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OSVRTI

Osvrt 1. Procena kretanja privredne
aktivnosti u 2012. godini

Dantko Bréerevié”

Ministarstvo finansija i Medunarodni monetarni fond
(MMF) smanjili su projekciju rasta BDP-a u 2012. go-
dini sa 3% na 1,5%, zbog produzene stagnacije doma-
¢e i evropske ekonomije. Analiza QM-a pokazuje da je
smanjenje procene rasta u 2012. godini opravdano, ali
da postoje znacajni rizici da privredni rast u 2012. bude
nizi od procenjenog. Dalja eskalacija krize u evrozoni
bi privredu Srbije gotovo izvesno uvela u novu recesi-
ju. Cilj ovog Osvrta jeste da ukaze na razli¢ite scenarije
kretanja privredne aktivnosti u 2012. kako bi za njih
ve¢ sada bila razmotrena odgovarajuca ekonomska poli-
tika. Nismo razmatrali moguénosti otpocinjanja dublje
ekonomske krize, koju, iako ne isklju¢ujemo, jos uvek
smatramo manje verovatnom.

Trend kretanja privredne aktivnosti u 2011. godini se
najbolje vidi na desezoniranim indeksima rasta BDP-a
koji su prikazani u Grafikonu 1. Uo¢avamo da je na-
kon visokog rasta BDP-a u Q1 pocelo blago smanjivanje
privredne aktivnosti. Intenzitet poslednjeg usporavanja
privrede nije toliko snazan kao u prvom talasu krize,
ali najnoviji nagovestaji iz evrozone, s kojom je domaca
ekonomija usko povezana, upucuju na oprez.

Grafikon 1. Desezonirani indeks rasta BDP-a, (2008=100)

Da bismo ilustrovali koliko brz oporavak privrede je po-
treban da bi rast BDP-a u 2012. godini iznosio 1,5% i
ujedno ukazali na potencijalne rizike da se taj rast ne
ostvari, u Grafikonu 2 smo projektovali odgovarajuce
kretanje desezoniranog BDP-a u 2012. godini. Uocava-
mo ( Grafikon 2) da ¢e medugodi$nji rast BDP-a u Q1
2012, upravo zbog prenetog pada s kraja 2011, biti pri-
blizno nula i pored zapocetog oporavka. Medugodisnji
rast BDP-a ¢e potom da prede u pozitivnu zonu i da se
povecava do priblizno 3,7% u Q4. Ukupan rast BDP-a
u 2012. godini ¢e biti priblizno jednak proseku medu-
godisnjeg rasta sva Cetiri kvartala, odnosno iznosi¢e oko

1,5%.

Grafikon 2. Projekcija rasta BDP-a u 2012. godini (rast
od 1,5%)
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Putanja kojom se kretao BDP u 2011. godini (Grafi-
kon 1) ima i drugi nepovoljni efekat - zbog postepenog
smanjivanja proizvodnje, oporavak ¢e 2012. zapoceti iz
negativne zone u odnosu na prosek 2011. godine. Uku-
pni privredni rast u 2012. godini ¢e zbog prenesenog
pada iz 2011, ¢ak i u slucaju solidnog oporavka proi-
zvodnje, ostati nizak. Procenjena stopa rasta BDP-a od
1,5%, iako deluje skromno, zapravo podrazumeva mno-
go snazniji oporavak privrede u narednoj godini nego
§to bi to bilo intuitivno ocekivano.

* Kvartalni monitor , FREN

Posmatrajuc¢i Grafikon 2 uoc¢avamo koji su uslovi neop-
hodni za rast BDP-a od 1,5% u narednoj godini. To su:
(1) da u poslednjem kvartalu 2011, za koji jo§ uvek ne
postoje zvani¢ni podaci, ne dode do pada proizvodnje,
odnosno da u Q4 desezonirani BDP ostane na nepro-
menjenom nivou kao u Q3; (2) da u Q1 2012. godine
zapo¢ne oporavak proizvodnje i (3) da ve¢ u drugom
kvartalu 2012. bude dostignuta prirodna stopa rasta
BDP-a ! od 4% godisnje (0,9% kvartalni rast). Analiza
OMe-a ukazuje na to da sve tri pretpostavke jesu optimi-
sti¢ne , ali i mogude, te da postoje znacajni rizici da rast
privrede u 2012. godini bude niZi od planiranog. Ista
analiza nam ukazuje da s velikom verovatno¢om mo-
zemo da isklju¢imo moguénost veéeg rasta BDP-a od
1,5% u 2012. godini, buduéi da ¢e i realni rast od 1,5%
biti tesko dostizan.

1 Prirodna (potencijalna) stopa rasta od 4% je i zakonski definisana
(Zakon o budzetskom sistemu). Smatramo da pomenuta stopa dobro
oslikava potencijalni rast privredne aktivnosti u Srbiji. Nesto visi prosecni
pretkrizni rast privrede Srbije od oko 5% bio je ostvaren uz narastajuce
spoljne i unutrasnje neravnoteze.



Osvrti

Uzimajudi u obzir da ¢e procena rasta BDP-a od 1,5% u
2012. godini zavisiti od viSe optimisti¢nih pretpostav-
ki, u QM-u smo analizirali i neke malo konzervativnije
scenarije. U Grafikonu 3 smo varirali razli¢ite pretpo-
stavke kretanja privredne aktivnosti u narednom perio-
du. Prvo smo pretpostavili da ¢e potencijalna stopa rasta
BDP-a biti sporije dostignuta. Na ovakva kretanja nas
upucuje putanja oporavka privrede u prvim kvartalima
nakon krize 2009. godine, koju smo priblizno preslikali
na 2012. godinu. Navedeni scenario ¢e imati za posle-
dicu rast BDP-a u 2012. godini od oko 0,5% (Grafikon
3). Slededi scenario pretpostavlja da ¢e u poslednjem
kvartalu 2011. do¢i do pada proizvodnje, slicnom kao
u ekonomskoj krizi 2008. godine. Na ovaj scenario nas
upucuju i najnoviji indikatori iz evrozone (narudzbine
industrijskih proizvoda, koje prethode kretanju indu-
strijske proizvodnje, u septembru su pale vise nego u
prethodnom talasu krize). Oporavak bi i u ovom scena-
riju poceo u prvom kvartalu 2012. samo s nizeg nivoa
privredne aktivnosti, odnosno preneti pad iz 2011. bi
bio veéi (Grafikon 3). Navedeni scenario bi rezultirao
ukupnim padom BDP-a u 2012. godini od 0,5%, a zbog
pada u Q4 2011. smanjila bi se i stopa rasta BDP-a u
2011. godini na 1,7%. Moguénost otpocinjanja duboke
recesije u 2012. godini, odnosno krize s duplim dnom u
obliku slova /¥, za sada nismo razmatrali - smatrajudi je
jo§ uvek malo verovatnom - mada se ni takav scenario
ne moze sa sigurnoscu iskljuciti.

Grafikon 3. Projekcija rasta BDP-a u 2012. godini
(razliciti scenariji)
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tih indikatora u 2011. godini ukazuje da je privredni
rast ostvaren zahvaljuju¢i porastu investicija. Privatna i
javna potrosnja su imale realni pad, dok je doprinos neto
izvoza rastu BDP-a bio skroman.?*

Investicije ¢e u 2012. godini verovatno ostati na istom
nivou iz prethodne godine. Visok realni rast investicija
koji je u 2011. iznosio oko 10% najverovatnije ne¢e moci
da se nastavi u 2012. godini. Tim vise §to se zavravaju
velike investicije iz 2011. godine (FIAT, NIS), a zadu-
Zivanje za nove investicije je krajem 2011. otezano usled
znacajnog rasta premije rizika i posledi¢no kamatne sto-
pe na investicione kredite. Drzava je okvirom budzeta
za narednu godinu najavila relativno visok realni rast
javnih investicija od oko 10%, ali zbog realativno niskog
ucesca javnih u ukupnim investicijama to nece presudno
uticati na ukupna kretanja. Treba imati u vidu da je ve¢
nekoliko godina izvrSenje javnih investicija bilo manje
od planiranog na pocetku godine, ali i da je moguce da
zbog izbora u 2012. godini i ¢ekanja na formiranje nove
Vlade, dode do privremenog zastoja u realizaciji pojedi-

nih kapitalnih projekata.

