Uvodnik

U drugom kvartalu 2012. godine ostvarena su odredena
poboljsanja u privredi Srbije, ali se javljaju novi proble-
mi. Na jednoj strani privredna aktivnost je blago po-
vecana, spoljni deficit je znatno smanjen, ali na drugoj
strani zaposlenost i dalje opada, dok se inflacija ubrzava.
Zbog niza nepovoljnih faktora (susa, smanjenje kredit-
nog rejtinga Srbije, stagnacija u EU) océekuje se da ¢e
oporavak privrede u drugoj polovini 2012. godine biti
privremeno zaustavljen, pa ¢e na nivou cele godine BDP
opasti za najmanje 1%. Pad privredne aktivnosti uticace
na to da se i u drugoj polovini godine nastavi smanjenje
zaposlenosti. U drugoj polovini 2012. godine ocekuje se
nastavak smanjenja deficita u teku¢em platnom bilansu,
ali ¢e zbog malog priliva kapitala, biti velikih teskoca sa
finansiranjem i tog, smanjenog, deficita. Postojano ubr-
zanje inflacije i Siroka disperzija proizvoda ¢ije cene rastu
ukazuje na to da su sistemski faktori (fiskalna ekspan-
zija, rast kursa) dominantni pokretaci inflacije, mada je
uticaj specifi¢nih faktora (rast cena hrane i energenata)
i dalje znacajan. Fiskalni deficit u prvoj polovini godine
iznosio je oko 7% BDP, $to znaci da ni ovog puta nije
izostalo izdasno predizborno tro$enje. Predlog rebalan-
sa budzeta, kojim se povecava deficit, uprkos znatnom
povecanju poreza, posledica je postizborne ekspanzije,
koja je u Srbiji uobic¢ajena tokom prethodnih 10-tak go-
dina.

Prvi potezi nove Vlade i izjave njenih ¢lanova o eko-
nomskoj politici imali su za posledicu smanjenje, iona-
ko niskog kreditnog rejtinga zemlje, kao i rast premije
rizika na investiranje u Srbiji. Promene Zakona o NBS
i iznudena ostavka guvernera ugrozili su nezavisnost
NBS, dok su neki ¢lanovi Vlade predlagali trosenje
deviznih rezervi, optuzivali strane investitore (narocito
banke) za povlacenje kapitala iz Srbije i Spekulacije sa
kursom, najavljivali ekspanzivnu fiskalnu i monetarnu
politiku i dr. Iako se i dalje povremeno ¢uju neodgo-
vorne ocene i predlozi, prve odluke novog rukovodstva
NBS i predlozi Ministarstava finansija mogu se oce-
niti pozitivno. Na osnovu toga se zaklju¢uje da nave-
dene populisticke izjave ne odrazavaju ¢vrste namera
nove vlasti. Ipak, navedeni potezi i izjave, dovele su do
smanjenja kreditnog rejtinga Srbije, $to ¢e smanjiti pri-
liv stranog kapitala najmanje tokom nekoliko narednih
kvartala, a to ¢e negativno uticati na oporavak privrede
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Srbije. Prvi potezi i izjave predstavnika Vlade pogorsali
su odnose sa MMF, povecali sumnje privatnih investi-
tora u Srbiju, a o¢ekuje se da e biti negativno ocenjeni u
izvestajima EU koji se odnose na ocenu napretka Srbije
u reformama.

Pocetkom septembra, kao prvi korak ka srednjoro¢noj
fiskalnoj konsolidaciji, predlozen je rebalans budzeta
Republike za 2012. godinu i najavljeni su okviri za fi-
skalnu politiku u narednoj godini. Generalno, program
fiskalne konsolidacije predstavlja krupan napredak u
odnosu na politiku koju su predstavnici vladajuée koali-
cije najavljivali, ali i u odnosu na fiskalnu politiku koju je
prethodna Vlada sprovodila od sredine 2011. do sredine
2012. godine. Uz mere fiskalne konsolidacije usvojen je
¢itav niz propisa koji znatno doprinose uredenju stanja
u srpskim javnim finansijama. Takve mere su ukljucenje
sopstvenih prihoda u budzet, reforma sistema kvazifi-
skalnih dazbina, uredenje politike plata u javnom sek-
toru, poboljsanje sistema javnih nabavki i dr.

