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KAKO DALJE: REFORME JAVNOG SEKTORA 1 ,ZAKLJUCAVANJE*
URAVNOTEZENOG BUDZETA U SRBIJI

P. Petrovi¢, D. Bréerevié, S. Minié¢

Sazetak

U ovom radu analiziramo rezultate sprovedene fiskalne konsolidacije u periodu 2015-2017.
kako bismo sagledavajuci njena nesporna dostignuca, ali i brojne slabosti, ukazali na buduci
smer fiskalne politike koji bi predupredio fiskalne rizike i bio podsticajan za privredni rast.
Naime, Srbija je od ogromnog fiskalnog deficita u 2014. (6,6% BDP-a, odnosno 2,2 mird evra)
stigla. u 2017. do strukturno izbalansiranog budZeta. Medutim, sprovedena fiskalna
konsolidacija osim nespornih dostignu¢a ima i brojne slabosti (izostanak reformi, vece
oslanjanje na povecanje prihoda nego na ustede). Zbog toga javne finansije Srbije i pored
odli¢nog, izbalansiranog, budzeta jo$ uvek nisu potpuno uredene, niti podsticajno uti¢u na
privredni rast, po kom Srbija znatno zaostaje za drugim uporedivim zemljama Centralne i
Istoéne Evrope (CIE). Gledajuéi unapred, najvazniji cilj fiskalne politike koji bi predupredio
buduce rizike 1 omogucio ubrzanje privrednog rasta jeste da izbalansirani fiskalni rezultat
postane nova normalnost u narednih pet do sedam godina. Ali uz to, potrebno je i da se isprave
kljuéni nedostaci dosadasnje fiskalne politike, odnosno da se sprovedu neophodne reforme
javnog sektora i unapredi poslovni ambijent (pre svega u oblasti vladavine prava).

Kljucne reci: fiskalna konsolidacija, fiskalna politika, javni dug, kreditni rejting, strukturne reforme,
privredni rast



1. Uvod i osnovni nalazi

U ovom radu analiziramo rezultate sprovedene fiskalne konsolidacije u periodu 2015-2017.
kako bismo sagledavajuci njena nesporna dostignuca, ali i brojne slabosti, ukazali na buduci
smer fiskalne politike koji bi predupredio fiskalne rizike i bio podsticajan za privredni rast.
Naime, Srbija je od ogromnog fiskalnog deficita u 2014. (6,6% BDP-a, odnosno 2,2 mlird evra)
prakticno stigla do strukturno izbalansiranog budzeta u 2017. godini. Po tome, fiskalno
prilagodavanje u periodu 2015-2017. uporedivo je sa poznatim primerima ambicioznih i
uspesnih fiskalnih konsolidacija koje su balti¢ke zemlje i Rumunija sprovele nakon izbijanja
svetske ekonomske krize u jesen 2008. godine. Medutim, fiskalna konsolidacija u Srbiji imala
je neke svoje specifi¢nosti koje imaju vazne implikacije za odrzivost dosadasnjih fiskalnih
rezultata 1 za buduci privredni rast. Naime, nesporno dobri fiskalni rezultati u Srbiji nisu dosli
samo kao posledica planiranih mera Stednje i reformi (reforme su gotovo potpuno podbacile),
ve¢ su ve¢im delom posledica nepredvidenih okolnosti koje su se odrazile prvenstveno na
snazan rast javnih prihoda.

Prvobitnim planom fiskalne konsolidacije iz 2014. bilo je predvideno da se deficit drzave u
2017. smanji na 3,8% BDP-a, odnosno da u 2017. deficit iznosi oko 1,4 mird evra. lako iz ove
perspektive to mozda deluje kao lako ostvarivo (znajuéi da je Srbija u 2017. dosla do
izbalansiranog budZeta), ovo je zapravo tada bio veoma ambiciozan zadatak. Tako je plan
konsolidacije podrazumevao da se do deficita od 3,8% BDP-a dode ogromnim uStedama na
javnim rashodima od preko 7% BDP-a (oko 2,5 mlrd evra), jer je bilo ocekivano da ¢e se
nepovoljni trendovi koji su povecavali deficit do 2014. nastaviti i u narednim godinama — pre
svega, bilo je prognozirano dodatno smanjenje ucesc¢a javnih prihoda u BDP-u od 2014. do
2017. za oko 2,5% BDP-a (900 mln evra) i rast izdvajanja drzave za placanje kamata na javni
dug u istom periodu za oko 1% BDP-a (350 min evra).

Medutim, umesto umanjenja javnih prihoda za 900 mln evra, doslo je do njihovog povecanja
za 1 mlrd evra, a rashodi za kamate su se umanjili za 75 mln evra (umesto da se povecaju za
350 mln evra). Samo iz ova dva izvora doslo je preko 2,3 mlrd evra neplaniranih ,,usteda* koje
su prakticno omogucile uspeh fiskalne konsolidacije u Srbiji. Premda zasluga i za ova
neplanirana poboljSanja jednim delom pripada Vladi (npr. suzbijanje sive ekonomije,
prvenstveno na akcizne proizvode), ve¢i deo ovih fiskalnih poboljSanja ipak je doSao spolja,
kao posledica povoljnih medunarodnih ¢inilaca (svetski pad cena nafte i gasa, smanjenje
kamatnih stopa u Evropi i1 snaZniji ekonomski oporavak EU sa kojom je Srbija ¢vrsto povezana
preko izvoza i stranih direktnih investicija). Ovi ¢inioci imali su uticaj na fiskalna poboljsanja,
jer su dovela do vanrednog rasta poreski izdasne licne potro$nje (Petrovi¢ et al. (2017)[10]),
uticala su na povecanje izvoza 1 profitabilnosti privrede (ukljucujuci 1 profitabilnost najvecih
drzavnih gubitasa poput Srbijagasa), a takode su zasluzna za dobar deo smanjenja troskova za
kamate na visoki javni dug.

S druge strane, prvobitno planirane mere Stednje prakti¢no su se svele jedino na umanjenje
penzija i plata u javnom sektoru. Ovo umanjenje jeste bilo neophodno, ne samo zbog preko 500
mln evra godi$njih usteda koje su bile presudne za neposredno izbegavanje krize, ve¢ 1 zbog
toga Sto su tim umanjenjem penzije i plate u javnom sektoru priblizno svedene na nivo koji
privreda Srbije moze dugorocno da finansira (i ubuduc¢e povecava u skladu sa svojim rastom).
Veéina drugih mera Stednje (od kojih su neke u startu bile nerealno planirane, npr.
racionalizacija broja zaposlenih u javnoj upravi) — je izostala. Jo§ vaznije je to §to nisu
sprovedene planirane reforme javnog sektora (prosveta, zdravstvo, javna preduzeca, lokalna
samouprava, privatizacija drzavnih preduzeca, povecanje javnih investicija i dr.). Zbog
izostanka reformi, fiskalna politika Srbije i pored odli¢nog, izbalansiranog, budzeta jo§ uvek



nije potpuno odrZiva, a nije ni podsticajna za privredni rast, po kom Srbija trajno znatno zaostaje
za drugim uporedivim zemljama Centralne 1 Isto¢ne Evrope (CIE).

Gledaju¢i unapred, nesporan i najvazniji cilj fiskalne politike u narednim godinama jeste da se
ostvareni dobar fiskalni rezultat ,,zakljuca®, odnosno da izbalansirani fiskalni rezultat postane
nova normalnost u narednih pet do sedam godina. Za to postoje bar tri vazna razloga.

e Prvi, javne finansije Srbije jo$ uvek nisu ,,bezbedne®, jer je javni dug i dalje previsok
(trenutno je preko 60% BDP-a). Za zemlje poput Srbije, gornja granica odrzivog javnog
duga je oko 50% BDP-a, a sve preko toga predstavlja zonu poveéanog rizika. Ukoliko bi
Srbija novu medunarodnu recesiju (koja ¢e u duZzem roku nesumnjivo ponovo doci),
docekala sa javnim dugom vec¢im od 50%, to vrlo lako moze da dovede do ozbiljne fiskalne
krize prac¢ene velikim padom zivotnog standarda gradana. Jednu ovakvu veliku krizu Srbija
je jedva izbegla pre samo nekoliko godina (umanjenjem penzija i plata u javnom sektoru)
1 sada je potrebno spre€iti moguénost njenog ponovnhog pojavljivanja smanjenjem
previsokog javnog duga. Da bi javni dug pao na ispod 50% BDP-a, budZzet mora da bude
priblizno izbalansiran (deficit do 0,5% BDP-a) najmanje jo§ pet godina.

e Drugi, jos uvek postoje ogromni fiskalni rizici koji mogu iznutra da ugroze javne finansije
Srbije, zbog Cega fiskalna politika mora biti dodatno oprezna. Ovi rizici najvec¢im delom
dolaze iz nereformisanog javnog sektora (pre svega javna i drzavna preduzeca), brojnih
tuzbi pred domacim i medunarodnim sudovima koje imaju razli¢iti poverioci (Mitilineos,
bivsi radnici drustvenih preduzeca i dr.), ali 1 usled produZenog trajanja privremenih mera
fiskalne konsolidacije (npr. progresivno umanjenje penzija) iz kojih se mora $to pre izaci.

e Treci, izbalansiran budzet za zemlje poput Srbije podsticajan je za srednjoro¢ni privredni
rast. Ideje da Srbija moZe odrzivo da poveca privredni rast suprotnom politikom, odnosno
povecanjem drzavne potroSnje, pogreSne su i viSe puta empirijski demantovane. U
postkriznom periodu (nakon 2009. godine) privredni rast Srbije bio je najnizi upravo u
godinama kada je i deficit bio najveci (2014.12012. godine). Pritom, postoje jaki argumenti
da je jedan od glavnih razloga za recesiju u 2014.! upravo bila neodrziva fiskalna politika
— odnosno previsoka potro$nja drzave i brzo rastu¢i javni dug usled cega je pretila
neposredna opasnost od izbijanja duboke krize. U nastavku ¢emo nesto detaljnije analizirati
uticaj fiskalne politike na privredni rast Srbije.

