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Osvrt 1: Fiskalna konsolidacija,
monetarna politika i reforme

Milojko Arsic

Najvazniji potez Vlade u oblasti ekonomije, od njenog
formiranja do pocetka 2013. godine, je usvajanje pro-
grama fiskalne konsolidacije. Programom fiskalne kon-
solidacije i budzetom za 2013. godinu privremeno je
otklonjena neposredna opasnost od krize javnog duga,
ali ona nije definitivno otklonjena. Program konso-
lidacije pracen je nizom dodatnih mera koje su imale
za cilj unapredenje uslova poslovanja (ukidanje kvazi-
fiskalnih dazbina) i uvodenje reda u javne finansije u
Srbiji (uklju¢ivanje sopstvenih prihoda u budzet i dr.).
NBS je nastavila da povecava restriktivnost monetarne
politike mada je inflacija ve¢ od novembra niska, dok
je privreda, sa izuzetkom dve-tri grane, u recesiji. Re-
striktivna monetarna politika podsti¢e jacanje dinara,
¢ime se usporava smanjivanje deficita tekuceg bilansa,
i stvaraju potencijalni problemi u slu¢aju smanjivanja
priliva stranog kapitala. Ovo, izmedu ostalog, otvara
pitanje da li je opravdano da se odluke o monetarnoj po-
litici donose na osnovu kretanja medugodisnje inflacije
ili je potrebno da se pri donosenju odluka u vecoj meri
uvazava kretanje inflacije u poslednjih nekoliko meseci,
kao i ocekivano kretanje inflacije. Reforme privrednog
sistema i reforme javnog sektora nakon pocetnog ubr-
zanja, relativno brzo su potisnute u drugi plan. Umesto
sistemskih reformi Vlada je ponovo pocela sa primenom
selektivnih i diskriminatornih mera kao $to je uslovni
otpis kamata po osnovu poreskog duga, a najavila je i
politiku selektivnog smanjenje poreza. Aktivnosti Vla-
de na privlacenju stranih investicija su pozeljne, ali one
ne mogu predstavljati zamenu za realizaciju reformi niti
opravdanje za primenu mera kojima se narusavaju pra-
vila ravnopravne trzi$ne utakmice.

1. Prvi rezultati programa fiskalne konsolidacije

Prema programu fiskalne konsolidacije Vlade predvide-
no je smanjenje fiskalnog deficita sa 6,6% BDP u 2012.
godini na 3,6 BDP u 2013. godini. Planirano je da se
priblizno polovina smanjenja deficita ostvari poveca-
njem poreza, dok bi se se polovina smanjenja ostvari-
la ustedama. U okviru povecanja poreza najznalajniji
doprinos je ocekivan od PDV koji bi trebalo da pove-
¢a javne prihode za 0,7% BDP, poreza na dobit (0,6%
BDP), akciza (0,2 % BDP) i poreza na dohodak gra-
dana (0,2% BDP). Najvece ustede na strani rashoda

planirane su kod penzija (0,8% BDP), plata (0,6% BDP)
i rashoda za robe i usluge (0,6 %BDP).

Jos u trenutku usvajanja programa konsolidacije i budze-
ta za 2013' ocenjeno je da su neki prihodi precenjeni
(porez na dobit), a da su neki rashodi potcenjeni (rashodi
za robe i usluge), kao i da postoje rizici da se pojave neki
rashodi koji nisu planirani (Zelezara Smederevo). Stoga
smo krajem prethodne godine procenili da ¢e ¢ak i uz
ostvarenje makroekonomskih pretpostavki (rast BDP
1,5-2%, inflacija 7%, realno nepromenjen kurs) fiskalni
deficit iznositi oko 4% BDP, odnosno da ée iznositi oko
155 milijardi dinara umesto planiranih 132 milijarde
dinara.

