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U radu su istraZivani efekti fiskalne politike u Srbiji tokom perioda 2001.-2007. Dominantno prociklic¢na fi-
skalna politika je negativno uticala na spoljnu i unutrasnju ravnotezu. Povecanje javnih prihoda je praceno
povecanjem tekucih javnih rashoda ¢ime su u uslovima nedovoljno elasticne agregatne ponude stvoreni ne-
gativni pritisci na odrZavanje makroekonomske stabilnosti.

1. Uvod

Tokom posmatranog tranzicionog perioda u Srbiji
2001.-2007. mere fiskalne politike su imale klju¢ni uti-
caj na odrZavanje makroekonomske stabilnosti. U
ovom radu istrazivanje ce obuhvatiti analizu efekata
mera fiskalne politike na unutrasnje i spoljne ravnote-
Ze. Analiza nivoa budzetskog bilansa, nivoa javnog
duga i efekata fiskalne politike na inflaciju i devizni
kurs omogucava utvrdivanje transmisionih kanala fi-
skalne politike u Srbiji i njenog uticaja na makroeko-
nomsku stabilnost.
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2. Efekti fiskalne politike u periodu 2001-2007.

U periodu 2002-2006. kontinualno je smanjivan nivo
budzetskog deficita, $to je pozitivho uticalo na sma-
njenje nivoa javnog duga, smanjenje deficita tekuceg
racuna platnog bilansal i nivoa inflacije. Razmatranje
uticaja fiskalne politike na makroekonomsku stabil-
nost ce se sprovesti analizom efekata fiskalne politike
na promenu likvidnosti u privredi. Posebna teskoca za
utvrdivanje efekata fiskalne politike su predstavljali
razliciti nivoi budzZetskog bilansa koji su izracunavani
na osnovu upotrebe razli¢itih metodologija (metodo-
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Grafik broj 1. (Dragutinovic, 2007)

1 Teku¢i racun platnog bilansa je pogorsan u 2004, ali je trend sniZenja deficita nastavljen u 2005.
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logija Narodne banke Srbije - NBS, metodologija Me-
dunarodnog monetarnog fonda - MMF i metodologija
Ministarstva finansija - MoF) - grafik broj 1.2

Stoga je moguce da je prema jednoj metodologiji bu-
dzetski bilans izbalansiran ili u ¢ak u suficitu, dok pre-
ma drugoj metodologiji moze da predstavlja deficit od
2-3% BDP-a. Efekat fiskalne politike na rast likvidno-
sti je ekspanzivan od 2002., ali se na grafiku uocava da
je 2004. i 2005. vodenje restriktivne fiskalne politike
smanjilo likvidnost, ¢ime je smanjen pritisak na agre-
gatnu traznju. Stoga su u datom periodu mere fiskalne
politike stvarale kontracikli¢ne efekte.

Pocevsi od rebalansa budzeta za 2006.3 mere fiskalne
politike su ekspanzivne i procikli¢ne. Ekspanzivnost
mera fiskalne politike je zasnovana na povecanju ni-
voa zarada u javnom sektoru i zapocinjanju realizaci-
je Nacionalnog investicionog plana.

Nivo budzetskog bilansa (-1,5% BDP-a) u Srbiji u
2006. godini je uporediv sa prosekom zemljama c¢lani-
cama Evropske unije (EU 27) (www.ec.europa.eu/eu-
rostat) gde je iznosio - 1,6% BDP-a u 2006. godini.
Od zemalja u tranziciji koje su postale ¢lanice EU, sa-
mo je u Bugarskoj (3,2% BDP-a) i Estoniji (3,6 %
BDP-a) akumuliran budzetski sufict. Ali, u vecini ze-
malja budzetski bilans je bio u deficitu: Ceska Repu-
blika (-2,9% BDP-a), Madarska (-9,3% BDP-a), Ru-
munija (-1,8% BDP-a), Slovenija (-1,2% BDP-a), Slo-
vacka (-3,8% BDP-a), Letoniji (-0,2% BDP-a), Litva-
niji ( - 0,6% BDP-a), Poljska (-3,8% BDP-a). Vazno
je 1 odredivanje ucesca javnih prihoda i javnih rasho-
da u BDP-u u zemljama koje su nakon procesa tranzi-
cije postale ¢lanice EU.