Uz pozitivne promene, rebalans budZeta i elemen-
ti fiskalne politike za narednu godinu, imaju nekoliko
krupnih nedostataka. Prvi nedostatak je u tome $to se
rebalansom budzeta za 2012. godinu povecava fiskalni
deficit umesto da se smanjuje. Povecanje fiskalnog de-
ficita, makar bilo i privremeno i iznudeno vanrednim
okolnostima, ozbiljno ugrozava kredibilnost progra-
ma fiskalne konsolidacije. Povecanje fiskalnog deficita
predstavlja losu poruku za investitore, ali oteZava po-
stizanje novog aranzmana sa MMF. Osim toga pove-
¢anje fiskalnog deficita u poslednjem kvartalu stvara
laznu sliku o vrlo visokoj fiskalnoj konsolidaciji u na-
rednoj godini — mozda ¢e deo gradana prihvatiti takvu
sliku, ali je sigurno da sa investitorima i medunarodnim
finansijskim organizacijama to nece biti slu¢aj. Postiz-
borna ekspanzija, uz odugovlacenje Vlade u primeni
nepopularnih mera, poput poveéanja poreza i smanje-
nja potrosnje, su osnovni razlozi zbog kojih ¢e deficit i
potrosnja biti povecan u Cetvrtom kvartalu ove godine
(videti detaljnije u Osvrtu).

Drugi, krupan nedostatak programa fiskalne konsoli-
dacije je u tome $to se pretezno oslanja na povecanju
prihoda, dok izostaju znacajniji rezovi na strani rashoda.
Ocenjuje se da je povecanje poreza bilo neophodno jer
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je sistemski fiskalni deficit u Srbiji vrlo visok (preko 4%
BDP), pa je njegovo smanjenje isklju¢ivo preko smanje-
nja rashoda malo verovatno (mogude samo uz smanjenje
nominalnog nivoa plata i penzija), dugo bi trajalo, pa bi
rizik od duznicke krize bio vrlo visok. Smanjenje ras-
hoda u narednoj godini svodi se uglavnom na ustede
na platama i penzijama, dok se ostali tekuéi rashodi, u
okviru kojih postoje znatna neproduktivna trosenja ne
smanjuju. Mada se na vecini ovih rashoda u kratkom
roku ne mogu ostvariti znatnije ustede, za dugoro¢ni
uspeh programa i za njegovu kredibilnost bilo bi vazno
da se odmah pocne sa smanjivanjem javne potrosnje. U
kratkom roku mogucée je znatno smanjiti deficit budzeta
Republike i konsolidovane drzave otklanjanjem verti-
kalne neravnoteze izmedu prihoda i rashoda Republike
i lokalnih samouprava. Efekat otklanjanja vertikalne
neravnoteze bio bi priblizno jednak efektu povecanja
PDV, a da pri tome ne bi kostao gradane - samo bi dr-
zava efikasnije preraspodeljivala ve¢ postojece poreze i
nadleZnosti.

Treca, slabost programa fiskalne konsolidacije, koja
proizilazi i prethodnih, je u tome §to se planira relativno
sporo smanjivanje fiskalnog deficita, $to znaci da ce jav-
ni dug u odnosu na BDP rasti najmanje tokom dve-tri
godine. Visok iznos sredstava potrebnih za finansiranje
fiskalnog deficita i otplatu glavnice dospelih dugova u
uslovima niskog kreditnog rejtinga zemlje, nedovoljno
kredibilnog programa fiskalne konsolidacije, odsustva
aranzmana sa MMF, neizvesnim napretkom ka EU,
ozbiljno otvara problem obezbedenja sredstva za njihovo
finansiranje, kao i rast troskova finansiranja. Iznos ne-
ophodnih sredstava je toliki da je malo verovatno da se
ona mogu obezbediti bilateralnim sporazumima Srbije
sa drugim drzavama, bez znacajnijeg uces¢a komercijal-
nih finansijera. Bilateralna sredstva, mogu u najboljem
slucaju da posluze za premos$cavanje likvidnosti dok se
ne omogudi ponovno zaduzivanje Srbije kod komerci-
jalnih investitora.