Deficit budzeta Republike u prva dva meseca 2013.
godine iznosi oko 35 mlrd dinara, a procenjuje se da
je deficit konsolidovane drzave u prva dva meseca bio
manji i da je iznosio oko 25-30 mlrd dinara. Prema
preliminarnim procenama na osnovu prva dva meseca
sledi da trend konsolidovanog deficita ide znatno iznad
nivoa koji je Vlada planirala (umesto planiranih 132
mlrd dinara, deficit ée iznositi oko 170 mlrd dinara). S
obzirom da ¢e fiskalni deficit biti znatno veéi od zva-
ni¢no usvojenog deficita (za preko 1 p.p. BDP) fiskalna
kretanja u prvim mesecima 2013. godine se nikako ne
mogu oceniti kao povoljna. Eventualni nesto brzi rast
privrede od 1,5% ne bi znacajnije uticao na smanjenje fi-
skalnog deficita jer su glavni nosioci rasta delatnosti koje
ne donose visoke poreze - izvoz automobila i naftnih
derivata, kao i rast poljoprivredne proizvodnje. Stoga je
neophodno da se, u skladu sa preporukama Fiskalnog
saveta kvartalno prati izvrSenje budzeta i da se ukoliko
to bude neophodno, usvoje dodatne mere kako fiskalni

deficit ne bi presao 4% BDP.

Posebno je zabrinjavajuée $to deficit u budzetu Repu-
blike u prva dva meseca iznosi ¢ak 28% od planiranog
godisnjeg deficita i $to je znatno iznad sezonski uobica-
jene dinamike. Visok deficit u budzetu Republike u prva
dva meseca dodatno potvrduje postojanje neravnoteze
izmedu prihoda i obaveza razli¢itih nivoa drzave, od ko-
jih je najvaznija vertikalna neravnoteza koja je stvorena
tzv. fiskalnom decentralizacijom.

Mere fiskalne konsolidacije na strani prihoda stupile
su na snagu od oktobra 2012. godine, dok je fiskalna
konsolidacija na strani rashoda pocela tek u 2013. godi-
ni. Stoga je sada, nakon Cetiri meseca primene, moguce
dati preliminarnu procenu efekata poveéanje poreza. U

1 Videti Arsi¢ (2012), ,Fiskalna konsolidacija i oporavak privrede Srbije”,
Kvartalni monitor br. 30 ili dokumente Fiskalnog saveta objavljene tokom
Cetvtog kvartala 2012. godine.
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analizi ¢emo se fokusirati na efekte povecanja PDV i
akciza jer su oni ve¢ do sada trebalo da daju rezultate.
Efekti povecanja poreza na dobit i poreza na dohodak ¢e
se ispoljiti tek u narednim mesecima tako da ¢e oni biti
analizirani u narednim brojevima Kvartalnog monitora.

Pocetkom oktobra standardna stopa PDV je povecana
sa 18% na 20% dok je sniZena stopa PDV ostala ne-
promenjena. Osim povecanja stope PDV usvojen je
niz drugih mera (podizanje granice za ulazak u PDV
sistem, povecanje stope PDV koja se odbija pri otkupu
poljoprivrednih proizvoda, ograni¢eno oslobadanje od
PDV proizvoda za bebe i dr.) koje ¢e imati za posledicu
smanjenje prihoda od PDV. Procenjeno je da bi prihodi
od PDV u 2013. godini, kao neto rezultat navedenih
mera, trebalo da porastu za oko 0,7% BDP. U isto vre-
me neki ekonomisti i privrednici su procenjivali da ¢e
povecanje PDV imati za posledicu smanjenje prihoda
od PDV umesto njihovog povecanja. Od toga da li ¢e se
ostvariti navedeno povecanje prihoda od PDV znacajno
zavisi i da li ¢e se ostvariti planirano smanjene fiskalnog

deficita u 2013. godini.