Privredni rast Srbije jo§ od zavrSetka prvog talasa krize u 2009. godini je strukturno (trajno)
nizak i znatno zaostaje za privrednim rastom drugih uporedivih zemalja Centralne i Isto¢ne
Evrope (CIE). Taj zaostatak se dodatno povecao u2017. godini. Po poslednjim podacima RZS-
a, rast BDP-a Srbije u 2017. iznosio je svega 1,8%, dok je u isto vreme privredni rast drugih
zemalja CIE u proseku bio preko 4,5%. Za nizak privredni rast Srbije u 2017. jednim delom
odgovorna je susa i loSe upravljanje EPS-om (koje je dovelo do snaznog pada proizvodnje u
ovoj kompaniji u prvoj polovini 2017. godine). Medutim, ¢ak i da nije bilo ovih negativnih
Sokova na strani ponude, rast BDP-a u Srbiji bio bi oko 2,8% i opet bi za gotovo 2 p.p. bio nizi
od prose¢nog rasta drugih zemalja CIE. Razloge za dugogodiSnji nedovoljan privredni rast
Srbije ve¢ smo prepoznali u niskim investicijama (Petrovi¢ et al. (2017) [10]) i u ovom radu se
analizom rasta BDP-a ne¢emo neposredno baviti. Vise paznje, zato, posvecujemo merama
fiskalne politike koje bi mogle presudno da uticu na buduéi brzi rast investicija, odnosno na
odrzivo ubrzanje privrednog rasta u narednim godinama.

Vazna mera za povecanje investicione aktivnosti i odrzivo ubrzanje privrednog rasta jeste vec
pomenuto odrzavanje izbalansiranog budzeta u duzem roku. Naime, uprkos popravljanju
kreditnog rejtinga u poslednjih par godina, sve rejting agencije Srbiju jo§ uvek ocenjuju

! Recesija se 2014. desila samo u Srbiji i nije bila regionalnog karaktera kao ona iz 2012. godine
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relativno nepovoljno, dajuéi joj ocenu “neinvesticioni (Spekulativni) nivo”. Za razliku od
Rumunija) su na ,,investicionom nivou‘. Zbog toga se privrede ovih zemalja mogu zaduzivati
i investirati pod znatno povoljnijim uslovima od privrede Srbije. Pobolj$anje kreditnog rejtinga
Srbije direktno je povezano s dugoro¢no odrzivom fiskalnom politikom i smanjenjem
previsokog javnog duga. To se neposredno moze pokazati podatkom da je premija rizika Srbije
na pocetku fiskalne konsolidacije bila za 150 b.p. veca od proseka CIE, a da je u 2017. ova
razlika smanjena na oko 30 b.p. Do dostizanja investicionog rejtinga Srbiji su ostala joS dva do
tri koraka za koje je jedan od osnovnih preduslova dugoro¢no odrziv izbalansiran budzet i
smanjenje javnog duga. Ovo je (nakon fiskalnih poboljSanja u prethodne tri godine) sada
dostizno i to je retka prilika koja ne bi smela da se propusti.

Reforma javnih preduzeca i privatizacija drzavnih preduzeca dvostruko je vazna za javne
finansije i za privredni rast. S jedne strane, ova preduzeca i dalje predstavljaju fiskalni rizik, a
s druge nedovoljno investiraju i tako ko€e privredni rast umesto da ga pokrecu. Kod javnih
preduzeca, najvaznija je reforma EPS-a (koja se godinama odlaze). U elektroenergetskom
sektoru potrebno je snazno povecanje investicija U narednim godinama, a za ove investicije
EPS, opterecen brojnim problemima u poslovanju, trenutno nije spreman. Drzavna preduzeéa
poput RTB-a Bor i Petrohemije, trenutno ne prave gubitke zbog povoljnih medunarodnih
trziSnih okolnosti, ali i njima su za buduce odrzivo poslovanje (i poveéanje ukupnog privrednog
rasta Srbije) neophodne ogromne investicije. Za te investicije niti ova preduzeta imaju
sredstava niti drzava (niti bi trebalo da ih ona sprovodi), zbog ¢ega je potrebno da nadu partnera
koji to moze, tj. da se privatizuju u 2018.

Javne investicije koje u Srbiji iznose svega 3% BDP-a nedovoljne su i ne doprinose dovoljno
privrednom rastu. Posebno skre¢emo paznju na nedovoljne investicije u lokalnu komunalnu
infrastrukturu koje se neposredno negativno odrazavaju na kvalitet Zivota u Srbiji (neuredene
deponije, neispravna voda za pic¢e, nedovoljno razvijena kanalizaciona mreZa, manjak
precistaca otpadnih voda i dr.). Uz to, Srbija znatno manje od uporedivih zemalja investira u
Skolstvo 1 zdravstvo. Planirane investicije u putnu i Zeleznicku infrastrukturu u narednim
godinama nacelno su na zadovoljavaju¢em nivou (ali bi trebalo pratiti njihovo izvrSenje koje je
u prethodnim godinama ¢esto bivalo neefikasno).

Verovatno najvaznija mera za povecanje investicija i privrednog rasta u Srbiji je poboljSanje
investicionog ambijenta, a u okviru toga vladavina prava. Najve¢i manjak investicija u privredi
Srbije utvrdili smo kod malih i srednjih preduzeéa (Petrovic et al. (2017)). Za investicije ovog
dela privrede od presudnog znacaja je pravna zastita (koju velika preduzeca i strani investitori
lak$e ostvaruju). Medutim, na relevantnim listama konkukentnosti (WEF, Svetska banka), kao
I U specifiénim istrazivanjima koja se bave samo ovom temom (World Justice Project) Srbija
je po indikatorima vladavine prava ubedljivo najlo$ije ocenjena. Znatan napredak koji je na
listama konkurentnosti (WEF, Doing business) Srbija ostvarila u prethodnim godinama
posledica je veoma snaznog unapredenja makroekonomske stabilnosti (fiskalna konsolidacija)
1 nekih specifi¢nih indikatora (izdavanje gradevinskih dozvola), dok kod indikatora koji se
odnose na vladavinu prava nije bilo znacajnijeg napretka (na listi World Justice Project Srbija
je ¢ak nazadovala). Ovaj neuredeni segment privrednog ambijenta je, smatramo, i glavni razlog
zbog kog, i pored osetnog poboljSanja ranga Srbije na opStim listama konkurentnosti u
prethodnih nekoliko godina, jo§ uvek nije doslo do znatnog rasta investicija.

U c¢itavom ovom kontekstu, inicijativa Vlade da podrzi razvoj informacionog sektora (IKT) je
vazna, ali ne 1 dovoljna. Ovaj deo privrede veoma je produktivan i njegovim daljim razvojem
veci broj mladih informatickih stru¢njaka ostaée u zemlji. Medutim, ué¢escée IKT sektora u BDP-
u Srbije suviSe je malo da bi on mogao osetnije da uti¢e na ukupan BDP. Po podacima RZS-a,
IKT sektor ucestvuje u BDP-u Srbije sa 1,8%, dok na ovaj sektor otpada 3,8% ukupnog izvoza
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(podaci Narodne banke Srbije). Zbog toga ni snazno povecanje ove delatnosti u narednim
godinama ne moze da ostavi znac¢ajniji trag na povecanje ukupnog privrednog rasta. Uz to, ovaj
sektor u Srbiji ve¢ je prakti¢no osuden na uspeh i bez pomoci Vlade, buduéi da u prethodnih
pet godina belezi prose€an rast proizvodnje od 15% godiSnje 1 stabilan rast izvoza od oko 30%
godisnje. Pitanje je koliko ovaj rast moze dodatno da se ubrza merama ekonomske politike.
Ukoliko Vlada u tome uspe i svojim merama rast ovog sektora dodatno ubrza sa 15% na,
recimo, 25%, to e uticati na godi$nje ubrzanje ukupnog rasta BDP-a Srbije za oko 0,2 p.p.
Drugim re¢ima, za potrebno ubrzanje trenda rasta BDP-a Srbije za 1,5 do 2 p.p. (ha prosek
zemalja CIE), prioritet su ipak reforme javnog sektora i poboljSanje privrednog ambijenta, pre
svega u oblasti vladavini prava.



2. Fiskalna konsolidacija u Srbiji 2015-2017: Lakse je s vetrom u ledima

Krajem 2014. Vlada Republike Srbije zapocela je trogodisnji program fiskalne konsolidacije u
okviru stand-by aranzmana sa MMF-om kako bi sprecila sve izvesniju krizu javnih finansija,
dok se od sveobuhvatnih strukturnih reformi ocekivalo da ¢e umanjiti fiskalne rizike u
buduénosti i pokrenuti posustalu srpsku ekonomiju. Uprkos odredenim sumnjama u kredibilitet
predvidenih mera Stednje koje su kasnije i potvrdene, kao i ogromnim problemima u
sprovodenju planiranih reformi, na isteku ovog aranzmana jasno je da su kljucni rezultati
fiskalne konsolidacije znatno premasili ocekivanja. Za samo tri godine, Srbija je od ogromnog
fiskalnog deficita u 2014. (6,6% BDP-a ili gotovo 2,2 mlrd evra) prakti¢no stigla do strukturno
izbalansiranog budZzeta u 2017. Po tome, srpska epizoda fiskalnog prilagodavanja u periodu
2015-2017. sasvim je uporediva sa poznatim primerima ambicioznih i uspe$nih fiskalnih
konsolidacija koje su balti¢ke zemlje i Rumunija sprovele nakon izbijanja svetske ekonomske
krize u jesen 2008. godine.