Pretpostavke od kojih u ovoj analizi polazimo ukazuju
da e privatna potroinja imati realni rast u 2012. go-
dini od oko 1%. Privatna potro$nja se najve¢im delom
finansira iz plata i penzija. Masa penzija ¢e realno da
poraste u 2012. godini za oko 3%. Realno povecanje
mase penzija u 2012. je posledica uskladivanja penzija
sa inflacijom i polovinom rasta BDP-a iz 2011. godine.®
Projektovanom realnom rastu mase penzija doprinosi i
ocekivani rast broja penzionera. Masa plata u javnom
sektoru ¢e po prvim projekcijama imati sli¢an realni rast
kao i masa penzija i on ¢e iznositi nesto preko 2,5%.
Ve¢i deo ukupne mase zarada u Srbiji se, medutim, od-
nosi na privatni sektor, u kom, zbog smanjivanja broja
zaposlenih,® u optimisticnom slucaju, o¢ekujemo real-
no nepromenjen nivo mase zarada u odnosu na 2011.
godinu. Zbog toga procenjujemo da ¢e ukupan realni
rast mase zarada u 2012. u koji uklju¢ujemo i privatni
i javni sektor - biti izmedu 0,5% i 1%. Od ostalih, bit-
nijih izvora privatne potro$nje: (iskustvo iz prethodne
krize nam ukazuje) doznake verovatno nece bitnije da se
promene, dok je mogu¢ nesto sporiji rast potrosackih i

Dodatan uvid u kretanje privredne aktivnosti u 2012.
godini daje nam analiza wupotrebe BDP-a. Bududi da
RZS, nazalost, ne prati na kvartalnom nivou upotrebu
BDP-a,? nasa analiza se zasniva na posrednim indika-
torima (kretanje mase zarada, penzija, gradevinske ak-
tivnosti, uvoza kapitalnih dobara i sl.). Analiza kretanja

2 | na ovom mestu naglasavamo neophodnost $to hitnijeg uvodenja
zvani¢ne kvartalne procene BDP-a po upotrebi, $to je praksa u vecini
evropskih zemalja. Pogled na BDP iz jo$ jednog ugla bi razresio brojne
dileme u pogledu kretanja privredne aktivnosti u Srbiji.

3 Zavise detalja v. odeljak 2 ,Privredna aktivnost” ovog izdanja QM-a.

4 Interesantno je primetiti da ovakva struktura rasta privredne aktivnosti
ima znacajne implikacije na fiskalnu politiku, buduci da se smanjuje
poreski izdasna potrosnja, a rastu komponente BDP-a sa znatnim
poreskim oslobadanjima (izvoz, investicije). Zbog toga je i pored rasta
BDP-a u 2011. godini doslo do realnog pada javnih prihoda. Ucesce javnih
prihoda u BDP-u se u 2011. godini smanjilo za ¢ak dva procentna poena u
odnosu na 2010. godinu - sa 41% BDP-a na 39,1% BDP-a.

5 Prilikom usporavanja inflacije, indeksiranje penzija i plata sprethodnom
inflacijom koja je visa od buduce — dovodi do njihovog realnog
medugodisnjeg rasta. U slucaju ubrzanja inflacije, plate i penzije se
obezvreduju brze od indeksacije, te dolazi do njihovog veceg realnog
pada.

6 Zavise detalja v. odeljak 3 ,Zaposlenost i zarade” ovog izdanja QM-a.
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gotovinskih kredita nego u 2011. godini - kada su imali
realni rast od oko 5%. Uzimajudi sve navedeno u obzir,
ocekujemo realni rast privatne potrosnje u 2012. godini
od oko 1%.

Javna potroinja ¢e u 2012. godini imati realni rast od
oko 1%, dakle sli¢an rastu privatne potrosnje. Premda je
javna potro$nja komponenta BDP-a koja se najpouzda-
nije moze proceniti za narednu godinu, u ovom trenut-
ku to jos uvek nije moguce. Izmedu ostalog i zato §to je
plan javnih izdvajanja za robu i usluge u narednoj godini
veoma restriktivan, pa je mogucée da se neke ustede ne
ostvare i da rast javne potro$nje ipak bude ve¢i od pla-
niranog.” S druge strane, ukoliko podbaci privredni rast
i ne ostvare se planirani poreski prihodi, na $ta upozo-
rava i analiza iz ovog Osvrta (Grafikon 3), do¢i ¢e do
posledi¢nog prilagodavanja javnih rashoda, pa ¢e javna
potrosnja biti manja od planirane.

Uzimajuéi obe navedene moguénosti u obzir: (1) da
realni rast javne potros$nje bude veéi od plana i (2) da
realni rast javnih investicija bude manji od plana- za-
klju¢ujemo da je mnogo veéa verovatnoca da realni rast
javne potrosnje u 2012. godini bude manji od 1%. Jer,
vedi javni rashodi od planiranih bi se tesko finansirali,
bududi da se javni dug priblizio zakonskoj granici od
45% BDP-a.® Eventualni rast rashoda za robu i usluge
iznad plana stoga moze biti ostvaren samo u okvirima
predvidenog budzeta — najverovatnije smanjenjem jav-
nih investicija. Ovakva preraspodela bi na kratak rok
imala neutralan uticaj na BDP, ali bi na duzi rok, zbog
veceg multiplikacionog efekta javnih investicija, preu-
smeravanje javnih rashoda sa investicija ka potro$nji
imalo negativan uticaj na privredni rast.

Da bi se u 2012. godini ostvario rast BDP-a od 1,5%,
potreban je, dakle, znacajan pozitivan doprinos neto
izvoza rastu privredne aktivnosti. Do ovog zakljucka
dolazimo tako $to prethodna analiza svih ostalih kom-
ponenti BDP-a u 2012. godini ukazuje da ¢e one imati
manji realni rast od procenjenog rasta BDP-a (1,5%).
Pitanje na koje je u ovom trenutku veoma tesko dati
pouzdan odgovor jeste: da li ée neto izvoz u narednoj
godini mo¢i da da dovoljan doprinos zahvaljujuéi kom
bi rast privredne aktivnosti dostigao 1,5%¢

Da bi neto izvoz ostvario potrebni realni rast u slede-
¢oj godini potrebno je da, zbog malog uces¢a izvoza u
BDP-u, budu zadovoljena dva uslova: 1) da izvoz raste
najmanje dva puta brze od uvoza i 2) da stopa rasta izvo-
za bude velika (najmanje 10%) kako bi dovoljno dopri-

nela ukupnom rastu privrede.

7 Za vise detalja v. Osvrt 2: “Fiskalna politika u Srbiji u uslovima novog
talasa krize i produzene recesije” ovog izdanja QM-a.

8 Za vise detalja v. odeljak 6 ,Fiskalni tokovi i politika” ovog izdanja
QM-a.

Podaci iz prethodnih godina nam ukazuju da je to bilo
moguce. Nakon prvog talasa krize, oporavak proizvod-
nje u Srbiji u 2010. vodio je rast izvoza. U 2012. godini,
medutim, nismo toliko uvereni da ¢e se sli¢an scenario
ponoviti. Pre svega, u 2010. godini je, sa oporavkom
svetske ekonomije, rasla traznja na najznacajnijim izvo-
znim trzistima. Sada ¢e produbljivanje krize u evrozoni
imati negativan uticaj na rast izvoza - tim pre §to su
krizom posebno pogodene zemlje poput Italije koje spa-
daju u najznacajnije trgovinske partnere Srbije. Drugo,
u 2010. je domaca ekonomija usla sa znacajnim pove-
¢anjem svoje cenovne konkurentnosti usled realne de-
presijacije dinara. Sada brzom rastu izvoza ne pogoduje
snazna realna apresijacija dinara u 2011. godini kojom
je znacajno smanjena cenovna konkurentnost domacih
proizvoda.

U uslovima mogucée eskalacije krize u evrozoni, tesko
je pouzdano proceniti kretanja privredne aktivnosti u
2012. godini. Nepouzdanosti procene dodatno dopri-
nosi praksa RZS-a da ¢esto vrsi revizije procena BDP-a
nekoliko kvartala, pa ¢ak i godina, unazad.’ Tako bi, re-
cimo, ukoliko dode do korekcije objavljenog podatka o
visokom rastu BDP-a u Q1 2011. godine nanize - doslo
ne samo do smanjivanja procene za ¢itavu 2011. - ve¢ bi
se automatski smanjila i osnovica za poredenje rezultata
privrede u 2012. godini, pa bi rast u 2012. bio ve¢i. Nasa
namera nije da u QM-u dajemo alternativnu procenu
rasta BDP-a, jer za to niti imamo dovoljno dostupnih
podataka, razvijenu detaljnu metodologiju, niti dovolj-
no stru¢nih kapaciteta poput institucija kao $to su RZS,
Ministarstvo finansija ili NBS. Nas je cilj da zapo¢nemo
stru¢nu diskusiju i ukazemo na to da indikatori kretanja
privredne aktivnosti, s trenutno vaze¢im podacima, vrlo
grubo ukazuju da ¢e rast BDP-a od 1,5% u 2012. godini
i bez dodatnog pogorsanja ekonomske situacije biti te$-
ko dostignut.

