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U Q1 konsolidovani
fiskalni deficit iznosio
je 54,1 mird. din (oko

7,1% kvartalnog BDP)

Visina fiskalnog deficita
u Q1 posledica je pre
svega snaznog rasta

javnih rashoda

6. Fiskalni tokovi i politika

U Q1 2012. ostvaren je konsolidovani fiskalni deficit od 54 mlrd. dinara (oko 7,1% kvartal-
nog BDP), sto je znatno viSe u odnosu na planirani deficit. Sli¢ni trendovi su nastavljeni
u aprilu, tako da je konsolidovani fiskalni deficit u prva Cetiri meseca iznosio oko 78 mlrd.
dinara. Odstupanje u odnosu na planirani deficit predstavlja pre svega posledicu snaznog
rasta javnih rashoda. U slu¢aju nastavka trendova iz Q1 i aprila, u pogledu kretanja makroe-
konomskih i fiskalnih agregata, procenjuje da ¢e konsolidovani fiskalni deficit u 2012. go-
dini pre¢i 6% BDP. Veéi deo porasta fiskalnog deficita u Q1 je privremenog karaktera, ali
je strukturni deficit povecan za 0,2% BDP po osnovu promene Zakona o policiji i promena
koeficijenata za plate na lokalnom nivou. Ukoliko bi se usvojili zakonski predlozi da se neo-
porezivi deo zarada poveca na 10 hiljada dinara, kao i da se smanji PDV na opremu za bebe
strukturni fiskalni deficit bi se povec¢ao za 0,3%BDP - stoga se preporucuje da nova vlada
povuce ove zakonske predloge. Kao posledica visokog fiskalnog deficita ostvarenog u Q1,
javni dug je na kraju tog kvartala iznosio oko 50% BDP, a u sluc¢aju nastavka postojec¢ih tren-
dova, procenjuje se da do kraja 2012. godine znatno prec¢i iznos od 55% BDP. Ocenjuje se da
je zbog brzog rasta javnog duga, i visokog fiskalnog deficita koji je sistemskog karaktera, ne-
ophodno sprovesti temeljnu fiskalnu konsolidaciju. Takva konsolidacija bi podrazumevala
hitno sprovodenje mera usmerenih na smanjenje fiskalnog deficita u 2012. na oko 5% BDP,
kao i sprovodenje sistemske reforme javnog sektora, koja bi imala za cilj smanjenje fiskalnog
deficita ve¢ u 2013. godini za oko 2-3% BDP, i njegovo dalje smanjenje u narednih par godi-
na naispod 1% BDP. Bez brzog sprovodenja kredibilnog plana fiskalne konsolidacije, posto-
jivisok stepen rizika ulaska u duznicku krizu u relativno kratkom roku. Strukturne reforme
u svim sektorima glavnim korisnicima budzetskih sredstva, su neophodne kako za odrzivo
sprovodenje fiskalne konsolidacije, tako i za unapredenje kvaliteta usluga javnog sektora.

Opste tendencije i makroekonomske implikacije

Konsolidovani fiskalni deficit u Q1 2012. godine iznosio je 54,1 mlrd. dinara, tj. oko 7,1% kvar-
talnog BDP-a. Zvani¢na dinamika ostvarenja javnih prihoda, rashoda i fiskalnog deficita, dogo-
vorena sa MMF-om, koja bi omoguc¢ila da ukupan godisnji fiskalni deficit ostane u planiranim
okvirima, podrazumeva da konsolidovani fiskalni deficit u Q1 iznosi 26 mlrd. dinara. Shodno
tome, zakljucuje se da je fiskalni deficit ostvaren u Q1 znatno (za oko 28 mlrd. dinara) veéi u
odnosu na planirani iznos. Analizom planirane i ostvarene dinamike tekuéih javnih rashoda
utvrdeno je da pomenuto odstupanje ostvarenog u odnosu na planirani fiskalni deficit najve¢im
delom (oko %) predstavlja posledicu rasta javnih rashoda iznad plana, a (oko %) posledicu ¢inje-
nice da se javni prihodi ostvaruju u iznosu manjem od planiranog.

Grafikon T6-1. Srbija: Konsolidovani javni Grafikon T6-2. Srbija: Konsolidovani
prihodi i javni rashodi (% BDP) fiskalni bilans (% BDP)
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Planirani konsolidovani fiskalni deficit u iznosu od 158 mlrd. dinara (4,25% BDP) projektovan

je polazeci od pretpostavke da ¢e u 2012. godini biti ostvarena realna stopa privrednog rasta
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...Visok rast potrosnje
je narocito izrazen na
lokalnom nivou

Trend rasta fiskalnog
deficita, uzrokovanog
snaznim rastom javne

potrosnje se nastavlja i
u aprilu

od 1,5%, iako je ve¢ u tom periodu procena Fiskalnog saveta bila da gornja granica ocekivanog
privrednog rasta u 2012. iznosi oko 0,5%. Cak i uz ostvarenje stope rasta BDP od 1,5% u 2012.
godini, javni prihodi bi verovatno bili niZi od planiranih, pre svega usled ¢injenice da su pojedine
kategorije javnih prihoda precenjene u odnosu na ocekivano kretanje njihovih makroekonom-
skih poreskih osnovica. Medutim, kretanja privredne aktivnosti u Q1 i indicije za naredne me-
sece ukazuju da je realnije ocekivati da stopa privrednog rasta u Srbiji u 2012. godini iznosi 0%.
Shodno tome, revidiranje stope rasta BDP na 0% dovesée do daljeg veceg negativnog odstupanja
javnih prihoda u odnosu na plan. U Q1 je Vlada takode usvojila niz predloga koji bi za posledicu
imali dodatno smanjenje javnih (smanjenja stope PDV promet opreme za bebe, sa 18% na 8%, u
aprilu je izvr$eno i vanredno smanjenje stopa akciza na naftne derivate, a dogovoreno je i pove-
¢anje neoporezivog dela zarade) Ocenjuje se da je u uslovima stabilizacije cena na trzistu naftnih
derivata, te relativno niske stope inflacije, smanjenje stope akciza na naftne derivate, te povecanje
neoporezivog dela zarade neopravdano, tim pre jer nije istovremeno usvojena i kompenzatorna
mera (smanjenje nekih rashoda ili povecanje drugih poreza), kojom bi se eliminisao negativan
uticaj ovih mera na visinu fiskalnog deficita. Stoga se preporucuje da nov vlada odustane oed na-
vednih predloga. Na visinu fiskalnog deficita u Q1 uticala je i ¢injenica da je zna¢ajan deo javnih
rashoda (npr. kapitalnih rashoda) i povracaja odredenih poreza (npr. PDV) odlozen iz Q4 2011.
za Q1 2012.

