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6. Fiskalni tokovi i politika

Fiskalni deficit u 2015.
iznosi 3,7% BDBR, sto je

znatno manje nego u
2014. (za 2,9% BDP)...

6. Fiskalni tokovi i politika

Fiskalni deficit u 2015. godini iznosio je 149 mlrd. dinara (3,7% BDP-a), $to je za 2,9% BDP
-amanje nego u 2014. Snazno fiskalno prilagodavanje u 2015. godini ostvareno je po osnovu
usteda na platama i penzijama, kao i po osnovu suzbijanja sive ekonomije, povecanja akciza,
te agresivne naplate neporeskih prihoda. Kao pozitivno se ocenjuje i to sto je doslo do po-
pravljanja strukture rashoda, jer su kapitalni rashodi osetno porasli (za oko 0,5% BDP-a),
ali je njihovo u¢e$ée u ukupnim rashodima i dalje nisko u odnosu na stanje infrastrukture
i rashode u uporedivim drzavama. U Q4 2015. ostvaren je visok fiskalni deficit (98 mlrd.
dinara), pre svega usled velikih vanrednih izdataka (preuzimanje duga Srbijagasa prema
Gaspromu, te duga prema vojnim penzionerima i poljoprivrednicima), dok su poreski priho-
diijavni rashodi (korigovani za vanredne stavke) bili uglavnom stabilni, a sli¢ni trendovi su
nastavljeni i pocetkom 2016. Ublazavanje kaznene politike za neplacanje poreza, izvrieno
izmenama poreskih propisa usvojenim u prethodnim mesecima, moze se negativno odraziti
na ostvarene rezultate u suzbijanju sive ekonomije, kao i na naplatu poreza u narednom pe-
riodu. Kada se iskljuce efekti privremenih i jednokratnih faktora, procenjuje se da je u2015.
godini izvr$eno strukturno fiskalno prilagodavanje od oko 2,5% BDP. Za uspeh konsoli-
dacije, koji se ocenjuje na osnovu dinamike javnog duga, neophodno je u tekuéoj i narednih
nekoliko godina smanijiti deficit za dodatnih oko 2,5% BDP (od ¢ega bi ve¢éi deo trebalo spro-
vestiu 2016.i2017.), $to ukazuje da su ostvareni rezultati u fiskalnoj konsolidaciji pozitivni i
znacajni, ali da do sada ostvareno prilagodavanje predstavlja priblizno polovinu ukupno po-
trebnog prilagodavanja. Dalje korake je potrebno bazirati pre svega na smanjenju subvencija
(za $ta je klju¢no restrukturiranje i privatizacija javnih i drzavnih preduzeca), kao i ukupne
mase zarada u javnom sektoru, te na daljem sistemskom suzbijanju sive ekonomije. Javni dug
je nakraju januara iznosio oko 78% BDP-a, a procenjuje se da ¢e na kraju godine iznositi oko
80% BDP-a.

Fiskalne tendencije i makroekonomske implikacije

Grafikon T6-1. Srbija: Konsolidovani fiskalni U 2015. godini ostvaren je fiskalni deficit od
bilans i primarni bilans (% BDP)' 149 mlrd. dinara (3,7% BDP-a). Javni priho-
di su u 2015. godini zabelezili umeren (re-
alan) rast od 3,3%, pri ¢emu je rast poreskih
prihoda bio blag (0,3%), dok je rast nepore-
skih prihoda bio snazan (27,9%). Rast pore-
skih prihoda ostvaren je pre svega po osnovu
snaznog rasta prihoda od akciza, te blagog
rasta PDV-a. S druge strane javni rashodi
su u 2015. zabelezili umeren realan medu-
godisnji pad (za 3,2%), pre svega po osno-
vu u$teda na platama i penzijama (za 9,7% 1

4,8% respektivno).

U W W, W Y, b, Y, Y, Y, Y Y

= Fiskalni bilans ® Primarni bilans

Izvor: Obra¢un QM-a?

1 Primarni fiskalni bilans (bilans bez kamata) predstavlja razliku izmedu konsolidovanih javnih prihoda i konsolidovanih javnih rashoda
iz kojih su isklju¢eni rashodi na kamate.
2 Podaci za 2016. godinu predstavljaju zvani¢nu projekciju Ministarstva finansija.
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Grafikon T6-2. Srbija: Konsolidovani javni
prihodi i javni rashodi (% BDP)

U 2015. godini je ostvareno znatno fiskalno

prilagodavanje, budu¢i da je fiskalni deficit
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u 2015. nego u 2014. godini, predstavlja re-
zultat agresivne naplate dividendi od javnih
i drzavnih preduzeca, prodaje licenci za 4G,
vanrednih uplata od strane EPS-a i dr. Bu-
dudi da je veca naplata neporeskih prihoda
posledica delovanja jednokratnih faktora,
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Izvor: Obraéun QM-a na osnovu podataka MF?

