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6. Fiskalni tokovi i politika

U Q2 2026. godine nastavljen je solidan rast javnih prihoda, koji su realno medugodisnje
porasli za 6,5%, usled rasta poreskih prihoda od 4% i snaznog poveéanja neporeskih prihoda
0d 30,5%. Iako je rast prihoda usporio u odnosu na Q1, pre svegazbog pada prihoda od akciza
usled privremenog umanjenja stope akciza na naftne derivate, na nivou prvih Sest meseci
tekuce godine javni prihodi su realno porasli za 7,4%, znatno iznad planiranog godis$njeg
rasta od 2,5%. Poreski prihodi su u prvoj polovini godine takode rasli brze od plana — usled
nastavka snaznog rasta zarada i licne potro$nje, a uprkos padu zaposlenosti, pri ¢emu su
porez na dohodak i PDV u Q2 ubrzali rast, dok su doprinosi i porez na dobit usporili nakon
izuzetno snazne naplate u Q1. Istovremeno, prihodi od akciza nastavili su snazan pad usled
privremenog smanjenja stope akciza, dok veoma visok rast neporeskih prihoda delom moze
biti posledica jednokratnih uplata. Istovremeno, javni rashodi su u Q2 realno porasli za
2,2%, kao neto rezultat rasta tekucih rashoda od 6,9% i pada kapitalnih rashoda od 20,8%.
Na nivou prvog polugodista javni rashodi su realno porasli za 8,9%, sto je znatno iznad
planiranog godisnjeg rasta od 2,6%, ali se, kada se izuzmu privremeni i vanredni faktori,
osnovna dinamika javne potro$nje moze oceniti kao uglavnom uskladena sa planom. I pored
pada u Q2, na nivou prvog polugodista kapitalni rashodi su realno povecani 8,6%. Posto su
prihodiu Q2 rasli brze od rashoda, ostvaren je fiskalni suficit od 57,2 mlrd. dinara, odnosno
oko 2% kvartalnog BDP-a, dok je na nivou prvog polugodista ostvaren deficit od 55,8 mlrd.
dinara, odnosno oko 1% BDP-a, te primarni suficit od 0,7% BDP-a. U julu je nastavljen
realan rast javnih prihoda od 2,8%, ali je snazan rast javnih rashoda od 20,6%, pre svega
zbog kapitalnih izdataka, doveo do mese¢nog deficita od 49,2 mlrd. dinara i kumulativnog
deficita od gotovo 105 mlrd. dinara u prvih sedam meseci 2026. godine. I pored rasta za
preko 1,9 mlrd. evra u Q2, javni dug je na kraju tog kvartala iznosio 41,3 mlrd. evra,
odnosno 44,9% BDP-a, $to je i dalje u odrzivom okvirima, ali uz sve uzi prostor za dodatno
zaduzivanje. Imajuéi u vidu kretanja u prvoj polovini godine, bez rebalansa bi deficit u
2026. verovatno bio manji od prvobitno planiranih 3% BDP-a. Medutim, rebalansom je
planiran zaokret ka povecanju ekspanzivnosti fiskalne politike kroz znatno povecanje javne
potrosnje, tako da je i projektovani deficit u 2026. godini pove¢an na 3,5% BDP-a. Fiskalni
prostor se time koristi u periodu kada je privredni rast blizu potencijalnog, $to moze uticati
na rast inflatornih pritisaka, pri ¢emu je rast potrosnje pre svega posledica jednokratnih i
neselektivnih davanja stanovnistvu, $to se nepovoljno ocenjuje sa stanovista kvaliteta i
kredibiliteta fiskalne politike, iako kratkoro¢na odrzivost javnih finansija rebalansom nije
ugrozena.

Opsta fiskalna kretanja
Nakon snaznog ubrzanjau Q1, javni prihodi suiu Q2 2026. godine nastavili solidan medugodisnji

rast, koji je iznosio 6,5% i posledica je nastavka rasta poreskih prihoda (za 4%), te snaznog rasta
neporeskih prihoda (za 30,5%). Rast javnih prihoda u Q2 je bio nesto sporiji nego u Q1, pre svega
usled pada prihoda od akciza, zbog privremenog umanjenja stope akciza na naftne derivate radi
stabilizacije trzi$ta. Na nivou prvog polugodi$ta javni prihodi su ostvarili medugodis$nji realan
rast od 7,4%, $to je znatno viSe u odnosu na planirani realan rast na nivou godine, od 2,5%.

Istovremeno, javni rashodi su u Q2 porasli za 2,2% medugodisnje, kao neto rezultat umerenog
rasta tekuc¢ih rashoda (od 6,9%) i pada kapitalnih rashoda (za 20,8%). Na nivou prvog polugodista
javni rashodi su ostvarili medugodisnji realan rast od 8,9%, sto je znatno iznad planiranog
godisnjeg rasta rashoda od 2,6%. Na osnovu navedenog zakljucuje se da se drzava prilagodila
boljoj naplati javnih prihoda u odnosu na plan, ne$to ve¢om, odnosno brzom realizacijom javnih
rashoda.

Kao posledica pre svega solidne naplate javnih prihoda, alii sporijeg rasta rashoda u Q2 je ostvaren
relativno znacajan fiskalni suficit od 57,2 mlrd. dinara, tj. oko 2% kvartalnog BDP-a, dok je
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U Q2 je ostvaren suficit
od 2% BDP-a...

...dok je na nivou
prvog polugodista
ostvaren fiskalni deficit
od 1% BDP-a

Ujulu je ostvaren veliki
deficit, usled rasta
kapitalnih rashoda

Ceteris paribus fiskalni
deficit bi u 2026. godini
bio maniji od planiranih

3% BDP-a...

