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“I'd like you to meet Marty Thorndecker. He’s an economist, but he’s really very nice.”
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% Uvod

> U mnogim (ali ne svim) zemljama brza transformacija od
komparativne makro stabilnosti i prosperiteta krajem 20.
veka do Sokova i ciklicnosti u 21. veku.

Uz fiskalno pogorsanje nivoa duga iznad onoga Sto se do
sada smatralo odrzivim.

Problemi su uglavnom nastali zbog nepredvidenih il
neocCekivanih rizika.

~ Do sada su ekonomije izdrzavale ove izazove;
medutim, fiskalni uslovi bez presedana izazivaju
ozbiljnu zabrinutost.

- Cini se da se trenutni povideni nivoi duga uzimaju
zdravo za gotovo.

Da li ¢e se ekonomski i fiskalni rizici u poslednje dve
decenije ponoviti u buducnosti? Ako je tako, kakve Ce biti
posledice, s obzirom na nivoe duga koji su vec poviseni
iznad onoga Sto se smatralo opreznim pre samo dve
decenije?

Bruto dug sektora opste vlade kao procenat BDP-a,
zemlje OECD-a, 2000. u odnosu na 2022.
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*=2000ili prva dostupna godina, ** = 2022 ili najskorija .

Napomena: podaci za Tursku su za 2010. i 2022. godinu. Podaci za Cile, Meksiko i Island su za 2003. i 2022. godinu. Podaci za
Koreju su za 2008. i 2022. godinu. Podaci za Novi Zeland su za 2009. i 2022. Podaci za Izrael su za 2001. i 2021. Nisu dostupni
podaci za Kolumbiju i Kostariku.

Izvor: OECD Statistika nacionalnih ra¢una (2024)
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https://stats-1.oecd.org/

Uvod

Sa povisenim nivoima duga dolazi i
do vecCe potrosnje za kamate, bez
obzira na povecanje kamatnih
stopa.

> Kako zemlje treba da odgovore
na povecan dug i rashode?

> Sta treba uginiti da se pripremimo
za poznate i nepoznate pretnje?

> Da li treba da preispitamo
znacenje odrzivosti u ovom
novom kontekstu?

> Kako nam zdrava fiskalna pravila
mogu pomoci da se vratimo na
odrzivost i stabilnost?

Kamatne stope na drzavni dug ¢e dodatno rasti

- Implicit interest rate 2025
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Napomena: Implicitna kamatna stopa se definise kao bruto placanja kamata opste viade u datoj godini podeljena sa bruto finansijskim obavezama opste viade na
kraju prethodne godine.

Izvor: OECD Ekonomski izgledi 114 baza podataka; i proracuni OECD-a.
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» T

Definisanje rizika — lzvori velikih potencijalnih odstupanja u fiskalnim projekcijama

1. Polazne vrednosti u odnosu na
rizike

2. Analiziranje rizika

3. Upravljanje rizicima

Razlikovanje od fiskalnih pritisaka, koji su
poznati negativni uticaji na fiskalne
projekcije, na primer, starenje stanovnisStva.

Poznati pritisci su ukljuceni u polazne
vrednosti; medutim, Cak i polazne stavke
mogu izazvati velika odstupanja u prognozi,
pa se ne mogu zanemariti.

Kljucni rizici danas bi ukljuCivali:
*  Klimatske promene

*  TroSkove zdravstvene zastite
e Rat

Drugi rizici mozda nisu poznati i ocekivani u
ovom trenutku (kao Sto se rat i pandemija
nisu oCekivali).

PoboljSanje delotvornosti postojecih praksi:

> UCiniti ga delom redovnog budzetskog
procesa.

> UkljucCiti resorna ministarstva oko
koordinacije u budzetu ili ministarstvu
finansija.

> Zahtevati ukljuCivanje na visem nivou.
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Organizovan, regularizovan proces, uz
ucesce na visokom nivou i podrsku.

Zahteva prevenciju i ublazavanje.

TroSkovi upravljanja rizikom mogu biti
jednokratni ili trajni.

Stres testovi su vazan alat, ali se moraju
pazljivo koristiti. TroSkovi u najgorem slucaju
ne smeju se koristiti za preusmeravanje
sredstava od sustinskog svakodnevnog rada
vlade.

Upravljanje rizikom zahteva odrzivost.



» Odrzivost

Definisanje odrzivosti — Povoljan i dosledan pristup kreditnim trzistima

Definicija odrzivosti Ce se razlikovati od zemlje do zemlje u Sagledavanje odrzivosti daleko od narednog budzeta:

zavisnosti od veli€ine, istorije, upravljanja i drugih faktora: Visegodi$nje polazne vrednosti rashoda u zemljama OECD-a

Pocetni uslovi ¢e biti vazni.