Grafikon T6-3. Srbija: Doprinos pojedinacnih
faktora fiskalnoj konsolidaciji (mird. RSD)
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ma (za oko 70 mlrd. dinara), §to se ocenjuje
kao opravdano. Ipak, s obzirom da su rela-
tivni izdaci na ove namene (kao % BDP) i
dalje visoki u odnosu na uporedive drzave, neophodno je da u naredne dve godine plate i penzije
budu nominalno zamrznute, te da se na taj nacin, u kombinaciji sa racionalizacijom broja zapo-
slenih, obezbedi dodatno smanjenje ovih rashoda. U 2015. godini odredene kategorije rashoda
su zabelezile rast. Rec je pre svega o rashodima na subvencije, na kamate i kapitalnim rashodima.

Izvor: Obra¢un QM-a na osnovu podataka MF*

Rashodi na subvencije su zabeleZili osetan rast u 2015. godini (za 13,6%) u odnosu na 2014. go-
dinu, pre svega usled preuzimanja obaveza Srbijagasa prema Gaspromu, i poveéanja rashoda na
subvencije poljoprivrednicima usled inicijalno loseg planiranja, kao i na penzije, po osnovu pre-
uzimanja duga prema vojnim penzionerima. Godina 2015. je druga zaredom da se u decembru
javljaju znatni vanredni rashodi na subvencije (u 2014. godini su to bile subvencije za Er Srbiju
i banke), tako da ovi vanredni izdaci u dve godine dostizu oko 80 mlrd. dinara (2% BDP-a).
Uspostavljanje prakse preuzimanja negarantovanih dugova drzavnih i javnih preduzeéa (Er Sr-
bija, Srbijagas i sl.), uz slabe rezultate u privatizaciji i restrukturiranju drzavnih preduzeé¢a, moze
da dovede do nastanka velikih rashoda budzeta u buducnosti, te da ugrozi ostvarene rezultate
fiskalne konsolidacije.

U 2015. je ostvaren snazan realan rast kapitalnih rashoda (za 16,8%, tj. oko 18 mlrd. dinara) u
odnosu na 2014. godinu, $to je posledica snaznog ubrzavanja njihove realizacije u drugoj polo-
vini godine. Tako su kapitalni rashodi u 2015. godini dostigli nivo od oko 2,9% BDP (za oko
0,5% BDP vise nego u prethodnoj godini), $to se ocenjuje kao pozitivno. Ipak, za osetnije una-
predenje stanja infrastrukture i podsticanje privrednog rasta neophodno je dalje povec¢anje kapi-
talnih rashoda, sa 2,9% BDP-a u 2015. na 4,5-5% BDP u naredne dve do tri godine, te se stoga
preporucuje zadrzavanje ove dinamike medugodi$njeg rasta i u narednim godinama. Kapitalni
rashodi pozitivno uti¢u na privredni rast i u kratkom roku (kroz aktiviranje resursa) i u dugom
roku (kroz smanjenje troskova i rizika poslovanja), te se stoga stav iznet u Fiskalnoj strategiji,

3 Javni rashodi* su korigovani za jednokratne izdatke na subvencije i penzije u decembru 2014. i 2015. godine
4 Primarni fiskalni bilans (bilans bez kamata) predstavlja razliku izmedu konsolidovanih javnih prihoda i konsolidovanih javnih rashoda
iz kojih su isklju¢eni rashodi na kamate.
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Sistemsko fiskalno
prilagodavanje iznosi
oko 2,5% BDP-a...

da je za osetnije povecanje kapitalnih rashoda neophodno da se prethodno ubrza privredni rast,
ocenjuje kao ekonomski neispravan, jer je kvalitetna i razvijena infrastruktura pokreta¢, a ne
rezultat privrednog rasta.