...medutim, nakon
snaznog uvecanja
rashoda rebalansom,
ocekuje se da deficit
u 2026. bude do 3%
BDP-a

Rast poreskih prihoda
usporava, ali ostaje
iznad plana

Grafikon T6-1. Srbija: Konsolidovani fiskalni
bilans i primarni bilans (% BDP)

4,0

S

-1,0

S| o A\ > o xl o N %} 5 0
'l““ ,IQQ ,lp\ ,lp\ ,lp\ ’LB\ ,19\ ,19’1. ,lg’l ,lg’l Q’L/l“l

Fiskalni bilans Primarni bilans

Izvor: Obracun QM-a na osnovu podataka MF

primarni suficit iznosio 3,6% BDP-a. Na
nivou prvog polugodista, ostvaren je fiskalni
deficit od 55,8 mlrd. dinara, odnosno oko
1% BDP-a, odnosno primarni suficit od oko

0,7% BDP-a.

U julu je nastavljen medugodisnji rast
prihoda — javni prihodi su realno porasli za
2,8%, pre svega usled nastavka rasta poreskih
prihoda. S druge strane, javni rashodi u
julu su skokovito realno porasli za 20,6%
medugodi$nje, po osnovu znatnog rasta
kapitalnih rashoda, $to verovatno predstavlja
posledicu placanja veceg iznosa dospelih
obaveza po osnovu izvedenih kapitalnih

nabavki i radova. U julu je shodno tome ostvaren deficit od 49,2 mlrd. dinara, dok je na nivou
prvih sedam meseci 2026. godine fiskalni deficit iznosio blizu 105 mlrd. dinara.

Ukoliko bi se kretanja iz prve polovine godine nastavila, pod ostalim nepromenjenim uslovima,
fiskalni deficit u 2026. godini bi verovatno bio manji od planiranih 3% BDP-a, za 0,5-1 procentni

poen i iznosio bi oko 2-2,5% BDP-a.

Ipak, rebalansom budzeta javni rashodi su povecani za preko 1% BDP-a, tako da se, ako se
tekuca kretanja nastave, moze ocekivati da fiskalni deficit u 2026. godini bude u rasponu do

3,5% BDP-a (videti: Okvir 1).

Grafikon T6-2. Srbija: Konsolidovani javni
prihodi i javni rashodi (% BDP)
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Izvor: Obracun QM-a na osnovu podataka MF

Grafikon T6-3. Srbija: Stope medugodisnjeg
realnog rasta javnih prihoda u 2026. (%)
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Izvor: Obra¢un QM-a na osnovu podataka MF

Dinamika javnih prihoda

U Q2 2026. godine javni prihodi ostvarili
su realan medugodi$nji rast od 6,5%, ¢ime
je rast usporen u odnosu na pocetak godine,
ali je i dalje bio znatno iznad budzetskog
plana od 2,5%. Na nivou Q1-Q2, javni
prihodi realno su porasli za 7,4%, gotovo tri
puta brze od planirane godi$nje stope rasta.
Usporavanje u Q2 pre svega je posledica
slabije dinamike poreskih prihoda, dok su
neporeski prihodi nastavili da rastu veoma
brzo. Iako se deo snaznog rasta prihoda
iz Q1 moze povezati s jednokratnim i
privremenim faktorima, podaci za Q2
ukazuju da je prihodna strana budzeta i dalje
relativno snazna i da ¢ée, ukoliko se ovakva
kretanja nastave, ostvarenje prihoda na
nivou cele godine verovatno biti povoljnije
od prvobitnog plana.

Poreski prihodi
Poreski prihodi suu Q2 2026. realno porasli

za 4,0%, $to je manje nego u Q1 i samo
neznatno iznad planirane godisnje stope
rasta od 3,5%. Na nivou prvih Sest meseci
rast poreskih prihoda iznosio je 5,5%, ¢ime
je naplata i dalje osetno iznad inicijalnih
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Uprkos blagom
padu zaposlenosti,
porez na dohoda
idoprinosi i dalje
snazno rastu - usled
rasta zarada

Prihodi od poreza
na dobit usporavaju
nakon izuzetno
snaznog rasta u Q1

PDV ubrzava rast, u
skladu sa snaznom
dinamikom potrosnje

Prihodi od akciza
nastavljaju snazan pad
zbog smanjenih akciza

na naftne derivate

Prihodi od carina
dodatno padaju,
uz slabiju uvoznu

aktivnost

Neporeski prihodi
nastavljaju izuzetno
snazan rast

budzetskih projekcija. Usporavanje poreskih prihoda u Q2 najve¢im delom je posledica slabije
dinamike akciza, doprinosa i poreza na dobit, dok su prihodi od PDV-a i poreza na dohodak
ubrzali rast. Ovakva struktura ukazuje da se poc¢etkom godine neuobicajeno snazan rast pojedinih
kategorija prihoda postepeno normalizuje, ali da nosecée poreske osnovice — dohodak i potrosnja
i dalje imaju solidnu dinamiku.