U odeljku 3 ovog rada analizirali smo impresivna fiskalna poboljsanja u periodu 2015-2017. u
odnosu na plan s kraja 2014. godine, jer verujemo da pazljivo sagledavanje izvora ovog
odstupanja ima vazne implikacije za fiskalnu politiku u narednim godinama. Pokazali smo da
iza nesporno dobrih fiskalnih rezultata velikim delom ne stoje prvobitno planirane ekonomske
politike, ve¢ neke nepredvidene okolnosti —snazan rast javnih prihoda i nesto brzi ekonomski
oporavak. Posledicno, struktura postignutog fiskalnog prilagodavanja bitno je razlicita od
prvobitno planirane, ali i u odnosu na iskustva pomenutih zemalja Centralne i Isto¢ne Evrope s
fiskalnim prilagodavanjem u periodu 2009-2013. To otvara vazno pitanje odrzivosti postignutih
rezultata, buduci da u literaturi preovladava stav da fiskalne konsolidacije koje se velikim delom
zasnivaju na povecanju javnih prihoda ¢e$ée zavrSavaju neuspehom u duZzem roku (odeljak 4).
U odeljcima 5 i 6 razmatrali smo opcije za vodenje fiskalne politike u ovoj novoj realnosti, u
kojoj je fiskalni deficit oboren na dugoro¢no odrZiv nizak nivo, Srbiji viSe ne preti neposredna
opasnost od izbijanja krize javnog duga, ali u kojoj javnim finansijama i dalje prete znacajni
rizici. Uvereni smo da preporuke do kojih smo dosli nemaju mnogo alternativa ako se
definitivno Zele ,,zakljucati* dobri fiskalni rezultati u periodu 2015-2017. i javne finansije
¢vrsto postaviti na dugoro¢no odrZivu putanju.

3. Plan vs ostvarenje: snazan rast javnih prihoda napravio klju¢nu razliku

Da bismo odgovorili na pitanje za$to su fiskalna kretanja u periodu 2015-2017. bila znatno bolja
nego Sto se ocekivalo, osvrnimo se ukratko na izvorni plan fiskalne konsolidacije. Podse¢amo,
taj plan je obecavao trajno umanjenje fiskalnog deficita s tada procenjivanih 7,5% BDP-a u
2014. na 3,8% BDP-a u 2017. — tj. znac¢ajno fiskalno prilagodavanje od 3,7 p.p. BDP-a (preko
1,3 mird evra).? Da bi se to postiglo, procenjivalo se da je neophodno obezbediti trajne ustede
na javnim rashodima od velikih 7 p.p. BDP-a (oko 2,6 mlrd evra). Jasno je da ovako ambiciozno
prilagodavanje nije bilo moguce bez otklanjanja najvecih fiskalnih neravnoteza, pa su mere
Stednje opravdano bile usmerene ka smanjivanju nesrazmerno velikih izdvajanja za plate i
penzije (u odnosu na ekonomsku snagu zemlje) i razli¢itih oblika subvencija (u odnosu na
uporedive zemlje). Tako su ve¢ krajem 2014. plate u javnom sektoru linearno umanjene za
10%, a penzije progresivno (tako da se ukupni rashodi za penzije smanje za 5%) — s hamerom
da se i plate i penzije drze zamrznutim u periodu 2015-2017. Povrh toga, rashode za zarade

2 Kako bismo pojednostavili izlaganje, za izrazavanje planiranog i ostvarenog fiskalnog prilagodavanja u evrima
koristimo stvarni prosecan devizni kurs 2017. godini, koji se bitno razlikuje od pretpostavljenog nivoa u MMF
(2015). S obzirom na to da se tada predvidani i zaista ostvareni nominalni BDP u 2017. minimalno razlikuju,
planirano fiskalno prilagodavanje u procentima BDP-a preuzeli smo iz MMF (2015) [7], Tabele 5a i 5b.
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trebalo je znaCajno umanyjiti i kroz planirano smanjenje broja zaposlenih u opstoj drzavi za po
5% godisnje (ukupno za 75.000). U zbiru, ove mere Stednje trebalo je da omoguce umanjenje
fiskalnog deficita za 4,5 p.p. BDP-a (preko 1,6 mlrd evra). Najveéi deo preostalog umanjenja
fiskalnog deficita (2,2 p.p. BDP-a ili oko 800 mln evra) obezbedio bi se rezanjem razlicitih
oblika drzavne pomoc¢i kroz smanjenje subvencija u poljoprivredi i za medijske javne servise i
ograni¢eno izdavanje garancija za zaduZzivanje javnih i drzavnih preduze¢a.®> Prvobitno
zamiSljenu strukturu fiskalnog prilagodavanja prikazali smo u Grafikonu 1, a detalje
pojedina¢nih mera Stednje mogucée je pronac¢i u MMF (2015) [7, pp. 10-21].

Vazno je primetiti da su planirane trajne ustede na rashodnoj strani budzeta bile znatno veée od
ciljanog umanjenja deficita, a razlog tome je to $to se u periodu 2015-2017. predvidao pad
javnih prihoda u odnosu na BDP i porast troskova za kamate na javni dug. Naime, program je
predvidao da ¢e javni prihodi u 2017. biti za 2,4 p.p. BDP-a (gotovo 900 min evra) manji nego
u 2014. godini, kao rezultat sporijeg rasta poreskih osnovica u odnosu na nominalni rast BDP-
a. S druge strane, o¢ekivao se porast budzetskih izdataka za kamate od oko 1 p.p. BDP-a (0ko
350 mln evra) usled projektovanog povecanja javnog duga i prosecnih kamatnih stopa po
kojima se drzava zaduzuje. Budu¢i da bi ovakva kretanja uticala na povecanje fiskalnog
deficita, u Grafikonu 1 prikazali smo ih tako da je njihov doprinos umanjenju fiskalnog deficita
negativan.

Grafikon 1: Doprinos umanjenju deficita u 2015-2017: plan vs ostvarenje (u p.p. BDP-a)
£ Plan 2015-2017 m Ostvarenje 2015-2017
5.0

4.0
3.0
20 4.5
3.0
1.0 2.2
0.2 0.4

T m

-1.0 2.4

-2.0

-3.0
Plate i penzije Javni prihodi Subvencije Rashodi za kamate ~ Ostali rashodi

Izvor: Proradun autora na osnovu podataka Ministarstva finansija i MMF (2015)[7].

Premda solidan deo planiranih usSteda na kraju jeste ostvaren, sprovodenje nekih mera Stednje
ipak nije ispunilo o¢ekivanja. Ovakvu ocenu narocito zasluzuje predvideno smanjenje rashoda
za zarade u realnom iznosu cak za 30%, §to se od pocetka Cinilo kao neuverljiv i ekonomski
diskutabilan plan. Najpre, racionalizacija zaposlenosti u opstoj drzavi ni izbliza nije dala zeljene
rezultate. Rokovi za zavrSetak sektorskih analiza koje bi predstavljale osnovu za ciljano
smanjenje broja zaposlenih (gde je to opravdano) pomerani su nekoliko puta, tako da se i tri

3 Efekat pobrojanih mera trebalo je da bude trajno umanjenije fiskalnog deficita za oko 0,8 p.p. BDP-a. Preostale
ustede od oko 1,4 p.p. BDP-a zapravo su podrazumevale da se neki jednokratni rashodi iz 2014. ne¢e ponavljati u
periodu 2015-2017. Podse¢amo, re¢ je o troSkovima za sanaciju propalih Univerzal banke i PBB (20 mlrd dinara),
otplatu duga JAT-a prema dobavlja¢ima (20 mird dinara), dokapitalizaciju Postanske Stedionice i Dunav
osiguranja (9 mlrd dinara), kao i o budzetskoj pozajmici za Srbijagas u iznosu od oko 9 mlrd dinara.
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godine kasnije ovaj proces odvija neselektivno, gotovo isklju¢ivo zahvaljuju¢i prirodnom
odlivu zaposlenih u penziju uz ograni¢enu zamenu (po stopi 5:1). Kao rezultat, broj zaposlenih
u opstoj drzavi sa stalnim ugovorom (ukljucujuci lokalna javna preduzeca) smanjen je za oko
28.600 do septembra 2017, ali je istovremeno povecan broj zaposlenih sa ugovorom na
odredeno vreme za oko 16.200. To znaci da je neto efekat na kretanje zaposlenosti u opstoj
drzavi viSestruko bio manji od prvobitno planiranog smanjenja za 75.000 zaposlenih, a samim
tim ostvarene su i manje uStede. Dodatno, na pocetku 2016. i 2017. godine povecavane su
zarade u pojedinim delovima javnog sektora i penzije, suprotno prvobitnom planu o njihovom
zamrzavanju, zbog ¢ega su uStede od realnog smanjenja ovih rashoda bile manje od ocekivanih.
Doduse, vazno je napomenuti da su u sluc¢aju rashoda za penzije ovako propustene ustede
nadoknadene zahvaljujué¢i smanjenju broja penzionera, usled snaznijeg efekta reforme
penzijskog sistema iz 2014. nego $to se predvidalo.* Kao §to se moze videti u Grafikonu 1, ove
nedoslednosti u sprovodenju izvornog plana uticale su da doprinos trajnih usteda na rashodima
za zarade 1 penzije umanjenju fiskalnog deficita bude manji nego $to se predvidalo za 0,8 p.p.
BDP-a (oko 300 min evra).

