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1. Od naglaseno stabilizacione ka razvojnoj funkciji
fiskalne politike

2. Instrumenti fiskalne politike u funkciji razvojne
performanse privrede

2.1. Budzetski prihodi i rashodi kao instrument fiskalne
politike
2.2. Premjestanje kapitala kao posljedica javhog duga



1. Od naglaseno stabilizacione ka
razvojnoj funkciji fiskalne politike

FISKALNA POLITIKA predstavlja dio ekonomske politike koja preko
upravljanja javnim prihodima i javnim rashodima, tezi ostvarenju odredenih
makroekonomskih, ali i mikroekonomskih ciljeva.

JAVNI PRIHODI - porezi (PDV, porez na dobit, porez na dohodak FL, zatim
akcize, kao dodatno oporezivanje odredjenih proizvoda, itd.), zatim carine,
takse, doprinosi, prihodi od kazni, prihodi od prodaje i upotrebe drzavne
imovine, prihodi od privatizacije, donacije, javni zajmovi i koncesije.

JAVNI RASHODI predstavljaju upotrebu javnih prihoda kojom se
obezbjeduje normalno funkcionisanje drzave, unutrasnja i spoljna
bezbjednost, sudstvo i tuzilastvo, obrazovanje, zdravstvo, kultura, nauka,
sport, ekonomske intervencije, ekoloski zahtjevi, kao i socijalna politika.
Fiskalna politika moze uticati na nivo proizvodnje, zaposlenosti,
cijena, platni bilans, preraspodjelu dohotka i bogatstva, promjenu
strukture proizvodnje i dr.

Akcenat je na znacCaju konkretnih mjera fiskalne politike na
stabilizaciju privrede s jedne, | ubrzanje njenog razvoja s druge
strane.
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Budzet i budzetska klasifikacija

BUDZET je godisnji plan baziran na godi$njoj procjeni javnih primitaka i
javnih izdataka za fisklanu godinu, koji usvaja Skupstina, na predlog
Vlade, kao ZAKON O BUDZETU za konkretnu godinu.

Osnovni zakon koji urezuje sva pitanja od znacCaja za buzet, tzv. organski
zakon je — ZAKON O BUDZETU | FISKALNOJ ODGOVORNOSTI

Polovinom naredng fiskalne gociine, Vlada priprema, a Skupstina usvaja
— ZAKON O IZVRSENJU BUDZETA za prethodnu godinu

BUDZETSKA KLASIFIKACIJA je sistem jedinstvene klasifikacije na
osnovu koje se priprema i izvrSava budzet, koji obuhvata: *

1. Organizacionu (kodovi za klasifikaciju potrosackih jedinica),

2. Ekonomsku klasifikaciju (kodovi za klasifikaciju primitaka,
izdataka, imovine | obaveza)

3. Funkcionalnu klasifikaciju (klasifikacija funkcija drzave i opstina)

4. Programsku klasifikaciju (kodovi klasifikacije programa i
potprograma) i

5. Projektnu klasifikaciju (kodovi za klasifikaciju kapitalnih projekata); 4




PRIMJER:

UKUPNI
PRIMCI
DRZAVE
PLANIRANI
U 2016. g.

Ekonomska klasifikacija (OPIS) lznos, € | %
7 PRIMICI (BUDGET 20146 USVOJIENI) 2.125.615.877| 56%
r?] Tekudci prihodi 1.421.832.852 38%
i F11 Porezi 848.250.3%92 22%
i 7111 Porez na dohodak fizickih lica 8. 722884 3%
i 7112 |Porez na dobit prawnih lica 45225844 1%
¥ 7113 |Porez na imowinu 1.434 251 0%
i 7114 |Porezr na dodatu wrijsednost 45851034892 33%
i F115 Alkcize 182.1032.8585 14%
é 114 |Porez na medunarcdnu trgowinu 1 transakcije 2R2OFF.583 18%
i 7118 |Ostall porez 2482 249 1%
é 712 Doprinosi 4831546218 35%
i F121 Croprinos za penzjsko | invalhdsko osiguran)e 289 593179 8%
é 7122 |Doprincsi za zdrawvsbweno osiguranje 147094985 -61%
i F123 |Doprinos za osiguranje od nezaposlenosti 13.76%. 347 -T%
i 7124 |Ostall doprinasi 12 498705 3%
¥ 713 |[Takse 14.387.847| 32%
i 7131  |Administrativne takse 8.455.14& 3%
i 7132 |sudske takse 2844351 %
i 7122 |Borawviine takse 883.397 0%
i F13& |Ostale takse 2184952 0%
i Fl4 Maknade 17.30%.607F 0,5%
i 7141 MNaknade za korifcenje dobara od opiteg interesa 20 292 0,02%
é 7142 |Maknada za koricenje prircdnih dobara 21072221 0,1%
il 7143 |Ekclc(ke naknade 248 244 0,01%
é 7144 |Maknade za priredivanje igara na sredcu 5282975 1%
¥ 7148 |Maknade za putewve 4375984 1%
i 7149 |Cstale naknade 4. 5941095 1%
i Fl15 Ostali prihodi L8.728.787 2%
i F151 Frihodi od kapitala 3755222 0,1%
é 7152 |Mowdéane kazne | oduzete imowvinskse korist 12832072 0,3%
i 71533 |Prihod koje organi ostwaruju wrgenjem swvoje djelatnosti FOF3 481 0,2%
i F155 Cetali prihodi 350487014 1%
73 Primici od ofplate kredita F.378.737 0,2%
74 Donacije i ransferi (fekuce donacije) 29255213 1%
r?E Pozajmice i krediti H6F7. 149073 18%
i F511 FPozajmice | kredit iz domadih izwvora 10 OO0 0%
é 7512 |Pozamice i kreditl iz incstranih izwora &57 149073 17%

-




Osnovni izrazi

«  Opstinivo drzave su centralni i lokalni nivo drzave;

« Centralni nivo drzave su drzavni organi i organi drzavne uprave, pravna lica i privredna drustva koja
pretezno pruzaju usluge od javnog interesa koja su pod upravljackom kontrolom i najve¢im dijelom
finansirana od drzave;

« Lokalni nivo su organi opstine, pravna lica i privredna drustva koja pretezno pruzaju usluge od lokglnog
interesa i koja su pod upravljackom kontrolom i najveéim dijelom finansirana od opstine;

« JAVNI SEKTOR su drzavni organi, opstine, javne ustanove, nezavisna regulatorna tijela, privredna
drustva i pravna lica u kojima drzava ili opstine imaju vecinski vlasnicki udio;

 Nezavisnaregulatornatijela su: Agencija za elektronske komunikacije i poStansku djelatnost, Agencija
za elektronske medije, Regulatorna agencija za energetiku, Komisija za hartije od vrijednosti Crne Gore,
Agencija za nadzor osiguranja, Agencija za ljekove i medicinska sredstva i druga nezavisna regulatorna
tijela osnovana u skladu sa zakonom;

+ Potrosacke jedinice su drzavni organi, organi drzavne uprave (ministarstva i organi uprave), Zastitnik
ljudskih prava i sloboda, Drzavna revizorska institucija Crne Gore, drzavni fondovi, javne ustanove i druga
samostalna pravna lica koja se finansiraju iz budZeta drzave, organi opstine, lokalni organi i javne sluzbe
opstine;

 Potrosacke jedinice prvog nivoa su: Predsjednik Crne Gore, Skupstina Crne Gore (u daljem tekstu:
Skupstina), pravosudni organi, Vlada - Generalni sekretarijat Vlade Crne Gore i ministarstva, samostalne
potroSacke jedinice i drzavni fondovi;

« Samostalne potrosacke jedinice su samostali organi uprave i druga pravna lica koja nijesu u sastavu
ministarstava, a finansiraju se iz budzeta drzave;

« JAVNE USTANOVE su ustanove u drzavnoj svojini koje pruzaju usluge od javnog interesa (Skole,

bolnice, ustanove kulture, centri za socijalni rad i druge javne ustanove osnovane u skladu sa zakonom); 5
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JAVNI PRIHODI

JAVNI RASHODI

® Porezi /PDV, porez na dohodak fiz.lica, na dobit
pravnih lica/

eTakse

e Akcize (alkohol, gorivo, gazirana voda, duvan,
tecnosti za punjenje elektronskih cigareta)

e Carine

e Doprinosi za  obavezno  invalidsko |
penz.osiguranje, za obavezno zdravstveno
osiguranje, za zastitu od nezaposlenosti

e Prihodi od kazni

e Prihodi od prodaje i upotrebe drzavne imovine
ePrihodi od privatizacije

¢ Donacije

e Javni zajmovi

e Koncesije

e Rashodi za drzavnu upravu
e Unutrasnja i spoljna bezbjednost

e Sudstvo i tuzila$tvo
sistem)

e Obrazovanje, Nauka,

e /dravstvo

e Kultura, Sport

e Ekonomske intervencije
e [nvesticije

e Ekologija

e Socijalna politika

(pravosudni




UKUPNI PRIMICT

UKUPNI IZDACI

1. 1ZVORNI PRIHODI

1. KONSOLIDOVANI TEKUCI RASHODI
(konsolidOVANA potroSnja centralnog i lokalnog
nivoa drzave )

2. POZAJMICE | KREDITI

Tekuci budzet - tekuca potrosnja centralne viade i opstina

3. PRIHODI DO PRIVATIZACIJE | PRODAJE IMOVINE

Budzet drzavnih fondova (PIO;Zdravstvo, ZZZCG;Fond za
obestecenje i dr.