Takode je uoceno da je u predizbornom periodu doslo do prevremene realizacije odredenih ka-
tegorija javnih rashoda u odnosu na plan (npr. subvencije za poljoprivredu), §to je takode uticalo
da fiskalni deficit u Q1 bude veéi od planiranog, ali $to ne bi trebalo da uti¢e na ukupan godisnji
deficit, ukoliko se ukupan iznos ovih rashoda bude zadrzao u planiranim okvirima. Osim toga,
u Q1 je doslo do znatnog rasta rashoda na zaposlene (isplate jubilarnih nagrada zaposlenima
u obrazovanju, poveéanje skorfo svih tekucih rashoda na lokalnom niovu — detaljnije videti u
Osvrtu 1.), §to ¢e uticati na odstupanje ukupnog fiskalnog deficita u 2012. u odnosu na plan.

Sa stanovnista fiskalne konsolidacaje povljna okolnost je to §to je najveci deo porasta rashoda u
proteklom delu godine posledica rasta diskerecionih rashoda (kupovine roba i ulsuga, prevre-
mena isplata subvencije, rast javnih investicija, isplata jubilanrnih nagrada, isplata jednokratne
socijalne pomoco na lokalu i dr.), a ne trajnog povecanje prava budzestkih korisnika. To znaci da
od ranije formiran visok strukutrni derficit, nije znacajnije poveéan u prethodnom delu godine.
Preciznije izmenama Zakona o policijji i Uredbom o koeficijentima za lolane smopuprave trajno
su povecan obaveze drzave, a time i staukutrni fiskalni deficita, za oko 0,2% BDP. Medutim, ue-
ventualno usvajanje izmena poreskih zakona koje je prethodne Vlada uputila Skupstini (smanje-
nje stope PDV za proizvode za bebe, povecanja neoporezivnog dela zarada) imala bi za posledicu
trajno smanjenje poreskih prihoda i po tom osnovu povecanje strukturnog deficita za dodatanih

za 0,3% BDP. Stoga se preporucuje da nova Vlada odustane od navednih zakonskih predloga.

Tako je visok rast potrosnje ostavren na svim niovima drzave, potro$nje je iznaprose¢no na lo-
kalnom nivou vlasti. Naime, u Q1 rashodi na lokalnom nivou su rasli znatno brze u odnosu na
rashode centralne drzave i Fonda zdravstvenog osiguranja. Snazna ekspanzija na strani lokalnih
javnih rashoda odnosi se pre svega na povecanje rashoda na plate i kupovinu robai usluga, dok su
lokalne javne investicije zabelezile pad. Navedeno ukazuje da je preraspodela prihoda od poreza
na zarade izvrSena u 2011. godini indirektno doprinela povecéanju fiskalnog deficita u 2012. go-
dini, na taj nacin $to je republike izgubila znacajne prihode, a pri tome je zadrzala sve obaveze.

Trend rasta fiskalnog deficita nastavljen je i u aprilu. Tako je konsolidovani fiskalni deficit u
aprilu iznosio 24 mlrd. dinara, a na nivou prva Cetiri meseca ukupno 78,2 mlrd. dinara, dok je
prema planiranoj dinamici dogovorenoj sa MMF-om fiskalni deficit u prvih $est meseci 2012.
trebalo da iznosi 61 mlrd. dinara. Izrazito visok fiskalni deficit ostvaren u aprilu posledica je pre
svega snaznog rasta javnih rashoda, i to pre svega na subvencije i na kupovinu roba i usluga. Tako
su realni desezonirani javni rashodi u aprilu bili realno ve¢i za 3,4% nego u martu, pri ¢emu su
rashodi na subvencije porasli za ¢ak 33,7%, a rashodi za nabavku roba i usluga za 12,6%. Isto-
vremeno su desezonirani kapitalni rashodi bili realno nizi za 6,9%. Izrazito veliki rast rashoda
na subvencije predstavlja posledicu ubrzavanja realizacije pojedinih programa, u prediznornom
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Bez snaznei
hitne fiskalne
konsolidacije

fiskalni deficit u
2012. ¢e premasiti
6% BDP

Konsolidovani javni
prihodi blago
rastuu Q1

periodu, i ocenjuje se kao nepovoljan, ali ne bi trebalo da uti¢e na ukupan godis$nji deficit, ukoliko
se ukupan iznos rashoda na ove namene bude zadrzao u planiranom okviru. S druge strane, u
aprilu je nastavljen i trend rasta realnih desezoniranih javnih prihoda, koji su bili za 1,8% ve¢i
nego u martu. Rastu javnih prihoda u velikoj meri je doprineo rast prihoda od PDV, koji su (re-
alno, desezonirano) u aprilu bili veéi za 3,5% nego u martu. Fiskalna kretanja u aprilu ukazuju
na nastavak trenda blagog oporavka javnih prihoda, ali koji je nedovoljan da kompenzuje izrazito
veliki rast javnih rashoda, za koji se ocenjuje da je pre svega povezan sa izbornim ciklusom.