Ukoliko se zadrzimo na primarnim javnim rashodima (bez izdataka za kamate koji nisu pod
direktnom kontrolom Vlade) i posmatramo samo rezultate prvobitno planiranih mera Stednje,
jasno je da bi se Srbija u tom slucaju zaglavila na nivou fiskalnog deficita od 4-5% BDP-a.
Javni dug bi nastavio nezadrzivo da raste, a to bi de facto oznacilo i neuspeh fiskalne
konsolidacije. Ono §to se zaista desilo jeste da su fiskalni rezultati u periodu 2015-2017. bili
znatno bolji nego §to se predvidalo, prakticno bez ikakvih dodatnih mera Stednje, pa i uz
umereno fiskalno popustanje tokom 2016. 1 2017. Razmere ovog poboljSanja najbolje ilustruje
Grafikon 2, na kom se vidi da je fiskalni deficit u 2017. bio za 5 p.p. BDP-a (oko 1,9 mlird evra)
manji nego §to je bilo planirano, dok je javni dug na kraju prosle godine bio za preko 15 p.p.
BDP-a (5,7 mlrd evra) nizi od inicijalnih projekcija.° Samo kratak pogled na Grafikon 1
nedvosmisleno upucuje na to da odgovor na pitanje zasto su fiskalni rezultati bili toliko bolji
od oc¢ekivanih lezi u snaznom povecanju nivoa javnih prihoda. Umesto predvidenog pada od
2,4 p.p. BDP-a (gotovo 900 mlIn evra), javni prihodi su porasli u odnosu na nivo u 2014. za 3
p.p. BDP-a ili za preko 1 mird evra — §to potpuno objasnjava postignuto umanjenje fiskalnog
deficita preko plana. Detaljnijom analizom identifikovali smo tri osnovna razloga koji su
odgovorni za ovaj neplanirani porast javnih prihoda, iza kojih stoje domaci ¢inioci 1 veoma
povoljne medunarodne okolnosti. To su: poboljSanja u makroekonomskom okruzenju,
efikasnija naplata poreskih prihoda i suzbijanje sive ekonomije (uz par manjih izmena u
poreskoj politici) 1 nekoliko jednokratnih €inilaca koji su privremeno povecali nivo javnih
prihoda u 2017.

4 Sredinom 2014. doneta je odluka o postepenom podizanju starosne granice za penzionisanje Zena, a uvedeni su
i aktuarski penali kako bi se destimulisali prevremeni odlasci u penziju. Ove promene trebalo je da unaprede
odrzivost penzijskog sistema Srbije ogranicavajuéi priliv novih penzionera. Medutim, prvi efekti prevazisli su
oc¢ekivanja, buduéi da je ukupan broj penzionera bio u konstantnom padu od 2015.

® Za impresivno smanjenje javnog duga delom je zasluzna i snaZna aprecijacija dinara u odnosu na evro i dolar
tokom 2017. godine, o ¢emu smo detaljnije pisali u odeljku 5.
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Grafikon 2: Fiskalni rezultat i javni dug 2014-2017: plan vs ostvarenje (u % BDP-a)
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Izvor: Obracun autora na osnovu podataka Ministarstva finansija i MMF (2015)[7].

Najveci doprinos neocekivanom rastu javnih prihoda u periodu 2015-2017. (oko 700 min evra)
moze se pripisati vecem privrednom rastu nego Sto je program predvidao. U skladu s tim,
kretanja na trZiStu rada takode su nadmasila prvobitna ocekivanja, tako da prakti¢no tri Cetvrtine
ukupnog povecanja javnih prihoda pod uticajem makroekonomskih cinilaca potice od vece
naplate doprinosa za obavezno socijalno osiguranje i poreza na zarade. Preostalo neplanirano
povecéanje javnih prihoda ogleda u vecoj naplati prihoda od PDV-a i carina usled snaznijeg
oporavka privatne potro$nje. Vazno je naglasiti da razlike izmedu makroekonomskih projekcija
i stvarnih ekonomskih predstavljaju jedan od najéesc¢ih razloga (pozitivnih ili negativnih)
odstupanja fiskalnih rezultata u odnosu na plan fiskalne konsolidacije (Mauro & Villafuerte
(2013) [9]). Stoga pravo pitanje na koje je potrebno dati odgovor jeste $ta se nalazi iza ovih
makroekonomskih poboljsanja koja su generisala iznenadujuci rast javnih prihoda?

Procenjujemo da je to jednim delom verovatno doslo kao rezultat i same fiskalne konsolidacije,
koja je doprinela smanjenju rizika zemlje 1 posledi¢no padu kamatnih stopa na zaduZivanje
drzave i privrede i tako dala podsticaj privrednom rastu. Ali ono §to se u ovom trenutku ¢ini
nespornim jeste da je to dobrim delom pozitivan Sok koji je doSao spolja, buduéi da je u
prethodnih nekoliko godina makroekonomskim kretanjima u Srbiji i ostatku CIE izuzetno
pogodovao skup povoljnih medunarodnih okolnosti. Istrazujuc¢i pokretace privrednog rasta u
zemljama CIE tokom 2015-2016. u Petrovic¢ et al. (2017) [10], pokazali smo da se veliki deo
neocekivanog ubrzanja privredne aktivnosti regiona (pa i Srbije) u posmatranom periodu moze
objasniti pozitivnim uticajem spoljnih ¢inilaca — padom cena sirovina (narocito nafte 1 gasa),
smanjenjem kamatnih stopa u Evropi i rastom traZznje za izvozom ovih zemalja usled snaznijeg
oporavka Evrozone i samog regiona CIE. Pritom, taj povoljan talas medunarodnih ekonomskih
prilika ocigledno jos uvek traje. Mnoge zemlje u okruZenju su i u 2017. godini nastavile da
ostvaruju rekordno visoke stope rasta BDP-a kad se posmatra postkrizni period, doduse ne i
Srbija.

10



Drugi izvor neocekivanog, ali strukturnog, povecanja javnih prihoda predstavija efikasnije
prikupljanje poreza (oko 500 mIn evra), ¢emu je potrebno pridodati i efekat nekih manjih
poreskih mera koje su uvedene tokom programa (oko 100 mlIn evra).® Porast javnih prihoda
usled suzbijanja sive ekonomije predstavlja pozitivan fiskalni Sok iz domaceg okruzenja, koji
se ogleda u poboljsanju naplate prihoda od PDV-a i akciza iznad nivoa koji se mogao ocekivati
na osnovu kretanja poreskih osnovica. Premda je Siroka rasprostranjenost sive ekonomije u
Srbiji dobro poznata ¢injenica, kao 1 da postoji veliki potencijal za rast poreskih prihoda njenim
suzbijanjem, ostvareni rezultat doSao je kao iznenadenje — jer je postignut uz postojece (inace
nedovoljne) kapacitete Poreske uprave. Uprkos brojnim problemima u funcionisanju ove
institucije (nedovoljan broj poreskih inspektora, nepovoljna starosna struktura, slabi analiticki
kapaciteti, prevazideni informacioni sistemi i organizaciona struktura i drugo), ¢ini se da je
Poreska uprava ipak uspela da pojacanim kontrolama i ad hoc (ponekad i represivnim) merama
na terenu bitno unapredi naplatu prihoda od PDV-a. Takode, primetno je i da je uspostavljena
¢vrséa kontrola na trziStima akciznih proizvoda, pre svega na trzitu naftnih derivata. Vredno
je napomenuti i da su pojedine lokalne samouprave uspele da primetno unaprede naplatu poreza
na imovinu, $to je dovelo do znacajnog porasta ovih prihoda koji izvorno pripadaju lokalu.

Preostali neplanirani porast javnih prihoda u 2017. godini (oko 600 min evra) ostvaren je
zahvaljujuéi uticaju nekoliko privremenih cinilaca. Gotovo polovina ovog iznosa potice od
neuobicajeno velikih prihoda od poreza na dobit usled povecane profitabilnosti preradivacke
industrije u 2016. godini, dok je rast profitabilnosti EPS-a i posledi¢no velika uplata poreza na
dobit ovog preduzeca delimi¢no rezultat promene racunovodstvene metodologije.
Procenjujemo da bi u narednim godinama trebalo ocekivati vracanje nivoa prihoda od poreza
od dobit blizu njihovog dugoro¢nog proseka (nesto preko 2% BDP-a), zbog ¢ega njihov skok
u 2017. tretiramo kao jednokratno poboljSanje. Ono §to je od pocetka bilo specifi¢no za fiskalnu
konsolidaciju 2015-2017. — vanredne i jednokratne uplate neporeskih prihoda po raznim
osnovama — desilo se i u 2017. Tako se u budzet Republike slilo oko 30 mlrd dinara vanrednih
neporeskih prihoda (uplata Narodne banke Srbije, dobit javnih preduzeca i drugi izvori), a u
budZete lokalnih samouprava dodatnih 10 mlrd dinara (prvenstveno uplate lokalnih javnih
preduzeca).