Prihodi od poreza na dohodak gradana u Q2 2026. realno su porasli za 6,7%, ¢ime je rast ubrzan
u odnosu na Q1, a kumulativni rast u Q1-Q2 dostigao je 5,8%, iznad planirane godisnje stope
od 3,8%. Klju¢ni oslonac ovakvoj dinamici ostaje snazan rast zarada. Prema podacima RZS-a,
prose¢na neto zarada u prvih Sest meseci 2026. godine bila je nominalno veéa za 11,5%, odnosno
realno za 8,4% u odnosu na isti period prethodne godine. Shodno tome i prihodi od doprinosa
u Q2 realno su porasli za 5,0%, dok je njihov rast na nivou Q1-Q2 iznosio 8,3%, znatno iznad
planiranih 5,4% na nivou cele godine. Iako je dinamika doprinosa usporila u odnosu na izuzetno
snazan rast u Q1, ona ostaje relativno visoka, prvenstveno zahvaljujué¢i pomenutom rastu zarada.
Istovremeno, kretanja zaposlenosti predstavljaju nesto slabiju osnovu za dalji rast ovih prihoda.
Prema Anketi o radnoj snazi, broj zaposlenih u Q2 bio je za 1,6% manji nego godinu dana ranije,
dok je registrovana zaposlenost bila manja za 0,6%. To znaci da se snazna naplata doprinosa sve
viSe oslanja na rast zarada, dok uticaj zaposlenosti postaje manje povoljan.

Prihodi od poreza na dobit u Q2 realno su porasli za 5,0%, dok je kumulativni rast u Q1-Q2
iznosio ¢ak 10,8%, naspram planiranih 3,8% na nivou cele godine. Ovo predstavlja znacajno
usporavanje u odnosu na Q1, kada je rast iznosio ¢ak 29%. Imajuéi u vidu da se najveci deo poreza
na dobit naplacuje kroz akontacije, ovakva dinamika potvrduje da je profitabilnost privrede u
prethodnom periodu bila relativno povoljna, ali istovremeno sugerise da je deo izuzetno snaznog
rasta zabelezenog u Q1 verovatno bio jednokratan. Stoga bi se za ocenu odrzivosti ovog izvora
prihoda trebalo vise osloniti na kretanja u narednim kvartalima.

Prihodi od PDV-a u Q2 2026. realno su porasli za 8,9%, $to predstavlja ubrzanje u odnosu na
Q1. Na nivou prvih $est meseci rast prihoda od PDV-a iznosio je 6,5%, znatno iznad planirane
godisnje stope od 3,8%. Ovakva dinamika u skladu je sa snaznim rastom domace potrosnje.
Prema podacima RZS-a, izdaci za finalnu potrosnju domacinstava realno su u Q2 porasli za
4,0%, nakon rasta od 4,9% u Q1. Ipak, buduéi da je rast prihoda od PDV-a bio ve¢i od rasta licne

potrosnje, moguce je da je u Q2 doslo i do rasta efikasnosti naplate.

Prihodi od akciza u Q2 realno su smanjeni za ¢ak 13,8%, ¢ime je pad u odnosu na isti period
prethodne godine dodatno produbljen. Na nivou Q1-Q2 prihodi od akciza bili su realno manji
za 8,6%, naspram planiranog rasta od 1,3%. Klju¢ni razlog ostaje privremeno smanjenje akciza
na naftne derivate uvedeno radi ublazavanja posledica visokih svetskih cena nafte. Fiskalni efekti
ove mere postaju sve znacajniji kako se produzava period njene primene.

Prihodi od carina u Q2 realno su smanjeni za 2,3%, dok je pad na nivou Q1-Q2 iznosio 2,4%,
nasuprot planiranom rastu od 3,8%. Ovakva dinamika je u skladu sa relativno skromnijim rastom
uvoza u prvom delu godine, iako su u Q2 uvoz i investiciona aktivnost ubrzali. Prema RZS-u,
realni uvoz robe i usluga porastao je u Q2 za 5,2%, nakon 3,2% u Q1, $to sugeriSe da se slaba
naplata carina ne moZe u potpunosti objasniti samo obimom uvoza, ve¢ verovatno i njegovom
strukturom.

Neporeski prihodi

Neporeski prihodiu Q2 2026. realno su porasli za ¢ak 30,5%, ¢ime je njihov rast ostao veoma visok
i nakon izuzetno povoljnog rezultata u Q1. Na nivou Q1-Q2 neporeski prihodi bili su realno veéi
za 25,5%, znatno iznad planirane godisnje stope rasta od 15,9%. Ipak, ovako snazna dinamika
ne bi trebalo da se ekstrapolira na ostatak godine bez dodatnog opreza. Neporeski prihodi su po
svojoj prirodi volatilniji od poreskih i mogu znacajno zavisiti od jednokratnih uplata, dividendi,
naknada i drugih prihoda koji nisu neposredno povezani sa ekonomskom aktivno$éu. Stoga je
njihova visoka naplata jedan od vaznih razloga za trenutno povoljnu sliku javnih prihoda, ali ne
predstavlja nuzno trajno poboljsanje strukturne prihodovne pozicije drzave.
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Snazna naplata
ukupnih prihoda
potvrduje povoljniju
fiskalnu poziciju, ali
se deo rasta ne moZe
smatrati trajnim

Rashodi na plate
nastavljaju snaZzan
rast, ali se dinamika
postepeno normalizuje

Rashodi na penzije
snazno rastu, ali za
sada ostaju u okvirima
ocekivanog

Rashodina robu i
usluge ostaju jedan
od najbrze rastucih

segmenata javne

potrosnje

Ukupno posmatrano, dinamika javnih prihoda u prvoj polovini 2026. godine povoljnija je od
ocekivanja pri izradi inicijalnog budzeta za 2026. godinu. Poreski prihodi rastu brze od plana,
dok neporeski prihodi beleze izuzetno visok rast. Istovremeno, struktura rasta pokazuje odredene
rizike: rast prihoda od rada oslanja se pre svega na snazan rast zarada, dok je zaposlenost slabija
nego godinu dana ranije; prihodi od akciza trpe znacajan fiskalni gubitak zbog privremenih
mera; a deo snaznog rasta poreza na dobit i neporeskih prihoda moze biti jednokratne prirode.
Stoga bi ekonomski opravdano bilo da se dosadasnja povoljna dinamika prihoda mogla iskoristila
za smanjenje fiskalnog deficita, a ne za povecéanje rashoda.

