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Analiticke i notacijske konvencije

Vrednosti

Podatke dajemo u valuti u kojoj se bitni ekonomski pro-
cesi najbolje odrazavaju, bez obzira na to u kojoj valuti je
podatak objavljen ili koja valuta je zvani¢no u upotrebi u
transakcijama koje se opisuju. Na primer: bilans placanja
Srbije dajemo u evrima, jer se najveci deo tokova u spolj-
noekonomskim transakcijama Srbije vrednuje u evrima
ijer je taj izraz najblizi realnom merenju tokova. Druga-
Ciji primer: analizu kreditne aktivnosti banaka dajemo u
evrima jer ih bankarski sektor u najvec¢oj meri indeksira
u evrima, ali je kreditna aktivnost banaka u monetar-
nom pregledu Srbije data u dinarima, jer je cilj analize
monetarnog pregleda objasnjavanje generacije dinarskih
agregata.

Definicije agregata i indeksa

Ukoliko se domaca upotreba definicija razlikuje od
medunarodne konvencije, nastojimo da, gde god je to
moguce, koristimo medunarodne definicije radi medu-
narodne uporedivosti.

12-meseéni indeksi kretanja — Poredenje u odnosu na
isti period prethodne godine obavestava o procesu tako
§to apsorbuje efekat svih sezonskih varijacija koje se do-
gode u prethodnoj godini, narocito same sezone koja
se posmatra, a podize meru promene na godisnji nivo.
(Skloniji smo upotrebi ovog indeksa - stope rasta — nego
§to je to kod nas praksa).

Nova privreda — Privredni subjekti nastali pod privat-
nom inicijativom.

Tokovi —Tokovi se izvode kao promena stanja izmedu
dva perioda (u monetarnim ra¢unima izvorni podaci su
stanja).

Tradicionalna privreda — Privredni subjekti koji su —
sada, ili nekad —, bili drustvena ili drzavna preduzeca.

Notacija

12-m - indeks ili rast u odnosu na 12 meseci ranije ili
u odnosu na isti period prethodne godine. Pravilan pra-
vopisni oblik dvanaestomese¢ni, zamenjujemo sa 12-m
zbog ekonomicnosti pisanja.

H - primarni novac

Kumulativ — upotrebljavamo u dva konteksta: (1) kre-
tanje neke veli¢ine u vise perioda u okviru jedne godine,
pri ¢emu se u svakom narednom periodu dodaje i tok
iz prethodnog perioda i (2) kod cena i deviznog kursa
kumulativ predstavlja odnos posmatranog perioda i de-
cembra prethodne godine.

IMC - indeks maloprodajnih cena

ITP — indeks cena proizvodaca industrijskih proizvoda

ITZ - indeks troskova Zivota
M1 - gotov novac u opticaju i depoziti po videnju.

M2 dinarski — gotov novac u opticaju, depoziti po vi-
denju i oroCeni dinarski depoziti (u skladu s definicijom
MMF-a; isto §to i M2 u prihvacenoj ekonomskoj meto-
dologiji u Srbiji).

M2 - gotov novac u opticaju, depoziti po videnju, oro-
eni dinarski depoziti i devizni depoziti (u skladu s de-
finicijom MMF-a; isto §to i M3 u prihvaéenoj ekonom-

skoj metodologiji u Srbiji).
NDA - neto domacéa aktiva

NSA - neto strana aktiva (aktiva koja je obaveza nere-
zidentnog lica)

Skracenice

BDP - bruto domadi proizvod

BDV - bruto dodata vrednost

ECB - Evropska centralna banka

EPS — Elektroprivreda Srbije

EU - Evropska Unija

JIE —jugoisto¢na Evropa

FED — Americka centralna banka (Federal Reserve Sy-

stem)
FZR - Fond za razvoj Republike Srbije

MAT - Makroekonomske analize i trendovi, ¢asopis
Ekonomskog Instituta u Beogradu

MMF — Medunarodni monetarni fond
MSP — mala i srednja preduzeca

NBS - Narodna banka Srbije

NZS — Nacionalna sluzba za zaposljavanje
OECD - Organizacija za ekonomsku saradnju i razvoj
PDV — porez na dodatu vrednost

QM - Kvartalni monitor

Q1, Q2, Q3, Q4 — kvartali: 1. 2. 3.1 4.
RZS — Republicki zavod za statistiku Srbije
SDI - strane direktne investicije

SDS - stara devizna stednja

SMTK - Standardna medunarodna trgovinska klasi-
fikacija

ZZP — Zajam za preporod Srbije



Uvodnik

Privreda Srbije je u prvim mesecima ove godine ostvari-
la skromne pozitivne rezultate, ali je i njihova odrzivost
ugrozena negativnim trendovima u javnim finansijama,
preduze¢ima i bankarskom sektoru. Rast BDP, obuz-
davanje inflacije i smanjenje spoljnog deficita, nesum-
njivo predstavljaju pozitivne rezultate, ali je pri tome
neophodno imati u vidu da je rast od 2% nedovoljan
da bi se otvorila nova radna mesta, kao i da je deficit
tekuceg bilansa od preko 8% BDP dugoro¢no neodr-
ziv. Najvazniji negativni trendovi su visok fiskalni defi-
cit od oko 7% BPD, rast procenta nenaplativih kredita
na preko 20%, kao i nastavak rasta nezaposlenosti. Da
bi se zaustavili negativni trendovi neophodno je da se
vec tokom leta usvoje dodatne mere fiskalne konsolida-
cije, kao i mere za pobolj$anje likvidnosti privrede. Za
dugoro¢no odrziv oporavak privrede presudno je otpo-
¢injanje temeljnih reformi javnog sektora i privrednog
sistema. Nastavak recesije u EU i zemljama u okruzenju
dodatno otezava oporavak privrede Srbije. Najavljeno
smanjivanje monetarne ekspanzije u razvijenim zemlja-
ma i mogudi rast kamatnih stopa na medunarodnom
finansijskom trzi$tu negativno Ce uticati na Srbiju.

Kretanja u oblasti javnih finansija u prva Cetiri meseca
su izrazito nepovoljna. U slu¢aju nastavka postoje¢ih
tendencija fiskalni deficit u 2013. godini bi dostigao 7%
BDP, s$to bi bio najveéi deficit u Centralnoj i Isto¢noj
Evropi i jedan od najvecih u celoj Evropi. Javni dug je
veci od 60% BPD, pa se postavlja pitanje da li su investi-
tori spremni da finansiraju toliki deficit, imajuéi u vidu
nizak kreditni rejting Srbije. Krajem maja usvojen je
paket poreskih zakona, koji ¢e boljom preraspodelom
poreza izmedu razli¢itih nivoa drzave, doprineti sma-
njenju fiskalnog deficita u ovoj godini za 0,3-0,4% BDP.
Osim toga najavljene su i mere $tednje, ¢ija primene bi
do kraja godine trebala da smanji fiskalni deficit za 1%
BDP. Pocetkom maja, smanjena je restriktivnost mone-
tarne politike $to predstavlja adekvatan odgovor na zau-
stavljanje inflacije, pad privredne aktivnosti i pogorsanje
finansijske pozicije privrede. Nakon zastoja od nekoliko
meseci, ponovo se najavljuju reforme javnog sektora i
privrednog sistema. Medutim, izjave predstavnika vlade
o neophodnosti i pravcima reformi su nekoordinisane
i protivre¢ne, §to kod investitora izaziva nedoumice o
tome kakva ¢e se politika u Srbiji sprovoditi.

r‘

Rast BDP u prvom kvartalu je relativno skroman i on
je rezultat snaznog rasta u nekoliko delatnostii recesije
u veem delu privrede. Dosadasnji trendovi potvrduju
nase procene, da bi se rast na nivou cele godine mogao
kretati u intervalu do 1,5-2%, ali se javljaju novi rizici
koji bi mogli da ugroze ostvarenje i ovako skromne sto-
pe rasta. Najvedi rizici za rast privrede su izostanak kre-
dibilne fiskalne konsolidacije i rast procenta losih kre-
dita. Rast losih kredita odrazava lose stanje u privredi,
ali ukoliko dode do kraha veceg broja preduzeca i bana-
ka, to ¢e povratno pogorsati stanje u privredi i javnim
finansijama. Ako se ne usvoji kredibilna fiskalna kon-
solidacija moguce je naglo zaustavljanje priliva stranog
kapitala, §to bi na razli¢ite nacine (teskoée u finansiranju
fiskalnog deficita, smanjenje prekograni¢nih kredita,
nagla deprecijacija dinara i dr.) pogorsalo stanje u pri-
vredi. Konacno, zbog velike varijabilnosti vremenskih
uslova, nije izvesno da li ée se ostvariti planirani rast po-
ljoprivredne proizvodnje. Kao $to smo i predvidali rast
privrede nije dovoljan da zaustavi rast nezaposlenosti.
Prema preliminarnim podacima stanje na trziStu rada
se i dalje pogorsava Visoka i dugotrajna nezaposlenost,
narocito medu pripadnicima mlade generacije, postaje
najveci ekonomski i drustveni problem Srbije.

Rast privrede se ostvaruje uglavnom u izvozno orjen-
tisanim delatnostima, $to pozitivno uti¢e na smanjenje
spoljnog deficita. Medutim, deficit tekuceg platnog bi-
lansa iznosi 8,5% BDP, $to je manje nego prosle godine,
ali je i dalje dugoro¢no neodrziv. Finansiranje ovako vi-
sokog deficita povecava visok spoljni dug Srbije, koji je
dostigao blizu 90% BDP. Visok deficit tekuceg bilansa,
¢ini Srbiju izrazito zavisnom od priliva stranog kapita-
la, pa znacajnije smanjenje priliva stranog kapitala skoro
trenutno dovodi da nestabilnosti na deviznom trzistu,
koja se zbog visoke evroiziranosti prenosi na inflaci-
ju, rast troskova privrede i dr. Stoga jedan od klju¢nih
prioriteta ekonomske politike treba da bude smanjenje
deficita tekuceg bilansa na odrziv nivo koji verovatno

iznosi 3-5% BDP.

Inflacija u Srbiji je ve¢ pola godine na niskom nivou -
prose¢na mesec¢na stopa rasta od novembra prosle godi-
ne iznosi 0,3%. Ocenjujemo da je visok rast cena u apri-
lu bio posledica uticaja sezonskih faktora, i predvidamo



Uvodnik

da ¢e inflacija u letnjim mesecima biti niska. Kretanje
inflacije tokom jeseni ée zavisiti od kretanja kursa dina-
ra, i u odredenoj meri od poljoprivredne sezone. S ob-
zirom na deprecijaciju dinara o¢ekujemo da ée u drugoj
polovini godine do¢i do odredenog povecéanja inflacije,
ali da ¢e ona biti u granicama ciljnog intervala ili nesto
iznad njega. U drugoj polovini maja i pocetkom juna,
prekinut je viemese¢ni trend nominalnog i realnog ja-
¢anje dinara. Neposredan okidac za deprecijaciju dinara
bilo je objavljivanje podataka o nepovoljnim trendovi-
ma u javnim finansijama u Srbiji, a potom i disonantni
tonovi iz Vlade o tome kakvu politiku i reforme treba
sprovoditi. Ocenjujemo da su pozitivni efekti umerene
deprecijacije dinara (smanjenje spoljnog deficita) veci
od negativnih (povecanje inflacije, rast troskova servi-
siranja kredita). Osim toga, u uslovima kada je ve¢i deo
kredita iskazan u devizama, priblizavanje dinara ravno-
teZznom nivou pruza realniju sliku o zaduzenosti drzave,
privrede i gradana.

Pred kreatorima ekonomske politike u Srbiji se nalazi
sloZzen zadatak jer je neophodno da se, skoro istovre-
meno, zna¢ajno smanje fiskalni i spoljni deficit, ali i da
se ublaze recesione tendencije u privredi i zaustavi rast
losih kredita u bankama. Smanjenje fiskalnog deficita
mora da bude znacajno kako bi se u kratkom roku uspo-
rio, a potom i zaustavio rast javnog duga. To podrazu-
meva ustede od najmanje 1% BPD u ovoj godini i ustede
od oko 2% BDP u narednoj godini. Ustede navedenih
razmera mogu da se ostvare samo ako se njima obuhvate
najkrupniji izdaci drzave, kao $to su plate, penzije, sub-
vencije, kao i svi nivoi drzave: Republika, lokalni nivo i
Vojvodina. Da bi ustede postale dugoro¢ne, neophodne
su temeljne reforme javnog sektora: penzijskog, obra-
zovnog i zdravstvenog sistema, unapredenje efikasnosti
javnih investicija i subvencija i dr. Reforme javnog sek-
tora su relativno komplikovane jer treba da dovedu do
znacajnih usteda, a da se pri tome ne ugrozi privredni
rast, o¢uva dostupnost i poboljsa kvalitet zdravstvenih,
obrazovnih, socijalnih i drugih usluga. Osim toga vaz-
no je da teret usteda bude pravi¢no rasporeden izmedu
razlic¢itih drustvenih slojeva i razli¢itih generacija.

Stednja kojom se sprecava kriza javnog duga je oprav-
dana jer ona predstavlja prevenciju ve¢eg smanjenja za-
poslenosti i dohodaka do koga bi doslo u slucaju krize.
Naglo pogorsanje premije na rizik, povecanje kamata

na dug Srbije, smanjenje procenta prodatih trezorskih
zapisa, krajem maja i pocetkom juna ukazuju na to je
je kriza javnog duga u Srbiji moguca, i da bi bilo neod-
govorno da se ¢eka da se ona dogodi da bi se uverili u
takvu moguénost.

JTako je stednja drzave nuzna, ona nije dovoljna da se
zaustave negativni trendovi i postave zdravi temelji za
privredni rast. U kratkom roku neophodni su monetar-
no-fiskalni stimulansi kako bi se spre¢io masovan finan-
sijski krah preduzeca i banaka, koji bi se potom preneo
na javne finansije i dodatno produbio recesiju. Stimu-
lansi bi sadrzali smanjivanje restriktivnosti monetarne
politike, uz istovremeno odobravanje subvencija za kre-
dite za likvidnost. Suvencionisani krediti su se u Srbiji
pokazali delotvornim za razliku od drugih monetarno
fiksnih podsticaja. Sredstva za subvencionisane kredita
bi se se obezbedila iz smanjenog budzeta, na ra¢un uste-
da u drugim rashodnim pozicijama.

Povoljni uslovi za dugoro¢no odrziv rast stvaraju se
samo temeljnim reformama privrednog sistema. Takve
reforme obuhvataju uspostavljanje finansijske discipline,
ukidanje administrativnih barijera za poslovanje, sma-
njenje fiskalnog opterecenja rada, liberalizacija trzista
rada i dr. Sprovodenje reformi javnog sektora i privred-
nog sistema je tesko, a mozda i nemoguce, u okviru
$irokih koalicionih vlada, zbog ¢ega je nuzna reforma
izbornog sistema, koja bi dovela do ukrupnjavanja poli-
ticke scene. Dok se to ne ostvari, neku vrstu garancije
za realizaciju dugoro¢nijih reformi, mogao da pruzi re-
lativno ¢vrst aranzman sa MMF.

U ovom broju Kvartalnog monitora osim redovnih istra-
Zivanja sadrzana su i Cetiri osvrta. U Osvrtu br. 1 (Arsic)
analiziraju se rezultati i problemi u sprovodenju fiskal-
ne konsolidacije i reformi, u Osvrtu br. 2 (Randelovi¢)
analiziraju se najnovije promene u porezu na dohodak
gradana, u Osvrtu br 3 (Molnar) analizira se teritori-
jalna ekonomska nejednakost u Srbiji, dok se u Osvrtu
br. 4 (Arsi¢ i Tanaskovic) analiziraju uzroci rasta losih
kredita i rizici, koji iz toga proizilaze .

/%7&
Milojko Arsi¢

Glavni i odgovorni urednik
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TRENDOVI

1. Pregled

Makroekonomska kretanja u Q1 su na prvi pogled bila povoljna. Privredni rast je zapoceo opora-
vak, inflacija je gotovo zaustavljena, a tekuci deficit je osetno smanjen. Ipak nasa ocena ekonom-
skih kretanja u Q1 ne moze da bude pozitivna, jer se nastavlja rast nezaposlenosti, a visok fiskalni
deficit i gotovo nekontrolisan rast javnog duga prete da ugroze makroekonomsku stabilnost. Da
bi se poslednje pretnje otklonile potrebna je brza i snazna reakcija fiskalne politike koja bi podra-
zumevala pre svega ostre rezove javnih rashoda. Za sada nije izvesno da ¢e nosioci ekonomske
politike biti spremni na nepopularne poteze, $to bi onda u dogledno vreme moglo da uvede Srbiju
u krizu javnog duga — dubok pad privredne aktivnosti, naglu depresijaciju kursa, dodatno pove-
¢anje nezaposlenosti i znac¢ajan pad standarda stanovnistva. Druga nepovoljna tendencija, koja
baca senku na rast BDP i izvoza je povecanje uces¢a nenaplativih kredita u ukupnim kreditima.
Nastavak ove tendencije, mogao bi da ugrozi, ne samo bankarski sektor, nego i javne finansije, a
potom i krhki oporavak privrede.
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BDP je u Q1 ostvario medugodisnji rast od 1,9%, a ostvaren je i desezonirani rast u odnosu na
prethodni kvartal (Q4 2012. godine) od oko 1,5%. Detaljnija analiza otkriva medutim da je taj
rast posledica snaznog povecéanja proizvodnje u manjem broju preduzeéa (Fijat, NIS i druga),
dok je najveci deo privrede Srbije i dalje u recesiji (v. odeljak 2. ,Privredna aktivnost”). Za sada
zadrzavamo nepromenjenu prognozu iz prethodna dva izdanja QM-a da ¢e rast BDP-a u 2013.
godini iznositi izmedu 1,5 i 2%, ali napominjemo i da je neizvesnost jo$ uvek vrlo velika. Zbog
povoljnih meteoroloskih uslova u prvih pet meseci 2013. godine moguce je da ée poljoprivredna
sezona biti iznadprose¢na — §to bi onda uticalo na nesto vedi rast privrede od ocekivanog. Postoje
medutim i brojni rizici koji mogu umanjiti rast privrede. Domaca traznja je ve¢ u Q1 bila nesto
niza nego $to smo ocekivali, a mogude je da ¢e i rast neto izvoza da se uspori do kraja godine. Uz
sve to, uofili smo i povecanje nelikvidnosti privrede i povecani broj kredita ¢ija je otplata u kas-
njenju. Pa ipak, kao najvec¢u opasnost za privredni rast u 2013. godini izdvajamo vrlo nepovoljna
fiskalna kretanja §to moze da ima viSestruki negativan uticaj na privredu (v. Osvrt 1).

Inflacija je naglo zaustavljena jo$ u novembru 2012. godine i od tada je, za Srbiju, neuobi¢ajeno
niska. Porast cena u Q1 iznosio je svega 1,2% i ukoliko bi se nepromenjen trend produzio do
kraja godine inflacija u 2013. godini bi iznosila svega 4,7% (v. odeljak 5. ,Cene i devizni kurs®).
Nose¢i trend inflacije otkrivamo kada iz nje otklonimo: 1) netrZisne, administrativno, kontroli-
sane cene; 2) cene energenata (koje se formiraju na globalnom nivou) i 3) cene hrane, koje zavise
od svetskih trendova i poljoprivredne sezone. Preostala, noseca, inflacija u Q1 je bila jo$ niza od
ukupne i iznosila je svega 0,5%, $to ujedno predstavlja njenu rekordno nisku vrednost u Srbiji.
Pad noseée inflacije najve¢im delom odrazava uticaj sistemskih ¢inilaca, odnosno kretanje kursa
i mase zarada, koji u Q1 deluju dezinflatorno.

Tekudi deficit je u Q1 osetno smanjen i sada je na nivou od oko 8% BDP-a sto je znatno manje
od 10,5% koliko je iznosio u 2012. godini (v. odeljak 4. ,Platni bilans i spoljna trgovina“). Na
smanjenje tekuéeg deficita presudno je uticalo pobolj$anje tokova u spoljnotrgovinskoj razmeni
kao posledica rasta izvoza Fijatovih automobila. Visok rast izvoza i stagnacija uvoza je dovela
do toga da dve tre¢ine uvoza u Q1 bude pokriveno izvozom, §to je najpovoljniji odnos izvoza i
uvoza od 2001. godini. Uprkos znacajnom poboljsanju tekuéi deficit je jos uvek vrlo visok, pa
njegovo finansiranje kriti¢no zavisi od kolebljivog priliva kapitala. U proteklom delu godine defi-
cit u teku¢em bilansu je finansiran zaduzivanjem drzave, $to je dugoro¢no neodrzivo, pa je stoga
neophodno u narednom periodu sistematski primenjivati mere za smanjenje spoljnog deficita.
To pre svega znaci da je u uslovima visokog spoljnog deficita neophodno da se smanji domaca
traznja, preko smanjene javne potro$nje, kao i da se merama monetarne politike spreci jacanje
realne vrednosti dinara.
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1. Pregled

Kapitalni prilivi u Q1 su bili vrlo visoki i iznosili su gotovo 1,5 mlrd evra. Visok priliv kapitala
premasio je ostvareni tekuéi deficit vise nego dvostruko, $to je uslovilo znatan rast deviznih
rezervi i dovelo do apresijacijskih pritisaka na domacu valutu. Detaljnija analiza medutim ot-
kriva vrlo nepovoljne trendove. Naime, visoki kapitalni prilivi u Q1 su najveé¢im delom posle-
dica zaduzivanja drzave, koje je premasilo 1,2 milijarde evra, dok su pozeljne strane direktne
investicije iznosile tek 155 miliona evra. Potvrdu da je najveci deo privrede Srbije u recesiji (§to
smo primetili analiziraju¢i privrednu aktivnost) nam daje i podatak iz platnog bilansa — da su se
bankarski sektor i privreda u Q1 znatno razduzili prema inostranstvu (gotovo 400 miliona evra).
Ovi trendovi (rast zaduzivanje drzave i razduzivanje privatnog sektora) doveli su do toga da je u
visokom uces¢u spoljnog duga u BDP-u od 87,3%, zaduZenost javnog sektora po prvi put veca
od zaduzenosti privatnog sektora.

Dinar je u Q1 nastavio da realno jaca u odnosu na evro. Tokom januara realno je apresirao za oko
3% u odnosu na decembar i priblizno na tom nivou se odrzava i do kraja aprila. Realno jacanje
dinara u odnosu na evro je verovatno neodrzivo, a svakako je nepozeljno. Naime, snazno jacanje
dinara od jeseni 2012. nije rezultat trgovinskog suficita, niti visokog priliva stranih direktnih
investicija, nego je posledica visokog zaduzivanja drzave. S obzirom na to da visoko zaduzivanje
drzave nije odrzivo u duzem periodu, moze se zakljuciti da je postoje¢i realni kurs odrziv samo
ako se u relativno kratkom periodu priliv deviza po osnovu zaduzivanja drzave zameni prilivom
stranih investicija ili suficitom u teku¢em bilansu — §to, bar u kratkom roku, smatramo malo
verovatnim. Jako apresijacija dinara kratkoro¢no smanjuje troskove servisiranja kredita i pomaze
naglom obaranju inflacije, jak dinar smanjuje konkurentnost privrede Srbije, §to se moze videti
i u povecanoj vrednosti evro-J TR (Grafikon T2-5) i na taj na¢in dugoro¢no usporava rast pri-
vredne aktivnosti —u krajnjoj instanci jak dinar gasi radna mesta u Srbiji. Jacanje dinara, ne samo
§to je dugoro¢no neodrzivo i Stetno, nego i u kratkom roku zavisi od krajnje nestabilnog priliva
kapitala. Tako, npr. bilo je dovoljno da se sredinom maja objave nepovoljni podaci o kretanju
u javnim finansijama, pa da se odmah nakon toga pojaca traznja za devizama, kao i pritisci za
deprecijaciju dinara.

Zaposlenost je u padu i taj trend e se jako tesko uskoro preokrenuti. Nezaposlenost je u porastu
i trenutno je na nivou od preko 25% (premda imamo odredene sumnje u zvani¢ne podatke koje
objavljuje RZS, v. odeljak 3. ,Zaposlenost i zarade®). Da bi se trendovi na trzistu rada preokrenu-
li potrebno je da rast ekonomske aktivnosti bude odrziv i rasprostranjen u najve¢em delu privrede
§to sada nije slucaj — jer kada bismo iz rezultata privredne aktivnosti isklju¢ili poljoprivredu, Fijat
i NIS, privreda bi bila u padu. Tesko je ocekivati da ¢e do Zeljenog rasta zaposlenosti da uskoro
dode uzimajuéi u obzir nelikvidnost privrede, manjak direktnih stranih investicija i apresijaciju
dinara. Budu¢i da visoku nezaposlenost ocenjujemo kao jedan od najvecih strukturnih problema
ekonomije Srbije, ona bi morala da bude medu prioritetima ekonomske politike. Nase je misljenje
medutim da je ekonomska politika koja se vodi u Srbiji zapravo nepovoljna po rast zaposlenosti,
te da su ¢ak i mere za svoj neposredni cilj imaju povecanje zaposlenosti (subvencije za nova radna
mesta i drugo) lo$e osmisljene i targetirane.

Restriktivna monetarna politika je u Q1 doprinela stabilizaciji cena, ali nije imala pozeljan uticaj
na smanjenje nezaposlenosti. Pri analizi monetarne politike, posebno kada naglasavamo njene
negativne efekte na trziste rada, moramo uzeti u obzir da ona zapravo i nije imala veliki mane-
varski prostor. Inflacija je u ve¢em delu 2012. godine bila izuzetno visoka i bilo ju je neophodno
obuzdati — zbog Cega je povecanje restriktivnosti monetarne politike u drugoj polovini 2012. bilo
opravdano. Takode ispostavilo se da su rezultati zapocCete fiskalne konsolidacija mnogo skromniji
od ocekivanih, §to onda i onemogucava preteranu relaksaciju monetarne politike. Pa ipak, suo-
ena sa gotovo zaustavljenom inflacijom od novembra 2012. godine i vrlo opasnom apresijacijom
dinara, misljenja smo da je NBS morala da mnogo hrabrije ide u pravcu smanjivanja referentne
kamatne stope i ka drugim merama za povecanje likvidnosti privrede i sprec¢avanje apresijaci-
je. Generalno, sve mere kojima se podstic¢e realno jacanje dinara, u situacijama kada je deficit
tekuceg bilansa oko 8% BDP, znace udaljavanje kursa od ravnoteznog nivoa u smislu njegovog
precenjivanja. Precenjivanje dinara moze da bude samo privremeno — dovoljan je jedan okida¢ da
se klatno pomeri u drugom smeru.
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Fiskalni deficit je u ve¢ u prva Cetiri meseca 2013. godine dostigao 61 milijardu dinara $to je go-
tovo polovina od planiranih 132 milijardi dinara za ¢itavu godinu (v. odeljak 6 ,Fiskalni tokovi i
politika®). Ve¢ je dakle izvesno da se nece ostvariti planirani ciljevi za 2013. godinu i sada osnov-
no opredeljenje Vlade mora da bude da do kraja godine pokusa da sto vise smanji odstupanje te-
kuéeg od ciljanog deficita. Do odstupanja deficita od plana doslo je prvenstveno zbog manjih od
planiranih javnih prihoda, dok su javni rashodi, za sada, jo§ uvek pod kontrolom. Analiza QM-a
ukazuje da je odstupanje javnih prihoda u odnosu na plan posledica optimisti¢nog planiranja
prilikom izrade budzeta (narocito izrazeno kod planiranja prihoda od poreza na dobit), znatne
apresijacije kursa dinara (narocito znacajan uticaj na prihode od PDV i akciza), neodgovarajuceg
budzetiranja efekata steCaja banaka (efekti na neporeske prihode), kao i mogudeg rasta nelegal-
nog prometa akciznih proizvoda nakon povecéanja stopa akciza.
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Javni dug je na kraju aprila iznosio preko 19,5 milijardi evra (ukljucujuéi i dug lokalne samou-
prave) §to znaci da je samo od pocetka godine porastao za preko 1,5 milijardi evra. Premda su
se u javnosti mogla ¢uti i tumacenja da je zaustavljen rast javnog duga i da se njegovo ucéesce u
BDP-u smanjuje — to nije ta¢no. Javni dug je sa oko 61% BDP-a sa kraja 2012. godine, na kraju
aprila premasio nivo od 62% BDP-a, a do kraja 2013. godine ¢e se verovatno pribliziti, a mozda
i dosti¢i 65% BDP-a. Rast ucesc¢a javnog duga u BDP-u u prva ¢etiri meseca 2013. bi bio jo§ veci
da nije doslo do realne apresijacije dinara. Rezultat koji nas najvise zabrinjava, a do kog smo dosli
nesto detaljnijom analizom kretanja javnog duga (i fiskalnog deficita), je da je gotovo izvesno da
¢e javni dug nastaviti da raste ne samo u 2013. ve¢ i u 2014. godini. To onda znatno povecéava
moguénost izbijanja krize i zahteva odlu¢nu i hrabru reakciju Vlade.