Kapitalni budzet CG (investicije, razvojna komponenta)

4. DEPOZIT DRZAVE

2. TRANSAKCIJE FINANSIRANJA I1ZDATAKA (OTPLATA DUGA)

Sta su prihodi i rashodi, a $ta primici i izdaci?

ZAKON O RACUNOVODSTVU U JAVNOM SEKTORU (2019)
Znatenje izraza

DTZVIE STAJNI PERIOD je period za koji s2 pripremaju finansi) sk izv) e taji;

2} PRIHOD je povecanje chonomslkih koristi tolom izvjedtajnog perioda koji dowodi do
povecanja neto imovine, osim povecanja koja se odnose na uéeica viasnika u neto imovini;

3) RASHOD je smanjenje ckonomskih keristi tokom izvjeitajneg perieda, v oblilu cdliva
troSzmja sredstava ili nastanka cbavez keje doveds do smanjenja neto imovine, osim onih koje
s2 odnose na raspodjelu dobiti viasnicima;

4)EKONOMSKA KORIST je priliv gotovine, odnoesne smanjenje odliva gotovine;

J)PRIMITAK je priliv novea i novéanih ekvivalenata;

6)TZDATAK je odliv novea i novianih elvivalenata;

T) IMOVINA su finansijska 1 nefinanstjska sredstva, koja s= mogu pouzdane izmjeriti, a kojg
organ, odnosno pravio lice kontroliZe kao rezultat proélih dogadaja i od kojih s2 ofzloygu buducs
koristi v cbavljanju djzlatnesti, v skladu sa zakonom;

1) OBAVEZA je neizmireno dugovanje nastalo iz proglih dogadaja, koje s= moZe pouzdang
izmjerifi 1 za Eije podmirenje =2 ofekuje edliv sradstava;

PRIMICT obuby ataju:

IZDACT obuhy ataju:

YNETOIMOVINA j= ostatak vrijednesti imovine nakon edbitka svih chavez;

1) tekuce prihode (poreze, doprinose, takee, naknade, koncesije 1 ostale prihode);
2) primithe od prodaje imovineg;

3) primithke od otplate kredifa;

4) denacije 1 transfers;

3) pomjmice i kredite (domace i inostrane);

6) druge prihede, v skladu =a mkenom.

1) telmée izdatke za: brute zarade i dopriness na terst poslodavea, ostala ligng
primanja, rashods = materijal { uvsluge, telmce cdrZzavanje, kamate, renin
subvencije i ostale izdathke;

2) transfers = soctjalnn zadtitu;

3) transferes institucijama, pojedincima nevladinom i javnom sektor;

4) kapitalne izdaths za nabavkuo i investicione edrZavanje finansij ke i nefinan s j=ke|
1MOViNe;

3) date pozajmice i kredite;

6) otplate dugova, garancija i ebaveza iz prethodnih gedina;

7) ostale izplate, v skladu =a zmkenom.




PRIMJER: 1. lzvrSenje budzeta za 2015.godinu, konsolidovana javna potrosnja

(BDP 3625 mil €)

IZDACI 1.828,5| 50%| |IZVORNIPRIHODI 1525.8| 42%
Tekuéa budietzka potro&Enja 1.660,4 43,41 Porezi 925,67 26,75
Tekudci izdaci 7223 20,09 Porez na dohodak fizickih lica 135,73 3,78
Bruto zarade i doprinosi na teret poslodavca 423,8 11,93 Porez na dobit pravnih lica 4215 1,17
Ostala licna primanja 19,8 0,55 Porez na promet nepokretnosti 14 56 0,41
Rashodi za materijal 32,03 0,9 Porez na dodatu vrijednost 457 12 12,72
Rashodi za usluge 63,3 1,9 Akcize 170,01 473
Rashodi za tekuce odriavanje 249 0,69 Porez na medunarcdnu trgovinu i transakcije 2285 064
Kamate 86,3 2.4 Lokalni porezi 76 211
Renta 8,5 0,24 O=tali republicki prinodi 712 02
Subvencije 20,3 0,56 Doprinosi 437,29 12,16
Ostali izdaci 33,2 0,92 Takse 15,44 0,51
Transferi za socijalnu zastitu 437,9 13,67 Naknade 83,69 2,33
Transferi institucijama, pojedincima, nevladinom i javnom 174,0 4 .84

Kapitalni izdaci 206,56 8,25 Doprinosi za PiQ 2641 %
Pozajmice i krediti 4,7 013 Prava iz oblasti penz. i inv. osigurg 387,04 11%
Rezerve 18,5 0,52 PENZIONI DEFICIT | 122,94 3%
Otplata garancija 0,0 ]

Otplata obaveza iz prethodnog perioda 124,5 348 Kada se gotovinski deficit koriguje za smanjenje obaveza iz
Gotovinski Suficit/ Deficit -302,74| -8%| prethodnih godina koje nemaju karakter pozajmica, iznos
Neto povecanje obaveza -37 66 1,05 K 255:; r:“- €ili ?Is_l:}:"j" B‘DP'E'-N .

- - - - o origovani primarni deficit javnih finansija (deficit umanjen
Korigovani Suficit/ Deficit B za kamate), iznosio je 178,83 mil.€ ili 4,9% BDP-a.
Korigovani primarni deficit -178,83| -4,9%

Otplata duga 568,67| 15,7%

Otplata duga rezidentima 245 6 R 8%

Otpiata duga nerezidentima 3221 8.3%| Deficit, otplata duga i poveéanje depozita su fiinansirani iz
NEdﬂStﬂjUéﬂ sredstva -853,17| -23,5%|zaduZivanja na domacem i inostranom trZistu u ukupnom
Finansiranje 863,17 23,5% iznosu od 853,17 mil.£ od tega se na domace finansiranje
Pozajmice i krediti iz domacih izvera 21905 6,0%| ednosi 213,05 mil.€ a na inostrano 660,71 mil.€. Prihodi od
Pozajmice i krediti iz inostranih izvora 660,71] 18,2%]|privatizacije iznosili su 3,68 mil.€. Otplata duga je bila je za
Prihedi od privatizacije 068 0,3% 161,32 mil.€ veca od plana i iznosila je 568,67 mil. €. U 2015.
Povecanje neto obaveza _37.66 1,0% godini je zabiljeZeno neto smanjenje obaveza u iznosu od
Transferi iz centralnog budZeta 1,39 0,0% 37,66 mil £.

Povecanje/smanjenje depozita -19,42 0,5%

lzvor: Ministarstvo finansija Crne Gore, lzvrigenje budieta 2015, 9. jun 2016;




NAPLATIVI DUG
236.551.392 € PO
OPSTINAMA C

JuL 2016

10 najvecih poreskih 29%

19.07.2016. godine
UKUPNO PORESKI DUG 177.607.069
od Eega je kamata 146.582.872
QUZETI - odredeni drZavni organi imaju trenutno evidentiran dug od
106.001.805,17 €, a na drugoj strani pribliZno je evidentiran iati iznos
pretpate kod drugih organa - pa se to oduzma (anulira se 106.001.805
knjigovodsatveno)
ODUZETI - Dug lokalnih zajednica koji je reprogramiran na 20 godina, pa
3¢ moZe otekivati naplata 68.316.617
ODUZETI - nerealizovana preusmjerenja 5.000.669
ODUZETI - odlofena platanja 1.145.200
Vrsta NENAPLACENOG prihoda 297.142.777
Porezi i doprinosi na dohodak fizickih lica - 56% 335.41/7.748
Porez na dobit - 6% 32.912.764
Porez na promet nepokretnosti - 8 % 49.199.504
Akcize 0
PDV - 25% 151.410.253
Koncesije - 4% 20.954.163
Dstalo - 1% £.535.964
OD TOGA SE DALJE ODUZIMA
Dug obveznika u ste€aju 103.968.211
Dug pravnih lica kojima je prestala registracija 35.760.507
Dug fizi€kih lica kojima je prestala registracija 60.284.557
DOBIJA SE, pa se dalje moZe oduzeti 397.129.501

PRIMJER:

Poreski dug

duzn.
1 Rudnik uglja PV 15,2
2MA, PG 12,3
3 AD Radoje Dakic¢ 10,8
4 Ave Marija 7.1
Koljcevic PG
5Vektra ; PG 48
6 Tehnoput, PG 4.0
7 Vektra Jaki¢, PV 3,8
8 13. jul Plantaze 3,7
9 Zeljeznitka 3,5
infrastruktura
10 Merkur Budva 3,0
UKUPNO 68,1

mil

\

( PORESKI
DUG !

dug po osnovu poreza na promet nepokretnosti - najvecim
dijelom odnosi na fizicka lica koja nijesu poreski obveznici
u kontinuitetu, gdje se medu obveznicima nalazi veliki braj

nerezidentnih lica koja nijesu dostupna poreskom organu. 49.199.504
Weliki dio ovog duga je nastao u periodu vise od pet godina
unazad (poreski organi ovo godinama tolerisali...).