Dinamika javnih rashoda

Javni rashodi su u Q2 2026. godine realno porasli za 6,9%, $to predstavlja usporavanje u odnosu
na veoma snazan rast u Q1. Ipak, na nivou prvih Sest meseci rast javnih rashoda dostigao je
8,9%, sto je vise od tri puta iznad planiranog godisnjeg rasta od 2,6%. Rast rashoda u prvoj
polovini godine i dalje je $iroko rasprostranjen, pri ¢emu se posebno izdvajaju izdaci za plate,
robu i usluge, penzije i subvencije — iako je njihova dinamika uglavnom u skladu sa planom.
Istovremeno, dinamika kapitalnih rashoda je znatno neujednacenija.

Grafikon T6-4. Srbija: Stope medugodisnjeg Tekudéi rashodi
realnog rasta javnih rashoda u 2026. (%)

Rashodi na plate u Q2 2026. realno su porasli

o Lz za 9,9%, dok je njihov rast u Q1-Q2 dostigao
15:0 10,4%, naspram planiranog godiSnjeg
B T L AL i 8653 86 rasta od 4,8%. Rast je i dalje prvenstveno

&
@

posledica januarske indeksacije zarada
u javnom sektoru, kao i prenetog efekta
vanrednih povecanja plata sprovedenih

81 71 i
24
% |

o

09 01 07

6,9 :
50 Iz,s :
Y
00 %

N
NN &

-5,0

" e tokom 2025. godine. U odnosu na Ql,

:: 3 1 medutim, dinamika se o¢ekivano usporava,

250 ‘ ‘ 208 buduc¢i da se tokom godine povecava baza za
famirestod - Plate - Robalusuge  famta - Subvencle  Pee oo medugodisnje poredenje.

Q22026 mQ1-Q22026 = Plan 2026 . .. .
Rashodi na penzije realno su u Q2 porasli

Izvor: Obratun QM-a na osnovu podataka MF 7a 8,6%’ dok je njihov rast u PrVOj polovini

godine iznosio 8,3%, naspram planiranih
4,8%. lako je rast i dalje znatno iznad budzetskog plana, on je u Q2 nesto sporiji nego u Q1,
kada je iznosio oko 10%. Dinamika penzionih rashoda prvenstveno odrazava efekat prethodnog
povecanja penzija i januarsku indeksaciju, dok relativno niska inflacija doprinosi njihovom
visokom realnom rastu. Imaju¢i u vidu da rashodi za penzije ¢ine jednu od najve¢ih i najstabilnijih
komponenti javne potrosnje, njihova dinamika ¢e u znacajnoj meri odredivati ukupno izvrsenje
rashoda do kraja godine. Bez novih vanrednih povecanja, rashodi na plate i penzije u 2026.
godini bi ostali u predvidenim okvirima.

Rashodi na robu i usluge u Q2 realno su porasli za 8,1%, dok je njihov rast u Q1-Q2 dostigao
10,6%, vise od Cetiri puta iznad planiranog godisnjeg rasta od 2,4%. Iako je dinamika u Q2
usporila u odnosu na Q1, kada je rast bio veoma visok, ovi rashodi ostaju jedan od najznacajnijih
pokretaca povecanja tekuce javne potrosnje. Visok rast u prvoj polovini godine moze delom
biti posledica ubrzanja realizacije nabavki i operativnih troskova budzetskih korisnika nakon
relativno restriktivne dinamike tokom prethodne godine. Istovremeno, ¢injenica da ova kategorija
raste znatno brze od ukupne javne potro$nje zahteva oprez pri proceni njenog izvrSenja do kraja
godine, narocito zato $to se deo ovih rashoda moze prilagodavati tokom godine.

Rashodi na subvencije u Q2 2026. realno su porasli za ¢ak 21,2%, dok su na nivou Q1-Q2 bili
priblizno nepromenjeni, uz realan pad od svega 0,1%, naspram planiranog godi$njeg smanjenja
od 0,7%. Ovakva dinamika pokazuje da se subvencije realizuju izrazito neravnomerno tokom
godine i potvrduje oprez iz prethodne analize da ocenu ovog rashoda nije mogude zasnivati samo
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Rashodi na
subvencije snazno
ubrzavaju u Q2, ali
kumulativno ostaju
priblizno na nivou
prethodne godine

Rashodi za kamate
nastavljaju
daopadaju i
ublazavaju rast
javne potrosnje

Kapitalni rashodi
snazno padaju u Q2,
nakon skoka u Q1

Nakon iskljucivanja

privremenih i vanrednih

efekata, za sada javna
potrosnja ne iskace

znacajnije iz planiranog

fiskalnog okvira

Javnidug u Q2 snazno
raste — na kraju
kvartala iznosio je
41,3 mird. evra (44,9%
BDP-a)

na izvr$enju u jednom ili dva kvartala. U Q2 je doslo do znacajnog ubrzanja, ali kumulativno
izvrienje i dalje ne ukazuje na pritisak da ¢e prvobitni godisnji plan nuzno biti premasen. Ipak,
noviji podaci o rebalansu budzeta ukazuju na vazan rizik za nastavak godine. Rebalansom se
izdvajanja za subvencije javnim putarskim preduzecima povecavaju za vise od 22 mlrd. dinara,
sa oko 19 na preko 41 mlrd. dinara, pri ¢emu ovakvo poveéanje nije dovoljno povezano sa jasno
definisanim strateskim prioritetima, $to ponovo otvara pitanje negativnog uticaja poslovanja
javnih preduzeca na odrzivost javnih finansija.

