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U Q4 je nastavljen

rast prihoda, rashodi
sezonski rastu ali su nizi
nego u istom kvrtalu
prethodne godine, a
deficit je iznosio 52,8
mird. dinara

U 2016. godini ostvaren
je fiskalni deficit od
57,1 mird. dinara (1,4%
BDP), sto je znatno
bolje od plana

6. Fiskalni tokovi i politika

U Q4 2016. nastavljen je rast javnih prihoda, dok su rashodi sezonski poveéani ali su manji
nego u Q4 prethodne godine, dok je fiskalni deficit iznosio je 52,8 mlrd. dinara. Na nivou
cele 2016. godine ostvaren je konsolidovani fiskalni deficit od 57,1 mlrd. dinara (tj. 1,4%
BDP-a), sto je znatno bolje od plana, kao i od rezultata ostvarenog u 2015. godini. Dobri
fiskalni rezultati posledica su nastavka osetnog realnog rasta gotovo svih poreskih prihoda,
kao i znatnog rasta neporeskih prihoda. Rast poreskih prihoda moze se objasniti rastom re-
levantnih poreskih osnovica (rast potrosnje, dohodaka i zaposlenosti), kao efektima suzbi-
janja sive ekonomije. Javni rashodi su u 2016. godini zabelezili blagi realan rast od 1,9%,
ali sporiji od rasta BDP, pa je nastavljeno smanjenje njihovog ucesé¢a u BDP Istovremeno,
doslo je do osetnog popravljanja strukture rashoda, buduéi da su tekuéi rashodi na nivou
cele godine bili realno gotovo nepromenjeni u odnosu na 2015. godinu, dok su kapitalni ra-
shodi bili veéi za preko 20%, dostigavsi 3,5% BDP-a. U 2015. i 2016. godini ostvareno je
snazno fiskalno prilagodavanje, za oko 5,2% BDP-a, sto se ocenjuje kao pozitivno, ali je za
uspeh fiskalne konsolidacije klju¢no da se intenziviraju, i u kratkom roku zavrse aktivnosti
na restrukturiranju i privatizaciji javnih i drzavnih preduzeca. Javni dug je na kraju 2016.
iznosio 74,5% BDP-a, $to je za 1,3% BDP-a manje nego na kraju 2015. godine. To ukazuje
da su mere fiskalne konsolidacije dale rezultate, jer je u 2016. zaustavljen Sestogodisnji trend
rasta javnog duga, iako je potrebno istaéi da rizici njegovog ponovnog rasta nisu otklonjeni.
Stoga se u cilju trajne stabilizacije javnih finansija preporucuje dosledna primena postojeceg
aranzmana sa MMF u preostalih godinu dana, te zapocinjanje aktivnosti na zakljucenju
novog aranzmana. Odrzivost javnog duga Srbije je i pod snaznim uticajem kursnog rizika,
buduéidaje u2016. usled promene kursa dinara (pre svega prema dolaru), javni dug porastao
za oko 600 miliona evra, tj. za oko 2% BDP-a, $to ukazuje na potrebu da se u ukupnoj strate-
giji zaduzivanja drzave, ve¢a paznja posveti upravljanju kursnim rizikom.

Fiskalne tendencije i makroekonomske implikacije

U Q4 2016. ostvaren je umeren medugodi$nji rast javnih prihoda, iako nesto sporiji nego u
prethodnim kvartalima, usled ega su (realni, desezonirani) javni prihodi u Q4 zabelezili blagi
pad u odnosu na Q3, pre svega usled pada prihoda od akciza. )'. Na strani javnih rashoda u
odnosu na Q3, u poslednjem kvartalu 2016. zabeleZen umeren realan rast desezoniranih rasho-
da, pre svega usled povecanja rashoda na subvencije po osnovu preuzimanja duga Petrohemije
prema NIS-u, ali i usled delovanja sezonskih faktora na javne rashode. U Q4 je zabeleZen ume-