347.929.998
Ako oduzmemo | DUG OBVEZNIKA U PASIVNOM
STATUSU { takva preduzeca fakti€ki ne obavljaju
djelatnost, ne ostvaruje prihode, nema imovinu i realno se
ne moZe ofekivati naplata poreza, osim u nekim 111.378.605
sporadicnim situacijama (kriteri] - obveznici koji u
poslednjih 12 mjeseci nisu podnijeli ni jednu poresku
prijavu nisu izl nijednu uplatu za bilo koju wrstu poreza)
REALNO NAPLATIVIDUG 236.551.392
Dug iznad 1 milion - 33 obveznika - 45% duga 106,599,742
Dug od 500.000 do 1 milion - 31 obveznik - 9% 71.642 045
Dug od 100.000 do 500.000 - 216 obveznika - 19% 43.9572 515
Dug od 1.000 do 100.000 - 6.482 obveznika - 27% 64.356.191




Budzetski izdaci 1,905.6 40.9%
BDP 4,663.1 Tekuca budZetska potrosnja 1,640.9 35.2%
. v Tekudi izdaci 836.3 17.9%
OStva renje bUdzeta 2018 Jan - Jun Bruto zarade i doprinosi na teret poslodavca 459.8 9.9%
uilliny % BDP Ostala li¢na primanja 13.2 0.3%
Prihodi budzeta 1,746.1 37.4% Rashodi za materijal 36.8 0.8%
Porezi 1,068.9 22.9% Rashodi za usluge 75.2 1.6%
Porez na dohodak fizickih lica 124.9 2.7% Rashodi za tekuée odrzavanje 21.0 0.5%
Porez na dobit pravnih lica 68.2 1.5% Kamate 88.6 1.9%
Porez na promet nepokretnosti 1.8 0.0% Renta 11.1 0.2%
Porez na dodatu vrijednost 616.9 13.2% Subvencije 30.6 0.7%
Akcize 221.2 4.7% Ostali izdaci 43.6 0.9%
Porez na medunarodnu trgovinu i transakcije 26.6 0.6% Kapitalni izdaci u tekuéem budzetu 56.3 1.2%
Ostali drzavni porezi 9.3 0.2% Transferi za socijalnu zastitu 544.5 11.7%
Doprinosi 524.4 11.2% | Prava iz oblasti socijalne zastite 82.3 1.8%
Doprinosi za penzijsko i invalidsko osiguranje 317.0 6.8% Sredstva za tehnologke viskove 14.2 0.3%
Doprinosi za zdravstveno osiguranje 182.0 3.9% Prava iz oblasti penzijskogi invalidskog osiguranjg 414.8 8.9%
Doprinosi za osiguranje od nezaposlenosti 13.6 0.3% Ostala prava iz oblasti zdravstvene zastite 20.0 0.4%
Ostali doprinosi 11.8 0.3% Ostala prava iz zdravstvenog osiguranja 13.2 0.3%
Takse 16.7 0.4% Transferi institucijama, pojedincima, nevladinom i
Naknade 26.4 0.6% javnom sektoru J i Al 2
Ostali prihodi 71.1 1.5% Kapitalni budzet 264.7 5.7%
Primici od otplate kredita i sredstva prenesena iz Pozajmice i krediti 4.6 0.1%
. 11.1 0.2%
prethodne godine Rezerve 23.9 0.5%
Donacije i transferi 27.4 0.6% Otplata garancija 0.0 0.0%
Otplata obaveza iz prethodnih godina 22.9 0.5%
Suficit / deficit -159.4 -3.4% PRIMJ ER
Primarni bilans -70.8 -1.5% -
Otplatadugova 696.3 149% | GDDS tabele
Otplata hartija od vrijednosti i kredita rezidentima 234.8 5.0% MInIStarStva
Otplata hartija od vrijednosti i kredita nerezidentima 461.5 9.9% . .
Izdaci za kupovinu hratija od vrijednosti [ 69.2 1.5% F|nanS|ja
Nedostajuéa sredstva -925.0 -19.8%
Finansiranje 925.0 19.8% .
Pozajmice i krediti od domacih izvora 213.6 4.6% IMF S
Pozajmice i krediti od inostranih izvora 900.1 19.3% General Data D|Ssem|nat|0n System
Primici od prodaje imovine 15.7 0.3% 11
Povecanje / smanjenje depozita -204.5 -4.4%




RAST DUGA ZBOG POTREBE FINANSIRANJA DEFICITA i ZADUZENJE 2009. — 2020.

2009.godini, zaklju¢en kreditni aranZman sa Credi Suisse, 90 mil €, i aranZman sa Erste bankom 30 mil €.

2012. i 2013. - zbog troskova koje je drzava imala po osnovu izdatih garancija, zakljuivani su odredeni aranZmani sa Credit Suisse,
Deutsche Bank i CKB, u cilju obezbjedivanja sredstava za finansiranje budZeta, odnosno otplate duga po osnovu aktiviranih garancija
(KAP, Zeljezara); kasnije se garancije mnogo strozije izdaju, ali se ipak nastavljaju izdavati za preduzeca sa vecinskim drzavnim
vlasnistvom;

Tokom 2010.i 2011. godine, realizovane su prve emisije obveznica na medunarodom trzistu (KS 7.875% i 7.25%), - 180 i 200 mil €

Emisije koje su realizovane u 2014. (280 mil €) i 2015. i (500 mil €), i to sa puno niZim KS nego prethodne (KS 5.375% i 3.875%)

U periodu 2010-2016 - povucena su i znacajna sredstva preko IFls, za finansiranje razvojnih projekata

Peta transakcija - Mart 2016 — emisija obveznica na ino trziStu, 300 mil € ( 5,75% KS,do 2021)

Novembar 2016 — nova odluka Vlade, izdavanje domacih obveznica, 100 mil €, 4% KS (namjena - 40 mil za naknade za majke, 20 mil

za plate, 35 za stare dugove i 6 mil € za Fond zdravstva)

2017 — povuceno 467,37 mil €: 1.Povuceno 189,44 sa med.trzista - eurobondovi, za servisiranje duga 2. od EBRD, CEB, IFAD, KfW —
88,88 mil €i 3. 189,05 mil € od Exim banke za autoput 171,42, te od WB, drugih banaka i medj.org...). STVARNO otpla¢eno — 475 mil
€ (358,60 mi €- glavnica — rezidentima, nerezidentima, stara devizna, restitucija; kamate 98,61)

2018 — Vlada se moze zaduzZiti do 440 mil € (budZet, anuiteti — 250, Autoput — 190 mil €)

2019 — Vlada se moze zaduziti do 370 mil € (Budzet, anuiteti — 190 mil €, Autoput -180 mil €)

Na kraju godine, prenijeti depoziti bili su 540 mil. eura (ranije zaduzenje, radi lakse otplate u 2020)

2020 — nedostajuca sredstva poslije rebalansa u julu 2020. su 878 mil eura (depoziti +dodatno zaduzenje od 358 mil eura)

2020 - krediti komercijalnih banaka podrzani garancijom Svjetske banke — PBG2 — 250 mil eura, plus Instrument brzog finansiranja
IMF-a od 75 mil eura, plus Makrofinansijska podrska EK, prva transa od 30 mil eura, plus povlacenje dijela transe od kineskog

kreidita za autoput i 73 mil eura od domacih banaka

4.XI11 2020. — Emitovani eurobondovi u vrijednosti 750 mil. eura (dospijece za 7 godina, KS 2,875% ) — 18% BDPa- dug — 105%BDPa!
2021 — druga transa makrofinansijske podrske EK — 30 mil eura direktno u budzet

Jul 2021 — dvogodisnji hedzing aranzman za smanjenje valutnog rizika, zbog povoljnog odnosa eura prema dolaru, smanjio je KS sa

2% na 0,8% na prve polugodisnje dospjele rate kineskog kredita od po cca 28 mil eura. 12
Poslije placanja dospjelih eurobodnova iz 2016 — ocekuje se znacajno smanjenje javnog duga u odnosu na dec. 2021.