Konsolidovani fiskalni deficit u 2015. je bio za oko 83 mlrd. dinara (2,1% BDP-a) manji u od-
nosu na plan. Ovo odstupanje, posledica je znatno vise naplacenih prihoda (za 95 mlrd. dinara) i
umereno vecih rashoda (za 12 mlrd. dinara) u odnosu na plan. Vec¢a naplata prihoda u odnosu na
plan posledica je bolje naplate poreza (za preko 60 mlrd. dinara) i agresivne naplate neporeskih
prihoda (za preko 30 mlrd. dinara). Iako su rashodi u 2015. ve¢i od plana, to je pre svega posle-
dica vanrednih izdataka u decembru, dok je od odlaganje nekih rashoda (otpremnine) i nesto
manja realizacija kapitalnih rashoda u odnosu na plan (za 8 mlrd. dinara) takode doprinelo da
deficit bude manji od plana. Odstupanje deficita u 2015. u odnosu na plan, iako pozitivno, jer
je deficit manji od planiranog, predstavlja posledicu delovanja nekoliko faktora, od kojih su naj-
znacajniji lose planiranje (npr. odstupanje naplate poreza na dobit od plana iznosi 15% ili rashoda
na subvencije poljoprivrednicima za 20%), preduzimanje vanrednih, improvizovanih, aktivnosti
na naplati prihoda (npr. uplata od strane EPS-a, agresivna naplata dividendi, usporen povracaj
PDV u nekim slu¢ajevima), kao i ¢injenice da medunarodna budzetsko-ra¢unovodstvena praksa
ne dozvoljava budzetiranje ocekivanih efekata po osnovu suzbijanja sive ekonomije unapred,
bududi da su ti efekti neizvesni. S obzirom da je i u 2014. godini, rebalansom usvojenim u no-
vembru bio planiran deficit koji je za vie desetina milijardi dinara bio manji od ostvarenog, te
da se znatno odstupanje od plana ponavlja i u 2015. godini, neophodno je unaprediti proces pla-
niranja prihoda i rashoda, kako bi odstupanja od plana bila u prihvatljivim okvirima. Osim toga,
prema pozitivnim propisima, rashode nije moguce realizovati u vecem iznosu u odnosu na plan,
bez rebalansa budzeta, $to je bio slucaj u 2015. godine, ¢ime se narusava celovitost i pouzdanost
institucija upravljanja javnim finansijama.

Za ocenu kvaliteta fiskalnog prilagodavanja, neophodno je u obzir uzeti ukupno prilagodavanje,
nacin na koji je prilagodavanje izvrseno, kao i karakter prilagodavanja, §to podrazumeva odva-
janje sistemskog (trajnog) smanjenja deficita, od delovanja jednokratnih ili privremenih faktora.

Ukupno prilagodavanje ostvareno u 2015. godini se ocenjuje kao znatno, iako je za stabilizaciju
javnog duga neophodno izvrsiti dodatno prilagodavanje. Naime, tek je nakon obaranja fiskalnog
deficita na znatno ispod 3% BDP-a moguce zaustaviti relativni rast javnog duga. Istovremeno,
fiskalni deficit ostvaren u 2015. godini u Srbiji je i dalje peti najveéi u Evropi, i osetno veci (za
oko 1,4% BDP) od proseka zemalja Centralne i Isto¢ne Evrope, dok bi planirani deficit u 2016.
od 4% BDP-a bio drugi najveci u Evropi (veéi deficit u Evropi bi imala samo Hrvatska).

Grafikon T6-4. Srbija i EU: Fiskalni deficit u Pozitivno se ocenjuje i to §to je prilagoda-
2015.i2016. (% BDP) vanje u dobroj meri izvrSeno kroz smanjenje

tekucih rashoda i suzbijanje sive ekonomi-
o je. Osim toga, u 2015. godini je doslo i do
|| Il || ||| ||| || ||| . popravljanja strukture rashoda, tako da je
ceess ucesce tekuéih u ukupnim rashodima opalo
sa 92% u 2014. na ispod 87% u 2015. godini,
dok je ucesce kapitalnih rashoda poraslo sa
5,1% na 6,2%, ali je ucesce kapitalnih rasho-
da i dalje nedovoljno (npr. u zemljama Cen-
tralne i Isto¢ne Evrope, kapitalni rashodi
¢ine 10-11% ukupnih rashoda), te je stoga
neophodno nastaviti sa povecanjem ucesca
kapitalnih u ukupnim rashodima.’
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Izvor: QM i Evropska komisija

Kada je re¢ o karakteru prilagodavanja, od pomenutih faktora fiskalnog prilagodavanja (Grafi-
kon T6-3), ve¢i deo rasta neporeskih prihoda se moze smatrati jednokratnim ili privremenim,
slicno kao i jedan deo rasta poreskih prihoda usled suzbijanja sive ekonomije, jer je u medu-

5 U tekuce rashode nisu urac¢unati rashodi po osnovu aktiviranih garancija i neto budzetskih pozajmica.
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vremenu doslo do ublazavanje kaznene politike, a nisu ucinjeni znacajniji koraci ni u reformi
poreske administracije. S druge strane, znatan deo rashoda na subvencije, i jedan deo rashoda na
penzije, takode je posledica delovanja pomenutih, jednokratnih faktora. Uzimajuéi u obzir nave-

dene ¢injenice, procenjuje se da je sistemsko (trajno) smanjenje deficita u 2015. godini iznosilo
oko 2,5% BDP-a.