Polazeéi od makroekonomskih i fiskalnih kretanja u Q1 i projekcija za naredne kvartale, u slu-
¢aju izostanka hitnih mera fiskalne konsolidacije koje bi bile usvojene u junu ili julu mesecu,
procenjuje se da ¢e konsolidovani fiskalni deficit u 2012. godini premasiti 6% BDP, $to je za
gotovo 2% BDP vise u odnosu na plan. Ovako visok fiskalni deficit u 2012. doprineo bi znatno
brzem rastu javnog duga u odnosu na plan, a uticao bi i na visinu deficita u narednoj godini, §to
se ocenjuje kao neodrzivo i vrlo verovatno bi ugrozilo i kratkoro¢nu odrzivost javnih finansija u
Srbiji. Shodno tome, neophodno je ve¢ krajem juna ili najkasnije u julu usvojiti rebalans budzeta
Republike, kao i prate¢e mere hitne fiskalne konsolidacije, koje bi obezbedile da fiskalni deficit u
2012. godini bude smanjen na oko 5% BDP. S tim u vezi, procene i preporuke Fiskalnog saveta
u vezi sa merama hitne fiskalne konsolidacije u 2012. I narednim godinama kao neophodne.

Tabela T6-3 Srbija: konsolidovani bilans sektora drzave', 2008-2009-2010-2011

20M 2012
2008 2009 2010
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1-Q4 Q1

| UKUPNI PRIHODI 11459 1.147 12234 293,6 3113 331,3 366,3 1302,5 3126
II' UKUPNI RASHODI -1195,7 -12479 -1.329,9 -314,4 -343,9 -371,0 -406,7 -1435,9 -362,1
Il OTPLATE DOMACIH DUGOVA, BUDZETSKI KREDITI |
DOKAPITALIZACIE 191 204 29,9 55 99 438 7 249 7

od ega Budzetski krediti, neto 2 -19,1 -20,4 -29,9 -5,5 -9,9 -4.8 -4,7 -24,9 -4,7
IV UKUPNI RASHODI, GFS (I1-+111) 12148 112683 13598 3199 3538 3757 4114 -1460,8 -366,8
V KONSOLIDOVANI BILANS (I+1V) definicija GFSs® -68,9 -121,8 -136,4 -26,3 -42,4 -44,4 -45,1 -158,2 -54,1
VI PROMENA STANJA NA RACUNU -55,4 45,4 -19,2 59,4 51,9 96,3 -19,8 187,7 34,2
VII PRIMARNI BILANS -46,5 65,6 -102,2 -16,4 -30,4 -333 -33,4 -113,4 -38,7

Izvor: Tabela P-10 u Analitickom prilogu.
1) Sektor drzave (general government) - svi nivoi vlasti (republika, pokrajina, opstine) i njihovi budzetski korisnici i organizacije obaveznog socijalnog osigu-
ranja (P10 fondovi, Republicki zavod za zdravstveno osiguranje, Nacionalna sluzba za zaposljavanje). Ne ukljucuje javna preduzeca i NBS.

2) Stavka odgovara pojmu “Izdaci za nabavku finansijke imovine” u BJF, odnosno stavci “net lending” u prezentaciji MMF. Rec je o kreditima studentima, poljo-
privrednicima, kreditima datim preko Fonda za razvoj i otplatama dugova penzionerima i dokapitalizacijama.

3) Konsolidovani bilans (cash surplus/deficit po GFS) predstavlja razliku izmedu tekucih prihoda i primanja od prodaje nefinansijske imovine (tj. kapitalnih pri-
hoda) i tekucih rashoda i izdataka za nabavku nefinansijske imovine (tj. kapitalnih rashoda). Pored toga u rashode se ukljucuje i stavka koja obuhvata otplate
domacih dugova - penzije, budZetske pozajmice i dokapitalizaciju. Ovako definisan rezultant meri likvidnosni efekat koji transakcije drzave imaju na privredu.
Videti metodolosku diskusiju u Okviru 1 u Kvartalnom monitoru br.3 za detalje.

N_aeomene: Za detalje videtiTa_beIu P-10 u Analitickom Brilogu.

Analiza dinamike i strukture javnih prihoda i javnih rashoda

Konsolidovani desezonirani realni javni prihodi ostvareni u Q1 2012. veéi su za 2% u odnosu na
prethodni kvartal, a realan rast od 1,7% ostvaren je i u odnosu na isti period prethodne godine.!
Rast konsolidovanih javnih prihoda u Q1 predstavlja rezultat snaznog rasta prihoda od poreza
na faktore proizvodnje i umerenog pada prihoda od poreza na potrosnju, te ostalih poreskih i

neporeskih prihoda.

1 Podaci o medugodisnjem realnom rastu konsolidovanih javnih prihoda, konsolidovanih javnih rashoda, prema ekonomskoj
klasifikaciji, dati su u Prilogu 1, dok su podaci o apsolutnom iznosu nominalnih javnih prihoda i javnih rashoda dati u Prilogu 2.
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Prihodi od poreza na
potrosnju umereno
opadaju

...dok prihodi od
poreza na faktore
proizvodnje snazno
rastu

Grafikon T6-4. Srbija: Desezonirani konsoli-
dovani realni javni prihodi i javni rashodi u

Grafikon T6-5. Srbija: Realni desezonirani
fiskalni deficit u mird. RSD (u cenama iz
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Ukupni realni desezonirani prihodi od poreza na potrosnju (PDV, akciza i carina) ostvareni u
Q1 2012. umereno su opali u odnosu na prethodni kvartal, a pad je zabeleZen i u odnosu na isti

period prethodne godine.