* Osnovne funkcije fiskalne politike

1. ALOKATIVNA (uticaj na poboljsanje trzisne alokacije
resursa)

2. REDISTRIBUTIVNA (korekcija primarne raspodjele u cilju
ostvarivanja odredenih socijalnih funkcija drzave)

3. STABILIZACIONA (intervencija drzave u cilju ublazavanja
odredenih oblika neravnoteza ili pojava kriznih situacija)

13



Stabilizacioni i razvojni aspekt fiskalne politike

* Formiranje javnih prihoda i izvrsenje javnih rashoda djeluje
na oblikovanje osnovnin makroekonomskih veliCina, kao |
na promjenu ponasanja pojedinin ekonomskih aktera

* Djelovanje javnih finansija na privredne tokove se
uglavnom objasnjava pomocu tzv. efekta stabilizacije

« Efekat stabilizacije govori o0 uticaju promjena u javnim
prihodima i rashodima na veliCinu AGREGATNE
POTROSNJE

. Nasuprot ovim efektima, djelovanje fiskalne politike na
ponasanje pojedinih ekonomskih subjekata na promjene
njihovih preferencija ka STEDNJI | INVESTICIJAMA,
|IZVOZU, STIMULISANJU konkretnih oblika privrednih
aktivnosti ima prevashodno razvojni karakter

14



Kejnzijanska ekonomska teorija
| redefinisanje uloge fiskalne politike

« Tradicionalna ekonomska literatura kompleksu fiskalne
politike pridavala je naglaseno stabilizaciono znacenje
(drzavna intervencija u borbi protiv inflacije)

 QOvoiizrazloga sto se sve do ‘70-ih XX vijeka u RZ smatralo
da je osnovni makroekonomski problem depresijai pojava
nezaposlenosti, pri Cemu je inflacija uglavnom tretirana kao
rezultat nedovoljnog koris€enja proizvodnih kapaciteta

 Po ovom tumacenju kejnsijanske ekonomske teorije,
oblikovao se stav po kome je kljucni zadatak
makroekonomske politike nastojanje da se EFEKTIVNA
TRAZNJA drzi oko nivoa POTENCIJALNE PROIZVODNJE

15




Od 70’ XX vijeka, novi trendovi:

» Ekspanzija monopolskih struktura. * sve bolja

* internacionalizacija proizvodnje organizovanost zaposlenih
| poslovanija, | poslodavaca, u okviru

* kao i eksplozivan razvoj TNK(MNK), sindikalnih organizacija i
posebno onih konglomeratskog tipa, uduzenja poslodavaca,

S jedne strane s druge strane

- umnogome su relativizirali pretpostavku o postojanju ELASTICNOSTI CIJENA,
NADNICA | KS, sa kojom je raCunala kejnzijanska ekonomska teorija

Istovremeno, raste i znaCaj JAVNIH USLUGA u zadovoljenju ukupnih potreba i sve
veci je uticaj netrzisSnih faktora na privrednu aktivnost

Tako EISKALNA politika neposredno dobija na znacCaju u oblikovanju privredne aktivnosti

Na makronivou, po prvi put u privrednoj istoriji, dolazi do izrazaja NEMOC TRZISTA da na
usporavanje stope privrednog rasta odgovori shizavanjem cijena

Sve su cesSce bile situacije istovremenog opadanja privredne aktivnosti i rasta cijena, tj.
pojave istovremene privredne snagnacije (niska ili nulta stopa rasta), rasta nezaposlenosti i
uvecanja stope inflacije (STAGFLACIJA = stagnacija +inflacija)

Dugotrajna stagflacia dovodi do SLAMPFLACIJE — pad realnog BDP i visoka inflacija (uz
smanjenje investicija i rast KS, visok nivo budz.deficita i deficita plantog bilansa,, strukturne
krize u prozvodniji, strukturni disbalansi proizvodne, opSte i zajednicke potroSnje

EKONOMIJA PONUDE / uvazavanije faktora na strani ponude, koji determinisu pr0|zvodnju
Investicije 1 privredni rast/ - manji porezi,Sira poreska osnovica




Efekti stimulacije i potencijalna proizvodnja

EFEKTI STIMULACIJE odnose se na uticaj pojedinin mjera
fiskalne politike na ubrzanje stope privrednog rasta. Temelje
se na podrzavanju faktora koji svojim djelovanjem kvalitativno
odreduju potencijalnu proizvodnju (uticu na racionalno
koris¢enje resursa i rast produktivnosti rada).

Velic¢ina POTENCIJALNE proizvodnje u odredenom
vremenskom periodu determinisana je obimom i kvalitetom
raspolozivin materijalnih | kadrovskih resursa, kao |
dostignutim nivoom tehnologije

Koliko se instrumentima javnih prihoda i rashoda utice na
faktore privrednog razvoja, toliki je i uticaj fiskalne
politike na dinamiziranje opste stope privrednog rasta_



Razvojna funkcija fiskalne politike — uticaj na
INVESTICIJE

Razvojna funkcija fiskalne politike se ogleda prije svega u njenom
uticaju na formiranje sredstava za INVESTICIJE

instrumentima fiskalne politike najdirektnije se moze djelovati na dinamiku
privrednog rasta uticajem na OBIM | STRUKTURU INVESTICIJA

U savremenim uslovima, apostrofiranje znacaja razvojne funkcije fiskalne
politike, najprisutnije je kod pristalica EKONOMIJE PONUDE:

- fokus na proizvodnju, investicije, privredni rast;

- razvoj preduzetnistva podrazumijeva smanjenje poreskih
zahvatanja, uz Sirenje poreske osnovice;

U uslovima privredivanja u kojima znanje i informacije postaju osnovni
razvojni Cinilac, na vaznosti dobijaju oblici fiskalne politike kojim se utiCe
na podrsku vlastitog R&D, selektivni transfer tehnologije, ubrzanu
amortizaciju, itd. 18



Uticaj fiskalne politike na privredni razvoj

Osnovni nacini pomocu kojih je moguce mjerama fiskalne politike stimulativno uticati
na privredni razvoj:

1. DIREKTNO FORMIRANJE SREDSTVA ZA INVESTICIJE (prikupljanjem
poreza, kod NIZIH faza privredne razvijenosti je kljuéni oblik)

2. Kod visih faza privredne razvijenosti - primjena najraznovrsnijih fiskalnih mjera
kojima se STIMULISE SKLONOST STEDNJI | INVESTICIONA AKTIVNOST
pojedinih privrednih subjekata, kroz:

a) PORESKE OLAKSICE za:

. nove investicione zahvate,

. za investicije u nedovoljno razvijene regione,

. za rast nove zaposlenosti,

. za zaposljavanje vulnerabilnih kategorija stanovnistva,

. kod osvajanja proizvoda i usluga na bazi savremenih tehnoloskih promjena,
poreske olaksice za podsticanje naucno-istrazivacke djelatnosti,

b) snizavanje poreskih stopa u cilju UBRZANE AMORTIZACIJE (u cilju
stimulisanja tehnoloskih promjena,smanjenja rizika uvodenja inovacija, Cak i za
smanjivanje regionalnih razlika u odredenim slu€ajevima), itd.

Siroka lepeza poreskih olakSica umanjuje poresku osnovu - stvaranje
neravnopravnih uslova privredivanja u razliCitim oblastima privrede

Logika poreskog usmjeravanja raspodjele profita je oporezivanje po nizim stopama
dijela prihoda koji se usmjerava u investicije, odnosno u razvoj.

Kljucno pitanje: Kojim poreskim stopama najefikasnije podsticajno uticati na rast
proizvodnje?




Razvojna funkcija fiskalne politike: mehanizam
djelovanja pojedinih poreskih olaksica na
pomjeranje krive agregatne ponude

Tradicionalno se smatra da
smanjenje poreza djeluje
narast agregatne traznje,
-graficki , uslijed SMANJENJA
poreza, raste T, pomjera se kriva
AD1 === + U polozaj AD2,
ravnoteza u tacki presjeka AS1 |
AD2, odnosno formira se nivo
cijena sa P1 na P2 1viSinivo
proizvodnje Y?2.

Nizi porezi — rast traznje, vise
cijene, Sto vodi vecoj ponudi, (sa
i AS1 na AS2) koja onda dijelom
- obara cijene (na P3).

Ukoliko smanjenje poreza dovodi do zeljenih rezultata, doci ¢e do
pomjeranja krive agregatne ponude AS1 u polozaj AS2.-+-x=:- >

Ovo omogucava postizanje nivoa proizvodnje Y3 (Y3 >Y2) |
cijena P3 (P3 < P2). Nizi porezi = vise proizvodnje, nize cijene! *°

Y,




2. Instrumenti fiskalne politike

. Instrumenti na osnovu kojih se realizuje fiskalna politika u

nekoj ekonomiji su : *

1. BUDZETSKI RASHODI (uticaj budzetskog deficita na
razvojnu performansu privrede; djelovanje budzeta na
privredni rast u kratkom roku)

2. BUDZETSKI PRIHODI (uticaj javnog duga na privredni rast;
djelovanje javnog duga na dugorocCni rast)

3. JAVNI DUG (ukupna zaduzenost drzave koju ona biljezi
prema svojim domacim ili inostranim povjeriocima u
odredenom trenutku)

4. EMISIJA NOVCA u funkciji fiskalne politike

Djelovanje budzeta na privredni rast - u kratkom roku preko
mehanizma budzetskog deficita;

Djelovanje javhog duga na privredni rast - u dugom roku

21



2.1. Bud:zetski rashodi i prihodi
kao instrument fiskalne politike

 Budzetski rashodi imaju multiplikativan efekat na proizvodnju,
odnosno na stopu privrednog rasta

« Rast budzetskih rashoda intenzivnijim tempom od uvec¢anja
agregatne proizvodnje, automatski uslovljava relativno
dinamicniji rast agregatne potrosnje (GSP javnih dohodaka, po
pravilu je izrazenija u poredenju sa GSP koju iskazuje sektor
stanovnistva | sektor privrede)

« U zatvorenoj privredi ukupna proizvodnja odnosno BDP (Y) jednaka
je zbiru licne (C) i investicione potrosnje (I), uvec¢anoj, u ovom slucaju,
za vrijednost drzavne potrosnje (G) odnosno Y=C + | + G

Kada u privredi postoje neiskoris€eni resursi i kada investicije,

posredstvom mulitplikatora, djeluju na proizvodnju, onda se i drzavnim rashodima
moze stimulisati rast agregatne traznje (C + 1 + G)

i na taj nacin pomijerati (povecati) ravnotezni nivo proizvodnje sa OY2 na OY3. ﬁb

22
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...Budzetski rashodi i prihodi kao instrument fiskalne politike:
Dinamiziranje razvojne performanse ukljucivanjem

investicija (1) i drzavne potrosnje (G) u model

ClG A .