. ) ) ) reni medugodi$nji pad, usled primene mera
Grafikon T6-1. Srbija: Konsolidovani fiskalni konsolidacije i visoke osnovice za poredenje

bilans i primarni bilans (% BDP)' (velikih jednokratnih izdataka u Q4 2015.
60 Kao rezultat ovakvih kretanja, u Q4 2016.
40 ' ostvaren je konsolidovani fiskalni deficit
od 52,8 mlrd. dinara, $to je priblizno 4,9%
kvartalnog BDP-a.
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Izvor: Obracun QM-a> nih poreskih osnovica, te nastavka agresivne

naplate neporeskih prihoda. U 2016. godini
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1 U Q4 2015. drzava je preuzela obaveze po osnovu duga vojnim penzionerima, i po osnovu negarantovanog duga Srbijagasa prema
Gaspromu, u iznosu od 43,5 mird. dinara, kao i nastavka primene mera fiskalne konsolidacije.
2 Podaci za 2016. godinu predstavljaju zvani¢nu projekciju Ministarstva finansija.
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Poreski prihodiu Q4 i
dalje snazno rastu, iako
nesto sporije nego u
prethodnom periodu

Na nivou cele 2016.
godine ostvaren snaZan
rast poreskih prihoda

Nastavlja se politika
agresivne naplate
neporeskih prihoda

Desezonirani rashodi u
Q4 2016. su povecani

u odnosu na prethodni
kvartal, ali su manji
nego pre godinu dana

javni rashodi su zabelezili blagi rast, u skladu sa planom, uz osetno poboljsanje strukture, bu-
dudi da su kapitalni rashodi ostvarili medugodisnji rast od preko 20%, dostigavsi nivo od 3,5%
BDP-a, a teku¢i rashodi su bili realno gotovo nepromenjeni. Shodno navedenim trendovima u
pogledu prihoda i rashoda, u 2016. godini ostvaren je konsolidovani fiskalni deficit od 57,1 mlrd.
dinara (1,4% BDP-a), te primarni suficit od 74,5 mlrd. dinara (1,8 BDP-a).

Poreski prihodi konsolidovanog sektora drzave su u Q4 nastavili medugodisnji realan rast (za
4,8%), pri Cemu je taj rast nesto sporiji nego u prethodnom kvartalu, iako je bio siroko raspro-
stranjen, bududi da je povec¢anje prihoda zabelezZeno kod svih poreskih oblika osim po osnovu
akciza. U odnosu na Q3 2016. desezonirani poreski prihodi su bili realno manji (za 0,7%), ta-
kode pre svega po osnovu usporavanja prihoda od akciza. Do sada dostupni podaci o poreskim
prihodima budzeta Republike pokazuju da je i u januaru 2017. zabeleZen realan medugodisnji
rast poreskih prihoda (za 6,6%). Shodno navedenom, opsta ocena je da su krajem 2016. i polet-
kom 2017. nastavljeni pozitivni trendovi na strani poreskih prihoda, iako je rast prihoda nesto

sporiji nego u prethodnom delu 2016. godine.

Na nivou cele 2016. godine ostvaren je snazan realan medugodisnji rast poreskih prihoda (za
7,2%), koji je bio siroko rasprostranjen, buduéi da je rast ostvaren kod svih poreskih oblika.
Najveci doprinos rastu ukupnih poreskih prihoda u 2016. godini dao je snazan realan rast pri-
hoda od PDV (za 7,8%), akciza (za 11,4%)° i poreza na dobit preduzeca (za 26,9%). Znacajan
uticaj na rast ukupnih poreskih prihoda, u apsolutnom iznosu ostvaren je i po osnovu povecanja
prihoda od doprinosa za obavezno socijalno osiguranje (za preko 22 mlrd. dinara). Snazan rast
poreskih prihoda u 2016. posledica je ubrzanja privredne aktivnosti i relevantnih poreskih osno-
vica, prenetih efekata povecanja efektivnih poreskih stopa (ukidanje investicionog poreskog kre-
dita od 2015. godine, povecanje stopa akciza i sl.), moguceg povecanja profitabilnosti privrede,
kao i suzbijanja sive ekonomije.

