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Rezime

Prema klasicnoj ekonomskoj teoriji, budzetska ravnoteza predstavija jedino ispravno
pravilo finansiranja javnih rashoda, buduci da svaki deficit uslovljava ili zaduzZivanje
ili primarnu emisiju, Sto dalje vodi ka fiskalnom optereéenju u dugorocnom periodu.
Medutim, moderne ekonomske teorije budzetsku ravnotezu zamenjuju privrednom
ravnotezom, rastucim stopama privrednog rasta i punom zaposlenoséu. Kod
razvijenih zemalja, ali i kod zemalja u razvoju i nerazvijenih zemalja, neretko se vodi
politika budzetskog deficita. U ovom slucaju rashodi su redovno veci od prihoda, s
tim Sto je formirani deficit daleko veci kod zemalja u razvoju, zbog nedostatka
akumulacije.

U situaciji opadanja agregatne traznje i velike ekonomske depresije, politika
budzetskog deficita namece se kao nuzan izbor i sredstvo za pokretanje privredne
aktivnosti. Upravo navedene oscilacije takvih razmera, u socio-ekonomskim
kretanjima, osnovni su razlog Sto trenutna fiskalna praksa Republike Srbije ima
aktivan pristup prema budzetskom deficitu. Aktuelna problematika iz oblasti javnih
finansija, izmedu ostalog, jeste pokrice nastalog deficita nedovoljno visokim javnim
prihodima, u uslovima postojeceg fiskalnog pritiska.

Kljucne reci: deficit, razvoj, budzet

Uvod

U savremenim uslovima visokog fiskalnog opterecenja, politika budzetskog deficita
postala je sredstvo za pokretanje privredne aktivnosti. Teorija o anticikli¢noj
budzetskoj ravnotezi predvida formiranje budzetskog suficita u fazi predstojeceg
prosperiteta, koji bi trebao u potpunosti da izvr$i pokri¢e deficita, formiranog i
akumuliranog u fazi depresije. Medutim, rezultati pokazuju da je suficit jako tesSko
ostvariti, a osnovni razlog tome su stalno rastuci drzavni rashodi, koji se ne mogu u
dovoljnoj meri regulisati u fazi privrednog napretka. OteZzavajuéu okolnost
predstavlja i nemoguénost povecanja poreza, jer drzave u ovom segmentu razvoja
uglavnom dostizu gornju granicu fiskalnog opterecenja (Damnjanovic, 2015).

Politika budzetskog deficita pociva na koncepciji ekspanzivne fiskalne politike,
kojom se podsti¢e potrosnja i ekonomski rast, $to je posebno karakteristi¢no za period
recesije. Deficit budZeta, prema tome, postaje redovna pojava, gde se kroz javni dug
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obezbeduju dodatna sredstva za finansiranje javnih rashoda. Postoje razliciti oblici
javnog duga kao izvora za finansiranje drzavnih potreba. U poslednje vreme, javni
dug postao je stalni izvor javnih prihoda, ¢ija svrha nije uspostavljanje samo
budzetske ravnoteze, ve¢ se koristi kao efikasan instrument sprovodenja ekonomske
politike drzave.

1. Pojam budZetskog deficita i nacini njegovog finansiranja

Prilikom definisanja, odnosno blizeg odredivanja pojma budzetskog deficita, bitno je
razdvojiti isti od fiskalnog deficita. Dok budZzetski deficit predstavlja manjak prihoda
u odnosu na rashode drzave, ili njene uze politicko-teritorijalne jedinice, fiskalni
deficit podrazumeva deficit celokupnog javnog sektora.

Pored toga, postoji razlika i u pojmovima trajnog i privremenog budZzetskof deficita.
Deficit koji je izazvan s namerom ostvarenja stabilizacije fiskalne politike,
kontrolisan od strane drzavnog aparata predstavlja privremeni budzetski deficit.
Trajni budZzetski deficit postoji u finansijama drzave ili njene jedinice duzi vremenski
period, kao posledica predimenzionirane javne potroSnje.

Vrsta i obim posledica dejstva budzetskog deficita na makroekonomske pokazatlje,
zavise od nacina njegovog finansiranja. Ukoliko se finansiranje izrazito visokog
budzetskog deficita vr$i u duzem vremenskom periodu, to ¢e prouzrokovati
ekonomsku neravnotezu, Sto definitivno usporava privredni rast. U savremenoj
budzetskoj politici, postoji nekoliko nadina finansiranja budzetskog deficita, o ¢ijoj
primeni odlucuje najvise rukovodstvo drzave, odnosno njene jedinice, s tim Sto su
neke od njih primenjivije, a neke manje popularne, s toga i neupotrebljive.