Y=C + | + G (uk. proizvodnja=uk.potrosnja)
Dodavanjem veliCini licne potrosnje — C,
iznos investicija - |, tacka ravnoteze

se pomjera iz r1 u rz. Posljedica ove
translacije je porast dohotka sa 0Y1 na OY2.

AS

C+l+G

Ukoliko se pak, krivoj agregatne traznje C + |
: dodaju i drzavni rashodi (G),
J ] c onda se kriva agregatne traznje
// pomjera .j.oé viSe nagore sto za posljedicu ima
translaciju ravnotezne tacke iz r2 u r3
| rast dohotka sa 0Y2 na 0Y3

45 Pod idealnim pretpostavkama tacka r3 Ce se

H E B EEEN > ., . .
0 Y, Y 'YS oUTPUT v nalaziti na nivou pune zaposlenosti (2)

Sarelativno manjim pomjeranjem krive agregatne traznje --:- » uslijed rasta budz.
rashoda (pomjeranje’ krive agregatne traznje C + I na C + | + G) doSlo se do
SRAZMJERNO VECEG PORASTA PROIZVODNJE ..--» (pomjeranje sa 0Y2 na 0Y3).

AY = AG x m (porast proizvodnje jednak proizvodu uveéanja drzavne potroSnje
(AG) i multiplikatora drzavne potrosnje (m)




...Budzetski rashodi i prihodi kao instrument fiskalne politike...

« U slu€aju uravnotezenog budzeta rashodi (G) su jednaki budzetskim
prinodima (T)
G=T (1)
U slu€aju da je G > T onda postoji stanje tzv. budzetskog deficita i obrnuto,
u uslovima kada je G < T radi se o stanju koje karakteriSe budzetski suficit

Pretpostavka: da je licna potrosnja (C) funkcija dohotka (Y), a da su ostale
komponente agregatne traznje nezavisne promjenljive

= proizilazi da ¢e u uslovima nepotpune zaposlenosti u privredi svaki
autonomni porast drzavhe POTROSNJE (9 G) posredstvom multiplikatora
djelovati na pove€anje agregatne traznje, i obrnuto, svaki autonomni rast
drzavnih PRIHODA ¢e posredstvom multiplikatora djelovati na
kontrakciju agregatne traznje

dGxm»TAD i dTxm»JAD

C=c(Y-T) (2
pri c¢emu je: ¢ - granicna sklonost licnoj potrosnji; T - iznos budzetskih prihoda;
« Zamjenom veli€ine C iz jednacine 2 u polaznu jednakost (Y=C + |+ G ) dobija
se slijedeci izraz:
Y=c(Y-T)+I+G+X (3)
gde je X vrijednost neto izvoza (vrednost izvoza - vrijednost uvoza) 24



..Budzetski rashodi i prihodi kao instrument fiskalne politike...

Y=c(Y-T)+1+G+X (3) _
Y=YeTe+ 1+ G+ X Y-Ye= 1+ G+ X-Tc: Y (1-¢)=1 + G + X-Tc Ako je c=3/4
1 1/(1- 3/4)=4
Ako su npr. jav. nabavke =20 (G)
Y=—— (1+G-Tc+ X) (4) Multiplikator potro3nje je 80
1-c¢ (rast traznje za robama i uslugama)
Y 1 | Multiplikator Y ___¢ | Multiplikator c
= iy oT 1-c¢ | javnih prihoda ()
AG 1—c/| javnih rashoda J P
Pod pretpostavkom da je 1 C
vrijednost grani¢ne sklonost potrosnji (c) manja od 1 proizilazidaje ——>| ———
odnosno da je: N AY 1-c 1-c
. (6)
oG T
- Pri identi€nom uvecéanju drzavnih rashoda (G) i prihoda (T),
neto efekat fiskalne politike na agregatnu traznju (AD) je POZITIVAN

- Jer je ukupni ekspanzivni efekat porasta drzavnih rashoda u apsolutnom iznosu, veéi

od negativnog efekta ekvivalentnog uvec¢anja drzavnih prihoda.
Npr. ako je GSP 0,5 tada je 6Y/6G (multiplikator javnih rashoda)= 1/1-c=1/1-0,5=1/0,5=2. a tada je 6Y/6T=-(c/1-c)=-(0,5/(1-0,5) = -1

= efekat uravnotezenog drzavnog budzeta na formiranje agregatne traznje nije neutralan.

Neto efekat fiskalne politike na veli€inu agregatne traznje neposrednije je funkcija dinamike drzavnih prihoda i
rashoda, nego Sto zavisi od pozitivnog ili negativhog predznaka njihovog salda.

Imajuci u vidu razliCito relativno dejstvo drzavnih rashoda i prihoda na agregatnu traznju

u stvarnosti se moze dogoditi da zbog smanjenja obima finansiranja, i pod uslovom da

je ostvaren budzetski deficit, fiskalna politika bude restriktivna ( odnosno da kod 25
suficitnog finansiranja ona bude ekspanziva).



oY oY

G~ T (6)

Sabiranjem multiplikatora javnih rashoda i poreza dobija se sledeci rezultat koji

ujedno predstavlja multiplikator uravnotezenog drzavnog budzeta:

oY oY C 1 1-c
+ = — + =

oG OT 1-c 1-c¢c 1-c

=1L ()

dGxm»TAD i 3T xm»JAD
Jednacina 7 u fiskalnoj teoriji i politici predstavlja dobro poznatu ||

teoremu uravnotezenog budzeta ili Havelmovu teoremu:

,AKO je funkcija potroSnje linearnog oblika, i ako su ukupne privredne investicije
konstantne, prihodi od poreza T, koji se u cjelosti potroSe, povec¢avaju proizvodnju
za iznos T, ostavljajuci pri tom ukupni raspolozivi dohodak i licnu potrosnju
nepromijenjenim veliCinama” .

Havelmova teorema tvrdi - kada je G= 0T, DOHODAK RASTE ZA IZNOS PORASTA
|IZDATAKA ). Y= 0G =>Jav.rashodi imaju MULTIPLIKATIVAN efekat na proizvodnju

*Teorema je izvedena na osnovu pretpostavki o linearnosti funkcije licne potrosnje

| egzogenosti investicija i javne potroSnje

* Logika multiplikacije drzavne potrosnje (G) na proizvodnju, zaposlenost i kretanje dohotka:

U zavisnosti od sklonosti potrosnji (c), vlasnici dohotka koji je dobijen po osnovu javnih rashoda
(javni radovi, prosSirenje drzavnih p-Ca i drz.uprave, i sl), jedan dio koriste za kupovinu, §to,

spiralom prelivanja dohotka stvara krug sekundarne potrosnje koja stimulativno djeluje na
proizvodnju i zaposlenost. Djelovanje javnog sektora i javne potroSnje u ovom procesu obi¢no se
zaboravlja; oni su samo inicijalni faktor, dok se cjelokupan proces multiplikacije odvija 26

u okviru svih sektora privrede. Veéi je multiplikator ako su rashodi za inv. u kapitalnom budzetu!




Uravnotezeni budzet

 Pravilo uravnotezenog budzetskog multiplikatora je od izuzetnog znacaja u
procjeni efikasnosti mjera razvojne funkcije fiskalne politike
* Ova teorema ima vaznu ekonomsku interpretaciju:
 Ukoliko se javni rashodi i javni prihodi povecaju za identi€an iznos dG=dT
= agregatna traznja ¢e se povecati, jer [e multiplikator rashoda apsolutno veci
. . oY _ oY
nego multiplikator prihoda (poreza);| 5 > 5+
-neto efekat uravn. budzeta je pozitivan,ali je neto efekat multiplikatora manji od 1

U sluCaju povecanih javnih rashoda finansiranih povecanjem novCane mase ili
prodajom obveznica privatnom sektoru, ukupan uticaj fiskalne politike na

realnu ekonomiju determinisan je karakterom transmisionih mehanizama
monetarne politike na privredni rast

Prema tome, u ovom sluc€aju vrlo je tesko izdvoijiti €ist uticaj fiskalne politike od
pratecCih efekata monetarne politike

Suprotno toj Cinjenici, teorija o multiplikovanom uticaju uravnotezenog budzeta
precizno kvantificira Cist uticaj fiskalne politike.