Da je mogucnost izbijanja krize javnog duga vrlo realna ukazuje i reakcija trzista na objavljivanje
podataka o fiskalnom deficitu sredinom maja, kao i na nepovoljne ocene o fiskalnim kretanjima
koje su dali MMF i Fiskalni savet. Premija na drzavne hartije od vrednosti je pove¢ana za oko
20% u svega nekoliko dana od objavljivanja ovih vesti, dok je procenat realizacije opao. Ova kre-
tanja su se odmah prelila i na pritisak na kurs dinara zbog ¢ega su usledile intervencije NBS koja
je pocela da prodaje evre kako bi sprecila nagli pad dinara.

Vlada je neposredno nakon objavljivanja nepovoljnih podataka, usvojila odredene mere fiskalne
konsolidacije. Usvojena je poreska reforma kojom ce de facto biti izvrsena preraspodela prihoda od
budzeta lokalnih samouprava ka fondu penzijskog osiguranja. Uz ovu meru najavljeno je i sma-
njenje pojedinih diskrecionih javnih rashoda. Stanje javnih finansija zahteva medutim mnogo
ozbiljnije mere od ovih. Potrebno je stoga odmah napraviti kredibilan plan dodatnog smanjivanja
deficita u kratkom roku (do kraja 2014. godine) od 2,5-3% BDP-a. To svakako nece biti moguce
bez politi¢ki teskih i nepopularnih mera, kao sto je korekcija najvecih javnih rashoda — penzija
i plata u javnom sektoru. Za ozdravljenje javnih finansija plate i penzije moraju da se smanje
u realnim iznosima, a smatramo da ne bi trebalo izbegavati ni njihovo eventualno nominalno
smanjenje ukoliko se pokaze da za tim ima potrebe. Uz to smatramo neophodnim smanjivanje i
drugih javnih rashoda poput: subvencija, kapitalnih investicija koje nemaju ekonomsku opravda-
nost, sredivanja situacije u javnim preduzeéima, preispitivanja nekih lose targetiranih socijalnih
programa, otpustanja viska zaposlenih u javnom sektoru i drugo. Da bi ovakav program imao i
neophodnu kredibilnost pozeljno bi bilo ukljuciti ga u novi aranzman sa MMF-om.

Na kraju nase analize fiskalne politike ,zaokruzili“ bismo i zapocetu pri¢u o nepovoljnom uti-
caju ekonomskih politika na rast zaposlenosti u Srbiji, §to smatramo najvaznijim srednjoro¢nim
ekonomskim ciljem zemlje. Aktuelna fiskalna politika (visok deficit i visok i rastudi javni dug)
oc¢igledno ima vrlo negativan uticaj na zaposlenost, jer nepovoljno utice na rizik zemlje, a mogué-
nost izbijanja krize javnog duga odvraca potencijalne investitore od ulaganja u Srbiju. Posmatra-
no iz tog ugla, mogucée je da ¢ak i pojedina¢ne mere fiskalne politike koje se odnose na direktne
podsticaje zaposljavanju, a koje zapravo povecavaju deficit, imaju u krajnjem ishodu veéi uticaj na
smanjivanje nego na povecanje zaposlenosti.
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Pregled

Srbija: izabrani makroekonomski pokazatelji, 2004-2012

Godi3nji podaci Kvartalni podaci
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2012 2013
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
Privredna aktivnost medugodisnji realni rast”
BDP (u mlrd. dinara) 1.683,5 1.962,1 2.276,9 26614 2.720,1 2.881,9 99,99 102,42 100,72 100,88
BDP 54 36 54 38 -3,5 10 16 -17 -2,7 -03 22,1 -2 19
Nepoljoprivredna BDV 58 49 6,1 41 4,2 16 15 1 0 24 07 09
Industrijska proizvodnja 0,6 4,2 41 14 -12,6 25 2,2 2,9 5,5 2,8 36 0,6 52
Preradivacka industrija -1,0 4,5 47 11 -16,1 39 -04 -1,8 -6,7 0,2 -3,8 15 54
Prose¢na mesecna neto plata (u din.)? 17.478 21.745 27.785 29.174 31.758 34.159 39.068 41.664 41.187 43.625
Ukupno zaposlenih, bez poljoprivrede (mil.) 2,056 2,028 1,998 1,997 1,901 1,805 1,734 1,7300 1,7260 1,7240
Fiskalni podaci u%BDP medugodisnji rast
Javni prihodi 421 42,4 42,1 41,5 386 -15 17 48 0,8 3,2 58
Javnirashodi 39,7 42,7 42,8 43,7 42,7 -1,7 103 9,2 -2,9 1,5 -10,8
umlrd. Dinara
Konsolidovani bilans (def. GFS)*’ 14,8 -33,5 -58,2 68,9 -121,8 -136,4 -54,9 -57,0 -36,5 -69,0 -37,0
Platni bilans u milionima evra, tokovi"
Uvoz robe” -8.286 -10.093 -12.858 -15.917 -11.096 -12.176 -13.758 -14.251 -3.403 -3.556 -3.430 -3.862 -3.410
lzvoz robe” 4.006 51 6.444 7416 5.978 7.402 8.440 8.823 1.854 2.283 2.244 2442 2.265
Bilans tekuceg racuna” -1.805 -3.137 -4.994 -7.054 -2.084 -2.082 -2.870 -3.133 -1.176 -718 -546 -694 -615
u % BDP” -8,6 -12,9 -17,2 21,6 7,2 -7,4 -9,1 -10,5 -17,1 -9,6 7,3 87 -8,1
Bilans finansijskog racuna” 3.863 7.635 6.126 7133 2.207 1.986 2,694 2911 1.065 663 490 692 603
Strane direktne investicije 1.248 4.348 1.942 1.824 1372 860 1.827 242 -362 234 17 253 155
NBS bruto devizne rezerve 1675 4240 41 1687 2363 929 1801 1137 916 41100 340 1218 859
((+) znaci povecanje)
Monetarni podaci u milionima dinara, stanja na kraju perioda”
NBS neto sopstvene rezerve® 175.288 302.783 400.195 475110 578.791 489.847 606.834 656.347 615.234 583.121 608.235 656.347 673.147
NBS neto sopstvene rezerve®, u milevra 2.050 3.833 5.051 5.362 6.030 4.609 5.895 5.781 5.376 5.037 5.225 5.781 6.025
Krediti nedrzavnom sektoru 518.298 609.171 842.512 1126011 1.306.224 1.660.870 1.784.237 1.958.084  1.897.034 1.938.662 1.999.697 1.958.084 1.933.868
Devizna stednja stanovnistva 190.136 260.661 381.687 413.766 565.294 730.846 775.600 909912 834.253 888.372 890.782 909.912 907.288
M2 (12-m realni rast, u %) 208 306 278 29 98 13 2,7 2,2 10,1 12,0 34 -2,2 -2,6
KreditinedrZavnom sektoru 286 103 29 252 52 139 05 21 105 81 59 21 82
(12-m realni rast, u %)
Krediti nedrzavnom sektoru, u % BDP 29,6 28,6 350 42,0 458 538 56,2 59,9 59,3 60,2 61,6 599 573
Finansijska trzista
BELEXIine, vrednost indeksa” 1.954 2.658 3.831 1.198 1312 1.283 977 1.006 1.029 888 858 1.006 1.085
Promet na Beogradskoj berzi (u mil. evra)® 498,8 1.166,4 2.004,4 884,0 443,7 222,0 280,2 2198 50,1 29,6 98,8 41,2 137,6

Izvor: FREN.

1) Ukoliko drugacije nije naznaceno.

2) Podaci od 2008. godine predstavljaju korigovane podatke na osnovu prosirenog obuhvata uzorka za ratunanje prosecne zarade. Time su nominalne vrednosti zarada za 2008. godinu
uporedive sa nominalnim vrednostima za 2009. i 2010, ali nisu uporedive sa prethodnim godinama.

3) Pratimo ukupni fiskalni rezultat (overall fiscal balance po GFS 2001) - Konsolidovani suficit/deficit korigovan za “budzetske kredite” (lending minus repayment prema starom GFS).

4) Republicki zavod za statistiku je promenio metodologiju spoljnotrgovinske razmene. U Srbiji je od 01.01.2010. godine, po preporukama odeljenja za statistiku UN, poceo da se primenjuje
opsti sistem trgovine, koji predstavlja siri koncept od prethodnog, radi bolje prilagodenosti kriterijumima datim u Platnom bilansu i Sistemu nacionalnih racuna. Detaljnjije objasnjenje je dato
u QM 20, odeljak 4, Platni bilans i spoljna trgovina.

5) Narodna banka Srbije je u Q1 2008. promenila metodologiju po kojoj izradjuje platni bilans. Promena metodologije dovodi do manjeg deficita tekuceg racuna, i do manjeg salda kapital-
nog racuna. Detaljnjije objasnjenje je dato u QM12, odeljak 6, Platni bilans i spoljna trgovina.

6) NBS neto sopstvene rezerve predstavljaju razliku izmedu neto deviznih rezervi NBS i zbira deviznih depozita poslovnih banaka i deviznih depozita drzave. Detaljnija objasnjenja data su u
odeljku Monetarni tokovi i politika.

7) Vrednost indeksa na poslednji dan posmatranog perioda.

8) Ukupna vrednost prometa na Beogradskoj berzi, obuhvata vrednost prometa akcijama i obveznicama SDS. Za preracunavanje prometa na trzistu akcija iz dinara u evre koris¢en je srednji
kurs za posmatrani period.
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Medugodisnji rast
BDP-au Q1 o0d 1,9%

Desezonirani podaci
takode ukazuju na
oporavak u Q1

Raste neto izvoz,
domaca traznja pada...

...rastna zdravim
osnovama, ali spor

2. Privredna aktivnost

RZS je objavio svoju preliminarnu, fle§, procenu BDP-a u Q1 2013. godini koja ukazuje na
medugodis$nji rast privredne aktivnosti od 1,9%. Premda je ostvareni rast o¢ekivan, svi tren-
dovi koji stoje iza njega jo§ uvek nisu potpuno jasni. Bez sumnje rast privrede u Q1 pokrenuo
je neto izvoz, koji ima visok medugodisnji rast i snazan rast u odnosu na prethodni kvartal
(desezonirano). Drugi ¢inilac koji je doprineo da objavljeni rast privrede u Q1 iznosi 1,9%
je ocekivani rast poljoprivredne proizvodnje u 2013. od preko 15%, koji je iz metodoloskih
razloga delom pripisan prvom kvartalu. Buduéi da ova dva ¢inioca, neto izvoz i poljoprivre-
da, daju znatno vec¢i doprinos rastu privredne aktivnosti od ostvarenih 1,9%, zaklju¢ujemo
da je najveci deo privrede zapravo jos uvek u recesiji. Za sada zadrzavamo nepromenjenu
prognozu rasta BDP-a u 2013. godini od 1,5-2% koju smo prvi put izneli jos pre dva broja
QM-a. Nakon Q1 medutim, umesto da se smanji, povecava se neizvesnost u pogledu pro-
gnoze rasta BDP-a u 2013. godini. Sa jedne strane domaca traznja je niza od one koju smo
ocekivali, a mogucée je i usporavanje rasta neto izvoza u narednim kvartalima-— $to bi zajedno
spustilo nasu prvobitnu procenu nanize. Ali sa druge strane, povoljni meteoroloski uslovi
u prvih pet meseci 2013. ¢e najverovatnije delovati na povecanje poljoprivredne aktivnosti
iznad oc¢ekivanja. Veliku opasnost po odrzivi rast privrede, ne samo u 2013. ve¢ i u srednjem
roku, predstavlja realno jacanje dinara, pogorsanje likvidnosti i povecanje rizika zemlje od
sredine maja.

Bruto domaci proizvod

Prema preliminarnoj proceni RZS-a, zasnovanoj na raspolozivim podacima o rezultatima pri-
vredne aktivnosti, realni medugodisnji rast BDP-a u Q1 iznosio je 1,9%. Prvi put nakon 2011.
godine BDP ostvaruje medugodisnji rast i o¢ekujemo da Ce pozitivne stope rasta da se nastave i
u narednim kvartalima. Podatak o rastu BDP-a u Q1 bi medutim ve¢ sada trebalo relativizova-
ti, jer ne treba zaboraviti da je medugodisnji pad u Q1 2012. godine — sa kojom se sada porede
rezultati privredne aktivnosti — iznosio 2,3%. To ukazuje da se privredna aktivnost i pored rasta
od 1,9% nije vratila na nivo iz 2011. godine.

Grafikon T2-1. Srbija: desezonirani rast U Grafikonu T2-1 prikazani su desezonirani
BDP-a (2008=100) indeksi BDP-a na kojima se bolje vide promene
privredne aktivnosti po kvartalima. Desezoni-
102 rani indeksi BDP-a ukazuju da je u Q1 doslo
. \ do povecanja privrede aktivnosti za oko 1,5% u
odnosu na Q4 2012. godine (Grafikon T2-1).
% | Medutim, i ove podatke moramo da vrlo opre-
o zno tumacimo. Naime, iz metodoloskih razlo-
ga, ve¢ u QI je ukljucen i deo ocekivanog rasta
% poljoprivrede u 2013. godini od preko 15% (koji
ol o ~ ceseostvariti tek od leta). Kada bismo iskljucili
S I I R RO oljoprivredu, desezonirani rast BDP-a u Q1
AR R E OJdIFl)OSu na prethodni kvartal bi iznosio svega
Izvor: procena QM-a na osnovu podataka RZS 0,5%
Procenjenih 0,5% rasta (bez poljoprivrede) u Q1 u odnosu na Q4 prethodne godine posledica je

rasta neto izvoza, dok su ostale komponente BDP-a bile u padu. Trgovinski deficit u Q1 je sma-
njen za preko 200 miliona evra u odnosu na Q4 2012. godine (sa 1,3 mlrd evra na 1,1 mlrd evra),
§to, kada oduzmemo sezonske komponente, ukazuje da je doprinos neto izvoza desezoniranom
rastu privrede iznosio preko 1,5 procentnih poena. Budu¢i da je ukupan desezonirani rast BDP-
a (bez poljoprivrede) bio nizi i iznosio je tek 0,5%, to znaci da je domaca traznja dala negativan
doprinos rastu privrede u Q1 za preko 1 procentni poen.

>
o
©
c
v
S
-




2. Privredna aktivnost

Rezultatiiz Q1
bi odgovarali
godisnjem
rastu BDP-a od
skoro 2%

Do kraja

godine moguce
usporavanje rasta
neto izvoza
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Ne ocekujemo
znacajniji oporavak
domace traznje

...da to ne bilo ni odrZivo
jer je ona i dalje visoka
u odnosu na BDP

Postoje i dodatni rizici

Poljoprivreda bi
medutim u 2013. mogla
da ima bolje rezultate
od ocekivanih

Desezonirani rast BDP-a u Q1 bi odgovarao godisnjem rastu BDP-a od 1,9%. Naime ukoliko
uz procenjenih 1 p.p. jednokratnog doprinosa poljoprivrede rastu BDP-a pretpostavimo da ¢e do
kraja godine kvartalni trend rasta ostatka privrede ostati nepromenjen kao u Q1, odnosno da ée
iznositi 0,5%, ukupan ishod bi bio rast BDP-a u 2013. godini od 1,9%. Moguce je medutim da ¢e
se tempo rasta privrede od 0,5% po kvartalu promeniti u narednom periodu, ali i da ¢e doprinos
poljoprivrede biti drugaciji, zbog ¢ega smo posebno analizirali kretanje najbitnijih komponenti

BDP-a.

Neto izvoz koji je imao vrlo visok rast u Q1 je posledica pre svega rasta izvoza motornih vozila,
odnosno proizvodnje kompanije Fijat automobili Srbija. Uo¢avamo medutim da je izvoz motor-
nih vozila u Q1 ve¢ dostigao oko 360 miliona evra, §to znaci da se priblizava svom maksimumu
od oko 500 miliona evra kvartalno. To bi znacilo i da ¢e doprinosi rasta neto izvoza privrednom
rastu u narednim kvartalima mogli da se postepeno smanjuju u odnosu na Q1." Stagnacija prera-
divacke industrije u Q1 je drugi argument koji takode ide u prilog o¢ekivanju da se u narednim
kvartalima uspori rast neto izvoza. Uo¢ili smo naime dosta neocekivan podatak da u istom kvar-
talu u kom izvoz belezi visok desezonirani rast u odnosu na prethodni kvartal — preradivacka
industrija, koja proizvodi daleko najveéi deo razmenljivih dobara, ostvaruje desezonirani pad.
To moze da znaci da ¢e izvoz u narednom periodu da uspori, ili da ¢e preradivacka industrija da
ubrza rast u narednom periodu. Postoji i tre¢a moguénost — da merenje preradivacke industrije
nije dovoljno pouzdano. Pretpostavljamo da je stvarnost kombinacija svih pomenutih ¢inilaca,
ali je i ovo dodatna indikacija da izvoz verovatno nece mo¢i da do kraja godine raste istom br-
zinom kao u Q1. Oc¢ekivanom usporavanju neto izvoza u narednom periodu nesumnjivo ¢e da
doprinosi i snazna realna apresijacija dinara koja je zapocela u drugoj polovini prethodne godine.
Jedini pravi podsticaj rastu neto izvoza, ali tek u poslednjem delu godine mogao bi da dode kao
posledica dobre poljoprivredne sezone i rasta izvoza prehrambenih proizvoda.

Dok je doprinos neto izvoza rastu privrede u Q1 bio nesto ve¢i nego $to smo ocekivali, domaca
traznja je u odnosu na nasa ocekivanja — podbacila. Ovaj pad domace traznje u Q1 se odrazio
(uz usporavanje inflacije) i na manje od planiranih prihode od PDV-a. Do kraja godine ne oce-
kujemo znacajan oporavak domace traznje, posebno privatne potrosnje, jer trendovi sa trzista
rada ukazuju na dalji pad zaposlenosti i realne mase zarada. Takode, ne o¢ekujemo ni znac¢ajan
oporavak kreditne aktivnosti. Zaklju¢ujemo dakle da ¢e tempo rasta privrede, koji je u Q1 izno-
sio 0,5% (bez poljoprivrede), da se uspori do kraja godine zbog usporavanja rasta neto izvoza i
stagnacije domace traznje na niskom nivou.

Povecanje rizika zemlje i rast kamatnih stopa na drzavne hartije od vrednosti,> negativno ¢e se
odraziti na privredu Srbije. Vazno je zato da se $to pre usvoji kredibilna fiskalna konsolidacija,
jer bi njeni pozitivni efekti kredibilnosti na privredu bili ve¢i od negativnih efekata smanjenja
drzavne potrosnje. Produzeno stanje neizvesnosti u javnim finansijama, ugrozilo bi i o¢ekivani
rast privrede. Ni finansijsko stanje privrede u Srbiji nije zadovoljavajuée. Smanjenje kreditne
aktivnosti i rast nenaplativih kredita mogu predstavljati prepreku za rast velikog dela privrede.
Stoga bi mozda bilo pozeljno razmotriti smanjenje restriktivnosti monetarne politike i/ili vratiti
tokusirane fiskalne stimulanse, poput onih koji su se odnosili na subvencionisanje kredita za
likvidnost.

Prognozu o rastu poljoprivrede aktivnosti u 2013. godini od oko 15% smo zasnivali na oceki-
vanju ,normalne poljoprivredne sezone nakon susne 2012. godine. Meteoroloski uslovi u prvih
pet meseci 2013. godine medutim ukazuju da bi poljoprivredna sezona u tekucoj godini mogla
da bude iznad prose¢na, §to ¢e onda uticati na povecanje ukupne privredne aktivnosti i delovati
na BDP suprotno od prethodno uocenih trendova ostatka privrede.

1 U aprilu je pokrenuta proizvodnja u Zelezari Smederevo. To ¢e da uti¢e na povecanje izvoza, ali i uvoza te ne o¢ekujemo da ¢e ovo
pokretanje biti dovoljo da nadoknadi ocekivano usporavanje rasta neto izvoza zbog dostizanja maksimalnog izvoza automobila.
2 Za vise detalja v. odeljak 6 ,Fiskalni tokovi i politika” ovog izdanja QM-a.
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Ipak, zbog brojnih
rizika zadrzavamo
prognozu rasta BDP-a u
2013.0d 1,5-2%

Objavljeni su podacio
BDP-u po proizvodnim
delatnostima u 2012.
godini

Uzimajuéi u obzir iznetu analizu po kojoj ¢e tempo rasta privrede (bez poljoprivrede) mozda da
se uspori do kraja godine i procenu da ée poljoprivredna sezona biti iznad prose¢na — za sada
zadrzavamo prognozu ukupnog rasta BDP-a u 2013. godini od 1,5-2% koju smo izneli jos u
pretproslom izdanju QM-a. Uz sve to postoje i dodatni rizici koji mogu uticati na privrednu
aktivnost, poput, na primer problema, u fiskalnoj politici. Relativno nepouzdano prognoziranje
rasta BDP-a na osnovu podataka za Q1 je delom posledica i prakse RZS-a da se vrse korekcije
preliminarnih procena (Cak i revizije za nekoliko kvartala unazad), pa je moguce da se svi re-
zultati na osnovu kojih smo sad radili analize moguceg rasta BDP-a u 2013. donekle promene.
Problem je $to i najmanja korekcija procene BDP-a u Q1 moze da postane vrlo znacajna kada se
prosiri na godisnji nivo, jer se prakti¢no mnozi sa Cetiri.

Okvir 1: Kvartalni BDP prema rashodnom principu

Od 2013. godine RZS je poceo da prati kvartalni BDP i prema rashodnom, a ne samo po proi-
zvodnom principu. QM pozdravlja uvodenje ovog dodatnog indikatora privredne aktivnosti o
¢ijem velikom znacaju pisSemo ve¢ nekoliko godina. Ukratko, smatramo da bi kvalitetni kvartalni
podaci o upotrebi BDP-a mogli da znacajno povecaju pouzdanost pracenja privredne aktivnosti
u Srbiji, ali i da unaprede mnogobrojne ekonomske analize i prognoze - 3to bi onda svakako
imalo uticaj i na vodenje kvalitetnije ekonomske politike u Srbiji. Podse¢amo i da je kvartalno
pracenje BDP-a uobicajena praksa u gotovo svim statistickim zavodima evropskih zemalja.

U ovom izdanju QM-a u Tabeli T2-2 po prvi put objavljujemo kvartalne indekse upotrebe BDP-a,
po podacima RZS, koji ¢e u narednim brojevima postati sastavni deo nasih detaljnijih analiza.

Tabela T2-2. Srbija: bruto domaci proizvod po rashodnom principu, 2008-2012
Medugodisnji indeksi

2012
2009 2010 2011 2012
Q2 Q3 Q4
BDP 96,5 101,0 101,6 98,3 97,3 99,7 97,9 98,0
Privatna potrosnja 97,2 99,1 98,9 98,1 97,8 97,8 98,9 97,8
Drzavna potrodnja 98,1 100,4 101,0 101,8 103,7 105,9 100,7 97,2
Investicije 77,9 94,5 108,4 96,6 100,8 104,0 101,1 84,1
lzvoz 92,0 115,3 103,4 104,5 94,4 11,7 106,6 104,9
Uvoz 80,9 103,1 107,0 104,2 101,6 109,5 104,2 101,8

Izvor: RZS

RZS je objavio i podatke o kretanju BDP-a u 2012. godini po proizvednom principu koji je pri-
kazan u u Tabeli T2-3. Ukupni pad BDP-a u 2012. je iznosio 1,7%. U Tabeli T2-3 uocavamo da
je tokom 2012. u daleko najveéem padu (od preko 17%) bila poljoprivreda. Gradevinarstvo je ta-
kode imalo vrlo visok pad od 7,5%. Kod gradevinarstva mozemo pratiti kako se iz visokih stopa
rasta, sa kojima se uslo u 2012. godinu, preslo u negativnu zonu, da bi ve¢ podaci za Q4 pokazali
veoma dubok pad koji se po svemu sude¢i nastavlja i u 2013. godini.* Dinamika gradevinske
aktivnosti donekle opisuje i dinamiku investicija, koje su u 2011. godini imale vrlo visok rast. Taj
rast se postepeno kocio tokom 2012, da bi u Q4 investicije ve¢ imale solidan medugodisnji pad.
Bice zanimljivo pratiti kretanje investicija u 2013. godini budu¢i da je procena QM-a o kretanju
investicija u 2013. godini bila dosta konzervativnija od zvani¢nih procena.* Trgovina je takode
od Q2 2012. na opadajuéem trendu sa kojim se uslo i u 2013. godinu. Preradivacka industrija je
oscilirala tokom godine, ali je u ukupnom zbiru zavrsila 2012. na nesto viSem nivou nego $to je
bila u 2011. godini. Pravu ocenu kretanja preradivacke industrije u 2012. je ipak tesko dati jer
je ona tokom citave godine bila pod velikim uticajem promena u proizvodnji nekoliko velikih
preduzeca poput Fijat automobila Srbije, NIS-a i Zelezare Smederevo.

3 Za pojedine sektore privrede: gradevinarstvo, preradivacku industriju, rudarstvo, proizvodnju elektricne energije, trgovinu i
finansijske usluge, postoje mese¢ni indikatori kretanja i podaci i za Q1 2013. godine.

4 U zvani¢nim dokumentima Vlade, poput Fiskalne strategije, prognozira se solidan realni rast investicija dok je procena QM-a (v.
QM30), da ¢e investicije (bez promena neto zaliha) u najboljem slucaju ostati nepromenjene u odnosu na 2012. godinu.
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Jedinicni troskovi rada
u dinarima se smanjuju

Apresijacija dinara
jeizuzetno losa za
cenovnu konkurentnost
privrede

Tabela T2-3. Srbija: bruto domaci proizvod po delatnostima, 2008-2012"

Medugodisnji indeksi

2011 2012 Ucesce
2009 2010 2011 2012

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 2012

Ukupno 96,5 101,0 101,6 98,3 101,7 102,8 102,4 100,7 97,3 99,7 97,9 98,0 100,0
Porezi minus subvencije 98,3 100,9 101,6 97,2 102,7 102,5 100,6 100,7 954 99,2 97,0 97,0 174
Bruto dodata vrednost u baznim cenama 96,1 101,0 101,6 98,6 102,9 102,3 100,7 100,7 97,7 99,9 98,4 98,5 82,6
Bruto dodata vrednost bez poljoprivrede 95,8 101,6 101,5 101,0 1034 1023 100,2 100,3 100,0 102,4 100,7 100,9 91,1
Poljoprivreda 100,8 99,6 100,9 82,9 98,4 100,9 102,2 1013 81,5 83,1 834 83,1 8,9”
Preradivacka industrija 84,2 100,9 100,6 1011 106,2 101,8 98,1 97,7 96,3 103,3 99,2 104,9 14,47
Gradevinarstvo 80,3 92,9 107,7 92,5 99,7 12,4 1123 1132 11,2 1035 91,3 753 397
Trgovina na veliko i malo 925 101,7 94,5 99,6 98,5 93,6 90,8 91,9 97,7 101,8 100,9 98,1 13,07
Saobracaj i skladistenje 90,0 108,2 103,1 100,6 108,6 102,9 102,2 98,7 95,1 104,0 100,8 102,6 5,59
Informisanje i komunikacije 110,0 105,4 108,4 1103 108,5 M1 12,6 110,3 112,0 13,0 105,2 n4 9,67
Finansijske delatnosti i osiguranje 105,5 107,2 101,0 104,4 104,6 99,7 98,4 97,3 100,0 1051 106,8 105,9 4717
Ostalo 101,6 100,8 102,0 100,0 102,7 103,0 100,5 101,3 99,3 99,5 100,8 100,6 40,17

Izvor: RZS
1) U cenama iz prethodne godine.
2) UteSce u BDV.