9 Za vise detalja v. Osvrt: ,Pouzdanost zvani¢nih podataka o bruto
domacem proizvodu u Srbiji”, QM 24.
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Osvrt 2. Fiskalna politika u Srbiji u uslovima
novog talasa krize i produzene recesije

Milojko Arsic *

U ovom Osvrtu analiziraju se osnovni elementi fiskalne
politike u 2012. godini koji su dogovoreni u Sporazu-
mu Vlade Srbije i Medunarodnog monetarnog fonda
(MMF). Detaljnija analiza, nije moguca jer predlozi
budzeta i drugih dokumenata kojima se definise fiskal-
na politika za narednu godinu u trenutku pisanja Osvrta
nisu bili dostupni javnosti. U drugom delu Osvrta ana-
lizira se uticaj novog talasa krize i eventualne produzene
recesije u Evropi na fiskalnu poziciju Srbije, kao i mogu-
¢i odgovori fiskalne politike.

1. Osnovni elementi fiskalne politike u Srbiji u
2012. godini

Dogovorom Vlade sa MMF-om definisani su osnovni
parametri fiskalne politike za 2012. godinu. Iznos kon-
solidovanih prihoda i rashoda u 2012. godini, kao i nji-
hova detaljna struktura po nivoima drzave i prihodnim
i rashodnim pozicijama jo§ uvek nisu objavljeni, stoga
¢emo se u analizi fokusirati na one elemente koji proizi-
laze iz dogovora sa MMF-om, zakonskih propisa i izjava
predstavnika Vlade. U skladu s pomenutim dogovorom
- konsolidovani deficit drzave u narednoj godini izno-
sice 4,25% BDP-a. Za razliku od ove godine kada je fi-
skalni deficit, nakon smanjivanja procenjene stope rasta
BDP-a, povec¢an u punom iznosu koji odgovara fiskal-
nom pravilu o antirecesionoj politici, sada je povecanje
fiskalnog deficita manje za 0,25 p.p. u odnosu na nivo
koji sledi iz fiskalnih pravila. Osnovni razlog za manji
rast fiskalnog deficita jeste u tome $to je javni dug skoro
dostigao maksimalni zakonski odnos od 45% BDP-a,
kao i procena da ¢e usled znacajnog usporavanja rasta
BDP-a taj odnos u narednoj godini biti prekoracen.

Zakonska granica odnosa javnog duga i BDP-a ¢e to-
kom naredne godine biti prekoracena jer se umesto oce-
kivanog oporavka privreda Srbije, sli¢no kao i privrede
evropskih zemalja, suocava s novim talasom krize, a
mozda i s produzenom recesijom. Kao posledica novog
talasa krize u 2011. godini umesto planiranog rasta od
3% - ostvarice se rast od najvise' 2%, dok je planirani
rast od 4% u 2012. godini najpre smanjen na 3%, a po-
tom i na 1,5%, a u 2013. godini moze se ocekivati rast
od oko 3% umesto ranije projektovanih 5%. Smanjiva-
nje fiskalnog deficita za 0,25 p.p BDP-a u 2012. godini

u odnosu na pravilo o anticikli¢noj politici predstavlja

* Ekonomski fakultet Univerziteta u Beogradu i FREN

1 Na osnovu indikatora koji odrazavaju kretanje rashodne strane BDP-a
(licne potrosnje, drzavne potrosnje, investicija i neto izvoza) sledi da se
rast u 2011. godini verovatno nalazi u intervalu od 0—1%.

jedan u nizu koraka ka odrzivosti javnih finansija. Iako
je smanjivanje fiskalnog deficita za 0,25 p.p u odnosu na
maksimum odreden fiskalnim pravilima relativno skro-
mno, ono predstavlja vazan signal investitorima i dr. da
se u Srbiji preduzimaju mere za smanjivanje deficita i
usporavanje rasta javnog duga.

Mada jo$ uvek nisu poznati budzeti za 2012. godinu
procenjuje se da ¢e ucesée konsolidovane potro$nje u
BDP-u narednoj porasti za 0,3-0,4 procentna poena u
odnosu na tekuéu godinu. Pri tome ¢e ucesée rashoda
centralne drzave (budZet Republike i fondovi socijalnog
osiguranja) u BDP-u opasti za 0,2-0,4 procentna poe-
na, dok ¢e ucesée rashoda lokalnih zajednica u BDP-u
porasti za blizu jedan procentni poen BDP-a. Na nivou
centralne drzave ocekuje se povecanje rashoda za pen-
zije, plate i kamate u odnosu na BDP, dok ¢e rashodi
za subvencije, neto pozajmice i kupovinu robe i usluga
opasti u odnosu na BDP. Na nivou lokalnih zajednica
¢e porasti ucesée u BDP-u gotovo svih komponenti ras-

hoda.

Prema tome, posmatrano po nivoima drzave fiskalno
prilagodavanje u 2012. godini u celini ¢e se ostvariti
na nivou Republike, dok ¢e prihodi i rashodi lokalnog
nivoa vlasti znacajno rasti. Ovakva raspodela tereta fi-
skalnog prilagodavanja posledica je Zakona o fiskalnoj
decentralizaciji prema kome je 35-40 milijardi dinara
preraspodeljeno od Republike ka lokalnim zajednica-

ma.

Rashodi za plate i penzije ucestvuju sa preko 50% u
konsolidovanim rashodima drzave. Kretanje rashoda
za plate na svim nivoima drzave i penzija odredeno je
fiskalnim pravilima, prema kojima rast plata i pen-
zija zavisi od kretanja inflacije i realnog BDP-a, ali i
egzogenim faktorima, kao §to je rast broja penzionera.
Zbog prenetog visokog nivoa iz 2011. godine?, ocekiva-
nog sporog rasta BDP-a u 2012. godini, autonomnog
povecanja broja penzionera® ofekuje se da ¢e izdaci za
plate i penzije u odnosu na BDP biti povecani. Osim
toga, oCekuje se povecanje ucescéa rashoda za kamate u
BDP-u, kako zbog poveéanja javnog duga tako i zbog
zaduzivanja drzave po sve veéim kamatnim stopama.
Najkrupnije ustede na nivou Republike planiraju se na
pozicijama subvencija, drzavnih pozajmica, rashoda za
kupovinu robe i usluga. Planirane ustede u budzetu Re-
publike predstavljaju pozitivan korak u fiskalnoj konso-
lidaciji, jer su smanjeni rashodi koji su na osnovu kom-
parativnih analiza bili preterano visoki, a u okviru njih
je verovatno bilo prisutno neracionalno trosenje javnih
sredstva.

2 Realni niovo plata i penzija na kraju godine veci je od proseka za celu
2011. godinu.

3 Tokom prethodnih godina broj penzionera je rastao za oko 1,5%
godisnje, a to se ocekuje i u narednim godinama.
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Navedene ustede u budzetu Republike nisu bile dovolj-
ne da se konsolidovani bilans svede u okvir od 4,25%
BDP-a pa je planirano znacajno jednokratno povecanje
prihoda Republike. Jednokratni prihodi planirani su
po osnovu prihoda od stecaja, uplate dividendi javnih
preduzeca, kao i akumulisanja sopstvenih sredstava
budzetskih korisnika. Osim toga, prenete su obaveze
po osnovu odrzavanja lokalnih puteva sa Republike na
lokalne zajednice. Tehni¢ki, preraspodela je ostvarena
povecanjem uce$¢a budzeta Republike u akcizama za
naftne derivate i smanjenjem uce$ca Puteva Srbije. Pla-
nirano je da se smanjeni prihodi Puteva Srbije od akciza
kompenzuju dodatnim prihodima po osnovu naplate
usluga odzavanja lokalnih puteva od lokalnih zajednica.
Da bi ova preraspodela bila trajno odrziva neophodno
je da lokalne zajednice preuzmu troskove odrzavanja
lokalnih puteva u iznosu od oko 10 milijarrdi dinara®.
Dodatna preraspodela izmedju Republike i lokalnih
zajednica ostvarice se povlacenjem Republike iz finan-
siranja lokalnih projekata, koje je pocelo ve¢ u drugoj
polovini 2011. godine, ¢ija je godisnja vrednost iznosi-
la 6-7 milijardi dinara. Ove preraspodele racunovod-
stveno ne uti¢u na konsolidovani bilans, ali su sustinski
vazne sa stanovista smanjivanja konsolidovanog deficita,
jer se njima uskladjuju prihodi i rashodi razli¢itih nivoa
vlasti.

