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Nakon rasta u Q3, javni
prihodi u Q4 ponovo
blago opadaju

...ajavnirashodiu Q4
ponovo padaju

Konsolidovani fiskalni
deficit u 2011. iznosio je
158,2 milijarde dinara
(4,7% BDP-a)

6. Fiskalni tokovi i politika

U ¢cetvrtom kvartalu 2011. doslo je do daljeg pada realnih desezoniranih javnih prihoda,
kao i javnih rashoda. Pad prihoda posledica je prvenstveno snaznog pada ostalih poreskih i
neporeskih prihoda, dok je do pada ukupnih javnih rashoda doslo usled smanjenja rashoda
na subvencije, za zaposlene i kapitalnih rashoda. Konsolidovani deficit ostvaren u Q4 izno-
sio je 45,1 milijardu dinara, dok je ukupan konsolidovani fiskalni deficit ostvaren u 2011.
iznosio 158,3 milijarde dinara (4,7% BDP-a), $to je za oko 0,2 p.p. BDP-a vise od plani-
ranog. Za 2012. godinu planiran je deficit od 4,25% BDP-a. Ocenjuje se da su pretposta-
vke na kojima je taj plan zasnovan relativno optimisti¢ne, te da postoje znacajni rizici da
fiskalni deficit u 2012. godini bude znatno visi od planiranog, pre svega zbog moguénosti da
javni prihodi budu nizi od planiranih. Stoga je neophodno primeniti mere kratkoro¢ne fi-
skalne konsolidacije koje bi obezbedile da deficit u ovoj godini bude u planiranim okvirima.
Uz to, neophodno je pripremiti i plan fiskalne konsolidacije kojim ¢e se obezbediti smanjenje
fiskalnog deficita za 2-3 p.p. BDP-a u relativno kratkom roku. Taj plan bi obuhvatao dono-
$enje strukturnih mera za smanjenje javne potrosnje i mera za povecanje javnih prihoda,
pri cemu bi se najveci deo fiskalne konsolidacije ostvario putem smanjenja javnih rashoda,
amanji deo putem povecanja poreza. Javni dug na kraju 2011. iznosio je 14,5 milijardi evra
(45,1% BDP-a). U Q4 je i pored ostvarenog fiskalnog deficita zabelezen pad javnog duga za
oko 300 miliona evra, $to moze biti posledica ¢injenice da deo dospelih obaveza po osnovu
javnog duga nije finansiran emisijom novog duga ve¢ iz postojecih depozita.

Opste tendencije i makroekonomske implikacije

U Q4 je zabelezen blagi pad realnih desezoniranih javnih prihoda, od 1,2% u odnosu na
prethodni kvartal. Taj pad predstavlja pre svega posledicu znatnog smanjenja ostalih poreskih
prihoda, kao i neporeskih prihoda. Posmatrano u odnosu na isti period 2010. godine, ukupni
konsolidovani javni prihodi u Q4 2011. realno su bili nizi za 4,7%. I pored usporavanja privredne
aktivnosti, realni desezonirani prihodi od osnovnih poreza na potrosnju (PDV i akcize) su u Q4
zabelezili blagi rast u odnosu na Q3, dok su prihodi od poreza na dohodak i doprinosa stagnirali,
a prihodi od poreza na dobit zabelezili pad. Prihodi od carina takode nastavljaju trend kontinui-
ranog pada. Konsolidovani javni prihodi ostvareni u celoj 2011. realno su nizi za 4,6% u odnosu
na 2010. godinu. Realizacija javnih prihoda u iznosu manjem od planiranih u 2011. predstavlja
posledicu dejstva nekoliko €inilaca: usporavanja privredne aktivnosti u drugoj polovini godine,
dalje liberalizacije spoljne trgovine, ali i ambicioznog projektovanja javnih prihoda prilikom pla-
niranja i revidiranja budzeta.

Grafikon T6-1. Srbija: desezonirani realni Realni desezonirani javni rashodi konsolidova-
(kvartalni) prihodi i rashodi sektoradrzave  nog scktora drzave zabelezili su u Q4 pad od
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Visok fiskalni deficit
u Srbiji je strukturne
prirode

Ujanuaru prihodi
budzeta Republike
opadaju, a deficit iznosi
10,4 milijarde dinara

iznosio je 158,2 milijarde dinara (4,7% BDP-a), sto je za oko 0,2 p.p. BDP-a vise od planiranog
deficita. Naime, prema memorandumu zaklju¢enom sa MMF-om u avgustu 2011. planiran je
konsolidovani fiskalni deficit u 2011. godini od 154,3 milijarde dinara, tj. 4,5% BDP-a. Budu¢i
da je stopa rasta BDP-a u 2011. iznosila 1,8%, maksimalan fiskalni deficit dozvoljen fiskalnim
pravilima za tu godinu iznosio je 4,6% BDP-a. Ocenjuje se da je blago premasivanje fiskalnog
deficita (za 0,1 p.p. BDP-a) posledica precenjivanja pojedinih kategorija javnih prihoda (pre sve-
ga od akciza) prilikom planiranja, ali i usporavanja privredne aktivnosti krajem godine, kao i
izostanka odgovaraju¢ih mera fiskalne konsolidacije na strani rashoda. Takode se uocava da je
krajem 2011. godine doslo do usporavanja povrac¢aja PDV, kao i realizacije kapitalnih rashoda,
§to je uticalo na povecanje prihoda i smanjenje rashoda za odgovarajuée iznose. Procenjuje se da
bi u slu¢aju da nije doslo do usporavanja dinamike povrac¢aja PDV i realizacije kapitalnih rasho-
da, fiskalni deficit u 2011. verovatno premasio 5% BDP-a.