To znati da je za trajno zaustavljanje rasta javnog duga neophodno dodatno sistemsko smanjenje
deficita za oko 1,5% BDP-a, a za osetnije smanjenje duga u dugom roku, potrebno je nakon toga
dodatno smanjiti deficit za jo§ 1-1,5% BDP-a, tako da se on stabilizuje na nivou od oko 1% BD-
P-a. Na osnovu toga se zaklju¢uje da je od ukupno neophodnog fiskalnog prilagodavanja od oko
5-5,5% BDP (u odnosu na 2014. godinu), do sada sprovedena jedna polovina, te da je za uspeh
fiskalne konsolidacije, neophodno nastaviti sa uvodenjem mera na smanjenju rashoda (pre svega
na subvencije i zaposlene), kao i mera za povecanje prihoda, kroz sistemsko suzbijanje sive eko-
nomije. Osim toga, neophodno je ubrzati privatizaciju i restrukturiranje drzavnih i javnih pre-
duzeca (EPS-a, Zelezare, RTB Bor, petrohemijskog kompleksa, Srbijagasa, i Zeleznica), kako bi
se sprecio nastanak kvazifiskalnog deficita u formi velikih gubitaka, koje bi drzava u buduénosti
finansirala iz poreskih prihoda. Takode je neophodno povecati restriktivnost dodele subvencija
za investicije i zapo$ljavanje, davanjem podsticaja samo za vece projekte sa znatnim eksternim
efektima. Srbija je 2005. godine zapocela poresku utakmicu u regionu, jer je prva oborila stopu
poreza na dobit na 10%, $to je zatim uradila i veé¢ina drugih zemalja regiona, da bi nakon toga
Srbija presla u zonu negativnih poreza, izdasnom politikom subvencija, §to sada po¢inju da ¢ine i
druge drzave. Na taj na¢in se zemlje regiona ukljucuju u tzv. ,trku ka dnu, jer ovakva konkuren-
cija negativno utice na njihove fiskalne deficite, dok je nivo stranih direktnih investicija u njima
i dalje relativno manji nego u zemljama centralne Evrope

Utvrséenje makroekonomske stabilnosti i ubrzanje reformi, uz povoljne medunarodne okolnosti,
omogucilo bi povecane stope rasta privrede, a to bi donelo dodatne poreske prihode. Ubrzanje
rasta BDP sa proslogodi$njih 1% na 4% godisnje (Sto bi moglo da se ostvari u roku od nekoliko
narednih godina), generisalo bi dodatne prihode od oko 1% BDP. Medutim, odrziv rast privrede
Srbije u buduénosti zahteva iznadprosecan rast investicija i izvoza, komponenti BDP koje gene-
risu manje poreske prihode. Stoga procenjujemo da ¢e dostizanje dugoro¢no odrzive stope rasta
od oko 4% BDP-a generisati dodatne prihode od najvise 0,8% BDP. Iz prethodnog je prili¢no
jasno da rast privrede nece biti dovoljan za smanjenje fiskalnog deficita na dugoro¢no odrziv nivo
od oko 1% BDP, nego da ¢e biti neophodne dodatne mere stednje. Osim toga, sa rastom BDP-a
sasvim je izvesno da ¢e se pojacati zahtevati za povecanje nekih komponenti javne potro$nje, a
narocito plata i penzija, pa se stoga moze ocekivati da ¢e neto efekat rasta privrede, na smanjenje
fiskalnog deficita biti jo§ manji.
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Fiskalna kretanja
pocetkom 2016. su
stabilna i u skladu sa
planom

Planirani fiskalni deficit za 2016. godinu je visok, pa bi njegovo ostvarenje predstavljalo znacajno
usporavanje fiskalne konsolidacije, ali dalji rast javnog duga u odnosu na BDP. Stoga bi za uspeh
fiskalne konsolidacije bilo pozeljno da se nakon izbora usvoje dodatne mere kojima bi se obezbe-
dilo da fiskalni deficit u ovoj godini bude ispod 3,5% BDP-a. Obaranje fiskalnog deficita na nivo
ispod 3,5% BDP predstavljalo bi dobru osnovu da se fiskalni deficit u narednoj godini smanji na
ispod 3% BDP, sto bi uz povecanje stope rasta BDP omogucilo da se u 2017. godini zaustavi rast
odnos javnog duga prema BDP.

Posmatrano po nivoima drzave, u 2015. je tre¢u godinu zaredom ostvaren suficit u budZetima lo-
kalnih samouprava (oko 2 mlrd. dinara) i APV Vojvodine, $to ukazuje na sistemsku neravnotezu
izmedu prihoda i rashoda lokalnih samouprava, dok je u budZetu Republike ostvaren deficit.

