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U traZenju odgovora na pitanje kakav nas ekonomski
razvoj ocekuje u narednim godinama i sa kakvim ce se iza-
zovima i rizicima suociti ekonomska politika, moZe se na-
praviti vise alternativnih razvojnih scenarija. Jedan od tih
scenarija prikazan je u okviru ,Fiskalne strategije za 2013.
godinu sa projekcijama za 2014. i 2015. godinu” - doku-
mentu koji je uraden u Ministarstvu finansija i privrede a
usvojen na sednici Vlade 28. novembra 2012.

Mogucnosti za privredni rast do 2015.
i odrzivost spoljne likvidnosti

Ovde smo pokusali da u okviru istog vremenskog
horizonta od tri godine, imajudi pri tome u vidu i realne
ocene materijalnih mogu¢nosti, sagledamo neke alter-
nativne scenarije sa gledista:

- privrednog rasta u posmatranom periodu,

- buduceg privrednog rasta,

- socijalne odrzivosti, i

- eksterne likvidnosti.

Scenario definisan projekcijom makroekonomskih
pokazatelja u Fiskalnoj strategiji moze se ilustrovati sle-
dec¢im makroekonomskim pokazateljima:

Bruto domaci proizvod i njegova upotreba

Fiskalna strategija

Nasa osnovna zapaZanja ovde su usmerena na dina-
mican privrednirast u 2014.i2015. godini i na redukciju
deficita u razmeni robe i usluga sa inostranstvom (ne-
gativni neto izvoz), i to ne samo u pogledu smanjivanja
udela u bruto domaéem proizvodu (BDP) nego smaniji-
vanja njegove apsolutne vrednosti (izraZene u evrima)
do 2015. godine za milijardu evra. Stope promena uku-
pne domace traznje time se redukuju do osetno nizih
nivoa od promena BDP-a.' Stavise, u 2013. godini, pri
rastu BDP-a za 2%, ukupna domaca traznja nema pro-
stora za rast (opada za 0,3%). Da bi se stvorio prostor za
neophodan rast fiksnih investicija, ukupna potrosnja i
u toj godini osetno realno opada - drzavna za vise od
5%, ali i licna potrosnja za znacajnih 1,5%. U vezi s ovim,
bitne su dve primedbe. Prvo, mislimo da je precenjen
rast BDP-a u 2014. i 2015. od 7,6%, kako zbog do sada
ostvarene i predvidljive dinamike investicija tako i zbog
izgleda u medunarodnom okruzenju - ocene privred-
nog rasta u Evropskoj uniji za 2013. godinu, koja je nasa
dominantna izvozna destinacija, krajem 2012. korigo-
vane su nanize i bliske su recesiji. Drugo, tesko je odr-
ziv rast BDP-a uz dalji pad li¢ne potrosnje (u tom okviru
nasle bi se i zarade) u 2013. i natprosecan rast drzavne
potrodnje ve¢ u 2014. Odavde sledi pitanje da li je mo-
guca osetna redukcija vrednosti negativnog neto izvo-
za bez stete po dinamiku investicija i daljeg razvoja.

Pre nego sto izlozimo nas scenario, koji smatramo
realnim (da li je i preporucljiv —drugo je pitanje), kratko
¢emo se osvrnuti na razlike izmedu vrednosti BDP-a u Fi-
skalnoj strategiji i onih koje smo mi koristili i na posledice
precenjene dinamike realnog BDP-a u 2011. godini.

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

BDP, (realne) stope rasta 1,6 -1,0 2,0 3,5 4,0
Iznos u mird dinara 3.175| 3.294| 3.662| 3.961| 4.297
Etlgli)inrisdtgmaéa traznja, 35 11 03 19 26
Potrosnja -0,8 1,1 -2,3 1,1 1,6
- Licna potro$nja -06/ -04| -15 1 1,6

- Drzavna potrosnja -1,6 6,7 -5,2 1,4 1,6

Fiksne investicije 26,9 -8,7 7,9 6,4 71
fetd ;(Z)"SZB[;’;’? wlug2 | 166| -191| 164 46| 13

* Referat na nauc¢noj konferenciji ,/zazovi za ekonomsku politiku Srbije
u2013. godini”, odrzanoj 15. decembra 2012. u Beogradu, u organizaciji
Naucnog drustva ekonomista Srbije i Ekonomskog fakulteta

1 Podseticemo da je vrednost ukupne domace traznje jednaka razlici
vrednosti BDP-a i neto izvoza, odnosno zbiru vrednosti BDP-a i iznosa
deficita robeiusluga. Najopstije, vazi relacija: BDP = LP + DP + | + nE, gde
je LP =li¢na potrosnja, s dvema glavnim komponentama - potrosnjom
domacinstava i potrosnjom finansiranom iz sektora drzave; DP (drzavna
potrosnja) obuhvata tzv. kolektivhu potrosnju. U nasem modelu, pod
potrosnjom drzave podrazumevamo zbir kolektivne potrosnje i izda-
taka sektora drzave u okviru izdataka za licnu potro$nju. | = investicije,
sa fiksnim investicijama i investicijama u zalihe kao komponentama;
nE je neto izvoz, tj. razlika izvoza i uvoza robe i usluga; kada je negati-
van, raspoloziva sredstva se uvecavaju iznad vrednosti BDP-a za razliku
uvoza i izvoza.
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Specijalni dodatak

