.02 0.0000 18.851 45.500
L4D. 32.387 6.204 5.22 0.0000 19.485 45.288
L5D. 30.674 5.569 5.51 0.0000 19.091 42.256
L6D. 22.712 4.844 4.69 0.0000 12.639 32.785
L7D. 18.689 4.360 4.29 0.0000 9.622 27.755
L8D. 16.368 3.544 4.62 0.0000 8.999 23.737
L9D. 9.261 2.446 3.79 0.0010 4.175 14.348

Const. 79.427 41.436 1.92 0.0690 -6.743 165.597
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Tabela 2A.
Ekonometrijski
rezultati ocene brzine
opticaja novca

Tabela 2B.

Opis varijabli iz
ekonometrijskih
modela

Broj opservacija
F(40,60)
Prob>F
RZ
Root MSE

= 65

132.98
= 0.0000
= 0.9013
= 5591.306

KS 0.1376 0.0155 8.9 0.0000
FX_STDEV 0.0547 0.0117 4.67 0.0000
INF 0.1332 0.0108 12.36 0.0000
Cov-19 -0.3379 0.0762 -4.43 0.0000
_cons -0.1211 0.0577 -2.1 0.0400

0.107 0.168
0.031 0.078
0.112 0.155
-0.490 -0.185
-0.236 -0.006

Gotovina u opticaju u milionima RSD + Gotovina u opticaju u evrima

GOTOVINA
preracunata u milione RSD (cene iz 2006.)
X In(brzina opticaja izracunata kao koli¢nik BDP u tekuc¢im cenama i zbira
V (Brzina) X . L - .
dinarskog kesa i deviznih transakcionih depozita)
BDP BDP u milionima RSD, stalne cene
PS Proseéna poreska stopa
KS Prosec¢na ponderisana kamatna stopa na depozite
POS_ATM Vrednost prometa na POS terminalima u mil. RSD/vrednost podignute

gotovine sa ATM u mil. RSD
FX_STDEV  Standardna devijacija mesecnih nominalnih kurseva
INF Stopa inflacije na kraju perioda
Cov-19 COVID-19 vestacka promenljiva (Q2'20-Q2'22)

NBS, OeNB Euro Survey, RZS

NBS, RZS

RZS
Obracun autora
NBS

NBS

Obracun autora na osnovu podataka NBS
NBS