Grafikon T6-6. Srbija: Kretanje realnih
konsolidovanih desezoniranih prihoda od

Realni desezonirani prihodi od PDV ostvareni
u Q1 realno su nizi za 6,2% u odnosu na pret-
poreza na potrosnju u mird. RSD (ucenama  hodni kvartal. Tako je u Q1 zabelezen pad pri-
iz 2007) vredne aktivnosti, procenjuje se da ovako ostar
120 pad prihoda od PDV predstavlja posledicu pre
ATl ] svega odlaganja povrac¢aja PDV u iznosu od oko
4 mlrd. dinara, iz Q4 2011. godine u naredni
kvartal. Kada se elimini$e uticaj ove jedno-
kratne, racunovodstveno-tehnicke transakcije,
procenjuje se da su realni desezonirani prihodi
od PDV u Q1 zapravo realno porasli za 0,8% u
odnosu na prethodni kvartal. Naime, iako je u
Q1 doslo do usporavanja privredne aktivnosti,
promena strukture spoljnotrgovinske razmene,
u smislu rasta uvoza i pada izvoza, kao i znacajna nominalna depresijacija dinara, u znatnoj
meri su neutralisali negativne efekte usporavanja privredne aktivnosti na nivo prihoda od ovog
poreskog oblika. S druge strane, desezonirani prihodi od carina u Q1 realno su opali za 4,3% u
odnosu na prethodni kvartal, $to u uslovima rastuéeg uvoza moze predstavljati posledicu dalje
sukcesivne liberalizacije spoljne trgovine sa zemljama EU, u skladu sa odredbama Sporazuma o
stabilizaciji i pridruZivanju, kojim je propisano postepeno smanjenje carinskih stopa pocetkom
svake godine. Realni desezonirani prihodi od akciza ostvareni u Q1 ve¢i su za 0,9% u odnosu na
prethodni kvartal, pre svega usled redovne godisnje indeksacije akciza, izvr$ene u januaru, ali i
¢injenice da je zbog deo obaveze za akcize za drugu polovinu decembra 2011. izmiren pocetkom
januara 2012. bududi da je poslednji dan decembra bio u vreme vikenda. Sporiji rast prihoda od
akciza jednim delom je posledica relativno znacajne utaje poreza, pri prodaji dizel goriva, koja je
ostavrivatna na taj nacina $to je dizel gorivo prodavano kao loz ulje, koje olsobodjeno akciza. U
medjuvremenu Vlade je donela prodise koji bi trabali da spreca ovaj kanalna utaje poreza.

80

60 -+

40 -

20 +

0 -

Izvor: Obracun QM-a

U Q1 zabelezen je umeren rast prihoda od poreza na faktore proizvodnje. Tako su realni de-
sezonirani prihodi od doprinosa za socijalno osiguranje porasli za 4%, a prihodi od poreza na
dohodak gradana za 1,1%, u odnosu na Q4 2011. godine, a rast je zabelezen i u odnosu na isti
kvartal prethodne godine. Rast prihoda od poreza na dohodak i doprinosa predstavlja posledicu
rasta mase zarada, do kojeg je doslo, pre svega usled povecanja prose¢ne zarade zabelezene u Q1
(usled jednokratnih isplata izvr$enih zaposlenima u pojedinim delovima javnog sektora - jubilar-
ne nagrade isplacene zaposlenima u obrazovanju i kulturi, ali i blagog povecanja broja zaposlenih
u javnom sektoru, indirektno povecéanje zarada u MUP-u). Medutim, budu¢i da je rast prihoda
od doprinosa relativno visok, procenjuje se da on predstavlja posledicu i povecanja napora u po-
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Javnirashodiu Q1
snazno rastu

Najvise rastu rashodi za
subvencije, za otplatu
kamata, za nabavku
robaiusluga, i kapitalni
rashodi

gledu naplate javnih prihoda od strane Poreske uprave, koji su u znatnoj meri fokusirani upravo
na naplatu doprinosa (npr. objavljivanje spiska najvec¢ih poreskih duznika i sl.), kao i masovnija
blokada ra¢una poreskih duznika.

U Q1 je takode zabelezen i veoma snazan rast realnih desezoniranih prihoda od poreza na dobit
pravnih lica, od ¢ak 16% u odnosu na prethodni kvartal. Snazan rast prihoda od poreza na dobit
predstavlja posledicu pla¢anja poreza na kapitalnu dobit ostvarenu po osnovu prodaje trgovin-
skog lanca Maksi belgijskom Delezu, koji je dospeo za pla¢anje u martu 2012, kao i ¢injenici da
su neka od velikih javnih preduzeca i preduzeca ¢iji je drzava suvlasnik (kao sto su EPS i NIS)
u 2011. godini ostvarila relativno veliku dobit, na koju je porez placen takode u martu 2012.

godine.

Grafikon T6-7. Srbija: Kretanje realnih

konsolidovanih desezoniranih prihoda od Grafikon T 6-8. Srbija: Kretanje konsolido-
poreza na potro$nju u mird. RSD (u cenama vanih desezoniranih javnih rashoda u mird.
iz 2007) RSD (u stalnim cenama iz 2007.)
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Izvor: Obracun QM-a Izvor: Obra¢un QM

Nakon znacajnog pada, ostvarenog u Q4 2011, realni desezonirani neporeski i ostali poreski

prihodi su u Q1 2012. zabelezili blagi pad.

Realni desezonirani rashodi konsolidovanog sektora drzave u Q1 2012. porasli su za 6,3% u
odnosu na prethodni kvartal, pri ¢emu je rast zabelezen kod gotovo svih tekucih, kao i kod
kapitalnih rashoda. Posmatrano u odnosu na isti period prethodne godine, konsolidovani javni

rashodi su u Q1 2012. realno porasli za 10%.

Najizrazeniji rast u Q1 zabelezZen je kod rashoda za subvencije, za otplatu kamata, za nabavku
roba i usluga i kod kapitalnih rashoda. Realni desezonirani rashodi za subvencije veéi su u Q1
za oko 81% u odnosu na prethodni kvartal, dok su rashodi za nabavku roba i usluga porasli za
12,9%. Kretanje rashoda za subvencije u prethodnom periodu ukazuje na njihovu izrazenu vola-
tilnost. Procenjuje se da znatan deo rasta rashoda na subvencije ostvarenog u Q1 2012. predstav-
lja posledicu ubrzavanja realizacije isplata po ovom osnovu u predizbornom periodu, narocito iz
sopstvenih prihoda vanbudzetskih fondova.

Desezonirani rashodi na otplatu kamata u Q1 su porasli za 17,1% u odnosu na prethodni kvartal.
Procenjuje se da rast rashoda na otplatu kamata predstavlja posledicu dospevanja za otplatu dela
kamata na prethodno emitovane trezorske zapise i na druge instrumente zaduZzivanja drzave, te
nominalne depresijacije dinara, budu¢i da je najveéi deo javnog duga Srbije nominiran u stranim
valutama. S obzirom da nivo javnog duga Srbije permanentno raste, a da se novo zaduZivanje
vr$i po visim kamatnim stopama nego §to je prose¢na kamatna stopa na postoje¢i dugi drzave,
procenjuje se da ¢e se trend rasta rashoda na otplatu kamata u narednom periodu nastaviti.