Jedini¢ni troskovi rada® (JTR), mereni u dinarima, u Q1 beleze sezonski rast u odnosu na Q4
2012. godine, ali kada ih uporedimo sa istim kvartalom prethodne godine — uo¢avamo da su
oni u velikom padu (Grafikon T2-4). Razlog za ovaj medugodisnji pad delimi¢no lezi i u nekim
specifi¢nostima Q1 2012, kada je zbog vanrednih meteorologkih okolnosti u februaru doslo do
privremenog snaznog smanjenja proizvodnje koje nije bilo ispra¢eno smanjivanjem zaposlenosti.
Kada bismo iskljucili ovaj efekat mogli bismo da kazemo da su JTR u Q1 u granicama odstupanja
od srednjoro¢ne putanje postepenog smanjivanja koja traje jos od 2008. godine. Iako je smanjenje
JTR u osnovi povoljan trend, jer ukazuje na povecanje produktivnosti, njihov konstantni pad je
u Srbiji zapravo posledica nepovoljnih trendova na trzistu rada — smanjivanja broja zaposlenih.

Grafikon T2-4. Srbija: realni jedini¢ni troskovi ~ Jedini¢ni troskovi rada mereni u evrima
rada u privredi i industriji, 2005-2012 (evro-JTR), ukazuju na medunarodnu ce-
17 | novnu konkurentnost domace privrede jer

S 11 definisu najve¢u domacu troskovnu kom-
— ponentu (troskove rada) u odnosu na doda-
8 109 ] tu vrednost. Cene veéine drugih dobara se
2 0 odreduju na svetskom trzi$tu pa ne postoje
:é 97 velike razlike po zemljama. Medutim, cene
=g rada se formiraju na nivou zemlje, pa je vaz-
85 | no da razlike u zaradam budu uskladene
@”&S’ Q@&‘v L,&'Qb \y@ @g‘b Q@@% ) & \\@Q \@s\ gé"\\ %&_0 sa razlikama u produktiYnosti. Evro—]TR
orvreda e industif izratunavamo za preradivacku industriju,

Izvor: QM na osnovu podataka RZS | NBS (koja proizvodi daleko najveéi deo razme-

njivih proizvoda) i za ukupnu privredu,® $to

je prikazano u Grafikonu T2-5.
U Grafikonu uo¢avamo da je medugodisnji pad evro-JTR u Q1 mnogo manji nego kod JTR

merenih u dinarima, a da su u slu¢aju preradivacke industrije evro JTR ¢ak i nesto veéi nego pre
godinu dana. To je u osnovi vrlo nepozeljan trend, jer ukazuje na smanjenje cenovne konkuren-
tnosti domace privrede, a posledica je snazne realne apresijacije dinara. ” Evro-J TR vrlo jasno po-
kazuju negativne posledice jacanja dinara na privredu koje u krajnjem ishodu uzro¢no-posledic-
nih veza uti¢u na smanjenje zaposlenosti u Srbiji. Posebno nas zabrinjava ¢injenica da se od druge
polovine 2012. godine, po ko zna koji put ponovila situacija da monetarna politika dozvoljava,
¢im to priliv kapitala omoguéi, snaznu realnu apresijaciju dinara. Pri tome se ne vodi mnogo
racuna kakve to efekte ima na konkurentnost privrede, platnobilansnu neravnotezu,zaposlenost i
odrzivi rast privrede — koji moze biti zasnovan samo na rastu neto izvoza. Reakcija NBS na rast
likvidnosti (aktiviranje reverznih REPO operacija), usled povecanja drzavne potro$nje je bila

5 Jedini¢ne troskove rada u dinarima racunamo za privredu (bez sektora Poljoprivreda i sektora Drzava) i industriju.
6 Bez sektora Drzava i sektora Poljoprivreda.
7 Za vise detalja v. odeljak 5 ,Cene i devizni kurs” ovog izdanja QM-a.
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opravdana, ali jacanje dinara, nelikvinost privrede i dr. ukazuju na to da ona traje duze nego $to
je opravdano.

v e

Grafikon T2-5. Srbija: realni evro-jedinic¢ni

troskovi rada u privredi i preradivackoj Industrijska proizvodnja
industriji, 2005-2013

Industrijska . Indu.stn]ska proizvodnja je qu ostvarila S
proizvodnja ima 130 relativno snazan medugodisnji rast od 5,2% _8
naizgled snazan SRS (Tabela T2-6). U okviru industrijske proi- c

rastu Q1 1 1?: zvodnje sva tri sektora (rudarstvo, preradi- E
T 10 vacka industrija i snabdevanje elektri¢nom -
£ 105 energijom) su imala solidne stope rasta koje
= 12: su se kretale od 3,7% do 7,8%. Premda os-

% tvareni rast deluje zadovoljavajuée, nesto
8 detaljnija analiza otkriva da je on dobrim
CPILFLI I PPO PO O o B . .
RAE OF OF S R delom posledica poredenja sa niskom ba-
prveca et zom iz Q1 2012. godine kada je zbog van-
',j""“ QMna osnovu podataka RZS i NBS . o rednih meteoroloskih okolnosti doslo do
apomena: rast evro-JTR na Grafikonu predstavlja smanjenje cenovne X .
konkurentnosti privremeno nesto dubljeg pada.
Tabela T2-6. Srbija: indeksi industrijske proizvodnje, 2007-2013
Medugodisnjiindeksi Ucesce
2012 2013
2000 2010 2011 2012 2012
Q1 Q Q3 Q4 Qi
Ukupno 874 1025 1022 97,1 045 972 %4 94 1052 1000
Rudarstvo %2 1058 1104 978 1002 92 1001 93 1078 98
Preradivacka industrija 89 1039 99,6 98,2 933 1002 92 1015 1054 743
Shabdevanje el. energjjom, 100,8 956 1097 92,9 9%6 854 958 930 1037 159
gasom i klimatizacija
Izvor: RZS
Desezonirani indeksi ~ Grafikon T2-7. Srbija: desezonirani indeksi U Grafikonu T2-7 prikazani su desezoni-
zapravo ne ukazuju na  industrijske proizvodnje, 2008-2013 rani indeksi proizvodnje ukupne industrije
oporavak 1o i preradivacke industrije. Desezonirani po-
g @ daci ukazuju da je, posebno preradivacka
N 102 . .o cee
g industrija,zapravo u Q1 u stagnaciji u odno-
I w suna Q4 2012. godine. Naime, desezonira-
£ W na ukupna industrijska proizvodnja je veca
[ u Q1 2013. u odnosu na Q4 2012. godine
A za oko 0,9%, ali je preradivacka industrija,
78 N . . . . v e
. koja najbolje opisuje sustinske trendove do-
2 mace industrije, zapravo u padu u odnosu na
N S & '9 N S N SR \"’ .
FFFF TS T F S prethodni kvartal od 0,1%.
@mmndustrija ukupno amm—preradivacka industrija
Izvor: RZS

Premda nas desezonirani pad preradivacke industrije u Q1 nije u potpunosti iznenadio® on ipak
zasluzuje i nesto detaljniju analizu. Na§ argument za nepovoljnije prognoze preradivacke in-
dustrije je u proslom broju QM-a bio da je nose¢i trend industrijske proizvodnje (iz koje bismo
iskljuéili FAS i NIS) zapravo opadajudi, a da neke znacajne oblasti, poput proizvodnje prehram-
benih proizvoda, imaju i izrazito negativne trendove. Sada bismo ovom pitanju prisli i iz drugog
ugla. Ocigledan je vrlo veliki nesklad izmedu visokog rasta izvoza® u prethodnih pola godine i

8 Donekle smo ga i nagovestili u proslom izdanju QM-a: ,U Q1 2013. o¢ekujemo sigurno pozitivne medugodisnje indekse industrijske
proizvodnje, ali neizvesno je da li ¢e desezonirani indeksi biti vec¢i nego u Q4 2012. “ v. QM31.

9 Podatak jos vise iznenaduje uzimajuci u obzir da izvoz industrijskih proizvoda zapravo ima i mnogo brzi rast od ukupnog izvoza, jer je
izvoz poljoprivrednih proizvoda trenutno u dubokom padu (medugodisnji pad od 17% u Q1 zbog lo3e poljoprivredne sezone u 2012.g.)
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U okvirima industrijske
proizvodnje postoje vrlo
divregentna kretanja

U Q2 ocekujemo

rast industrijske
proizvodnje u odnosu
na Q1

relativno slabog oporavka preradivacke industrije. Ovaj nesklad bi mogao da ukaze na eventual-
ne poteskoce u pracenju preradivacke industrije od strane RZS i odredivanju ispravnih pondera
pojedinac¢nih oblasti u uslovima njihovih ubrzanih strukturnih promena (ponder za proizvodnju
motornih vozila na primer).

Uskoro ¢e se pojaviti i novi izazovi za ispravno pracenje statistickih podataka. Jedan od njih ¢e se
odnositi na pokretanje proizvodnje u Zelezari Smederevo. Iz ugla industrijske proizvodnije koja
se 1 opisuje obimima, nesporno ¢e do¢i do njenog povecanja, ali je pitanje kako ¢e RZS to tu-
maiti u nacionalnim ra¢unima (obracun BDP-a), jer Zelezara posluje sa gubitkom. Dosadasnja
praksa je bila da je BDP u tekucoj godini procenjivan isklju¢ivo po proizvodnom principu, a da
su rezultati korigovani unazad (ponekad i vrlo grubo) sa vise godina zakasnjenja, kada pristignu
finansijski pokazatelji preduzeéa. Unapredenje metodologije RZS i uvodenje kvartalnog praéenja
BDP-a po jos jednom, potro$nom principu, bi medutim moglo da pomogne boljoj oceni tekuée
privredne aktivnosti tokom 2013. godine. Specifi¢an izazov za pracenje mese¢nih podataka in-
dustrijske proizvodnje u aprilu i maju ¢e biti neuobicajen raspored neradnih dana (Uskrs koji je
bio u maju, a obi¢no pada u aprilu), odnosno uobi¢ajeno ,povezivanje” neradnih dana — zbog ¢ega
su moguce i vece nego uobi¢ajene oscilacije mese¢nih indeksa.

Analizirajuéi industrijsku proizvodnju u Q1 po oblastima vidimo da nekoliko oblasti snazno
povecava svoju aktivnost— pre svega proizvodnja motornih vozila (Fijat) i proizvodnja naftnih
derivata (NIS), a njima su se u Q1 pridruzile i duvanska i farmaceutska industrija. Sa druge
strane, najveca oblast industrijske proizvodnje, prehrambena industrija, nastavlja sa dubokim pa-
dom koji je posledica lose poljoprivredne sezone u 2012. godini, ali moguce i nekih privremenih
efekata, poput povecane koli¢ine aflatoksina u mleku.

Posmatrano po nameni (Tabela T2-8), uo¢avamo da je u Q1 proizvodnja vec¢ine namenskih gru-
pa proizvoda imala medugodisnji rast, dok je jedino proizvodnja intermedijarnih proizvoda bila
u padu. Namenske grupe proizvoda su takode pod velikim uticajem proizvodnje pojedina¢nih
preduzeca, tako da ih u ovom izdanju QM-a necemo previse detaljno analizirati.'

Tabela T2-8. Srbija: proizvodnja industrijskih proizvoda po nameni, 2005-2013

Medugodisnjiindeksi

2012 2013
2009 2010 2011 2012
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
Ukupno 874 1025 1021 97,1 94,5 97,2 96,4 99,4 105,2
Energija 98,8 977 1062 93,6 95,8 88,3 91,4 98,7 108,6
Investiciona dobra 793 936 1032 1038 920 1054 1137 1042 1323
Intermedijalna dobra 784 1092 1022 91,2 89,4 96,3 89,1 90,0 94,7
Potrotna dobra 868 1021 954 1032 97,8 1045 1046 1061 107,0

Izvor: RZS

U narednom kvartalu verovatan je odredeni porast industrijske proizvodnje kom ¢e doprinositi
pokretanje proizvodnje u Zelezari Smederevo. Kao dodatni argument za verovatni rast industrij-
ske proizvodnje, posebno preradivacke industrije, u Q2 uzimamo u obzir i uoceni nesklad rasta
izvoza i preradivacke industrije. Do kraja godine jo§ uvek postoji odredena neizvesnost u pogledu
rasta industrijske proizvodnje. Za sada smo umereni optimisti, mada smo svesni i negativnih
uticaja koje na kretanje industrijske proizvodnje imaju ja¢anje dinara i nelikvidnost privrede.

10 Na primer izuzetno visok rast investicionih dobara posledica je proizvodnje u kompanije FAS, jer se proizvodnja automobila svrstava
u ovu kategoriju. Budud¢i da je o tome ve¢ bilo dovoljno reci u prethodnom delu teksta, sada se necemo upustati u ponovne analize.
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Gradevinarstvo je u
dubokom padu u Q1...

...pad potvrduje i niska
proizvodnja cementa

U 2013. ocekujemo pad
gradevinarstva

Gradevinarstvo

Poslednji podaci RZS-a iz statistike gradevinarstva pokazuju dubok medugodisnji pad ovog
dela privrede od oko 23%. Premda Q1 zbog sezonski niske gradevinske aktivnosti nije preterano
pogodan za davanje kvalitativnh ocena — dubok pad gradevinske aktivnosti je nesumnjiv i bio
je olekivan i krajem prethodne godine. Posmatrajuci zvani¢ne izvestaje za vise kvartala unazad
uodili smo snaznu promenu trenda u gradevinarstvu tokom 2012. godine. Tako je jos u Q1 2012.
indeks vrednosti izvedenih gradevinskih radova ukazivao na medugodisnji rast gradevinske ak-
tivnosti od oko 20%, u Q2 od 6%, u Q3 ve¢ na pad od 10%, da bi se godina zavrsila sa izuzetno
dubokim realnim padom (25,7%).

Na sli¢ne trendove ukazuje indeks proizvodnje cementa koji koristimo kao dodatni indikator
kretanja gradevinske aktivnosti' (Tabela T2-9). Naime, u gradevinskoj delatnosti posluje veliki
broj malih i srednjih preduzeca ¢ije je statisticko pracenje veoma nepouzdano i Cesto su van vi-
dokruga zvanic¢ne statistike. Stoga kao dodatni indikator za praenje ovog sektora privrede kori-
stimo proizvodnju cementa koju je lako pratiti, a cement se koristi se prilikom gotovo svih gra-
devinskih radova. Smatramo da su podaci dobijeni na ovaj nacin, i pored nedovoljne preciznosti,
dobra dodatna indikacija stvarnog stanja i moguéih trendova u gradevinarstvu. Proizvodnja ce-
menta je takode koristan indikator za ocenu buduceg kretanja gradevinske aktivnosti, zato $to
joj prethodi. Proizvodnja cementa je u Q1 visok medugodisnji pad od 16,5% (Tabela T2-9), sto
je uskladu sa prethodno pomenutim zvani¢nim podatkom o vrednosti gradevinskih radova.

Tabela T2-9. Srbija: proizvodnja cementa, U 2013. godinu se uslo sa izrazitim pre-
2001-2013 netim padom gradevinske aktivnosti $to
¢e gotovo sigurno da dovede do njenog

ukupnog pada u 2013. u odnosu na 2012.

Medugodisnji indeksi

I'kvartal ~ Il'kvartal Il kvartal IV kvartal ukupno " . . . .
godinu. To ¢e se desiti ¢ak i ako bi u na-
2001 85 1035 1269 1481 142 rednim kvartalima doslo do solidnog opo-
2002 86 1079 1156 81,6 99,1 . R .
ravka gradevinarstva, jer je pocetna pozi-
2003 511 94,4 92,7 94,4 86,6 . et Moouce io da odac
2004 188 1074 98,5 1201 108,0 ¢lja veoma niska. vloguce je da podaci za
2005 661 1050 1058 107,4 101,6 Q1 i nagovestavaju promenu trenda grade-
2006 1360 102,7 12,2 120,2 12,7 vinske aktivnosti, jer se pad po svemu su-
2007 1938 1089 %1 8.0 1044 deci, nije produbio u odnosu na Q4. Ipak,
2008 1001 1037 108,1 10,1 105,9 o U ;
jo$ jednom moramo istaéi da je sezonski
2009 34,1 814 86,0 753 744 . ‘ )
2010 160,7 96,9 96,0 974 1011 gradevinska aktivnost u Q1 veoma niska
2011 77 1013 9,2 97,7 983 i daje pod znatnim uticajem promenljivih
;g:; 12;? 83 282 849 796 meteoroloskih ¢inilaca — zbog Cega je jos

— uvek rano davati ovakve prognoze.

11 Ispravan indikator bila bi potrosnja cementa, ali nije dostupan na kvartalnom nivou. Istrazivanja su pokazala da proizvodnja cementa
prilicno dobro aproksimira potrosnju.
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3. Zaposlenost i zarade

Formalna zaposlenost
nastavlja da
opadaiuQ1 2013

3. Zaposlenost i zarade

Rezultati aprilske Ankete o radnoj snazi nisu jo§ objavljeni, a prema anketi RAD zaposle-
nost je opala za nekoliko hiljada i to isklju¢ivo po osnovu smanjenja broja radnika kod prav-
nih lica u privatnom sektoru. Najve¢i pad beleze sektori gradevine i preradivacke industrije.
Krizom su najvise pogodeni mladi (15-24) kao i osobe koje pripadaju starijoj radnoj popula-
ciji (50-64). Prose¢na bruto zarada nastavlja da opadaiu Q1 2013. Na medugodi$njem nivou
ona je nominalno visa za 6%, a realno manja za 5.4%. Medugodisnji indeks neto zarada po
delatnostima pokazuje da su zarade realno najvise opale u rudarstvu, 11.5%, a potom u po-
ljoprivredi, Sumarstvu i ribarstvu i gradevinarstvu, za po 10.7%. Posmatrano po regionima,
najvise prosec¢ne neto zarade u prvom kvartalu 2013. belezi region Beograda dok su najnize
zarade ostvarene u Sumadiji i Zapadnoj Srbiji.

Zaposlenost

Rezultati aprilske Ankete o radnoj snazi nisu jos objavljeni tako da se u nastavku fokusiramo na
podatke iz ankete RAD. Nadalje, detaljno prikazujemo indikatore trzista rada za mlade (15-24
godine) istarije radnike (50-64) s obzirom da su za ove dve grupe posebno pogodene aktuelnom
ekonomskom krizom.

Prema podacima iz ankete RAD uocavamo da je formalna zaposlenost od septembra 2012. do
marta ove godine opala za 8.000 i to u potpunosti po osnovu smanjenja broja radnika kod prav-
nih lica u privatnom sektoru privrede (Tabela T3-1).

Tabela T3-1. Srbija: broj registrovanih zaposlenih i nezaposlenih, 2004-2013

Zaposleni kod fizickih lica

Zaposleni Ukupan broj Broj
Ukupno . . . . . .
anosleni kod pravnih Ukubno Privatni Zaposleni  zaposlenih  nezaposlenih
z i R u .
P lica P preduzetnici kod njih radnika (NS2)
1(=2+3) 2 3 (=445) 4 5 6 (=245) 7
u hiljadama

2004 Mart 2.065 1.601 464 208 255 1.856 .

Septembar 2.037 1.560 477 210 267 1.827 843
2005 Mart 2.070 1.557 513 228 285 1.842 884

Septembar 2.067 1.536 531 230 300 1.836 898
2006 Mart 2.032 1.496 536 228 308 1.804 920

Septembar 2.019 1.447 572 242 330 1.777 915
2007 Mart 2.004 1.438 566 239 327 1.765 913

Septembar 2.001 1.428 573 245 328 1.756 808
2008 Mart 2.006 1.432 574 245 329 1.761 795

Septembar 1.993 1.425 568 245 323 1.748 726
2009 Mart 1911 1.411 500 210 290 1.701 758

Septembar 1.868 1.383 485 21 274 1.657 737
2010 Mart 1.817 1.362 455 199 257 1.618 778

Septembar 1.775 1.348 427 183 244 1.592 721
2011 Mart 1.755 1.349 405 204 201 1.550 774

Septembar 1.738 1.337 401 203 198 1.535 743
2012 Mart 1.730 1.339 391 203 188 1.527 783

Septembar 1.724 1.343 381 213 168 1.511 751
2013 Mart 1.716 1.336 381 213 168 1.504 790*

Izvor: RZS - Polugodisnji izvestaj o zaposlenima i zaradama zaposlenih RAD-1/P; Anketa za dopunu polugodi$njeg izvestaja RAD-1; Polugodisnji izvestaj o
privatnim preduzetnicima i zaposlenima kod njih RAD-15; Nacionalna sluzba za zaposljavanje (NSZ).

Napomena: Korigovani su podaci od oktobra 2012. na osnovu Polugodi$njeg istraZivanja Rad-1/P za septembar 2012. Pojedinacni podaci o broju privatnih
preduzetnika i broju zaposlenih su preuzeti iz Mesecnog statistickog biltena 2/2013 Republi¢kog zavoda za statistiku.

Fusnote:

1) Kada se govori o registrovanom broju zaposlenih, misli se na formalnu ekonomiju tj. na zaposlena lica koja imaju formalno-pravni ugovor o zaposlenju i na
Cije se prihode placaju porezi i doprinosi.

2) Kada se govori o registrovanom broju nezaposlenih, misli se na lica koja se prijavljuju na evidenciju Nacionalne sluzbe za zaposljavanje (NSZ). NSZ je u
septembru 2004. presla sa pracenja broja lica koja traZze posao na pracenje broja nezaposlenih lica, usled ¢ega nemamo seriju za period pre septembra 2004.
(kolona 7).

3) Podaci ne obuhvataju zaposlene u Ministarstvu odbrane i Ministarstvu unutrasnjih poslova

*Podaci za februar 2013. godine.
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Nastavlja se pad
zaposlenih u
preradivackoj industriji
i gradevinarstvu

Krizom su najvise
pogodeni mladi (15-24)
i stariji radnici (50-64)

Ne ocekuje se
poboljsanje prilika na
trZistu rada do kraja
godine

Posmatrano po sektorima delatnosti, nastavlja se pad zaposlenih u preradivackoj industriji i gra-
devinarstvu (po 3 hiljade radnika) kao i trgovini na veliko i malo (2 hiljade zaposlenih). Ovo je
ocekivano s obzirom da je oblast gradevinarstva bila u o$trom padu krajem 2012.,ai ovu godinu
je zapocela sa izrazito negativnim trendom aktivnosti.

S druge strane, zaposlenost je porasla najvise u delu drzavne uprave, za 4 hiljade zaposlenih, i po

jednu hiljadu u oblasti finansija i obrazovanja (Tabela TP-5).

Od pocetka krize, stopa nezaposlenosti mladih je drasti¢no porasla, sa 32.6%, koliko je iznosila
2008. godine, na 51,1% u 2012. Ono $to posebno zabrinjava je dugoro¢na stopa nezaposlenosti
mladih koja je povec¢anja za 10 procentnih poena od 2008. godine. Ukoliko su suoceni sa dugim
periodima bez zaposlenja, mladi gube znanja i vestine i otezava im se prvi ulazak ili povratak na
trziste rada, $to povecava verovatnocu sticanja trajnog ‘oziljka’ u smislu nizeg ukupnog Zivotnog
dohotka, kao i manji iznos penzije koju mogu da ocekuju u starosti. Sve ovo posebno zabrinjava
imajuéi u vidu da su mladi sa fakultetskim diplomama bili najteze pogodeni krizom (od 2008.
do 2012. stopa nezaposlenosti mladih sa vi§im obrazovanjem se udvostrucila sa 28% na 55%).

Glavni deo rasta nezaposlenosti mladih dogodio se tokom prve godine krize na §ta je drzava
odgovorila uvodenjem programa ,Prva Sansa” preko kojeg je, prema podacima tadasnjeg Mi-
nistarstva ekonomije i regionalnog razvoja, proslo oko 20 hiljada mladih od 30 godina u 5700
preduzeca. Iako atraktivan za korisnike, ovaj program se pokazao skupim za drzavu tako da u
2013. godini nije bilo sredstava za dalje finansiranje. Ipak, imajuci u vidu da u narednom perio-
du ocekujemo dalji, mada blazi, rast nezaposlenosti i neaktivnosti mladih, drzava bi trebalo da
posveti posebnu paznju mladima prilikom osmisljavanja aktivnih programa trzista rada. Ovde
pre svega mislimo na Nacionalni akcioni plan zaposljavanja za 2014. koji bi trebalo da se donese
u julu mesecu ove godine.

Druga grupa radnika koja je najteZe pogodena krizom su stariji pripadnici radne snage (50-64).
Stopa nezaposlenosti ove grupe se vise nego udvostrucila u periodu od 2008. do 2012, i to sa
8.2% na 18.2%. Uprkos reformama penzionog sistema koju su, usled povecanja starosne granice
za odlazak u penziju, trebale da doprinesu poboljsanju indikatora trzista rada za stariju populaci-
ju, njihova pozicija je nastavila da se pogorsava. Nakon okon¢anja programa “Otpremninom do
posla”, starijim radnicima nije ponuden novi program koji bi podstakao njihovu aktivaciju. Stoga,
ponovo imajuéi u vidu donosenje Nacionalnog akcionog plana zaposljavanja za 2014. neophodno
je povecati inkluziju starijih radnika u aktivne programe trzista rada, posebno u inicijative za
aktivno trazenje posla kao i subvencije za zaposljavanje i samozaposljavanje.

Uprkos prognozama rasta bruto domaceg proizvoda, ne ocekujemo poboljsanje prilika na trzistu
rada do kraja godine. Naime, struktura rasta ¢e biti takva da ne moze da doprinese znacajnijem
rastu zaposlenosti — rast poljoprivredne proizvodnje i proizvodnje automobila.

Okvir 1. Podaci o trzistu rada u Srbiji

lako je poslednja Anketa o radnoj snazi, iz oktobra 2012. godine, zabelezila poboljsanje svih in-
dikatora trzista rada, ove podatke treba uzeti sa rezervom (videti prethodni broj QM) s obzirom
da je tokom prethodne godine bilo tesko izdvojiti neki dogadaj u privredi koji bi mogao da do-
prinese stvarnom poboljsanju prilika na trziStu rada, niti je bilo moguce identifikovati neku po-
sledicu navodnog poboljsanja na trzistu rada — npr. rast potrosnje gradana. Stoga, ostajemo pri
oceni da u periodu od aprila do oktobra prosle godine nije doslo do poboljsanja na trzistu rada,
ne negirajuci pri tome mogucnost da je merenje stanja u oktobru 2012. godine bilo preciznije
nego u ranijim periodima. Ako je merenje stanja na trzistu rada u oktobru 2012. bilo preciznije,
kao sto tvrde predstavnici RZS', ocenjujemo da je zbog uporedivosti podataka bilo neophodno
da se koriguju prethodno objavljeni podaci, kako bi se dobila uporediva serija podataka. Korek-
cija prethodno objavljenih podataka je inace uobicajena procedura koju primenjuje RZS, kao i
statistike drugih zemalja, pa ne vidimo razloge zbog kojih se to ne bi radilo i u slucaju statistike

1 Kovacevi¢, R. i Bozani¢, V. Makroekonomske analize i trendovi br. 221, mart 2013. godine
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3. Zaposlenost i zarade

trzista rada. Zbog neuporedivosti podataka, i dalje smatramo, da nema smisla da se na osnovu
neuporedivih podataka, analizira dinamika na trzistu rada. Medutim, podaci o trzistu rada u ok-
tobru prethodne godine, koji su radeni na osnovu detaljnije ankete, su korisni za analizu razlici-
tih pokazatelja strukture trzista rada, pa ¢emo ih za ovu svrhu koristiti.

Pojasnjenja predstavnika RZS potvrduju nas zaklju¢ak iz prethodnog broja da ovi podaci nisu
uporedivi sa onima iz aprila 2012., odnosno da se nije odigrao pad nezaposlenosti za 3 procen-
tna poena. Stoga, verujemo da se rastuci trend nezaposlenosti, koji ARS belezi od 2008. godine,
nastavio i u 2012. godini.
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Zarade

Prosecnazarada Prosecna bruto zarada nastavlja da opada i u Q1 2013. Na medugodisnjem nivou ona je nomi-
nastavljadapadaiu nalno visa za 6% a realno manja za 5.4%. (Tabela T3-2). Prose¢na meseéna neto zarada u prvom
Q72013.  kvartalu ove godine iznosila je 41,419 dinara, ili 371 evro.