Neporeski prihodi su u Q4 2016. nastavili snazan medugodi$nji realan rast (za 12,8%), iako su
realno bili manji nego u prethodnom kvartalu. Na nivou cele godine, neporeski prihodi su po-
rasli realno za 9,3%, iako je Fiskalnom strategijom bilo predvideno njivo smanjenje za oko 20%
u 2016. u odnosu na 2015. godinu. To znaci da su neporeski prihodi naplaceni u 2016. godini u
iznosu ve¢em za oko 68 mlrd. dinara u odnosu na plan, $to ukazuje na nastavak politike agresi-
vne naplate dividendi od javnih preduzeca, sa potencijalno negativnim posledicama po njihovo
poslovanje u narednom periodu. Podaci iz finansijskih izvestaja javnih preduzeca ukazuju da je
u poslednjih nekoliko godina u tim preduzeéima iznos investicija u osnovna sredstva bio osetno
manji od amortizacije, ukazujudi na eroziju kapitalne osnove njihovog poslovanja, sto moze da se
odrazi negativno na dostupnost i kvalitet njihovih proizvoda i usluga u buduénosti. Stoga bi bilo
ekonomski opravdano da drzava u buducée umesto agresivne naplate dividendi, sistemskim me-
rama podstice javna preduzeca na povecanje investicija u osnovna sredstva (reinvestiranje dobiti),

. . . §to bi se pozitivno odrazilo i na ukupan nivo
Grafikon T6-2. Srbija: Konsolidovani javni

S e . . investicija u privredi.
prihodi i javni rashodi (% BDP)
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o T, e e ~ac ==~ prethodne godine (za 3,7%), iako su rasho-
di u tom kvartalu bili realno (desezonirano)
blago veéi (za 2,8%) u odnosu na Q3. U Q4
2016. izvrseno je preuzimanje negarantova-
nog duga Petrohemije prema NIS-u, u izno-
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Izvor: Obratun Q-2 na osnovu padataka MF rashodi u Q4 zabelezili blagi deseozonirani
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3 Rast prihoda od akciza u 2016. posledica je pre svega osetnog povecanja prihoda od akciza na naftne derivate, dok su prihodi od
akciza na duvanske preradevine, i pored povecanja stopa akciza, bili gotovo nepromenjeni, sto moze ukazivati na to da je na trzistu
naftnih derivata ostvaren odredeni pomak u pogledu suzbijanja sive ekonomije (kroz markiranje goriva), dok na trzistu duvanskih
proizvoda nije bilo znatnijih rezultata u ovom pogledu.

4 Javni rashodi* su korigovani za jednokratne izdatke na subvencije i penzije u decembru 2014.i 2015. godine
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U 2016. javni
rashodi su blago
porasli, ali i
dalje u skladu sa
planom

Kapitalni rashodi u
2016. veci su za oko
20% nego u 2015. i
dostigli su 3,5% BDP-a

U2015.i2016.
ostvareno je
snazno fiskalno
prilagodavanje, ali
znatnirizici i dalje
postoje

rast u odnosu na Q3 iste godine. Medugodis$nji pad javnih rashoda u Q4 2016. posledica je istra-
javanja u primeni mera fiskalne konsolidacije (zamrzavanje zaposljavanja, niska indeksacija plata
i penzija, efekti penzijske reforme dr.), ali i visoke osnovice za poredenje. Medutim, u Q4 2015.
godine izvrieno je preuzimanje negarantovanog duga prema Srbijagasa prema Gaspromu, te
duga prema vojnim penzionerima, u viestruko vecem iznosu od pomenutog duga Petrohemije,
tako da je osnovica za poredenje (Q4 2015.) bila relativno visoka, §to je uticalo na umeren realan

pad u Q4 2016.

Na nivou cele 2016. godine javni rashodi su ostvarili realan medugodisnji rast za 1,9%, $to je u
skladu sa planom. Budu¢i da je rast rashoda sporiji od rasta BDP-a, u 2016. je ostvaren relativan
pad javnih rashoda za 0,4% BDP, $to se ocenjuje kao povoljno, ali je ukupna javna potrosnja
(45,2%) BDP i dalje za oko 3% BDP-a veca nego u uporedivim drzavama Centralne i Isto¢ne
Evrope, $to ukazuje da je potrebno nastaviti sa politikom smanjenja ucesca javne potrosnje u
BDP-u u Srbiji i u narednim godinama. Opisana dinamika rashoda rezultat je pre svega, spro-
vodenja mera fiskalne konsolidacije, usled cega su rashodi na zaposlene i penzije nastavili blagi
pad, dok su rashodi na subvencije zabelezili snazan pad, kako zbog pomenute visoke osnovice u
2016. tako i zbog smanjenja nekih programa subvencija, $to se ocenjuje kao neophodno.