Da bi se ocenio efekat povecéanja stope PDV na prihode
neophodno je da se posmatra ucesc¢e prihoda od PDV
u BDP, jer se na ovaj nacin iskljucuje efekat recesije na
prihode. Ucesée prihoda od PDV u BDP u cetvrtom
kvartalu 2012. godine bilo je vece za 0,4 p.p. od pro-
seCenog uceséa u istom kvartalu u prethodne Cetiri go-
dine, dok je u odnosu na isti kvartal prethodne godine
ucesée u BDP povecano za 0,5 p.p (videti poslednji red
Tabele 1). Iz prethodnog se moze izvesti preliminarni
zaklju¢ak da povecanje stope PDV dovelo do povecanje
prihoda, ali da je efekat nesto manji od o¢ekivanog. Ipak
pouzdanije ocena efekata povecanje stopa PDV bice
moguca tek nakon §to budu dostupni podaci za prvu po-
lovinu 2013. godine jer je uporedo sa povecanjem stope
PDV realizovan niz drugih promene koje su uticale na
priviemeno smanjenje prihoda od PDV (prelazak dela
obveznika sa mese¢nog na kvartalno placanje, skradi-
vanje perioda za povracaj poreza, plac¢anje po realizaciji,
ogranileno oslobadanje proizvoda za bebe od PDV i dr).
Navedene promene u sistemu PDV su izvesno uticale
na nizi nivo prihoda u prvim mesecima primene, ali ée
to biti nadoknadeno vis§im prihodima u narednim me-
secima.

Prema programu fiskalne konsolidacije predvideno je
da prihodi od akciza u 2013. godini porastu za 0,2%
BDP. Prihodi od akciza u Cetvrtom kvartalu prethod-
ne godine bili su za 0,2% BDP ve¢i od prose¢nog uce-
§¢a u Cetvrtom kvartalu tokom prethodne Cetiri godi-
ne. Medutim prihodi od akciza su u Cetvrtom kvartalu
prethodne godine bili nizi za oko 0,5 p.p. BDP nego u

istom kvartalu prethodne godine (videti poslednji red u

Tabeli 1). Generalno, kretanje prihoda od akciza tokom
prethodnih godina ispoljava visoku varijabilnost u toku
godine, koja se ne moze objasniti sezonskim faktori-
ma. Jako je na osnovu podataka iz prethodnih nekoliko
meseci tesko pouzdano proceniti da 1i ¢e se planirani
prihodi od akciza ostvariti, postoje indicije da ¢e oni za
nekoliko milijardi biti manji od planiranih.

v _vv

Tabela 1. Uéesce najvaznijih prihoda u BDP, u %

Ostali

Jani  Porezna  Porez na poreski Neporeski  Kapitalni

prihodi_dohodak ___dobit PDV Akcize _ Carine prihodi __ Doprinosi__prihodi prihodi
2008Q4 44,1 55 1,2 11,0 43 24 13 125 58 00
2009Q1 420 50 21 13 4,0 19 1.2 119 46 00
2009Q2 392 49 08 100 45 17 1.2 17 43 01
2009Q3 424 48 09 109 55 17 15 115 56 00
200904 448 49 09 116 57 18 16 1,7 58 00
2010Q1 416 49 18 12 43 15 15 11,7 47 00
2010Q2 409 48 09 108 49 15 17 11 51 0,0
2010Q3 411 46 09 11 57 15 1,5 106 53 0,0
2010Q4 459 50 1,0 13 6,1 16 17 15 68 00

2011,Q1 40,5 45 20 109 48 12 14 108 47 0,0
2011,Q2 383 47 09 99 49 12 13 10,5 47 0,0
2011,Q3 40,5 46 09 106 57 1.2 14 10,6 54 0,0
2011,Q4 44,7 52 1,0 11,2 6,0 13 14 mn7 6,2 01
2012,Q1 43,2 49 32 11,0 48 11 13 19 49 01
2012,Q2 41,3 50 13 109 4,9 11 14 1,5 48 02
2012,Q3 421 4,9 1.2 1,2 6,5 11 13 11,2 4,6 01
2012,Q4 449 53 12 n7z 58 11 12 n7z 6,1 0,7
Prosek Q4* 44,9 52 1,0 1,3 55 18 15 1,9 6,2 0,0
Razlika** 0,0 01 02 04 02 -07 -03 -01 0,0 06
*) Prosek cetvrtog kvartala pre konsolidacije (2008-2011)