Grafikon T6-2. Srbija: konsolidovani javni Na pocetku krize, u 2009. godini Srbija je imala
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smanji, on je u Srbiji i u narednim godinama
(2010, 2011, a planirano i u 2012) i dalje ostao
na relativno visokom nivou izmedu 4% i 5%
BDP-a. Mada pad prihoda usled usporavanja
privredne aktivnosti predstavlja jedan od uzro-
ka relativno visokog fiskalnog deficita u Srbiji,
ocenjuje se da je taj uticaj manji od znacaja strukturnog disbalansa u javnim finansijama Srbije.
Naime, procene pokazuju da bi ¢ak i pri (prirodnoj) stopi rasta BDP-a od 4% godisnje, fiskalni
deficit u Srbiji iznosio oko 4% BDP-a. Razlog tome nalazi se u ¢injenici da je u godinama pre krize
vodena izrazito ekspanzivna fiskalna politika, koja je podrazumevala dono$enje mera sistemskog
karaktera za smanjenje poreza (npr. poreza na zarade 2007) i za povecanje javne potro$nje (npr.
politika redovnog i vanrednog indeksiranja zarada u javnom sektoru i penzija). Shodno tome,
Srbija je u period ekonomske krize usla sa relativno visokim strukturnim fiskalnim deficitom.
Da bi se u relativno kratkom roku ostvarilo smanjenje fiskalnog deficita, sa sadasnjih 4-5%
BDP-a na nivo od 2-3% BDP-a, bi¢e neophodno sprovodenje sistemskih mera fiskalne kon-
solidacije. To bi najve¢im delom bilo ostvareno putem smanjenja rashoda, ali ¢e verovatno biti
neophodno i odredeno poveéanje poreza. Bez primene tih mera, ¢ak i uz relativno brz privredni
oporavak, fiskalni deficit i u narednim godinama ¢e biti relativno visok, prete¢i da znacajno po-
veca javni dug iznad dozvoljenih 45% BDP-a.
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Grafikon T6-3. Srbija: konsolidovani fiskalni  Prihodi budZeta Republike u januaru 2012.
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6. Fiskalni tokovi i politika

akciza na duvanske proizvode da uplatu pripadajuce obaveze po osnovu akciza u vezi sa utvrdi-
vanjem stanja zaliha pred korekciju stopa akciza izvr$e u januaru umesto u decembru, kao §to
je ranijih godina bio slucaj. Osim toga, pocev od januara 2012. povecano je u¢esée Republike u
raspodeli prihoda od akciza na naftne derivate sa 80% na 100%, sto je uzrokovalo rast prihoda
budzeta Republike po osnovu akciza. Procenjuje se da je neto efekat odlaganja povracaja PDV
za januar, i izostanka prihoda od akciza na zalihe u decembru priblizno jednak, te da je ukupan
efekat ovih okolnosti prihodno neutralan. S druge strane, ukupni rashodi budzeta Republike u
januaru 2011. bili su za 11,9% veéi nego u istom mesecu prethodne godine, pre svega zahvaljujuci
(verovatno jednokratnom) rastu rashoda za kupovinu robe i usluga, rashoda na subvencije i kapi-
talnih rashoda. Rast kapitalnih rashoda predstavlja posledicu odlaganja ovih pla¢anja u Q4 2011,
koja su stoga izvrsena u januaru 2012. Kao rezultat opisanih kretanja, deficit budzeta Republike
u januaru 2012. iznosio je 10,4 milijarde dinara i kao takav je nesto niZi od prose¢nog iznosa
mese¢nog deficita u 2011. godini, §to je inace karakteristi¢no za januar.
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Tabela T6-4 Srbija: konsolidovani bilans sektora drzave', 2008-2009-2010-2011

2011
2008 2009 2010
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1-Q4

| UKUPNI PRIHODI 1145,9 1.147 1.223,4 293,6 311,3 331,3 366,3 1302,5
II' UKUPNI RASHODI -1195,7 -1247,9 -1.329,9 3144 -343,9 -371,0 -406,7 -1435,9
Il OTPLATE DOMACIH DUGOVA, BUDZETSKI KREDITI |
DOKAPITALIZACIJE 191 204 29,9 55 9,9 -48 w7 249

od ¢ega Budzetski krediti, neto” -191 -204 -29,9 -5,5 -9,9 -4,8 -4,7 -249
IV UKUPNI RASHODI, GFS (lI+111) -1214,8 -1268,3 -1.359,8 -319,9 -353,8 -375,7 -411,4 -1460,8
V KONSOLIDOVANI BILANS (I+1V) definicija GFs® -68,9 -121,8 -136,4 -26,3 -42,4 -44.4 -45,1 -158,2
VI PROMENA STANJA NA RACUNU -55,4 45,4 -19,2 59,4 51,9 96,3 -19,8 187,7
VIl UKUPNI JAVNI PRIHODI/BDP (u %) 43,1 423 41,8 38,2 363 386 24 38,9
IX UKUPNI JAVNI RASHODI/BDP (%) (45,6) (46,7) (46,5) (41,6) (41,3) (43,7) (47,6) (43,6)
X KONSOLIDOVANI DEFICIT/BDP (u %) (2,5 (4,5 4,7) (34 (5,0) (52) (5,2) 4,7)

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 “lzdaci za nabavku finansijke imovine” u BJF, odnosno stavci“net lending” u prezentaciji MMF. Re¢ 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.

Okvir 1. Realisti¢nost planiranog fiskalnog okvira za 2012. godinu

Narodna skupstina Republike Srbije je u decembru 2011. usvojila Zakon o budzetu Republike
za 2012. godinu. Prema tom Zakonu, i Izvestaju o fiskalnoj strategiji za 2012. sa projekcijama za
2013.i2014. godinu — u 2012. godini planiran je konsolidovani fiskalni deficit od 153 milijarde
dinara, tj. 4,25% BDP-a. Navedeni fiskalni deficit je u okvirima definisanim fiskalnim pravilima.
Medutim, procenjuje se da je iznos planiranih javnih prihoda za 2012. znatno precenjen, iz
dva razloga: i) sporijeg rasta BDP-a, od pretpostavljenog u trenutku izrade budzeta, ii) prece-
njivanja pojedinih kategorija javnih prihoda prilikom planiranja, u odnosu na kretanje njihovih
makroekonomskih osnovica. Budu¢i da je projektovanje budzeta za 2012. godinu zasnovano
na pretpostavci da ce stopa rasta BDP-a iznositi 1,5%, maksimalno dozvoljeni fiskalni deficit bi
iznosio 4,5% BDP-a. Ali kako je javni dug na kraju 2011. zvani¢no presao granicu od 45% BDP-a
— planiranje deficita u iznosu manjem od maksimalno dozvoljenog se smatra ispravnim i opra-
vdanim. S druge strane, pretpostavka o rastu BDP-a od 1,5% u 2012. godini se ocenjuje kao izra-
zito optimisti¢na. Na osnovu kretanja u drugoj polovini 2011. i o¢ekivanih trendova u narednom
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Prihodi od PDV i akciza
blago rastu