Tabela T3-2. Srbija: prosecne mesecne zarade i medugodisnji indeksi, 2008-2013

Medugodisnjiindeksi

Proseéna mese¢na zarada (RZS)" prosecne mesecne bruto
zarade (RZS) 2
Ukupni Uku pn{
L 3 Neto, troskovi Neto, . . .
troskovi rada”, . ) Nominalni Realni
. u din. rada, u evrima
udin. .
u evrima
1 2 3 4 5 6
2008 47.882 29.174 586 357 117,8 104,8
2009 52.090 31.758 554 337 108,8 100,6
2010 55.972 34.159 543 332 107,5 101,2
2011 62.213 38.000 610 373 M1 100,0
2012 67.724 41.386 599 366 108,9 101,4
2008
Q1 43.957 26.814 532 324 119,3 106,0
Q2 47.351 28.846 584 356 119,4 104,2
Q3 48.322 29.435 627 382 117,9 105,2
Q4 51.898 31.599 602 366 1151 104,0
Decembar 56.399 34.348 637 388 112,0 103,1
2009
Q1 49.444 30.120 525 320 112,5 102,2
Q2 52.164 31.808 552 337 110,2 101,3
Q3 52.065 31.737 558 340 107,7 99,8
Q4 54.689 33.366 579 353 105,4 99,5
Decembar 60.265 36.789 628 383 106,9 100,2
2010
Q1 52.261 31.924 530 324 105,7 101,1
Q2 55.989 34.192 548 335 107,3 103,2
Q3 56.435 34.372 537 327 108,4 101,8
Q4 59.204 36.149 556 339 108,3 98,8
Decembar 64.784 39.580 609 372 107,5 97,5
2011
Q1 57.539 35.108 553 338 110,1 97,7
Q2 62.177 37.994 623 381 1,1 97,7
Q3 63.386 38.760 622 380 12,3 101,5
Q4 65.749 40.139 644 393 mn 102,9
Decembar 72.056 43.887 700 426 11,2 103,9
2012
Q1 63.846 39.068 591 362 11,0 106,0
Q2 68.140 41.664 600 367 109,6 105,3
Q3 67.457 41.187 577 352 106,4 98,4
Q4 71.452 43.625 630 384 108,7 96,8
Decembar 76.830 46.923 677 413 106,6 95,1
2013
Q1 67.704 41.419 606 371 106,0 94,6
Izvor: RZS.
Napomene:

1) Podaci za 2008. godinu su korigovani podaci na osnovu prosirenog obuhvata uzorka za racunanje prosecne zarade, u koji ulaze i plate zaposlenih kod
preduzetnika.

2) Medugodisnji indeksi prosecne mesecne bruto zarade za 2008. godinu su obracunati iz prose¢nih zarada za 2007. i 2008. na osnovu starog uzorka koji ne
ukljucuje zaposlene kod preduzetnika. Medutim, ovi indeksi jesu uporedivi sa indeksima za 2009. godinu, s obzirom na ¢injenicu da je pri prosirenju uzorka
dinamika rasta zarada zadrZana, a samo su njihove nominalne vrednosti umanjene za oko 12%.

3) Ukupni troskovi rada predstavljaju ukupno opterecenje poslodavca po radniku, ukljucujuci sve poreze i doprinose, i iznose oko 164,5% neto zarade. Indeksi
rasta bruto zarada i ukupnih troskova rada su jednaki jer su ukupni troskovi rada su veci od bruto zarade za fiksnih 17,9%.
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Najvise zarade u
regionu Beograda

Najnize plate u
usluznim delatnostima,
anajvise u oblasti
finansija i osiguranja

Pad realnih neto zarada u privredi iz druge polovine 2012. godine nastavlja se i u prvom kvartalu
2013. Desezonirani podaci govore da je pad u Q1 2013. iznosio 0.7%. Na medugodisnjem nivou
neto zarade zarade u privredi su realno manje za 4.9%.

Posmatrano po regionima, najvise prose¢ne neto zarade u prvom kvartalu 2013. belezi region
Beograda (52.617 dinara), dok su najnize zarade ostvarene u regionu Sumadije i Zapadne Srbije
(36.293 dinara). Posmatrano na medugodi$njem nivou, zarade su nominalno najvise porasle u

Sumadiji i Zapadnoj Srbiji, skoro 10%.

Od proslog broja pratimo i kretanje zarada po sektorima privrede. Prema Tabeli TP-6 najnize
prose¢ne neto zarade od pocetka 2013. beleze sektori koji nude Usluge smestaja i ishrane, od-
nosno restorani i hoteli (23.000 dinara), zatim Usluzne delatnosti i Administrativne i pomo¢ne
usluzne delatnosti (30.000 dinara), Trgovina na veliko i trgovina na malo (32.000) dok su zarade
nesto vise u Poljoprivredi, Sumarstvu i ribarstvu i Preradivackoj industrija (oko 34.000 dinara).

Najvise neto zarade od pocetka 2013. uocavamo u delatnosti Finansija i osiguranja (75.000 di-
nara), zatim u oblasti Snabdevanja elektri¢cnom energijom i gasom (RSD 72.000), a potom i u

Rudarstvu (64.000).
Kao sto se vidi u Tabeli T3-3, u Q1 2013. u odnosu na poslednji kvartal prosle godine, neto

zarade su najvise opale u Stru¢nim, nau¢nim i tehnickim delatnostima 7.5%. Najve¢i rast zarada
se odigrao u Gradevinarstvu i Ostalim usluznim delatnostima, po 4.4%. i u delatnosti Finansija
i osiguranja.

T3-3. Realne desezonirane neto zarade, sektori delatnosti

Struc¢ne, . ..
rus:ne. Ostale  Finansije
nauc¢ne i . . .
., Gradevinarstvo usluzne i
tehnice delatnosti osiguranje
delatnosti 9 )
Q1, 2012 104,5 102,2 103,9 106,4
Q2, 2012 102,5 100,1 99,9 94,1
Q3, 2012 97,4 90,7 96,3 96,2
Q4, 2012 99 94,6 97,1 97,6
Q1, 2013 92,5 104,4 104,4 102,9

Izvor: obracun QM

Medugodisnji indeks realnih neto zarada u ovim delatnostima pokazuje da su zarade najvise
opale u Rudarstvu, 11.5%, a potom i u Poljoprivredi, $umarstvu i ribarstvu i Gradevinarstvu, za
po 10.7%. Najmanji pad zarada odigrao se medu poslovnim subjektima koji se bave Poslovanjem
nekretninama, 0.6%, i Uslugama smestaja i ishrane, 1.6% (Tabela T3-4)

Tabela T3-4: Medugodisnji indeks realnih neto zarada

Poljoprivreda, . Usluge
. N . Poslovanje L
2011-2013 Rudarstvo Gradevinarstvo Sumarstvo i . smestaja i
. nekretninama "
ribarstvo ishrane
2011Q1 103,2 99,6 99,9 95,2 98,6
2011Q2 99,2 99,2 100,5 96,2 98,9
2011Q3 105,3 102,0 104,7 102,3 100,5
2011Q4 109,4 101,6 106,5 94,4 100,5
2012Q1 105,5 105,4 1151 96,7 101,2
2012Q2 106,2 107,2 112,3 100,2 105,3
2012Q3 98,9 94,5 102,2 87,4 100,3
2012Q4 102,9 87,6 96,8 96,6 99,7
2013Q1 88,5 89,7 89,8 99,4 98,4

Izvor: obracun QM

>
o
©
c
v
S
-




>
o
©
c
v
S
-

3. Zaposlenost i zarade

Okvir br. 2. Izmene Zakona o radu u vezi sa poloZajem trudnica i Zena na
porodiljskom odsustvu

| dok se o izmenama Zakona o radu mesecima vode diskusije, aprila ove godine, na inicijativu
Predsednika Skupstine Republike Srbije, donet je amandman koji je usvojen gotovo jednogla-
sno.To jei bilo ocekivano s obzirom da bi izmene Zakona trebalo da obezbede vecu zastitu trud-
nica i Zena na porodiljskom odsustvu. Vec¢ina parlamentarnih stranaka je podrzala ovaj aman-
dman, koji se u osnovi sastoji od tri promene.

Prva izmena obezbeduje skracenje radnog vremena za 90 minuta za Zene koje se vrate na posao
pre isteka porodiljskog odsustva? kako bi bile u moguénosti da doje svoje dete. S tim u vezi,
poslodavac je duzan da za ove Zene obezbedi pauzu ili pauze u radu u trajanju od 90 minuta il
skracenje radnog vremena u istom trajanju. Dodatno, pauze se ne oduzimaju od radnog vreme-
na i poslodavac je duzan da i za njih isplacuje naknadu u visini osnovne zarade.

Druga promena obezbeduje automatsko produzavanje ugovora na odredeno vreme do kraja
porodiljskog odsustva za trudnice i zaposlene zene koje se nalaze na porodiljskom odsustvu,
odsustvu sa rada radi nege deteta ili odsustvu sa rada radi posebne nege deteta. Ova promena
prakti¢no obezbeduje da zaposleni na odredeno vreme imaju ista prava kao i zaposleni na ne-
odredeno vreme.

Najzad, prema amandmanu na postojeci Zakon, onemogucuje se otkazivanje ugovora o radu za
trudnice i zaposlene zene koje se nalaze na porodiljskom odsustvu, ukoliko je poslodavac znao
da je zaposleni u tom statusu. Ukoliko poslodavcu to nije poznato zaposleni ima rok od 30 dana
od dana prijema otkaza da obavesti poslodavca i podnese dokaze o svom statusu.

2 Porodiljsko odsustvo traje godinu dana za prvo i drugo dete, dok za trece i ¢etvrto dete porodiljsko odsustvo traje dve
godine.

Tabela P-5. Srbija: zaposleni po sektorima delatnosti, 2010-2013

2011 2012 2013
Jan. Feb. Mar. Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov. Dec. Jan. Feb. Mar. Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt. Nov. Dec. Jan. Feb. Mar.

Zaposleni u preduzecima, ustanovama i
organizadijama, po sektorima delatnosti

Poljoprivreda, sumarstvoi ribarstvo 36 36 35 35 35 34 34 34 34 34 34 34 34 34 33 33 33 33 33 33 33 3 3 3 33 33 33
Rudarstvo 22 22 2 22 22 2 22 22 2 2 2 2 22 22 22 22 22 22 22 23 23 B B B 22 22 22
Preradivacka industrija 296 296 296 296 295 295 294 293 294 294 293 292 292 291 289 290 288 290 289 289 289 289 289 289 287 285 286
Snabdevanje el.energijom, gasom i parom 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28
Snabdevanje vodom i upravljanje otpadnim vodama 32 32 32 32 32 32 32 32 33 3 3 3 33 32 32 32 33 33 33 33 34 34 34 34 34 34 34
Gradevinarstvo 73 73 73 73 72 72 72 72 72 72 72 72 72 72 M 7M. 71 72 72 72 72 72 72 72 70 69 69
Trgovina na veliko i malo i popravka motornih vozila 184 185 186 185 185 184 184 183 181 181 182 182 181 182 186 185 185 184 184 183 182 182 182 182 180 180 180
Saobracaj i skladistenje 87 87 8 86 8 8 8 8 8 8 8 86 86 8 84 84 8 8 8 8 8 8 8 85 84 85 84
Usluge smestaja i ishrane 21 021 21 21 21 21 21 21 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 21 21 21 2 2 2 20 20 20
Informisanje i komunikacije 37 37 37 38 38 33 38 39 38 38 38 38 38 39 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40 40
Finansijske delatnosti i delatnost osiguranja 39 39 39 39 39 39 39 39 39 39 39 39 39 39 39 39 39 39 39 39 40 40 40 40 41 41 40
Poslovanje nekretninama 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
53 53 53 53 53 53 53 53 51 51 51 51 51 52 52 53 54 54 55 55 56 56 56 56 56 56 56

Administrativne | pomocne usluzne delatnosti 31 31 31 30 30 29 28 28 28 28 28 28 28 28 30 29 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 34
Drzavna uprava i obavezno socijalno osiguranje 70 70 70 70 70 7t 71 M 7M. 71 7T 7 72 72 72 72 72 73 73 73 73 73 73 73 73 73 73
Obrazovanje 138 139 140 139 139 138 138 137 137 138 138 139 139 139 141 141 141 140 139 138 137 137 137 137 137 137 138
Zdravstvena i socijalna zastita 160 160 161 161 161 161 161 161 161 161 162 162 162 162 162 162 161 161 161 160 160 160 160 160 159 159 159
Umetnost, zabava i rekreacija 22 22 2 22 22 22 22 23 2 2 2 22 22 22 22 22 22 22 22 23 23 23 23 23 23 23 23
Ostale usluzne delatnosti 14 14 14 14 14 14 15 15 15 15 15 15 15 15 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 11

Izvor: RZS, Polugodisnji izvesaj o zaposlenima i zaradama zaposlenih RAD-1/P; Anketa za dopunu polugodi$njeg izvestaja RAD-1; Polugodisnji izvestaj o
privatnim preduzetnicima i zaposlenima kod njih RAD-15.

Napomena: Korigovani podaci od oktobra 2012. do marta 2013. na osnovu Polugodi$njeg istraZivanja Rad-1/P za septembar 2012. Podaci o preduzetnicima

i zaposlenim kod njih su dobijeni iz Republi¢kog fonda za zdravstveno osiguranje (RFZO). Istrazivanjem se ne obuhvataju zaposleni u Ministarstv odbrane i
Ministarstvu unutrasnjih poslova.

*Prethodni rezultati (ocene promene broja zaposlenih uradene na osnovu kretanja zaposlenosti u uzorku mesec¢nog istrazivanja o zaposlenima i o zaradama,
koji obuhvata oko 65% zaposlenih u pravnim licima, i nije ocena kretanja zaposlenosti u smislu ukupne zaposlenosti, ve¢ u populaciji koja se definise kao skup
velikih i srednjih preduzeca, $to ne predstavlja indikator promene broja zaposlenih u celini populacije radno sposobnog stanovnistva.)
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Tabela TP-6: Nominalne neto zarade po sektorima delatnostima, 2012

NOMINALNE NETO ZARADE
2012 A B C D E F G H | J K L M N (¢} P Q R S
2012m01 34657 62510 32127 66481 35558 31901 28559 44681 20585 50040 70575 38808 51467 30.561 44602 39.188 28593 33636 23419
2012m02 32972 66369  33.181 75981 36255 33.130 30.189 42565 20386 57384 75528 43868 51.573 28360 49.150 39.189 40585 37.043 30683
2012m03 34252  68.163  34.092 79679 37342 35010 29777 43222 21358 52682 77493 42843 59.775 29513 49.945 40029 40039 39.848  27.661
2012m04 35078 65377 37.080 68267 37512 35352 32340 42432 22595 71495 79312 50207 61.874 29998 52866 39.689 40916 42119  30.130
2012m05  36.684  63.026  33.799  69.553 37441 35021 30347 43591 23686 56750 67.503 40411 54609 31.648 50074 40.637 42175 38391 28903
2012m06 36705 62117  37.068 69.657 37949 36780 31919 43523 23428 60397 84494 49772 59329 31450 51.186 41.135 42204 38433 28527
2012m07 35158 56413 36780  67.057 38160 35011 31.192 42190 23672 60670 70538 40.188 55382 31.697 50.835 41.081 41445 39373  27.766
2012m08  37.626  64.623  37.323  69.910 39.234 35341 31576 43.092 23660 58740 77193 48963 57.173 31581 52008 41.015 41778 38252 29.816
2012m09 34979  59.207 34950 58854 37.861 33263 30.145 42988 23195 54.086 75798 42005 55430 32594 49.184 41251 41456 37145  29.112
2012m10  36.632 64388 35262 78428 38079 34170 30624 42698 23728 62417 75790 43395 56558 32415 51.806 40718 41460 39.882  29.301
2012m11 36306 66359 36.626  71.500 38535 34851 32368 43.843 23.117 58739 76911 51571 56566 31.512 52018 41.850 42645 40768  31.033
2012m12 40619 66226  40.853  69.623 41.201 36899 34197 46897 24740 75133 83308 45509 67.345 33.035 56015 43350 54257 48362  31.305
2013m01 33109 63475 32724 72920 36107 33206 30247 48458 22208 50209 73519 47466 47603 32547 49.191 43503 32293 38049 27428
2013m02 35651  69.252 37.389  73.163 38556 34.044 33714 45156 23504 63377 77755 46510 59.879 31709 52600 41.847 42999  40.024  31.507
2013m03  33.900 62.807 34.898 69.267 39.201 33353 32812 44772 23112 58477 77644 45876 59.682  29.561 52.549 41489 42322 39211 30230
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A-Poljoprivreda, Sumarstvo i ribarstvo
B - Rudarstvo

C- Preradivacka industrija

D - Snabdevanje elektricnom energijom, gasom, parom i klimatizacija

E - Snabdevanje vodom; upravjanje otpadnim vodama, kontrolisanje procesa uklanjanja otpada i sline aktivnosti
F - Gradevinarstvo

G- Trgovina na veliko i trgovina na malo; popravka motomih vozila i motocikala

H- Saobracaj i skladistenje

1- Usluge smestaja i ishrane

J- Informisanje i komunikacije

K - Finansijske delatnosti i delatnost osiguranja

L - Poslovanje nekretninama

M - Struéne, nauéne i tehnicke delatnosti

N - Administrativne i pomocne usluzne delatnosti

0 - Drzawna uprava i odbrana; obavezno socijalno osiguranje

P - Obrazovanje

Q- Zdrawstvena i socijalna zastita

R- Umetnost; zabava i rekreacija

S - Ostale usluzne delatnosti

Izvor:RZS
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4. Platni bilans i spoljna trgovina

Deficit tekuceg
platnog bilansa

u Q1 je smanjen, ali je i
dalje visok

4. Platni bilans i spoljna trgovina

Pokretanje proizvodnje i izvoza automobilske industrije povoljno se odrazilo na smanjenje
spoljnotrgovinskog i time tekuceg deficita domace privrede. Desezonirane vrednosti defi-
cita tekuceg racuna govore u prilog oceni da je on u Q1 2013. smanjen, odnosno ukazuju
na njegovo evidentno poboljsanje. Visok priliv kapitala, prvenstveno ostvaren prodajom
drzavnih hartija od vrednosti na medunarodnom trzistu, bitnije je premasio ostvaren te-
ku¢i deficit $to je uslovilo znatan rast deviznih rezervi i dovelo do dodatnih aprecijacijskih
pritisaka na domacu valutu. Ocenjujemo da je jacanje dinara krajnje nepogodna okolnost u
trenutku kada je neophodno postaviti privredu na zdrave temelje - u pravcu restrukturiranja
u korist izvoza uz smanjenje uvoza - naro¢ito imajuéi u vidu da je u Q1 ono najveéim delom
posledica priliva kapitala od zaduzivanja drzave. Od pocetka godine, spoljni dug je znatno
uveéan i na kraju marta 2013. po prvi put spoljni dug javnog sektora je veci od spoljnog duga
privatnog sektora, tj. sada ¢ini vise od 50% ukupnog spoljnog duga. Stoga, neophodnost
fiskalne konsolidacije - smanjenje fiskalnog deficita i sprovodenje sveobuhvatnih reformi
javnog sektora se namecée kao jedino resenje za zaustavljanje rasta duga javnog sektora i time
ukupnog inostranog zaduzenja. Takode, ponovni aranzman sa MMF-om bi bio pozitivan
signal investitorima i znacio bi povec¢anje moguénosti da ¢e se ostvariti pojedini veéi prilivi
stranog kapitala po osnovu investicija.

Deficit tekuéeg racuna platnog bilansa u Q1 iznosi 615 miliona evra i ¢ini 8,1% BDP-a. Ovakav
nivo tekuceg deficita je za 2,4 procentna poena BDP-a manji od uces¢a zabelezenog u celoj 2012.
godini (10,5% BDP-a, Tabela T4-1). Pokretanje proizvodnje i izvoza automobilske industrije
povoljno se odrazilo na smanjenje spoljnotrgovinskog i time tekuceg deficita domace privrede.
Tako su prvi pozitivni efekti od izvoza automobila bili vidljivi ve¢ u drugoj polovini 2012. godine
(krajem Q3 i u Q4, Tabela T4-1), oni su pocetkom 2013. godine jo§ izrazeniji. Takode, realna
deprecijacija dinara u odnosu na evro zabeleZena u prva tri kvartala 2012. godine, pove¢ana pro-
izvodnja energije i jo$ uvek niska domaca traznja pozitivno su uticali na spoljnotrgovinske tokove
i time na stanje tekuéeg racuna tokom Q1, dok sa druge strane su i dalje prisutni negativni efekti
lose poljoprivredne sezone prethodne godine i izostanak oporavka zemalja evrozone.

Posmatrano medugodi$nje tekudi deficit je izrazito poboljsan — niZi je za 9 procentnih poena
BDP-a (smanjenje sa 17,1% na 8,1% BDP-a, Tabela T4-1). Medutim, treba naglasiti da je teku¢i
deficit u Q1 2012. godine bio izuzetno visok! (1.176 miliona evra, tj. 17,1% BDP-a), i stoga uzi-
manje ovako visokog nivoa za bazu u odredenoj meri precenjuje poboljsanje ostvareno pocetkom
2013. Sa druge strane, u poredenju sa visinom ucesca deficita u BDP-u iz prethodna tri kvartala
(Q2 2012: 9,6%, Q3 2012: 7,3% i Q4 2012: 8,7%, Tabela T4-1) ostvareno poboljsanje tekuceg
deficita moze se oceniti kao blago. Ipak, ova ocena moze potceniti smanjenje deficita imajuéi u
vidu da na njegovu vrednost mogu uticati sezonski faktori, variranje ostvarenog nivoa BDP-a
koji se koristi kao imenilac i visina deviznog kursa. Takode, relativno niska vrednost tekuéeg
deficita u Q3 posledica je donesenih mera fiskalne konsolidacije u periodu nakon izbora.

1 Drugi talas krize — kriza u zemljama evrozone imala je znacajne implikacije na domaci izvoz na pocetku 2012. godine. Takode,
povlacenje kompanije US Steel-a u januaru 2012. godine i svi problemi koji su tome prethodili (nepovoljne svetske okolnosti - pad
svetskih cena gvozda i celika usled pada traznje i niska proizvodnja u 2011. godini), odrazili su se na smanjenje vrednosti izvoza
Gvozda i ¢elika u Q1 2012 za ¢ak 63% medugodisnje. Dodatno, hladno vreme uticalo je na nizi nivo izvoza tokom Q1 i ovih i drugih
izvoznih proizvoda. Sa druge strane, uvoz je naglo uvecan zbog povecanje fiskalne ekspanzije zbog predizbornog perioda, za detalje
v. prethodne brojeve QM-a, odeljak: ,Platni bilans i spoljna trgovina”“.
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Tabela T4-1. Srbija: platni bilans

2012 2013
2010 2011 2012 Q @ @ @ Q
umil. evra
TEKUCI RACUN -2.082 -2.870 -3.133 -1.175,6 -718 -546 -694 -615
Roba -4.774 -5.318 -5.428 -1.549 -1.273 -1.186 -1.420 -1.145
Izvoz robe, f.o.b” 7.402 8.440 8.823 1.854 2.283 2.244 2.442 2.265 ';
Uvoz robe, f.o.b" -12.176 -13.758 -14.251 -3.403 -3.556 -3.430 -3.862 -3.410 o
Usluge 5 163 153 29 1 33 90 39 'c
Prihodi 2.667 3.032 3.091 667 747 839 838 703 c
Rashodi -2.662 -2.869 -2.939 -638 -746 -805 -749 -664 (D)
Dohodak -670 -758 -798 -229 =211 -156 -203 -190 |=
Prihodi 438 428 547 109 134 138 167 101
Rashodi -1.108 -1.186 -1.346 -338 -345 -293 -369 -291
Tekudi transferi-neto 3.356 3.043 2.941 574,0 765,1 762,5 839,2 681,3
od ¢ega: zvani¢na pomoc 193 206 144 25,5 38,2 42,5 38,0 30,3
od ¢ega: poslata sredstva (doznake) 2.383 2.065 1.934 358,7 522,7 482,7 569,9 457,2
KAPITALNI RACUN- neto 1 -3 -1 -3 -4 -1 -2 -2
FINANSIJSKI RACUN 1.986 2.694 2911 1.065 663 490 692 603
Direktne investicije- neto 860 1.827 242 -362 234 17 253 155
Portfolio investicije 39 1.619 1.666 76 58 -37 1.569 1.402
Ostale investicije 158 1.049 -134 435 -729 71 88 -95
Trgovinski krediti 83 493 476 164 177 27 108 71
Finansijski krediti 830 -413 -438 -30 -135 -160 -113 -368
NBS 341 45 -219 -4 0 -1 -105 -150
Vlada 735 687 261 18 91 86 65 162
Banke 626 -729 -535 -150 -358 -63 35 -360
Dugoro¢ni 619 419 -382 -84 -117 -80 -100 -231
Kratkorocni 6 -1.148 -154 -66 -241 18 135 -129
Ostali sektori (privreda) -872 -416 56 105 132 -73 -109 -20
Gotov novac i depoziti -754 970 -172 300 -770 204 93 203
Ostala aktiva i pasiva 0 0 0 0 0 0 0 0
Alokacija SPV 0 0 0 0 0 0 0 0
Sredstvarezervi (- povecanje) 929 -1.801 1.137 916 1.100 340 -1.218 -859
GRESKE | PROPUSTI- neto 96 179 234 114 60 57 3 15
UKUPNI BILANS -929 1.801 -1.137 -916 -1.100 -340 1.218 859
PRO MEMORIA
u % BDP-a
Bilans tekucih transakcija -7,4 -9,1 -10,5 -171 -9,6 7,3 -8,7 -8,1
Bilans robne razmene -171 -16,9 -18,2 -22,5 -17,0 -15,9 -17,7 -15,0
Izvoz robe 26,5 26,8 29,6 26,9 30,4 30,1 30,5 29,6
Uvoz robe -43,6 -43,6 -47,7 -49,4 -47,4 -46,0 -48,2 -44,6
Bilans robe i usluga -171 -16,3 -17,7 -22,1 -17,0 -15,5 -16,6 -14,5
Tekuci transferi - neto 12,0 9,7 9,8 83 10,2 10,2 10,5 8,9
BDP u evrima ? 27.956 31.534 29.856 6.893 7.501 7.449 8.013 7.641
Izvor: NBS.

Desezonirane vrednosti

1) Izvoz i uvoz, f.0.b, prema metodologiji NBS koja je prilagodena IMF BOPM-5.
2) Kvartalne vrednosti. Konverzija godisnjeg BDP-a u evro je uradena po prose¢nom godisnjem kursu (prosek zvanicnih dnevnih srednjih kurseva NBS).

Grafikon T4-2. Tekuci deficit i desezonirani

potvrdjuju smanjenje  tekudi deficit, kvartalno, 2009-2013 Stoga, za ocenu kretanja tekuceg deficita rele-
tekuceg deficita vantan je uvid u desezonirane podatke. Desezo-

1400 nirane vrednosti deficita tekuceg ra¢una govore

1200 u prilog oceni da je on u Q1 2013. smanjen,

-1000

odnosno ukazuju na njegovo evidentno pobolj-
$anje (Grafikon T4-2). U poredenju sa 2012 go-
dinom, tekuéi deficit je nizi za 52%, 29%, 21% i
20% u odnosu na vrednosti iz Q1, Q2, Q3 i Q4,
respektivno. Na Grafikonu takode se moze uo-
¢iti da je u Q1 2013. godine zabelezena najniza
vrednost tekuceg deficita od kraja 2010. godine.
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Poboljsanje
spoljnotrgovinskog
bilansa posledica je
poboljsanja robnog

bilansa usled
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i stagnacije uvoza
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Neto priliv tekucih
transfera 681
miliona evra, tj.
8,9% BDP-a

Medugodisnje
posmatrano tekuci
deficit je skoro
prepolovijen

... deficitu Q12012.

je, zbog predizbornog
trosenja, bio incidentno
visok

Znatan priliv kapitala

... prevashodno
ostvaren zaduZivanjem
drZave

U Q1 deficit na ra¢unu spoljnotrgovinskog bilansa iznosi 1.106 miliona evra, tj. 14,5%BDP-a. I
u nominalnom i u realnom izrazu (kao procenat BDP-a) ovakav deficit je ispod svih kvartalnih
vrednosti iz 2012. godine (Tabela T4-1). Ovo poboljsanje bilansa spoljnotrgovinske razmene u
celini je posledica poboljsanja robnog bilnsa, dok u bilansu usluga nema znacajnijih promena.
Tokom Q1 bilans robne razmene iznosi 1.145 miliona evra i ¢ini 15,0% BDP-a, §to je relativno
nizak nivo u poredenju sa proslogodisnjim kvartalnim vrednostima (Tabela T4-1). Poboljsanje
robnog deficita posledica je porasta izvoza uz skoro nepromenjenu vrednost uvoza. Medutim,
deficit u robnoj razmeni, kao i trgovinski deficit Srbije jo$ uvek su vrlo visoki, pa je za odrzivost
spoljnog bilansa neophodno njihovo znacajno smanjenje.