Na osnovu zakona o decentralizaciji lokalne zajednice
¢e dobiti dodatna sredstva od 35-40 milijardi dinara,
kao neto razliku izmedu povecéanja prihoda od poreza
na zarade i smanjenja transfera od Republike. Procenju-
je se da ¢e lokalne zajednice preuzmanjem finansiranja
odrzavanja lokalnih puteva i lokalnih projekata preuzeti
dodatne obaveze od oko 16-17 milijardi dinara — za
isti iznos Ce se rasteretiti budzet Republike. Prema tome
lokalne zajednice ¢e nakon preuzimanja finansiranja
dodatnih funkcija -imati na raspologanju vise sredstava
u odnosu na ovu godinu u iznosu od oko 20 milijardi
dinara, po osnovu kojih neée imati dodatne zakonske
obaveze. S obzirom da je i na lokalnom nivou rast pla-
ta ogranicen® procenjuje se da ¢e dodatna sredstva biti
upotrebljena za diskrecione rashode kao $to su javne in-
vesticije, izmirenje docnji, kupovina robe i usluga, sub-
vencije.

Sa stanovista funkcionisanja privrede, najpozeljnije bi
bilo da prioritet pri trosenju dodatnih sredstava lokalnih
zajednica ima izmirenje docnji prema privredi i grada-
nima. Izmirenje docnji bi imalo odredeni antirecesioni
efekat, $to je narocito vazno u situaciji kada je prostor

4 Jos uvek nije izvesno da li ¢e sve neophodne pripreme za preuzimanje
obaveza lokalnih zajednica za finansiranje lokalnih puteva biti okoncane
do pocetka naredne godine.

5 Postoji rizik da se na lokalnom nivou poveca broj zaposlenih i po tom
osnovu povecaju ukupni izdaci za zaposlene.

za antirecesionu politiku na nivou Republike gotovo
iscrpljen. Opravdano je da se deo dodatnih sredstava
upotrebi za unapredenje lokalne infrastrukture, uz po-
vecanje primene ekonomskih metoda za ocenu oporav-
danosti realizacije projekata, kao i unapredenje efika-
snosti realizacije projekata. U slu¢aju povecanja rashoda
za kupovinu robe i usluga i subvencije, postoji rizik od
neracionalanog trosenja i rasipanja sredstva na lokalnom
niovu. Stoga se ¢ini opravdanim da Republika obaveze
lokalne zajednice da izmirenje docnji i lokalne inve-
sticije imaju prioritet pri tro$enju dodatnih sredstva do
kraja 2011. i u toku 2012. godine. Takode, imalo bi
smisla da se ogranici rast subvencija i rashoda za robu i
usluge na lokalnom nivou®, kako bi se preventivno spre-
¢ilo naracionalno trosenje sredstava, ali i da se lokalne
zajednice podstaknu da poboljsaju sopstvene bilanse.
Medutim, dugoro¢no uskladjivanje prihoda i rashoda za
svaki nivo drzave, predstavalja vazan elemenat fiskalne
konsolidacije, stoga je opravdano da se lokalne zajedni-
ce, nakon $to smanje docnje, ukljuce u finansiranje neke
dodatne funkcije drzave - npr. da preuzmu obaveze sa
nivoa Republike u iznosu od oko 10 milijardi dinara u
oblasti socijalne zastite.

Smanjenje konsolidovanog fiskalnog deficita korisce-
njem jednokratnih prihoda u budzetu Republike u
2012. godini predstavlja privremeno, donekle iznude-
no re$enje, ali ono nije dugoro¢no odrzivo - prihodi od
stecaja su jednokratni, a uzimanje dividendi od javnih
preduzeca usporava njihov razvoj, kao i razvoj u delat-
nosti u kojima oni posluju. Sli¢no, dugoro¢no koriséenje
sopstvenih prihoda budzetskih korisnika je ekonomski
neopravdano jer se uglavnom radi o razli¢itim korisnic¢-
kim naknadama (kao $to je naknada za vode), koje ili
treba koristiti za predvidene namene ili ih treba sma-
njiti ukoliko stvaraju trajni visak. Stoga se smanjivanje
fiskalnog deficita u narednim godinama mora zasnivati
na sistemskim merama. Sistematsko smanjivanje fiskal-
nog deficita u narednim godinama zahtevace znacajne
reforme u sektorima glavnim potrosa¢ima javnih pri-
hoda: penzijskom sistemu, zdravstvu, obrazovanju, dr-
Zavnoj administraciji, kao i unapredenju sistema javnih
nabavki i prenosenje nekih nadleznosti sa centralnog
na lokalni nivo. Strategije reformi navedenih sektora
su radene viSe puta tokom prethodne decenije, mnoge
refome su sprovedene, ali je ostalo jo§ mnogo toga da
se uradi (racionalizacija mreze $kola, uskladjivanje ljud-
skih i fizickih resursa u zdravstvenim ustanovama sa
promenama u teritorijalnom rasporedu stanovnistva,
unapredenje efikasnosti javnih investicija i dr.). Nave-
dene reforme imaju za cilj ne smo da obezbede ustede u
okviru javnog sektora nego i da poboljsaju kvalitet nje-

6 |z ogranicenja bi se iskljucili dodatni rashodi za odrzavanje lokalnih
puteva.
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govih usluga (obrazovnih, zdravstvenih, administrativ-
nih i dr.) - $to predstavlja vazan preduslov za uspesen
privredni i drustveni razvoj.

2.Uticaj novog talasa krize na fiskalnu poziciju
Srbije i moguci odgovori fiskalne politike

Fiskalna politika Srbije definisana je na osnovu projekci-
je da ¢e rast BDP-a u 2012. godini iznositi 1,5%, a da ¢e
nakon toga otpoceti postepeno ubrzanje rasta. Projekci-
je rasta BDP-a Srbije su uslovne i njihovo ostvarenje u
velikoj meri zavisi od privrednih kretanja u evropskim
zemljama - najvaznijim ekonomskiim partnerima Srbi-
je. Prethodne projekcije zasnovane su na pretpostavci da
¢e aktuelna kriza u evropskim zemljama biti kratkotraj-
na i da ¢e oporavak njihovih privreda poceti ve¢ tokom

2012. godine.

Medutim, privredna kretanje u zemljama EU tokom
druge polovine 2011. godine ¢ine perspektivu njihovog
oporavaka krajanje neizvesnom. Eskalacija krize javnog
duga u veéem broju ¢lanica evrozone tokom druge polo-
vine 2011. godine, prekinula je zapoceti blagi oporavak
evropskih privreda, dok su neke od njih na pragu nove
recesije. Nesposobnost EU da resi problem javnog duga
zemalja ¢lanica, kao i druge ekonomske probleme (viso-
ka nezaposlenost, slabljenje konkurentnosti u odnsou na
druge delove sveta i dr.) dovodi do preispitivanja teme-
lja na kojima je zasnovana evrozona i sama EU. Stoga
je neizvesno u kom pravcu ¢e se u narednim godinama
kretati EU i privrede njenih ¢lanica. Nije izvesno da li
¢e se usvojiti novi institucionalni arazmani koji ¢e una-
prediti efikasnost odlu¢ivanja u okviru evrozone i EU ili
¢e do¢i do odredenog pregrupisanja zemalja, s razli¢itim
stepenom integracije. Neki od scenarija sadrze mogué-
nost duboke i dugotrajne recesije u EU ili u nekim nje-
nim ¢lanicama, vaznim ekonosmkim partnerima Srbije.
Neki ekonomisti predvidaju da se Evropa, a mozda i
svet suoCavaju s produzenom recesijom, kakvih je bilo
u ekonomskoj istoriji, ukljucujudi i noviju, a koja podra-
zumeva naizmeni¢ne periode pada BDP-a, stagnacije i
sporog oporavka u trajanju od jedne decenije ili ¢ak i
duze. Naravno, jo§ uvek postoji moguénost da ¢e novi
talas krize biti kratkotrajan i da ¢e se odnositi na 2011. i
2012. godinu, a da ¢e potom uslediti oporavak svetske i
evropske privrede umesto dugotrajne recesije.