Imajué¢i u vidu da su prethodno pobrojani izvori povecanja javnih prihoda po prirodi
jednokratni, potrebno ih je iskljuditi pri raCunanju strukturnog fiskalnog rezultata — Kkoji
predstavlja pravu meru uspeha fiskalne konsolidacije 2015-2017. Polaze¢i od zvani¢nog
suficita u budzetu opSte drzave od 1,2% BDP-a (oko 450 mln evra) u prosloj godini,
isklju¢ivanjem jednokratnih ¢inilaca lako dolazimo do zakljucka da trajni nivo fiskalnog
deficita s kojim se uslo u 2018. iznosi priblizno 0,5% BDP-a (oko 150 min evra). To je izuzetan
rezultat kad se ima u vidu da je u Srbija u 2014. (dakle pre samo tri godine) imala najveci
fiskalni deficit u Evropi od 6,6% BDP-a (gotovo 2,2 mird evra).

Na kraju, vredno je napomenuti da je sprovodenje fiskalne konsolidacije 2015-2017.
neocekivano pomogao i znatno sporiji rast rashoda za kamate nego sto se ocekivalo. Umesto
predvidenog porasta za 1 p.p. BDP-a (oko 350 mlIn evra), rashodi za kamate su u 2017. zapravo
su bili neznatno manji nego u 2014. (za 0,2 p.p. BDP-a). Ovom rezultatu svakako je doprinelo
opste poboljsanje fiskalnih kretanja u odnosu na plan i manja potreba za novim zaduzivanjem
drzave, ali i oStar pad kamatnih stopa po kojima se drzava zaduZivala u prethodnih nekoliko
godina. Jednim delom, to je posledica sveprisutnog trenda smanjivanja kamatnih stopa u Evropi
usled ekspanzivne monetarne poitike ECB-a, ali verujemo da su tome doprineli i neki domaci
¢inioci. Potencijalnu vezu izmedu fiskalne konsolidacije (i uopSteno makroekonomske

6 Pogetkom 2016. povecane su akcize na nafine derivate kako bi se delimi¢no kompenzovalo poveéanje rashoda
za zarade i penzije u toj godini. Takode, uvedeno je i nekoliko izmena u nacinu obracuna osnovice za naplatu
poreza na imovinu, §to je rezultovalo povecanjem ovih prihoda.
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stabilizacije) i kretanja kamatnih stopa u Srbiji u posmatranom periodu detaljnije smo ispitivali
u odeljku 5.

4. Fiskalno prilagodavanje nije ostvareno kako je zamisljeno — da li je
odrzivo?

Upravo predstavljene rezultate fiskalne konsolidacije u Srbiji u periodu 2015-2017. mozemo
ukratko rezimirati na slede¢i na¢in: premda neke planirane mere za trajno umanjenje javnih
rashoda nisu dale Zeljene rezultate, snazan rast javnih prihoda omogucio je da krajnji ishod
bude znatno bolji nego $to je bilo planirano. To znaci da je suprotno prvobitnim namerama da
se strukturno fiskalno prilagodavanje postigne gotovo isklju¢ivo na rashodnoj strani budzeta,
prakti¢no polovina strukturnih usteda dosla je s prihodne strane budzeta. Istrazivaci koji su
sledili slican pristup u analiziranju epizoda fiskalnih prilagodavanja poredeéi ostvarene
rezultate s prvobitnim planom (na primer, Mauro & Villafuerte (2013) [9]), pronasli su u
periodu pre izbijanja svetske ekonomske krize nekoliko primera u kojima su javni prihodi
donekle neocekivano “spasili” fiskalne konsolidacije. Medutim, ovako veliko poboljSanje
fiskalnih kretanja usled neplaniranog rasta javnih prihoda, kao $to se desilo u Srbiji, zaista je
redak slucaj. Do istog zaklju¢ka dolazimo i ako sagledamo nekoliko uspesno sprovedenih
fiskalnih konsolidacija u CIE u periodu 2009-2013. Bez izuzetka, najvec¢i deo fiskalnog
prilagodavanja ostvarivan je trajnim umanjenjem javnih rashoda i njihovim priblizavanjem
nivou prihoda drzave (videti Grafikon 3). Naravno, to ne zna¢i da ove zemlje u svojim
planovima nisu predvidale neke mere u oblasti poreske politike, ali su one najcesce bile
dovoljne samo za odrZzanje nivoa javnih prihoda u uslovima duboke recesije.’

U literaturi postoji Siroki konsenzus da fiskalne konsolidacije koje se prvenstveno zasnivaju na
strukturnom smanjenju javnih rashoda daju trajnije rezultate. Na primer, Alesina & Ardagna
(2010) 1 (2012) [1][2] pokazuju da su dugoroc¢no uspesne fiskalne konsolidacije i s manjim
negativnim efektom na privredni rast bile one koje su se bazirale na merama za smanjenje javnih
rashoda, u odnosu na one koje su bile orijentisane na povecanje javnih prihoda. Deo objaSnjenja
leZi u tome $to su javni prihodi tokom fiskalne konsolidacije ¢esto rasli pod povoljnim uticajem
ekonomskog ciklusa, ali su se s pogorSanjem makroekonomskih kretanja gubili, §to je vodilo
ka rastu fiskalnog deficita i poniStavanju prethodno postignutih rezultata. Takode, ispostavilo
se da je smanjenje svih vrsta javnih rashoda pozitivno korelisano s krajnjim uspehom fiskalne
konsolidacije, izuzev rashoda za javne investicije. Rezultati ovog i sli¢nih istrazivanja doprineli
su tome da prvobitni plan fiskalne konsolidacije u Srbiji 2015-2017. (i sprovedena fiskalna
prilagodavanja u baltickim zemljama i Rumuniji) bude osmis$ljen tako da mere Stednje
uglavnom budu usmerene na smanjenje najvecih javnih rashoda. Medutim, realnost se
ispostavila prilicno drugacijom od planirane. Da li to znaci da je ugroZena odrZivost nesporno
dobrih fiskalnih kretanja u prethodnih nekoliko godina? Ne nuzno. Vlada ima dobru priliku da
u trenutno povoljnim mesunarodnim okolnostima ovaj, delom i privremen uspeh, prevede u
trajno stanje javnih finansija Srbije. To ¢e zahtevati vodenje odgovorne fiskalne politike u
narednih najmanje pet godina i mnogo vecu posvecéenost u sprovodenju nedovrSenih reformi, o
¢emu detaljnije diskutujemo u drugom delu ovog poglavlja.

" Mere za povecanje javnih prihoda u prvobitnim planovima fiskalne konsolidacije u balti¢kim zemljama i
Rumuniji trebalo je da omoguce u proseku 20-30% strukturnog fiskalnog prilagodavanja (za detalje videti Fiskalni
savet (2014) [4]).
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Grafikon 3: Izvori umanjenja deficita u baltickim zemljama i Rumuniji (u p.p. BDP-a)
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Izvor: Obracun autora na osnovu podataka Eurostat-a.

Da zaklju¢imo ovu sekciju, osvrnimo se na jo§ jednu upecatljivu razliku izmedu epizode
fiskalne konsolidacije u Srbiji i uporedivim zemljama Centralne i Isto¢ne Evrope. Suoceni s
nepovoljnim medunarodnim i doma¢im ekonomskim kretanjima, kreatori ekonomske politike
u baltickim zemljama i Rumuniji bili su po pravilu u problemu da predvidene mere Stednje nisu
bile dovoljne za ostvarenje postavljenh ciljeva i s dilemom — gde jos ustedeti? S druge strane,
posle pocetne 1 neophodne Zrtve u vidu smanjenja plata 1 penzija, €ini se da je fiskalno
prilagodavanje u Srbiji izvedeno bez prevelikih napora i svi kvantitativni ciljevi ispunjavani su
komforno — uz dodatni fiskalni prostor za izmirivanje nekih starih dugova (dug Srbijagasa i
Petrohemije prema NIS-u, obaveze prema vojnim penzionerima i drugi). Klju¢nu razliku
predstavlja ¢injenica da je Srbija fiskalnu konsolidaciju sprovodila u periodu znatno povoljnijih
medunarodnih okolnosti — privredni oporavak Evrozone, ekspanzivna monetarna poitika ECB-
a i pad kamatnih stopa, pad cena energenata, slabljenje dolara — da izlistamo samo neke od njih.
Imajuci u vidu da su ovi spoljni €inioci vidno olaksali sprovodenje fiskalne konsolidacije u
periodu 2015-2017, da li to znaci da je bilo dobro odloziti uredivanje javnih finansija Srbije do
“boljih vremena”? Uvereni smo da je odgovor na ovo pitanje negativan. Cinjenica da je u
meduvremenu javni dug dostigao veoma visok nivo 1 da ¢e biti potrebno najmanje jo§ pet
godina da se spusti do bezbednije zone samo je deo objasnjenja. Mnogo vaznije je to §to je
Srbija odlaganjem pocetka ozbiljne fiskalne konsolidacije i otklanjanja brojnih strukturnih
neravnoteza u ekonomiji, po svemu sude¢i, za sad propustila da u uslovima povoljnih
medunarodnih ekonomski kretanja ostvari znatno vec¢i privredni rast — za razliku od vecine
zemaljau CIE.2

5. Fiskalna poltika u 2018. i nadalje: potrebno i moguce “zakljucati” postignute
rezultate

Na temeljima dobrih fiskalnih kretanja u prethodnih nekoliko godina, Srbija u 2018. i nadalje
ulazi s novim osnovnim ciljem za vodenje fiskalne politike. Ve¢ u 2017. ostvaren je strukturno
gotovo izbalansiran budzet, zbog ¢ega nema potrebe za dodatnim fiskalnim zatezanjem — ali je