U Q4 2015. godine ostvaren je vrlo visok fiskalni deficit, od 98 mlrd. dinara, sto je uglavnom
posledica vanrednih (jednokratnih) rashoda (na subvencije i vojne penzije - u zbiru 43,5 mlrd.
dinara), kao i delovanja sezonskih faktora.

U Q4 nije doslo do osetnijih oscilacija u dinamici poreskih prihoda, buduéi da su realni dese-
zonirani prihodi bili na istom nivou kao u prethodnom kvartalu, a posmatrano po poreskim
oblicima, nastavljen je rast prihoda od akciza i doprinosa (3,3% i 0,5% respektivno) u odnosu
na Q3, dok je kod PDV zabelezen umeren realan pad (2,6%). Istovremeno je zabeleZen osetan
realan pad neporeskih prihoda (za 14,6%) u odnosu na Q3 2015, sto je u skladu sa o¢ekivanjima,

bududi da je najveci deo dividendi naplacen u prvoj polovini godine.

Javni rashodi su u Q4 zabelezili osetan realan rast (u odnosu na prethodni kvartal), za 9,4%,
§to je u velikoj meri posledica velikih jednokratnih izdataka u decembru, i to na subvencije (po
osnovu preuzimanja negarantovanog duga Srbijagasa prema Gaspromu i za zaostale subvencije
poljoprivrednicima), kao i za penzije (po osnovu iskazivanja rashoda za vracanje duga prema
vojnim penzionerima). Kada se iskljuci efekat tih faktora, rast rashoda u odnosu na prethodni
kvartal je znatno manji (iznosi 0,6%). Kapitalni rashodi su u Q4 takode nastavili umeren realan
rast u odnosu na prethodni kvartal, dok ostale kategorije javnih rashoda nisu zabelezile osetnije
oscilacije.

U januaru 2015. ostvaren je konsolidovani fiskalni suficit od 30 mlrd. dinara, od ¢ega deo pred-
stavlja posledicu vanrednih i jednokratnih faktora (prebacivanje uplate licence za telekomunika-
cijske frekvencije, prebacivanje kao i uplate dela prihoda od akciza iz decembra u januaru).® Na to
ukazuje i ¢injenica da je u februaru ostvaren deficit budzeta Republike od oko 22 mlrd. dinara,
pre svega usled osetno manjih prihoda od akciza u odnosu na januar (za oko 13 mlrd dinara).
Ipak, u januaru je zabeleZen blagi realan medugodisnji rast prihoda od PDV i doprinosa, dok
su rashodi uglavnom bili pod kontrolom. Na osnovu prvih podataka, procenjuje se da je u prva
dva meseca 2016. ostvaren konsolidovani suficit od oko 5-8 mlrd., a da bi bez vanrednih prihoda
bio ostvaren deficit od oko 4-7 mlrd. dinara, $to je manje nego u ranijim godinama. Stoga se
ocenjuje da su u prva dva meseca 2016. godine fiskalna kretanja stabilna i u skladu sa planom.
Ipak, za pouzdaniju i precizniju ocenu fiskalnih kretanja u 2016. godini neophodno je analizirati
trendove u prvih par meseci tekuce godine.

6 U decembru je izvrseno i dodatno prebacivanje dela transfera iz budZeta Republike Fondu PIO, koje se inace vrsi u januaru, $to je
uticalo da deficit budzeta Republike u januaru bude manji, ali nije uticalo na konsolidovani bilans drzave, jer je re¢ o transakciji unutar
javnog sektora.
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Javni dug Srbije na
kraju 2015. iznosio
je 24,8 mird. evra
(75,6% BDP-a)...

..asadugom
lokalnih zajednica -
77% BDP-a

Javni dug u 2015.
porastao je za 2 mird.
evra, usled fiskalnog
deficita i depresijacije
kursa

Javni dug bi na kraju
2016. mogao iznositi
oko 80% BDP...

...uz znatan rizik rasta
(indirektnog) duga, jer
uzroci nisu otklonjeni

Analiza kretanja javnog duga

Na kraju 2015. godine javni dug Srbije iznosio je 24,8 mlrd. evra (75,6% BDP), a uklju¢ujuéi i
negarantovani dug lokalnih zajednica oko 77% BDP-a. Javni dug je na kraju januara 2016. u ap-
solutnom iznosu bio gotovo nepromenjen u odnosu na kraj godine, ali je u relativnom iznosu (kao
% BDP) porastao za 1 procentni poen, usled nominalne depresijacije dinara prema evru za 1,3%.