Sada se znaju nominalne vrednosti BDP-a (2.720,
odnosno 2.882 mird dinara), koje je Republicki zavod
za statistiku izraCunao za 2009. i 2010. godinu. Na njih
se nadovezuje nasa ocena (nominalnog) BDP-a koji je
mogao biti ostvaren u 2011. godini u iznosu od 3.206
mlird dinara. Ta je vrednost vec¢a od vrednosti s kojom
se operise u Fiskalnoj strategiji (3.175 mlird dinara) za
oko 1%. Ipak, odatle proizlazi da BDP u 2011. nije realno
povecan za preko 1%, kako se obi¢no racuna, nego je
realno opao u toj godini za oko 2%!

Ova ocena realne dinamike BDP-a u 2011. nije bitna
s gledista buduceg razvoja. Medutim, treba napomenu-
ti da (kada ostanemo kod procene o tome da ¢e BDP u
2012. realno opasti za 2% do 2,5%) izlazi da ogranicava-
nje valorizacije plata i penzija na 2% nije imalo restrik-
tivan karakter. Naime, ukupna potrosnja jeste realno
opalau 2011.za oko 1% iu2012.za 1,5% do 2% - ali je
dinamika BDP-a bila slabija od dinamike potro3dnje.

Rast BDP-a od 2% u 2013. je, i prema nasem mislje-
nju, nesporan — to je izlazak iz ovogodisnje ,rupe” koja
je bila produbljena susom - ali ¢e kumulativni rast u na-
redne dve godine, po nasoj oceni, biti manji od polovi-
ne onog u prvom scenariju: oko 3%.

Bruto domaci proizvod i njegova upotreba

Scenario sa stabilnom
vrednoscu deficita robe i usluga
2011 [ 2012 [ 2013 | 2014 | 2015
BDP, (realne) stope rasta -2,0 2,5 2,0 1,0 2,0
Iznos u mird dinara 3,206 | 3.331| 3.751| 3.972| 4.209
Ukupna domaca traznja, | _ i
stope rasta 2,0 2,6 1,7 0,2 1,5
Potro3nja drZave -0,9 -1,7 -0,9 -0,5 0,1
- Potrosnja
domacinstava -16) -3.0 0.0 0.3 14
- Potro3nja drzave 2,2 3,5 -4,2 -3,9 -3,5
Fiksne investicije 9,0 -3,9 9,7 3,8 6,2
Neto izvoz robe i usluga
" udeo u BDP-4, % 71| -17,8| -17,0) -165| -16,3
Neto izvoz robe i usluga
—iznos umird evra 541 53] 540 531 53

U strukturi upotrebe BDP-a tokom predstojece tri go-
dine prednost moraju imati investicije — da bi se inicirao
privredni rast u drugom petogodistu tekuce decenije.
Saglasni smo sa gledistem iznetim u Fiskalnoj strategiji
- tamo fiksne investicije tokom tri godine rastu kumu-
lativno za 23%, kod nas je taj rast 21-22%; u oba slucaja,
radi kompenzacije pada u 2012, najveca stopa rasta in-
vesticija je u 2013. godini. Na drugoj strani, bilo bi soci-
jalno neodrzivo da se zbog toga nastavi pad potrodnje
domacinstava. Nastavljanje pada domace traznje zbog
toga se u nasem osnovnom scenariju izbegava tako sto
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se vrednost deficita robe i usluga iz 2012, u iznosu od
oko 5,3 mlird evra, zadrzava u sve tri naredne godine
(2013-2015). Udeo tog deficita u BDP-u i u ovom slucaju
se smanjuje, ali znatno sporije nego u Fiskalnoj strate-
giji — od blizu 18% u 2012. do 16,3% (a ne 13%) u 2015.
godini. Ukupna potrosnja opada u naredne dve godine,
ali - u tome je poenta - ne i potrosnja domacinstava.
Ona se odrzava i zatim blago raste na teret opadanja
potrosnje drzave po oko 4% tokom sve tri godine.

Dinamika investicija, potrosnje i spoljnotrgovin-
skog deficita odreduje platnobilansne projekcije. Ta
potreba za rastom investicija i zaustavljanjem pada
potroSnje domacinstava pri niskom privrednom rastu,
s jedne strane, i potreba za ograni¢avanjem spoljnotr-
govinskog deficita zbog ocuvanja stabilnosti eksterne
likvidnosti, s druge strane, definisu pristup platnobilan-
snim projekcijama u nasem scenariju. U okviru takve
politike, ukupna potrodnja ¢e, kako je ve¢ navedeno,
opadati u 2013. i 2014, jer u BDP-u nema prostora za
njen rast, ogranicene su mogucnosti da se taj prostor
stvara ve¢im deficitom robe i usluga.