**) Razlika prihoda u Q4 2012. i proseka cetvrtog kvartala u prethodne ¢etiri godine

2. Da li je potrebno smanjiti restriktivnost
monetarne politike?

Krajem 2012. godine inflacija je naglo zaustavljena, pri-
vreda osim nekoliko grana je u recesiji, nezaposlenost
stagnira na visokom nivou, spoljni deficit se smanjuje ali
je jos$ uvek visok, dok se spoljni dug priblizio 90% BDP.
Osim toga od pocetka 2013. godine stupio je na snagu
program fiskalne konsolidacije kojim ¢e se smanjiti fi-
skalni deficit u 2013. godini za oko 2 p. p. BDP. U ta-
kvim okolnostima NBS je i dalje pojacala restriktivnost
monetarne politike, uz obrazlozenje da je medugodisnja
inflacija visoka, kao i da se o¢ekuje povecanje admini-
strativno kontrolisanih cena. U nastavku ¢e se osporiti
oba ova argumenta, a potom Ce se analizirati lose posle-
dice restriktivne monetarne politike u aktuelnim ma-
kroekonomskim okolnostima u kojima se nalazi Srbija.

Kao jedno od glavnih obrazlozenja za povecanje re-
striktivnosti monetarne politike navodi se medugodi-
$nja inflacija koja je jo$ uvek visoka i ¢iji rast se ocekuje
i u narednih mesec-dva. Medutim, postavlja se pitanje
da li je u uslovima visoke i varijabilne inflacije, koja se
karakteriSe naglim lomovima, medugodisnja inflacija
najbolji pokazatelj na osnovu koga se donose odluke o
monetarnoj politici. Medugodi$nja inflacija sadrzi i in-
flaciju koja se ve¢ dogodila pre 10 ili 11 meseci i na koju
se nikakvim merama ne moze vise uticati, niti inflacija
od pre 10 ili 11 meseci uti¢e na sadasnju inflaciju. Zbog
toga se susrecemo sa paradoksom da medugodisnja in-
flacija, krajem 2012. i na pocetku 2013. godine i dalje

raste mada je rast cena od novembra 2012. godine vrlo
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nizak. U zemljama sa niskom inflacijom ovaj problem
nije relevantan, ali jeste u zemljama kao $to je Srbija u
kojima inflacija iznosi preko 10%. Mozda je upravo do-
nosenje odluka u oblasti monetarne politike na osnovu
posmatranja medugodi$nje inflacije uticalo na to da mo-
netarna politika tokom 2009. kao i tokom druge po-
lovine 2011. godine bude preterano dugo restriktivna.
Stoga se ocenjuje da bi bilo adekvatnije da se odluke o
monetarnoj politici donose na osnovu godisnjeg ekviva-
lenta prose¢ne inflacije u poslednjih nekoliko meseci i
ocekivane inflacije u nekoliko narednih meseci.

Drugi argument za nastavak restriktivne monetarne
politike je da se njom sprecava ili bar smanjuje uticaj po-
vec¢anja administrativno kontrolisanih cena na inflaciju.
Medutim, i ovaj argument se teSko moze prihvatiti jer
se monetarnom politikom mozZe uticati samo na ubla-
zavanje indirektnih efekata povecanja adminstrativno
kontrolisanih cena. Preciznije monetarnom politikom
se moze uticati samo na to da kupci proizvoda ¢ije su
cene administrativno kontrolisane (npr. kupci struje),
apsorbuju deo troskova administrativno kontrolisanih
cena tj. da ih ne prevale ne krajnje potrosace. Dometi
monetarne politike u ovom segmentu su vrlo ograniceni
zbog veceg broja faktora, kao §to su mali stepen konku-
rencije, rigidnost cena na dole, lose stanje u preduzedci-
ma i dr. Zbog toga bi stepen monetarne restrikcije koji
bi “naterao” proizvodace da apsorbuju troskove poveca-
nja administrativno kontrolisanih cena trebao da bude
vrlo visok, a po svoj prilici takva monetarna politika bi
bila pro-recesiona.