8 Srbija je u periodu 2012-2017. zabeleZila kumulativni rast BDP-a od svega 6%, dok je u istom periodu prose¢an
kumulativni porast BDP-a u zemljama Centralne i Isto¢ne Evrope bio gotovo tri puta veéi i iznosio je preko 17%.
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zato presudno da se postignuti rezultat o€uva u duZzem roku. Dobra vest je da je to moguce
uraditi 1 uz pazljivo odmereno povecanje javnih rashoda i/ili smanjenje poreskog opterecenja
za privredu. Naime, rashodi za penzije i zarade u opstoj drzavi dovoljno su blizu dugoro¢no
odrzivih nivoa koje srpska privreda moze da finansira (11% BDP-a odnosno 8% BDP-a), tako
da je ubuduée moguce njihovo poveéanje u skladu s rastom nominalnog BDP-a (za 5-7%
godisnje). Dodatna pogodnost od zadrzavanja sadasnjeg kursa fiskalne politike bilo bi
automatsko smanjivanje troskova za kamate usled opadajuceg javnog duga (za oko 0,6 p.p.
BDP-a u srednjem roku) i postepeno iS¢ezavanje rashoda za otplatu aktiviranih garancija (de
facto subvencija). Smanjivanjem ovih neproduktivnih budzetskih izdataka stvorio bi se fiskalni
prostor koji se moze iskoristiti daleko svrsishodnije, na primer, za preko potrebno povecanje
javnih investicija. U slu¢aju da se i u narednim godinama nastave povoljnija fiskalna kretanja i
ostvaruju suficiti, postoji nekoliko dobrih nacina da se taj viSak budzetskih sredstava iskoristi:
moguée je razmotriti smanjenje poreskog opterecenja rada, dodatno investirati u javnu i
komunalnu infrastrukturu ili jednostavno brze smanjivati javni dug. To su sve dobro
dokumentovani nacini da fiskalna politika pruzi efikasan podsticaj privrednom rastu u srednjem
1 dugom roku. BudZet za 2018. godinu, poslednji koji je Vlada pripremala u okviru tekuceg
aranzmana sa MMF-om, u osnovi sledi ove preporuke i predstavlja korak u pravom smeru.

Glavni razlog zbog kojeg je neophodno “zakljucati” fiskalne rezultate postignute u 2017.
godini, 1 zbog kojeg bi preterano popustanje fiskalne politike u narednom periodu bilo Stetno i
opasno, jeste jos uvek visok nivo javnog duga. U 2016. godini rast javnog duga je zaustavljen,
dok je u 2017. ostvareno veoma ostro smanjenje zaduzenosti od oko 10 p.p. BDP-a — sa 73%
BDP-a na 62,4% BDP-a. Proslogodisnji rezultat ne bi trebalo da stvori iluziju da je problem
visoke zaduzenosti Srbije moguce resiti “preko noci”, s obzirom na to da je vecim delom
ostvaren uz ogromnu (donekle sigurno privremenu) podrSku povoljnog kretanja deviznih
kurseva. Procenjujemo da je snazno jacanje dinara u odnosu na evro i narocito dolar doprinelo
smanjenju javnog duga za nesto preko 6 p.p. BDP-a.° Uprkos ovoj neo¢ekivanoj pomo¢i, javni
dug iznad 60% BDP-a jos uvek je previsok, a jedini nacin da se on trajno spusti do bezbednijeg
nivoa jeste da se u duzem roku beleZze niski fiskalni deficiti. Oc¢uvanjem priblizno
izbalansiranog budzeta (deficit do 0,5% BDP-a) omogu¢ilo bi se trajno smanjivanje javng duga
za oko 2,5 p.p. BDP-a godisnje, §to znaci da je potrebno najmanje pet godina da se javni dug
spusti na nivo od oko 50% BDP-a (u 2023. godini) — $to se obi¢no uzima kao gornja granica
bezbednog nivoa zaduZenosti za uporedive zemlje. Ako se to sad ne uradi, postoji opasnost da
Srbija nece spremno docekati neku buducu krizu koja ¢e se u dugom roku sasvim izvesno
pojaviti. Nova recesija i posledi¢ni pad javnih prihoda doveli bi do ponovnog rasta fiskalnog
deficita sa izvesno vrlo negativnim posledicama po ekonomiju. Za razliku od krize iz 2008.
koju je Srbija docekala s javnim dugom ispod 30% BDP-a (a zavrSila s dugom od oko 75%
BDP-a), ¢ak i manji Sok bio bi dovoljan da s trenutnog nivoa zaduzenosti zavr§imo s dugom
preko 80% BDP-a i vrlo verovatno krizom javnih finansija.

Izbegavanje potencijale krize mozda je najocigledniji, ali nije jedini argument koji snazno
govori u prilog tome da nizak fiskalni deficit i smanjenje javnog duga moraju ostati prioritet
ekonomske politike u narednim godinama. Naime, sve veci broj empirijskih istraZivanja
uverljivo potvrduje postojanje negativne korelacije izmedu kretanja javnog duga 1 privrednog
rasta u dugom roku (videti na primer Chudik et al. (2017) [3]). Dok porast fiskalnog deficita
koji se finansira pove¢anjem javnog duga moZe imati odredene pozitivne efekte na rast BDP-a
u kratkom roku, to na kraju dovodi do istiskivanja investicija privatnog sektora (usled povecanja
rizika zemlje i kamatnih stopa) i umanjuje privredni rast u dugom roku. Za slucaj Srbije je u
ovom trenutku mnogo interesantnija suprotna situacija. Chudik et al. su pokazali da ¢ak i zemlje

® Dinar je tokom 2017. godine nominalno oja¢ao u odnosu na evro za 4% i u odnosu na dolar za oko 15%. Jac¢anje
realnog kursa dinara bilo je jo$ izraZenije, buduci da je u Srbiji zabeleZena veca inflacija nego u Evrozoni i SAD.
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s poviSenim nivoom javnog duga ($to Srbija s javnim dugom preko 60% BDP-a svakako jeste)
mogu ostvarivati priblizno jednake stope rasta kao uporedive zemlje koje su u boljoj fiskalnoj
poziciji — ako je javni dug &vrsto na silaznoj putanji. Cini se da finansijska trzi$ta vise obracaju
paznju na putanju javnog duga nego na njegov nivo, $to je u ovom slucaju dovoljan signal za
umanjenje premije na rizik zemlje i kamatnih stopa, §to onda ima pozitivan efekat na investicije,
privatnu potroSnju i privredni rast uopste.

Neki podaci potvrduju da se to verovatno i desilo u Srbiji kao rezultat uspesnog umanjenja
fiskalnog deficita i stavljanja javnog duga na opadajucu putanju od 2016. godine. Kao §to smo
prikazali na Grafikonu 4, u poslednjih nekoliko godina doslo je o$trog pada premije na rizik za
Srbiju (merene EMBI-jem) — sa gotovo 600 b.p. sredinom 2012. godine na nesto preko 100 b.p.
na kraju 2017. Dobrim delom, ovaj pad premije na rizik Srbije moze biti objasSnjen opStim
smanjenjem averzije prema riziku, budu¢i da su sli¢ni trendovi zabelezeni prakticno kod svih
zemalja Centralne i Istoéne Evrope — nezavisno od domaéih ekonomskih politika.'® Kako bismo
otklonili ovaj zajednicki trend 1 izolovali uticaj fiskalne konsolidacije i makroekonomske
stabilizacije u Srbiji na kretanje premije na rizik, dobro je posmatrati veli¢inu ostvarenog
relativnog smanjenja u odnosu na neke uporedive zemlje. Tako je premija na rizik za Srbiju
sredinom 2013. bila za oko 200 b.p. iznad proseka izabranih zemalja CIE, na pocetku fiskalne
konsolidacije u 2015. za oko 150 b.p, a sada nakon uspe$no sprovedenog fiskalnog
prilagodavanja ta razlika iznosi svega 30-40 b.p. Pozitivni fiskalni efekti ovakvih kretanja
ogledaju se u snaznom smanjenju kamatnih stopa po kojima se drzava zaduzivala u periodu
2015-2017. U odeljku 3 napomenuli smo da je to bio vazan faktor za zaustavljanje rasta
budzetskih troSkova za kamate. Poseban znacaj ovih poboljSanja jeste to Sto je Narodna banka
Srbije dobila prostor da dodatno relaksira monetarnu politiku i tako omogucéi oporavak kreditne
aktivnosti kroz smanjenje kamatnih stopa za privredu i stanovnistvo, kao dodatni podsticaj
privrednom rastu.

Grafikon 4: Kretanje EMBI-ja u Srbiji i zemljama CIE, 2013-2017
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Izvor: JP Morgan.