U Q4 2015. javni dug je porastao za 740 miliona evra, usled rasta direktnog duga drzave u zemlji
i inostranstvu, dok je indirektan dug nastavio umereni pad. Rast direktnog duga u Q4 priblizan
je fiskalnom deficitu ostvarenom u tom periodu. Prirast direktnog duga (kao i fiskalni deficit)
ostvareni u Q4 u znatnoj meri se odnose na preuzimanje negarantovanih obaveza od strane
drzave (prema Gaspromu i prema vojnim penzionerima).

Javni dug je u 2015. godini porastao za 2 milijarde evra, po osnovu rasta direktnog duga drzave.
Najznacajniji faktori koji su uticali na rast javnog duga u 2015. godini su finansiranje fiskalnog
deficita (oko 1,2 mlrd. evra) i snazna depresijacija kursa dinara prema dolaru, te blaga depresi-
jacija prema ostalim valutama u prvoj polovini 2015. godine (oko 600-700 miliona. evra). Isto-
vremeno, relativni rast javnog duga u 2015. godini iznosio je 5,1% BDP-a, a sporiji relativni u
odnosu na apsolutni rast javnog duga posledica je, pre svega, rasta BDP-a.

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

Kretanje javnog duga Republike Srbije u milijardama evra

2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 jan 2016

I. Ukupne direktne obaveze 14,2 9,6 8,6 8,0 7.9 85 105 12,4 151 17,3 20,2 224 224
Unutradnjidug 41 43 38 34 32 41 4,6 51 6,5 70 82 9.1 9.0
Spolinidug 10,1 54 4,7 46 4,7 44 59 7.2 8,6 10,2 12,0 134 134

II. Indirektne obaveze - 0,7 08 08 0,9 14 1,7 2,1 2,6 2,81 2,5 2,4 2,4

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 24,8 24,8

Javni dug/BDP (MF) 201,2% 50,2% 35,9% 29,9% 28,3% 32,8% 41,8% 454% 56,2% 59,6% 704% 75,5% 72,3%

Javni dug/BDP (QM)* 169,3% 52,1% 36,1% 29,9% 28,3% 32,8% 41,9% 444% 56,1% 59,4% 70,4% 75,6% 76,6%

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 zaklju¢enim 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 tekuc¢em i u prethodna tri kvartala)

Pod pretpostavkom da do kraja godine kurs
dinara ostane realno nepromenjen, te da
ne dode do znatnijeg dodatnog zaduzivan-
ja unapred ni do izdavanja novih garancija
ili preuzimanja negarantovanih dugova, veé
samo do zaduZivanja za finansiranje deficita,
procenjuje se da ¢e javni dug na kraju 2015.
godine iznositi oko 79% BDP-a, a ukljucu-
juéi i dug lokalnih zajednica — oko 80% BD-

P-a, sto je dugoro¢no neodrzivo.

Grafikon T 6-6. Kretanje javnog duga Srbije
(% BDP)
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Indirektni javni dug u 2015. godini opao je
za 160 miliona evra u odnosu na kraj 2015.
godine, §to predstavlja nastavak trenda iz
2014. i ocenjuje se kao pozitivno. Ipak, fundamentalni uzroci njegovog nastanka nisu otklonjeni,
bududi da poslovno-finansijsko restrukturiranje i/ili privatizacija preduzeca koja su bila najveéi
uzroci rasta indirektnog duga (Srbijagas, petrohemijski kompleks i dr.) nije izvreno, a u nekim
slucajevima ni zapoceto. Ova preduzeca trenutno ne generisu velike gubitke kao ranije i ne iska-
zuju potrebu za osetnijom drzavnom pomodi, pre svega zbog niske cene energenata na svetskom

Izvor: Obra¢un QM-a

7 Prema podacima MF, javni dug je na kraju januara bio za 3,2% BDP-a manji nego na kraju 2015. (iako u apsolutnom iznosu
nepromenjen), jer prema metodologiji MF, delilac (BDP) se skokovito menja u januaru, tj. uzima se procena BDP za teku¢u godinu. Kako
se BDP ne menja skokovito, ve¢ kontinuelno, pri ¢emu je ostvarenje projekcija neizvesno, ocenjuje se da je pristup prema kojem se
delilac ra¢una kao suma BDP u ¢etiri prethodna kvartala, o ¢emu smo pisali u prethodnim brojevima QM.
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trzistu, $to znaci da bi vracanje tih cena na visegodi$nji prosek, ponovo dovelo do gubitaka i
rasta indirektnog duga. Osim toga, preuzimanje negarantovanih dugova javnih ili preduzeéa u
drzavnom vlasni$tvu, od strane drzave, ocenjuje se negativno, jer se time rizikuje uspostavljanje
takve prakse i u buduénosti — npr. preko 300 miliona evra duga RTB Bor nije garantovano od
strane drzave, a preuzimanje obaveze placanja u velikoj meri bi narusilo odrzivost javnog duga i
efekte fiskalne konsolidacije. Sli¢ne potencijalne obaveze mogu nastati i kod Rudnika Resavica,
Zelezare Smederevo, EPS-a, te drugih neprivatizovanih drzavnih i javnih preduzeca. Uspeh
programa fiskalne konsolidacije meri se dinamikom javnog duga, te je stoga pored mera za dalje
smanjenje fiskalnog deficita, neophodno izvrsiti restrukturiranje i/ili privatizaciju javnih i drzav-
nih preduzeca, te prekinuti praksu preuzimanja negarantovanih dugova od strane drzave.