Jedna od neposrednih posledica preterano restriktivne
monetarne politike je jacanje kursa dinara iako je deficit
u tekué¢em platnom bilansu jo§ uvek vrlo visok (videti
poglavlje o Platnom bilansu). Takva politika ne dovodi
do problema na deviznom trzistu sve dok se ostvaruje
znacajan priliv kapitala koji po vrednosti premasuje de-
ficit u teku¢em platnom bilansu. To se u Srbiji dogada u
drugoj polovini 2012. i na pocetku 2013. godine, kada
je ostvaren visok priliv kapitala kroz zaduzivanje drza-
ve na medunarodnom trzistu. Medutim, ovakav priliv
kapitala je dugoro¢no neodrziv, jer vodi sve vecem rastu
spoljnog i javnog duga, pa se postavlja pitanje sta e se
dogoditi na deviznom trzistu kada dode do smanjenje
priliva kapitala. Odgovor na ovo pitanje moze se dobi-
ti na osnovu kretanja na deviznom trzistu tokom prve
polovine 2012. godine. kada je pri visokom deficitu u
teku¢em platnom bilansu doslo do naglog zaustavljanja
priliva stranog kapitala. Posledica navedene neravnote-
ze bila je snazna deprecijacija dinara i smanjenje devi-
znih rezervi NBS. Pri tome je vazno podsetiti, da je ta-
kvoj politici prethodio visok priliv kapitala, restriktivna
monetarna politika i ja¢anje dinara tokom 2011. godine.
Razlika u odnosu na 2011. godinu je samo u tome $to je

tada priliv kapitala ve¢im delom bio rezultat privatnih
investicija, a manjim delom zaduzivanja drzave, dok je
sada priliv kapitala uglavnom rezultat zaduzivanja dr-
Zave.

Iz prethodnog se moze izvuéi pouka da bi bilo bolje da
NBS postepeno smanji restriktivnost monetarne poli-
tike i dopusti umerenu deprecijaciju dinara, koja bi uti-
cala na smanjenje deficita u tekuéem platnom bilansu.
Smanjeni deficit u tekué¢em bilansu (na koji ¢e uticati i
drugi faktori kao §to je rast izvoza FIAT-a, NIS-aidr.),
ucinio bi zemlju manje ranjivom na smanjivanje priliva
stranog kapitala do koga moze do¢i iz razli¢itih razlo-
ga. Smanjivanjem restriktivnosti monetarne politike u
sadasnjem periodu smanjila bi se opasnost da dode do
naglog smanjivanja deviznih rezervi NBS i nagle depre-
cijacije dinara u slu¢aju smanjenog priliva stranog ka-
pitala. Posledica takvog razvoja dogadaja bilo bi naglo
povecanje inflacije u buduénosti, a to bi zahtevalo snaz-
no povecanje restriktivnosti monetarne politike. Sma-
njenjem restriktivnosti monetarne politike ostvarilo bi
se postepeno, umesto naglog, prilagodavanje, pa bi se
na taj na¢in smanjila varijabilnost kursa dinara i infla-
cije. Povecanje restriktivnosti fiskalne politike, u okviru
programa fiskalne konsolidacije, stvara dodatni prostor
za manju restriktivnost monetarne politike.

Deprecijacija dinara, kao posledica smanjivanja restrik-
tivnosti monetarne politike, treba da bude umerena,
kako se ne bi znacajno pogorsala imovinska poziciju
preduzeca, gradana i drzave, koji su ve¢im delom zadu-
zeni u stranoj valuti. U evroiziranoj privredi, kao $to je
srpska, snazna deprecijecija povecava troskove servisira-
nja kredita i pogorsava odnos izmedu kredita i imovine
duznika. To moze da dovede do porasta nenaplativih
kredita, masovnih bankrotstava, a u krajnjem slucaju i
od krize u bankarskom sektoru i recesije.

3. Zastoj u reformama i bujanje selektivnih
stimulansa

Za uspeh programa fiskalne konsolidacije od klju¢ne
vaznosti je da se u toku ove godine usvoje mere Stednje
koje bi doprinele da se fiskalni deficit u narednoj godi-
ni smanji na oko 2% BDP. Da bi se ostvarile navedene
ustede neophodne su reforme javnog sektora Cija rea-
lizacija bi trebalo da se pripremi tokom prve polovine
tekuce godine, kako bi se reforme sprovele kroz budzet

za 2014. godinu.