Za 2012. godinu procenili smo da bi vrednost izvoza
robe i usluga mogla izneti oko 11,9 mlird evra, vrednost
uvoza 17,2 mird evra, tako da bi deficit robe i usluga (ne-
gativni neto izvoz) kao komponenta formiranja sredsta-
va upotrebe izneo 5,3 mird evra. Ra¢unajudi sa prosec-
nim kursom evra u celoj godini od 112 dinara (na kraju
godine: 114 dinara?), dolazimo do ucesca neto izvoza
u BDP-u od -17,8% (za upotrebu je, dakle, raspolozivo
117,8% BDP-a).

U platnom bilansu tekudi deficit u periodu 2013-
2015. iznosi oko 11 mird evra (3,7 mird proseéno go-
disnje) - to je za 1,7 mird vise nego u Fiskalnoj strate-
giji. Pretpostavlja se da kurs evra prema dinaru raste po
istoj stopi po kojoj rastu potrosacke cene, a oCekivana
inflacija se spusta, od 12% u ovoj godini, na 6% u 2013.
i do 4% u 2015. godini. Situacija u finansijskom delu
bilansa postaje, u ovim uslovima, problem.

U finansijski racun u platnom bilansu uvedena je
pretpostavka da ¢e javno zaduZivanje u evrima u godi-
nama 2013-2015. biti jednako vrednosti predvidenog
budZetskog deficita uvecanog za iznos refinansiranja
dospelih glavnica, $to iznosi 3,8 mird evra.

Uvedena je i procena da se u privatnom zaduziva-
nju u prve dve godine ne bi dostizali prilivi ve¢i od tri
Cetvrtine dospelih glavnica - a to znaci u tri godine oko
6,5 mlrd evra — imajudi u vidu prihvatljivu pretpostavku
da bi neto rezultat zaduzivanja i razduzivanja bio nega-
tivan do jedne tre¢ine dospeca. Dva su tome razloga.
Prvi je ponasanje banaka, koje, u uslovima nove evrop-
ske regulative, ne mogu uvecavati plasmane (problemi
rizika nenaplativosti kredita u zemljama Jugoisto¢ne
Evrope, problemi obezbedivanja dodatnog kapitala
u zemljama u kojima su matice tih banaka itd.). Drugi
razlog je taj $to se stopa servisiranja duga (odnos pla-

2 Stvarna vrednost evra 31. decembra 2012. iznela je 113,72 dinara.
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¢anja glavnica i kamata prema prilivu od izvoza robe i
usluga) u 2013. godini penje na 40%, u 2014. na 41%.
Cak i kada se prilivu od izvoza doda priliv od dozna-
ka, ta stopa ostaje u zoni od oko 35%? - dakle, daleko
iznad one stope (25%) koja se prihvata kao stopa koja
u perspektivi ne ugrozava stabilnost u medunarodnim
pla¢anjima.

Platni bilans
Scenario sa stabilnom

vrednoscu deficita robe i usluga

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
BDP, stope rasta )
vrednosti u € 12,2 55 6,3 0,7 17
Iznos,
4 milionima € 31.472| 29.742| 31.611| 31.821| 32.353
Saldo tekuceg
racuna platnog -2.963,7 |-3.342,8 |-3.711,8 | -3.692|-3.780,3
bilansa
-Saldorobei | ¢ 359 4 581,4-5373,9|-5.250,5-5.273,5
usluga T TR e g [T e
Neto priliv
dugorocnih i i i i
srednjeroénih 740,1 497,3| -101,8|-1.293,2| -514,1
kredita
"_’:?i‘l’i:f‘“i krediti| 4 028,3| 3.800| 3.974,2 | 3.082,3| 3.306,5
- Dugorocni krediti
- placanje 3.288,3| 3.302,7| 4076 | 4.375,5| 3.820,5
Saldo ostalih
kreditnih -504,7 | 1.022| 449,9| 403,5 513
transakcija
SDI - neto 1.826,9 181| 1.580,5| 1.750,2 | 1.941,2
Ostalo 2.744,2| 1.849,3| 998.9| -336,7| 607.9
Kapitalni i
finansijski racun 4.571,1| 2.030,3 | 2.579,4| 1.413,5| 2.549
Greske i propusti
(ili nedostajuci 448,5| 169,1 -31,8| -21,5 81,3
kapital)
Promene deviznih
rezervi NBS 2.055,9 -1.143,5 |-1.164,2| -2.300| -1.150

Odavde sledi da bi ukupan priliv dugorocnih i
srednjorocnih kredita 2013-2015 izneo 10 mird evra
(ili koju stotinu miliona evra preko toga). Na drugoj
strani, za pla¢anje dospeva 12,3 mird evra glavnice.
Dakle, oc¢ekuje nas negativni neto priliv dugorocnih i
srednjorocnih kredita od oko 2 mird evra.