U slucaju da u EU nastupi dublja i dugotrajnija kriza
privreda Srbije bi u narednim godinama ostvarivala
znatno nize stope rasta, od planiranih. Sporiji rast pri-
vrede Srbije od planiranog imao bi vazne fiskalne impli-
kacije — smanjivanje stope rasta BDP-a za 1 procentni
poen izaziva pad javnih prihoda za oko 0,4 procentna
poena BDP-a. Ako se ne preduzmu mere za dodatno
smanjenje javnih rashoda, fiskalni deficit i javni dug se

povecavaju za isti iznos. Tako, npr. ako bi u 2012. godi-
ni umesto ocekivanog rasta BDP-a od 1,5%, nastupila
stagnacija (nulti rast), tada bi u slu¢aju izostanka dodat-
nog smanjenja rashoda iznosio 4,85% BDP-a, umesto
planiranih 4,25% BDP-a, dok bi u¢esée javnog duga u
odnosu na BDP dodatno poraslo za oko 0,6 procentnih
poena.

Stoga se pred kreatorima ekonomske politike u Srbiji,
sli¢no kao i u svetu, postavlja izbor - kakvu fiskalnu po-
litiku treba voditi tokom novog talasa krize ili tokom
produzene recesije. Jedna opcija podrazumeva - smanje-
nje fiskalnog deficita u odnosu na zakonski maksimum
kako bi se javni dug kroz dve-tri godine vratio ispod
zakonski propisane granice, dok druga opcija direktno ili
indirektno podrazumeva - povecanje fiskalnog deficita i
podizanje zakonske granice za javni dug na 60%. Vlada
se u dogovoru sa MMF-om za 2012. godinu opredelila
za prvu opciju, koja podrazumeva da pravilo o dugu ima
prioritet, a da fiskalni deficit bude manji od zakonskog
maksimuma, kako bi se javni dug postepeno vratio u
zakonske okvire.

Izbor prve opcije znaci da fiskalni deficit u osnovnom
scenariju bude manji od zakonski dozvoljenog, a da se u
slu¢aju pogorsanja ekonomske situacije u Evropi i Srbiji
preduzmu dodatne mere $tednje, kako bi fiskalni deficit
u odnosu na BDP u narednim godinam opadao, ¢ime bi
se usporio rast javnog duga. Politika smanjivanja fiskal-
nog deficita u odnosu na BDP u narednim godinama,
sutinski predstavlja jedinu odrzivu opciju za Srbiju.
Javni dug ¢e 2012. godini pre¢i zakonsku granicu od
45%, a ukoliko bi se vodila politika povecanja fiskalnog
deficita zbog koje bi odnos javnog duga prema BDP-u u
narednim godinama rastao - verovatnoca krize javnog
duga u Srbiji bi ubrzano rasla. Rezultati brojnih empi-
rijskih istarzivanja, ali i neki aktuelni primeri pokazuju
da je kriti¢na granica nakon koje zemlja upada u duz-
nicku krizu razli¢ita za razli¢ite zemlje. Dok zemlje s vi-
sokim kreditnim rejtingom (npr. Japan) imaju javni dug
i preko 100% BDP-a, a da se pri tome i dalje zaduzuju
na finansijskom trzi$tu pod povoljnim uslovima, zemlje
sa niskim kreditnim rejtingom, kao $to je Srbija,cesto
ulaze u duzni¢ku krizu pri nivou javnog duga od 50%
BDP-a ili ¢ak i nizem’.

U skladu s niskim kreditnim rejtingom, Srbija je pri
emisiiji evroobveznica, pre pocetka novog talasa krize
platila visoku kamatnu stopu od 7,25% godisnje. Nave-
dena kamatna stopa bi sada (pocetkom decembra 2011.
godine) zbog pogorsanih uslova na medunarodnom fi-
nansijskom trzistu sigurno bila visa, a s rastom odnosa
javnog duga prema BDP-u Srbije, ona bi se dodatno po-
vecavala. Rast javnog duga i kamata po kojima bi se on

7 Vidi npr. u: Reinhart, C.i V. Reinhart (2009).
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servisirao imao bi za posledicu da se sve ve¢i deo javnih
rashoda koristi za placanje kamata, $to bi autonomno
vrsilo pritisak na poveéanje javnog duga. Medutim, naj-
vedi rizik je da investitori u jednom trenutku, koji nije
egzaktno predvidiv, procene da je Srbija nesolventna, a
da potom odbiju da finansiraju fiskalni deficit i otplatu
dospelih dugova — $to bi znacilo ulazak u duznicku kri-
zu. Aktuelni talas krize javnog duga u Evropi ucinio je
investitore nepoverljivijim i opreznijim, pa oni sada rea-
guju odbijanjem da finansiraju javni dug neke zemlje pri
znatno nizem nivou duga u odnosu na BDP nego sto
je to ranije bio slu¢aj. Postojanje kratkoro¢nog javnog
duga u iznosu od oko dve milijarde evra ¢ini Srbiju vrlo
ranjivom u slu¢aju eventualnog gubitka poverenja inve-
stitora. Prema tome, ako Vlada na organizovan nacin
(smanjenjem fiskalnog deficita) ne ogranici rast javnog
duga prema BDP-u, to ¢e umesto nje uraditi trziste koje
¢e u jednom trenutku odbiti da finansira javni dug Sr-
bije.

Dok su u Evropi i svetu napori vlada usmereni da se
smanji fiskalni deficit, ¢ime bi se najpre usporio rast, a
potom bi poceo da opada javni dug u odnosu na BDP, u
Srbiji postoje zahtevi razli¢itih interesnih grupa (udru-
zZenja poslodavaca, sindikata), politickih partija - koji bi
za posledicu imali poveéanje fiskalnog deficita i ubrza-
nje rasta javnog duga. Predlozi za povec¢anjem fiskalnog
deficita najcesce su indirektni i formulisani su u formi
predloga za znacajnim smanjenjem poreza, ili poveca-
njem rashoda u cilju stimulisanja privrede. Predlagaci
najcesée ne pominju povecanje deficita i javnog duga
iznad granice koja je odredena fiskalnim pravilima do
¢ega bi doslo usled primene njihovih predloga, jer je to
politicki nepopularno. Predlozi za smanjenjem poreza
najcesée se odnose na smanjenje fiskalnog opterecenja
zarada, koje je nesporno visoko, i koje ima negativan
uticaj na zaposljavanje, privredni rast i izvoz. Medutim
izolovana primena ove mere imala bi za posledicu pove-
¢anje fiskalnog deficita i ubrzani rast javnog duga, $to bi
skoro izvesno zemlju dovelo u duznicku krizu, a tada bi
umesto ubrzanja privrednog rasta imali pad privredne
aktivnosti i zaposlenosti. Smanjenje poreskih stopa do-
velo bi do pada poreskih prihoda i ne bi bilo moguée da
se nadoknadi povecanjem zaposlenosti, boljom napla-
tom poreza -a to se nije dogadalo ni ranije. Npr. nakon
smanjenja poreskog opterecenja rada u 2007. godini,
ucesée prihoda od poreza na dohodak u BDP-u je trajno
smanjeno za 1 procentni poen (tj. sa 6% na 5% BDP-a),
§to znaci da je pod ostalim nepromenjenim uslovima za
toliko povecéan strukturni fiskalni deficit u Srbiji.

Generalno, empirijska istrazivanja sprovedena §irom
sveta ukazuju na to da smanjenje poreskih stopa po pra-
vilu dovodi do pada poreskih prihoda u odnosu na BDP,
tj. smanjenje poreskih stopa ne dovodi do tolikog rasta

poreske osnovice (npr. zaposlenosti i zarada) i poboljsa-
nja naplate poreza, da bi se nadoknadio gubitak prihoda
koji je nastao usled smanjenja poreskih stopa. Smanjenje
poreskih stopa uglavnom nije samofinansirajuce®, jer su
poreske stope po pravilu manje od maksimalnog nivoa
na Laferovoj krivoj. To istovremeno zna¢i da smanjenje
poreskih stopa po pravilu dovodi do povecanja fiskalnog
deficita. Stoga su predlozi za selektivnu primenu pore-
skih reformi, preko smanjenja poreskih stopa, fiskalno
neodgovorni jer bi dodatno povecali fiskalni deficit,
ubrzali rast javnog duga - ¢ime bi se povecala verovat-
noc¢a duznicke krize. Neodgovornost ovih predloga je
dodatno pojacana time §to poreski prihodi u uslovima
krize inace opadaju zbog pada poreskih osnovica -
dohodaka, zaposlenosti i potrosnje. Smanjenje poreskih
stopa u periodu krize bilo bi sasvim suprotno onome §to
se preduzima u evropskim zemljama, gde se poreske
stope ili povecavaju ili ostaju nepromenjene.