Kapitalni rashodi (realni desezonirani) porasli su u Q1 za ¢ak 39,8% u odnosu na prethodni
kvartal. Procenjuje se da je pomenuti snazan rast kapitalnih rashoda posledica odlaganja placanja
po osnovu realizacije kapitalnih projekata, iz Q4 2011. godine u naredni kvartal. Iako je poveca-
nje ucesca kapitalni rashoda pozeljno, neophodno je da obim i dinamika javnih investicija budu
uskladeni sa potrebom odrzavanja fiskalnog deficita u zakonom propisanim okvirima. To znaci
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...aumereno rastu i
rashodu za zaposlene i
penzije

Javni dug Srbije na
kraju Q1 2012. iznosio
je 14,6 milijardi evra
(oko 50% BDP-a)

...uocava se trend rasta
garancija...

da je povecanje kapitalnih rashoda pozeljno i opravdano tek nakon ostvarenja odgovarajuéih
usteda na tekuéim javnim rashodima, uz usmeravanje tih sredstava na finansiranje prioritetnih
projekata.

Realni desezonirani rashodi za zaposlene u Q1 2012. porasli su za 3% u odnosu na Q4 pret-
hodne godine. Rast rashoda za zaposlene predstavlja posledicu jednokratnih isplata jubilarnih
nagrada zaposlenima u sektoru obrazovanja i kulture, blagog povecanja broja zaposlenih u javnoj
administraciji (za oko dve hiljade), kao i povecanja zarada zaposlenih na lokalnom nivou i u po-
jedinim vanbudzZetskim fondovima koji ostvaruju znatne iznose sopstvenih prihoda, te redovne
indeksacije zarada zaposlenih u javnom sektoru izvrsene u toku prethodnog kvartala. S druge
strane, rast (realnih desezoniranih) rashoda za penzije, koji su u Q1 bili za 2,6% veéi u odnosu
na prethodni kvartal predstavlja posledicu daljeg rasta broja penzionera, kao i redovne indeksa-
cije penzija u toku prethodnog kvartala. Naime, zarade zaposlenih u javnom sektoru i penzije
su u oktobru 2011. povecane za 1,2%, u skladu sa pravilom o njihovoj indeksaciji, propisanim
Zakonom o budzetskom sistemu. S obzirom da se isplata prvog dela zarada i penzija za tekudi
mesec vr$i u narednom mesecu, to znaci da su u Q4 2011. isplacene uvecane plate i penzije za
dva meseca, dok su sve tri isplate izvrsene u Q1 2012. bile uvecane. Posledi¢no, deo realnog ra-
sta desezoniranih rashoda na zarade u javnom sektoru i penzije se duguje i navedenoj dinamici
isplata plata i penzija.

Analiza kretanja javnog duga

Prema zvani¢nim podacima Ministarstva finansija, na kraju Q1 2012. ukupan javni dug Srbije
iznosio je 14,62 milijardi evra, $to je za oko 150 miliona evra vise nego na kraju 2011. Procenjuje
se da je stanje javnog duga na kraju Q1 priblizno iznosu od 50% BDP. Rast javnog duga posle-
dica je fiskalnog deficita ostvarenog u Q1, depresijacije dinara, ali i pada realnog BDP. Prirast
javnog duga u Q1 znatno je manji od fiskalnog deficita ostvarenog u Q1, usled finansiranja dela
fiskalnog deficita iz prethodno formiranih depozita drzave. Medutim, usled toga doslo je do
znatnog smanjenja depozita drzave, koji su na kraju Q1 iznosili manje od 300 miliona evra, §to
je na donjoj granici neophodnog iznosa za obezbedenje tekuce likvidnosti zemlje. Shodno tome,
procenjuje se da Ce rast javnog duga u narednim kvartalima rasti brzi nego u Q1, usled potrebe
za finansiranjem deficita u tim periodima, ili povecanja stanja drzavnih depozita. Potreba za
drzanjem odgovarajuceg iznosa depozita na ra¢unu drzave kod NBS narocito je izrazena u uslo-
vima visoke nestabilnosti na finansijskim trzistima, kada postoji znacajan rizik oscilacije stope
uspesnosti realizacije emitovanih novih duznickih hartija od vrednosti.

Tabela T6-9. Srbija: Javni dug' 2000-2011.

Kretanje javnog duga Republike Srbije u milijardama evra

2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 Q12011 Q22011 Q32011 Q42011 Q12012
I. Ukupne direktne obaveze 14,17 9,62 8,58 8,03 7,85 8,46 10,46 11,01 11,58 12,62 12,36 12,46
Unutrasnji dug 4,11 4,26 3,84 34 3,16 4,05 4,57 530 5,64 5,65 512 533
Spoljni dug 10,06 536 4,75 4,62 4,69 441 5,89 572 5,94 6,98 7,24 7,14
Il. Indirektne obaveze - 0,66 0,80 0,85 0,93 1,39 171 1,68 1,71 2,12 2,1 2,15
11I. Ukupan javni dug (I+11) 14,17 10,28 9,38 8,88 8,78 9,85 12,17 12,70 13,29 14,74 14,47 14,62
Javni dug / BDP? (MF) 169,3% 50,2%  36,2%  29,4% 25,6% 31,3%  41,5% 39,8% 40,6% 44,4% 45,07%
Javnidug /BDP (QM) 169,3% 52,1% 37,8% 30,9% 29,2% 34,8%  44,6% 44,1% 44,0% 47,1% 46,9% 50,0%

1) Prema Zakonu o javnom dugu, javni dug obuhvata dug Republike koji nastaje po osnovu ugovora koji zakljuci Republika, po osnovu hartija od vrednosti,
po osnovu ugovora, odnosno sporazuma kojim su reprogramirane obaveze koje je Republika preuzela po ranije zaklju¢enim ugovorima, kao i emitovanim
hartijama od vrednosti po posebnim zakonima, dug Republike koji nastaje po osnovu date garancije Republike ili po osnovu neposrednog preuzimanja
obaveze u svojstvu duznika za isplatu duga po osnovu date garancije, odnosno po osnovu kontragarancije koju daje Republika, dug lokalne vlasti za koje je
Republika dala garanciju.