Kapitalni rashodi su u 2016. godini zabelezili snazan medugodi$nji realan rast (za 20,3%), tako
da su u iznosili oko 140 mlrd. dinara, tj. priblizno 3,5% BDP-a, sto je za oko 0,6% BDP vise
nego u prethodnoj godini, a za oko 0,3% BDP-a iznad plana. Ovakav rezultat se ocenjuje kao
pozitivan, i preporucuje se dalje povecanje kapitalnih rashoda za oko 0,5% BDP-a godisnje, do
dostizanja nivoa od 4,5-5% BDP-a godisnje, uz primenu rigoroznih ekonomskih metoda i krite-
rijuma za ocenu i odabir projekata ¢ija realizacija ¢e se finansirati.

Konsolidovani fiskalni deficit u 2016. od 1,4% BDP-a je znatno manji od inicijalno planiranih
3,9% BDP-a, kao i u odnosu na rezultat ostvaren u 2015. godini (3,7% BDP-a). Ostvareni fiskal-
ni rezultat u 2016. godini ve¢im delom je posledica rasta javni prihoda — i poreskih i neporeskih
(za 1,9% BDP-a u odnosu na 2015.), kao i blagog pada ucesca javnih rashoda (za 0,4% BDP-a).
Fiskalni deficit ostvaren u 2016. godini, te izvr$eno fiskalno prilagodavanje u 2015. 1 2016. go-
dini (za 5,2% BDP-a) se ocenjuju kao dobri rezultati. Ipak, indirektni fiskalni rizici, povezani
sa odsustvom znacajnijih koraka u restrukturiranju i privatizaciji javnih, drzavnih i preduzec¢a u
restrukturiranju i dalje postoje, te se za uspeh programa fiskalne konsolidacije pitanje ovo pitanje
smatra klju¢nim, buduéi da je re¢ o preduzeéima ciji bi gubici u narednim godinama mogli da
neutrali$u veci deo do sada ostvarenih rezultata u pogledu fiskalne konsolidacije.

Okvir 1. Fiskalna pozicija zemalja Centralne, isto¢ne i jugoistocne Evrope u
2016. godini

U vecini zemalja Centralne, istocne i jugoisto¢ne Evrope fiskalni deficit u 2016. godini bio je ispod
3% BDP-a (osim u Makedoniji)." Prosecan fiskalni deficit u analiziranim zemljama Centralne, Isto¢ne
i jugoistocne Evrope u 2016. godini iznosio je 1,8% BDP-a, dok je prosek za zemlje jugoisto¢ne Evro-
pe iz okruzenja Srbije, iznosio 2,2% BDP-a. Shodno tome, Srbija je u 2016. godini spadala u grupu
zemalja Centralne, istocne i jugoistocne Evrope sa nizim, tj. ispod-prosec¢nim fiskalnim deficitom, a
bolji fiskalni rezultat su ostvarile Letonija, Bugarska, BiH, Litvanija i Estonija, koja je ostvarila blagi
suficit.

Usled opisanih fiskalnih kretanja u 2016. i prethodnim godinama, javni dug Srbije na kraju 2016.
iznosio je 74,5% BDP-a, $to se, imajuci u vidu nivo razvijenosti zemlje, njen kreditni rejting i uslove
zaduzivanja ocenjuje kao visok nivo duga. Na to ukazuje i uporedna analiza visine javnog duga
Srbije i drugih zemalja Centralne i Isto¢ne (CEE) i jugoistocne Evrope (SEE) na kraju 2016. godine.
Od 16 zemalja Centralne, istocne i jugoisto¢ne Evrope, samo Hrvatska i Slovenija imaju visi nivo

1 Prema podacima MMF-a, Crna Gora je u 2016. godini ostvarila fiskalni deficit od 12,7% BDP-a, $to je pre svega posledica velikih
kapitalnih rashoda, po osnovu izgradnje auto puta. Buduci da je re¢ o maloj drzavi, ¢iji fiskalni rezultat predstavlja izuzetak, jer je
pod uticajem specifi¢cnog faktora, podaci za tu drzavu nisu ukljuceni u prosek zemalja Centralne i jugoisto¢ne Evrope.



Kvartalni monitor br. 47 « oktobar—decembar 2016

Javni dug Srbije na
kraju 2016 iznosio je
24,8 mird. evra (73,3%
BDP-a)...