U osnovi njena poruka je da se fiskalnom politikom moze znacajno

uticati na proizvodnju i zaposlenost!

Analogno tome, moze se zakljuCiti da fiskalna politika predstavlja prvorazrednu

komponentu politike razvoja, kao i politiku podsticanja regionalnog razvoja. 21



MULTIPLIKATOR RASHODA

Razrada:

oY oY
oG OT

MULTIPLIKATOR PRIHODA
Razrada:

Multiplikativni efekti rashoda na
ekspanziju traznje zavise od toga da
i su rashodi:

supstitut za privatne investicije
ili izdatke stanovnistva (liCnu
potroSnju) => manji multiplikator
komplementarni privatnim
investicijama i potrosnji => veci
multiplikator

RazliCiti djelovi javne potrosnje imaju
razliCite multiplikatore:

rast javne potrosnje za rashode
zarobe i usluge =>vedi
multiplikator

rast javne potrosnje za
transfere => manji multiplikator
(deo transfera se Stedi)

* uticaj transfera postoji zbog
razliCite sklonosti potrosnji
onih koji su platili porez i oni
koji dobijaju transfere

« Multiplikativni efekti poreza na
redukciju traznje zavisi od toga
da li se radi o:

e porezima na potrosnju
(indirektnim porezima)

e porezima na dohotke
(direktnim porezima)

- Porezi na potrosnju snaznije
uticu na redukciju traznje,

jer su zahvatili dio dohotka koji je
namijenjen potrosnji

« Porezi na dohotke zahvataju
dohodak Ciji bi jedan dio bio
namijenjen Stedniji




Multiplikator uravnotezenog budzeta se temelji na premisi po kojoj PROMJENE U
JAVNIM RASHODIMA namenjene kupovini roba i usluga imaju daleko izrazeniji
uticaj na privredni rast u poredenju sa ekvivalentnim promjenama u poreskim
(budzetskim) prihodima

Pravilo multiplikatora uravnotezenog budzeta nalazi se u osnovi kejnsijanskog
objasnjenja nedeficitarnog finansiranja u funkciji podrzavanja rasta proizvodnije i
zaposlenosti: nije neophodan budzZetski deficit u cilju obezbjedenja pune
zaposlenosti, uz pretpostavku da kreatori makroekonomske politike u
zadovoljavajuéem stepenu PROSIRE javni sektor

Ipak, teorija o multiplikatoru uravnotezenog budzeta ne tvrdi da su promjene u javnim
rashodima nedvosmisleno efikasnije sredstvo makroekonomske kontrole u poredenju
sa promjenama u javnim prihodima. Ovo iz osnovnog razloga Sto se promjene u
poreskim zahvatanjima lakse koncipiraju i u praksi jednostavnije realizuju u
poredenju sa promjenama u budzetskim rashodima. One takode mogu imati Siri
regionalni uticaj u odnosu na promjene javnih rashoda, koje po svojoj prirodi teze
prostornoj koncentraciji

Stimulativni uticaj na dinamiku privrednog razvoja se moze obezbijediti stvaranjem
budzetskog deficita, ali koji mora biti stalno kontrolisan.

Do budzetskoq deficita se dolazi na dva razli¢ita na€ina: povec¢anjem
budzetskih rashoda uz iste prihode i smanjenjem budzetskih prihoda uz iste
rashode. Uz apstrahovanje postojanja novCanog trzista, dolazi se do zakljuCka po
kome su EFEKTI RASTA BUDZETSKIH RASHODA uz iste prihode na nacionalni
dohodak VECI od efekata smanjenja budzetskih prihoda uz iste rashode. 29




Uravnotezenje budzeta - REBALANS

Clan 8

« Ako u toku fiskalne godine dode do povecanja ili smanjenja
planiranih primitaka ili izdataka moze se pripremiti predlog
za uravnotezenje budzeta.

« Uravnotezenje budzeta vrsi se izmjenama | dopunama
budzeta, na nacin i po postupku propisanom za donosenje
budzeta.

« Ako tokom fiskalne godine, usljed vanrednih okolnosti |
potreba, dode do povecanja planiranih izdataka ili
smanjenja planiranih primitaka, Vlada vrSi uravnotezenje
budzeta.
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2.2. Javni dug i emisija novca
kao instrumenti fiskalne politke

Razlika izmedu veli€ine drzavnih rashoda i prihoda predstavlja pozitivan ili negativan
SALDO BUDZETA. Ovaj saldo govori o obimu kreditiranja ili pozajmljivanja javnog sektora

U savremenim uslovima, po pravilu, drzava u mnogim zemljama trosi viSe u odnosu na svoje
prihode. Zbir prethodnih budzetskih deficita drzave predstavlja kategoriju JAVNOG DUGA

DRZAVNI DUG — DUG CENTRALNE VLADE, cenralnog nivoa drzave.
JAVNI DUG = DUG CENTRALNE VLADE + DUG JEDINICA LOKALNE SAMOUPRAVE

JAVNI DUG predstavlja ukupnu zaduzenost drzave koju ona biljezi prema svojim
domacim ili inostranim povjeriocima u odredenom trenutku. To je zbir dugova *

centralnog i lokalnog nivoa, odnosno opsteg nivoa drzave.

OTPLATA DUGA su transakcije koje se odnose na otplatu dugorocnih i
kratkoroCnih, domacih i stranih kredita i HoV, garancija i neizmirenih obaveza iz
prethodnih godlna

DRZAVNI DUG poveéava se za DUG PREDUZECA u veéinskom vlasnistuvu drzave, kada
se aktiviraju izdate garancije!

Pored podjele na unutrasnji i spoljasnji javni dug, razliCit je i period na koji se drzava zaduzuje.
« Kratkoro¢ni drzavni dug sluzi uglavnom za pokri¢e budzetskog deficita, a
« Dugoroc¢ni - za podrzavanje privrednog rasta

Zaduzivanjem i vraéanjem javnog duga drzava interveniSe na trzistu novca

Svojim operacijama u vezi javnog duga, drzava utiCe na visinu kamate i kurseve obveznica.
Kupovinom i prodajom drzavnih HoV, tj. brojnim operacijama na otvorenom trzisStu, drzava
djeluje na smirivanje konjunkture u inflacionim periodima, odnosno djeluje na ozZivljavanje
proizvodnje u recesionim periodima

Odgovor na pitanje o prirodi ekonomskog uticaja javhog duga je u direktnoj zavisnosti od
toga na koji naCin drzava dolazi do sredstava namijenjenih javnom dugu, kao i od nacina
koriS¢enja prikupljenih sredstava




Uticaj javnhog duga na
dinamiku privrednog rasta

Ukoliko se javni dug temelji na domacoj stednji, efekti takve politike su
prvenstveno anti-inflacionog, odnosno stabilizacionog karaktera

Nasuprot tome, javni dug koji se neposredno bazira na emisiji hovca,
odnosno na ZADUZIVANJU DRZAVE, ima po pravilu inflatorne efekte.
U zemljama sa emisionom funkcijom, kreiranje novca bez robnog
pokri¢a, kao mehanizam deficitnog finansiranja, dovodi do
kvalitativnih i kvantitativnin promjena efekata javnog duga u privredi.

Javni dug produkuje brojne promjene u alokaciji resursa iz privatnog
u javni sektor cime se remeti trzisni mehanizam, povecavaju ukupni
troSkovi uslijed neefikasnosti upotrebe kapitala, a sve to logi¢no ima za
posljedicu inflaciju.

Jednom rije€ju, drzavni dug odnosi sve vece iznose Stednje sa trzista
kapitala uz istovremeni porast trosenja rastuceg dijela BDP. 39



KEJNS:
MEHANIZAM DEFICITNOG FINANSIRANJA BUDZETA U RECESIJI

« Do pojave Kejnza na svjetskoj ekonomskoj pozornici politika uravnotezenog
budzeta je bila apsolutno neprikosnovena.

» Kejnz je uveo mehanizam deficitnog finansiranja budzeta

kao jedan od kljucnih postulata makroekonomske politike, kojim je moguce
uticati na razvojnu performansu privrede

U vrijeme RECESIJE, smatrao je Kejns, neophodno je djelovati na povecanje

traznje mehanizmom drzavnih rashoda

Rast drzavnih rashoda se ne smije obezbjedivati rastom poreza privatnim investitorima,
buduci da bi to djelovalo u pravcu smanjenja i onako nedovoljne privredne aktivnosti.
Zbog toga povecanje agregatne traznje (“kreiranjem® budz. deficita), po Kejnsu, treba
obezbjediti rastom javnih rashoda iz izvora kao $to su izdavanje drzavnih obveznica
odnosno emisija novca, zaduzivanjem u inostranstvu, donacije, prodaja imovine,
odlaganje izvrSenja obaveza, itd.