Prilozi

Prilog 1. Srbija: konsolidovani bilans sektora drzave, 2008-2015.

2014 2015
2008 2009 2010 201 2012 2013
Q1 Q Q3 Q4 Q1-Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1-Q4
| UKUPNI PRIHODI 11935  1.200,8 12784 13626 14721 15381 352,9 4033 407,6 457,0 1.620,8 3805 4247 4325 457,1 1.694,8
1. Tekudi prihodi 1.143,1 1.139,2 12157 12979 13938 14613 3349 3837 3854 436,8 15408 3795 4227 4306 454,8 1687,6
Poreski prihodi 1.000,4 1.000,3 1.056,5 11310 12259 12964 3013 348,7 3448 3751 13699 3249 3687 3733 396,7 1463,6
Porez na dohodak 136,5 1335 1391 1508 353 156,1 322 351 369 422 146,5 325 356 376 411 1468
Porez na dobit 39,0 312 326 378 548 60,7 155 298 14,2 13,2 72,7 13,0 259 15 12,2 62,7
POV 301,7 296,9 3194 3424 3675 380,6 936 97,0 101,7 1173 409,6 96,2 100,1 108,22 11,6 416,1
Akcize 1101 13438 1524 1709 181,1 204,8 42,9 552 584 56,0 2125 46,3 572 63,8 68,5 2358
Carine 258 480 443 388 358 32,5 73 75 78 86 31,2 79 79 83 9,2 333
Doprinosi 3127 3188 3230 346,6 3789 4183 99,3 109,8 110,7 1206 440,3 1156 1259 1267 1375 505,7
Ostali poreski prihodi 356 371 46,0 435 42,6 435 10,7 143 151 17,2 573 134 16,0 172 16,6 63,3
Neporeski prihodi 0,0 13838 1592 369 379 349 337 350 40,5 61,7 170,9 546 54,1 573 58,1 224,0
0,0
Il UKUPNI RASHODI -1.265,5 -1.328 -1.419,5 -1.526,1 -1.717,3 -1.750,2 -421,0 -448,3 -447,4 -562,2 -1.878,9 -401,7 -438,9 -4483 -5551 -1.844,0
1. Tekuci rashodi -1.089,6 -1.155 -1.2248  -13248 -14799 -1.5498 -381,7 -393,6 -398,0 -4547  -16280 -3838 -4060 -4104 -4963  -1696,6
Rashodi za zaposlene 2932 -302,0 -308,1 3425 -3747 3927 95,7 -97,9 96,4 98,6 3886  -988 -1043 -1031  -1129 4192
Kupovina roba i usluga -1814 -1874 -202,5 =233 -2357 -236,9 -509 -58,3 -60,2 -87,4 -256,8 -509 -588  -650 -82,8 -257,6
Otplata kamata 172 -1874 342 44,8 68,2 94,5 355 =286 -268 242 1152 406 -327 324 -242 41299
Subvencije -77.8 224 <779 -80,5 -111,5 -101,2 -194 <237 =279 -46,1 -117,0 -187 -238 253 -66,9 -134,7
Socijalni transferi -496,8 -63,1 -579,2 -609,0 -652,5 -687,6 -170,7 -1724 -172,8 -181,0 -6968 -166,7 -1738 -1748 -194,6 -710,0
od ¢ega: penzije”’ -331,0 -556,4 -3940 -422,8 -473,7 -498,0 -125,0 -126,9 -128,0 -128,1 -508,1 -121,0 -122,8 -122,1 -1243 -490,2
Ostali tekuci rashodi <235 -387.3 -229 -31,7 -37,4 -369 -96 -126 -14,0 -17,5 -537 -8,1 -125 -99 -14,8 -453
2. Kapitalni rashodi® -106,0 -24,0 -105,1 -111,1 -126,3 -84,0 -139 -253 -237 337 -967  -105 -238 -297 -50,5 -114,5
3. Aktivirane garancije -16 -2,2 -2,7 -33 -3,7 -79 -34 -59 -8,2 -121 -29,7 -6,9 -8,2 =75 -75 -30,1
4. Budzetske pozajmice -19.3 -24,0 -30,0 -25,0 -38,2 -356 -52 -58 -03 -44,1 -554 -0,5 -09 -07 -07 =27
111 KONSOLIDOVANI BILANS -72,0 -1271 -141,0 -163,5 -245,2 -212,1 -68,1 -45,0 -39,8 -105,2 -258,1 -21,2 -142 -158 -98,0 -149,1