periodu — procenjuje se da je realisti¢niji scenario koji bi podrazumevao nizu stopu privrednog
rasta od 0,5% — ili stagnaciju (v. ,Privredna aktivnost”). Polazedi od vise, pretpostavljene stope
privrednog rasta — precenjen je i iznos ocekivanih poreskih prihoda. Osim toga, procenjuje se
da su i pojedinacne projekcije bilansno najznacajnijih javnih prihoda precenjene, ¢ak i uz pre-
tpostavku da BDP u 2012. godini raste po stopi od 1,5%. Tako se prema planu ocekuje rast pri-
hoda od PDV i doprinosa, iako nije realisticno ocekivati znacajan realan porast licne potrosnje i
dohodaka stanovnistva. Polazeci od navedenog, ocenjuje se da ¢e ukupni konsolidovani prihodi
za 2012. godinu biti maniji od planiranih (za oko 1% BDP-a), te da ¢e — bez primene dodatnih
mera usteda na strani javnih rashoda ili povecéanja nekih poreza — to dovesti do znacajnog rasta
fiskalnog deficita u 2012. godini iznad inicijalno planiranih 4,25% BDP. S tim u vezi, preporucuje
se da se analiziraju i pripremaju kratkoro¢ne mere fiskalne konsolidacije u 2012. koje bi obuh-
vatale povecanje javnih prihoda i smanjenje odredenih kategorija javne potrosnje — i koje bi
se mogle u relativno kratkom roku aktivirati (po mogucéstvu sredinom 2012). Osim toga, da bi
se obezbedila dugoroc¢na odrzivost fiskalne pozicije zemlje — neophodno je u ovoj i narednoj
godini implementirati znacajne strukturne reforme, koje ¢e dovesti do smanjenja fiskalnog defi-
cita, prvenstveno smanjenjem javne potrosnje.

Analiza pojedinacnih poreskih oblika i pojedinacnih javnih rashoda

Prihodi od poreza na potrosnju u Q4 blago rastu, prihodi od poreza na faktore proizvodnje sta-
gniraju, dok ostali poreski i neporeski prihodi snazno opadaju.

Realni desezonirani prihodi od PDV i akciza zabelezili su u Q4 rast od 2,9% i 0,8% respektivno,
u odnosu na Q3 2011. godine. Sli¢no pokazuju i podaci o medugodisnjem kretanju prihoda od
PDV, koji u Q4 po prvi put nakon Cetiri kvartala beleze realan rast (od 1,3%) u odnosu na isti
period prethodne godine, dok prihodi od akciza beleze realan pad (od 4,9%) u odnosu na Q4
2010. Procenjuje se da rast prihoda od PDV predstavlja posledicu blagog rasta li¢ne potrosnje u
Q3 i delimi¢no u Q4, kao i usporavanja povracaja PDV od strane drzave krajem godine. U Q3
je doslo do realnog rasta mase zarada isplacenih zaposlenima u javnom sektoru, aiu Q3 i u Q4
zabeleZen je blagi rast realne mase isplacenih penzija, $to je moglo uzrokovati blago poveéanije
licne potrosnje. Na to ukazuje i kretanje prometa u trgovini na malo, gde je u decembru zabe-
lezen realni pad u odnosu na isti mesec prethodne godine - nizi od prose¢nog pada prometa u
trgovini na malo u toku cele 2011. godine. Realan rast fonda zarada u Q3 i fonda penzija u Q3
i Q4 predstavlja posledicu redovne indeksacije izvr$ene u maju (za 5,5%) i oktobru (za 1,5%), te
niske inflacije u drugoj polovini godine (u novembru je ¢ak zabelezena deflacija). U slucaju da se
u narednom periodu nastavi trend stabilizacije cena, slede¢a redovna indeksacija plata i penzija
u javnom sektoru nece doneti znacajniji realan rast ukupnih dohodaka, te se ne moze ocekiva-
ti nastavak trenda rasta domace potrosnje i prihoda od poreza na potro$nju po ovom osnovu.
Medugodisnji pad prihoda od akciza zabelezen u Q4 predstavlja posledicu odluke proizvodaca
duvanskih proizvoda da utvrdivanje stanja zaliha pred povecanje akciza - usled indeksacije, i
izmirenja utvrdenih poreskih obaveza - izvr$e u januaru, umesto u decembru kao $to je bila
praksa prethodnih godina. Stoga se ocenjuje da nije re¢ o trajnom padu prihoda po ovom osnovu,
vec o jednokratnoj oscilaciji. Generalno se ocenjuje da je kretanje prihoda od indirektnih poreza
u drugoj polovini godine bilo nesto povoljnije zbog delovanja privremenih ¢inilaca, kao $to je
povecanje domace traznje, usled poveéanja plata i penzija i brzeg rasta uvoza od izvoza - $to je
neodrzivo - te se moze ocekivati usporavanje kretanja ovih poreskih prihoda.
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...dok prihodi od poreza
na dohodak i doprinosa
stagniraju

Tabela T 6-5. Srbija: Desezonirani kvartalni indeksi realnog nivoa javnih prihoda (prethodni
kvartal = 100)

Javni Porezi na potrosnju Porezi na faktore proizvodnje Ostali poreski  Neporeski
prihodi PDV Akcize Carina Porez na Doprinosi  Porez na dobit prihodi prihodi
dohodak

2009,Q1 96,9 98,6 105,9 93,8 93,5 95,7 87,9 92,9 93,6
2009,Q2 97,0 93,2 104,6 87,2 96,0 99,5 87,0 98,6 96,5
2009,Q3 105,5 107,8 1104 93,2 100,6 99,8 104,9 1216 118,1
2009,Q4 98,4 102,2 102,8 98,1 95,5 95,5 94,2 102,7 89,0
2010,Q1 98,2 95,9 89,4 97,7 104,5 103,0 104,6 101,0 101,5
2010,Q2 103,2 103,5 109,8 102,2 98,6 97,6 99,4 110,6 11,1
2010,Q3 98,1 101,3 102,0 93,9 97,9 96,7 97,7 92,0 94,4
2010,Q4 100,4 95,1 103,4 93,0 99,0 98,4 105,0 100,8 109,7
2011,Q1 96,4 98,5 99,4 94,9 97,7 99,9 100,6 91,5 87,4
2011,Q2 98,8 97,2 96,3 91,2 102,0 99,8 101,5 92,7 102,5
2011,Q3 101,0 102,9 101,0 95,4 100,9 100,3 101,2 103,7 101,3
2011,Q4 98,8 102,9 100,8 94,8 100,2 99,9 97,0 91,9 96,0