2) Procena Ministarstva finansija Republike Srbije

3) Procena QM (Kao osnov za poredenje koristi se suma nominalnog BDP u teku¢em u prethodna tri kvartala)

Izvor: Podaci Ministarstva finansija Republike Srbije i procena QM-a

Uocava se da je u periodu od 2008. godine doslo do znatnog ubrzavanja rasta indirektnih oba-
veza drzave, koje nastaju po osnovu izdatih garancija. Tako je od kraja 2008. do kraja Q1 2012.
godine garantovani javni dug porastao za oko 1,2 mlrd. evra, tj. za oko 4% BDP. Ocenjuje se da
postoji pozitivna veza izmedu jacanja kontrole javnih finansija drzave u uZem smislu (bez javnih

>
o
©
c
v
S
-




>
o
©
c
v
S
-

6. Fiskalni tokovi i politika

Troskovi otplata
kamata rastu, sto
negativno utice na
odrzivost javnog duga

preduzeca) u prethodnih nekoliko godina i povecanja zaduzivanja na indirektan nacin, izdava-
njem garancija na pozajmice javnih preduzeca. Budu¢i da je rec o kategoriji koja uvecava ukupan
nivo potencijalnih obaveza zemlje, procenjuje se da je neophodno unaprediti mehanizam izdava-
nja garancija, u smislu ogranicenja njihovog izdavanja na pozajmice za finansiranje prioritetnih
projekata, pri ¢emu bi se ogranicio i maksimalan iznos garancija koje drzava moze godisnje da
izda, na oko 0,6% BDP godisnje. Takode je neophodno unaprediti mehanizam odabira projekata
za Ciju realizaciju se garancije odobravaju, kako bi se osiguralo da se biraju oni projekti koji su
po svojoj prirodi zaista prioritetni i koji ée imati najvece pozitivne efekte na ekonomski rast i
drustveni razvoj zemlje.? Osim toga, uklju¢ivanje obaveza po osnovu izdatih garancija od strane
drzave u stanje javnog duga jeste u skladu sa uporedivom metodologijom koja se primenjuje u
zemljama EU, ali se u tim zemljama ukljucivanje garantovanog duga u stanje javnog duga ne vrsi
u celini, ve¢ se za svaku pojedinacnu garanciju procenjuje rizik (verovatnoca) njenog aktiviranja,
pa se na osnovu toga odgovarajuci deo tih potencijalnih obaveza uklju¢uje u stanje javnog duga.
S tim u vezi, preporucuje se primena takve prakse i u evidentiranju javnog duga Srbije. Procenjuje
se da bi se primenom takve prakse ukupan iznos javnog duga Srbije blago smanjio, budu¢i da se
odredeni deo indirektnih obaveza odnosi na garancije date za zaduzivanje preduzeca koja su u
prethodnom periodu redovno, iz sopstvenih sredstava finansirala obaveze po uzetim kreditima

(npr. EPS).

Snazna nominalna i realna depresijacija dinara u odnosu na evro takode je uticala na relativno
povecanje javnog duga (kao % BDP) u Q1, bududi da je najveéi deo javnog duga Srbije (preko
80%) devizni, a da se BDP ostvaruje u dinarima. Depresijacija dinara je uticala ne samo na nivo
zaduzenosti, ve¢ i na troskove otplate javnog duga, ukljucujudi i troskove kamata. Iako ne postoje
zvani¢ni podaci o visini prose¢ne kamatne stope na javni dug Srbije, procene implicitnih ka-
matnih stopa (odnos troskova otplate kamata i stanja javnog duga) pokazuju da troskovi kamata
na javni dug u Srbiji rastu, sa ispod 2% u 2008. na preko 3,5% u 2012. godini, a njihov rast se
ocekuje i u narednom periodu. Rast troskova otplate kamata posledica je pre svega rasta nivoa
zaduzenosti zemlje, promene strukture javnog duga, kao i depresijacija dinara u odnosu na evro
i druge valute.

Grafikon T 6-10. Srbija: Kretanje javnog Rast troskova otplate kamata ukazuje na sma-
duga Srbije (% BDP) njenje poverenja investitora u solventnost drzave
i moze ugroziti odrzivost javnog duga, ¢ak i u
slucaju kada se kamata na veéi deo duga (oko
70%) placa po fiksnim kamatnim stopama. Na-
ime, u ukupnom javnom dugu Srbije, smanjuje
se ucesée duga koji nosi niske kamatne stope
(stara devizna S$tednja, krediti Svetske banke
odobreni pod IDA uslovima, i sl.), a povecava
se ucesée novog duga koji je uzet po relativno

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 zgﬁ 22112 21?142* visokim kamatnim stopama. Dal_]l rast nepo-
zvor: OM (*za Q4 2012 - procena QM) verenja investitora u solventnost drzave dovelo
bi do znacajnijeg rasta kamatnih stopa na novo
zaduzivanje, §to bi u¢inilo da troskovi otplate kamata i dalje rastu. U uslovima kada troskovi
otplate kamata (iskazani kao % BDP) predu stopu rasta BDP, to dovodi do neodrzivog rasta
odnosa javnog duga i BDP. Shodno tome, za obuzdavanje troskova otplate kamata i obaranje
implicitne kamatne stope na javni dug zemlje, ispod stope rasta BDP, neophodno je sprovodenje
kredibilnog plana fiskalne konsolidacije, koji bi obezbedio drasti¢no smanjenje fiskalnog deficita
zemlje ve¢ u relativno kratkom vremenskom periodu.
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2 Vidi: Predlog mera fiskalne konsolidacije 2012-2016. godina, Fiskalni savet Republike Srbije, Beograd, 2012. godina.
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T 6-11. Srbija: Visina implicitnih kamatnih Konstantan i brz rast nivoa javnog duga, u od-

stopa na javni dug sustvu kredibilnog plana za smanjenje fiskalnog

0% deficita u relativno kratkom roku, u uslovima

60 | povecanje nestabilnosti na svetskim finansij-

s0% | skim trzistima, dovodi do sve tezeg obezbede-

aon ] nja novih pozajmica za finansiranje fiskalnog =S

20% | deficita Srbije, kao i do pogor$anja uslova (po- (@)