Neto priliv teku¢ih transfera tokom Q1 2013 iznosi 681 miliona evra (8,9% BDP-a). To je ispod
proseka vrednosti kvartalnih priliva po ovom osnovu. Ipak, velikim delom to je rezultat uticaja
sezone, s obzirom na evidentno nizi priliv u Q1 svake godine (Grafikon T4-3). U poredenju sa
Q1 2012, priliv teku¢ih transfera je za 0,6 procentnih poena iznad proslogodisnjeg priliva ostva-
renog u Q1 (Tabela T4-1). Od tog iznosa 457 miliona evra (6,0% BDP-a) ¢ini priliv po osnovu
doznaka. Tokom QI na ra¢unu usluga ostvaren je blagi suficit od 39 miliona evra, dok je na

ra¢unu dohotka zabeleZen neto odliv od 190 miliona evra (Tabela T4-1 i Grafikon T4-3).

Grafikon T4-4. Uvoz robe, izvoz robe i robni
deficit, 2001-2013
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Grafikon T4-3. Teku¢i racun i njegove
komponente, 2006-2013
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Medugodisnje posmatrano tekudi deficit je nizi za 47,7%. Ovo je rezultat bitnijeg smanjenja
spoljnotrgovinskog deficita usled visokog medugodisnjeg rasta izvoza. Robni deficit je 26,1%
ispod vrednosti iz Q1 2012. Izvoz je za 22,2% iznad vrednosti zabelezene u Q1 2012. godine,
dok je uvoz gotovo na istom nivou iz Q1 pret-
hodne godine - rast od 0,2% (Grafikon T4-4).
Ovako kretanje izvoza i uvoza doprinelo je da-
, lijem poveéanju pokrivenosti uvoza izvozom,
MY koji sada dostize ¢ak 66% (Grafikon T4-5), §to

\/ predstavlja rekordnu vrednost od kada pratimo i
prikazujemo podatke spoljnotrgovinskih tokova
(od 2001 godine). Medugodisnje posmatrano,
% smanjenja tekuceg deficita duguje se smanje-
nju spoljnotrgovinskog deficita. Doprinos pora-
sta neto tekucih transfera u istom periodu iznosi
20%, dok se manji, preostali deo smanjenja du-
guje nizem deficitu na ra¢unu dohotka (pretez-
no usled smanjenja rashoda po osnovu dohotka).

U Q1 zabelezen je znatan priliv kapitala od 1.462 miliona evra? (Tabela T4-1 i Grafikon T4-6).
Visok priliv kapitala bitnije je premasio ostvaren teku¢i deficit $to je uslovilo znatan rast deviznih
rezervi i dovelo do dodatnih aprecijacijskih pritisaka na domacu valutu.

Grafikon T4-5. Srbija: pokrivenost uvoza
izvozom, kvartalno, 2001-2013
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Izvor: NBS, QM

2 1.477 miliona evra sa racunom Greske i propusti.
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Ovakav priliv
kapitala je neodrZiv,
..., Zamagljuje
spoljnoekonomsku
poziciju zemlje,
udaljava kurs od
ravnoteznog nivoa

Zabelezen je skroman
priliv trgovinskih
kredita i visok odliv
finansijskih kredita

Rast deviznih rezervi
tokom Q1 2013.

U Q1 znacajno porastao
izvoz, prvenstveno
izvoz automobilske
industrije

1 po iskljuenju izvoza
automobila, rast
izvoza je znacajan ali
skromniji

Najveci deo zabelezenog priliva posledica je neto priliva po osnovu portfolio investicija. Naime,
neto priliv na ra¢unu portfolio investicija u QI iznosi 1.402 miliona evra, i pre svega je ostvaren
zahvaljujuéi prodaji drzavnih hartija od vrednosti: u januaru 100 miliona evra (na domacem
finansijskom trzistu) i u februaru 1.165,4 miliona evra (na inostranom i domacem finansijskom
trzidtu). SDI su i dalje niske i iznose 155 miliona evra, dok je zabelezen neto odliv na ra¢unu
ostalih investicija od 95 miliona evra. U 2012. godini kumulativan iznos neto priliva SDI je bio
izuzetno skroman: 242 miliona evra (Tabela T4-1). Stoga, povoljna okolnost bi bila ponovno
sklapanje aranzmana sa MMF-om, jer bi to bio pozitivan signal investitorima i znacilo bi pove-
¢anje mogucnosti da ¢e se u 2013, ali pre svega u 2014, ostvariti bitniji priliv stranog kapitala po
osnovu investicija u odnosu na ostvareni priliv iz 2012 godine.

Grafikon T4-6. Kapitalni i finansijski racun, U Q1 zabelezen je priliv trgovinskih kredita u

2006-2013 neto iznosu od 71 miliona evra. Sa druge stra-
oo ne ostvaren je negativan saldo neto finansijskih
2000 A kredita od 368,3 miliona evra. Jedan deo ovog
1500 4 iznosa je na racunu Narodne banke, i duguje

§ o0 \/ \ N\ se odlivu zabeleZenom po osnovu otplate duga

S 50 . .o .

B | g 4 \ / prema MMF-u u februaru (iz deviznih rezervi

po ovom osnovu je isplaéeno 100 miliona evra).
ak, najve¢im delom banke su se razduzile - u
Ipak, naj delom bank duzil

o 1|QZIQSIQ"Q‘l‘ul"3|°"|‘“Imlmlo e A i ’L iznosu od 360 miliona evra (231 miliona evra
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po osnovu dugoro¢nih i 129 miliona evra po
osnovu kratkoro¢nih kredita). Privreda se blago
razduZuje prema inostranstvu u neto iznosu za
20 miliona evra, po osnovu dugoro¢nih kredita. Na ra¢unu Gofov novac i depoziti zabelezen je
neto priliv od 203 miliona evra.

emgmsKapitalni i finansijski racun (bez promena deviznih rezervi)

Izvor: NBS, QM

Kumulativan rast deviznih rezervi tokom Q1 2013. iznosi 859 miliona evra, gde je zabeleZen
smanjenje deviznih rezervi u januaru za 254,4 miliona evra, povecanje u februaru za 1089,3
miliona evra i blago povecanje u martu od 24 miliona evra.

lzvoz

U Q1 izvoz znacajno ubrzava rast. Izvezeno je robe u vrednosti od 2.265 miliona evra, §to pred-
stavlja porast od ¢ak 21,7% medugodisnje. Odli¢an izvozni rezultat prvenstveno se duguje izvozu
automobilske industrije. Pored toga, odlozeni efekat realne deprecijacije dinara iz prosle godine
i povecan izvoz energije takode su pozitivno uticali na ostvareni ukupan izvoz u Q1 2013, dok
su efekat lose poljoprivredne sezone u 2012. i izostanak oporavka evrozone delovali suprotno - u
pravcu snizavanja izvezene vrednosti.

Medutim, i po iskljuenju izvoza drumskih vozila vrednost izvoza belezZi izvesno ubrzanje i rast
od 8,3% medugodisnje (u Q4 2012 ovako posmatran izvoz belezio je medugodisnji rast od 2,4%,
v. Tabelu T4-7). Smatramo da je ovo ubrzanje znatnim delom posledica odlozenog efekta realne
deprecijacije dinara zabelezene u prva tri kvartala prethodne godine, kao i niske baze.

Izvoz Energije nastavlja porast zapocet krajem 2012. godine, zahvaljuju¢i unapredenim proi-
zvodnim kapacitetima NIS-a. Znacajna je ¢injenica da je izvoz Intermedijarnib proizvoda, nakon
negativnih medugodisnjih stopa rasta ostvarenih tokom sva Cetiri kvartala 2012. godine, po
prvi put pocetkom 2013. godine preokrenuo trend i belezi medugodisniji rast po stopi od 13,5%.
Kapitalni proizvodi, zahvaljujuéi izvozu FIAT automobila, beleze porast od 112,7% medugodis-
nje. Medutim, i nakon isklju¢enja kategorije drumskih vozila, ostvarena je znacajna stopa rasta
izvoza ovih proizvoda od 21,5%.

Izvoz Trajnib proizvoda za Siroku potroinju tokom QI bitnije ubrazava rast. Izvezena vrednost je
za 33,0% iznad Q1 2012. godine. Sa druge strane izvoz Netrajnih proizvoda za Siroku potrosnju
usporava i u Q1 raste po stopi od 5,3% medugodisnje. Izvezena vrednost proizvoda svrstanih u
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Desezonirani podaci
potvrduju ekspanziju
izvoza

Do kraja 2013. godine
ocekuje se nastavak
brzog rasta izvoza

... jak dinar i recesija u
EU, usporavaju izvoz

U Q172013 uvozna
istom nivou, dok je uvoz
bez energije za 10,3%
visi u poredenju sa Q1
2012

kategoriju Ostali izvoz je za 34,3% ispod vrednosti ostvarene tokom Q1 prethodne godine (Ta-
bela T4-7).

Tabela T4-7. Srbija: izvoz, medugodisnje stope rasta, 2011-2013

Ucesceu
ukupnom 2011" 2012" 2012 2013 2012 2013
izvozuu2012 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
u% umilionimaevra u%

Ukupno 100,0 8.441 8.835 1.862 2.282 2254 2437 2.265 -5,2 58 4,5 12,6 21,7
Ukupno bez drum. vozila 94,7 8.253  8.366 1.822 2226 2150 2.167 1.973 -5,2 59 1,7 24 83
Energija 34 310 304 64 86 65 90 95 11 -267 -5.8 48,2 49,8
Intermedijarni proizvodi 40,7 3.980  3.598 739 995 922 848 839 -25,0 71 -8,9 -6,8 13,5
Kapitalni proizvodi 16,5 1.001  1.458 268 308 354 579 570 356 25,5 4,3 87,8 12,7
Kapitalni proizvodi bez drum. vozila 11,2 813 988 229 252 249 309 278 48,0 32,2 20,4 18,4 21,5
Trajni proizvodi za Siroku potrosnju 4,5 347 398 78 101 107 111 104 50 12,3 19,7 19,8 33,0
Netrajni proizvodi za Siroku potrosnju 26,2 2118 2318 478 565 619 633 503 2,5 13,2 83 8,8 53
Ostalo 8,6 686 760 235 228 187 176 154 32,6 69,3 14,1 -16,3 -34,3

Izvor: RZS

1) podaci u milionima evra, kao i medugodisnje stope rasta dobijeni na osnovi podataka Republickog zavoda za statistiku obracunatih po novoj metodologiji.
Za detalje v. QM br.20, Okvir 1.,Promena metodologije spoljne trgovine Republi¢kog zavoda za statistiku Srbije”.

Na Grafikonu T4-8 prikazana je desezonirana vrednost ukupnog izvoza. Podaci desezoniranog
izvoza potvrduju ekspanziju u izvezenoj vrednosti. Prema ovim podacima izvoz je za 4,0% iznad
nivoa iz Q4 2012 (17,0% anualizovano). Takode, na grafikonu se moze uoiti da je trenutan nivo
desezoniranog izvoza 25,2% iznad prve maksimalne vrednosti dostignute u Q2 2008 — pre po-
Cetka globalne krize, i za 9,3% iznad druge maksimalne vrednosti dostignute u Q2 2011 — pre
drugog talasa krize - krize u evrozoni®.

Do kraja 2013. godine ocekujemo da e izvoz
beleziti znacajno ubrzanje zahvaljujuéi izvozu
automobilske industrije, ali i niskoj proslogodis-

Grafikon T4-8. Srbija: desezonirani izvoz,
kvartalno, 2005-2013
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2400 njoj bazi. Takode, uspesna poljoprivredna sezona
. bi mogla u znacajnoj meri da poboljsa izvozni

o 1800 rezultat (s obzirom na losu proglogodisnju sezo-
2 e nu i time nisku bazu). Sa druge strane aktuelna
B o realna aprecijacija domace valute zapoceta kra-
1000 jem 2012. godine ¢e imati nepovoljan uticaj na
- izvozni rezultat u narednom periodu (tokom Q2
pbhh 111*24!111%*2 b 1%4011{24@101121@ bbb L i Q3, a ukoliko se i dalje nastavi, onda ¢ée se ne-
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gativno odraziti na spoljnotrgovinske tokove do
kraja 2013. godine). Takode neizvestan je opora-
vak zemalja Evrope, §to dodatno ogranicava rast
domaceg izvoza, s obzirom na ¢injenicu da je Evropa nase najznacajnije izvozno podrudje.

@ Desezonirani izvoz

Izvor: NBS, RZS, QM

Uvoz

Tokom Q1 2013 uvoz je gotovo na istom nivou ostvarenom u Q1 2012 godine (rast od 0,3%
medugodisnje, Tabela T4-9). U pravcu usporavanja uvoza — delovali su smanjenje uvoza energet-
skih proizvoda (usled vadenja domace nafte, i povecanja preradivackih kapaciteta), i dalje niska
domaca traznja, deprecijacija dinara u ve¢em delu prethodne godine i visoka baza u Q1 2012
usled fiskalne ekspanzije u predizbornom periodu. Ipak, treba imati u vidu da uvoz po iskljuce-
nju vrednosti uvoza energetskih proizvoda ubrzava i belezi porast u Q1 od 10,3% medugodisnje

(Tabela T4-9).

Posmatrano po nameni uvoza doslo je do veceg ubrzanja uvoza Kapitalnih proizvoda (rast od
24,0% medugodi$nje) — usled rasta uvoza komponenti za proizvodnju FIAT automobola i Osza-
log uvoza® (rast od 25,9% medugodisnje).

3 Kriza u evrozoni prvenstveno je dovela do slabih izvoznih rezultata u Q21 Q3 2011, kako direktno usled ¢injenice da su zemlje evrozone
najvaznije izvozno podrugje Srbije tako i indirektno, usled pada cena metala, hrane i drugih proizvoda koji ¢ine veliki deo domaceg
izvoza na svetskom trzistu, za detalje v. QM 25-26, odeljak: ,Platni bilans i spoljna trgovina”.

4 U ove proizvode su stvrstani i delovi za motorna vozila.
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Desezonirani podaci
ukazuju na pad uvoza

Jacanje dinara ce
podsticati uvoz, dok
ce ga kocenje domace
traznje usporavati

U Q1 zabelezen je
porast spoljnog duga za
milijardu evra

Sa druge strane, doslo je do naglog smanjenja uvoza Energije, koji je u Q1 2012 za 32,9% ispod
uvoza iz istog perioda 2012. Ovakvo opadanje uvoza energije rezultat je povecane eksploatacije
nafte u Srbiji, zahvaljujuéi unapredenu tehnologije u NIS-u za eksploataciju nafte. Inace, deli-
mic¢no na pad vrednosti uvoza energije uticalo je i opadanje cena ovih proizvoda na svetskom
trzistu, imajuéi u vidu da su one u evrima u Q1 za 7% nize, medugodisnje posmatrano.

Intermedijarni proizvodi u Q1 bez bitnijeg oporavka i beleZe nepromenjenu vrednost u poredenju
sa Q1 prethodne godine. Uvoz Trajnih proizvoda za Siroku potrosnju je ostvario medugodisnje
smanjenje od 1,7%, dok je uvoz Netrajnih proizvoda za Siroku potrosnju 7,1% iznad vrednosti iz

istog perioda prethodne godine (Tabela T4-9).
Tabela T4-9. Srbija: uvoz, medugodisnje stope rasta, 2011-2013

Utesceu 2012 2013 2012 2013
201" 2012"
uvozu2012 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
u% u milionima evra u%

Ukupno 100,0 14.250 14.741 3.524 3.682 3.540  3.995 3.534 55 59 1,2 1,6 03
Energija 17,5 2.846  2.574 817 546 533 679 548 6,4 -12,9 -10,9 -20,5 -32,9
Intermedijarni proizvodi 34,7 5030 5.116 1.157 1364 1304 1.274 1.158 39 0,7 -0,5 31 0,1
Kapitalni proizvodi 18,7 2.812 2753 637 684 651 810 790 -85 2,0 -5,2 2,6 24,0
Trajni proizvodi za $iroku potrosnju 2,2 320 328 77 86 81 81 76 15,2 15,0 1,6 -15,9 -1,7
Netrajni proizvodi za siroku potrosnju 15,4 2176 2.269 475 537 581 633 509 8,8 3,5 0,3 52 71
Ostalo 11,5 1.066  1.701 361 465 389 518 454 39,8 101,2 59,4 45,8 25,9

Uvoz bez energije 825 11404 12.167 2707  3.137  3.006 3.316 2.986 52 10,1 3,6 7,7 10,3

Izvor: RZS
1) podaci u milionima evra, kao i medugodisnje stope rasta dobijeni na osnovi podataka Republi¢kog zavoda za statistiku obracunatih po novoj metodologiji.
Za detalje v. QM br.20, Okvir 1.,Promena metodologije spoljne trgovine Republi¢kog zavoda za statistiku Srbije”.

Grafikon T4-10. Srbija: Desezonirani uvoz, Desezonirani podaci (Grafikon T4-10) ukazuju

kvartalno, 2005-2013 da je uvezena vrednost za 1,6% ispod ostvarene
7550 tokom Q4 2012. godine (§to je pad od 6,1% na
o godi$njem nivou). Grafikon takodje ukazuje na
- konstantno nisku domacu traznju i investicije,
g 00 s obzirom da je uvoz i dalje nizi od dostignute
E 20 predkrizne vrednosti.
2550
o Ipak o¢ekujemo da ¢e aktuelna realna aprecijacija
1550 stvoriti pritisak na rast traznje za uvezenim pro-
1300 u|bzhsln4r'|n1L3LAr‘l”l”l"‘r‘l”l”l”f‘szsb‘f‘bzl”l”f‘bzm’“r‘LZH"‘ 1L izvodima u narednom periodu. Sa druge strane,
2005|2006 | 2007 | 2008 | 2009 ] om0 | 2o |20 b ykoliko se usvoji predlog za zamrzavanje plata i

emmm Desezonirani uvoz

penzija ili kako je pozeljno jos neki stroZiji vid fi-
skalne konsolidacije, to ¢e imati dalje implikacije
na smanjenje domace traznje i moze ograniciti rast uvoza do kraja godine. Time bi ubrzanje rasta
izvoza uz ogranifen rast uvoza doprinelo daljem rastu pokrivenosti uvoza izvozom i smanjivanju
spoljnotrgovinskog i tekuceg deficita.

Izvor: NBS, RZS, QM

Spoljni dug

Ukupan spoljni dug Srbije na kraju Q1 2013. godine iznosi 26.721 miliona evra i ¢ini 87,3%
bruto domaceg proizvoda (Tabela T4-11). U odnosu na kraj 2012. godine, spoljni dug je uvecan
za milijardu evra. Ovaj porast inostrane zaduzenosti zemlje iskljucivo je posledica porasta zadu-
Zivanja javnog sektora, dok je dug privatnog sektora smanjen (Tabela T4-11).

Ucesce ukupnog spoljnog duga u BDP-u je za jedan procentni poen vise od zabelezZenog nivoa na
kraju Q4 2012. — porast sa 86,2% na 87,3% BDP-a (Tabela T4-11). Ovaj porast u¢es¢a delimi¢no je
posledica viseg nivoa BDP-a koji koristimo kao imenilac za izra¢unavanje u¢es¢a, i, manjim delom,
posledica nominalne aprecijacije dinara tokom Q1. Ta¢nije, ukoliko bi isklju¢ili promenu BDP-a —
tj. kada bi kao imenilac koristili vrednost BDP-a koja predstavlja imenilac za izracunavanje ucesc¢a
na kraju prethodnog kvartala, spoljni dug bi na kraju marta skoro dostigao 90% vrednosti BDP-a.

Pored ¢injenice o visokom rastu inostranog duga, zabrinjava i njegova struktura — koja je znatno
izmenjena u korist javnog sektora. Naime, na kraju marta 2013. po prvi put spoljni dug javnog
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4. Platni bilans i spoljna trgovina

Po prvi put spoljni
dug drzave je veci

od duga privatnog
sektora

Spoljni dug na
kraju marta bitno
uvecan u odnosu na
stanje godinu dana
ranije...

Tokom 2013.
procenjujemo da ¢e

ukupni spoljni dug rasti

sektora je iznad iznosa duga privatnog sektora. Vrednost duga javnog sektora dostize 13.483
miliona evra i ¢ini 50,5% ukupnog spoljnog duga (44,1% BDP-a). Sa druge strane spoljni dug
privatnog sektora ¢ini manje od polovine ukupnog spoljnog duga (49,5%) i iznosi 13.239 miliona
evra (43,3% BDP-a). To je nepovoljno iz razloga $to zaduzivanje banaka i preduze¢a moze znaciti
porast investicija u proizvodnju i time, dugoro¢no gledano, porast BDP-a i moguénost otplate
uzetih dugova, dok se zaduzivanje drzave koristi za pokrivanje fiskalnog deficita, tj. za resenje
problema u kratkom roku, i stoga ukazuje na potencijalne poteskoce u servisiranju duga ukoliko
se ovakav trend zaduzivanja nastavi.

Spoljni dug na kraju marta u odnosu na stanje godinu dana ranije (kraj marta 2012. godine) uve-
¢an je za 2.653 miliona evra (za 11 procentna poena BDP-a). Ovakav rast spoljnog duga u pore-
denju sa stanjem od pre godinu dana prevashodno je posledica rasta zaduzenosti javnog sektora.
U toku godine dana, javni sektor je povecao svoju inostranu zaduZenost za 2.827 miliona evra (10
procentnih poena BDP-a). U istom vremenskom periodu privatni sektor se razduZio prema ino-
stranstvu za 174 miliona evra (rast od 1 procentni poen BDP-a) °. Tokom ovog perioda banke su
se razduzile 254 miliona evra po osnovu dugoro¢nih i 213 miliona evra po osnovu kratkoro¢nih
kredita. Preduzeca su se dodatno zaduzila za 298 miliona evra po osnovu dugoro¢nih kredita,
dok je nivo njihovog kratkoro¢nog zaduzivanja ostao gotovo nepromenjen.

Evidentno je da dug javnog sektora veoma brzo raste. Tokom Q1 spoljni dug javnog sektora je
povecan za 1.295 miliona evra (za 3,2 procentna poena BDP-a — sa 40,8% na 44,1%) i do kraja
2013. godine ocekuje se njegov dalji rast. Medjutim, procenjujemo da se drzava u narednim
mesecima nece tako lako i jeftino zaduzivati kao $to je to bilo slucaj u prethodnim mesecima.
Objavljivanje podataka o loSem stanju u javnim finansijama, trenutno je povecalo premiju na
rizik Srbije i kamatne stope, a ukoliko se ne usvoji kredibilan program fiskalne konsolidacije dr-
zava ¢e imati teskoce pri zaduzivanju, sa kojima se vece suocava privatni sektor u Srbiji. Ovakvo
kretanje duga javnog sektora moze u znacajnoj meri da dovede do rasta spoljnog duga. To dovodi
do pitanja moguénosti servisiranja tako uve¢anog inostranog duga, naro¢ito imajuéi u vidu nacin
na koja se ta sredstva upotrebljavaju. Stoga, neophodnost fiskalne konsolidacije - smanjenja fi-
skalnog deficita i sprovodenje sveobuhvatnih reformi javnog sektora se namece kao jedino resenje
za zaustavljanje rasta duga javnog sektora. Takode, ponovni aranzman sa MMF-om bi bio pozi-
tivan signal investitorima da ¢e dug biti u kontrolisanim okvirima. Time bi se povecalo poverenje
§to bi dovelo do pada rizika zemlje, koji je u drugoj polovini maja zabrinjavajuce porastao.

Tabela T4-11. Srbija: struktura spoljnog duga, 2010-2013

2011 2012 2013
2010 Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun Sep. Dec. Mar.
stanja, u milionima evra, kraj perioda

Ukupan spoljni dug 23.786 22672 22734 23.860 24125 24.068 24086 24.832 25.721 26.721
(U % BDP-a)? 85,1 79,5 76,6 77,8 76,5 76,7 78,6 82,9 86,2 87,3
Javni spoljni dug 9.076 8.861 9.138 10.433 10.773 10.655 11.032 10.944 12.187 13.483
(U % BDP-a)” 325 31,1 308 34,0 342 34,0 36,0 36,5 40,8 44,1
Dugoroéni 9.076 8.861 9.138 10.433 10.773 10.655 11.032 10.944 12.187 13.483
od tega MMF 1.529 1.475 1.506 1.582 1.618 1.581 1.644 1.524 1.389 1.245
od ¢ega obaveze Vlade RS 449 834 428 449 459 449 467 462 452 454
Kratkorocni 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Privatni spoljni dug 14.710 13.811 13.597 13.427 13.352 13.412 13.054 13.889 13.534 13.239
(U % BDP-a)” 526 484 45,8 43,8 42,3 42,7 2,6 46,4 45,3 433
Dugorotni 12.880 12.696 12.630 12.569 12.704 12.834 12.712 13.526 13.040 12.878
od tega banke 3.362 3.347 3.413 3.551 3.782 3.784 3.754 3.745 3.672 3.530
od ¢tega privreda 9.518 9.348 9.217 9.018 8.922 9.050 8.958 9.781 9.369 9.348
Kratkoro¢ni 1.830 1.116 966 858 648 578 342 363 493 361
od tega banke 1.731 1.036 895 785 582 515 275 292 428 303
od ¢ega privreda 100 79 72 73 66 63 67 Al 65 58
Neto spoljni dug ", (u% BDP-a)? 49,3 44,7 43,0 40,8 383 0,4 455 50,1 49,6 48,6

Napomena: Od septembra 2010. godine promenjena je metodologija statistike spoljnog duga tako da se u spoljni dug javnog sektora uklju¢uju obaveze po
osnovu alokacije SPV MMF (454,3 miliona evra), iskoris¢ene u decembru 2009. kao i kapitalizovana kamata prema Pariskom klubu poverilaca (25,1 miliona
evra), dok su iz spoljnog duga privatnog sektora iskljuceni krediti zakljuceni pre 20. decembra 2000. po kojima se ne vrie placanja (887,4 miliona evra, od
Cega se 411,8 miliona evra odnosi na domace banke, a 475,6 miliona evra na domaca preduzeca). Podaci o spoljnom dugu dati u Tabeli izradeni su po novoj
metodologiji.

Izvor: NBS, QM

1) Ukupni spoljni dug umanjen za devizne rezerve NBS.

2) Koristi se zbir vrednosti BDP-a posmatranog kvartala i prethodne tri kvartalne vrednosti BDP-a.

5 Zbog nize vrednostiimenioca u Q1 2013. u odnosu na imenilac na kraju Q1 2012.



Kvartalni monitor Br. 32 « januar-mart 2013

Nastavlja se trend
smanjenja inflacije

5. Cenei devizni kurs

Nakon naglog zaustavljanja inflacije krajem 2012. godine, od pocetka 2013. godine inflacija
jebila narelativno niskom nivou. U aprilu je inflacija bila relativno visoka, ali se procenjuje
da se radi o jednokratnom sezonskom skoku cena. Rastu indeksa potrosackih cena u perio-
du januar-april najvise je doprineo rast cena hrane (65%) i alkoholnih pica i duvana (17%).
Nose¢a inflacija je na istorijskom minimumu i njen pad daje dobre izglede za dalji trend pada
ukupne inflacije. Medugodisnja inflacija i dalje je znatno iznad gornje granice ciljnog kori-
dora NBS, ali se trend njenog rasta preokrenuo i moze se ocekivati da ¢e se spustiti unutar
granica koridora krajem godine. Kao $to smo ranije ocenili u uslovima visoke i varijabilne
inflacije, monetarna politika bi trebalo da se zasniva na anualizovanim vrednostima stope
inflacije u prethodnih nekoliko meseci, umesto na medugodis$njim stopama. Kurs dinara je
stabilan uz blagu nominalnu apresijaciju i nastavak trenda realne apresijacije. Iako apresi-
jacija dinara kratkoro¢no smanjuje troskove servisiranje kredita i pomaze naglom obaranju
inflacije, jak dinar smanjuje konkurentnost privrede Srbije i na taj na¢in dugoro¢no uspora-
va rast zaposlenosti i privredne aktivnosti — u krajnjoj instanci jak dinar gasi radna mesta u

Srbiji.