..asadugom
lokalnih zajednica -
74,5% BDP-a

Deprecijacija kursa
dinara, pre svega
prema dolaru, u 2016.
uticala je na rast duga
za oko 2% BDP-a

Grafikon T 6-3: Konsolidovani fiskalni Grafikon T 6-4: Javni dug u Centralnoj,
bilans u CIE u 2016. godini (% BDP-a) istocnoj Evropi na kraju 2016. (% BDP)
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Izvor: MMF i Ministarstvo finansija Republike Srbije Izvor: Evropska komisija, MMF i obracun autora

javnog duga od Srbije. Po visini javnog duga Srbija spada u grupi zemalja sa Madarskom, Albanijom
i Crnom Gorom, dok sve druge drzave ovog dela Evrope imaju znatno nizi nivo javnog duga. Tako
je prosecan nivo javnog duga 16 zemalja Centralne, istocne i jugoistoc¢ne Evrope na kraju 2016.
godine iznosio 56,2% BDP-a, dok je prosek susednih zemalja jugoisto¢ne Evrope iznosio 52,5%
BDP-a, sto ukazuje da je javni dug Srbije i dalje znatno iznad nivoa duga u drzavama uporedivog
nivoa razvijenosti.

Analiza kretanja javnog duga
Na kraju 2016. godine javni dug Srbije iznosio je 24,8 mlrd. evra (73,3% BDP), a uklju¢ujuéi i

negarantovani dug lokalnih zajednica oko 74,5% BDP-a, $to je za oko 680 miliona evra vise u
odnosu na kraj Q3 2016, a gotovo nepromenjeno u odnosu na kraj 2015. godine. U relativnom
iznosu, dug je na kraju 2016 bio za oko 1,7% BDP-a veci u odnosu na kraj Q3, a za oko 1,3%
BDP-a manji u odnosu na kraj 2015. godine. Manje povecanje relativnog u odnosu na apsolutni

nivo duga u Q3 posledica je rasta BDP-a.
Rast javnog duga u Q4 2016. predstavlja posledicu finansiranja dela fiskalnog deficita ostvarenog

u tom periodu, kao i osetnije deprecijacije kursa dinara u odnosu na americki dolar. Naime, u
Q4 2016. ostvaren je konsolidovani fiskalni deficit od oko 420 miliona evra, koji je ve¢im delom
finansiran iz prethodno formiranih depozita drzave, a jednim delom i dodatnim zaduzivanjem
u tom periodu.

S druge strane, u Q4 kurs dinara prema ameri¢kom dolaru je nominalno deprecirao za 6,2%, dok
je kurs prema evru biti gotovo nepromenjen. S obzirom da je tre¢ina javnog duga Srbije (33,7%)
nominirana u dolarima, pomenuta deprecijacija je uticala na rast iznosa duga za oko 510 miliona
evra. Na nivou cele 2016. godine kurs dinara prema dolaru je deprecirao za 5,3%, dok je prema
evru zabelezena blaza deprecijacija, od 1,5%. Deprecijacija kursa dinara prema evru i dolarima, u
kojima je nominirano oko tri ¢etvrtine javnog duga Srbije uticala je na povecanje javnog duga u
2016. godini za oko 600 miliona evra, tj. za gotovo 2% BDP-a, od ¢ega veéi deo (oko 510 miliona
evra) predstavlja posledicu deprecijacije kursa dinara prema dolaru. To ukazuje da je odrzivost
javnog duga Srbije pod snaznim uticajem kursnog rizika.
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Kod zaduzivanja drZave
potrebno je uzeti u obzir
iimplicitne troskove po
osnovu valutnog rizika

U2016. godini
zaustavljen je
Sestogodisniji rast
javnog duga, ali na
relativno visokom nivou

Rizici ponovnog rasta
javnog duga nisu
otklonjeni

Tabela T6-5. Srbija: Javni dug’ 2000-2016.