Umesto selektivnog smanjenja poreskih stopa u Srbiji
je pozeljno sprovodenje sveobuhvatne poreske reforme
s ciljem da se stvore povoljni uslovi za dugoro¢ni rast
privrede’, a da se pri tome ne ugrozi makroekonomska
stabilnost. Ispunjenje drugog uslova znaci da poreske re-
forme treba da budu prihodno neutralne, bar u srednjem
roku. Glavni pravac poreskih reformi je promena struk-
ture poreskog sistema preko smanjenja fiskalnog optere-
¢enja rada i povecanje fiskalnog opterecenja potrosnje.
Realizacijom navedenih reformi stvorili bi se povoljniji
uslovi za zaposljavanje, investicije i izvoz, dok bi potros-
nja i uvoz poskupeli’®. Osim toga, u okviru poreskih
reformi neophodno je preispitati i verovatno ukinuti
brojne olaksice i oslobadanja kod poreza na dobit, ¢ija
opravdnost je vise nego sporna s obzirom na vrlo nisku
poresku stopu od 10%. Takode, poreskim reformama
na lokalnom nivou trebalo bi povecati bilansni znacaj
poreza na imovinu, a znacajno smanjiti lokalne takse i
naknade kojima se ,guse preduzetnici i mikro predu-
zec¢a — koji su najvise pogodeni ekonomskom krizom iu
kojima zaposlenost znac¢ajno opada. Poreske reforme na
lokalnom nivou kojima bi se prosirila poreska osnovica,
a smanjile poreske stope doprinele bi unapredenju efika-
snosti i ovog segmenta poreskog sistema. Stoga je sma-
njenje fiskalnog optere¢anja rada, koje je inace pozeljno,
odrzivo samo u sklopu sire poreske reforme, koja bi bila

8 Smanjenje poreskih stopa moze da dovede do porasta fiskalnih prihoda
samo u specificnim situacijama. Jednu od takvih sistuacijapredstavlja
smanjenje poreskih stopana prihode od kapitala jer se radi o izrazito
mobilnom faktoru proizvodnje, pa niskeporeske stope,mogu da privuku
kapital iz sveta - ovaj efekat se dogodio u Srbiji tokom prethodne
decenije. Druga situacija je kada se smanje akcize na proizvode kojima se
relativno lako Svercuje, a koje su prethodeno bile na znatno visem nivou
nego u zemljama u okruzenju.

9 Predlog moguce poreske reforme u okviru koje se preporucuje
smanjenje fisklanog opoterecenja rada i povecanej fisklanog opterecanej
potrosnje dat je u Arsi¢ i dr. (2010)

10 Videti npr. u European Commission (2008) i OECD (2010)
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prihodno neutralna i u okviru koje bi se uz smanjenje
fiskalnog opterecanja rada istovremeno povecali i porezi
na potrosnju.

Predlozi za povecanje fiskalnog deficita zanemaruju
ubedljive teorijske agrumente, ali i brojna empirijska
istrazivanja prema kojima su antirecesioni dometi fi-
skalnih podsticaja u zemlji kao §to je Srbija, vrlo skro-
mni'. Srbija je mala otvorena privreda, sa fleksibilnim
deviznim kursom pa je vrednost agregatnog fiskalnog
multiplikatora znacajno manja od 1. Izuzetak su javne
investicije, ¢iji multiplikator je veci od 1, a osim pozitiv-
nih srednjoro¢nih antirecesionih efekata javne investici-
je u infrastrukturu imaju pozitivan dugoro¢ni uticaj na
privredni rast.Predlozi da se zakonska granica za javni
dug poveca na 60% takode su usmereni da se stvori do-
datni prostor za povecanje fiskalnog deficita u narednim
godinama.

Uvazavajudi relevantne karakteristike Srbije, kao $to su
mala otvorena privreda, sa fleksibilnim deviznim kur-
som i niskim kreditnim rejtingom, ocenjuje se da je za
Srbiju u uslovima novog talasa krize i moguce produ-
zene recesije, jedini fiskalno odgovoran izbor - smanji-
vanje fiskalnog deficita, kako bi prekoracenje postojece
zakonom definisane granice za javni dug bilo §to manje
i §to kratkotrajnije. Da bi prekoracenje zakonske gra-
nice za javni dug bilo kratkotrajno i minimalno, neop-
hodno je da se $to pre donese kredibilan plan kojim bi
se obezbedilo smanjenje odnosa duga prema BDP-u
ispod zakonskog nivoa. Smanjivanje visokog fiskalnog
deficita i unapredenje efikasnosti drzavnog sektora su
neophodni uslovi za dugoro¢no odrziv privredni rast
Srbije, nezavisno od aktuelne svetske ekonomske krize i
moguce dugotrajne recesije. Novi talas ekonomske krize
samo pojacava intenzitet neophodnih usteda. Stavise u
slucaju produzene recesije bice neophodno primeniti i
radikalnije mere kako na strani rashoda tako i na strani
prihoda.
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Osvrt 3. Priblizavanje Briselu: formalno
i/ili sustinsko
Jelena Zarkovié Rakic®

Srbija je krajem 2009. godine podnela zahtev za ¢lan-
stvo u Evropskoj uniji (EU), a godinu dana nakon toga
napravila znacajne korake u formalnom pristupanju
Uniji: ukinut je vizni rezim i doneta je odluka o pocet-
ku ratifikacije Sporazuma o stabilizaciji i pridruzivanju.
Najzad, Srbiji je prosle godine urucen i Upitnik koji je
posluzio kao osnova za izradu Misljenja Evropske ko-
misije o zahtevu nase drzave za ¢lanstvo u EU.

Tako su za vrlo kratko vreme ucinjeni znacajni koraci
ka formalnom pribliZavanju Srbije i Unije, postavlja se
pitanje koliko je nasa zemlja danas sustinski udaljena od
Brisela, imajuéi pre svega u vidu rezultate politickih i
ekonomskih reformi sprovedenih tokom prethodne de-
cenije. Misljenje Evropske komisije o ovom pitanju je
nedavno objavljeno, a predmet ovog dokumenta je oce-
na sposobnosti Srbije da ispuni kriterijume utvrdene na
Evropskom savetu u Kopenhagenu 1993. godine i uslo-
ve iz Procesa stabilizacije i pridruzivanja. U Misljenju se
takode identifikuju i klju¢ne oblasti politike na koje ¢ée
se obratiti posebna paznja u procesu pristupanja Srbije
Evropskoj uniji.

* Ekonomski fakultet Univerziteta u Beogradu i FREN
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U ovom Osvrtu se pre svega fokusiramo na Analiticki
izvestaj koji prati Misljenje Evropske komisije o zahtevu
Srbije za ¢lanstvo u Evropskoj uniji. Prvi deo Izvesta-
ja ocenjuje ispunjenost politickih uslova koje je utvrdio
Evropski savet a koji se odnose na stanje demokratije,
vladavinu prava i postovanje ljudskih prava, s posebnim
naglaskom na zastitu manjina. Takode, analiziraju se
regionalna pitanja i ispunjenost medunarodnih obaveza
Srbije. U drugom delu Izvestaja, ocenjuje se ispunjenost
ekonomskih uslova, i to pre svega postojanje funcional-
ne trzisne privrede kao i sposobnost Srbije da se izbori s
pritiskom konkurencije iz Evropske unije.

Prema misljenju Komisije, Srbija je nakon 2000. godi-
ne sprovela niz znacajnih strukturnih reformi koje su
dovele do zadovoljavajuceg stepena makroekonomske
stabilnosti i stvorile predvidivu poslovnu klimu za sve
ekonomske ¢inioce. Mere ekonomske politike tokom
prethodne decenije podrzavale su relativno visoke stope
ekonomskog rasta, postepeno smanjenje inflacije i po-
boljsanje ekonomskog standarda gradana.

Komisija isti¢e i da su reforme posle 2000. godine bile
posebno usmerene na uspostavljanje transparentnog
i odgovornog sistema upravljanja javnim finansijama.
Uveden je niz novih poreskih zakona kako bi se mo-
dernizovala poreska uprava i poboljsala naplata pore-
za. Uvodenje poreza na dodatu vrednost 2005. godine
doprinelo je rastu poreskih prihoda drzave, a od iste
godine, zahvaljujuéi dodatno i povoljnim uslovima za
privredivanje, budzetski deficit prelazi u suficit.