- Dinamican privredni rast u sljedecoj fazi konjunkturnog ciklusa
(EKSPANZIJA) obezbjedice drzavi vecCe iznose poreza, a time i vracanje
javnog duga u periodu kada je neophodno djelovati na sniZzavanje agregatne
traznje




Nacini pokri¢a deficita: emisija obveznica, kredit CB, zaduzivanje u
iInostranstvu, donacije, prodaja imovine, odlaganje izvrsenja obaveza

lako su opservacije Kejnsa po naprijed objasnjenom pitanju u osnovi
prinvatljive, u praksi je dolazilo do razliCitih deformacija i zloupotreba
javnog duga kao instrumenta fiskalne politike

Buduci da deficitno finansiranje budzetske potroSnje omogucava drzavi
prekomjerno zaduzivanje i trosenje sadasnje na racun buducih
generacija, kao i prekomjerno stampanje novca (kada postoji
emisiona funkcija).

Afirmaciji javnog duga kao oblika fiskalnog instrumenta znacajno je
doprineo razvoj finansijskih trzista, bankarskih aktivnosti i
berzanskih poslova.

U makroekonomskoj teoriji dominira stav po kome afirmacija javnog

duga korespondira sa razvojem finansijskog trziSta i dostizanjem
visokog BDP/pc u zemljama razvijenog trzista 34



Uticaj javnog duga na dinamiku
privrednog rasta

« U kontekstu analize moguceg uticaja javnog duga na
dinamiku privrednog rasta tri se pitanja namecu svojim

Znacajem: *

1) poteskocCe servisiranja velikog javnhog duga (pucovi se
MORAJU VRACATI, PA IMA MANJE U BUDZETU ZA RAZNE JAVNE USLUGE
GRADANIMA | PRIVREDI)

2) gubitak efikasnosti privredivanja zbog oporezivanja

(PONEKAD SE MORAJU UVESTI VECI PORESKI NAMETI, DA BI SE PRIKUPILA
SREDSTVA ZA VRACANJE DOSPJELIH ANUITETA PO JAVNOM DUGU)

3) usporavanje ekonomskog rasta kao neminovna posljedica
Istiskivanja akumulacije kapitala prouzrokovana velikim

javnim dugom (ISTISKIVANJE PRIVATNOG SEKTORA SA TRZISTA

KAPITALA) 3



1. Uredno servisiranje obaveza po osnovu
javhog duga

« uredno placanje kamata i vracanje dijela glavnica u proslosti uzetih
zajmova, podrazumijeva koriséenje velikog djela novostvorenog
proizvoda zemlje

« zbog otplate kamate i glavnice javhog duga smanjena je koliCina novca
koju bi drzava mogla koristiti za finansiranje javnih potreba

« Servisiranje spoljnog duga per se znaci smanjenje mogucnosti
potrosnje nacije. Ukratko, otplata prispjelih kamata po osnovu javnog
duga podrazumijeva neophodnost smanjivanja tekuce potrosnje uz
neophodnost povecanja izvoza roba i usluga

2. Gubitak efikasnosti privredivanja zbog
oporezivanja

* Isplata javnog duga podrazmijeva placanje kamata povjeriocima. Da bi se prikupila
sredstva za pla¢anje kamata i ukupnih anuiteta, moraju se nametnuti POREZI.
 Porezi logiCno umanjuju raspolozivi dohodak i destimulativno djeluju na preduzetniCke

aktivnosti. Otplata javnog duga putem visokih poreza tereti ne samo sadasnje vec i
buduce generacije poreskih obveznika. 36




JAVNI DUG CRNE GORE 2002-2020

JAVNI DUG (mil EUR) 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 2007 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
BDP 1,360.3| 1,510.1| 1,669.7| 1,814.9| 2,148.5 2,680.4| 3,085.6|2,980.9| 3,104.0| 3,234.0| 3,148.9| 3,327.1| 3,424.9 3,625 39542 4299 4,663.1] 19507  4,193.2] 4,636.6
unutraénji dug u mil EUR 255.6| 249.7| 254.1| 187.1] 1971 275.1|  413.0( 440.3| 3583 423.5| 404.5| 500.7] 3812 281.16]  400.20| 413.89) 392.98) 579.96| 495.56|
unutrasnji dug % BDP 18.8| 16.5 15.2 10.3 9.2 10.3 13.4| 148 115 13| 12.8) 15.0f 113 7.8 10.12] 9.63 8.43 1171 11.82|
spoljni dug u mil EUR 893.6| 4615 5024 513.3| 504.0 462.1)  481.7| 699.3] 912.4|1,063.7|1,295.0| 1,433.0] 1,561.7] 1,956.36] 2,002.76| 2,213.98] 2,760.00] 3,128.47| 3,835.27
spaljni dug u % BDP 65.7, 30.6 30.1 28.3 23.5 17.2 15.6] 235 29.4| 323 411] 43.1]  45.5 54.0) 50.6 51.5 50.65 51.50 59.19
DRZAVNI DUG 1,149.2| 7112 756.5 700.4| 7011 737.2|  894.7| 1,140.2( 1,270.7| 1,487.2| 1,699.5| 1,933.7| 1,942.9| 2,239.79| 2,402.96| 2,627.87| 3,152.98| 3,708.42| 4,330.83
u % od BDP-a 84.5 47.1 45.3 38.6 326 27.5 29.0 38.3 | 409 | 46.0 | 54.0 | 58.1 | 56.73 61.79 60.77 61.13 67.62 7491 103.28
Dug lokalne samouprave 128.8] 142.18| 143.09] 130.97] 115.75| 80.4 78.12]
% od BDP-a 3.76) 3.92] 3.62] 3.05 2.48 1.62 1.86
UKUPNO JAVNI DUG (DRZAVNI +LOK.SAM) 2,071.7| 2,382.0| 2,546.1] 2,758.8] 3,268.73] 3,7838.82| 4,408.95|
JAVNI DUG % od BDP-a 60.5 65.71 6430 e6417] 70.10] 76.53| 105.15[90 (VI) |
Depoziti MF 49.5) 57.25 47.36) 70.90| 276.83| 597.13] 872.43
Depoziti u % BDP 1.4] 1.6| 1.2 1.6] 5.9] 12.1 20.8|
NETO JAVNI DUG (JD sa depozitima) 2,022.2| 23247 2,498.7| 2,687.9| 2,991.9 3,191.7| 3,536.5)
NETO JAVNI DUG U % BDP-a 59.04] 64.13 63.19 62.52] 64.16| 64.47| 84.34
Stanje duga po izdatim garancijama (mil) na kraju g. 307.5| 313.0| 395.9| 312.8) 2817.5] 244.3] 605.32]
Garancije u BDP, % 9.0| 8.6 10.0 ?.?.I 6.2 4.9 14.4)
Ukupno javni dug sa garancijama 2,379.3] 2,695.0| 2,941.9] 3,0?1.6' 3,556.2] 4,033.1 5,014.3]
% od BDP-a 69.5] 74.3| 74.4) 714 76.3 81.5) 119.6)
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Javni dug (% BDP-a)
Crna Gora — MFSS, 2021
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Nivoi za planiranje i izvrsenje budZeta

Clan 20
Plamranje 11zvrienje budZeta vrii se v skladu sa sljedecim knteryumma:
1) budZzzki gotovinska deficit opsteg nivoa drzave nece bifi veci od 3% BDP-a po irainim cijenama;
2) javni dug nece biti veci od 60% BDP-a po trZifmm cijenama.
Nivo budzetskog gotovinskeg suficita, odnosno deficita 1 neto zaduZivanja na godiinjem mivou utvrduje se
godiin)im mkenom o budZtu drZzave, v skladu =a smjernicama fiskalne politike.
Neto zaduZenje 1z stava 2 ovog clana je razlika zaduZenja 1z kredita +'ili emitovanih hartija od vrijednosti i
otplate glavmice dospjelog duga.

Sanacija deficita, odnosno upotreba suficita

Clan 21

Ako nivo deficita v toku fiskalne godine prede granicu vivrdenu Elanom 20 stav 1 tacka 1 ovog zakona, Viada
ceu roku od 60 dana, od dana utvrdivan)a odstupanja Skupstim podnieti predlog mjera za sanaciju deficita.

U cilju otklanjanja riaka od nestabilnosti javaih finansya, Viada ce v sluéaju da javm dug iz clana 20 stav 1
tatka 2 oveog mkona:

1) dostigne 60% BDP-a, utvrditi predlog zakona o izmjenama 1 dopunama zakona o budZztu drzave kojim ce
s¢ obezbijedih mdrZzavan)e duga v gramcama do 60% BDP-g;

2) prede 60% BDP-a, predloziti Skupétum smanjivanje visegodidnjith izdataka, smanjivanje izdataks
opstinama, kao 1 predloziti druge mjere za smanjenje drZzavnog duga.

3) prede 60% BDP-a zbog realizacije kapitalnih projekata povedom kojth o mduzivanju odluéuje Skupitina,
predlodt program sanacije z=a period od najduze pet godina.

Ako v tokw fiskalne godine dode do niZep ostvarenja priheda od plamiranog ili de potrebe uvecanja 1=dataka
koje mozZe imati negativne efekie na uvivrdem mive budZetskog gotovinskog suficita, odnosne deficifa 1 na neto
zaduAvanje, Vlada ce vivrditi mjers fiskalne politike kojima ¢e s obezbijediti sanacija budZetskog gotovinskog
deficita, odnosno upotreba suficita 1z €lana 20 stav 2 oveg zakona.