Kretanje javnog duga Republike Srbije u milijardama evra
v v 14 14 14 v
2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Q12016 Q22016 Q32016 Q42016

I. Ukupne direktne obaveze 14,2 9,6 8,6 8,0 7,9 85 105 12,4 15,1 17,3 20,2 224 221 220 22,0 22,7
Unutrasnjidug 41 43 38 34 32 41 46 51 65 70 82 91 91 87 88 88
Spoljni dug 10,1 54 47 46 47 44 59 72 86 102 120 134 131 133 133 139

Il. Indirektne obaveze - 07 08 08 09 14 17 21 2,6 2,81 25 24 23 2,2 21 21
111. Javni dug (I+11+111) 14,2 10,3 9,4 8,9 8,8 98 12,2 14,5 17,7 20,1 22,8 248 244 24,2 241 24,8
Javni dug/BDP (MF) 201,2% 50,2% 359% 29,9% 28,3% 32,8% 41,8% 454% 56,2% 59,6% 704% 755% 72,0% 719% 70,8% 72,9%
Javni dug/BDP (QM)* 169,3% 52,1% 36,1% 29,9% 283% 32,8% 41,9% 44,4% 56,1% 59,4% 70,4% 74,6% 732% 72,4% 71,6% 73,3%

1) Prema Zakonu o javnom dugu, javni dug obuhvata dug Republike koji nastaje po osnovu ugovora koji zakljuci Republika, po osnovu hartija od vrednosti,
po osnovu ugovora, odnosno sporazuma kojim su reprogramirane obaveze koje je Republika preuzela po ranije zakljucenim ugovorima, kao i emitovanim
hartijama od vrednosti po posebnim zakonima, dug Republike koji nastaje po osnovu date garancije Republike ili po osnovu neposrednog preuzimanja
obaveze u svojstvu duznika za isplatu duga po osnovu date garancije, odnosno po osnovu kontragarancije koju daje Republika, dug lokalne vlasti za koje je
Republika dala garanciju.

2) Procena Ministarstva finansija Republike Srbije

3) Procena QM (Kao osnov za poredenije koristi se suma nominalnog BDP u teku¢em i u prethodna tri kvartala). Iznos ne uklju¢uje negarantovani dug lokalnih
samouprava

Izvor: Obracun QM-a na osnovu podataka MF

U prethodne dve godine u¢esée duga nominiranog u dinarima u ukupnom javnom dugu je ostalo
gotovo nepromenjeno (oko 21% BDP-a), u¢esée duga nominiranog u evrima je blago opalo (za
oko 1,8 pp, tako da je na kraju 2016. godine iznosilo 40,4% BDP-a), dok je ucesc¢e dolarskog
duga poraslo (za 2,8 pp, tako da je na kraju 2016. iznosilo 33,8% BDP-a). Promena strukture
deviznog dela javnog duga, kroz povecanje ucesca dolarskog duga (krediti od UAE i sl.), se
ocenjuje kao nepovoljna, iz perspektive upravljanja kursnim rizikom, budu¢i da je u prethodnim
godinama kurs dinara prema americkom dolaru bio znatno volatilniji nego kurs dinara prema
evru (zbog volatilnosti kursa dolara prema evru). Osim toga, Srbija ve¢i deo deviznog priliva po
osnovu izvoza, investicija, zaduZivanja i dr.
ostvaruje u evrima, §to strategiju zaduzZivan-
ja u dolarima ¢ini rizi¢nijom. Shodno tome,
% kod koncipiranja i vodenja strategije upravl-
% janja javnim dugom potrebno je voditi rac¢u-
na ne samo o visini kamatne stope i rokovi-
ma otplate, ve¢ i o implicitnoj kamati koja
se do trenutka otplate placa, a koja uzima u
obzir i promene kursa, buduéi da je iskustvo
iz prethodnih godina pokazalo da su se zbog
promene kursa dolara, krediti nominirani u
dolarima ispostavili kao relativno skupi, iako
je nominalna kamatna stopa koju nose rela-
tivno povoljna.

Grafikon T6-6. Kretanje javnog duga Srbije (%
BDP)
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Izvor: Obra¢un QM-a

Javni dug Srbije je na kraju 2016. godine bio nesto manji u odnosu na kraj 2015. godine, ¢ime je
zaustavljen estogodisnji rast javnog duga, pre svega usled sprovodenja programa fiskalne konso-
lidacije, te osetnog smanjenja fiskalnog deficita. Zaustavljanje rasta javnog duga u drugoj godini
sprovodenja fiskalne konsolidacije se ocenjuje kao dobar rezultat, ali se kao nepovoljno ocenjuje
to §to je rast duga zaustavljen na relativno visokom nivou, te $to rizici po odrzivost duga nisu
otklonjeni, budu¢i da nisu napravljeni osetniji koraci u restrukturiranju i privatizaciji javnih i
drzavnih preduzeca, koja su prethodnih godina bila veliki generator rasta javnog duga.