Uvedena je pretpostavka da ¢e neto priliv stranih
direktnih investicija za tri godine izneti 5,2 do 5,3 mlird
evra (1.750 miliona evra prose¢no godisnje) i da ce se

3 Najavljeni izvoz Fijata, ukoliko bude ostvaren, koriguje ove stope
nanize, ali su one i dalje visoko iznad prihvatljive stope od 25%, odnos-
no - rizik po eksternu likvidnost i dalje je prisutan. Pri tome se ne sme
smetnuti s uma uvozni sadrZaj te proizvodnje, zbog kog je povecanje
izvoza praceno i odgovarajuc¢im povecanjem uvoza.

na drugim pozicijama (trgovinski krediti, koncesije i sl.)
ostvariti priliv u skladu sa privrednom aktivnos$cu, sto
znadi ukupno 2-2,5 mird evra.

To znadi da za uravnoteZenje ukupnog platnog bi-
lansa u te tri godine nedostaje 5,5 mird evra. Ako bi
se sav taj kapital koji nedostaje alimentirao iz deviznih
rezervi, one bi se svele na iznos izmedu 6 i 6,5 mird
evra, §to priblizno pokriva vrednost uvoza robe i usluga
od oko 3,5 meseci.*

Prema tome, ovaj scenario jeste mogug, jeste pri-
hvatljiv, jer investicijama stvara pretpostavke za pri-
vredni rast u drugoj polovini tekuce decenije, ne oba-
rajuci dalje potrosnju domacinstava, ali - rizi¢an je sa
gledista stabilne eksterne likvidnosti.

Sta su alternative?

Jedna alternativa je politika ocuvanja deviznih
rezervi na priblizno nivou koji se do kraja 2015. ne bi
spustio osetnije ispod 10 mird evra, uz dinamiku BDP-a
kao u osnovnom scenariju. U 2015. godini devizne re-
zerve bi pokrivale Sestomesecni uvoz robe i usluga. U
ovom scenariju redukuje se apsolutna vrednost defici-
ta robe i usluga (neto izvoza) sa 5,3 mird evra u 2012.
na 3,9 mird evra u 2015. godini. Ako se ra¢una da bi se
ova redukcija trgovinskog deficita izvela na teret uvoza
- ona odgovara redukciji predvidenoj u Fiskalnoj strate-
giji, s tim $to ovde, zbog sporijeg rasta BDP-a, isti udeli
ovog deficita u BDP-u daju manje iznose. Stoga je ovde
deficit robe i usluga u 2015. manji za 1,4 mird evra nego
u 2012, dok to smanjenje u Fiskalnoj strategiji iznosi
oko 1 mlrd evra i locirano je na smanjenje uvoza ,zbog
uticaja fiskalne konsolidacije”. Ali, ne moze se ceo efe-
kat fiskalne konsolidacije preneti na smanjenje uvoza
potrosne robe - predvideni rast investicija bic¢e pracen
povecanjem uvoza. | rast izvoza u 2013, oslonjen u na-
redne dve godine pretezno na ekspanziju izvoza auto-
mobila i naftnih derivata, zahteva povecani uvoz sirove
nafte i delova za ugradivanje u automobile®.

Sa dinamikom BDP-a iz naseg osnovnog scenarija,
ocCuvanje deviznih rezervi ima za posledicu smanjenje

4 Uz dve napomene. Prvo, visok porast deviznih rezervi u 2011. go-
dini sadrzi i priliv portfolio investicija od priblizno 1,5 mlird evra, koji
ne predstavlja akcijski kapital, ve¢ priliv od duznickih hartija od vred-
nosti. U nasim projekcijama za naredne godine prilivi od drzavnih
papira racunaju se kao dugorocni krediti sa grace periodom na rok na
koji su izdati ti papiri, zbog kalkulisanja kamate. Drugo, u 2011. smo se
prvi put susreli sa pove¢anjem stoka obavezne devizne rezerve na sa-
mom kraju godine (za preko 500 miliona evra), zbog toga $to su banke
usaglasavale strukturu svojih racuna se Bazelskim kriterijumima, da bi
ta sredstva odmah na pocetku naredne godine bila povucena i plasira-
na na racune kod mati¢nih banaka. Isti fenomen se dogodio i na kraju
2012, pa stok deviznih rezervi NBS od 10,9 mlrd evra sadrzi i 334 mil-
iona evra po ovom osnovu koja ¢e biti brzo povucena. Do kraja 2015.
godine taj ce se iznos ,virtuelnih” deviznih rezervi smanjivati uporedo
sa smanjivanjem plasmana banaka.

5 Nezvani¢no - oko 60% vrednosti Fijata iz Kragujevca predstavlja
uvozni sadrzaj.

Wﬁj—decembar 012 17



Specijalni dodatak

ukupne domace traznje 2013.i 2014. godine za 3%, pri
rastu BDP-a za 3%. To znaci:

—ili bi se redukovao obim investicija i time ugrozio pri-
vredni rast i u drugoj polovini tekuce decenije,

— ili bi nuZno opadala licna potrosnja. Je li to socijal-
no odrzivo i da li je moguce ostvariti makar i minimalan
privredni rast uz pad zarada u privredi?

Isti efekti, samo nesto manjeg intenziteta, javili bi se
i u slu¢aju nesto viSeg rasta BDP-a.