Rashodi za kamate su u Q2 realno smanjeni za 8,0%, dok je na nivou cele godine planiran njihov
pad od svega 0,9%. Smanjenje je znatno blaze nego u Q1, kada je pad iznosio 17%, sto je bilo
pre svega posledica kalendara servisiranja javnog duga. Stoga se i u Q2 potvrduje da dinamiku
rashoda za kamate u velikoj meri odreduje raspored dospeca obaveza, a ne samo kretanje
kamatnih stopa i nivo javnog duga. S obzirom na to da je javni dug i dalje umeren u odnosu
na BDP, ali da drzava nastavlja da se zaduZzuje radi finansiranja deficita i velikih investicionih
programa, dugoro¢no smanjenje ovog rashoda zavisi¢e pre svega od o¢uvanja fiskalne discipline
i strukture, odnosno uslova finansiranja.

Kapitalni rashodi

Kapitalni rashodi su u Q2 2026. realno medugodisnje smanjeni za 20,8%, nakon izuzetno
snaznog rasta u Q1. Ipak, zbog visoke realizacije na pocetku godine, na nivou Q1-Q2 kapitalni
rashodi su i dalje realno veéi za 8,6%, naspram planiranog godisnjeg rasta od 0,9%. Ovakva
dinamika potvrduje da je rezultat iz Q1 u velikoj meri bio posledica specifi¢nog jednokratnog
izdatka — otplate rate za nabavku vojnih aviona Rafal.

Pad kapitalnih rashoda u Q2 stoga predstavlja svojevrsnu normalizaciju nakon veoma visoke
realizacije u prvom kvartalu. Medutim, istovremeno je vazno da se ne izgubi iz vida da je i pored
visoke pocetne realizacije ukupan obim kapitalnih rashoda u prvih $est meseci relativno blizu
godisnjem planu. Ipak, i dalje ostaje otvoreno pitanje povezivanja visokih izdvajanja za javne
investicije sa jasno definisanim prioritetima i kvalitetnom pripremom projekata.

Posmatrano u celini, kada se izuzmu privremeni i vanredni faktori, dinamika javne potro$nje
u Q2 i na nivou Q1-Q2 2026. godine bila je uglavnom u skladu sa planom. Naime, snazan
rast pojedinih kategorija rashoda, iznad godi$njeg ocekivanog rasta, u velikoj meri je posledica
specifi¢nih faktora — indeksacije plata i penzija, prenetog efekta proslogodisnjih povecanja zarada
Ciji efekat Ce se smanjivati u ostatku godine, kao i jednokratno visokih kapitalnih izdataka u Q1.
U Q2 je rast ukupnih rashoda ve¢ usporen, dok su kapitalni rashodi, nakon jednokratnog skoka
pocetkom godine, zabelezili snazan pad. Istovremeno, rast subvencija u Q2 treba posmatrati u
kontekstu njihove neravnomerne realizacije tokom godine. Stoga, iako su ukupni rashodi u prvoj
polovini godine rasli brze od plana, njihova osnovna dinamika, nakon isklju¢ivanja privremenih
ivanrednih efekata, za sada ne ukazuje na znacajnije odstupanje od planiranog fiskalnog okvira.

Javni dug

Na kraju Q2 2026. godine javni dug Srbije iznosio je 41,3 mlrd. evra (44,9 % BDP?), sto je
povecanje za preko 1,9 mlrd. evra u odnosu na kraj Q2, a bududi da je javni dug u Q1 gotovo
stagnirao povecanje je gotovo isto i u odnosu na kraj 2025. godine. Snazan rast nominalnog
iznosa javnog duga u Q2 predstavlja pre svega posledicu zaduzivanja u inostranstvu za 1,83 mlrd.
evra, dok je unutrasnji dug porastao za 190 mil. evra, a indirektan dug drzave je opao za oko 70
mil. evra. Rast direktnog spoljnog duga posledica je emisije evroobveznica u ukupnom iznosu od
1,9 milijardi evrai 1,25 milijardi dolara u aprilu tekuée godine, uz istovremeni prevremeni otkup
870,8 miliona evra obveznica koje dospevaju 2027. godine.

Zaduzivanje drzave u Q2, uprkos ¢injenici da je u tom periodu ostvaren konsolidovani fiskalni
suficit od 487 mil. evra ukazuje da je re¢ o zaduzivanju unapred radi finansiranja buduéih obaveza,

1 Od Kvartalnog monitora br. 78 relativni nivo BDP-a se racuna na osnovu revidirane serije podataka o BDP-u, objavljene od strane
Republickog zavoda za statistiku, nakon velike revizije sprovedene u 2024. godini.
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Okvir 1. Ocena fiskalne politike i rebalansa budzeta za 2026. godinu

Rebalans budZeta za 2026. godinu usvojen krajem avgusta predstavlja znacajan zaokret ka ekspan-
zivnijoj fiskalnoj politici, koji nije dovoljno opravdan trenutnim ekonomskim okolnostima. Planirani
deficit povecava se sa 3% na 3,5% BDP-a, odnosno za 59 mird. dinara, pri cemu bi bez rebalansa
deficit verovatno bio manji od inicijalno planiranog i iznosio oko 2-2,5% BDP-a. U trenutku kada
se privredni rast zvani¢no procenjuje na 3,3%, sto je blizu potencijalnog rasta, drzava se oprede-
ljuje za dodatno povecanje potrosnje i deficita. Takva politika nema ekonomsko odnosno razvojno
opravdanje — jer podstice agregatnu traznju, uz rizik dodatnih inflatornih pritisaka. Rebalansom se
omogucava dodatna potrosnja usmerena na jednokratna neselektivna davanja, umesto na pro-
duktivne investicije i reforme koje bi mogle povecati dugorocni potencijal privrede. lako se reba-
lansom kapitalni rashodi neto povecavaju za 20 mird. dinara, rec je o posledici povecanja ulaganja
u odbranu za vise od 40 mird. i smanjenje investicija u drugim oblastima, sto direktne i indirektne
pozitivne efekte kapitalnih rashoda na rast privrede ¢ini manjim.