Indeks u Q42011

(Q12009=100) 92,6 98,2 127,0 51,1 86,7 86,6 80,8 95,9 96,5

Izvor: Obracun QM-a

Prihodi od poreza na dohodak i doprinosa gotovo su stagnirali u Q4 u odnosu na Q3. Tako su
realni desezonirani prihodi od poreza na dohodak u Q4 bili visi za 0,2% u odnosu na Q3, dok su
prihodi od doprinosa za obavezno socijalno osiguranje bili nizi za 0,1%. Posmatrano u odnosu na
isti period 2010. prihodi od poreza na dohodak su u Q4 2011. bili realno veéi za 0,1%, a prihodi
od doprinosa realno manji za 0,6%. Ocenjuje se da je stagnacija prihoda od poreza i doprinosa
na rad u Q4 rezultanta blagog povecanja zarada u javnom sektoru usled redovne indeksacije
izvr$ene u maju i oktobru, pove¢anja minimalne zarade i daljeg smanjenja realnog fonda legalno
isplacenih zarada i drugih vrsta dohodaka u privatnom sektoru, do kojeg dolazi usled smanjenja
formalne zaposlenosti (Anketa o radnoj snazi iz novembra ukazuje na nastavak trenda povec¢anja
nezaposlenosti — (v. odeljak 3. ,Zaposlenost i zarade)). Kako je kretanje prihoda od poreza na
dohodak i doprinosa (naro¢ito u drugoj polovini 2011) bilo pod dejstvom i jednokratnih ¢inilaca,
ne moze se o¢ekivati njihov dalji znatan rast budu¢i da dolazi do usporavanja privredne aktivno-
sti i povecanja nezaposlenosti.

Nakon rasta zabeleZenog u prethodna Cetiri kvartala, realni desezonirani prihodi od poreza na
dobit ostvareni u Q4 opali su za 3% u odnosu na prethodni kvartal. Posmatrano u odnosu na isti
period 2010. godine prihodi od poreza na dobit u Q4 2011. realno su nizi za 3,7%. Porez na do-
bit se placa u toku godine akontativno, na osnovu rezultata ostvarenog u prethodnoj godini, kao
aproksimacije o¢ekivanog poslovnog rezultata u tekucoj godini. Stoga se procenjuje da pad pri-
hoda od ovog poreskog oblika moze predstavljati posledicu pogorsanja ekonomskih performansi
privrede u drugoj polovini 2011, na osnovu ¢ega obveznici ovog poreza imaju pravo da zahtevaju
smanjenje iznosa akontativno placenog poreza na dobit, kao i daljeg pogorsanja likvidnosti pri-
vrede usled ¢ega je moglo do¢i do smanjenja stope naplate ovog poreza.

U Q4 je zabelezen ostar pad ostalih poreskih prihoda, kao i neporeskih prihoda. Tako su re-
alni desezonirani ostali poreski prihodi u Q4 u odnosu na Q3 - bili nizi za 9,1%, a neporeski
prihodi za 4%. Ostali poreski prihodi i neporeski prihodi ostvareni u Q4 bili su realno nizi za
17,9% i 11,2% respektivno u odnosu na isti period 2010. godine. Pad ostalih poreskih prihoda
posledica je smanjenja prihoda od lokalnih taksa i naknada. Snazan realan pad ovih prihoda
moze predstavljati posledicu smanjenja broja transakcija na koje se ove dazbine plac¢aju i/ili od-
luka pojedinih lokalnih samouprava da ne vr$e njihovo indeksiranje za stopu rasta cena, u cilju
rastereCenja privrede. Osim toga, u Q3 je doslo do naplate dela zaostalog duga po osnovu poreza
na ekstraprofit, $to je osnovu za poredenje u Q4 ucinilo visSom. S druge strane, pad neporeskih
prihoda posledica je ¢injenice da su u 2011. prihodi od dividende u najve¢em delu naplaceni u
Q3, umesto u Q4 kao sto je bila praksa prethodnih godina.
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U Q4 rashodi za
zaposlene opadaju,
dok rashodi na penzije
blago rastu

Rashodi na subvencije
snazno opadaju

Rashodi za kupovinu
robe i usluga rastu

Tabela T 6-6. Srbija: Desezonirani kvartalni indeksi realnog nivoa javnih rashoda (prethodni
kvartal = 100)

Javni rashodi Rashodi za zaposlene Kupovina robaiusluga Subvencije Penzije Kapitalni rashodi

2009,Q1 97,3 95,9 99,2 791 1033 81,2
2009,Q2 101,6 99,5 102,7 94,2 99,1 121,0
2009,Q3 100,1 99,0 97,5 106,1 100,8 84,7
2009,Q4 97,0 101,7 97,9 88,3 99,7 98,3
2010,Q1 102,5 98,7 105,5 115,2 98,6 114,4
2010,Q2 100,3 97,5 98,4 119,1 97,9 93,0
2010,Q3 97,7 97,8 100,1 89,9 98,7 1029
2010,Q4 101,1 99,3 98,1 101,9 97,8 105,3
2011,Q1 98,5 99,8 101,1 101,3 96,1 100,1
2011,Q2 98,5 101,4 96,5 82,2 102,6 85,2
2011,Q3 102,2 103,3 98,1 128,8 102,2 115,9
2011,Q4 96,9 97,1 102,6 754 100,7 87,6

Indeks u Q42011

(Q12009=100) 93,7 91,1 97,2 71,0 97,3 81,8

Izvor: Obracun QM-a

U Q4 je doslo do blage promene strukture javnih rashoda, usled pada rashoda na zaposlene,
subvencije i kapitalne rashode i rasta rashoda na penzije i na kupovinu robe i usluga.

Realni desezonirani rashodi na zarade u javnom sektoru ostvareni u Q4 realno su nizi za 2,9%,
dok su rashodi na penzije visi za 0,7% u odnosu na Q3. Posmatrano u odnosu na Q4 2010.
rashodi na zarade u javnom sektoru i penzije ostvareni u Q4 2011. realno su veéi za 1% i 1,2%
respektivno. U oktobru 2011. izvrsena je redovna indeksacija plata u javnom sektoru i penzija za
1,5%. Relativno skromno nominalno povecanje plata i penzija u oktobru predstavlja posledicu
smanjenja stope inflacije u prethodnom periodu. Realan rast rashoda na zarade i penzije u 2011.
posledica je znacajnog nominalnog povecanja u maju od 5,5% nakon ¢ega je doslo do naglog
smanjenja stope inflacije, i blagog nominalnog povec¢anja od 1,5% u oktobru 2011. Potom je
takode nastavljen trend smanjenja stope inflacije, tako da su pomenuta nominalna povecanja
dovela i do realnog rasta rashoda po tom osnovu.