Izvor: Obracun QM-a na osnovu podataka MF

Prilog 2. Srbija: medugodisnje realno kretanje konsolidovanog bilansa sektora drzave, 2008-
2015.

2014 2015
2008 2009 2010 2011 2012 2013
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1-Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q-4
| UKUPNI PRIHODI 33 -8,9 -1,5 -4,6 0,6 -2,2 -0,8 43 3,5 54 32 6,9 35 4,5 -1,4 31
1. Tekudi prihodi 35 -9,1 -15 -44 0,1 -2,6 -03 43 28 57 33 6,38 33 53 -4 33
Poreski prihodi 37 -88 22,5 -41 10 -7 -1,0 6,4 38 43 35 13 -1 16 -04 03
Porez na dohodak 6,3 -10,8 -39 -29 2,1 -12,2 -17.8 -135 08 -17 -8,1 0,1 -03 0,2 -4 -1.2
Porez na dobit 185 27,0 -36 39 351 29 -18,0 1653 9.5 <181 174 <171 -145 201 -87 -150
PDV 25 -10,2 -0,7 -4,0 0,0 -3,8 43 -3,6 54 15,1 54 19 15 47 -6,2 0,2
Akcize 0,7 11,6 4.2 06 -12 5,1 -7 038 9,5 -2,4 16 71 19 76 205 94
Carine 1.8 -324 -149 2215 -14,0 -15,6 -44 -7.0 -6,9 <73 -6,5 91 4,0 49 59 59
Doprinosi 43 -7,0 -6,5 -39 19 26 36 291 28,1 05 31 <12 -3,0 24 -1.8 221
Ostali poreski prihodi -23 -49 145 15,2 -8,8 5,2 121 82 038 44,1 292 241 99 124 -4,5 89
Neporeski prihodi 26 -11.3 58 -6,1 -6,2 -8,7 6,0 -131 -51 151 15 588 49,0 379 -7.8 279
Il UKUPNI RASHODI 5,0 -4,8 -1,7 33 43 -0,3 4,4 37 -3,0 14,8 52 -5,4 -3,8 -1,3 -2,6 -3,2
1. Tekuci rashodi 6,9 -33 -2,2 31 41 -2,7 6,0 04 -1,2 6,5 29 -4,5 -3,0 -26 36 -14
Rashodi za zaposlene 10,9 -6,0 -59 04 2,0 -2,6 -06 -20 -3,0 -6,5 =31 <129 -113  -106 -4,1 97
Kupovina roba i usluga =57 -03 43 15 -6,6 -0,1 34 -1,6 191 6,2 -1,0 -0,8 6,3 -6,5 -11
Otplata kamata -2,8 -57 -0,3 174 419 28,8 82,9 22 -34 136 193 132 12,2 19,2 -15 1.2
Subvencije -133 19,0 40,6 74 29,1 -15,6 -08 6,0 -38 41,9 132 -4,1 -14  -106 433 136
Socijalni transferi 10,1 -26,0 139 58 -0,1 -2,1 24 -2,2 -1,8 -1,2 -0,7 -32 -09 -04 6,0 05
od ¢ega: penzije® 95 22 -39 39 44 23 15 00 02 -2,0 -01 -4,1 -4,9 -6,0 -43 -4,8
Ostali tekuci rashodi 149 6,7 -6,1 239 99 -84 311 36,2 43,1 550 42,6 -158 24 305 -166 -167
2.Kapitalni rashodi®’ -4,3 -6,7 -11,8 53 6,0 -38,2 14 41,5 -12,8 252 127 -254 -74 232 478 16,8
3. Aktivirane garancije 2835 -2,2 -2,7 -33 -3,7 248,7 40,7 439,8 417,0 310,5 2678 98,8 34,8 97 -383 01
4.Budzetske pozajmice 133 -24,0 -30,0 -25,0 -38,2 44,2 -36,1 455 -974 2374 52,2 -909 -852 1263 -984 -951

Izvor: Obracun QM-a na osnovu podataka MF