Predlozeni rebalans budzeta za 2012. godinu dobio je
negativnu ocenu Fiskalnog saveta i MMF, dok su mere
za 2013. dobile niz pozitivnih ocena, ali su izneti i pred-
lozi ¢ija primena ima za cilj brze smanjenje rashoda i de-
ficita. Ministar finansija je izrazio spremnost da prihvati
sugestije koje se odnose na 2013 i naredne godine, ali
nije izvesno da li je Vlada spremna da koriguje rebalans

za 2012. godinu. Za uspeh fiskalne konsolidacije je pre-
sudno da Vlada koriguje predlozeni rebalans budzeta,
kako bi pregovore sa MFM koji bi vodili zakljuc¢enju

novog aranzmana, zapoceli jo§ u toku ove godine.

Vracanje javnih finansija Srbije na odrzivu putanju nije
nemoguca misija, za to neophodna samo politicka volja
da se odustane od nekih predizbornih obecanja, da se
koriguju losi i neodrzivi programi kao §$to je fiskalna de-
centralizacija, ako i da se ubrzaju reforme javnog sekto-
ra. Neophodno je da se rashodi pri rebalansu smanje za
7-8 mlrd. dinara, $to bi se moglo ostvariti odustajanjem
od nekih predizbornih obecanja, ukidanjem nekih sub-
vencija i dr. U okviru budZeta za 2013. godini neophod-
no je da se uz ve¢ planirane mere $tednje na lokalni nivo
prebace obaveza od najmanje 20 mlrd. dinara, kao i da
se pocne sa smanjenjem subvencija i broja zaposlenih u
drzavnom sektoru, nastave penzijske reforme, raciona-
lizuje mreza $kola, unaprede javne nabavke i dr.

Tako su predstavnici vladajuée koalicije, pri usvajanju
izmena zakona o NBS, najavljivali radikalne promene
u monetarnoj politici (troSenje deviznih rezervi, sma-
njenje kamatnih stopa i dr.), dosadasnje odluke u oblasti
monetarne politike, ali i najavljena kadrovska resenje
ukazuje na to da ¢e se pre nastaviti politika kontinuiteta.
Na prvoj sednici novog rukovodstva NBS donete su od-
luke koje povecavaju restriktivnost monetarane politike,
§to predstavlja adekvatan odgovor na ubrzanje inflacije,
deprecijacijske pritiske i dr. Medutim, vrlo je verovatno
da ¢e se nastaviti i kontinuitet pritisaka uticajnih i privi-
legovanih privrednika i njihovih politickih predstavni-
ka sa ciljem da se kroz ekspanzivnu monetarnu politiku
rese njihovi poslovne problemi.

U ovom broj Kvartalnog monitora nalazi se osvrt (Ar-
si¢) u kome se detaljno analizira rebalans budzeta za
2012. godinu kao i najavljeni okvir za fiskalnu politiku
za 2013. godinu. U Lupi (Arsi¢, Randelovi¢, Pejic) se
analiziraju kvazifiskalne i neporeske dazbine u Srbiji,
ocenjuju mere Vlade kojima se ukidaju mnoge od nave-
denih dazbina, uvodi proceduralni red u ovu oblast u dr.
U Lupi se predlazu i dodatne mere za reformu sistema
kvazifiskalnih dazbina, kao i mere kojima bi se mogao
nadoknaditi pad prihoda drzave do koga je doslo zbog

ukidanja navedenih dazbina.
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