Reforme javnog sektora i privrednog sistema su neop-
hodne ne samo da bi se ostvarila fiskalna konsolidacija
i sprecila duznicka kriza nego i da bi se stvorili uslovi
za dugoro¢no odrziv rast. Naime, efektivna ogranicenja
za rast privrede Srbije nalaze se u neizgradenom pri-
vrednom sistemu i neefikasnom javnom sektoru, a ne
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na strani traznje. Otklanjanje navedenih ogranicenja
zahteva krupne reforme privrednog sistema i javnog
sektora®. Takve reforme su najavljene u prvim mesecima
aktuelne Vlade, neke od njih su realizovane, ali je na-
kon toga doslo do zastoja ne samo u realizaciji, nego i u
pripremama reformi.

Jedan od mogucih razloga zbog koga je doslo do zastoja
u reformama je gotovo stalna aktuelizacija moguénosti
odrzavanja parlamentarnih izbora — takva moguénost se
esto najavljuje, ne samo iz opozicije nego i iz redova
vladajuce koalicije. Moguénost odrzavanja izbora nepo-
sredno utice na to da se odlaze primena mera $tednje
koje nisu popularne, a koje su neophodne za smanjenje
fiskalnog deficita i otklanjanje opasnosti od krize javnog
duga (ukidanje nekih subvencija, uvodenje aktuarskih
penala za prevremeno penzionisanje, produzavanje sta-
rosne granice za odlazak u penziju, racionalizacija mre-
ze $kola, otpustanje viska zaposlenih u javnom sektoru,
suzbijanje sive ekonomije i dr.).

Politicka nestabilnost koja se manifestuje u u stalnoj
moguénosti odrzavanja vanrednih izbora skracuje vre-
menski horizont koji politi¢ari imaju u vidu kada do-
nose odluke. To zna¢i da se oni opredeljuju za primenu
popularnih mera, koje daju vidljive pozitivne kratko-
ro¢ne rezultate, ¢ak i kada su dugoro¢ni efekti takvih
mera negativni. U skladu sa tim vlada odlaze realizaciju
sustinskih reformi, koje po pravilu zahtevaju odredena
odricanja i tednju u kratkom roku, da bi se u dugoro¢no
ostvarile vece korist. Zbog kratkog i neizvesnog hori-
zonta Vlada odustaje ¢ak i od onih mera koje ne zahte-
vaju $tednju, odricanje i sl. ako njihova realizacije traje
3-4 godine. Iz prethodnog se moze zakljuciti da se neka
od najvaznijih ograni¢enja za ekonomske reforme u Sr-
biji nalaze u politickom sistemu koji dovodi do formi-
ranja nestabilnih vlada, koje se sastoje od velikog broja
koalicionih partnera. Sistemsko resenje ovog problema
je u promeni izbornih zakona koja bi obezbedila ukrup-
njavanje politicke scene i formiranje stabilnijih vlada,
koje bi se sastojala od jedne ili manjeg broja stranaka.

Odlaganje reformi, zbog politickih interesa vladaju-
¢e koalicije, olaksano je zbog moguénosti zaduzivanja
drzave na svetskom finansijskom trzistu pod relativno
povoljnim uslovima. Pri tome se zanemaruje ¢injenica
da su javni ali i spoljni dug Srbije ve¢ sada vrlo visoki
i da opasnost od duznicke krize nije otklonjena nego
je samo privremeno odlozena. Podse¢amo de je mno-
gim duznickim krizama u svetu prethodio period jefti-
nih kredita —=SFRJ se krajem 70-tih godina zaduzivala
jeftinim petrodolarima, do bi pocetkom 80-tih usla u
duznicku krizu.