Shodno tome, potrebno je fiskalnu politiku u narednim godinama voditi tako da konsolidovani
fiskalni deficit bude na nivou koji omogucava osetnije smanjenje nivoa duga. Fiskalna konso-
lidacija se moZe smatrati uspe$no zavrSenom tek kada se fiskalni deficit trajno stabilizuje na
niskom nivou (0,5-1% BDP-a), a javni dug spusti na oko 40% BDP-a. U tom smislu, bilo bi
pozeljno u 2017. godini nastaviti sa daljim smanjenjem fiskalnog deficita, tako da on u tekucoj
godini bude ne§to manji nego u 2016. godini (iako je u 2017. planiran konsolidovani deficit od
1,7% BDP-a, sto je za 0,3% BDP vise nego u 2016.), §to bi omogucéilo da u 2018. godini, kada
se zavr$ava trogodisnji aranzman sa MMF-om, fiskalni deficit dode na odrziv nivo od oko 1%
BDP-a. S obzirom da je postojanje aranzmana sa MMF-om u prethodne dve godine pozitivno
uticalo na izglede fiskalne konsolidacije, preporucuje se razmatranje moguénosti zakljucenja no-
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vog aranzmana, koji bi se odnosio na period od 2018. godine, a ¢ija realizacija bi pomogla trajnu
stabilizaciju deficita na odrzivom nivou.

Prilozi

Prilog 1. Srbija: konsolidovani bilans sektora drzave, 2010-2016.

Trendovi

2015 2016
2010 201 2012 2013 2014
Qi Q Q@ o7 Q4 @ Q3 Q4 Q104
1 UKUPNI PRIHODI 12784 13626 14721 15381 1.620,8 3805 4247 4325 457,01 1.6948 4147 4608 4769 4903  1.8427
1. Tekuéi prihodi 12157 12979 13938 14613 15408 3795 4227 4306 4548 16876 4133 4588 4725 4887  1.8333
Poreski prihodi 10565 11310 12259 12964 13699 3249 3687 3733 3967 14636 3532 4050 4053 4222 15858
Porez na dohodak 139,1 150,8 353 156,1 1465 325 356 376 41,1 1468 345 377 405 24 155,1
Porez na dobit 326 37,8 54,8 60,7 727 130 259 115 122 627 133 311 18,1 178 80,4
PDV 3194 3424 367,5 3806 4096 962 1001 1082 1116 4161 1038 1149 1127 1220 453,5
Akcize 1524 1709 181,1 2048 2125 463 572 638 685 2358 574 655 752 67,5 265,6
Carine 443 388 358 325 312 79 7.9 83 92 333 86 8,7 92 99 36,4
Doprinosi 3230 346,6 3789 4183 4403 1156 1259 1267 1375 5057 1205 1308 1326 1436 527,5
Ostali poreski prihodi 46,0 435 426 435 573 134 160 172 166 633 151 163 169 190 67,3
Neporeski prihodi 159,2 36,9 37,9 34,9 1709 546 541 573 581 2240 601 538 67,1 66,5 247,5
11 UKUPNI RASHODI -1.419,5 -1.5261 -1.717,3 -1.7502 -1.8789 -401,7 -4389 -4483 -5551 -1.8440 -430,7 -462,9 -4631  -543,0  -1.899,7
1. Tekuéi rashodi 12248 -13248 14799 15498 -16280 -3838 -4060 -4104 -4963 -16966 -4039 -4195 -4164  -4782  -17179
Rashodi za zaposlene -308,1 3425 3747 -3927 3886  -988 -1043 -1031 -1129 4192 998 -1046 -1037  -1095 4177
Kupovina roba i usluga 2025 233 2357 2369 2568 509  -588 650  -828  -2576 575 672  -684 -90,6 -283,6
Otplata kamata 342 -448 -68,2 945  -1152  -406  -327 -324 242 1299 459 -320 316 220 1316
Subvencile 77,9 805  -1115  -1012  -1170  -187 238 253  -669  -1347 -180 241  -204 -50,2 1127
Socijalni transferi 5792 -6090  -6525  -6876  -6968 -1667 -1738 -1748 -1946  -7100 -1719 -1763 -1783  -1903 7168
od cega: penzije” -3940 4228 -4737  -4980  -5081 -1210 -1228 -1221 -1243  -4902 -1221 -1238 1232  -1252 -494,2
Ostali tekuci rashodi 229 31,7 374 36,9 537 81 -125 99 148 453 107 153 139 157 55,6
2.Kapitalnirashodi® -105,1 S0 41263 -84,0 967  -105 238 297 505  -1145 -174 312 -375 53,1 -1393
3. Aktivirane garancile 27 33 37 79 297 69 82 75 15 301 87 -112 82 110 39,1
4.Budzetske pozajmice -300 250 38,2 356 554 05 09 07 07 27 06 10 10 07 33
111 KONSOLIDOVANI BILANS -141,0  -1635 2452 2121 -2581 21,2 -142 -158 980  -149,1 -160  -2,1 138  -528 -57,1