Povecanje poreskih prihoda ne nalazi pozitivan odjek u druStveno-ekonomskoj sferi
drzave, zbog dodatnog optereCenja poreskih obveznika, ali i zbog istovremenog
umanjenja akumulativne vrednosti privrede. Smanjenje javnih rashoda, takode, ne
nalazi prakti¢nu primenu, jer bi u ovom slucaju opste smanjenje sredstava odobrenih
na koriS¢enje krajnjim budzetskim korisnicima, imalo kontraproduktivne
konsekvence (Trklja, 2015). Zbog toga se, medu nacinima finansiranja budztskog
deficita, po svojoj primenjivosti, isti¢u:

—  Monetarizacija duga (prodavanje obveznica centralnoj banci, uz moguénost

podizanja kredita),

— Kapitalizacija duga (prodavanje drzavnih HoV na trziStu kapitala, radi
pokri¢a budzetskog deficita),

— Javni dug (domace i inostrano zaduzivanje radi pokrica javnih rashoda),

—  Transfer kapitala (pokloni i pomo¢i),

—  Privatizacija u privredi (nakon zavrSetka procesa privatizacije, ovaj vid
prihoda prestaje da postoji).

Nominalni rast javnog duga direktno podsti¢e inflaciju i potro$nju, ali postoji i
suprotno delovanje. Naime, inflacija obezvreduje i masu plac¢enih kamata na drzavne
obveznice, $to otezava stvaranje novih zajmova — stimulisanih kamatnom politikom.
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Enormni rast javnog duga dovodi do neravnoteze ekonomksih i finansijskih odnosa.
Dug se najceS¢e pokriva drzavnim obveznicama, tako da one postaju najunosnije
investicije (Milojevi¢ et al., 2007)

2. Budzetski deficit Republike Srbije u poredenju sa zemljama EU

Ekonomski oporavak evro zone i EU se nastavlja umerenim tempom, potpomognut
povoljnim okolnostima, kao $to su niska cena nafte i drugih sirovina, relativno slab
evro i mere monetarne politike, ukljucujuci i kvantitativno popustanje od strane
Evropske centralne banke. S druge strane negativno uti¢u spoljni faktori, pre svega
usporavanje svetske trgovine, te privrede Kine i drugih zemalja u razvoju.
Neizvesnost na spoljnom planu odnosi se i na moguée podizanje referentne kamatne
stope u SAD. Spoljni faktori, ipak, ne bi trebalo da znacajnije uspore ocekivani
oporavak zemalja EU Koji ¢e biti voden, pre svega, privatnom potroshjom i
investicijama. Rast bruto domaceg proizvoda EU je procenjen na 1,9% u 2015.
godini, a u naredne dve godine se ocekuje rast od 2% i 2,1% (Fiskalna strategija za
2016. godinu sa projekcijama za 2017. i 2018. godinu, 2015)

Deficit u zemljama EU (EU 28) u 2014. godini iznosio je u proseku 3% BDP, sto je u
skladu sa ranije projektovanim deficitom. Na osnovu mera fiskalne konsolidacije,
zajedno sa ocekivanim postepenim ekonomskim oporavkom ocekuje se dalje
smanjenje deficita u zemljama EU (EU 28) tokom 2015. i 2016. godine, na nivo od
2,5% i 2% BDP, respektivno.

Grafik 1. Budzetski deficit u Srbiji i zemljama EU (% BDP) u 2014. i 2015. godini
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Izvor: Report on Public Finances in EMU, European economy, European Commission, 2015.

Smanjene potrebe za finansiranjem deficita uticale su na smanjenje uces¢a duga u
BDP u gotovo svim zemljama EU. Uces¢e duga u BDP (EU 28) u 2014. godini
iznosilo je 88,6%. Projekcije za naredni period ukazuju na minimalni pad odnosa
duga i BDP i to 87,8% u 2015. godini i 87,1% u 2016. godini. Smanjenje deficita ¢e
Se nastaviti i u narednom periodu i posledi¢no smanjenje u¢esc¢a duga u BDP.

Grafik 2. Javni dug u Srbiji i zemljama EU (% BDP) u 2014. i 2015. godini
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Prilikom analiziranja prethodno prikazanih statistickih podataka, bitno je napomenuti
da je nivo budzetskog deficita dozvoljen ugovorom iz Mastrihta'® -3% bruto domaceg
proizvoda, odnosno 60% bruto domaceg proizvoda kada je u pitanju javni dug zemlje.