Ovde se otvara, medutim, pitanje povratne sprege
deprecijacije dinara kao uslova za smanjenje uvoza i po-
jacane inflacije. Medu faktorima inflacije moze se nadi i
prikrivanje realnog pada primanja stanovnistva. U vezi
s tim valja napomenuti da od pocetka 2013. godine sle-
de povecanja regulisanih cena, ali i nekih cena kojima
se moze kompenzovati efekat smanjene prodaje (na
primer, meso, koje je pred kraj 2012. pojeftinilo usled
pojeftinjenja stoke za klanje zbog njene povecane po-
nude izazvane smanjenom ponudom sto¢ne hrane po-
sle suse); to ¢e usloviti ponovni rast potrosackih cena
nakon zastoja njihovog rasta u poslednja dva meseca
2012. Ukupan rast cena u 2013. trebalo bi da bude bitno
sporiji nego u 2012, ali se moraju smanjivati distorzije
cena - radikalno se mora menjati agrarna politika i am-
bijent agrarne proizvodnje - i u kratkoro¢nom (politika
podsticaja) i u dugoro¢nom smislu: uklapanje u Siri tr-
zisni ambijent i konkurentnost (regulacija — robne ber-
ze, robne rezerve, skladistenje, integracija...).

Druga alternativa je da se nedostajuci kapital od
preko 4,5 mird evra obezbedi skoro udvostrué¢enim
neto prilivom stranih direktnih investicija‘. To bi bio
najbolji scenario, ali on zahteva da taj neto priliv SDI to-
kom tri godine bude izmedu 9 i 10 mird evra, odnosno
preko 3 mird evra prose¢no godisnje, da bi se sacuvao
nivo deviznih rezervi koji bi pokrivao najmanje Sesto-
mesecni uvoz robe i usluga. Takav priliv investicija nije
mogug, ali treba imati u vidu da svaki iznos neto prili-
va nad onim predvidenim u osnovnom scenariju za isti
iznos smanjuje pad deviznih rezervi.

Treca, opasna alternativa jeste da se kapital koji
nedostaje obezbedi dodatnim zaduzZivanjem drZave.
To bi moglo stabilizovati eksternu likvidnost odlaga-
njem njenog sloma za koju godinu, ali se taj slom ne bi
mogao izbedi, a bio bi tezi.

Celovite reforme se, dakle, ne smeju odlagati.
Ono 3to bi se moralo brzo uciniti - sa gledista ubrza-
nja strukturnih promena, ocuvanja eksterne likvidnosti
i solventnosti, ali i sa gledista dugorocne fiskalne kon-
solidacije - jeste pojednostavljenje svih uslova za nove
investitore, podrska (i materijalna) drzave za $to brzu
izgradnju infrastrukture i, na drugoj strani, emancipaci-
ja dela izdataka za penzije od budzeta. To nije moguce
bez kompleksne strategije reformi u javhom sektoru i

6 Ovde se mogu ukljuciti i portfolio investicije, ali ne onaj njihov deo
u platnom bilansu koji predstavlja plasiranje drzavnih duznickih hartija
od vrednosti na dugi rok radi pokrivanja fiskalnog deficita.
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sistemskom ambijentu, $to podrazumeva celovitost, ko-
ordinaciju i povezanost elemenata.

Karakteristike budzeta za 2013.
i Fiskalne strategije do 2015.