Trendovi

Sa stanovista odrzivosti javnih finansija, rebalans zasad ne predstavlja neposrednu pretnju, ali po-
gorsava kvalitet i kredibilitet fiskalne politike. | pored povecanja deficita, javni dug bi trebalo do
kraja godine da ostane ispod 45% BDP-a i da nastavi da se smanjuje, dok je znacajan deo dodatnih
rashoda jednokratan. Medutim, negativno se ocenjuje to Sto se fiskalni prostor koristi u periodu
kada za to nema izrazenih cikli¢nih razloga, uz oslanjanje na vanredne prihode. Deficit od 3,5%
BDP-a istovremeno bi bio iznad nivoa od 3% koji bi, da fiskalno pravilo nije suspendovano, pred-
stavljao gornju granicu, ¢ime se dodatno slabi predvidivost fiskalne politike.

Najvecu dilemu predstavljaju nove mere raspodele novca gradanima. Rebalansom je predvide-
no gotovo 100 mlrd. dinara jednokratnih isplata stanovnistvu: oko 53 mlird dinara za penzionere i
pojedine socijalno ugroZene kategorije i oko 46 mird. dinara za isplatu po 6.000 dinara svim puno-
letnim gradanima. lako su isplate penzionerima delimi¢no diferencirane prema visini penzije, sto
mu daje elemente progresivnosti, program u celini ostaje pretezno neselektivan i van sistemskog
okvira socijalne zastite. Takva davanja mogu kratkoro¢no povecati potrosnju, ali imaju ogranic¢en
efekat na trajno smanjenje siromastva i nejednakosti, dok u uslovima rasta bliskog potencijalnom
mogu vise podstaci traznju i inflaciju nego odrzivi privredni rast.

Osim toga, postojeci sistem socijalne zastite omogucava bolje usmeravanje pomoci prema doma-
¢instvima sa najvedim potrebama, pa bi se istim sredstvima mogao postici veci socijalni efekat kroz
ciljane transfere, odnosno reformu sistema socijalnih naknada zasnovanih na proveri dohodnog
i imovinskog polozaja primalaca. Posebno je tesko ekonomski opravdati univerzalnu isplatu od
6.000 dinara punoletnim gradanima, jer pravo na dodelu ovih sredstava, kao i njihov iznos nisu
povezani sa ekonomskim polozajem primalaca, $sto ovoj meri daje regresivni karakter. Dodatnu
nejasnocu predstavlja finansiranje oko 28 mird. dinara (od ukupno 46 mird. dinara) ove mere iz Ak-
cionarskog fonda, odnosno izvan obuhvata zvanic¢ne fiskalne statistike, Sto otezava sagledavanje
njenog stvarnog fiskalnog efekta. To ukazuje da ¢e ove mere imati veci negativan uticaj na neto
imovinsku poziciju drzave nego sto se moze zakljuciti na osnovu podataka o fiskalnom deficitu,
odnosno javnom dugu.

Shodno navedenom, ukupna ocena rebalansa, odnosno fiskalne politike je stoga dvojaka - krat-
koroc¢na odrzivost javnih finansija nije ugrozena, ali se raspolozivi fiskalni prostor koristi na nacin
koji ima relativno male razvojne i socijalne efekte i uz nepotrebno povecavanje fiskalnog rizika, sto
ukazuje da je rebalans oblikovan dominantno politi¢ckim, a ne ekonomskim faktorima.

lako je u Q2 ostvaren odnosno deficita koji ¢e nastati u narednom periodu kao i otplata obaveza koje u narednom
fiskalni suficit, dugu Q2 periodu dospevaju.

raste radi fz’?ans"mnj 9" Buduci da tokom Q2 nije bilo osetnijih nominalnih promena kursa dinara prema evru i americkom
buducih obaveza dolaru, kretanje kursa u tom periodu nije znacajnije uticalo na nivo, odnosno dinamiku javnog
) .. duga Srbije.
Kretanje kursa Q2 nije
znacajnije uticalo na

javnidug
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6. Fiskalni tokovi i politika

Javni dug je i dalje
odrziv, ali uz sve uzi
prostor za dodatno

zaduZivanje
ipotrebu za
ocuvanjem fiskalne
discipline

Tabela T6-5. Srbija: Javni dug' 2000-2026. (mlrd. evra)

2000 2008 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Q12026 Q22026

I.Ukupne direktneobaveze 14,2 79 151 173 202 224 227 214 215 225 252 288 31,8 343 370 376 377 397
Unutrasnji dug 41 32 65 70 82 91 88 91 94 98 12 13 13 103 106 12 107 109
Spoljni dug 101 47 86 102 120 134 139 124 121 126 140 174 205 241 265 264 269 287