3. Stanje javnog duga Republike Srbije

Prema Zakonu o javnom dugu, kao pravnom osnovu zaduZzivanja Republike Srbije,
javni dug Cine sve direktne obaveze Republike po osnovu zaduzivanja, kao i garancije
izdate od Republike za zaduzivanje javnih preduzeca i lokalnih vlasti.

Republika se moze zaduzivati u domacoj i stranoj valuti, radi finansiranja budzetskog
deficita, deficita tekuce likvidnosti, refinansiranja neizmirenog duga, za finansiranje
investicionih projekata, kao i1 za izvrSavanje obaveza po datim garancijama.
Odredbama Zakona o javnom dugu naznaceno je da javni dug predstavlja bezuslovnu
1 neopozivu obavezu Republike Srbije u odnosu na otplatu glavnice, kamate i ostalih
pripadajucéih troskova.

Analiziraju¢i moguce strategije zaduzivanja, model Svetske banke MTDS ukazuje da
struktura zaduzivanja koja se zasniva na hartijama od vrednosti emitovanim u
dinarima i evrima predstavlja najbolju opciju sa aspekta troskova (rizika). Model u
kome su analizirane strategije zaduZivanja pokazuje da u situacijama kada se mogu
obezbediti koncesionalni izvori finansiranja treba iskoristiti ta sredstva, jer se na taj
nacin smanjuju troskovi finansiranja uz prihvatljiv rizik, ¢ime se ostvaruje osnovni
cilj upravljanja javnim dugom.

Fiskalna strategija predvida kretanje javnog duga u narednom periodu do 2018.
godine ispod nivoa od 80% BDP sa jasnom tendencijom smanjenja nakon 2016.
godine na nivo od 75,9% BDP na kraju 2018. godine, pri ¢emu u skladu sa
Smernicama upravljanja javnim dugom definisanim od strane Svetske banke i
Medunarodnog monetarnog fonda, u okviru Strategije upravljanja javnim dugom vrsi
stres-scenario analiza uticaja promene deviznog kursa domace valute u odnosu na
valute u kojima je denominovan javni dug Republike Srbije. ™

Na kraju oktobra 2015. godine ukupno stanje javnog duga je iznosilo 2.988,9 mlrd
dinara, odnosno 75,4% BDP. Od toga se na direktne obaveze odnosilo 2.643,7 mird
dinara, na indirektne obaveze 294,3 mird dinara, dok se 49,3 mlrd dinara odnosi na

18 Ugovor o Evropskoj uniji ili Mastrihtski ugovor, potpisan je u Mastrihtu (Holandija), 7.
februara 1992. godine, a stupio je na snagu 1. novembra 1993. godine. NJime je stvoren novi
politicki entitet — EU. Mastrihtski ugovor nastao je nakon raspada Sovjetskog Saveza (1991) i
ujedinjenja zapadne i isto¢ne Nemacke. U njemu, Evropska unija je opisana kao entitet
sacinjen od tri ,,stuba“: (1) Tri postojec¢e Evropske zajednice: Evropska zajednica za ugalj i
celik, Evropska ekonomska zajednica i Evropska zajednica za atomsku energiju; (2) Sistem
spoljne i bezbednosne politike; (3) Pravosude i unutrasnja politika.

1 Fiskalna strategija za 2016. godinu sa projekcijama za 2017. i 2018. godinu, Vlada
Republike Srbije, 2015. godina

55



negarantovani dug jedinica lokalne vlasti i 1,6 mlrd dinara na negarantovani dug
Fonda za razvoj Republike Srbije i JP ,,Putevi Srbije”® (videti Grafik 3.)

Grafik 3. Ucesce javnog duga u BDP

100% 44 4.2
90% -—i . . -
80% +—
70% +—
60% +—
50% +—
40% +—148 51,2
30% +—
20% +—
10% +—

0%

O yr jenunuia J10K.
caMoyTpaBe

B Munump ektHe 00aBese

63,1 66,7

O upexrtre obasese

2012 2013 2014 2015/oxr.