Zdravstveno-ekonomska kriza — izuzetne okolnosti !
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3. Efekat/ucinak istiskivanja

Najozbiljnjja negativna posljedica javhog duga na privredni razvoj je Cinjenica da on djeluje na
PREMJESTANJE PRIVATNOG KAPITALA (displacement of private capital)

Drzava svojim zaduzivanjem ograni€ava koli¢inu novca koju bi privatni sektor (privatna
preduzeca) mogao posuditi, npr. u zemlji, posebno kada je pristup sredstvima iz inostranstva
ograni¢en (CROWDING OUT EFFECT — ISTISKIVANJE PRIVATNOG SEKTORA SA
TRZISTA KAPITALA).

U trenutku prodaje drzavnih obveznica premjesta se stednja stanovniStva koja, umjesto da se
ulaZe u kuce, dionice ili obveznice preduzeca, odlazi u drzavne obveznice.

Na taj nacin javni dug djeluje na smanjenje proizvodnje, plata i dohodaka

Prevelik javni dug destabilizuje domacu ekonomiju mogucim povecanjem inflacije, te rastom
kamatnih stopa na kredite stanovnistvu i preduzecima.

Preveliki javni dug smanjuje mogucnosti rasta BDP (umjesto akumulacije privatnog kapitala
dolazi do akumulacije drzavnog duga)

Premestanje finansijskih sredstava u javni dug dovodi do smanjenja investicija i rasta KS

Posljedice ovih dogadanja su usporeni ekonomski rast i pad zivotnog standarda.

U dugom roku, KS uslovljava smanjenje privatnih investicija i opadanje stope privrednog
rasta. Stoga, dugoro€no, fiskalna politika moze djelovati na smanjenje realnog BDP

TA REDUKCIJA TRAZNJE, KOJA NASTAJE KAD FISKALNA POLITIKA DOVEDE DO
PORASTA KAMATNIH STOPA NAZIVA SE EFEKAT ISTISKIVANJA

Efekat istiskivanja tezi da umanji efekte koje fiskalna politika ima na agregatnu trazn

Rast javnog duga takode moze uticati na opadanje sklonosti ka Stednji sektora stanovﬁétva
buduci da rast drzavnog duga podrazumijeva rast poreza za pla¢anje drzavnog duga




Premjestanje kapitala kao posljedica
rasta javnog d UJaA — CROWDING OUT EFFECT - istiskivanje privatnog

sektora sa trZista kapitala

Kapital

Rast javhog duga djeluje na

smanjenje ponude kapitala, jerje
bankama sigurnije ulagati u drzavne
obveznice (pa se smanjuje ponuda kapitala
privatnom sektoru, pa su manje inv., a veée

KS), Sto je grafiCki predstavljeno kao
pomeranje krive SK1 u polozaj
SK2. G —

Smanjena ponuda kapitala deluje
narast kamatne stope, sa R1 na
R2.

U dugom roku, rast KS dovodi do
premjestanja privatnih investicija u

|avni dug | usporavanja stope

privrednog rasta

- Eliminisanje posljedica efekata istiskivanja je neuporedivo manje znacajno pitanje
ukoliko je izrazenija medunarodna mobilnost kapitala i njegov priliv u zemilju.

- Logi¢no je da do uve¢anog priliva stranog kapitala moze doci zbog visih KS u zemlji,
(dolaze banke..) u poredenju sa prosjecnim nivoom KS na medun. trziStu kapitala 41



Efekat istiskivanja (crowding-out effect)

{a) TrZiste novca

Kamatna

stopa Ponudaj

novea
2. . .porast potrognje
povetava novianu

traznju . .

3. 5to JT

poveiava

nivo i

ravnoteZnih W D

kamatnih -

stopa . MovEana traZnja, M D,
| Kaolidinu odreduje Kolicina

Centralna banka novca

(b) Pomeranja agreatne trainje

Nrys 4. . . _&to delimicno
cena i EE
\ ulazava inicijalna
20milijjardi PROCESRNS o

P | agregatne traznje.

AD4
Agregatna traZnja, ADy

0 | Koliéina

1. Kada povetanje javnih nabavki Outputa
povecava agregatnu traznju

Drzava ne mora uvijek imati tako izrazen
efekat na privredu, kao Sto se moze zakljuciti
kroz multiplikator drzavne potrosnje:

- Porast javnih nabavki povecava agr. traznju,
sto povecava novcanu traznju, pa dovodi do
porasta KS - ViSe KS smanjuju investicije!
- Ta redukcija traznje, koja nastaje kad
fiskalna politika dovede do porasta KS
naziva se EFEKAT ISTISKIVANJA

- Efekat istiskivanja tezi da umaniji efekte
koje fiskalna politika ima na
agregatnu traznju

MULTIPLIKATOR POTROSNJE
Ako je c=3/4
(a multiplikator potrosnje =1/1-c )

/ 1/(1- 3/4)=4
ako su npr. javne nabavke =20 mil (G)

Multiplikator potrosnje je 80 mil
(rast traznje za robama i uslugama)

Naime, kada drzava poveca javne
nabavke za 20 mil, agregatna traznja
moze porasti manje ili viSe od toqga,
Sto zavisi od toga koji je efekat jaci,
i multiplikatorski

Ili efekat istiskivanja
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PRIMJER . Budzetski deficit, primarni deficit i strukturni deficit

BUDZETSKI SUFICIT, AL SMANJENJE RASHODA (ukidanje RG, smanjenje tr. u p-

STRUKTURNI DEFICIT ... {:|913 savecinskim h‘|f|5n|5h'0l‘!’! driave, smanjenje . DRIAVA ULAZI U VELIKI
A61 trskwe! u n?gulatolr.nlm agencijama, u JLS, zlamrzavanje INFRASTRUKTURNI PROJEKAT
! uskladivanja penzija, Zakon o zaradama - sistemsko AUTOPUTA - RAST DUGAI
1 uredenie zarada u javnom sektoru, stroga kontrola RAST DEFICITA,
/\ novog zaposljavanja u dri.organima,.. UZ OCEKIVANJE BRIEG RASTA
33 RAST PRIHODA- krizni porez na bruto zarade {¥6465% 13— ypez en| ;7ac1U VELKIH
/ preko 750 €}, povecanje minimalne zarade, povecanje POV penicenta 1 turizmu
19% od 1.7.2013, borba protiv sive ekonomije, takse nasIM ergetici... | od samog rasta
kartice, ?Iektric":n:a brojila, kahllwsku W i puliaéke mrlle u aktivnosti kroz izgradnju
Z1 restoranima, bolja naplata akciza, aktivnosti za smanjenje autoputa
poreskog duga, naplata potraZivanja imovinom poreskog
duinika, racionalizacija JN, vei porez na promet === DEFICIT
| | | | | nep ' “drugi stan-, P | deficit
6 ===Frimarni dericl
2006 2007 2005 2009 2010 2011 2012 2013 4 2015

ERSFANLUA 2000-ZUU5

BUDZSUFICIT STVARA PRIVID DOBRE FISKALN

POZICIE, PA DIZEMO JAVNE RASHODE i /\3;1
| SMANJUIEMO POREZE DA PRIVUCEMO FDI

ZANEMARUJEMO STRUTKURNI DEFICIT (koji \
ukljutuje i razliku izmedu stvarnog i

potencijalnog BDP-a - proizovodni jaz, kao i 5,7
- razliku izmedu stvarnog i odrivog deficita

Bilansa placana) TO JE SISTEMSK, STRUKTURNI POSLIEDICA - SA EK. KRIZOM RASTE | JAVNI DUG | DEFICIT!
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POJASNJENJA iz primjera

Apsorpcioni jaz se definiSe kao odstupanje stvarnog (CA,) od odrzivog deficita
tekuceg platnog bilansa (CA*): AGAP, = CA-CA*;

Apsorpcija (A) ili domaéa traznja (D) je jednaka: D = Y+NX, gde je sa Y oznacen
BDP, a sa NX spoljnotrgovinski deficit 1l1 deficit u teku¢em platnom bilansu
Proizvodni jaz utice na fiskalni deficit preko direktnih poreza (porezi na dohodak,

porezi na dobit), a apsorpcioni jaz uti¢e preko indirektnih poreza (PDV, akcize,
carine)

Strukturni fiskalni deficit se ocenjujetako da Sto se iz stvarnog deficita iskljucuje
efekat proizvodnog i apsorpcionog jaza (EC), kao i uticaj jednokratnih faktora

Deficit koji 1skljucuje uticaj oba jaza oznacava se sa CAAB (cyclically and
absorption adjusted budget balance)

Primarni deficit — kad se od budzetskog deficita odbiju kamate na kredite.

Primjeri mjera koje su uticale na POVECANJE strukturnog fiskalnog deficita:
smanjenje poreza, rast rashoda, smanjenje carina, fiskalna decentralizacija...

Primjeri mjera koje su uticala na SMANJENJE strukturnog fiskalnog deficita —

zamrzavanje plata 1 penzija, fiskalna konsolidacija a4