U tri posmatrane zemlje ucesce javnih rahoda u BDP-
u je na nivou od 35% BDP-a ili nizem, $to predstavlja
najnizi nivo javne potrosnje u EU: Rumunija
(35%BDP-a), Litvanija (34% BDP-a) i Estonija (33%
BDP-a) u odnosu na sve ostale ¢lanice EU. Cak 5 ze-
malja EU imaju ucesce javne potrosnje vece od 50%
BDP-a: Svedska (57,9% BDP-a), Francuska (53,4%
BDP-a), Madarska (51,9% BDP-a), Danska (51,5%
BDP-a), Italija (50,1% BDP-a). Jedino je Irska, od
¢lanica EU koje nisu prosle kroz proces tranzicije,
uporediva sa navedenim zemljama sa nivoom javne
potros$nje od 34% BDP-a.

2 Ministarstvo finansija nije upotrebljavalo medunarodno upore-
divu metodologija GFS koju koristi MMF.

3 Vodenje fiskalne politike u Srbiji ¢e, upravo zbog efekata na
kretanje makroekonomskih varijabli u 2007. i 2008., biti zasnova-
no na podacima vezanim za 2006., $to ce biti upotpunjeno kompa-
rativnom analizom vodenja fiskalne politike u drugim zemljama.

Ucesce javnih prihoda u Rumuniji (33,2% BDP-a),
Litvaniji (33,4% BDP-a) i Slovackoj (33,9%) je zna-
¢ajno niZe u odnosu na zemlje sa najvi§im nivoom
ucesca: Svedsku (57,9% BDP-a), Dansku (56,2%
BDP-a) i Finsku (52,5% BDP-a).

U Srbiji su u 2006. godini javni prihodi u odnosu na
prethodnu 2005. povecani za 0,9% procentnih poena
(sa 41,3% BDP-a na 42,4% BDP-a), ali je istovreme-
no povecan nivo javnih rashoda za 3,3% procentnih
poena (sa 40,6% BDP-a na 43,9% BDP-a). Odrzivost
povecanja javnih rashoda se zasniva na paralelnom
povecanju nivoa javnih prihoda, prevashodno zbog
stabilnog nivoa rasta BDP-a. lako je nivo budzetskog
deficita od 1,5% BDP-a odrziv, povecanje ucesca jav-
nih prihoda i javnih rashoda u BDP-u ima za posledi-
cu povecanje redistributivnosti mera fiskalne politike.
Vece ucesce drzave u privrednim aktivnostima po pra-
vilu smanjuje prostor za optimalno donosSenje odluka
u privatnom sektoru. Mere ekspanzivne fiskalne poli-
tike su uticale na odrZavanje visokog nivoa javne po-
tro$nje u okviru BDP-a.

U slucaju Srbije, u okviru studije (Svetska banka, 2004)
su analizirana dva scenarija razvoja privrede. Efekti pr-
vog scenarija koji je bio zasnovan na visokom fiskal-
nom prilagodavanju* bi obezbedio stabilan privredni
rasti17% veci nivo BDP-a5 u odnosu na drugi scenario
(nivo i struktura javne potro$nje ostaje postojana).

Dominantna procikli¢nost fiskalne politike u Srbiji ni-
je imala negativnih efekata na povecanje nivoa javnog
duga, vec je naprotiv ucesce javnog duga u BDP-u
kontinualno smanjivano (otplatom koja je omoguce-
na visokim nivoom priliva u kapitalnom bilansu i
oprostom duga od strane inostranih kreditora), te je
sa stanovista mastrihtskih kriterijuma stanje javnih fi-
nansija u potpunosti stabilno. Pri tome je pored sma-
njenja javnog duga u apsolutnom iznosu, delovao i
dodatan faktor kontinualnog rasta BDP-a §to je do-
datno uticalo na smanjenje uc¢e$ca nivoa javnog duga
u BDP-u. Ucesce javnog duga u BDP- u je smanjeno
sa 102,2% BDP- a na kraju 2001. godine na 29, 4%
BDP- a na kraju 2007. (www.mfin.sr.gov.yu).

Ekspanzivnost fiskalne politike je stvaranjem dodat-
nog pritiska na strani agregatne traznje otezavala vo-
denje dezinflacione politike Narodne banke Srbije.