Realni desezonirani rashodi na subvencije zabelezili su u Q4 pad od ¢ak 24,6% u odnosu na Q3,
dok su rashodi na ove namene u Q4 2011. bili realno nizi za 24,1% u odnosu na isti kvartal 2010.
godine. Snazno smanjenje rashoda na subvencije u Q4 predstavlja posledicu promena budzetske
politike, predvidene rebalansom budzeta Republike za 2011. kojim je predvideno da se znacajan
deo fiskalne konsolidacije na strani rashoda izvrsi kroz smanjenje rashoda na subvencije. Ukupni
rashodi na subvencije u 2011. realno su nizi za 7,4% u odnosu na 2010. $to predstavlja posledicu
smanjenja fiskalnih stimulansa pocetkom 2011, budu¢i da je pocetkom godine zabelezZen umeren
oporavak privredne aktivnosti, kao i posledicu smanjenja subvencija u drugoj polovini godine
zbog potrebe fiskalne konsolidacije. Kako su rashodi na subvencije u 2011. iznosili gotovo 2,4%
BDP-a, $to je znatno vi$e u odnosu na prose¢nu visinu ovih rashoda u zemljama ¢lanicama EU,
ocenjuje se da je smanjenje ovih rashoda, koji su uglavnom diskrecionog karaktera opravdano i
neophodno. Osim toga, procenjuje se da ¢e u narednom periodu biti potrebna i promena struk-
ture ovih rashoda, kroz smanjenje subvencija javnim preduzeéima koja obavljaju komercijalnu
delatnost i ostvaruju gubitke (Zeleznice Srbije, Rudnik uglja Resavica), lokalnim javnim predu-
ze¢ima, drustvenim preduzeéima u restrukturiranju, kao i podsticaja za investicije i povecanje
subvencija namenjenih poljoprivredi.

Realni desezonirani rashodi za kupovinu robe i usluga su u Q4 porasli za 2,6% u odnosu na Q3,
dok su ovi rashodi u odnosu na isti period 2010. bili nizi za 4,7%. Na nivou cele 2011. godine
rashodi za kupovinu roba i usluga su realno opali za 4,3%, $to je u skladu sa planom afirmisanim
rebalansom budzZeta Republike za 2011. da se smanjenje javne potro$nje u znatnoj meri vrsi i kroz
ovu kategoriju javnih rashoda. Smanjenje rashoda na kupovinu roba i usluga se ocenjuje kao po-
zitivno, bududi da je re¢ o smanjenju kategorije tekucih rashoda, pri ¢emu nije doslo do osetnijeg
naru$avanja funkcionisanja javnog sektora. Medutim, uocava se da su u pojedinim segmentima
javnog sektora, kao $to je Republicki fond za zdravstveno osiguranje, formirane znatne docnje
po osnovu nabavke lekova i drugog potro$nog materijala, $to je uticalo na smanjenje rashoda
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6. Fiskalni tokovi i politika

Kapitalni rashodi
snazno opadaju

za kupovinu roba i usluga, bududi da se budzetsko racunovodstvo vodi na principu gotovinske
realizacije. Ovakva praksa se ocenjuje kao negativna, buduéi da se na taj nacin doprinosi pove-
¢anju nelikvidnosti privrede, dok se istovremeno zamagljuju podaci o kretanju javne potrosnje i
stvarnog iznosa javnog duga zemlje.

Tabela T6-7. Srbija: konsolidovani bilans sektora drzave, 2008-2009-2010-2011

2010 2011
2008 2009
Ql @ @ o Q1-a4 Q1 @ @ s Q1-a4

| UKUPNI PRIHODI 11459 1.146,5 2666 2029 3095 3544 12234 2036 3113 3313 3663 13025

1. Tekuéi prihodi 11431 11392 2662 2024 3089 348,1 12157 2929 3105 3307 3638 12079

Poreski prihodi 1.0004 10003 2361 2556 2693 2955 10565 2591 2720 2868 3131 11310

Porez na dohodak 1365 1335 31,1 345 344 390 139,1 32,7 37,9 37,9 423 150,8

Porez na dobit 390 31,2 17 65 65 79 326 144 75 76 83 378

pov " 301,7 2969 719 773 832 87,0 3194 793 80,9 866 95,7 3424

Akcize 110,1 1348 27,2 35,1 425 474 152,2 35,1 402 46,9 488 170,9

Carine 648 480 95 110 13 12,5 443 90 95 97 106 388

Doprinosi 3127 3188 749 794 798 88,9 3230 783 856 869 95,9 3466

Ostali poreski prihodi 356 37,1 98 18 15 129 46,0 102 10,5 14 15 35

Neporeski prihodi 142,7 1388 30,2 368 396 52,7 159,2 338 385 439 50,7 166,9

2. Kapitalni prihodi 14 09 00 02 00 01 03 03 03 03 1”1 20

1l UKUPNI RASHODI 11957 1,248 2861  -317,8 3297  -3963  -1.329,9 3144 3439 3710 4067  -1.4359

1. Tekuci rashodi -1.089,6 1155 2726 -3005 3040  -347,7 12248 2081 3239 -3384 3644 -13248

Rashodi za zaposlene 2932 3020 72,7 760 763 83,1 -308,1 767 853 896 91,0 3425

Kupovina roba i usluga 1399 1874 397 479 49,0 65,9 2025 447 526 51,0 68,1 2163

Otplata kamata -181,2 1874 80 83 82 9,7 342 99 121 a1 7 44,8

Subvencije 47,2 224 12 184 21 262 779 51 154 284 215 805

Socijalni transferi 778 63,1 371 1440 1423 -1557 5792 426 1504 1517 -1642 -609,0

od cega: penzije” -496,8 -556,4 97,1 97,5 082 -101,3 -3940 992 1054 -107,0 11,2 4228

Ostali tekuci rashodi -331,0 -387,3 -39 -59 -6,1 7,0 -229 -9.1 -82 -6,6 -7.8 =317

2. Kapitalni rashodi 235 240 35 173 257 48,6 -105,1 63 199 326 423 A
il OTPLATE DOMACIH DUGOVA, BUDZETSKI KREDITI

| DOKAPITALIZACIE 191 -20 -4.6 64 -85 -104 29,9 5,5 -9,9 -4,8 47 24,9

IV UKUPNI RASHODI, GFS (Il+111) 12148 12683 2907  -3242 3382  -4067  -1.359,8 3199 3538 3757 4114 -1.460,8

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

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

3) 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.