> Dali Ce se neke zemlje previse uljuljkati zbog izostanka
trziSnih reakcija na nedavni porast duga?

11 (31%)

> Ako se odrzivost definiSe kao samo ciljni odnos duga prema
BDP-u — da li e se taj cilj uzeti kao gornja granica ili donja
granica?

15 (42%)

6 (17%)

> Dal li ¢e cilj postati vazan uslov, tako da se svaki povoljan
budzetski ishod potrosi, a svaki nepovoljan ishod povecava
dug?

> | Sta bi takva samozadovoljnost implicirala ako bi
ekonomsko i fiskalno okruzenje i dalje karakterisao rizik?

5 years 1 (3%)

3 (8%)

Napomena: Navedeni period ne ukljuCuje narednu budzetsku godinu.

Izvor: OECD (2023) OECD Anketa visih budZetskih zvanicnika o budZetskim okvirima, rezultati za 36 zemalja, P11.
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Vrrsta utvrdenih i kvantifikovanih fiskalnih rizika u budzetskoj
dokumentaciji ili izvestajima o fiskalnim rizicima u zemljama OECD

I e R
Rizici garantovanog javnog duga 26 20

> Qdrzivost u vremenima rizika moze zahtevati:
>~ Razborite, oprezne ekonomske prognoze
>~ Sredstva za krizne situacije.

> Svaki takav instrument mora biti pohvaljen u dobrim 18 4
vremenima, da ne bi postao fond za rasipanje kad god m 18 7
dovodi do povoljnih budzetskih ishoda. — —

> Najbolji bi bio stav da cilj za odnos duga prema BDP-u nije Rizici drzavne politike il programa 16 8
neki odredeni broj, vec stalno opadajuci odnos, kako bi se " =
izbeglo neizvesno stanje koje nam je loSe sluzilo.

Izvor: OECD (2023) OECD Anketa visih budZetskih zvanicnika o budZetskim okvirima, rezultati za 36 zemalja, P34.
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» Preispitivanje fiskalnih pravila

Pravni osnov za nacionalna fiskalna pravila i
fiskalne ciljeve u zemljama OECD-a

Fiskalna pravila danas izgledaju odbaceno ili prezreno kao
previsSe slozena i retko se postuju.

Sa nivoom duga koji je povecan ekonomskim Sokovima,

53

Saldo budzeta

. . . v ey . (deficit / suficit):

fiskalna pravila se moraju ponovo osmisliti kako bi se ‘ 34 zemlje

smanjila optere¢enja duga, a zatim i da bi se ona zadrzala u S 4

odrZivijem rasponu. 16 Dug: 3

Fiskalna pravila moraju dozvoliti da automatski stabilizatori 31(555/?)"3 Ustav
rade u loSim vremenima, ali ne dozvoljavaju vecu potrosnu 14

od projektovane u dobrim vremenima. oo

Rashodi:

Pravila o porezima i potroSnji mogu otkriti korake koji ¥ 30zemie
P P |l MOg ] a
pogorsavaju budzet, dok pravila o deficitu mogu pokriti (83%) Podzakonska
12 regulativa/ Vladina

smanjenje poreza ili povecanje potroSnje uz optimisticne
ekonomske prognoze.

Prihodi:
15 zemalja L
(42%)

6

pravila

Dokument strateske
politike/obaveze
politika

Izvor: OECD (2023) OECD Anketa visih budzetskih zvani¢nika o budzetskim okvirima, rezultati za 36 zemalja, P3.
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» Preispitivanje fiskalnih pravila

> Kredibilitet zahteva da budzetska pravila budu realna. > Tamo gde je poverenje ugrozeno, poboljSanje budzetskih
Pretpostavljanje nemogucih buducih budzetskih ograniCenja pravila moze biti najbolji prvi korak koji zemlje mogu da
samo odlaze teske odluke, sa kamatama. preduzmu da razbiju zaCarani krug neuspeha i cinizma.

> Poslednje dve decenije negativnih rizika i pove¢anog duga > Pored obnovljene odlucnosti da se odnos duga prema BDP-
zahtevaju da se ispostuju srednjoroCni zahtevi za u smaniji, budzeti treba da prepoznaju verovatne troskove
budzetiranje i, ako nista drugo, produze u buducnost. prevencije i ublazavanja budzetskih rizika.

> UoCena slozenost fiskalnih pravila narusila je poverenje u > Mora se stvoriti prostor i za priviemene i za trajne troskove
instrument; ali Sire usvajanje najboljih praksi moglo bi za transparentan nacin koji omogucava verifikaciju

povecati i razumevanje i samopouzdanje. ogrnaicenja na drugim mestima u budzetu.
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Hvala vam
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