Il. Indirektne obaveze - 09 2,6 2,8 25 24 21 18 15 15 14 14 155 158 18 1,74 170 163
111 Javni dug (I+11) 14,2 88 177 201 228 248 248 232 230 239 267 301 333 362 389 393 394 413
Javni dug/BDP (QM)* 169,3% 283% 56,1% 53,6% 63,4% 67,1% 655% 555% 53,7% 52,0% 54,4% 53,9% 52,4% 48,0% 46,7% 444% 43,7% 44,9%

Izvor: Obracun QM-a na osnovu podataka MF

Grafikon T6-6. Srbija: Dinamika javnog duga
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Izvor: Obra¢un QM-a na osnovu podataka MF

Odrzivost javnog duga Srbije u 2026.
godini moZe se oceniti kao relativno
visoka, uz prisutne rizike koji zahtevaju
opreznu fiskalnu politiku. Odnos javnog
duga i BDP-a od ispod 45% BDP-a i
fiskalni deficit od oko 3,5% BDP-a i dalje
predstavljaju relativno odrzive fiskalne
parametre. Odrzivost duga podrzavaju
relativno umeren nivo zaduZenosti, o¢uvan
pristup  domaéem i medunarodnom
finansiranju i adekvatne fiskalne rezerve,
dok se kao kljuéni rizici izdvajaju visoki
troskovi zaduzivanja, potencijalne obaveze
povezane sa energetskim sektorom i javnim

preduzeéima, vanredna troenja usled politickih/izbornih ciklusa, kao i visoke potrebe za
finansiranjem javnih investicija. Ukupno posmatrano, javni dug Srbije sredinom 2026. godini
ne predstavlja neposredan rizik za fiskalnu stabilnost, ali ogranien fiskalni prostor i rastuci
troskovi servisiranja duga zahtevaju ocuvanje kontrole deficita i pazljivo upravljanje fiskalnim

rizicima.

2 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.
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Prilozi