4 Uz brzi rast produktivnosti kao posledicu strukturnih reformi,
unapredenja ostvarenog izvoza i visokih spoljnih dotoka kapitala.
5 Tadasnje projekcije su uzimale za stabilan privredni rast 5% na
godisnjem nivou, pa bi projektovani efekti u slu¢aju ukljucivanja
ostavernih, vecih stopa privrednog rasta svakako bili na vecem ni-
vou.
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Trend smanjenja stope inflacije u periodu 2001-2007.
nije bio stabilan. Iako je stopa inflacije sniZena sa ni-
voa od 40,7% u 2001. na 7,7% u 2003. stopa je inflaci-
je je povecana u 2004. na 13,7%, a u 2005. na 17,7%.
Tako je stopa inflacije snizena u 2006. na nivo od 6,6 %,
stopa inflacije je ponovo povecana u 2007. na 10,1%.
Povecanje fonda zarada u javnom sektoru rebalansom
budzeta za 2006. (III kvartal) je mogla da predstavlja
znacajan pritisak na povecanje stope inflacije u 2007.,
zbog kasSnjenja u delovanju transmisionog kanala.
Imajudi u vidu ¢injenicu da na kretanje inflacije delu-
ju faktori koji nisu povezani sa vodenjem fiskalne po-
litike (povecanje nivoa kontrolisanih cena, kretanje
cena hrane i energenata na svetskom trzistu i sl.), ne
moze se u potpunosti utvrditi u kom nivou je vodenje
ekspanzivne fiskalne politike uticalo na povecanje sto-
pe inflacije. Ipak, uticaj mera ekspanzivne fiskalne po-
litike kojima se povecava traznja za nerazmenjivim
dobrima svakako stvaraju inflatorni pritisak.

Uticaj ekspanzivnosti fiskalne politike na pogoSanje
spoljnotrgovinskog deficita je moguce preciznije od-
rediti. Prema studiji MMF-a (IMF, 2008) budzetski bi-
lans ima znacajan uticaj na tekuci racun platnog bilan-
sa u Srbiji. Odnos promene nivoa budzetskog bilansa
i nivoa tekuceg racuna je 1:1, odnosno pogorsanje bu-
dzetskog bilansa za 1% BDP-a utice na pogorsanje te-
kuceg bilansa za 1% BDP-a.Stoga se moze zakljuciti
da ekspanzivna fiskalna politika u manjoj meri utice
na povecanje domace privredne aktivnosti, odnosno
da je dominantan efekat ekspanzivne fiskalne politike
povecanje uvoza razmenjivih dobara.

Visok nivo deficita tekuceg racuna je svojstven zemlji
u prvim godinama tranzicije. Smanjenje deficita teku-
ceg racuna je moguce sprovesti kroz tri kanala:

1. ubrzani rast BDP-a
2. smanjenje nivoa investicija i
3. smanjenje nivoa javne potro$nje

U Srbiji je i pored stabilnog rasta BDP-a, tekuci racun
BDP-a u rastuc¢em deficitu od 2001. do 2004., nivo de-
ficita je smanjen od 2004. do 2006., a povecanje defi-
cita tekuceg racuna je nastavljeno u 2007. i 2008. Peri-
odi povecanja tekuceg deficita se poklapaju sa vode-
njem ekspanzivne fiskalne politike. Imajuci u vidu po-
trebu za povecanjem investicija u Srbiji u narednom
periodu, jedini kanal smanjenja tekuceg racuna plat-
nog bilansa je smanjenje nivoa javne potrosnje.

Sledeci transmisioni kanal negativnog uticaja na plat-
ni bilans je apresijacija deviznog kursa. U Srbiji, apre-

sijacija deviznog kursa je u posmatranom periodu pre-
vashodno bila posledica visokog priliva kapitala, §to je
karakteristika veceg broja tranzicionih zemalja. Priliv
kapitala je pozitivno delovalo na privredni rast u Srbi-
ji, ali je sa druge strane stvarao i efekat apresijacije
valute koji negativno deluje na platni bilans.

Istrazivanje apresijacione sprirale ¢emo bazirati na
dva aspekta: uticaj kombinacije mera fiskalne i mone-
tarne politike na devizni kurs i efekti doznaka iz ino-
stranstva u uslovima apresijacije valute.