20 | vecanja realnih kamatnih stopa) po kojima se -g

0% | zemlja zaduzuje. To pokazuju i podaci o kreta- v

o | nju uspesnosti realizacije emitovanih Sestome- -
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 0% ol o, se&nih trezorskih zapisa Republike Srbije, kao

Izvor: Predlog mera fiskalne konsolidacije 2012-2016. godine, io kamatnoj stopi koju t1 Zapisi nose. Na visinu

Fiskalni savet Republike Srbije, Beograd, 2012

kamatne stope i stepen uspesnosti trezorskih
zapisa nominiranih devizama utice pre svega rizik zemlje, dok u slucaju trezorskih zapisa nomi-
niranih u dinarima utici i rizik zemlje, ali i kursni rizik.

Grafikon T 6-12. Srbija: Kamatna stopa na Grafikon T 6-13. Srbija: Stopa uspesnosti
Sestomesecne dinarske trezorske zapise Sestomesecnih dinarskih trezorskih zapisa
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lzvor: OM Izvor: QM

Uocava se da je u Q1 doslo do pada stope uspesnosti emisije dinarskih trezorskih zapisa (odnos
prodatih i emitovanih zapisa), §to predstavlja posledicu dejstva nekoliko faktora, od kojih su naj-
znacajniji zamrzavanje aranzmana sa MIMF-om, relativno visok fiskalni deficit ostvaren u Q1,
neizvesnost u pogledu fiskalne politike koja ¢e se u narednom periodu voditi, izazvane politickim
(predizbornim) ciklusom, te posledi¢na volatilnost deviznog kursa. O znacaju uticaja kursnog
rizika govori i podataka da je istovremeno stopa uspesnosti realizacije trezorskih zapisa nomini-
ranih u evrima i dalje zadovoljavaju¢a. Takode se uoc¢ava da je nakon ostrog pada stope uspesnosti
(kod dinarskih trezorskih zapisa) u periodu od januara do marta, u aprilu i pocetkom maja 2012.
doslo do odredene stabilizacije. S druge strane, nakon rasta prose¢ne kamatne stope u Q4 2011,
izazvane pre svega Sokovima na svetskim finansijskim trzistima usled krize javnog duga u Evro-
zoni, kamatna stopa na $estomesecne zapise u Q1 je bila stabilna — ali je njena realan vrednost vrlo
visoka s obzirom da je stopa inflacije u prvom kvartalu bila niska. Ocenjuje se da u Q1 nije doslo do
znacajnijeg rasta kamatne stope, zbog ¢injenice da su negativna ocekivanja izazvana zamrzavanjem
aranzmana sa MMF-om, u znatnoj meri kompenzovana pozitivnim ocekivanjima usled dobijanja
statusa kandidata za ¢lanstvo u EU u martu 2012. godine. Medutim, i pored stabilnosti kamatne
stope, opadanje stope uspesnosti realizacije trezorskih zapisa nominiranih u dinarima, ukazuje na
postojanje rizika nastanka krize likvidnosti zemlje, ali i relativno velike neizvesnosti u pogledu
kretanja deviznog kursa. Naime, budu¢i da se znatan deo javnog duga Srbije odnosi na emitovane
trezorske zapise sa relativno kratkim rokom dospeéa, neuspeh daljih emisija zapisa bi znatno otezao
servisiranje obaveza drzave po prethodno emitovanim zapisima, §to bi moglo da izazove negativne
psihologke reakcije na trzistu. Stoga je izbegavanje takvog scenarija jos jedan od razloga za brzo
sprovodenje plana temeljne fiskalne konsolidacije. Scenario krize likvidnosti u kratkom roku bi se
mogao izbe¢i veéim oslanjanjem na emisiju trezorskih zapisa nominiranih u evrima, ali bi to isto-
vremeno negativno uticalo na dugoro¢nu odrzivost javnog duga zemlje, budu¢i da bi kursni rizik
postao jo§ izrazeniji, zbog povecanja uceséa deviznog duga u ukupnom javnom dugu zemlje.
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Prilozi

P-1. Srbija: medugodisnje realno kretanje konsolidovanog bilansa sektora drzave", 2008-2012

20m 2012
2008 2009 2010
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1-Q4 Q1 Q4/Q1 o;
I UKUPNI PRIHODI 33 -8,7 -1,5 -2,8 -6,6 -3,8 -4,7 -4,6 1,7 -15,4 %
1. Tekuci prihodi 35 9,1 -1,5 -29 -6,7 -3,8 -3,7 -4,4 1.7 -15,0
Poreski prihodi 37 -8,8 -2,5 -3,1 -6,5 -4,3 =23 -4,1 1.9 -12,5 :
Porez na dohodak 6,3 -10,8 -39 -7,2 -3,5 -11 0,1 -2,9 4,6 -16,1 w
Porez na dobit 18,5 -27,0 -3,6 9,2 1,5 4,8 3,7 39 51,5 173,5 S
PDV 2,5 -10,2 -0,7 -2,7 -79 -6,5 13 -4,0 -4,0 -17,4 F
Akcize 0,7 11,6 4.2 13,7 0,7 -0,9 -49 0,6 -57 -29,7
Carine 18 -32,4 -14,9 -15,9 244 231 -21,6 -21,5 -18,6 -28,2
Doprinosi 43 -7,0 -6,5 -7.8 -53 22,2 -0,6 -39 4,8 -1
Ostali poreski prihodi -2,3 -49 14,5 -74 -22,1 -11,5 -17,9 -15,2 -9,6 -16,2
Neporeski prihodi 26 -11,3 58 -1,0 -8,1 -05 -11,2 -6,1 0,0 -30,8
2. Kapitalni prihodi -76,8 -41,4 -66,8 3330,6 479 746,3 1236,4 468,2 1241 -44,1
11 UKUPNI RASHODI 4,5 -4,8 -1,7 -3,0 -4,9 11 -5,4 -3,3 10,0 -11,7
1. Tekuci rashodi 6,9 33 22,2 35 5.2 0,0 -34 3,1 79 -83
Rashodi za zaposlene 10,9 -6,0 -5,9 -6,9 -14 55 1,0 -04 6,6 -6,8
Kupovina roba i usluga -5,7 -0,3 -0,7 -3,6 -6,5 -4,7 -4,3 9,6 -254
Otplata kamata -2,8 -5,7 -03 9,9 27,4 22,8 10,5 17,4 48,1 30,7
Subvencije -133 19,0 40,6 19,2 -26,1 153 -24,1 -74 42,6 38
Socijalni transferi 10,1 -26,0 13,9 -8,2 -8,2 -4,2 -2,8 -5,8 33 -6,9
od ¢ega: penzije” 95 2,2 39 9,38 5,0 2,0 12 39 84 03
Ostali tekuci rashodi 14,9 6,7 -6,1 106,6 21,5 -2,8 28 239 -17,3 -0,5
2. Kapitalni rashodi -4,3 -6,7 -11,8 6,3 14 13,9 -19,8 -53 48,3 -40,8
1Il OTPLATE DOMACIH DUGOVA, BUDZETSKI KREDITI |
DOKAPITALIZACUE 12,3 -2,4 35,2 6,3 357 -49,7 -58,4 -25,6 -18,6 -1,6
IV UKUPNI RASHODI, GFS (I1+111) 4,6 -4,8 -1,1 -2,9 -4,1 -0,2 -6,8 -3,8 9,5 -11,6