Cene

Trend snaznog usporavanja inflacije nastavlja se u Q1 i u aprilu 2013. godine. Porast cena u Q1
iznosi 1,2% (tj. 4,7 anualizovano), §to je znatno manje nego 2,4% (9,9% anualizovano) iz pret-
hodnog kvartala (Tabela T5-1). Trebalo bi uzeti u obzir da Q4 obuhvata relativno visoku inflaci-
ju u oktobru i deflaciju u novembru i decembru, kada je nakon perioda rekordnog rasta otpoceo
period naglog snizavanja stope inflacije. U prva Cetiri meseca 2013. godine inflacija iznosi 2%,

odnosno oko 6% anualizovano,

§to je znatno ispod medu-

Tabela T5-1. Srbija: indeks potrosackih cena, 2007-2013 godiénje stope, koja u aprilu

Indeks potrozatkih cena iznosi 11,5%. U uslovima viso-
Bazni indeks Y kumulativ 3m pokretne ke 1 Varl_]abllne mﬂacge, kOJa s€

medugodisnji , - . .y . .
(prosek 2006 iast (od potetka  mese¢ni rast sredine, karakterise naghm lomovima,

=100) as godine) anualizovano® . . .
§to se i desavalo u Srbiji u po-
2007 .. .

dec 13,0 1,0 1,0 12 13,1 slednjih godinu dana, medu-
2008 godisnja inflacija nije najbolji
dec 1227 86 86 09 o okazatelj na osnovu koga bi

2009 p J )

dec 1308 6,6 6,6 03 16 se trebale donositi odluke o

2010 monetarnoj politici. Budu¢i da
dec 144,2 10,2 10,2 03 17 e ..

2011 medugodi$nja inflacija sadr-
mar 152,2 14,1 55 2,6 24,1 711 inﬂaciju koja se dogodﬂa
jun 154,0 126 68 03 48 - . .
sep 1533 03 63 0 7 pre 10 ili 11 meseci i na koju
dec 1543 7.0 7.0 -07 25 se nikakvim merama vise ne

2012 moze uticati, a koja takode
mar 1574 34 20 11 84 . L )
jun 1624 54 53 12 132 ne uti¢e na sadasnju inflaci-
sep 169,1 103 96 23 177" ju, bolji parametar za vodenje

okt 1738 12,9 12,7 28 305 1 1
nov 1738 19 127 00 23 monetarne politike bila bi pro-
dec 1731 12,2 122 04 9,9 se¢na anualizovana inflacija

2013 .. .

on 1741 17 06 06 07 tokom. poslednj?h nf‘:kohko
feb 175,1 12,5 12 0,6 3,0 meseci (Kvartalni monitor br.
mar 172" 1.2 ;; gg 4'; 31. ,Osvrt 1: Fiskalna konso-
apr 176,5 1,5 , ) 5 . .. .. .
lidacija, monetarna politika i

Izvor: RZS
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5. Cene i devizni kurs

Medugodisnja
inflacija je i dalje
visoka ali je njen

pad izvestan

Porast cena hrane
i cigareta najvise
doprinosi inflaciji

Medugodisnja stopa inflacije je dostigla maksimalnu vrednost od 12,7% u januaru, od kada je
nastupio period njenog opadanja, i u aprilu iznosi 11,5%. Medugodisnja inflacija se i dalje na-
lazi iznad gornje granice ciljanog koridora NBS, koji iznosi 2,5%-5,5% (Grafikon T5-2). Iako
je u aprilu 2013. umereni rast inflacije od 0,8% neznatno povecao medugodisnju stopu inflacije
u odnosu na martovsku,! ne ocekuje se da ¢e to dovesti do preokreta trenda njenog opadanja.
Glavni razlog zasto se ocekuje dalji pad medugodisnje stope inflacije je u tome §to je u aprilu
2012. godine mesecna inflacija bila relativno niska, dok je od maja do oktobra prose¢na mese¢na
inflacija iznosila oko 1,6% - §to znaci da ¢e se godisnja inflacija u svakom narednom mesecu
radunati na osnovu sve manje osnove. Zbog toga §to u sadasnjem trenutku medugodisnja stopa
inflacije u znatno vecoj meri zavisi od inflacije od pre gotovo godinu dana nego od trenutne,
zasnivanje monetarne politike na medugodisnjoj stopi moglo bi da dovede do preterano dugog
perioda u kom se vodi restriktivna monetarna politika — NBS je u januaru i u februaru nastavila
da podize referentnu kamatnu stopu, kao i da je drzi na relativno visokom nivou tokom marta i
aprila, samo zato $to je medugodisnja inflacija bila na visokom nivou, bez obzira §to je inflacija
ve¢ nekoliko meseci bila na niskom nivou. Kada bi se umesto medugodisnje za donosenje odluka
koristila anualizovana stopa inflacije u periodu od proteklih nekoliko meseci, odluka monetarnih
vlasti bila bi primerenija trenutnim okolnostima. Sredinom maja doslo je do smanjena referentne
kamatne stope NBS za 50 baznih poena (sa 11,75% na 11,25%, Grafikon T5-3), §to je moglo da
se uradi i ranije. Pod uslovom da se potvrdi da je aprilsko povecanje cena jednokratano, kao i da
se usvoji odgovarajuéi program fiskalne konsolidacije ocenjujemo da je opravdano dalje smanjenje
restriktivnosti monetarne politike (videti deo o monetarnoj politici).

Grafikon T5-2. Srbija: medugodisnja stopa Grafikon T5-3. Srbija: referentna kamatna
inflacije i nosece inflacije i ciljani koridor stopa NBS i medugodisnja stopa inflacije,
NBS, 2007-2013 u %, 2008-2013
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U prva Cetiri meseca 2013. godine, ukupni porast cena iznosio je 2%, odnosno 6% anualizovano.
Najveéi doprinos rastu indeksa potrosackih cena dao je rast cena hrane (uéesée od 65%, tj. 1,2pp)
i alkoholnih pi¢a i duvana (17%, tj. 0,3pp, Tabela T5-4). Znac¢ajan udeo u inflaciji imao je i rast
cena farmaceutskih proizvoda (10%, ili 0,2pp) i telefonskih usluga (9% ili 0,2pp ili 9%), dok su
dezinflatorno uticali smanjenje cena goriva za putnicke automobile (-0,2pp) i cene odece i obuce
(-0,1pp). Cene hrane i alkoholnih pi¢a i duvana su u Q1 i u aprilu 2013. godine, kao i u 2012. go-
dini, znatno doprineli rastu indeksa potrosackih cena. Nastavak rasta cena hrane je najverovat-
nije biti posledica koris¢enja istih pondera za potro$nju jednog poljoprivrednog proizvoda tokom
cele godine. To bi znacilo da rast cena voca i povréa koji se tek pojavljuju na trzistu znatno uticu
na rast indeksa potrosackih cena (kao $to je bio slu¢aj u aprilu). Kada cene ovih proizvoda znatno
padnu (Sto se ocekuje u narednim mesecima), to ¢e onda dovesti do dezinflatornih trendova.

1 Rastinflacije u aprilu je najverovatnije posledica rasta cena sezonskih prehrambenih proizvoda i nacina merenja indeksa potrosackih
cena, v. slededi pasus.
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Tabela T5-4. Srbija: izabrane komponente indeksa potrosackih cena i doprinos rastu inflacije

orast doprinos orast doprinos doprinos
P P P P porast cena P

ucesce uIPC prcveanéieltjiri u:(l:rzrs];m prflzn:eltjiri u:zrz::um od maja do ugl)(grzrs]toum

(u%) meseca  (procentni meseca  (procentni de;(e):nzbra (procentni o

2013. poeni) 2012. poeni) ) poeni) >

Ukupno 100,0 2,0 2,0 2,6 2,6 93 9.3 '8

Hrana i bezalkoholna pic¢a 34,5 35 1,2 2,8 11 12,2 4,7 c

Hrana 30,9 4,0 1,2 6,3 2,2 12,2 4,3 E

Alkoholna pi¢a i duvan 7,8 4,1 0,3 5,1 0,3 25,2 1,4 |_
Duvan 4,2 57 0,2 58 0,2 321 13
Odeca i obuca 4,6 -2,2 -0,1 -0,2 0,0 4,2 0,2
Stanovanje, voda struja 13,0 1,2 0,2 1,6 03 52 0,9
Elektri¢na energija 51 0,0 0,0 0,0 0,0 1,7 0,1
Namestaj i opremanje domacir 41 1,5 0,1 3,2 0,1 9,2 0,4
Zdravstvo 6,4 3,6 0,2 1,4 0,1 4,2 0,2
Transport 12,3 -1,2 -0,2 6,7 0,7 4,6 0,5
Gorivo i mazivo 51 -3,2 -0,2 10,1 0,5 4,7 0,2
Komunikacije 5,0 4,0 0,2 -0,5 0,0 5,0 0,2
Ostalo 12,2 0,0 0,1 0,9

Izvor: RZS i proracun QM-a

Noseca inflacijajena Noseca inflacija (inflacija bez hrane, alkoholnih pi¢a, duvana i energije) je od januara 2013. go-
rekordno niskom nivou  dine pocela da pada i u Q1 iznosi 0,54% ili 2,2% anualizovano. Pored toga, u aprilu je nastavila
- sistemski faktorine  sa padom i iznosi 0,49% ili 2% anualizovano, §to predstavlja rekordno nizak nivo stope noseée
pokrecu inflaciju  inflacije (Grafikon T5-5). Istovremeno je opao i udeo nose¢e u ukupnoj inflaciji — sa vise od
polovine u Q4 2012. na oko Cetvrtinu u Q1 2013. godine. Pad nosece inflacije najve¢im delom
odrazava uticaj sistemskih faktora na inflaciju, a u sluc¢aju Srbije na inflaciju klju¢no utice kreta-
nje kursa i zarada. Ocenjuje se da ¢e zarade u narednom periodu mirovati pa ¢e kretanje inflacije
biti pod presudnim uticajem kursa dinara. Stoga je za nisku i stabilnu inflaciju, u uslovima visoko
evroizirane privrede kao $to je srpska, vazno da izostanu relativno snazne promene kursa, a takve

promene su manje verovatne ako je stvarni kurs blizu ravnoteznog nivoa.

Grafikon T5-5. Srbija: IPC i noseca inflacija, Grafikon T5-6. Srbija: dnevni kurs dinar/
anualizovane stope, u %, 2008-2012 evro, 2010-2012
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Nominalni kurs
dinara prema evru
je stabilan

Realni kurs
nastavlja sa
apresijacijom
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Apresijacija
privremeno smanjuje
troskove servisiranja
deviznih dugova i
poboljsava imovinsku
poziciju drzave,
preduzeca i gradana

Uduzem roku,
negativni efekti
apresijacije prevazilaze
koristi od jacanja
dinara

Precenjenost dinara
unosi distorzije u
ponasanju gradana,
privrede i drzave

Za oCuvanje
makroekonomske
stabilnosti je vazno
da kurs bude u blizini
ravnotezZnog nivoa

Devizni kurs

Kurs dinara je tokom Q1 i tokom aprila 2013. godine bio stabilan, uz blagu nominalnu apre-
sijaciju u odnosu na kraj 2012. godine. Do najvece apresijacije je doslo u januaru, da bi se onda
kurs stabilizovao sve do kraja aprila, od kada se, kao i tokom maja uoc¢ava novi trend nominalne

apresijacije (Grafikon T5-6).

Dinar je tokom januara realno apresirao za oko
3% u odnosu na decembar i priblizno na tom
nivou se odrzava i tokom celog Q1 i tokom
aprila meseca. Realnoj apresijaciji su u podjed-
nakoj meri doprineli stopa inflacije i nominalna
apresijacija dinara. Krajem aprila 2013. godine
realni kurs se nalazi na nivou na kom je bio u

Q3 2011. godine (Grafikon T5-7).

Grafikon T5-7. Srbija: nominalni i realni kurs

dinar/evro, prosek meseca, 2005—-2012
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%
8 Apresijacija dinara u drugoj polovini 2012. i
% 2013. godine povoljno uti¢e na obaranje inflaci-
je, smanjuje troskove kamata i poboljsava imo-
vinsku poziciju drzave, preduzeca i gradana.
Jacanje vrednosti dinara bilo bi pozeljno samo
pod uslovom da je ono rezultat rasta visoke kon-
kurentnosti privrede Srbije, odnosno rasta sufi-
cita u spoljnotrgovinskim odnosima zemlje. Medutim, jacanje dinara tokom poslednjih nekoliko
meseci nije rezultat trgovinskog suficita, niti visokog priliva stranih direktnih investicija, nego je
posledica visokog zaduzivanja drzave. S obzirom na to da visoko zaduZivanje drzave nije odrzivo
u duzem periodu, moze se zakljuciti da je postojeci realni kurs odrziv samo ako se u relativno
kratkom periodu priliv deviza po osnovu zaduzivanja drzave zameni prilivom stranih investicija
ili suficitom u tekuéem bilansu. Suficit u tekuéem bilansu se ne moze ocekivati, bar u nekoliko
narednih godina, dok je priliv stranih investicija malo verovatan.

75

@ realni kurs (2005=100; leva skala)

Izvor: NBS, RZS i proracun QM-a
Napomena: porast predstavlja depresijaciju

@sss nominalni kurs (desna skala)

Realnom apresijacijom se smanjuje konkurentnost privrede Srbije, tj. destimuli$e izvoz i podstice
uvoz, §to rezultira u odrzavanju deficita tekuceg platnog bilansa na visokom nivou. Takav deficit
se finansira spoljnim zaduzivanjem ili stranim investicijama, ali ni jedno ni drugo nije dugoro¢-
no odrzivo. Spoljni dug Srbije je ve¢ sada vrlo visok, zbog ¢ega su troskovi njegovog servisiranja
visoki. Sli¢no, i strane direktne investicije u sadasnjosti impliciraju odliv kapitala po osnovu
povlacenja dividendi ili ¢ak i samog kapitala u buduénosti — koliko je ovo realan proces vidljivo
je ¢ak iu Srbiji u slu¢aju kapitala uloZenog u banke.

Precenjen dinar predstavlja pogresan signal na osnovu koga gradani, preduzeca i Vlada donose
pogresne odluke o $tednji, potrosnji i zaduzivanju. Precenjen dinar privremeno smanjuje vred-
nost deviznih dugova u odnosu na vrednost imovine i dohodaka, ¢ime se subjekti u Srbiji podsti-
¢u na zaduzivanje iznad nivoa koji odrzava njihove moguénosti otplate kredita.

U visoko evroiziranoj privredi kao $to je srpska neophodan uslov za smanjenje varijabilnosti
inflacije je smanjenje varijabilnosti kursa. Jedan od nacina kako bi se varijabilnost kursa mogla
smanjiti mogao bi se sastojati u tome da NBS ima odredeni implicitno definisani ravnotezni
kurs ili putanju kursa i da intervenise onda kada kurs po¢ne da znacajnije odstupa od ravnotezne
vrednosti. Empirijski je dokazano da se varijabilnost kursa povecava sa njegovim udaljavanjem
od ravnotezne vrednosti — stoga je za stabilnost cena, ali i za funkcionisanje i rast privrede naj-
bolje da kurs bude blizu ravnoteznog nivoa.
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Fiskalni deficit u prva
Cetiri meseca 2013.
iznosi oko 5,2% BDP

6. Fiskalni tokovi i politika

U prva ¢etiri meseca 2013. konsolidovani fiskalni deficit iznosio je 61 mlrd. dinara (oko 5,2%
BDP u istom periodu), $to je znatno vise u odnosu na plan. To je posledica usporavanja na
strani javnih prihoda, dok su javni rashodi uglavnom bili pod kontrolom. S obzirom da je
usled dejstva sezonskih faktora fiskalni deficit poc¢etkom godine obi¢no znatno nizi nego u
narednim mesecima, procenjuje se da bi bez usvajanja dodatnih mera fiskalne konsolidacije,
fiskalni deficit u 2013. (prema metodologiji Ministarstva finansija i privrede) iznosio oko
5,5% BDP. Uklju¢ivanje u rashode svih izdataka u skladu sa medunarodnom metodologijom
dovelo bi do toga da fiskalni deficit u 2013. iznosi oko 7% BDP, sto se ocenjuje kao izrazito
visoko i neodrzivo. Usvojene i najavljene dodatne mere fiskalne konsolidacije (preraspode-
la prihoda od oporezivanja rada, od lokalnih samouprava ka fondu penzijskog osiguranja i
ustede na diskrecionim rashodima), mogle bi da obezbede smanjenje deficita u tekuéoj godi-
ni do 0,8% BDP. Smanjenje fiskalnog deficita u ovoj godini zahteva dodatne mere $tednje,
koje bi uklju¢ivale zamrzavanje penzija i plata u javnom sektoru, kao i dodatno smanjenje
diskrecionih rashoda. Za trajno smanjenje deficita potrebno je sto pre poceti sa reformom
sistema penzijskog osiguranja, smanjenjem subvencija, reformom obrazovanja, zdravstve-
ne zastite, javnih preduzeca i javne administracije. Javni dug na kraju aprila iznosio je 19,1
mlrd. evra (60,4% BDP). Javni dug bi na kraju aprila, u relativnom iznosu (kao % BDP) bio
iveéi da u posmatranom periodu nije doslo do realne apresijacije kursa dinara. Pod pretpo-
stavkom da se ostvare projektovani ciljevi u pogledu makroekonomskih i fiskalnih kretanja
u 2013, te da ne dode do znacajnije promene kursa dinara, procenjuje se da ¢e javni dug Srbije
na kraju godine iznositi oko 62-63% BDP. Nakon sto su objavljeni podaci o vrlo nepovolj-
nima kretanjima u javnih finansijama u Srbiji, premija na rizik za duznicke hartije na me-
dunarodnom trzi$tu je porasla za oko 20%, dok je procenat realizacije drzavnih hartija na
domacem trzistu smanjen. Reakcije investitora pokazuju koliko je poverenje u srpske javne
finansije krhko, a moguénost duznicke krize realna.

Opste tendencije i makroekonomske implikacije

U periodu januar-april 2013. ostvaren je konsolidovani fiskalni deficit od 61 mlrd. dinara (oko
5,2% cetvoromesecnog BDP), §to je ipak znatno vise u odnosu na iznos koji bi obezbedio odrza-
nje godisnjeg fiskalnog deficita u planiranim okvirima.'

Visi fiskalni deficit od planiranog, ostvaren u prvom cetvoromesecju, u najvecem delu je posle-
dica podbacaja javnih prihoda u odnosu na plan, dok su se javni rashodi uglavnom kretali u oce-
kivanim okvirima. Procenjuje se da ¢e u 2013. javni prihodi biti manji za oko 2% BDP u odnosu
na plan, i to pre svega usled slabije realizacije
prihoda od poreza na dobit, neporeskih priho-
da, PDV i akciza. Odstupanje javnih prihoda

Grafikon T6-1. Srbija: Konsolidovani javni
prihodi i javni rashodi (% BDP)
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© u odnosu na plan posledica je neadekvatnog
0] = LTy planiranja prilikom izrade budZeta (narocito
530 izrazeno kod planiranja prihoda od poreza na
%20 dobit), znatne apresijacije kursa dinara (naroci-
10 to znacajan uticaj na prihode od PDV i akciza),
0

neodgovaraju¢eg budzZetiranja efekata stecaja
banaka (efekti na neporeske prihode), kao i mo-

e 5y prci_ e v ot guceg rasta nelegalnog prometa akciznih proi-
lzvor: Obracun QM-a zvoda nakon povecanja stopa akciza.
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1 Pocetak primene mera fiskalne konsolidacije na strani rashoda, kao i odlozena primena odredenih mera na strani javnih prihoda (npr.
promena nacina administriranja PDV i rokova placanja i povracaja ovog poreza) od januara 2013. godine uticali su znatno na dinamiku
javnih prihodaijavnih rashoda. Shodno tome, adekvatnije je procenu vrsiti na osnovu podataka o javnim prihodima i javnim rashodima
za prva Cetiri meseca, jer su se u aprilu realizovali brojni efekti, koji zbog pomenutih mera, nisu bilo ostvareni u prva tri meseca.
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Bez primene dodatnih
mera, fiskalni deficit u
2013. godini iznosice
oko 5,5% BDP

...dok bi prema
medunarodno
uporedivoj metodologiji
deficit mogao iznositi
oko 7% BDP

Poreska reforma i
najavljeno smanjenje
diskrecionih rashoda
smanjice deficit za
najvise 0,8% BDP, sto je
nedovoljno

Grafikon T6-2. Srbija: Konsolidovani fiskalni Grafikon T 6-3. Srbija: Realni desezonirani
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Deficit ostvaren u periodu januar-april iznosi gotovo 46% ukupnog planiranog fiskalnog deficita
u 2013. godini, $to je u relativnom smislu znatno vie u odnosu na prethodne godine, budu¢i da
je u periodu od 2009. do 2012. deficit u prva Cetiri meseca u proseku iznosio oko 26% godisnjeg
deficita (a ako se iskljuci 2012. u kojoj je deficit u periodu januar-april bio vrlo visok, jer je re¢
o predizbornom periodu, prosecan deficit u prva Cetiri meseca u prethodnim godinama je bio i
manji). Jako je u aprilu zabelezen blagi oporavak na strani prihoda, opisana kretanja u prva Cetiri
meseca 2013. ukazuju da primena do sada usvojenih mera fiskalne konsolidacije izvesno nece
obezbediti odrzanje fiskalnog deficita u planiranim okvirima. Polaze¢i od prose¢ne kvartalne
dinamike fiskalnog deficita u prethodnim godinama, te od tekucih fiskalnih kretanja, procenjuje
se da ¢e bez implementacije dodatnih mera fiskalne konsolidacije fiskalni deficit u 2013. godini

iznositi oko 5,5% BDP.

Prema GFS metodologiji (izradenoj od strane MME i koja se primenjuje u velikom broju zema-
lja), izdaci iz budzZeta, po osnovu placanja glavnice duga javnih preduzeca za koje je drzava dala
garancije, se evidentiraju kao javni rashod, a sli¢no je i sa rashodima po osnovu sanacije banaka,
kredita Fonda za razvoj Zelezari Smederevo i dr. S obzirom da se ovi izdaci u 2013. godini pro-
cenjuju na 1,5% BDP, te da prema metodologiji Ministarstva finansija i privrede nisu iskazani
kao rashod, njihovo uklju¢ivanje u konsolidovane javne rashode bi dovelo do toga da fiskalni
deficit u 2013. godini dostigne 7% BDP, $to se ocenjuje kao izrazito neodrzivo.

Najavljena poreska reforma, kojom ¢e de facto biti izvr$ena preraspodela prihoda od budzeta
lokalnih samouprava ka fondu penzijskog osiguranja, uticace na trajno smanjenje (strukturnog)
fiskalnog deficita za oko 0,2-0,3% BDP. Osim toga, najavljeno je smanjenje na strani diskreci-
onih javnih rashoda za 0,5% BDP. Procenjuje se da je ve¢i deo najavljenih usteda jednokratnog
karaktera (npr. odlaganja nabavki nekih roba i usluga, smanjenje rashoda na sluzbena putovanja i
sl.), te da ¢e dovesti do smanjenja deficita u tekucoj godini, ali ne i do njegovog trajnog smanjenja
u narednim godinama. Ocenjuje se da je pored najavljenih mera koje podrazumevaju otklanja-
nje negativnih efekata fiskalne decentralizacije sprovedene 2011. godine i jednokratne ustede
na pojedinim rashodima, potrebno u kratkom roku pripremiti, usvojiti i otpoceti sa primenom
sistemskih mera, koje bi dovele do trajnog smanjenja fiskalnog deficita. Re¢ je o merama iz pa-
keta tzv. strukturnih reformi, koje se odnose na racionalizaciju (i unapredenje efikasnosti) javne
administracije, obrazovanja, zdravstvenog sistema, kao i na reformu penzijskog sistema. S obzi-
rom na strukturu javnih rashoda Srbije, zamrzavanje plata u javnom sektoru i penzija, ili njihov
znatno sporiji rast od inflacije, namece se kao nuzan, ali ne i dovoljan korak u pravcu fiskalne
stabilizacije. U tom smislu, zaklju¢enje aranzmana sa MIMF-om, kojim bi se utvrdio plan i dina-
mika strukturnih reformi, izrazito povoljno bi se odrazilo na poverenje investitora u srednjoro¢nu
makroekonomsku stabilnost zemlje.
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Realan pad javnih
prihoda

Prihodi od PDV rastu
- ali sporije od plana,
zbog jacanja dinara

Prihodi od akciza
su blago porasli, ali
su znatno manji od

planiranih

Analiza dinamike i strukture javnih prihoda i javnih rashoda

U periodu januar-april zabeleZen je pad realnih desezoniranih javnih prihoda (za 2,8%) u odnosu
na prethodno ¢etvoromesecje, $to predstavlja nastavak trenda iz prethodnog perioda. Znacajan
realan pad javnih prihoda u prva éetiri meseca 2013. (za 4,9%) je zabelezen i u odnosu na isti
period prethodne godine. Pored toga $to je kontinuiran, pad javnih prihoda je i relativno $iroko
rasprostranjen, bududi da je pad zabeleZen kod prihoda od svih vrsta javnih prihoda osim PDV
i akciza.

Realni desezonirani prihodi od PDV su u period januar-april 2013. realno su porasli (za 1,7%),
a istovremeno je zabelezZen realan rast ovih prihoda i u odnosu na isti period prethodne godine
(za 2,5%). Ipak, procenjuje se da je rast prihoda od PDV u prva Cetiri meseca 2013. sporiji u od-
nosu plan, pre svega zbog apresijacije kursa dinara, budu¢i da prihodi od PDV na uvoz ¢ine oko
2/3 ukupnih prihoda od PDV. Naime, projekcija prihoda od PDV za 2013. bila je zasnovana na
pretpostavljenom srednjem kursu od 119 dinara za evro, dok je na kraju aprila kurs iznosio oko
111 dinara. Prethodno navedeno ukazuje na potrebu jace koordinacije monetarne i fiskalne poli-
tike, buduci da je realna apresijacija kursa dinara, koja je u znatnoj meri posledica restriktivnosti
monetarne politike, bitno uticala u prethodnom periodu na to da javni prihodi budu manji od
planiranih. Osim toga, neki od parametara sistema PDV koji se ti¢u administriranja i naplate
izmenjeni su od januara 2013. godine, §to ima trajan negativan uticaj na prihode od ovog pore-
skog oblika (npr. podizanje limita za registraciju za PDV i uvodenje moguénosti placanja PDV
po naplacenoj realizaciji, za mala i srednja preduzeca). Kretanje ostalih ekonomskih varijabli koje
uticu na prihode od PDV (rast BDP, rast izvoza, stagniranje uvoza, blagi pad domace traznje)
je u posmatranom periodu uglavnom bilo u skladu sa projekcijama, tako da ne predstavlja uzrok
izostanka znacajnijeg rasta prihoda po osnovu PDV.