Ukoliko se kao cilj u privredi postavi odrzavanje ma-
kroekonomske stabilnosti, onda se nedvosmileno mo-
ze zakljuciti da je optimalna kombinacija vodenje re-
striktivne fiskalne i restriktivne monetarne politike.
Medutim, sprovodenje takve kombinacije mera eko-
nomske politike bi imalo negativan uticaj na privred-
ni rast. Stoga je u zemlji u tranziciji, poput Srbije, op-
timalna kombinacija- mere jedne od politika su eks-
panzivne, dok su mere druge politike restriktivne. U
Srbiji je fiskalna politika bila dominantno ekspanziv-
na pa su mere monetarne politike bile nuzno restrik-
tivne radi odrZzavanja osnovnog cilja monetarne poli-
tike-odrzavanja cenovne stabilnosti. Jedino u periodu
2004-2006., u periodu vodenja restriktivne fiskalne po-
litike, mere monetarne politike su bile ekspanzivne i
upravljanjem ponudom novca uticale na kretanje po-
slovnog ciklusa u Srbiji. U 2006. i 2007. mere fiskalne
politike su ekspanzivne, §to uz restriktivhu monetarnu
politiku, dodatno stvara apresijacijski pritisak.

Znacajan deo platnog bilansa Srbije predstavljaju do-
znake gradana Srbije koji se nalaze na radu u ino-
stranstvu. Doznake predstavljaju dodatni izvor strane
valute kojim se pozitivnho deluje na platni bilans ze-
mlje i omogucava da se u privredi potrosi vise od ono-
ga §to se proizvede. Efekti doznaka zavise od struktu-
re traznje koja se njima formira: u sluc¢aju veceg ude-
la traznje za razmenjivim dobrima ce se povecati uvoz,
dok u suprotnom sluc¢aju povecanja traznje za neraz-
menjivim dobrima ima za posledicu povecanje nivoa
cena. Teorijski posmatrano, efekti doznaka ce biti po-
zitivni u skladu sa vecom spremnoscu Vlade da stvori
ekonomsko okruzenje u kome se finansiraju produk-
tivne aktivnosti (Glytsos, 1997), ali doznake mogu
stvoriti i negativne efekte ukoliko se u privredi razvi-
je ekonomska zavisnost za kontinualnim prilivom do-
znaka (Boone, 1995).

U 2007. godini ukupan neto priliv tekucih transfernih
sredstava je iznosio 4 250 000 americkih dolara, ¢iji
najznacajniji deo ¢ine doznake (www.nbs.org.yu). U
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uslovima apresijacije kursa i inflacije u Srbiji, gradani
koji dobijaju transferna sredstva iz inostranstva su pri-
nudeni da prodaju vece koli¢ine deviznih sredstava ra-
di kupovine iste koli¢ine proizvoda. Efekat tog proce-
sa je apresijaciona spirala koja stvara dodatan apresi-
jacijski pritisak povecanjem ponude deviznih sredsta-
va, §to samim tim smanjuje potencijalni nivo Stednje.
Vremenom se sve veci procentualni deo doznaka upo-
trebljava radi potrosnje, a sve manji se ustedi, §to mo-
Ze u odredenoj meri uticati na povecanje nivoa kamat-
ne stope i smanjenje investicija.

Na kraju, u posmatranom periodu je moguce utvrditi
znacajnu korelaciju u trendu kretanja javnih prihoda
i javnih rashoda. Uocljiva je paralela izmedu poveca-
nja javnih prihoda generisanim porezom na dohodak
gradana i porezom na dodatu vrednost i kretanja dve
najvece grupe javnih rashoda:

a. rashodi za zaposlene i
b. dotacije i transferi.

Naime, posmatrano isklju¢ivo sa makroekonomskog
nivoa, moze se uociti da su javni rashodi povecavani u
skladu sa trendom povecanja javnih prihoda i da je
povecanje javnih prihoda korisceno za pobolj$anje
materijalnog polozaja zaposlenih u javnom sektoru i
za obezbedivanje funkcionisanja penzionog sistema.

Sustinski, dotacijama, transferima i povecanjem fonda
zarada zaposlenima u javnom sektoru se sprovodi re-
distributivna uloga fiskalne politike. Osnovno obelez-
je redistributivne uloge je povecanje tekucih budzet-
ski rashoda ¢ime se posledi¢no smanjuju raspoloziva
sredstva za kapitalna ulaganja. Smanjenje raspolozi-
vih sredstava za kapitalna ulaganja ugrozava odrzivost
privrede i stabilan privredni rast.

4. Zakljucak

Dominantno ekspanzivna, procikli¢na fiskalna politi-
ka tokom perioda 2001.-2007. je imala negativne efek-
te na odrzavanje makroekonomske stabilnosti u Srbi-
ji. Samim tim, vodenjem politike budZetskog deficita
u najvecem delu datog perioda nije generisana dovolj-
na javna $tednja koja bi omogucila optimalnu kontra-
cikli¢cnu fiskalnu politiku nakon pocetka delovanja
svetske ekonomske krize u 2008. godini.
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