Tokom poslednjeg kvartala 2012. godine doslo je
doizmena u poreskoj politici, koje ¢e se u najveéoj meri
osetiti tokom 2013. godine. Zakonom o budzetu pred-
videno je radikalno suzavanje budzetskog deficita, i
to sa 203,6 mlrd dinara, koliko iznosi deficit predviden
za 2012. (6,1% od strane autora procenjenog BDP-a u
2012), na 121,9 mird dinara tokom 2013. (3,2% od stra-
ne autora projektovanog BDP-a za 2013). Imajuci u vidu
sveopste stanje u javnim finansijama i problem narasta-
juceg javnog duga, ubrzana konsolidacija budzeta je,
po oceni autora, neophodna. Naime, u MAT-u broj 212
(juni 2012), u temi broja pod naslovom ,Sta da se radi?”
naglaseno je da mogudi program izlaska iz krize i spre-
¢avanja potencijalnog bankrota javnih finansija mora
sadrzati Cetiri stubna elementa. Jedan je bio, kako je
nazvan, ubrzana konsolidacija; i ona je podrazumevala
upravo kratkoro¢ne mere koje su donete prilikom re-
balansa budzZeta u poslednjem kvartalu 2012. kako bi
se zaustavila spirala ekspanzivne neravnotezZe u javnim
finansijama. (Drugi je bio imperativ sklapanja aran-
zmana sa Medunarodnim monetarnim fondom koji bi
u krajnjem rezultirao klasi¢nim stand by aranZzmanom
i reprogramom i/ili otpisom dela spoljnog duga; tredi
je povezan i celovit program dugoroc¢nih i srednjoroc-
nih reformi javnog sektora i sistemskog ambijenta, a
Cetvrti je bio finansijski program za podrsku infrastruk-
turnim i izvoznim projektima.) Pitanje, unekoliko dok-
trinarno, koje se od samog izbijanja svetske finansijske
krize namece, narocito povodom ostrih mera Stednje
nametnutih zemljama evro zone koje imaju izrazen
problem suverenog duga (pre svega, Grcka i ltalija), a
i u raspravama o politikama izlaska iz krize suverenog
duga ili recesione spirale krize traznje, artikulise se na
razne nacine kao pitanje karaktera mera u fiskalnoj ili
monetarnoj sferi u smislu procikli¢nosti ili kontraciklic-
nosti. U monetarnoj sferi govori se i o tzv. zamci likvid-
nosti (liqudity trap). U pojednostavljenoj interpretaciji,
re¢ je o dinamizmu konsolidacije koji na dugi rok dono-
si stabilizaciju i izlazak iz krize ukoliko u kratkom roku
ne srusi ekonomiju i zaposlenost. Paradigma je da se
u krizi (recesiji) deluje kontracikli¢no, tj. trosi se vise,
a kad se izade iz krize, potrosnja se sece i fiskalnim i
monetarnim merama u skladu sa imperativom stabil-
nosti i strukturnih reformi. U zemljama finansijske krize
koja nije dominantno kriza suverenog duga pribegava
se monetarnim polugama, tj. razli¢itim merama mone-
tarne relaksacije (quantitative easing i dr.) uz manja ili
veca fiskalna prilagodavanja, dok je u zemljama domi-
nantne krize suverenog duga odgovor fiskalne vlasti
najznacajniji, ali ne bez nadvijenog Damoklovog maca
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urudavanja i ekonomske aktivnosti i socijalnih mehani-
zama drustva. Reforme ostaju imperativ, no kao da jo$
nema pravog odgovora na pitanje kako ocuvati odre-
denu stabilnost drustva do trenutka preokreta u losim
trendovima.

Ipak, u krajnjoj liniji, sve se svodi na pitanje preras-
podele tereta krize i reformi. U optici fiskalne konsolida-
cije moze se gurati jedan liberalni fiskalni koncept koji
se u doba finansijske ekspanzije po raznim osnovama, a
izvorno najvise po osnovu multiplikacije u sferi komer-
cijalnih finansija, hranio fiskalnim prihodima na osnovu
standardno dominantnog fiskalnog sistema oslonjenog
na indirektne poreze u dva pravca: pravac potrosnje i
pravac oporezivanja faktora proizvodnje, a pre svega
rada kao najrobusnijeg faktora proizvodnje. Ta dva prav-
ca fiskalizacije u prisustvu ekspanzivnih monetarnih
agregata ostavljaju dovoljno prostora i za ekspanziju
zaposljavanja i socijalnih benefita, ali na racun akumu-
lacije rizika za izbijanje finansijske krize u buducnosti,
koja je i nastupila, kalendarski posmatrano, sredinom
2008. godine. U krizi, medutim, koja se sada javlja i kao
W tj. kao ponovljeni talas recesije i finansijske krize,
pitanje reformi sa kondenzovanim efektima u fiskalnoj
sferi isporucuje pitanje koje vise nije samo finansijsko ili
makroekonomsko, jer se tice fiskalnog optereéenja si-
romasnih, radno intenzivnog biznisa, rentnog kapitala
i bogatih, odnosno njihovih prava, imovine i prihoda.
Druga strana medalje jeste propulzija zaposljavanja i
ocuvanije socijalnih funkcija. Standardni doktrinarni as-
pekti isti¢u znacaj ,srednje klase” i njene motivisanosti.
Jasno je, medutim, da se to pitanje, mada zasad potisnu-
to i neosvetljeno u ekonomskim politikama i zvani¢nim
dokumentima, pomalja sa svom tezinom (politickom i
drustvenom) i kod nas.

Nije namera ovog rada da se posveti dalekoseznim
i strateskim pitanjima reformi i fiskalnih efekata (kon-
solidacije), zaposljavanja i socijalnog ambijenta, tim pre
$to su autori tim temama posvetili mnogo prostora u
sukcesivnim izdanjima MAT-a godinama unazad, ve¢
samo da ukaze na kratkoro¢ne i dugorocne aspekte
fiskalne konsolidacije povodom budzetskog plana u
uslovima izrazite imperativnosti prekida zaduzivanja u
$to kra¢em roku, kao i na nuznost karaktera prociklic-
nosti budzetskog plana za 2013. godinu, $to je, u kraj-
njem, zaklju¢na paradigma razmatranja alternativnih
scenarija makroekonomskog razvoja do 2015. iznetog u
prethodnom delu ovog rada. Radikalna konsolidacija u
2013. (ukoliko bude realizovana) svakako podrazumeva
negativan doprinos kretanju BDP-a, jer, i pored odrede-
nih misljenja da je fiskalni multiplikator malo znacajan,
nalazi MMF-a’ pokazuju da je tipi¢an rezultat da fiskalna
konsolidacija za 1 procentni poen BDP-a redukuje BDP
za Y2 procenta u toku dve godine i povecava nezaposle-
nost za oko 0,3 procentna poena.