Posle snaznog rasta u Q3, realni desezonirani kapitalni rashodi u Q4 opadaju za 12,4% u od-
nosu na Q3. U kretanju kapitalnih rashoda uocavaju se znatne oscilacije, §to moze predstavljati
posledicu odlaganja realizacije i finansiranja odredenih kapitalnih rashoda u Q4, kako bi fiskalni
deficit bio zadrzan u planiranim okvirima. Iako su kapitalni rashodi belezili realan medugo-
di8nji rast u prva tri kvartala, usled snaznog pada u Q4, ukupni kapitalni rashodi ostvareni u
2011. realno su nizi za 5,3% u odnosu na 2010. Ve¢i pad kapitalnih u odnosu na tekuce rashode
u celoj 2011. ocenjuje se kao nepovoljan. Ukupni kapitalni rashodi ostvareni u 2011. iznosili su
oko 3,3% BDP-a, i znatno su nizi (za oko 1,4 p.p. BDP-a) od fiskalnog deficita u toj godini,
§to upucuje na zakljucak da se zaduzivanje drzave u iznosu od oko 1,4 p.p. BDP-a odnosilo na
finansiranje tekuce potrosnje, Ciji teret je de facto prevaljen na buduce generacije. Kapitalni ras-
hodi su bili manji od iznosa fiskalnog deficita i u ve¢em broju prethodnih godina, $to dovodi do
naru$avanja neto imovinske pozicije zemlje, buduéi da je prirast duga ve¢i od prirasta vrednosti
imovine drzave.
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Tabela T6-8. Srbija: medugodisnje realno kretanje konsolidovanog bilansa sektora drzave”,

2008-2009-2010-2011
2008 2009 2010 20m
Qa4 Q-4 Ql @ @ @ Q-4 Qi @ [ % Qi-gq Uodnosuna
prethodni period
| UKUPNI PRIHODI 33 -8,7 -4,0 2,5 -3,6 -1,3 -1,5 -2,8 -6,6 -3,8 -4,7 -4,6 9,6 pye—
1. Tekuci prihodi 35 -9,1 -4,0 26 -35 -14 -15 =29 -6,7 -38 -37 -4,4 9,0 >
Poreski prihodi 37 -88 -43 0,7 -30 -37 <25 -31 -6,5 -43 =23 -4,1 82
Porez na dohodak 6,3 -10,8 -6,0 -38 -5,1 -1.2 -39 7.2 -35 -11 01 -29 10,7 o
Porez na dobit 18,5 -27,0 -15,2 75 -0,1 6,2 -36 9,2 1.5 4,8 =37 39 78 t
poV " 2,5 -10,2 =35 6,4 11 -6,1 -0,7 -2,7 79 6,5 13 -4,0 95
Akcize 0,7 1,6 39 6,8 24 34 42 137 07 -09 -49 0,6 33 :
Carine 1,8 324 231 119 -104  -148 1149 159 244 231 21,6 215 89 q)
Doprinosi ? 43 7,0 -4,9 -6,9 -88 -55 -6,5 7.8 -53 2,2 -06 -39 94 P
Ostali poreski prihodi =23 -49 233 36,8 39 21 14,5 74 =221 -11,5 -179 -15,2 0,0 F
Neporeski prihodi 26 -11.3 -1.6 18,1 -6,7 134 58 -1,0 -8,1 -05 -11,2 -6,1 14,6
2. Kapitalni prihodi -76,8 -41,4 -97,6 -64,3 -26,0 69,6 -66,8 3330,6 479 7463 12364 468,2 3304
Il UKUPNI RASHODI 4,5 -4,8 -1,4 -31 -3,2 0,3 -1,7 -3,0 -4,9 11 -5,4 -3,3 87
1. Tekuci rashodi 6,9 -33 -1,9 -2,0 -37 -14 =22 -35 -5,2 0,0 -34 -31 6,7
Rashodi za zaposlene 109 -6,0 -3,7 -6,1 -4,4 -89 -59 -6,9 -14 55 1,0 -04 0,7
Kupovina roba i usluga -5,7 31 =51 2.2 -03 -0,7 -36 -6,5 -4,7 -43 324
Otplata kamata -28 -5,7 31 =51 -1.9 2.2 -03 99 274 22,8 10,5 174 39
Subvencije <133 19,0 29,1 711 58 75,0 40,6 19,2 -26,1 153 241 -74 -24,8
Socijalni transferi 10,1 -26,0 -53 16,6 9,2 26,8 139 -8,2 -8,2 -4,2 -28 -58 73
od ¢ega: penzije” 95 2.2 -38 -33 -55 -33 -39 -9.8 -5,0 -2,0 12 -39 30
Ostali tekuci rashodi 149 6,7 -43 -56 -6,4 79 -6,1 106,6 215 -2,8 28 239 181
2. Kapitalni rashodi -43 -6,7 12,7 6,6 -18,1 =272 -11,8 6,3 14 13,9 -19,8 -53 288
1l OTPLATE DOMACIH DUGOVA, BUDZETSKI KREDITI |
DOKAPITALIZACLE 12,3 -2,4 360,3 -4,9 34,9 27,7 35,2 6,3 357 -49,7 -58,4 -25,6 -2,1
IV UKUPNI RASHODI, GFS (I1+111) 4,6 -4,8 -0,1 =31 -2,5 0,8 -11 -2,9 -41 -0,2 -6,8 -3,8 8,5

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

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

3) 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.