10 Procenjujemo da je klju¢an doprinos opStem trendu smanjenja kamatnih stopa u regionu Centralne i Isto¢ne
Evrope dalo je pokretanje programa kvantitativnih olaksica od strane Evropske centralne banke u martu 2015.
godine.
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Da je sprovedena fiskalna konsolidacija doprinela smanjenju rizika zemlje potvrduje i kretanje
kreditnog rejtinga Srbije, koji su sve relevantne agencije za njegovo merenje kontinuirano
popravljale od 2015. godine. Prema kreditnim agencijama Standard and Poor’s i Fitch Ratings,
Srbija je u2017. stigla do rejtinga BB sa stabilnim izgledima, dok je agencija Moody s Investors
Service Srbiji dodelila rejting Ba3 sa stabilnim izgledima.}! Medutim, vazno je primetiti da
uprkos popravljanju kreditnog rejtinga u poslednjih par godina sve agencije Srbiju jos uvek
ocenjuju relativno nepovoljno, dajuéi joj ocenu “neinvesticioni (Spekulativni) nivo”. U
prevodu, to bi znacilo da se Srbija procenjuje kao zemlja koja je sposobna da izmiruje
finansijske obaveze, ali je kreditni rizik poviSen usled izrazenog rizika od pogorSanja u
uslovima poslovanja i makroekonomskom okruzenju. Da bi presla u druStvo zemalja koje
dobijaju ocenu “investicioni nivo”, u zavisnosti od agencije koja procenjue rizik, neophodno je
napraviti jos§ dva ili tri odlu¢na koraka. Na taj na¢in Srbija bi uhvatila prikljuc¢ak sa zemljama
iz neposrednog okruzenja koje su to ve¢ postigle (Rumunija i Bugarska) i Hrvatskom koja je
nadomak investicionog nivoa (videti Tabelu 1). Smatramo da fiskalna politika u 2018. i nadalje
moze pruziti veliku pomo¢ u preskakanju preostalih stepenika. Preduslov za to jeste da se
priblizno uravnotezen budzet odrzi u duzem roku, nastavi sa odluénim smanjivanjem javnog
duga i resi nekoliko klju¢nih problema koji ¢e ostati nereSeni nakon zavrSetka aranzmana sa
MMF-om, a predstavljaju veliki fiskalni rizik i ko¢nicu ubrzanju privrednog rasta.

Tabela 1: Kreditni rejting Srbije i zemalja u okruZenju u 2017. godini

Zemlja Nivo Standard and Poor's Fitch Ratings Moody's Investors Service
Madarska Investicioni BBB- Pozitivan BBB- Pozitivan Baa3 Stabilan
Bugarska Investicioni BBB- Stabilan BBB Stabilan Baa2 Stabilan
Rumunija Investicioni BBB- Stabilan BBB- Stabilan Baa3 Stabilan
Hrvatska  Spekulativni BB Pozitivan BB+ Stabilan Ba2 Stabilan

Srhija Spekulativni BB Stabilan BB Stabilan Ba3 Stabilan

Izvor: Standard and Poor's, Fitch Ratings, Moody's Investors Service

6. Najvazniji reformski izazovi na putu do dugoroc¢no odrzivih javnih finansija
koje podstic¢u privredni rast

Fiskalna konsolidacija je samo delimi¢no popravila strukturu javnih rashoda smanjenjem
izdvajanja za penzije i zarade, jer su javne investicije ostale preniske (oko 3% BDP-a). Po tome
Srbija vidno zaostaje u odnosu na uporedive zemlje CIE, koje uobicajeno za kapitalne rashode
izdvajaju preko 4% BDP-a, a u periodima kad su gradile krupnu putnu i Zeleznic¢ku
infrastrukturu (slucaj Srbije danas) neretko i 6% BDP-a. Ulaganja u krupne projekte putne i
zeleznicke infrastrukture, kojima se u javnosti najcesS¢e poklanja najviSe paznje, zapravo su
jedini deo javnih investicija za koji se trenutno moze rec¢i da su blizu zadovoljavajuceg nivoa
(mada se i tu Cesto desavalo da se planovi neefikasno izvrSavaju). Ono Sto zabrinjava jeste da
postoje brojne 1 veoma vazne oblasti za investiranje drZzave koje su godinama potpuno
prilikom provere uskladenosti domacih propisa i standarda (tzv. skrining) u pregovorima o
pristupanju EU (poglavlje 27) dobila ocenu — potpuno neusaglaseno. To uopste ne iznenaduje
kad se sagleda trenutno porazavajuce stanje. Na primer, samo 25% otpada odlaze se u skladu
sa standardima EU; postoji oko 3500 “divljih” deponija od kojih mnoge ugrozavaju
vodotokove; otpadne vode ne preciS¢avaju se ni u najve¢im gradovima (Beograd, Novi Sad,
Nis); po niskom procentu prikljuenja na kanalizacionu mrezu Srbija je negativni evropski
rekorder 1 drugo. Nasa gruba procena je da ¢e Srbiji za uskladivanje s propisima EU biti

1 Na primer, agencija Standard and Poor’s je od pocetka fiskalne konsolidacije tri puta popravljala kreditni rejting
Srbije: sa BB- i negativnim izgledima, na sadasnji BB sa stabilnim izgledima.
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neophodne investicije u oblast Zivotne sredine od oko 1,5% BDP-a (oko 600 mln evra) godiSnje
—umesto sadasnjih 80 mln evra. Ovom iznosu bi po svemu sudec¢i trebalo pridodati i neophodno
povecanje investicija u oblasti zdravstva i obrazovanja, koje trenutno iznose tek trecinu proseka
zemalja CIE. Povecanje javnih investicija na nivo od oko 5% BDP-a godisnje bilo bi dovoljno
da Srbija resi ove goruce probleme i podstakne privredni rast, a to je i moguce ostvariti u okviru
osnovnog cilja fiskalne politike — uravnotezenog budzeta.

Verovatno najhitniji zadatak Vlade predstavlja uredenje penzijskog sistema na trajnim
osnovama, koji trenutno pociva na privremenim merama uvedenim na pocetku fiskalne
konsolidacije. Premda smo i u nasoj analizi pretpostavili da su o$trim umanjenjem isklju¢ivo
natprosecnih penzija krajem 2014. ostvarene trajne ustede, istina je da je ova mera Stednje
zakonski definisana kao privremena. Smatramo da je umanjenje rashoda za penzije bilo
neophodno u situaciji kad je Srbiji pretila neposredna opasnost od izbijanja krize javnog duga.
Medutim, ¢injenica je da je na ovaj nacin narusena uredenost penzijskog sistema u kom bi iznosi
isplacenih penzija trebalo da zavise od prethodno uplac¢ivanih doprinosa. Pri izradi budzeta za
2018. pokazalo se da tehnicki jednostavan zadatak vra¢anja na ureden penzijski sistem
predstavlja veliki politicki izazov, iako su se stekli ekonomski uslovi za to. Ve¢ krajem 2017.
bilo je jasno da je kriza javnog duga izbegnuta, da su rashodi za penzije blizu dugoro¢no
odrzivog nivoa od 11% BDP-a i da postoji fiskalni prostor za (barem delimi¢no) ukidanje
privremene mere — ali je ova dobra prilika propustena. Vlada se opredelila da taj fiskalni prostor
iskoristi za linearno povecanje svih penzija za 5%. Imajuci u vidu da od ove godine viSe ne stoji
glavni argument kojim je obrazlozeno privremeno umanjenje natprosecnih penzija (fiskalna
kriza), ovakvom odlukom javne finansije Srbije izloZene su novom fiskalnom riziku usled
moguénosti da neosnovano umanjene penzije u buduénosti budu vraé¢ane.'? Jos uvek nije kasno
da se spreci velika Steta, ali bi Vlada morala hitno da odabere put za izlazak iz ovih privremenih
mera. Istovremeno, nuzno je vratiti penzijski sistem u okvir predvidivih i redovnih indeksacija
penzija po formuli koja bi uvazavala demografske trendove (starenje populacije) i1 njegovu
dugoro¢nu finansijsku odrZivost.

Reforma zaposlenosti u opStoj drzavi takode se zasnivala na privremenoj meri, a uredivanje
sistema zarada u opstoj drzavi odavno kasni — §to se mora promeniti ukoliko Srbija Zeli javnu
upravu u skladu sa zahtevima moderne ekonomije. Pristup racionalizaciji zaposlenosti u opstoj
drzavi kroz zabranu zaposljavanja (Sto je trebalo da bude privremena mera) nije doneo planirane
ustede i samo je pogorSao inace nepovoljnu strukturu zaposlenosti. Neki vazni delovi javnog
sektora odavno se suocavaju s manjkom stru¢nog kadra (manjak medicinskog osoblja i lekara,
nastavnika, poreskih inspektora i drugo), dok druge opterecuju viskovi neproduktivnih radnika
(na primer, lokalna administracija i nemedicinski radnici u zdravstvu). I napredak u reformi
sistema zarada u opStoj drZzavi veoma je skroman, u formi zakonskih reSenja za pojedine sektore
koji se jo§ uvek ne primenjuju — a planirano je da bude zavrSena do kraja 2015. Umesto uredenja
sistema zarada u kojem bi radnici na istim/slicnim poslovima u razli¢itim sektorima opSte
drzave imali uporedive zarade (“ista plata za isti rad”’), u 2018. zapravo je dodatno je povecana
neuredenost sistema.’® Ako Vlada zaista Zeli da resi ove probleme bez daljeg odlaganja, to je
moguce uraditi ve¢ u 2018. Potrebno je ukinuti privremenu meru zabrane zaposljavanja i
napokon zavrsiti sektorske analize (prvi rok je bio do polovine 2016.), koje bi dale pouzdanu
osnovu za efikasnu racionalizaciju zaposlenosti u opstoj drzavi. Takode, neophodno je ubrzati
proces donoSenja zakonskih reSenja za uredenje sistema zarada u preostalim sektorima opste
drzave (drzavna administracija, policija, vojska 1 javne agencije), kako bi se pri izradi budzeta

12 potencijalni troSak iznosio bi oko 200 min evra godiSnje, raCunajuéi od 2018. godine.
13 Vlada je u 2018. godini, ¢ini se prili¢no proizvoljno, nelinearno povecala zarade za 5% ili 10% u razli¢itim
delovima opste drzave i tako izvesno produbila postojece neravnoteze u sistemu zarada.
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za 2019. izbegla ad hoc povecanja zarada i zapocCeo dugotrajan proces uspostavljanja
pravicnijeg sistema za vrednovanje poslova u javnom sektoru.