7 World Economic Outlook, October 2010, Chapter 3: ,Will it hurt? Macro-
economic effects of fiscal consolidation”

Ve je receno da Ce se efekti fiskalnih mera na kraju
2012. u punoj meri ispoljiti u 2013, kao $to potvrduje
sam budzZetski plan. Pod znakom je pitanja realizam ili
ostvarljivost fiskalnog plana kao celine, ali je to ovde od
manjeg znacaja.t Nesporno je da se doprinos ovih mera
konsolidaciji zavrsava u 2013. te da se dalja konsolida-
cija ne moze oslanjati na ove mere niti na postojece po-
reske instrumente.

Dolazi se na raskri¢e gde postoje dva javno zastupa-
na koncepta, odnosno pravca dalje konsolidacije. Jedan
je iskljucivo restriktivni, tj. zagovara se dalje kresanje
rashoda, i taj pravac vodi, pre svega, ka prilagodavanju
izdataka penzijskog i invalidskog sistema putem restrik-
cija prava i, neuporedivo brze i vise, putem prilagoda-
vanja penzija delimi¢nim uskladivanjem sa inflacijom
(tzv. indeksacijom), tj. realnim smanjivanjem u kratkom
periodu od tri godine do nivoa koji ¢e svakako oboriti
prosecne realne penzije ispod 40% prosecne plate. Taj
koncept, koji je implicitno i eksplicitno zacrtan u Fiskal-
noj strategiji i koji se naziva reformom, nije reforma po-
stojeceg sistema, ve¢ samo prilagodavanje unutar po-
stojeceg sistema uz velike rizike svaljivanja celokupnog
tereta na penzionere, zaposlene i privredu koja zapo-
sljava ozbiljniju radnu snagu u proizvodniji i uslugama.

Drugi koncept, koji je u razli¢itim aspektima tokom
proteklih Cetiri-pet godina razradivan i promovisan u
izdanjima MAT-a, polazi od slozene i povezane reforme
javnog sektora u kojoj fiskalna konsolidacija rezultira iz
celokupne reforme, a posebno iz kreiranja autenti¢nog
lokalnog fiskalnog instrumenta tzv. gradske rente (¢ime
se teziste fiskalnog zahvatanja pomera ka imovini i pra-
vima) i emancipacije Fonda za penzijsko i invalidsko osi-
guranje (Fond PIO) od budZeta posredstvom njegove
kapitalizacije (transformacije u ograniceno investicioni
fond) na bazi udela u vlasnistvu u zemljisnim fondovima
i korporativnoj vlasnickoj strukturi javnih preduzeca.

Kako je u Zakonu navedeno, fiskalna konsolidacija u
2013. godini u celini se zasniva na: 1) poreskoj reformi,
2) ograni¢enom rastu plata zaposlenih u javnom sekto-
ru i penzija i 3) ustedama putem sprovodenja reformi i
povecanja efikasnosti javnog sektora.

1) Ukupni prihodi budzeta su za 2013. planirani na
nivou od 956,4 mlird dinara. Na prihodnoj strani budze-
ta najvedi efekat c¢e svakako imati povecanje stope
PDV-a sa 18% na 20%. Prema Predlogu zakona, u 2013.

8 U ovom delu saglasni smo sa misljenjem Fiskalnog saveta da je
.+ primetan nedostatak jasnog plana koji bi precizirao koje se ta¢no
funkcije i programi drzave ukidaju, ili znacajno smanjuju, i zasto". Fiska-
Ini savet takode procenjuje da ce izdvajanja za subvencionisane kred-
ite za likvidnost, subvencije za podrsku direktnih stranih investicija,
a verovatno i subvencije u poljoprivredi biti ve¢a za ukupno 5 do 10
mird dinara. Procena Fiskalnog saveta je i da ce i rashodi za nabavku
robe i usluga u 2013, kao i subvencije, premasiti plan za 5 do 10 mird
dinara, odnosno da c¢e rashodi ukupno premasiti plan za 25 mird di-
nara, racunajuci i potcenjene izdatke za kamate za oko 5 mlrd dinara,
$to konsolidovani deficit dize na oko 4,3% BDP-a. Problem docnji na
lokalnom nivou, koji uocava i Fiskalni savet, moze, po njihovom, a i po
nasem misljenju, podiéi deficit u narednoj godini na oko 5% BDP-a.
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godini planirano je da ukupni prihodi od PDV-a budu
visi za 56,9 mlrd d inara, odnosno za 15,3% nominalno.
Druga najveca stavka prihodne strane budzeta, prihodi
od akciza, planirani su na nivou od 224,8 mird dinara,
$to predstavlja povecanje od 17% u odnosu na iznos
procenjen u 2012. godini. Uz povecanje stope PDV-a do
kog je doslo oktobra 2012. godine, poc¢etkom 2013. na-
javljeno je povecanje poreza na dobit preduzeca, i to sa
10% na 15%, tako da se po ovom osnovu ocekuje pove-
¢anje od nominalno 46,7% na godiSnjem nivou.