Komisija posebno pozdravlja nedavna nastojanja vlasti
u Srbiji da se ojaca zakonski okvir javnih finansija stro-
gom implementacijom novih odredbi u pogledu fiskalne
odgovornosti. Naime, proslogodisnje izmene Zakona o
budzetskom sistemu ustanovile su numericki iskazana
fiskalna pravila i procedure sa ciljem postavljanja ogra-
nicenja pred fiskalnu politiku, kako bi se, pre svega, oja-
¢ala budzetska disciplina. Dodatno, osnovan je Fiskalni
saveta kojem je poverena ocena kredibiliteta fiskalne po-
litike sa aspekta postovanja utvrdenih fiskalnih pravila.

Reforma penzijskog sistema iz 2010. godine ce, pre-
ma misljenju Komisije, takode pomo¢i u dugoro¢nom
ogranicavanju javne potro$nje. Novi zakon koji ¢e se
postepeno uvoditi u periodu od 2011. do 2022. godine
produzava radni staz i godine Zivota za sticanje prava
na penziju, poostrava pravila za prevremenu penziju i
koriguje mehanizam indeksacije.

Strukturne reforme bankarskog sistema dovele su do
zatvaranja Cetiri najvece drzavne banke, a dalja konso-
lidacija i privatizacija ovog sektora privukle su banke u
stranom vlasnistvu sa svezim kapitalom koje danas ima-
ju dominantno uc¢e$c¢e na domacem trzistu. Zahvaljujuci

konzervativnoj kreditnoj politici i adekvatnom nadzo-
ru Narodne banke Srbije, bankarski sektor je uspevao
da odrzi stabilnost i u situaciji kada je svetska kriza
uzrdmala srpsku privredu. Komisija generalno ocenjuje
da je bankarski sektor u dobrom stanju, iako je potrebno
odrzati budnost, imaju¢i u vidu da bilanse banaka odli-
kuje visoka evroizacija - $to povecava njihovu izloZenost
deviznom riziku.

Uska grla sprske privrede

Jako je tokom poslednjih deset godina Srbija sprovela
znacajne trzi$no orijentisane reforme, u Izvestaju se na-
glasava da i dalje postoji veliki broj strukturnih slabosti
na koje ¢e morati da se obrati posebna paznja u prosecu

pristupanja Srbije Uniji.

Naime, prema misljenju Komisije, uticaj drzave u pri-
vredi je i dalje visok i to pre svega zbog sporog napretka
privatizacije koja je, posebno sa dolaskom krize, potpu-
no igubila zamajac, a otislo se i korak unazad putem
poniStavanja niza kupoprodajnih ugovora. Odredeni
sektori privrede, kao $to su energetske, telekomuni-
kacione i postanske usluge, i dalje ostaju zasti¢eni od
konkurencije. Iako je Vlada Srbije u viSe navrata naja-
valjivala strategiju privatizacije velikih drustvenih i dr-
zavnih preduzeca, prodaje nisu ostvarene, s obzirom da
tenderi nisu privukli o¢ekivanu paznju investitora, tako
da u narednom periodu privatizacija ovih, ali i lokalnih
komunalnih preduzeca ostaje znacajan izazov.

Postojanje fukcionalne trzisne privrede zavisi od slo-
bodnog formiranja cena, a Komisija smatra da se proces
njihove liberalizacije u Srbiji tokom poslednje decenije
odvijao sporo, pa ¢ak i i$ao u obrnutom smeru. U Srbiji,
drzava i dalje kontrolise cene usluga javnih komunalnih
preduzeca, a povremeno je i zamrzavala cene usled ne-
stasice osnovnih Zivotnih namirnica.

Reforme u domenu smanjenja administrativnih tros-
kova ulaska na trziste doprinele su da se skrati vreme
potrebno za registrovanje novog preduzeca, u proseku,
sa 23 na pet dana, §to predstavlja znacajan napredak.
Postupak registracije preduzeca je posebno unapreden
uvodenjem jedinstvenog Saltera koji obezbeduje istovre-
menu registraciju kod poreskih vlasti, fonda za socijalno
i zdravstveno osiguranje i sluzbe za zaposljavanje. Uvo-
denje sveobuhvatne reforme propisa imalo je za cilj dalje
otklanjanje prepreka za vodenje poslovanja i do sada je
Narodna skupstina usvojila oko dve tre¢ine od ukupno
304 preporuke. Prema misljenju Komisije, medutim, po-
trebni su dodatni napori ka uklanjanju preteranih biro-
kratskih procedura. Novi Zakon o ste¢ajnom postupku,
s druge strane, znacajno je unapredio proces izlaska pre-
duzeda sa trzista, a veca efikasnost sudova u buduénosti
doprinela bi dodatnom ubrzanju ovog procesa.
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Tako su ucinjeni napori ka uspostavljanju pravnog siste-
ma, sistem svojinskih prava ostaje nedovoljno ureden i
siguran. Poces uvodenja digitalnog katastra nepokret-
nosti i registracije trebalo bi da se okon¢a do kraja ove
godine i doprinese vecoj sigurnosti svojinskih prava nad
zemljistem. Dodatno, ovogodisnje izmene Zakona o
planiranju i izgradnji omogudile su jednostavniju i jef-
tiniju legalizaciju bespravne gradnje. Medutim, usled
sporog i nekonzistentnog sprovodenja zakona i dalje su
prisutna kas$njenja u pribavljanju gradevinskih dozvola

U Izvestaju se pozdravlja donosenje novog Zakona o
restituciji, s obzirom da bi njegova adekvatna primena
trebalo da obezbedi ve¢u pravnu sigurnost za investi-
tore u daljem procesu privatizacije. Poverenje u pravni
sistem, medutim, i dalje podriva posebno dugo trajanje
izvrénih postupaka kada je re¢ o sudskim odlukama.

Iako nije predmet analize Izvestaja, u kontekstu iz-
gradnje svojinskog okvira vazno je napomenuti da je
ove godine donet i Zakon o javnoj svojini. Na taj nacin
ucinjen je jo$ jedan vazan korak ka potpunom uredenju
svojinskih odnosa u Srbiji. Zakon bi trebalo da omoguci
definisanje obima javnog sektora i efikasnije upravljanje
tom imovinom. Dono$enjem Zakona opstine i gradovi
postaju vlasnici imovine na njihovoj teritoriji, ali i javna
preduzeca ¢iji je osniva¢ Republika, pokrajina ili jedinica
lokalne samouprave, a koja su do sada bila korisnici imo-
vine u svojini Republike Srbije. Zakon o javnoj svojini je
posebno vazan kao preduslov za sprovodenje Zakona o
planiranju i izgradnji i to u domenu nacina privatizacije
gradevinskog zemljista. Naime, gradsko zemljiste koje
nije izgradeno moze da se proda ili izda u zakup, po tr-
zi$nim uslovima, dakle javnim nadmetanjem. Na taj na-
¢in je utvrdeno kako se dolazi do kupca, a donosenjem
Zakona o javnoj svojini kona¢no se zna i ko ¢e da bude
prodavac odredene parcele gradskog zemljista u javnoj
svojini: jedinica lokalne samouprave, Autonomna po-
krajina ili Republika. Pa iako predstavlja pravi zaokret u
svojinsko-pravnom ambijentu, od usvajanja Zakona nisu
ucinjeni konkretni koraci ka njegovom sprovodenju, te
za sada ostaje samo slovo na papiru.

Najzad, uprkos merama koje su preduzete u cilju borbe
protiv korupcije, zaobilazenje pravnog sistema je i dalje
veoma rasprostranjeno u ambijentu rastuce neformalne
ekonomije. Da bi se izgradilo poverenje u pravni sistem
i stvorili jednaki uslovi privredivanja za sve, a pri tom i
privukle nove investicije, neophodno je povesti odlu¢-
niju borbu protiv korupcije a sivu ekonomiju prevesti u
legalne okvire.

U Izvestaju se u vise navrata upozorava na kontinuirano
pogorsavanje osnovnih indikatora na trzistu rada, upr-
os relativno visokim stopama ekonomskog rasta u toku
kos relat kim st k kog rasta u tok
prethodne decenije. Komisija skre¢e paznju na stalno

smanjenje stope zaposlenosti i stope aktivnosti radne
populacije, kao i visoku stopu nezaposlenosti koja se po-
pela na rekordnih 20% nakon izbijanja krize.