Grafikon T 6-4. Srbija: Desezonirani Grafikon T 6-5. Srbija: Kretanje realnih
konsolidovani realni javni prihodi i javni konsolidovanih desezoniranih prihoda od
rashodi u mird. RSD (u cenama iz 2012.) poreza na potrosnju (u cenama iz 2012)
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Realni prihodi od akciza su, u prva Cetiri meseca ove godine, povec¢ani za 1,1% u odnosu na isti
period prethodno godine. Medutim, realni desezonirani prihodi od akciza u periodu januar-
april su nastavili pad (za 3,3%) u odnosu na prethodni ¢etvoromesecni period. Podbacaj prihoda
od akciza u odnosu na plan, uprkos povecanja iznosa akciza, jednim delom je posledica pada
prometa akciznih proizvoda (pre svega duvanskih proizvoda, ali i naftnih derivata), do ¢ega je
doslo kako zbog smanjenja realnih dohodaka i rasta cena, tako i zbog smanjenja kupovine ovih
proizvoda u pograni¢nim podrudjima Srbije od strane gradana susednih zemalja, jer je razlika u
ceni ovih proizvoda sve manja. Osim toga, spor rast prihoda od akciza, u odnosu na proizvod-
nju akciznih proizvoda, rezultata je povecanja izvoza akciznih proizvoda. Spor rast prihoda od
akciza (narocito na pojedine akcizne proizvode, kao $to su cigarete), moze predstavljati i indika-
tor rasta sive ekonomije u domenu prometa tih proizvoda, zbog ¢ega je neophodno da Poreska
uprava intenzivira aktivnosti na kontroli prometa ovih proizvoda i naplati pripadaju¢ih dazbina.

Prihodi od carina (realni, desezonirani), takode nastavljaju pad (za 4,3% u odnosu na prethodni
Cetvoromeseéni period), ali je taj pad nesto sporiji. Na pad prihoda od carina uticali su dalje oba-

>
o
©
c
v
S
-




>
o
©
c
v
S
-

6. Fiskalni tokovi i politika

Porez na dohodak
gradana znatnije
opada, dok je pad
doprinosa manji

Prihodi od poreza
na dobit, kao i ostali
poreski i neporeski
prihodi opadaju

ranje carinskih stopa za uvoz robe iz EU (prema Sporazumu o stabilizaciji i pridruzivanju), kao
i realna apresijacija dinara prema evru. Procenjuje se da bi taj pad bio ve¢i da nije doslo do rasta
proizvodnje u automobilskoj i naftnoj industriji, koje znatan deo sirovina, materijala i drugih
ulaznih komponenti nabavljaju u inostranstvu.

U odnosu na isti period prethodne godine, prihodi od poreza na dohodak su znatno realno opali
(za 3,9%), dok su prihodi od doprinosa zabelezili nesto manji realan pad (za 1,9%). Prihodi od
poreza na dohodak gradana (realni, desezonirani) u periodu januar-april 2013. nastavljaju trend
pada (za 2,2%) u odnosu na prethodni ¢etvoromese¢ni period, ali je sada taj pad nesto ve¢i nego
u prethodnom ¢etvoromesecnom periodu. Istovremeno realni desezonirani prihodi od doprinosa
za socijalno osiguranje, nakon pada zabeleZenog u prethodnim periodima, u prva Cetiri mese-
ca 2013. umereno rastu (za 3,8%) u odnosu na prethodni ¢etvoromesecni period. Na kretanje
prihoda od poreza na dohodak i doprinosa uticalo je smanjenje broja formalno zaposlenih, kao
i pad prose¢nih zarada. Manji pad doprinosa od pada poreza na dohodak je verovatno privre-
menog karaktera i uglavnom se moze objasniti reprogramom starih poreskih dugovanja, koja
se najve¢im delom odnose upravo na doprinose. Osim toga, na dohotke od kapitala (kamate,
dividende, kapitalne dobitke i sl.) placa se samo porez na dohodak gradana, a ne i doprinosi, tako
da pad ukupnih prihoda od poreza na dohodak uz rast prihoda od doprinosa moze predstavljati
posledicu osetnijeg pada (registrovanih) dohodaka od kapitala. Naime, nakon povecanja stope
poreza na dobit preduzeéa sa 10% na 15% i stope poreza na dohodak od dividende sa 10% na
15% i prethodno, praksa isplate visokih dividendi i niskih zarada vlasnicima preduzeca postaje
znatno manje isplativa nego ranije, $to je moglo dovesti do smanjenja ukupnog iznosa isplace-
nih dividendi. Pogorsanje stanja u privredi u pogledu profitabilnosti i likvidnosti, takode su se
odrazili na odluku preduzeca o raspodeli profita. Na to ukazuje i veéi pad prihoda od poreza na
dohodak u budzetu Republike u odnosu na prihode po osnovu poreza na dohodak u lokalnim
budzetima, jer u budZetu Republike znatan deo prihoda od poreza na dohodak ¢ine upravo pri-
livi od oporezivanja dohodaka od kapitala, dok su u lokalnim budZetima to dominantno prilivi
od poreza na zarade.

Realni desezonirani prihodi od poreza na dobit
zabelezili su u prva Cetiri meseca 2013. godine
blagi pad (za 0,4%) u odnosu na prethodni ¢e-
" tvoromesecni period, dok je pad u odnosu na
SARTTITT isti period prethodne godine znatno veéi (30%).
o il Budué¢i da se porez na dobit od januara 2013.

Grafikon T 6-6. Srbija: Kretanje realnih kon-
solidovanih desezoniranih prihoda od poreza
na faktore proizvodnje (u cenamaiz 2012.)
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nja poreske stope. Na negativna kretanja priho-
da od poreza na dobit uticalo je opste pogorsa-
nje stanja u privredi, kao i snazna depresijacija
kursa dinara u prvoj polovini prosle godine. U
ovom slucaju povecanje poreske stope nije moglo da deluje na visinu poreske osnovice, ali je mo-
glo da utice da preduzeca odustanu od preklasifikacije prihoda od rada u prihode od poreza na
dobit jer je to sada manje isplativo. Procenjuje se da je prilikom planiranja prihoda od poreza na
dobit za 2013. doslo do precenjivanja, tako da ¢e negativno odstupanje ostvarenog u odnosu na
planirani prihod po ovom osnovu predstavljati bitan uzrok odstupanja stvarnog od planiranog
fiskalnog deficita.

Doprinosi B Porez na dobit

Izvor: Obracun QM-a

Nakon znatnog pada u drugoj polovini 2012. godine, pad realnih desezoniranih osza/ih poreskih
prihoda u periodu januar-april u odnosu na prethodni cetvoromese¢ni period (za 0,5%) usporava.
S druge strane, pad neporeskih prihoda u ovom periodu u odnosu na prethodni ¢etvoromesecni
period je visok (13,9%). Posmatrano u odnosu na isti period prethodne godine realan pad ostalih
poreskih i neporeskih prihoda je veoma visok (15% i 19,6% respektivno). Znatan pad ostalih
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Realni javni rashodi
su znacajno smanjeni

Najvecipad u

periodu januar-april
zabelezen je kod
rashoda za subvencije
i kapitalnih rashoda

Rashodi za zaposlene i
penzije opadaju

Rashodi kamata
znatno rastu, ali je rast
delimi¢no privremen

poreskih prihoda posledica je ukidanja brojnih kvazifiskalnih dazbina krajem 2012. godine, kao
i uhodavanja lokalnih samouprava sa novim pravilima za obracun lokalnih dazbina (kao $to je
naknada za isticanje firme i sL.). S druge strane, procenjuje se da je planiranje neporeskih prihoda
(od banaka u stecaju i sl.) bilo neadekvatno, $to ¢e uciniti da prihodi po ovom osnovu u 2013.
budu znatno manji od planiranih.

Realni desezonirani javni rashodi znatno su opali (za 2,8%) u prva Cetiri meseca 2013. u odnosu
na prethodni ¢etvoromeseéni period, a znatan pad realnih rashoda je zabelezen i u odnosu na
isti period prethodne godine (za 9,1%). Pad ukupnih javnih rashoda u ovom periodu posledica
je znatnog smanjenja rashoda na subvencije, kao i kapitalnih rashoda, te drzanja pod kontrolom
rashoda za zaposlene i za penzije.

Grafikon T 6-7. Srbija: Kretanje konsoli- Realni desezonirani rashodi na subvencije u
dovanih desezoniranih javnih rashoda (u periodu januar-april znatno su opali (za 21,2%)
cenama iz 2012.) u odnosu na prethodni Cetvoromese¢ni peri-
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Izvor: Obracun OMa Smederevo, ili za sanaciju bankarskog sistema.
Pocev od sredine drugog kvartala 2012. godine
kapitalni rashodi (realni desezonirani) kontinuirano znatno opadaju, iako je taj pad u prva Cetiri
meseca 2013. u odnosu na prethodni ¢etvoromesecni period bio nesto sporiji (4,5%). Tako su
kapitalni rashodi u prva Cetiri meseca 2013. iznosili tek oko 1% BDP ostvarenog u tom periodu.
Pad kapitalnih rashoda posledica je razli¢ite dinamike placanja za izvrSene radove, ali i usteda
koje se ad hoc vr$e upravo kroz smanjenje rashoda na ove namene, u uslovima nepovoljnih kreta-
nja na strani javnih prihoda.

Rashodi za zaposlene Rashodina robu i usluge M Subvencije

Usled promene pravila za indeksaciju plata i penzija (povecanje za 2% izvrseno u oktobru 2012, a
sledece u aprilu 2013), u periodu januar-april 2013. zabeleZen je pad (realnih desezoniranih) rasho-
da za zaposlene (za 1,4%), kao i rashoda za penzije (za 0,7%) u odnosu na prethodni Cetvoromeseéni
period. Realan pad ovih rashoda je zabelezen i u odnosu na isti period prethodne godine — rashodi
za plate su realno smanjeni za 4,3%, dok su rashodi za penzije opali za 3,7%. Nesto sporiji pad ras-
hoda na penzije posledica je isplate jednokratne pomo¢i penzionerima krajem 2012. i u aprilu 2013.
godine. Smanjenje realnog nivoa rashoda za penzije i plate je ublazilo negativne tendencije u javnim
finansijama Srbije — u hipotetickom slu¢aju da su ovi rashodi ostali realno nepromenjeni u odnosu
na isti period prethodne godine fiskalni deficit bi bio ve¢i za oko 12 mlrd dinara.

Realni desezonirani rashodi za kamate u periodu januar-april realno su znatno porasli za (11,3%)
u odnosu na prethodni ¢etvoromese¢ni period, pre svega usled znatnog rasta ovih rashoda zabe-
lezZenog u aprilu. Rast nivoa zaduZenosti zemlje uticao je na kontinuiran rast rashoda na kamate u
prethodnom periodu, dok je realna apresijacija kursa uticala na smanjenje ovih rashoda. Ipak, na
znatan rast rashoda na kamate u aprilu je pored pomenutih faktora, uticalo i dospeée za placanje
kamata na dug prema Pariskom i Londonskom klubu poverilaca (u martu i aprilu svake godine),
kao i dospece za naplatu Sestomese¢nih kupona na evro obveznice emitovane u novembru 2012.
godine. Iz prethodnog se ocenjuje da je realni rast rashoda za kamate jednim delom rezultat rasta
javnog duga, dok je drugim delom rezultat privremenih faktora. Refinansiranje dela javnog duga
koji nosi visoke kamatne stope (npr. prema Londonskom klubu) pod povoljnijim uslovima done-
¢e odredene ustede na rashodima na kamate u tekucoj i narednim godinama. Tako se procenjuje
se da ¢e ustede na kamatama za drugu polovinu godine, po osnovu duga prema Londonskom
klubu, iznositi oko 600 miliona dinara.
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Realni rashodi za robe i usluge u prva Cetiri meseca ove godine su opali za ¢ak 17,2% u odnosu
na isti period prethodne godine. Medutim, ovaj pad je velikim delom posledica enormno visokih
rashoda za robe i usluge u prva Cetiri meseca prethodne godine u periodu predizborne kampanje.
U odnosu na kraj prethodne godine rashodi za robe i usluge su umereno povecani, verovatno
zbog realizacije odloZenih nabavki. Iako se o¢ekuje da primena novog Zakona o javnim nabav-
kama obezbedi odredene ustede na rashodima na robu i usluge, procenjuje se da te ustede nece
biti velike, buduéi da se veliki deo dobara i usluga nabavlja po fiksnim cenama (npr. komunalne
usluge, elektri¢na energija i sl.).

Analiza fiskalnih kretanja po nivoima drzave

Tako je pad prihoda u prvim mesecima 2013. godine bio zabelezen na svim nivoima drzave,
taj pad je bio najveéi na nivou Republike, zatim na nivou budzeta lokalnih samouprava, dok
je najmanji pad prihoda zabeleZen na nivou Republickog fonda zdravstvenog osiguranja (vidi
Prilog 3). Nesto ve¢i pad prihoda na nivou Republike posledica je znatnog usporavanja prihoda
od carina i poreza na dobit preduzeca, kao i od neporeskih prihoda. Nakon snaznog rasta u pret-
hodnim kvartalima, realni prihodi lokalnih samouprava u Q1 opadaju, zbog toga sto je osnova za
poredenje (Q1 2012.) ve¢ ukljucivala dodatne prihode po osnovu poreza na zarade.? Reformom
sistema kvazifiskalnih dazbina, znatan broj tih dazbina je ukinut, za odredeni broj tih javnih
prihoda uveden je limit u pogledu visine, §to je dovelo do znatnog realnog pada neporeskih i
ostalih poreskih prihoda lokalnih samouprava. Osim toga, usled realnog obezvredenja zarada i
izostanka rasta zaposlenosti, prihodi od poreza na dohodak opadaju, $to u znatnoj meri pogada
upravo lokalne samouprave.

Realan pad prihoda doveo je i do smanjenja rashoda na svim nivoima drzave u odnosu na Q1
2012, pri ¢emu je taj pad najveéi kod lokalnih samouprava. Najve¢i pad na nivou lokalnih samo-
uprava ostvaren je u segmentu kapitalnih rashoda, rashoda za robu i usluge i subvencije. Razlog
tome nalazi se u potrebi da se nivo lokalnih javnih rashoda prilagodi smanjenom iznosu prihoda,
kao i najavljenom dodatnom smanjenju prihoda lokalnih samouprava. Osim toga, znatan realan
medugodisnji pad lokalnih javnih rashoda ostvaren u Q1 2013. posledica je relativno visoke
osnove za poredenje, s obzirom da su jedinice lokalnih samouprava u istom periodu 2012. znatno
povecale tekuce javne rashode, usled priliva znatnog iznosa po osnovu preraspodele prihoda od
poreza na zarade.

Najavljeno smanjenje stope poreza na zarade i povecanje neoporezivog dela zarade dovesce do
znatnog daljeg pada prihoda lokalnih samouprava (i budzeta Republike) po ovom osnovu. Osim
toga, reformom sistema kvazifiskalnih dazbina jedinice lokalnih samouprava su takode izgubile
deo prihoda, a sli¢no se moze ocekivati i nakon ukidanja naknade za koris¢enje gradevinskog
zemlji$ta i njene integracije u porez na imovinu u narednoj godini, budu¢i da je neizvesno da li ¢e
dodatni prihodi po osnovu reforme poreza na imovinu obezbediti dovoljno prihoda da se pokrije
gubitak prihoda od ove naknade. Ukupno posmatrano, sve navedene mere ¢e dovesti do neutra-

lisanja veceg dela efekata fiskalne decentralizacije iz 2011. na nivo prihoda lokalnih samouprava
(vidi: Osvrt 1 — Arsi¢ M.).

2 Detaljni podaci o javnim prihodim i javnim rashodima po nivoima drzave dostupni su samo za period januar-mart, tako da se ovaj
deo analize odnosi na period Q1 2013.



Kvartalni monitor Br. 32 « januar-mart 2013

Javni dug Srbije na
kraju aprila 2013.
iznosio je 19,09
milijardi evra
(60,4% BDP-a)

Analiza kretanja javnog duga

Prema zvani¢nim podacima Ministarstva finansija i privrede, na kraju aprila 2013. ukupan javni
dug Srbije iznosio je 19,09 milijardi evra (oko 60,4% BDP?), §to je za oko 1,4 milijardi evra vise
nego na kraju prethodnog decembra. Rast javnog duga u periodu januar-april, bio je znatno ve¢i
od fiskalnog deficita, koji je u tom periodu iznosio oko 61 mlrd. dinara, tj. oko 540 miliona evra.
To ukazuje da je snazan rast javnog duga u prva Cetiri meseca 2013. posledica pre svega zaduzi-
vanja drzave unapred, radi finansiranja fiskalnog deficita u narednim periodima, ali i snaznog
rasta drzavnih garancija. I pored znatnog rasta javnog duga u apsolutnom iznosu, relativni iznos
javnog duga (kao % BDP) u periodu januar-april raste sporije (za 1% BDP), zbog znatne realne
apresijacije kursa dinara prema evru (za gotovo 5% u prva Cetiri meseca 2013), kao i zbog realnog
rasta BDP u tom periodu.

Tabela T6-8. Srbija: Javni dug’ 2000-2013.
Kretanje javnog duga Republike Srbije u milijardama evra
2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Q12013 Apr-13

I. Ukupne direktne obaveze 14,17 9,62 8,58 8,03 7,85 8,46 10,46 12,36 15,07 16,61 16,2
Unutradnji dug 411 4,26 3,84 3,41 3,16 4,05 4,57 512 6,5 6,7 6,8
Spoljni dug 10,06 5,36 4,75 4,62 4,69 4,41 5,89 7,24 8,6 9,9 9,5

Il. Indirektne obaveze - 0,66 0,80 0,85 0,93 1,39 1,71 2N 2,60 2,78 2,8
111. Ukupan javni dug (1+11) 14,17 10,28 9,38 8,88 8,78 9,85 12,17 14,47 17,67 19,39 191

Javni dug / BDP? (MF) 169,3% 50,2% 36,2% 294% 25,6% 31,3% 41,5% 451% 59,3% 57,7% 56,1%
Javnidug/BDP (QM)* 169,3% 52,1% 37,8% 30,9% 29,2% 34,8% 44,6% 46,9% 59,4% 62,2% 60,4%

Izvor: Podaci Ministarstva finansija i privrede Republike Srbije i procena QM-a

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 poredenje koristi se suma nominalnog BDP u teku¢em i u prethodna tri kvartala)

Javni dug na kraju aprila bio je za 309 miliona evra manji nego na kraju prethodnog meseca.
Pad relativne visine javnog duga posledica je prevremene otplate dela duga prema Londonskom
klubu poverilaca, redovne otplate znatnog dela duga na domacem trzistu po osnovu emitovanih
trezorskih zapisa, kao i umerene nominalne i realne apresijacije dinara prema evru. Sredstva za
prevremenu otplatu ovih dugova su obezbedena dodatnom emisijom evroobveznica u februaru
2013. godine u vrednosti od 1,5 mlrd. evra, sa kamatnom stopom od 4,875% (stopa prinosa
5,15%) i rokom dospeca od sedam godina. Uslovi pod kojima je izvr$ena emisija ovih obveznica
se ocenjuju kao relativno povoljni, i to pre svega usled povec¢anja likvidnosti na svetskim finan-
sijskim trzistima, usled ekspanzivne monetarne politike velikih centralnih banaka, $to pokazuje
i kretanje Emerging Markets Bond Indeksa (vidi: Okvir 1). S obzirom da se na deo javnog duga
Srbije kamata placa po vi§im stopama, od 6% do 7% (npr. prema Londonskom klubu poverilaca),
ocenjuje se da je ispravno nastaviti sa strategijom refinansiranja, tj. prevremene otplate tih dugova
kroz zaduzivanje na svetskom trzistu pod trenutno povoljnijim uslovima. Medutim, prilikom
odlu¢ivanjima o sprovodenju takvih operacija neophodno je pored razlike u kamatnoj stopi, u
obzir uzeti i eventualne druge povezane troskove, kao $to su penali za prevremenu otplatu duga,
operativni troskovi povezani sa novom emisijom obveznica, razlika u ro¢nosti postojeceg i novog

duga idr.

Rast direktnog duga u prva Cetiri meseca ve¢im delom (900 miliona evra) se odnosi na zaduziva-
nje drzave u inostranstvu, dok se manjim delom odnosi na zaduzivanje u zemlji (oko 300 miliona

3 lako Ministarstvo finansija i privrede uz podatke o relativnoj visini BDP ne objavljuje opis metodologije obracuna, pretpostavlja se
da je veci deo razlike u proceni relativne visine javnhog duga prema QM obracunu i prema podacima Ministarstva finansija i privrede
posledica razlicite osnove za poredenje. Procena QM izvr$ena je na osnovu poredenja nominalnog javnog duga i sume BDP u Q1 2013.
i prethodna tri kvartala, dok se procena Ministarstva finansija i privrede verovatno zasniva na poredenju nominalnog javnog duga i
procenjenog BDP za 2013. godinu, $to se ocenjuje kao neadekvatno, bududi da postoji neizvesnost u pogledu toga koliko ¢e BDP realno
porasti u narednim kvartalima, kako e se kretati kurs, a kako inflacija. Tako je u Q1 prema proceni Ministarstva finansija i privrede javni
dug u apsolutnom iznosu porastao za 1,7 mird. evra, a relativno se smanjio za 1,6% BDP.
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Grafikon T6-9. Kretanje javnog duga Srbije  evra). Takode je nastavljen trend znatnog rasta
u periodu (% BDP) indirektnih obaveza drzave, po osnovu izdatih
garancija za zaduZivanje javnih i drzavnih pre-
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Izvor: Obracun i projekcije QM-a zaduzivanje Srbijagasa, Galenike i Jat Ervejza,

koje su odobrene krajem decembra 2012, a ve-
¢im delom realizovane u Q1 2013. Shodno najavama o dodatnom zaduZivanju Zeleznica Srbije,
radi ulaganja u infrastrukturu (od Ruske federacije, EBRD i dr.), kao i Puteva Srbije/Koridora
Srbije, za potrebe izgradnje Koridora 10 i Koridora 11, u narednom periodu se moze ocekivati
dalji rast indirektnih obaveza drzave. Zaustavljanje rasta javnog duga, osima smanjenja fiskalnog
deficita zahteva i usporavanje rasta garancija. To prvenstveno podrazumeva, ogranicavanje uku-
pnog iznosa garancija koji se moze odobriti u toku jedne godine, kao i ograni¢avanje namena za
koje se mogu odobriti drzavne garancije. Da bi se drzava uklopila u relativno mali prostor za
odobravanje garancija neophodna je njihova striktna prioritizacija, u okviru koje bi se odustalo
od realizacije nekih projekata dok bi se drugi odlozili. U sluc¢aju da se nastavi dosadasnja politika
ekstenzivnog i neselektivnog odobravanja garancija od strane drzave, ¢ak i u slu¢aju uspeha mera
fiskalne konsolidacije, kojima bi se fiskalni deficit znacajno smanjio, javni dug zemlje bi nastavio
da raste.

Na kretanje relativne visine javnog duga uti¢u brojni faktori — primarni fiskalni deficit, kretanje
BDP, visina kamatnih stopa, kretanje deviznog kursa, politika izdavanja garancija drzave, priho-
di od privatizacije, kretanje visine depozita drzave i dr. Dekompozicija faktora promene javnog
duga pokazuje da je u periodu januar-april 2013. rast javnog duga posledica primarnog fiskalnog
deficita, znatnog rasta izdatih garancija i kretanja realnih kamatnih stopa.* Uoc¢ava se da u prva
Cetiri meseca 2013. raste uticaj prirasta garancija visini javnog duga, tako da je u tom periodu

Okvir 1. Kretanje rizika ulaganja u drzavne obveznice Srbije i drugih zemalja
Centralne i Isto¢ne Evrope: 2012-2013.

Povoljniji uslovi zaduzivanja drzave u prethodnom periodu predstavljaju posledicu smanjenja op-
Steg nivoa rizika i kamatnih stopa na svetskim finansijskim trzistima, a u manjoj meri smanjenija rizi-
ka zemlje (za Srbiju) usled otpocinjanja sa primenom mera fiskalne konsolidacije. Podaci o kretanju
Emerging Markets Bond Indeksa (EMBI), kao pokazatelja stope prinosa/raspona (a implicitno i rizika)
na drzavne obveznice nominirane u americkim dolarima, pokazuju da je u periodu od juna 2012.
do maja 2013. godine doslo do znacajnog smanjenja stope prinosa na obveznice zemalja Central-
ne i Isto¢ne Evrope, ukljucujuci i Srbiju. Relativni pad EMBI za Srbiju (sa 620 na 310 baznih poena)
u navedenom periodu priblizno je jednak ili ¢ak i manji u odnosu na pad zabelezenom kod vecine
drugih zemalja Centralne i Isto¢ne Evrope. lako je pad EMBI nastavljen i u periodu od januara do
maja 2013. godine, njegova vrednost za Srbiju u maju je i dalje visa nego u vecini drugih zemalja
Centralne i Istocne Evrope (vedi rizik/prinos nose samo drzavne obveznice Belorusije, Ukrajine, dok
isti prinos nose drzavne obveznice Madarske). To ukazuje na postojanje prostora za dalje smanjenje
rizika/kamatnih stopa na drzavne obveznice Srbije, $to bi bilo moguce ostvariti samo pod pretpo-
stavkom usvajanja dodatnih mera fiskalne konsolidacije, te usvajanje i primena ¢vrstog aranZmana
sa MMF-om, sa detaljnom i preciznom agendom strukturnih reformi u narednim godinama.

4 Na iskazani relativni iznos javnog duga uti¢u i metodoloske promene u pogledu obuhvata i iskazivanja javnog duga. Ti efekti se
mogu podvesti pod delovanje ostalih faktora. Osim toga, u periodu januar-april 2013. godine pristuno je dejstvo brojnih vanrednih
i sezonskih faktora (npr. snazan rast rashoda kamata u aprilu), koji mogu delimi¢no promeniti dobijene rezultate. Stoga, dobijene
procene bi trebalo tumaciti kao okvirni pokazatelj doprinosa pojedinac¢nih faktora kretanju relativne visine javnog duga.
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Grafikon T6-10. Srbija i odabrane drzave Centralne i Isto¢ne Evrope: Emerging Markets
Bond Index
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Izvor: Internet stranica www.cbonds.info

Nakon $to su u drugoj polovini maja objavljeni podaci o krajnje nepovoljnim kretanjima u jav-
nim finansijama Srbije, premija na rizik za drzavne hartije od vrednosti je povecana za oko 20%,
dok je procenat realizacije drzavnih hartija opao. Negativne reakcije na finansijskom trzistu su
usledile uprkos tome sto je Vlada, neposredno nakon objavljivanja nepovoljnih podataka, usvo-
jila odredene mere fiskalne konsolidacije i najavila dodatne. Reakcija finansijskog trzista na po-
datke o fiskalnom deficitu ukazuje na to da je mogucnost duznicke krize u Srbiji vrlo realna. Ne-
giranje postojanje opasnosti od duznicke krize od starne zvani¢nika je opravdano, kao nacin za
smirivanje stanja na finansijskom trzistu, ali samo pod uslovim, ako su pomenute izjave pracene
kredibilnim merama konsolidacije. U suprotnom, negiranje krize, podseca na zabijanje glave u
pesak.

Grafikon T6-11. Kretanje EMBI za Srbiju u maju 2013.
400

3BO

360

340

320

300 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
< < < < ™ ™ ™ < < < <
o o o o o o o o o o o

Izvor: Internet stranica www.cbonds.info

on gotovo jednak doprinosu primarnog fiskalnog deficita, $to se ocenjuje kao izrazito nepovoljno
i neodrzivo. Ova analiza takode pokazuje da je na smanjenje javnog duga u prva Cetiri meseca
znatno uticala apresijacija kursa dinara, kao i promena nivoa depozita drzave, te blagi realan rast
BDP. Posmatrano na nivou petogodisnjeg perioda (2008-2012), uocava se da na rast javnog duga
Srbije permanentno utice relativno visok primarni fiskalni deficit i kontinuirani rast izdatih ga-
rancija drzave, pri ¢emu je uticaj oba navedena faktora znacajan i relativno stabilan. To ukazuje
na odsustvo sistematskih mera za smanjenje primarnog fiskalnog deficita, kao i mera kojima bi
se poostrila restriktivnost politike izdavanja garancija drzave za zaduzivanje javnih preduzeca.
Osim toga, uocava se da je i rast implicitne kamatne stope na javni dug Srbije u prethodnim
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Ako se ostvare  Grafikon T6-12. Uticaj pojedinacnih faktora  godinama znatno uticao na kretanje (rast) jav-

projektovana na promenu visine javnhog duga Srbije nog duga, i to pre svega u 2009. i 2012. kada
makroekonomska je doslo do destabilizacije na svetskim finansij-
kretanja, javnidug s skim trzistima i do rasta opstih kamatnih sto-
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pa. Osim toga, promena strukture javnog duga
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primarn defct m realne kamatne stope rast implicitnih kamatnih stopa, a preko toga i
rast BDP promene kursa . .
« garancije privatizacija na rast nivoa javnog duga. S druge strane, real-
Promena depozial ostalo na apresijacija kursa dinara (prema evru) tokom
lzvor: Obratun QM 2011. i 2013. smanjivala je odnos javnog duga

prema BDP, ali je vrlo neizvesno u kojoj meri je
smanjenje javnog duga po osnovu jacanja dinara odrzivo (videti poglavlje o cenama i kursu). Na
slican nacin su i relativno visoki prihodi od privatizacije, u periodu do 2009. godine usporavali
rast javnog duga, na $ta se ne moze racunati u narednom periodu.