2) Na rashodnoj strani budzeta za 2013. godinu
osnovna mera fiskalne konsolidacije jeste indeksacija
plata i penzija tako da indeksacija u aprilu iznosi 2%,
dok se u oktobru plate i penzije indeksiraju sa stopom
inflacije u periodu april-septembar (u skladu sa fiskal-
nim pravilom). Tako je planirano da tokom 2013. izdaci
za zaposlene u javnom sektoru nominalno porastu tek
za 6,8% a transferi Fondu PIO za samo 2,8% nominal-
no. S druge strane, planirana je pomo¢ penzionerima
sa najnizim penzijama, ispod 15.000 dinara, u cilju
ocuvanja zivotnog standarda.

Na osnovu gore re¢enog jasno je da donete mere
(na prihodnoj i na rashodnoj strani budZeta) najvec¢im
delom nisu reformske — u smislu dublje i sveobuhvat-
nije reforme javnog sektora i fiskalnog sistema. Naime,
najvece povecanje prihoda leZi u povecavanju poreskih
stopa, i nasa je ocena da su ovo, iako nuzne mere, samo
mere za prvi korak fiskalne konsolidacije. Poreska ,refor-
ma”“ koja sustinski ne menja poreski sistem, ve¢ samo
ide u smeru povecanja poreskih stopa ima svoje limite.
Sve i da postoji jos dodatnog prostora za povecavanje
ovih stopa, koji mozda jos nije postignut, ipak je taj pro-
stor ogranicen i ima svoj,,plafon”, odnosno iznos nakon
kog bi dodatna poostravanja dovela do kontraefekata.
Dakle, nije moguce odrzivo sprovoditi ovakvu reformu,
ve¢, naprotiv, cilj bi trebalo da bude usmeren upravo
ka relaksaciji poreskog sistema, koji bi bio atraktivan za
investitore. lako se u Zakonu potencira da poreska re-
forma ne ide u smeru opterecenja faktora proizvodnje,
ve¢ u smeru opterecenja potrosnje, smatramo da ipak
nije odrzivo ni sav teret reforme prevaliti na stanovnis-
tvo, koje je pritisnuto restrikcijama i indeksacijama na

20 Wﬂf decembar 2012

rashodnoj strani budZeta. Kao $to je vec receno, sagle-
danom fiskalnom konsolidacijom (u duhu Fiskalne stra-
tegije i prema projekcijama do 2015) narocito je pogo-
dena populacija penzionera, jer je teziste konsolidacije
u daljoj buduénosti na prilagodavanju plata i, narocito,
penzija. Kada je re¢ o faktorima proizvodnje, oni suiona-
ko preoptereceni, pre svega porezima i doprinosima na
zarade, i taj teret predstavlja ozbiljnu koc¢nicu zaposlja-
vanju. Njihovo rasterecenje nije moguce bez adekvatne
kompenzacije na drugoj strani, bilo u novom poreskom
instrumentu bilo na rashodnoj strani. Ostao je i problem
$to je autenti¢ni prihod centralnog budzeta - porez na
zarade, ve¢im delom ostavljen kao lokalni prihod, dok
autenti¢nog lokalnog fiskalnog instrumenta, kao sto je
gradska renta, nema.

Vazan aspekt je i socijalna prihvatljivost situacije
kada bi restrikcije na rashodnoj strani budzeta u kombi-
naciji sa izmenama poreskog sistema mogle da ugroze
zivotni standard stanovnistva. Kao $to povecanje pore-
skih stopa ima svoj plafon, tako i ogranicavanje plata
i penzija ima svoj ,pod’, odnosno minimalnu granicu
ispod koje bi ove kategorije bile socijalno neodrzive.
U kombinaciji sa malim prostorom za javne investicije,
ubrzana konsolidacija bez kompenzacije u jacem fiskal-
nom zahvatanju imovine i ukupnih prihoda i dobiti te
relaksacije servisiranja duga (moguéeg reprograma)
nosi prorecesioni impuls, $to ugrozava odrzivost dosti-
gnute konsolidacije.

Uradena je i fiskalna projekcija za 2013. godinu, u
sklopu modela makroekonomskih projekcija i testira-
nja odrzivosti duga, Sto je ovde vec opisano u maniru
mogucih scenarija. Projekcija je uzela u obzir sve mere
na prihodnoj strani, raCunajudi i prilagodavanje plata
i penzija. Kako se ne razlikujemo bitno u osnovnim
makroekonomskim parametrima (stope rasta BDP-a,
inflacija, traznja, spoljnotrgovinska razmena...), to je
diskrepanca na rashodnoj strani ponajvise implicira-
na ekspanzijom izdataka za robu i usluge i subvencije
indeksiranjem prema kretanju traznje, odnosno BDP-a.
Projekcija ukazuje na prenapregnutost fiskalnog plana
za 2013, koja bi se relaksirala tek na nivou deficita oko
5% BDP-a.