Izvor: Fiskalna strategija za 2016. godinu, sa projekcijama za 2017. i 2018. godinu

U 2015. godini ukoliko se posmatra rast javhog duga prema valutama u Kojima je
originalno denominovan, primetan je najvedi rast dela javnog duga denominovanog u
dinarima, Sto je bio osnovni izvor finansiranja budzetskog deficita. Javni dug
denominovan u ameri¢kim dolarima za prvih deset meseci 2015. godine povecan je za
svega oko 100 mil. ameri¢kih dolara, u celosti po oshovu projektnih zajmova, dok je
javni dug denominovan u evrima porastao za nesto vise od 170 mil. evra (videti
Tabelu 2.)

Tabela 2. Javni dug Republike Srbije u periodu od kraja 2012. — 31.10.2015. godine

rb Valuta 2012 2013 2014 2015

1 RSD (mird) 2.073,9 2.369,0 2.808,2 2.988,9
2 EUR (mil) 18.236,8 20.664,5 23.216,0 24.750,3
3 USD (mil) 24.065,3 28.498,4 28.233,0 27.185,7

Izvor: Fiskalna strategija za 2016. godinu, sa projekcijama za 2017. i 2018. godinu

Prema podacima od 31. oktobra 2015. godine, najveci deo javnog duga Republike
Srbije je i dalje denominovan u valuti evro i iznosi 40,2%. Zatim su najvise
zastupljeni americki dolar sa 32,5% i dinar sa 22,2%. Ostatak duga je denominovan u
specijalnim pravima vucenja 3,9% i ostalim valutama 1,2%

2 Isto.
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Zakljucak

Prema postoje¢im nacelima fiskalne odgovornosti, ukoliko ukupni javni dug
Republike Srbije prevazide granicu od 45% bruto domaceg proizvoda, Vlada u
saradnji sa Upravom za javni dug Ministarstva finansija u obavezi je da napravi
predlog mera kojima ¢e javni dug smanjiti ispod pomenute granice, odnosno vratiti ga
u prihvatljive i odrzive okvire.

Mere fiskalne konsolidacije usvojene krajem 2012. godine u odredenoj meri su
ublazile negativan trend konstantnog rasta javnog duga i budZetskog deficita,
medutim, nisu ga i zaustavile. Visok nivo sive ekonomije, koja negativno utice na
budzetski deficit i uslove poslovanja i investiranja, u znatnoj meri je posledica
neefikasnog mehanizma kontrole, utvrdivanja i naplate poreza i drugih javnih
prihoda.

Prema fiskalnoj strategiji Republike Srbije za 2016. godinu, sa projekcijama za 2017.
1 2018. godinu, zaustavljanje rasta javnog duga, ostaje glavni cilj fiskalne politike Sto
podrazumeva dalju primenu mera fiskalne konsolidacije u 2016. i 2017. godini.
Neophodno prilagodavanje u 2016. godini u odnosu na 2015. godinu, podrazumeva
dalje strukturno fiskalno prilagodavanje od 0,75% BDP.

Zbog svega navedenog, odabir nacina finansiranja budzetskog deficita bitno se
uslozava, zbog postoje¢ih ogranicenja, s obzirom da je, u uslovima manje razvijene
privrede i uproscene finansijske strukture, stalno veéa traznja za finansiranjem
budzetskog deficita. Upotreba ,,budzetskog deficita“ u makroekonomiji jedne zemlje,
mora biti u koordinaciji sa upotrebom drugi instrumenata fiskalne politike, gde se
neretko akcenat stavlja na usaglasavanje monetarne 1 fiskalne politike.
Kombinovanjem instrumenata navedenih politika, podstice se borba protiv
nezaposlenosti uz tendenciju rasta.
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BUDGET DEFICIT OF THE REPUBLIC OF SERBIA
Mihailo Curé&ié®
Abstract

According to classical economic theory, the budget balance represents the only
correct rule of financing public expenditure, since each deficit causes or borrowing,
or the primary issue, which further leads to the fiscal burden in the long term.
However, modern economic theory budget balance replace the economic balance,
increasing the rates of economic growth and full employment. In developed countries,
but also in developing countries and developing countries, often there is a policy of
budget deficit. In this case expenses were regularly exceed revenues, with what is
formed deficit far higher in developing countries due to lack of accumulation.

In a situation of declining aggregate demand and great economic depression, the
policy of budget deficit is imposed as a necessary choice and the means to launch
economic activity. The above fluctuations of such magnitude, the socio-economic
trends are the main reason why the current fiscal practice of the Republic of Serbia
has an active approach towards budget deficit. Current problems of public finance,
among other things, are not sufficiently cover the deficit higher public revenues, in
terms of the current fiscal pressure.
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