Izvor: Obracun QM-a na osnovu podataka MF

Prilog 2. Srbija: medugodisnje realno kretanje konsolidovanog bilansa sektora drzave, 2010-

2016.
2015 2016
2010 2011 2012 2013 2014

Qi Q2 Q3 (oL o} o] Q [oF] Q4 Q04

1 UKUPNI PRIHODI 1,5 -4,6 0,6 22,2 3,2 69 35 45 14 31 7.4 7,8 9,2 56 75
1. Teku¢i prihodi -5 44 01 26 33 6,8 33 53 -4 33 73 79 86 538 74
Poreski prihodi 25 -4,1 1,0 17 35 13 -11 16 04 03 71 9,2 75 438 72
Porez na dohodak -39 -2,9 21 -12,2 -8,1 01 -03 02 41 1,2 45 52 638 16 45
Porez na dobit 36 3,9 351 2,9 174 -171 145 20,1 87 -150 12 193 558 434 269

PDV -0,7 -4,0 0,0 38 54 19 15 47 62 02 64 14, 32 77 78
Akcize 42 0,6 1.2 51 16 71 19 76 205 94 222 138 166 29 114
Carine -149 215 -14,0 <156 6,5 9,1 4,0 49 59 59 74 96 102 54 81
Doprinosi 6,5 3,9 19 2,6 31 12 -30 24 18 21 2,7 32 37 29 32

Ostali poreski prihodi 14,5 15,2 88 5.2 29,2 24,1 99 124 45 89 10,9 07 28 127 51
Neporeski prihodi 538 6,1 6,2 8,7 15 588 490 379 78 279 85 -1,1 159 128 93

1l UKUPNI RASHODI 1,7 33 43 -0,3 5,2 54 -38 -1,3 26 -32 57 4,9 23 37 19
1. Teku¢i rashodi 2,2 31 4,1 2,7 29 45 30 26 36 -4 37 2,7 04 51 02
Rashodi za zaposlene -59 04 2,0 -2,6 =31 -129 -11,3  -10,6 -4,1 -97 -04 -04 -04 -4,5 -14
Kupovina roba i usluga -03 43 15 6,6 6,2 10 -08 63 65 -11 13 135 42 7,7 89
Otplata kamata -03 174 419 2838 193 132 122 192 15 112 16 26 34 -104 02
Subvencije 40,6 74 29,1 -156 13,2 41 14 -106 433 136 53 05 -200 -262 -173
Socijalni transferi 13,9 58 0,1 2,1 -0,7 32 09 04 6,0 05 16 038 10 37 -01

od ¢ega: penzile® -39 39 44 23 -0,1 41 49 60 43  -48 05 02 02 08 -03

Ostali tekuci rashodi -6,1 239 9,9 -84 426 -158 24 -305 -166 -167 300 21,8 399 40 214

2. Kapitalni rashodi® -11,8 53 6,0 -38,2 12,7 254 74 232 478 168 64,1 307 253 36 203
3. Aktivirane garancije 2,7 33 37 2487 2678 988 348 97 -383 01 253 360 82 434 285
4. Budzetske pozajmice -30,0 -25,0 -382 442 52,2 -909 -852 1263 -984  -951 277 199 437 33 208

Izvor: Obracun QM-a na osnovu podataka MF