2 Detaljnije o tom koje bi reforme trebalo da sprovodi Vlada npr. Kvartalni
monitor 30

Umesto sistemskih reformi ponovo se primenjuju se-
lektivne mere drzavne intervencije, kojima se narusava
ionako nedovr$eni trzisni ambijent. Mada postoji veéi
broj takvih mera analiza ¢e se fokusirati na dve: uslov-
ni otpis kamata po osnovu poreskih dugova i najavljeno
selektivno smanjenje poreza na zarade i doprinose za za-
poslene u sektoru informacionih tehnologija.

Otpis kamata po osnovu poreskih dugova je primer
kratkoro¢ne mere kojom se ne resavaju temeljni pro-
blemi privrede Srbije, a to je masovna nesolventnost
ucesnika na trzistu i finansijska nedisciplina. Otpisom
kamata privremeno se poboljsava likvidnost poreskih
duznika, ¢iji racuni se deblokiraju, a prihodi drzave se
privremeno povecavaju zbog redovnijeg placanja obave-
za od strane duznika. Medutim, u najve¢em broju slu-
¢ajeva problemi duznika se ne resavaju otpisom kamata,
pa se stoga otpis ponavlja svake tri-Cetiri godine. Otpi-
som nominalnih kamata po osnovu poreskih obaveza u
uslovima visoke inflacije koja postoji u Srbiji otpisuje se
i deo realne vrednosti glavnice duga. Na ovaj nacin se
nagraduju nedisciplinovani poreski obveznici, a disci-
plinovani kaznjavaju jer su po osnovu istih transakcija
platili ve¢u realnu vrednost poreza. Otpisom dela realne
vrednosti glavnice kroz otpis kamata predstavlja primer
grubog narusavanja ravnopravnosti ucesnika na trzistu.

Periodi¢no otpisivanje kamata i dela glavnice po osnovu
poreskih dugova kod obveznika stvara o¢ekivanje da ¢e
se to i u budu¢nosti dogadati ¢ime se direktno podstice
moralni hazard —namerno se izbegava placanje poreskih
obaveza, kako bi se one u okviru buduéeg reprograma
platile u umanjenom iznosu. Otpis kamata po osnovu
poreskih dugova bio bi opravdan samo ako bi se reali-
zovao u sklopu §ireg program uspostavljanja finansijske
discipline koji bi kao klju¢nu meru sadrzao eliminisanje
nesolventnih preduzeca sa trzista. Samo u tom slucaju
obecanje vlade da se u buduénosti nece otpisivati kamate
bilo bi kredibilno i ne bi podsticalo finansijsku nedisci-
plinu.

U okviru mera za privlacenje stranih investicija najavlje-
no je selektivno smanjenje poreza za zaposlene u sektoru
informacionih tehnologija. Eventualna primena ovakve
mere je duboko u suprotnosti sa osnovima principima
trzisne ekonomije jer bi poreski obveznici (gradani) za
isti dohodak placali razli¢it iznosa poreza (i doprinosa) u
zavisnosti od toga u kojoj delatnosti rade. Privlacenje in-
vestitora kroz selektivne poreze je jo§ $tetniji nedopust-
nego §to je to slucaj sa odobravanjem subvencija. Ako bi
se usvojila ovakva mera to bi otvorilo prostor za nove za-
hteve za selektivnim poreskim tretmanom. Iako su takvi
zahtevi suprotni pravilima ravnopravne trzisne utakmi-
ce, oni bi bili podjednako opravdani kao $to je to slucaj
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sa povlaséenim tretmanom informacionih tehnologija.
Ne postoji nikakav ekonomski argument po kome bi in-
formacione tehnologije imale povlaséen poreski tretman
u odnosu na npr. biotehnologije, proizvodnju hrane ili
odece, automobilsku industriju, farmaceutsku industri-
ju i dr. Umesto povlaséenog poreskog tretmana drzava
treba da unapredi uslove poslovanja za sve sektore. Sto
se ti¢e I'T sektora, neophodno je da povecaju ulaganja
u visokoskolske ustanove na kojima se skoluju studenti
za navedena zanimanja, razmotri opravdanost formira-
nja novih fakulteta, omogudi povratak iz sveta inzenjera
poreklom iz Srbije.