Postojanje privrednog rasta uz smanjenje zaposlenosti je
pojava sa kojom su se suocile i druge zemlje u tranziciji,
ali se uglavnom radilo o kra¢im prelaznim periodima
(najvise nekoliko godina) tokom srednje faze tranzicije.
U Srbiji, s druge strane, od 2001. godine beleZi se ne-
prekinuti trend opadanja zaposlenosti, sa simboli¢nim
izuzetkom jedino u 2007. godini. Upravo je stopa zapo-
slenosti, indikator trzita rada po kome se Srbija najvise
razlikuje od Evropske unije. Ta razlika trenutno iznosi
skoro 18 procentnih poena i predstavlja najvecu sustin-
sku prepreku u ispunjavanju kopenhagkih kriterijuma

prilikom priklju¢ivanja Srbije Evropskoj uniji.

Tako je nakon krize dodatno povecana stopa nezapo-
slenosti, u Izvestaju Evropske komisije se podseca da
nezaposlenost predstavlja dugoro¢an fenomen u Srbiji
idaje posebno visoka medu mladima. Prema mislje-
nju Komisije, tome posebno doprinose dva ¢inioca: re-
gresivan poreski sistem i zakonska regulativa u vezi sa
prevremenim odlaskom u penziju. U vezi sa sistemom
oporezivanja rada, potrebno je ista¢i da je nakon izme-
na rezima oporezivanja dohotka gradana 2007. godine,
ranije regresivan sistem postao blago progresivan. Me-
dutim, u odnosu na privrede u okruzenju, i zemlje EU,
u Srbiji je prisutno visoko poresko optereéenje za nisko-
kvalifikovane i niZe pla¢ene radnike, a prose¢no poresko
opterecenje za visoko placen rad.

U Izvestaju se, u pogledu kvaliteta ljudskog kapitala,
istice da privredi nedostaje kvalifikovana radna sna-
ga. Visoko ucesée nepopunjenih radnih mesta i stalna
strukturna nezaposlenost lica sa srednjim ili vi§im ni-
voima obrazovanja ukazuju na veliko neslaganje izme-
du kvalifikacija i znanja. Usvajanje Zakona o osnovama
sistema obrazovanja i vaspitanja, u kombinaciji sa pro-
gramima stru¢nog osposobljavanja i usavrsavanja Naci-
onalne sluzbe za zaposljavanje, trebalo bi da doprinese
boljem uskladivanju ponude i traznje za kvalifikovanom
radnom snagom u buduénosti. Takode, za unapredenje
ljudskog kapitala vazna su i ulaganja u nauku a ona su u

Srbiji i dalje vrlo skromna (svega 0,3% BDP-a).

Pored analiziranja ljudskog kapitala, Komisija je ko-
mentarisala i stanje fizickog kapitala u Srbiji. Neadekva-
tan kapital, malog kvaliteta ko¢i proizvodnu sposobnost
privrede. Dodatno, saobracajna infrastuktura se razvija
sporim tempom a Zelezni¢ka mreza je zastarela zbog
nedostatka znacajnih investicija proteklih decenija. Iako
je telekomunikaciona infrastuktura dobro razvijena,
pristup Sirokopojasnoj mrezi i internetu u poslovne svr-
he je i dalje na niskom nivou.
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Osvréudi se posebno na uticaj svetske ekonomske krize
na srpsku privredu, u Izvestaju se naglasava da je upravo
kriza doprinela brzem suocavanju Srbije sa slabostima
dosadasnjeg modela privrednog rasta. Dosadasnji model
se dominantno oslanjao na domacu traznju finansiranu
zaduzivanjem u inostranstvu, tako da je, nakon snaz-
nih potresa na globalnom trzistu kapitala, 2009. godine
zaustavljen trend rasta srspke privrede. Struc¢na javnost
je, medutim, ukazivala da bi do iscrpljivanja postojeceg
modela najverovatnije doslo i da se nije desila svetska
ekonomska kriza'?. Naime, usled iscrpljivanja resursa
za privatizaciju putem prodaje preduzeca a nepostoja-
nja insitucionalnih uslova da se taj priliv kapitala zame-
ni greenfield investicijama, izvesno je da bi u narednih
nekoliko godina, i bez krize, doslo do oskudice kapi-
tala potrebnog za pokrice rastuceg spoljnotrgovinskog
deficita i rasta potrosnje brzeg od rasta bruto domaceg
proizvoda. Stoga, neophodno je da se Srbija u narednoj
deceniji okrene bitno drugacijem modelu rasta koji bi
bio proinvesticiono i izvozno orijentisan. Komisija, me-
dutim, upozorava da odrziv rast voden izvozom zahte-
va otklanjanje gorepomenutih strukturnih nedostataka
srpske privrede.

Tako su reforme u domenu javnih finansija generalno
pozitivno ocenjene, u Izvestaju se izrazava zabrinutost
u pogledu fiskalnog polozaja Srbije koji se pogorsao sa
dolaskom ekonomske krize. Uz pad BDP-a, depresijaci-
ja dinara i uz znacajno povecanje cene zaduzivanja, na-
kon 2008. doslo je do povecanja fiskalnog deficita i do
ubrzanog rasta javnog duga. S tim u vezi, podrzava se
pomenuto usvajanje fiskalnih pravila - u vidu smanjenje
fiskalnog deficita sa oko 4,5% na 1% BDP-a do 2015.
godine i ograniCavanje rasta javnog duga do nivoa od
45% BDP-a- kao nacina za reSavanje pogorsane fiskalne
situacije.

Evropa 2020. : cilj i sredstvo

Priblizavanje Srbije Evropskoj uniji u narednom periodu
zavisi¢e svakako od napretka u oblastima koje su u Izve-
staju Evropske komisije identifikovane kao ,uska grla“
srpske ekonomije. Na proces pristupanja e istovremeno
uticati i ciljevi koji su postavljeni u novoj strategiji eko-
nomskog rasta Unije pod nazivom Evropa 2020. Naime,
kao krajnje ciljeve ove strategije Evropa istice rast zapo-
slenosti i smanjenje nejednakosti. lako nece predstavljati
dodatne kriterijume za ¢lanstvo u Unij, ciljevi strategije
Evropa 2020 neminovno ¢e se odraziti na politike EU
prema zemljama u procesu evropskih integracija. Za Sr-
biju - koja je u protekloj deceniji belezila divergentne
trendove, s jedne strane rasta BDP-a, a s druge strane

12 Videti Sire: Postkrizni model privrednog rasta i razvoja Srbije 2011-2020,
FREN, Ekonomski institut-MAT, USAID,2010.

pada zaposlenosti i povecanja nejednakosti - teznja ka
usvajanju i sprovodenju ovih ciljeva trebalo bi da pred-
stavlja prioritet.

I izgleda da su kreatori politike u Srbiji to ve¢ uvideli
kada su pristupili izradi strateskog dokumenta Srbija
2020: Koncept razvoja Republike Srbije do 2020, iza kojeg
je stao predsednik Srbije. Ova strategija je napravljena
po uzoru na dokument Evropa 2020, a postavlja ciljeve u
pet klju¢nih oblasti: pove¢anje zaposlenosti, unaprede-
nje ljudskog kapitala, investiranje u znanje i tehnologiju,
novi model ekonomskog rasta zasnovan na izvozu i ra-
cionalnom koris¢enju tehnologije, kao i socijalno uklju-
¢ivanje i smanjenje siromastva.

Prelazak na novi model rasta koji bi bio proinvesticiono i
izvozno orijentisan trebalo bi da doprinese ostvarivanju
konvergencije sa Evropskom unijom, a pre svega kroz
znafajno smanjenje zaostajanja u stopi zaposlenosti.
Odrzivost predlozenog novog modela, medutim, zavisi
od niza pretpostavki. Na neke od njih — vreme i tempo
oporavka svetske privrede od koga zavisi projektovani
rast izvoza - Srbija ne moze da uti¢e. No, ono $to jeste
u njenim rukama je otklanjanje strukturnih nedostataka
privrede, na koje se ukazuje u Izvestaju, a koje se mogu
jednostavno podvesti pod jedan naziv - reforma javnog
sektora. I najzad, dublje integracije sa EU predstavljaju
jedino dugoro¢no resenje za Srbiju ne samo u domenu
sprovodenja ekonomskih, ve¢ i sustinskih politickih re-
formi.
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