Analiza kretanja javnog duga

Na kraju 2011. ukupan javni dug Srbije iznosio je 14,5 milijardi evra (45,1% BDP), sto je za oko
300 miliona evra manje nego na kraju Q3 2011. Prema proceni QM-a, javni dug na kraju 2011.
iznosio je 45,2% BDP-a, a odstupanje u odnosu na procenu Ministarstva finansija predstavlja
posledicu ¢injenice da je u zvani¢nim procenama ministarstva kao osnov za poredenje koriséen
BDP uz pretpostavljenu stopu rasta BDP-a u 2011. od 2% (a ne 1,8% koliko iznosi procena
RZS). Tako je u Q4 ostvaren fiskalni deficit u iznosu od oko 400 miliona evra, u tom periodu
je doslo do smanjenja nominalnog iznosa javnog duga, usled ¢injenice deo dospelih obaveza po
osnovu javnog duga, kao i tekudi fiskalni deficit u Q4 nisu finansirani novim zaduZivanjem, ve¢
iz postojec¢ih depozita drzave. Javni dug Srbije porastao je u 2011. godini za 2,3 milijarde evra
u odnosu na kraj 2010. godine, $to je znatno vise od konsolidovanog fiskalnog deficita, koji je u
2011. iznosio oko 1,5 milijardi evra. ZaduZivanje drzave u iznosu ve¢em od potrebnog za finan-
siranje fiskalnog deficita u 2011. dovelo je do povecanja stanja depozita drzave, koji su na kraju
2011. godine iznosili oko 960 miliona evra, ¢ime su unapred obezbedena sredstva za finansiranje
fiskalnog deficita i u delu 2012. godine. S obzirom da je krajem 2011. godine doslo do opsteg
pogorsanja uslova na medunarodnom finansijskom trzistu, izazvanog krizom u evrozoni, te da
prva polovina 2012. godine predstavlja predizborni period kada su moguénosti za ratifikaciju
sporazuma o zaduzivanju ogranicene, obezbedenje sredstava unapred za finansiranje deficita u
delu 2012. godine se ocenjuje kao ispravno.
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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
I. Ukupne direktne obaveze 14,17 9,62 8,58 8,03 785 8,46 10,46 11,01 11,58 12,62 12,36
Unutragnji dug 4,11 4,26 3,84 3,41 3,16 4,05 4,57 5,30 5,64 5,65 5,12
Spoljni dug 10,06 536 475 4,62 4,69 4,41 5,89 5,72 594 6,98 724
* ; II. Indirektne obaveze - 0,66 080 085 0,93 1,39 1,71 1,68 1,71 2,12 2,11
(@) Il Ukupan javni dug (1+11) 14,17 10,28 938 888 8,78 985 12,17 12,70 13,29 14,74 14,47
-c 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%
Q Javni dug / BDP (QM)3 169,3% 521% 37,8%  30,9% 292%  34,8%  43,9% 43,2% 42,9% 45,6% 45,2%
S
|_ 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

Od 14,5 milijardi evra javnog duga - oko 12,4 milijarde evra se odnosi na direktne, a 2,1 milijar-
da evra na indirektne obaveze drzave. Poredeéi podatke o visini i strukturi javnog duga na kraju
Q3 i na kraju Q4 2011. zakljucuje se da je u Q4 doslo do neto razduzivanja drzave na domacem
trzistu, buduéi da je unutrasnji direktan dug opao za oko 500 miliona evra u odnosu na kraj Q3,
a da je istovremeno poveéan iznos obaveza drzave prema inostranstvu (za oko 300 miliona evra).
Promena strukture javnog duga u Q4 predstavlja posledicu zaduzivanja na medunarodnom fi-
nansijskom trzi§tu emisijom evroobveznica, te posledi¢nog smanjenja zaduzivanja na domacem
trzistu emisijom trezorskih zapisa. Iako bi smanjeno zaduZivanje na domacem trzistu trebalo da
deluje pozitivno - buduéi da se smanjuje efekat istiskivanja privatnih investicija od strane drzave
- ocenjuje se da ovakva promena izvora finansiranja nosi i znatne rizike. Naime, zaduZivanje na
domacem finansijskom trzistu je vr§eno uglavnom u dinarima, dok se zaduZivanje na meduna-
rodnom trzistu po pravilu vrsi u evrima ili dolarima. Stoga se pove¢anim zaduZivanjem u ino-

stranstvu u stranoj valuti povecava valutni rizik

Grafikon T6-10: Srbija: kretanje javnog odrzivosti javnog duga Srbije, tim pre jer je uce-
duga kao % BDP-a (procena QM-a) $¢e duga nominiranog u inostranim valutama u
160 Srbiji relativno visoko (85,6%). Indirektne oba-
1o 1353 veze drzave na kraju Q4 bile su gotovo nepro-

120 1 menjene u odnosu na kraj prethodnog kvartala.

Medutim, posmatrano u odnosu na kraj 2010.
indirektne obaveze su porasle za oko 400 milio-
na evra, $to predstavlja nastavak trenda njihovog
rasta. Ovakva kretanja indirektnih obaveza se
ocenjuju kao nepovoljna, jer upucuju na rastuce
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vanja prioriteta kod zaduZivanja.

Javni dug predstavlja posledicu postojanja fiskalnih deficita u prethodnim periodima. Relativna
visina javnog duga (kao % BDP-a) sistematski zavisi od kretanja primarnog fiskalnog bilansa,
realnih kamatnih stopa, realnog kursa i BDP-a. Tako rast primarnog fiskalnog deficita i realnih
kamatnih stopa, pad BDP-a, kao i realna depresijacija dinara uti¢u negativno, a rast BDP-a,
kao i apresijacija dinara i pad kamatnih stopa pozitivno na relativnu visinu javnog duga. Iako
relativna visina javnog duga predstavlja dobar indikator nivoa zaduZenosti zemlje, ne postoji
univerzalna granica vrednosti ovog indikatora, ve¢ se ta granica prezaduzenosti razlikuje od
zemlje do zemlje. Tako se u Argentini dogodio bankrot drzave krajem XX veka pri nivou javnog
duga ispod 50% BDP-a, dok neke druge zemlje uspevaju da zadrze vrhunske kreditne rejtinge i
sa nekoliko puta ve¢im nivoom zaduzenosti (npr. u Japanu javni dug iznosi oko 200% BDP-a).
Gornja propisana granica javnog duga zemalja evrozone iznosi 60% BDP-a, iz ¢ega se Cesto
izvodi pogresan zakljucak da je postojeéi gornji limit nivoa zaduzenosti u Srbiji od 45% BDP-a
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konzervativan, te da postoji prostor za njegovo povecanje. Kao argument se najéesée navodi po-
treba da se ekspanzivnom fiskalnom politikom, pre svega na strani rashoda, obezbedi impuls za
privredni rast. Gornja granica odrzivosti javnog duga zemlje zavisi od njenih osnovnih makroe-
konomskih performansi i poverenja investitora koje se najéesée reflektuje kroz visinu kreditnog
rejtinga zemlje. S druge strane, efikasnost fiskalnih stimulansa u pospesivanju privredne aktiv-
nosti zavisi od veli¢ine fiskalnih multiplikatora. Buduc¢i da je kreditni rejting Srbije nizak, te da
su posledi¢no i troskovi zaduzivanja relativno visoki, ocenjuje se da postoje¢a gornja granica duga
od 45% BDP-a predstavlja realisti¢an limit koji odgovara ekonomskim performansama Srbije, te
da bi povecanje tog limita na 60% BDP-a znacajno povecalo rashode kamata, kao i verovatnocu
ulaska zemlje u duznicku krizu. Osim toga, buduci da je visina fiskalnih multiplikatora u Srbiji
niska, efikasnost fiskalnih stimulansa u pogledu podsticanja privredne aktivnosti je ogranicena,
te bi povecanje tih stimulansa dovelo do rasta javnog duga, uz vrlo ogranicene pozitivne efekte
na privrednu aktivnost. Na zaklju¢ak da se Srbija blizi gornjoj granici odrzivosti javnog duga,
upucuje i ¢injenica da je u februaru doslo do relativno niskog stepena realizacije nekoliko aukcija
trezorskih zapisa (nominiranih i u evrima, i u dinarima). Osim toga, neuspeli su bili i tenderi za
zaduzivanje Srbijagasa, kao i za dodelu poljoprivrednih kredita. Ovo svedoc¢i o tome da postoji
percepcija povecanog rizika kod investitora, usled dostizanja gornje granice propisanog nivoa
zaduzenosti, izostanka mera kojima bi se smanjio strukturni fiskalni deficit i odlaganja revizije
aranzmana sa MMF-om. Ukoliko se negativne tendencije u pogledu stepena uspesnosti realiza-
cije trezorskih zapisa budu nastavile, to bi moglo da ugrozi kratkoro¢nu likvidnost budzeta, $to
bi usled psiholoske reakcije moglo da ima i dugoro¢ne negativne posledice.
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Okvir 2. Nivo javnog duga u zemljama regiona