Pri¢a o neuspe$nim javnim i drzavnim preduzeé¢ima daleko je od zavrSene, tako da njihovi
problemi i loSe poslovanje jo§ uvek predstavljaju jedan od najvecih rizika za javne finansije
Srbije. Ako izuzemo nekoliko pozitivnih primera,* sustinske reforme jedva da su zapoéete.
Oko 150 mahom neuspesnih drzavnih preduzeca u procesu privatizacije i dalje zaposljava oko
50.000 radnika. Cinjenica je da neka problemati¢na preduzeéa iz ove grupe (poput RTB-a Bor
i Petrohemije) trenutno ne prave gubitke zbog povoljnih trzi$nih uslova (niskih cena nafte i
gasa, odnosno visoke cene bakra). Medutim, trziSne okolnosti se mogu veoma lako preokrenuti,
Sto bi neminovno ponovo pretvorilo ova nereformisana preduzeca u velike gubitase i teret za
javne finansije. Nekim preduzeéima, kao §to su Azotara 1 Resavica, ni ove povoljne trziSne
okolnosti nisu mnogo pomogle i nastavljaju da posluju lose i gomilaju dugove. Cini se da je
sada, kad je proSlo gotovo dvadeset godina od pocetka privatizacije u Srbiji, zaista krajnje
vreme da se napokon utvrdi da li ova preduzec¢a imaju trziSnu perspektivu i zainteresovane
investitore ili bi ih trebalo prepustiti stecaju.

Kao dobar primer koliko Srbija slabo upravlja vaznim resursima moZze da posluZi najvece
domacde preduze¢e — EPS. Ovo preduzece je zbog loSeg upravljanja imalo veliki pad
proizvodnje u 2017. i tako znacajno umanjilo ukupan privredni rast — umesto da ga svojim
profitom i investicijama pokrece. Medutim, reforme koje bi od EPS-a napravile profitabilno
preduzece uporno se odlazu. Na primer, umesto da se usvoji sistematizacija zaposlenih i na
osnovu utvrdenih viskova zaposlenih sprovede racionalizacija, to se sprovodi dobrovoljnim i
neselektivnim odlascima zaposlenih koji imaju uslov za penziju (uz velikodu$ne otpremnine).
Najveci pojedinacni rashod ovog preduzeca (troSkovi zarada) osetno je porastao od 2014.
godine umesto da se smanji, u skladu sa odlukom Vlade o smanjenju zarada u javnim
preduzeé¢ima za 10%. Prakti¢no jedino znacajno unapredenje EPS je napravio u pogledu
povecanja niske cene elektricne energije za domacinstva, koja je od 2015. povecavana u tri
navrata ukupno za oko 11% (preostali deo povecanja cene elektri¢ne energije od 7,5% odnosi
se na akcizu 1 pripalo je republickom budZetu). MoZda je najporaznije to Sto su investicije EPS-
a ve¢ godinama bile manje od amortizacije, a 1 pored toga dug preduzeca je udvostrucen od
2009. godine. Nedovoljno investiranje u elektro-energetske kapacitete zemlje je problem koji
prevazilazi okvire poslovanja samog EPS-a, jer moze postati ozbiljna prepreka dinami¢nom
privrednom rastu u buduénosti.

LoSe upravljanje lokalnim javnim finansijama je jo$ jedan od velikih fiskalnih problema Srbije
kome se ve¢ godinama ne poklanja dovoljno paznje, a ne pominje se ni u aktuelnim planovima
Vlade za srednjoro¢ne reforme. BudZeti mnogih gradova i opStina u Srbiji su potpuno neodrzivi,
a poslovanje lokalnih javnih preduzec¢a i drugih ustanova u nadleznosti lokalnog nivoa vlasti
neuspesno. Posledicno, dugovi gradova i opstina i njihovih preduzeca dostigli su iznos od oko
800 mln evra, ¢emu je potrebno dodati i kasnjenja u placanju dospelih obaveza (docnje) od oko
300 min evra. Ne samo da nagomilani fiskalni problemi lokalnih samouprava predstavljaju
ozbiljan rizik za ukupne javne finansije zemlje, ve¢ oni koce privredni rast i1 direktno doprinose
smanjenju kvaliteta zivota gradana. Slede¢i zakljucke iz Fiskalni savet (2017a) [5] skre¢emo
paznju na tri najvaznija reformska zadatka za uredenje lokalnih javnih finansija u srednjem
roku. Prvo, potrebno je urediti budzetski proces na lokalu (ukljucujuéi konsolidaciju finansija
gradova 1 opStina koji su ve¢ u krizi, poput Kragujevca, Smederevske Palane ili Nisa) i
donoSenje predvidivog i objektivnog sistemskog okvira za finansiranje lokalnih samouprava.
Drugo, struktura lokalnih javnih rashoda je veoma losa — investicije su preniske, a subvencije
lokalnim javnim preduze¢ima suvise izdasne. PoboljSanje strukture javnih rashoda na lokalu u

4 Za sada, ¢&ini se planirane reforme dobro napreduju u Zeleznicama Srbije, a od velikih drzavnih preduzeéa
pronadena su odrziva reSenja za Zelezaru Smederevo i nedavno za Galeniku.
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narednom periodu stoga znaci snazno povecanje investicija u komunalnu infrastrukturu, koje
dobrim delom moze biti finansirano smanjenjem subvencija. Medutim, da bi se to desilo
neophodan je i treci stub reformi, koji obuhvata konkretne mere za reSavanje nagomilanih
problema u poslovanju (uglavnom) neuspesnih lokalnih javnih preduzeca.

Modernizacija Poreske uprave je primer jo$s jedne reforme o kojoj se mnogo govorilo od
pocetka aranzmana sa MMF-om, ali se nije stiglo mnogo dalje od usvajanja akcionog plana
(decembar 2017. godine) za sprovodenje Programa transformacije Poreske uprave iz juna 2015.
Cinjenica je da je novo rukovodstvo uspelo da stabilizuje funkcionisanje Poreske uprave u
periodu 2015-2017, poveca stepen naplate poreskih prihoda i sivu ekonomiju suzbije do nivoa
iz 2012.%° Znagaj efikasnije naplate poreskih prihoda za uspeh fiskalne konsolidacije prepoznat
je vrlo brzo, ali to izgleda nije bi dovoljno jak podsticaj da se zaista otpo¢ne s reSavanjem
sustinskih problema s kojima se suoc¢ava Poreska uprava — od kojih su neki poznati ve¢ ¢itavu
deceniju. Spisak je dugaak: neracionalna mreza od 178 filijala, odsustvo savremenog i
sveobuhvatnog IT sistema za pracenje poreskih obveznika i analizu rizika, neodgovoarajuca
struktura 1 profesionalni profili zaposlenih, previse neporeskih (sporednih) funkcija,
prevazidene poslovne prakse i drugo. Plan iz 2015. u nacelu dobro prepoznaje ove probleme i
nudi reSenja, ali je neophodan radikalan zaokret u njegovom sprovodenju, $to bi imalo
viSestruke koristi. Jacanje kapaciteta Poreske uprave moglo bi da u narednim godinama donese
dodatne javne prihode od suzbijanja sive ekonomije, a tako bi se ucvrstilo i ve¢ postignuto
poboljsanje naplate poreskih prihoda u periodu 2015-2017. Moderna i profesionalna Poreska
uprava doprinela bi i poboljSanju uslova za poslovanje u Srbiji, Sto je njena uloga koja se Cesto
zanemaruje. Naime, to je institucija koja ima zadatak da obezbedi dosledno sprovodenje
poreskih zakona i1 praviénu utakmicu za sve trziSne ucesnike — §to je od ogromnog znacaja za
konkurentnost i atraktivnost domace ekonomije za investiranje.

15 Usled problema u upravljanju Poreskom upravom i odsustva sistemskog pristupa u njenoj reformi, tokom 2013.
i ve¢eg dela 2014. doslo je do drasti¢nog rasta sive ekonomije u Srbiji i ostrog pada naplate poreskih prihoda
(videti Fiskalni savet (2017b) [6, p 44]).

19



Literatura:

10.

Alesina, A., & Ardagna, S. (2010). Large changes in fiscal policy: taxes versus
spending. Tax policy and the economy, 24(1), 35-68.

Alesina, A., & Ardagna, S. (2012). The Design of Fiscal Adjustments. NBER Working
Paper Series, Working Paper 18423.

Chudik, A., Mohaddes, K., Pesaran, M. H., & Raissi, M. (2017). Is there a debt-
threshold effect on output growth?. Review of Economics and Statistics, 99(1), 135-150.
Fiskalni savet (2014). Pregled uspesnih fiskalnih konsolidacija u Evropi: Mere, efekti i
poruke.

Fiskalni savet (2017a). Lokalne javne finansije: Problemi, rizici i preporuke.

Fiskalni savet (2017b). Misljenje na Fiskalnu strategiju za 2018. godinu sa projekcijama
za 2019. i 2020. godinu.

IMF (2015). Republic of Serbia: 2014 Article IV Consultation and Request for Stand-
By Arrangement — Staff Report; Press Releases; and Statement by the Executive
Director for the Republic of Serbia. IMF Country Report 15/50.

Kataryniuk, 1., and Vallés, J. (2015). Fiscal consolidation after the Great Recession: the
role of composition. Oxford Economic Papers.

Mauro, P., & Villafuerte, M. (2013). Past fiscal adjustments: Lessons from failures and
successes. IMF Economic Review, 61(2), 379-404.

Petrovi¢, P., Bréerevi¢, D., & Mini¢, S. (2017). Fiscal consolidation and growth in
Serbia, 2015-2017: Program, accomplishments and drivers. Ekonomika preduzeca 65(1-
2), 43-66

20