Privlacenje krupnih stranih investicija od strane Vlade
je pozeljno, ali to nije zamena za reforme privrednog
sistema niti opravdanje za naru$avanje pravila ravno-

Osvrt 2. Analiza parametarske reforme
poreza na dobit preduzeca u Srbiji

Sasa Randelovic?

U decembru 2012. godine usvojene su brojne izmene
Zakona o porezu na dobit pravnih lica (,Zakona“), za
koje se procenjuje da imaju dva opsta cilja:

* Povecanje bilansne izdasnosti poreza na dobit, u okvi-
ru Sireg programa fiskalne konsolidacije;

* Povecanje efikasnosti primene poreza na dobit i una-
predenje uslova poslovanja (kroz tehnicko unapredenje
zakona, smanjenje prostora za utaju poreza i uskladiva-
nje sa medunarodnom praksom);

Shodno tome, analizu i ocenu sprovedene reforme u do-
menu oporezivanja dobiti preduzeca u Srbiji neophodno
je izvrsiti u kontekstu navedenih ciljeva.

1. Fiskalni efekti reforme poreza na dobit

Prihodi od poreza na dobit preduzeca u Srbiji iznose
oko 1,3% BDP, sto je znatno manje u odnosu na prosek
27 zemalja ¢lanica EU (2,4% BDP), kao i u odnosu na
zemlje Centralne i Isto¢ne Evrope (2% BDP). Manja
bilansna izdasnost poreza na dobit preduzeca u Srbiji
posledica je: 7) niske zakonske poreske stope, 77) posto-
janja sirokog skupa poreskih olaksica, koje efektivnu
u Evropi. Stoga se povecanje bilansnog znacaja poreza
na dobit u Srbiji, kao cilj sprovedene reforme, ocenjuje
opravdanim. Povecanje prihoda drzave po osnovu ovog
poreza ostvarie se pre svega usled povecanja zakonske
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pravne trzi$ne utakmice uvodenjem razli¢itih direktnih
subvencija i poreskih olaksica. Odobravanjem izdasnih
poreskih i drugih podsticaja verovatno ¢e se privuéi po-
jedinaéni investitori, ali ¢e bez reforme privrednog si-
stema izostati masovne investicije koje bi se realizovale
bez neposrednog angazovanja Vlade. Osim toga novi
potencijalni investitori ¢e, kao uslov za ulaganje u Sr-
biju, traziti subvencije i poreske olaksice sli¢ne onima
koje su ve¢ ranije odobrene. Rezultat toga je sve vece
naru$avanje trziSnog ambijenta, ali i gubitak poreskih

prihoda i povecanje fiskalnog deficita.

poreske stope, a u manjoj meri i po osnovu ukidanja

odredenih poreskih olaksica.

Usvojenim izmenama Zakona predvideno je povecanje
opste stope poreza na dobit sa 10% na 15%, kao i uki-
danje nekih od poreskih olaksica. U uslovima kada su
prava iz domena javnog sektora §iroko definisana, opsti
porezi ne mogu biti niski, jer bi to dovelo do rasta fiskal-
nog deficita i javnog duga. Stopa poreza na dobit u Srbiji
od 10% je medu najnizim u Evropi, dok su javni rashodi
(kao % BDP) veci u odnosu na prosek zemalja Evropske
unije i zemalja regiona. Shodno tome, predlozeno pove-
¢anje stope poreza na dobit na 15% smatra se opravda-
nim.* I nakon povecanja stope poreza na dobit u Srbiji,
ona ¢e i dalje biti znatno niza od prose¢ne stope poreza
na dobit u zemljama EU (oko 25%), kao i u odnosu na
stope koje se primenjuju u veéini zemalja Centralne i

Isto¢ne Evrope (oko 18%).

Grafikon 1. Stope poreza na dobit u Srbiji i zemljama
Centralne i Isto¢ne Evrope u 2013. (%)
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Izvor: Internet stranice nacionalnih ministarstava finansija

4 Pored Srbije, od 2013. godine stopu poreza na dobit povecala je i
Slovacka (sa 19% na 23%).