Kao posledica relativno visokog fiskalnog deficita u periodu od 2009. godine, javni dug vecine
zemalja regiona je znatno porastao. Prosecan iznos javnog duga posmatranih zemalja regiona
na kraju 2011. godine iznosi 43,1% BDP-a. Nivo zaduZenosti drzave je izrazito visok u Madarskoj,
a relativno visok i u Hrvatskoj, Sloveniji i Srbiji, dok je najnizi u BJR Makedoniji i Bugarskoj. Prema
visini javnog duga Srbija se nalazi u grupi zaduzenijih zemalja regiona (na ¢etvrtom mestu od
11 posmatranih zemalja). Posebno se smatra nepovoljnim to sto navedene zemlje sa relativno
visokim nivoom zaduzenosti i u 2012. godini planiraju fiskalni deficit izmedu 4% i 5% BDP-a.
lako je nivo javnog duga u zemljama regiona nizi u odnosu na prosek zemalja ¢lanica Evropske
unije, ocenjuje se da su rizici odrzivosti javnog duga u zemljama regiona izrazeniji — zbog losijeg
kreditnog rejtinga i posledi¢no visih troskova zaduzivanja, Cestih oscilacija kursa nacionalnih
valuta, nizeg nivoa razvijenostii sl. — te da je stoga za te zemlje narocito vazno da sprovedu mere
fiskalne konsolidacije koje bi obezbedile smanjenje fiskalnog deficita i postepeno smanjenje
nivoa zaduzenosti tih drzava.

Grafikon T6-11. Nivo javnog duga (% BDP-a) u zemljama regiona na kraju 2011.
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Javni dug Hrvatske sa obavezama javnog preduzeca Autoceste iznosi oko 59% BDP-a.
Izvor: Unicredit CEE Quarterly 1Q2012 i Izvestaj o fiskalnoj strategiji za 2012. s projekcijama za 2013. i 2014. godinu




6. Fiskalni tokovi i politika

Budud¢i da je javni dug Srbije krajem 2011. dostigao nivo od 45% BDP-a, izvesno je da ¢e on u
2012. predi tu granicu, ¢ak i ako se ostvari planirana stopa rasta BDP-a od 1,5% i fiskalni deficit
bude iznosio planiranih 4,25% BDP-a. Kratkoro¢no i blago prekoracenje granice zaduZenosti
nece imati direktne i znatne negativne efekte po ekonomski polozaj zemlje. Medutim, vodenje
politike relativno visokih fiskalnih deficita i u narednim godinama, uz moguénost ostvarenja
relativno skromnog privrednog rasta - u srednjem roku bi dovelo do znatnog rasta javnog duga
iznad 45% BDP-a, sto bi moglo da ugrozi odrzZivost sistema javnih finansija Srbije. Stoga je ne-
ophodno ve¢ u 2012. godini napraviti plan sveobuhvatne fiskalne konsolidacije, koji ¢e pre sve-
ga podrazumevati znatno smanjenje javne potro$nje u narednim godinama i poveéanje poreza.
Neophodno smanjenje javne potros$nje moguce je ostvariti prevashodno putem smanjenja bilan-
sno znacajnih izdataka — plata u javnom sektoru, penzija, subvencija, i dr., kao i uvodenjem pri-
hoda i rashoda velikog (i rastuceg) broja vanbudzetskih institucija u budzet Republike, ¢ime bi
se pojacao stepen kontrole trosenja sredstava, a moguce je i da bi se otvorio prostor za smanjenje/
eliminaciju odredenih parafiskalnih dazbina. Sli¢ne mere fiskalne konsolidacije sprovode se i u
drugim zemljama regiona, kao $to su Poljska, Rumunija, Hrvatska i dr., te bi njihovo iskustvo u
tom pogledu moglo biti od koristi pri koncipiranju mera u Srbiji. U cilju obezbedenja odrzivosti
javnih finansija neophodno je ve¢ u 2013. godini obezbediti naglo smanjenje fiskalnog deficita
za oko 2 p.p. BDP-a. Kako mere fiskalne konsolidacije ne bi imale negativne efekte na privred-
ni ambijent, ocenjuje se da je neophodno da se % ciljanog smanjenja fiskalnog deficita ostvari
putem smanjenja javne potrosnje, a oko % putem povecanja poreza. Bududi da su najznacajnije
kategorije javnih rashoda sistemskog karaktera, procenjuje se da bi se efekti prilagodavanja na
strani rashoda ostvarivali postepeno, dok bi prilagodavanje na strani prihoda trebalo da bude
jednokratno, kako bi se ostvario postavljeni cilj.
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