Prilog 1. Srbija: konsolidovani bilans sektora drzave,

2012-2026. (mlird. dinara)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 202 2%
Q1 Q Q3 4 Q1-04 Q1 Q Q1-Q2
| UKUPNI PRIHODI 1.4721 1.538,1 1.620,8 1.694,8 1.842,7 1.973,4 21053 22786 22550 27119 3.0758 3.473,3 3.941,0 921,9 1.112,7 1.028,4 1.190,5 4.253,4 1.0459 1.2283 2.274,1
1. Tekudi prihodi 13938 14613 1.540,8 1687,6 18333 1964,9 2090,6 22637 22438 2692,6 3060,1 34306 39197 9185 11093 10243 11865 42386  1040,1 12231 2263,1
Poreski prihodi 12259 1.29,4 1.369,9 1463,6 15858 1779 18222 1993,7 1990,8 24201 27597 30787 34974 8388 10103 9245 1009,1 37827 9407 10893  2029,9
Porez na dohodak 353 156,1 1465 1468 155,1 167,9 1794 2037 2042 2559 3024 347,7 403,0 94,0 1220 1053 1221 4434 1028 1349 2378
Porez na dobit 548 60,7 727 62,7 804 mgs 1125 1267 1229 159,5 2093 2722 2971 46,8 1247 586 63,5 2935 61,9 1357 1976
367.5 3806 4096 416,1 4535 4793 4998 5506 5493 6589 7795 8429 9518 2346 2478 2452 2706 9982 2547 2797 5344
Akcize 1811 2048 2125 2358 265,6 2799 2900 306,5 306,0 3300 3378 366,9 451 1040 1099 1086 1154 4379 105,2 982 2034
Carine 358 325 312 333 364 397 436 481 519 62,0 790 811 894 22 232 232 252 937 225 235 46,0
Ostali poreski prihodi 426 435 573 633 67,3 5674 71 82,1 827 918 996 1071 1160 294 325 327 329 1275 328 36,1 688
Doprinosi 3789 4183 4403 505,7 5275 9 619,7 6759 6737 862,0 952,2 1060,9 12250 308,0 350,22 3509 3794 13885 360,7 3811 7418
Neporeski prihodi 379 349 1709 2240 247,5 2470 2684 270,0 2530 2725 3004 3519 4223 797 99,0 998 1775 455,9 99,4 1338 2332
Il UKUPNI RASHODI -1.717,3  -1.750,2 -1.878,9 -1.844,0 -1.899,7 -1.921,1 -2.073,0 -2.289,7 -2.697,7 -2.971,3 -3.297,1 -3.654,4 -4.132,8 -950,5 -1.105,4 -1.069,3 -1.381,0 -4.506,2 -1.158,8 -1.171,1 -2.329,9
1. Tekuci rashodi -1.479,9 -1.5498 -16280 -16966 -1.7179  -17453 -1847,2  -2001,7  -23529  -24455 -25655  -29886  -3.3793 -845,7 9253 -9340 -10382 -37432 9920 -10246 -20166
Rashodi za zaposlene -3747 -392,7 -388,6 -419.2 417,7 -426,3 -468,8 -516,3 -578,9 -629,0 -683,5 7749 -907,2 -2432 -253,8 -260,1 2727 -10298 -281,8 -289,0 -570,8
Kupovina roba i usluga -235,7 -236,9 -256,8 -257,6 -2836 -301,6 -3434 3793 -441,0 -490,3 -540,2 -628,1 -676,1 -1440 -179,2 -180,7 -245,9 -749,7 -171,0 -200,8 378
Otplata kamata 68,2 94,5 -115.2 -129.9 -1316 -121,2 -108,6 -108,9 -110.2 -108,7 -107,0 -149,3 -180,5 -56,3 -388 421 518 -189,0 -480 431 91,0
Subvencije -115 -101,2 -117,0 1347 -112,7 -1133 -109,7 <1212 2515 -206,3 -160,5 2138 -236,7 336 70,2 737 828 -260,3 -58,2 726 -1308
Socijalni transferi 6525 -687,6 -696,8 -710,0 7168 -720,1 -746,0 -782,9 -806,3 -850,0 -929,0 -10986  -1.260,2 -3413 -3446 3478 -3528 -13864 -385,2 -388,4 7736
od ¢ega: penzije -473,7 -498,0 -508,1 -490,2 4942 -497,8 -525,2 -559,3 -583,5 -608,7 -637,8 7740 9296 2613 -261,2 2618 -260,5 -1044,8 -2949 2939 -588,8
2 Kapitalni rashodi 1263 84,0 967 1145 -1393 1339 1993 2663 2932 4666 5082 5686 7046 923 (1659 1246 3325 7154 1557 1362 2919
3. Aktivirane garancije 37 79 297 -30,1 -39,1 -288 <197 -108 75 77 17,7 238 279 71 6,1 53 48 233 5,1 55 -106
4. Budzetske pozajmice -382 356 -554 27 -33 132 68 -10,9 44,2 515 -205,6 733 209 54 81 54 56 244 6,0 47 <107
11l KONSOLIDOVANI BILANS -245,2 -212,1 -258,1 -149,1 -57,1 523 32,2 -11,1 -442,8 -259,4 -221,2 -181,1 -191,9 -28,6 74 -41,0 190,5 2528 -112,9 -57,2 55,8
Izvor: Obracun QM-a na osnovu podataka MF
. . R . . . .
Prilog 2. Srbija: medugodisnje realno kretanje konsolidovanog bilansa sektora drzave,
2012-2026. (%)
2025 2026
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1-Q4 Q1 Q2 Q1-Q2
I UKUPNI PRIHODI 0,6 -2,2 32 3,1 7,5 4,0 4,6 6,2 26 155 1,4 -02 84 0,3 3,4 2,3 9,0 4,0 10,6 6,5 7.4
1. Tekuci prihodi 0,1 -2,6 33 33 74 41 43 6,3 -24 153 16 09 9.2 04 34 24 95 42 104 6,4 73
Poreski prihodi 10 -17 35 03 7.2 52 4,0 74 -17 16,8 19 05 85 20 32 49 63 42 93 40 55
Porez na dohodak 21 -12,2 -8,1 -1.2 45 51 438 1n4 -4 204 56 26 10,7 53 32 100 6,0 6,0 6,6 6,7 58
Porez na dobit 35,1 29 174 150 269 350 13 106 45 247 173 160 43 -18,0 63 103 18,7 48 290 50 108
PDV 0,0 38 54 02 78 26 22 81 -1,8 153 57 -35 79 06 -09 04 36 1,0 58 89 6,5
Akcize -1,2 51 16 94 14 23 16 37 -17 36 -85 =31 81 -32 21 40 34 16 -14 -138 86
Carine -14,0 -156 6,5 59 81 58 78 81 6,3 147 139 -85 53 07 41 01 06 1,0 -06 23 24
Ostali poreski prihodi -88 -5,2 292 89 51 44 52 45 -09 6,6 =31 -4,1 35 48 13,7 48 08 59 87 71 69
Doprinosi 19 26 31 =21 32 38 71 70 -19 229 -13 06 103 78 97 10,7 84 9.2 14,1 50 83
Neporeski prihodi -6,2 -87 15 279 93 =31 6,5 -13 -78 35 -1.5 -4,1 14,7 -13,9 58 -16,0 329 40 216 305 255
1l UKUPNI RASHODI 43 -0,3 52 -3,2 19 -1,7 58 8,4 16,0 58 -0,8 -2,0 8,0 13 8,0 6,0 4,7 5,0 18,8 2,2 8,9
1. Tekucirashodi 41 -2,7 29 -14 02 -1.2 38 6,3 157 0,1 6,2 34 8,0 24 59 98 82 6,7 143 6,9 94
Rashodi za zaposlene 20 26 =31 97 -14 -09 78 81 104 44 29 05 18 57 6,4 109 14,0 94 129 99 104
Kupovina roba i usluga 15 6,6 62 -11 89 33 116 84 145 6,8 -1.5 06 29 -1,0 8,1 75 10,6 68 157 81 10,6
Otplata kamata /a9 288 193 1,2 0.2 -106 -121 -16 -04 52 -12,0 24,2 155 <134 <103 389 58 09 -17,0 71 -8,0
Subvencije 29,1 -156 132 136 -17.3 -23 51 84 1043 -21.2 -30,5 188 58 -14,2 138 137 35 59 68,8 0,1 212
Socijalni transferi -01 2,1 07 05 0,1 21 16 30 14 13 23 58 96 93 43 54 48 6,0 10,0 88 84
od cega: penzije 44 23 0,1 4.8 03 22 34 45 2,7 02 6,4 83 14,7 m3 6,6 72 78 83 100 86 83
2. Kapitalni rashodi 6,0 -38,2 127 16,8 203 -6,7 45,9 311 84 529 -2,7 -36 184 78 185 -146 -32 22 64,4 -20,8 86
3. Aktivirane garancije 37 2487 2678 01 285 285 329 463 318 -6 1072 198 120 07 30 320 396 198 302 -121 226
4. Budzetske pozajmice -382 44,2 522 951 20,8 2839 493 57,0 2993 120 256,7 68,2 72,7 4,2 178,8 95 -326 123 93 -43,2 -23,0

Izvor: Obracun QM-a na osnovu podataka MF
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