Izvor: Tabela P-6 u Analitickom prilogu.

1) Videti fusnotu 1) u Tabeli T7-1.

2) Porez na promet/PDV umanjen za nove poreske kredite privrede.

3) Doprinosi umanjeni za kompenzacije izmedju PIO fonda, Fonda za Razvoj i preduzeca duznika PIO fondu.

4) Procena FREN. Videti tabelu P-6 u Analitickom prilogu za objasnjenje.

5) Odnosi se samo na izdatke za tekuce penzije.

Napomena:

Realni rast dobijen je primenom prosec¢nog baznog indeksa cena na malo (baza decembar 2003) na kvartalne podatke.

P-2. Srbija: konsolidovani bilans sektora drzave”, 2008-2012

20m 2012
2008 2009 2010
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1-Q4 Q1
1 UKUPNI PRIHODI 1.145,9 1.146,5 1.223,4 293,6 311,3 331,3 366,3 1.302,5 312,6
1. Tekuci prihodi 1.143,1 1.139,2 1.215,7 292,9 310,5 330,7 363,8 1.297,9 3117
Poreski prihodi 1.000,4 1.000,3 1.056,5 259,1 272,0 286,8 3131 1.131,0 276,3
Porez na dohodak 136,5 133,5 1391 32,7 379 379 423 150,8 358
Porez na dobit 39,0 31,2 326 144 7,5 7,6 83 37,8 229
PDV 301,7 296,9 3194 793 80,9 86,6 95,7 342,4 79,7
Akcize 110,1 1348 152,2 35,1 40,2 46,9 48,8 170,9 346
Carine 64,8 48,0 44,3 9,0 9,5 9,7 10,6 388 77
Doprinosi 3127 318,8 323,0 783 85,6 86,9 959 346,6 859
Ostali poreski prihodi 356 371 46,0 10,2 10,5 1,4 11,5 43,5 9,7
Neporeski prihodi 142,7 1388 159,2 338 385 43,9 50,7 166,9 354
2. Kapitalni prihodi 14 0,9 03 03 03 0,3 11 20 0,6
0,0
1l UKUPNI RASHODI -1.195,7 -1.248 -1.329,9 -314,4 -343,9 -371,0 -406,7 -1.435,9 -362,1
1. Tekui rashodi -1.089,6 -1.155 -1.2248 -298,1 -323,9 -338,4 -364,4 -1.324,8 -336,8
Rashodi za zaposlene -293,2 -302,0 -308,1 -76,7 -85,3 -89,6 -91,0 -342,5 -85,5
Kupovina roba i usluga -181,2 -187,4 -202,5 -44,7 -52,6 -51,0 -68,1 -216,3 -51,3
Otplata kamata -17,2 -187,4 -34,2 -9,9 -121 -11,1 -11,7 -44,8 -15,4
Subvencije -778 -224 -779 -15,1 -15,4 -284 -21,5 -80,5 -22,6
Socijalni transferi -496,8 -63,1 -579,2 -142,6 -150,4 -151,7 -164,2 -609,0 -154,2
od ¢ega: penzije” -331,0 -556,4 -394,0 -99,2 -105,4 -107,0 -111,2 -422,8 -112,5
Ostali tekuci rashodi -23,5 -387,3 =229 -9,1 -8,2 -6,6 -7.8 -31,7 -79
2. Kapitalni rashodi® -106,0 -24,0 -105,1 -16,3 -19,9 -32,6 -42,3 -1 -253
0

11l OTPLATE DOMACIH DUGOVA, BUDZETSKI KREDITI |
DOKAPITALIZACUE -19,1 -20 -29,9 -5,5 -9,9 -4,8 -4,7 -24,9 -4,7
IV UKUPNI RASHODI, GFS (II-+11) -1.214,8 -1.268,3 -1.359,8 -319,9 -353,8 -375,7 -411,4 -1.460,8 -366,8

Izvor: Tabela P-6 u Analitickom prilogu.

1) Videti fusnotu 1) u Tabeli T7-1.

2) Porez na promet/PDV umanjen za nove poreske kredite privrede.

3) Doprinosi umanjeni za kompenzacije izmedju PIO fonda, Fonda za Razvoj i preduzeca duznika PIO fondu.

4) Procena FREN. Videti tabelu P-6 u Analitickom prilogu za objasnjenje.

5) Odnosi se samo na izdatke za tekuce penzije.

Napomena:

Realni rast dobijen je primenom prose¢nog baznog indeksa cena na malo (baza decembar 2003) na kvartalne podatke.