Pod pretpostavkom da fiskalni deficit u Srbiji u 2013. godini iznosi oko 4,5% BDP-a, te da drza-
va u 2013. ne vrsi dodatno zaduzivanje unapred, a da se ostale makroekonomske varijable krecu
u skladu sa zvani¢nim projekcijama (realan rast BDP od 2%, prose¢na godi$nja stopa inflacije u
2013. u odnosu na 2012. od oko 10%, a medugodisnja stopa inflacija na kraju godine oko 5%),
i da ne dode do znacajnije promene realnog kursa dinara prema evru, uz usporavanje prirasta
indirektnih obaveza drzave po osnovu izdatih garancija po dinamici sli¢noj kao u prethodnim
kvartalima, procenjuje se da bi javni dug zemlje na kraju 2013. mogao iznositi oko 62-63% BDP.

R
Prilozi
Prilog 1. Srbija: medugodisnje realno kretanje konsolidovanog bilansa sektora drzave",
2008-2013.
2012 2013
2008 2009 2010 2011
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1-Q4 Q1 Q1/Q4  jan-april
| UKUPNI PRIHODI 33 -8,7 -1,5 -4,6 17 4,8 -0,8 -3,2 0,6 -5,8 -17,6 -4,9
1. Tekudi prihodi 35 9,1 -1,5 -4,4 17 4,5 -0,9 -4,4 0,1 -6,3 -16,7 -5,.2
Poreski prihodi 37 -88 -2,5 -4,1 19 53 19 -44 10 -4,2 -12,4 -33
Porez na dohodak 6,3 -10,8 -39 -29 4,6 4,6 13 -1,6 21 -49 -189 -39
Porez na dobit 18,5 -27,0 -3,6 39 51,5 399 254 15,0 351 -28,2 70,8 -30,9
PDV 25 -10,2 -0,7 -4,0 -4,0 6,9 09 -3,7 0,0 -2,1 -16,0 25
Akcize 0,7 11,6 42 0,6 -5,7 -3,0 85 -70 -1,2 9,5 -17,2 11
Carine 18 -324 -14,9 =215 -18,6 -8,6 -11,4 -17,6 -14,0 -153 -26,1 -143
Doprinosi 43 -7.0 -6,5 -39 48 6,1 0,7 -34 19 -3,0 -10,8 -15,0
Ostali poreski prihodi -2,3 -49 14,5 -15,2 -9,7 7,6 -12,0 -19,2 -8,8 -14,2 -11,1 -19
Neporeski prihodi 2,6 -11,3 58 -6,1 0,1 -1,1 -19,0 -4,3 -6,2 -22,1 -43,6 -19,6
2. Kapitalni prihodi -76,8 -41,4 -66,8 468,2 1241 259,1 176,7 3733 3045 158,8 -69,4 61,5
Il UKUPNI RASHODI 4,5 -4,8 -1,7 33 10,3 9,2 -2,9 1,5 43 -10,4 -21,9 -9,1
1. Tekuci rashodi 6,9 -33 -2,2 31 8,2 93 -1,7 14 4,1 -7.2 -16,0 -5,7
Rashodi za zaposlene 10,9 -6,0 -59 04 6,6 6,3 =57 14 2,0 =21 -10,0 -4,4
Kupovina roba i usluga -5,7 -0,3 4.3 94 15,0 =23 -114 1,5 -134 -27,2 -17,3
Otplata kamata -2,8 -5,7 -0,3 17,4 48,1 6,6 934 234 41,9 9,8 16,3 39,2
Subvencije -133 19,0 40,6 74 42,6 56,4 -36,2 82,9 29,1 -24,6 -57,2 -30,2
Socijalni transferi 10,1 -26,0 139 58 38 29 -03 -6,1 -0,1 -6,0 -6,3 33
od ¢ega: pgnz/'jg“ 95 2,2 -39 39 84 74 31 -0,5 44 -4,8 -4,0 =37
Ostali tekuci rashodi 149 6,7 -6,1 23,9 -17,1 36,8 12,2 1.8 9,9 -29,7 -37.3 -26,6
2. Kapitalni rashodi -4,3 -6,7 -11,8 53 48,7 83 -149 23 6,0 -53,6 =731 -41,4
1l OTPLATE DOMACIH DUGOVA, BUDZETSKI
KREDIT! | DOKAPITALIZACLIE 12,3 2,4 352 25,6 18,3 45,2 54,7 26,3 37,9 41,9 22,1
IV UKUPNI RASHODI, GFS (II-+1lI) 4,6 4,8 -1,1 3,8 9,8 7,7 3,5 1,2 3,6 -10,8 21,9

Izvor: Tabela P-6 u Analitickom prilogu.

1) Videti fusnotu 1) u Tabeli T7-1.

2) Porez na promet/PDV umanjen za nove poreske kredite privrede.

3) Doprinosi umanjeni za kompenzacije izmedju PIO fonda, Fonda za Razvoj i preduzeca duznika PIO fondu.

4) Procena FREN. Videti tabelu P-6 u Analitickom prilogu za objasnjenje.

5) Odnosi se samo na izdatke za tekuce penzije.

Napomena:

Realni rast dobijen je primenom prose¢nog baznog indeksa cena na malo (baza decembar 2003) na kvartalne podatke.
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Prilog 2. Srbija: konsolidovani bilans sektora drzave”, 2008-2013.

2012 2013
2008 2009 2010 2011
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1-Q4 Q1

I UKUPNI PRIHODI 1.145,9 1.146,5 1.2234 1.302,5 312,6 339,7 355,1 398,0 1.405,4 330,0
1. Tekui prihodi 1.1431 1.139,2 12157 1.297,9 3117 337,7 354,0 3904 1.393,8 3273 Pye—
Poreski prihodi 1.000,4 1.000,3 1.056,5 1.131,0 276,3 298,1 3156 3359 1.2259 2964 >
Porez na dohodak 136,5 1335 1391 150,8 3538 41,2 41,4 46,7 165,3 38,2 o
Porez na dobit 39,0 31,2 326 378 22,9 10,9 10,3 10,7 54,8 18,4 -c
PDV 301,7 296,9 3194 3424 79,7 90,1 94,4 1033 367,5 873 :

Akcize 110,1 134,8 152,2 170,9 34,6 40,6 54,9 51,0 181,1 42,5
Carine 64,8 48,0 443 388 7,7 9,0 93 9.8 358 73 E
Doprinosi 3127 3188 323,0 346,6 85,9 94,6 94,5 103,9 3789 93,4 I_

Ostali poreski prihodi 356 371 46,0 435 9,7 1,7 10,8 10,4 42,6 93

Neporeski prihodi 142,7 138,8 159,2 166,9 354 396 384 54,5 167,9 30,9

2. Kapitalni prihodi 14 0,9 03 2,0 0,6 13 08 6,0 8,7 19

0,0

1l UKUPNI RASHODI -1.195,7 -1.248 -1.329,9 -1.435,9 -362,8 -391,1 -389,2 -463,1 -1.606,2 -363,9

1. Tekudi rashodi -1.089,6 -1.155 -1.224,8 -1.324,8 -337,5 -368,6 -359,3 -414,6 -1.479,9 -350,7

Rashodi za zaposlene -293,2 -302,0 -308,1 -3425 -85,5 -94,4 -91,2 -103,6 -374,7 -93,8

Kupovina roba i usluga -181,2 -187,4 -202,5 -216,3 -51,2 -62,9 -53.8 -67,7 -235,7 -49,6

Otplata kamata -17,2 -187,4 -34,2 -44.8 -15,4 -13,4 -23.3 -16,2 -68,2 -189

Subvencije 778 224 77,9 -80,5 226 25,2 4196 44,2 11,5 -19,0

Socijalni transferi -496,8 -63,1 -579,2 -609,0 -154,9 -161,1 -163,5 -173,0 -652,5 -163,2

od cega: penzije” -331,0 -556,4 -394,0 4228 1125 1178 21192 -124. 4737 <1199

Ostali tekuci rashodi -235 -387,3 -229 -31,7 -7,9 -11,7 -8,0 98 -37,4 -6,2

2. Kapitalni rashodi® -106,0 -24,0 -105,1 -11,1 -253 -22,5 -30,0 -48,6 -126,3 -13,2

0
11l OTPLATE DOMACIH DUGOVA, BUDZETSKI
KREDIT! | DOKAPITALIZACLJE -19,1 -20 -29,9 -24,9 -4,7 -5,7 -2,3 -3,9 -16,6 -3,1
1V UKUPNI RASHODI, GFS (11-+111) -1.2148  -1.268,3 -1.359,8  -1.460,8 -367,5 -396,7 -391,6 -467,0 -1.622,8 -367,0

Izvor: Tabela P-6 u Analitickom prilogu.

1) Videti fusnotu 1) u Tabeli T7-1.

2) Porez na promet/PDV umanjen za nove poreske kredite privrede.

3) Doprinosi umanjeni za kompenzacije izmedju PIO fonda, Fonda za Razvoj i preduzeca duznika PIO fondu.

4) Procena FREN. Videti tabelu P-6 u Analitickom prilogu za objasnjenje.

5) Odnosi se samo na izdatke za tekuce penzije.

Napomena:

Realni rast dobijen je primenom prose¢nog baznog indeksa cena na malo (baza decembar 2003) na kvartalne podatke.

Prilog 3. Srbija: Stopa realnog medugodisnjeg rasta javnih prihoda i javnih rashoda po

nivoima vlasti
Q12013/Q1 2012
Konsolidovani  Budzet Lokalne
budzet Republike  RFZO  samouprave
A Ukupni prihodi (I)+(1ll) -5,8 -7,5 -4,5 -6,6
I Tekuci prihodi (1)+(2) -6,3 -75 -39 -7,6
1. Poreskiprihodi -4,2 -4,0 -4.6 -7.3
1.1.Carine -4,9 -154 - -
1.2.Porezna dohodak gradana -282 -85 - -3,8
1.3.Porezna dobit pravnih lica -2,1 -29,7 - -
14.PDV 95 =22 - -
1.5. Akcize -15,3 10,9 - -
1.6. Porezina imovinu -3,0 N - -29
1.9.0stali poreski prihodi -14,2 57 - -42,5
1.10. Doprinosiza socijalno osiguranje -3,1 - -4,6 -
2.Neporeskiprihodi -22,1 -344 4,7 90
Il Kapitalni prihodi 158,8 0,0 -81,8 1.051,1
Il Transferisa ostalih nivoa drzave 0,0 - -59 -189
IVDonacije 0,0 164,9 2379
B Ukupni jawni rashodi (I)+(ll)+(lll)+(IV) -10,4 -11,3 9,8 -15,6
| Tekuéirashodi 7,2 -7,6 99 -11,8
1.1 Zarade -2,1 -1,9 -2,1 -4,7
1.2. Kupovina robaiusluga -134 91 -17,0 -17,0
1.3 Otplata kamate 9,8 12,5 69,8 -14,6
1.4 Subvencije -24,6 -30,7 - -13,0
1.5 Socijalno osiguranje i socijalna pomo¢ -6,0 -6,3 -25,6 -10,6
1.6 Transferi ostalim nivoima vlasti -4,8 -85 - -
1.7 Ostali tekucirashodi -29,7 -40,1 -13,3 -20,3
Il Kapitalnirashodi -53,6 -58,6 51,0 -42,3
Il Strateske rezerve 0,0 155,1 - 43,2
IVNeto pozajmice -41,9 -39,6 - -15,0

Izvor: Obracun QM-a
Indeks potrosackih cena (Q4 2012/Q4 2011)
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7. Monetarni tokovi i politika

NBS je poc¢etkom maja smanjila referentnu kamatnu stopu ¢ime je monetarna politika po-
stala manje restriktivna. Ocenjujemo da je u uslovima niske inflacije, pada kreditne aktiv-
nosti banaka i recesije u ve¢em delu privrede smanjenje restriktivnosti monetarne politike
opravdano i da je moglo i ranije da se realizuje. NBS kroz reverzne REPO operacije povlaci
visak likvidnosti iz bankarskog sektor, koji je kreiran visom drzavnom potrosnjom. Ukupna
kreditna aktivnost banaka raste, ali se realna vrednost kredita privredi smanjuje, ¢ime se
dodatno pogorsava finansijska pozicije privrede. Ukoliko podaci za maj potvrde da je skok
cena u aprilu bio jednokratan, a nakon usvajanje novog paketa mera fiskalne konsolidacije,
opravdano je da se dodatno smanji restriktivnost monetarne politike. Rast u¢esc¢a losih kre-
dita se ubrzava u Q1 pri ¢emu losi krediti pravnih lica u aprilu dostiZu ve¢ rizi¢nih 26,5%.
Ukoliko se ovaj rast ne zaustavi bankarski sistem Srbije se vrlo brzo moze na¢i u ozbiljnom
problemu, sto dodatno opravdava smanjenje restriktivnosti monetarna politike, ali i fokusi-
rane fiskalne stimulanse za poboljsanje likvidnosti privrede.

Centralna banka: bilans i monetarna politika

Stabilizovanje inflacije na niskom nivou od novembra prosle godine uticalo je da NBS smanji
restriktivnost monetarne politike. Referentna kamatna stopa, je po¢etkom maja smanjena za 0,5
p-p- nakon, po nasoj proceni, nepotrebnog povecanja u januaru i februaru. Na potrebu za sma-
njenjem referentne kamatne stope ukazali smo jo§ u proslom broju QM-a kada je ve¢ bilo evi-
dentno da je inflacija oborena. Ocenjujemo da je u narednim mesecima moguca dalja relaksacija
monetarne politike, pod uslovom da se potvrdi da je aprilski skok cena jednokratan, kao i da se
usvoje odgovarajuée mera za smanjenje fiskalnog deficita. Smanjenjem fiskalnog deficita stvorio
bi se prostor za dodatnu relaksaciju monetarne politike. U takvim uslovima NBS bi dodatnim
obaranjem REPO i referentne kamatne stope uticala na smanjenje isplativosti REPO plasmana
¢ime bi se banke podsticale ka poveéanju kreditiranje privrede, ali bi se istovremeno ublazili
pritisci ka jacanju dinara.

Za prva tri meseca NBS je po osnovu REPO transakcija povukla oko 330 miliona evra iz ban-
karskog sektora, $to je nesto manje u odnosu na prethodni kvartal (u Q4 2012. godine, REPO
kupovine iznosile 350 miliona evra, Tabela T7-1). Ponovnim vracanjem na reverzne repo ope-
racije, NBS je uspela da neutralise povecanje novane mase koje je kreirano prodajom deviza za
finansiranje fiskalnog deficita. Ukoliko inflacija i u narednim mesecima ostane na niskom nivou
preporucuje se da NBS smanji povlacenje likvidnosti — rast losih kredita i poreskih dugova uka-
zuje na znacajno pogorsanje likvidnosti privrede. Mada ova mera nosi rizik povecanja traznje za
devizama, stanje likvidnosti je takvo da je preuzimanje ovih rizika opravdano, a blaga deprecija-
cija dinara bi dobrodosla. Smanjenje restriktivnosti monetarne politike, uz nastavak odobravanja
subvencionisanih kredita bi moglo da podstakne banke da tragaju za dobrim klijentima i projek-
tima u privredi, umesto da zaraduju na nerizi¢nim plasmanima.

Aprecijacijski pritisci prisutni od pocetka godine uticali su da NBS intervenide na meduban-
karskom deviznom trzistu (MDT) u proteklom delu godine u iznosu od oko 80 miliona evra.
Intervencije NBS na MDT su i dalje asimetri¢ne, mada u manjoj meri nego u proslosti, a to se
ispoljava kroz ve¢u spremnost NBS da intervenise kada je u pitanju slabljenje dinara nego u pe-
riodima jacanja dinara. Ovo je mozda posledicai kratkovide politike posto ja¢anjem dinara do-
lazi do naglog obaranja inflacije, smanjenja troskova servisiranja kredita i privremenog povecanja
kupovne mo¢i gradana. Medutim, na drugoj strani precenjen dinar gusi domacu proizvodnju i
podstic¢e nezaposlenost. Dok su kratkoro¢ne prednosti jakog dinara sasvim ocigledne njegove
dugorocne slabosti nisu — veza izmedu jakog dinara i pada privredne aktivnosti i zaposlenosti nije
tako direktna i o¢igledna. Politika upravljano fluktuirajuceg kursa u visoko evroiziranoj privredi
koja primenjuje rezim ciljane inflacije, zahteva da NBS ima implicitnu procenu ravnoteznog
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kursa, kao i da stvarni kurs dinara, instrumentima koji joj stoje na raspolaganju, usmerava ka
ravnoteznom nivou (videti poglavlje o cenama i kursu).

Tabela T7-1. Srbija: NBS intervencije i devizne rezerve 2010-2013

2010 2011 2012 2013

Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar
Repo stok (u milionima evra) 140663 1.037,51 62687 449,00 549,77 746,09 1.00042 117484 1.055,98 1,98 229 35406 67886
Repo stopa NBS 9,00 800 9,00 11,50 1225 12,00 125 975 950 10,00 10,50 125 n7s
repostopa korigovana za inflaciju 065 24 211 013 974 676 12,59 715 11 277 5,74 1 695
repostopa korigovana za promene kursa 630 693 127 801 25,66 2886 517 261 18,43 227 650 399 19,25
Intervendije NBS na medubankarskom dev. trZitu (u 631,50 785,00 595,20 321,50 5,00 3000 3000 -3000 498,50 -1.288,80 134830 134330 1000

milionima evra, kumulativno)

kumulativi, u % od stanja poéetnog M2°)

>
o
©
c
v
S
-

Neto sopstvene rezerve’ 15,3 31,2 57,5 61,3 89 14,0 268 73,9 17,6 454 35,6 6.0 125
Neto Domaca aktiva (NDA) 03 45 306 33,9 07 15,5 28,6 51,8 24 61,3 65,8 413 15,3
Dinarski depoziti drzave 27 48 7.9 31 46 33 36 27 5,1 6.1 43 43 1.0
Repo operacije i trajna prodaja hartija NBS” 4,9 14,2 354 425 69 15,3 32,2 475 22 53,7 59,3 40,2 -16,0
Ostala (domaca) aktiva, neto” 79 10,4 86 7.6 109 31 0,0 7,0 53 15 23 54 03
Primarni novac 15,6 26,7 26,9 27,3 9,6 15 1.8 22,1 -15,2 15,9 30,2 353 28
od éega: gotovina u opticaju 39 32 23 15 58 42 13 124 33 4,0 14 16 3,9

od cega: slobodne rezerve 13,7 12,5 86 6.8 38 25 55 63 13,6 16 11 54 06
Narodna banka Srbije, neto 183,43 -388,66 -990,08 -1.058,90 56,41 281,69 1.374,46 220313 -1.070,60 -2.087,45 -2.383,97 -1.050,95 30,01
Bruto rezerve -13491 478 -637,24 -653,92 15,50 308,18 1.426,15 233377 -11381 -2.090,09 -2.536,57 -1.324,15 -385,77
Obaveze 4852 393,44 352,84 404,99 4091 2649 51,69 13063 67,51 264 152,60 mn 4578
MMF 46,79 -386,44 -356,26 408,17 3690 3240 5853 131,88 5824 6,44 138,99 25895 401,14

Ostale obaveze 72 699 341 318 401 590 685 124 9,27 9,07 13,61 1425 14,65

STRUKTURA NETO REZERVI NBS
1. Narodna banka Srbije, neto -183,43 -388,66 -990,08 -1.058,90 56,41 281,69 1.374,46 220313 -1.070,60 -2.087,45 -2.383,97 -1.050,95 3001

1.1 Deporiti poslovnih banaka -114,97 -393,09 -377,44 -369,97 21,84 226,33 108,59 -461,78 459,45 740,45 1.030,19 907,59 911,80
1.2 Depoziti drzave 79,75 38,66 21,79 7,91 -232,50 -257,55 -1.009,24 -455,09 263,40 488,43 683,75 28,63 -811,79
1.3NBS sopstvenerezerve -378,14 743,09 -1.345,74 -1.420,97 -154,25 250,47 473,81 1.286,27 -347,74 -858,58 -670,03 -114,73 130,02
(13=1-11-12)

Izvor: NBS.

1) U, drzava” ukljuceni su svi nivoi vlasti: republicki nivo i nivo lokalne samouprave.

2) Definicija neto sopstvenih rezervi NBS data je u odeljku 8,Monetarni tokovi i politika“, Okvir 4, QM br. 5.

3) Ova kategorija ukljucuje Blagajnicke zapise NBS (BZ), i repo operacije.

4) Ostala domaca aktiva neto ukljucuje: domace kredite (neto potrazivanja od banaka, iskljucujuci BZ i repo transakcije; neto potrazivanja od privrede) zajedno
s ostalom aktivom (kapital i rezerve; i stavke u bilansu: ostala aktiva i ostala pasiva) i korigovana je za promenu kursa.

5)“Pocetnim M2” oznacava se stanje primarnog novca na pocetku odnosne godine, tj. kraju prethodne.

Rast primarnog novca  Otkup deviza od drzave pozitivno se odrazio na povecanje neto sopstvenih rezervi NBS u Q1.
zaustavijen u Q1... U odnosu na nivo sa kraja prethodne godine, neto sopstvene rezerve NBS poveéanje su u Q1 za
130 miliona evra - u Q4 rast neto sopstvenih rezervi iznosio je 555 miliona evra (Tabela T7-1). 1
...REPO operacije pored rasta neto sopstvenih rezervi NBS, nivo primarnog novca tokom Q1 belezi smanjenje od
smanjuju neto kredite -2,8%. Na pad primarnog novca od pocetka godine uticao je nastavak smanjenja neto domace
aktive (NDA) od -15,33% koji je neutralisao kreiranje dinara po osnovu otkupa deviza od strane
NBS. Pad NDA kao i u prethodna tri kvartala posledica je povlacenja novca po osnovu REPO
plasmana koji su Q1 povecani za 92% u odnosu na stanje na kraju prosle godine. Treba imati u
vidu da je ovako izuzetno visoka stopa rasta posledica toga $to je repo stok do polovine decembra
prakti¢no bio na nuli usled ranije odluke NBS da uvede direktne repo operacije. Nakon vracanja
reverznih repo operacija, poslovne banke sada ponovo plasiraju visak likvidnosti u REPO usled

visoke isplativosti koja je posledica previsoke referentne kamatne stope.

Monetarni sistem: struktura i tokovi novéane mase

Realna novéanamasa Grafikon T7-2. Stanje novéane mase u U Q1 nominalna novéana masa M2! beleZi ne-

M2 belezi pad ve¢ drugi  stalnim cenama, 2010-2013 Sto manju stopu rasta od 8,2% medugodisnje u

kvartal za redom csoom odnosu na prethodni kvartal (u Q4 2012. godi-

5000 WVAW ne stopa rasta M2 iznosila je 9,6% medugodis-

:::Z AN nje, Tabela T7-4). U okviru nominalnog rasta

o e M2, rast kredita nedrzavnom sektoru iznosio

LI /S je samo 1,9% medugodisnje. Medutim kada

o nominalne stope korigujemo za inflaciju na go-

| di$njem nivou dobijamo sasvim drugaciju sli-

... realna vrednost o 0||c2|oa|m|ow|o2|oi|e4|m|02|m|o4ew|02|m| m|02|03|f»|m|m|os|m|m|02|03|°4|01|°2|03|04lml ku o kretanju novéane mase. Realna vrednost
kredita banaka o o - o weobme b e

, nov¢ane mase M2 na kraju Q1 je smanjenje za
==M2 u stalnim cenama  =@=Dinarski deo M2

privatnom sektoru se - -2,6% sto je ve¢ drugi kvartal u kojem se belezi
. . Izvor: Prora¢un QM-a
smanjuje

1 Pod monetarnim agregatom M2 u sekciji Monetarni tokovi i politika obuhvatamo uzi agregat M1,5tedne i oroc¢ene depozite kao
i devizne depozite u poslovnim bankama. Usled toga, agregat M2 koji mi posmatramo odgovara monetarnom agregatu M3 u
izvestajima NBS.
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ova negativna promena (u Q4 2012. godine medugodi$nja stopa pada je iznosila -2,2%). Isto se
desava i sa realnom stopom rasta kredita nedrzavnom sektoru koja belezi negativnu vrednost od
¢ak -8,2% medugodisnje. Negativne stope rasta kredita svedoce o izostajanju finansijske podrske
najve¢em delu privrede od strane bankarskog sektora. Ukoliko se ovaj trend nastavi najveci deo
srpske privrede dolazi ponovo u opasnost da upadne u krizu likvidnosti. Krediti privatnom sek-
toru, nakon korekcije za promenu deviznog kursa beleze pad, koji u sektoru stanovni$tva iznosi

-7,5% medugodisnje, dok se kod kredita privredi beleZi jos ve¢i pad od -9,3% medugodisnje.

Najveci doprinos rastu M2 u nominalnom iznosu od 8,2% dali su devizni depoziti koji objas-
njavaju 5,94% rasta M 2. Ipak ovo predstavlja smanjenje u odnosu na dosadasnji trend i to zahva-
ljujuéi povecanju doprinosa M1 sa oko 3% nominalne stope rasta M2. Ovo predstavlja znacajno
povecanje ovog elementa u rastu M2 koji je do sada skoro u potpunosti bio voden rastom devi-
znih depozita. Stedni i oroéeni depoziti nastavili su sa negativnim uticajem na rast M2 koji je u

Q1 iznosio -0,76%.
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U prva tri meseca nominalna promena M2 je negativna i iznosi -1,2% u odnosu na stanje na
kraju prosle godine. Ovo smanjenje, koje je najvise generisano u januaru, posledica je veéeg po-
vla¢enja novca REPO operacijama u odnosu na
rast koji je kreiran otkupom deviza. Neto strana
aktiva (NSA) je zahvaljujudi aprecijaciji dinara

povecana od pocetka godine za 7,2% u odnosu
” - na nivo pocetnog M2 ali je pad NDA od -8,4%
i WM@A“ ipak bio veéi usled ¢ega je i M2 od pocetka go-
» dine realno smanjen. Pad realne nov¢ane mase,
15 smanjenje kreditne aktivnost banaka, uz isto-
10 .au“.ﬂ-é:u"d.ﬁ vremeno pogorsanje likvidnosti privrede, uka-

zuje na potrebu smanjenja povlacenje likvidno-
|m|m| |20|u|mL sti preko REPO operacija, odnosno na potrebu

ol M2/BDP  —-Dinarski M2/BDP dodatnog smanjenja kamatne stope na REPO
Izvor: Proracun QM- hartije od vrednosti.

Grafikon T7-3. Srbija: kretanje novéane
mase kao procenat BDP-a, 2005-2013
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Tabela T7-4. Srbija: rast novca i agregata koji mu doprinose, 2010-2013

2010 2011 2012 2013
Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep. Dec Mar
12-m,u%
m2" 199 21 201 130 80 37 81 101 140 181 138 96 82
Krediti nedrzavnom sektoru ? (promena stanja u dinarima) 144 25,0 27,1 28 193 16 83 77 144 140 166 98 19
Krediti nedrzavnom sektoru” (korigovani tokovi za promenu kursa) 104 162 168 196 167 130 7 81 86 46 70 38 16
Domacinstva 79 161 187 294 251 206 178 57 57 33 30 25 30
Privieda 16 163 158 150 128 94 88 93 101 53 91 44 09
12-mrealni, u%
m2" 145 17,1 14 24 54 80 1.2 27 10,1 12,0 34 22 26
Krediti nedrzavnom sektoru ? (promena stanja u dinarima) 91 199 179 150 45 10 A1 05 105 81 59 20 82
Krediti nedrzavnom sektoru” (korigovani tokovi za promenu kursa) 53 n3 78 79 18 02 22 09 49 12 36 81 -87
Domacinstva 29 11 96 168 9.2 70 78 13 20 24 72 92 75
Privieda 65 n3 69 37 16 3,0 05 21 63 05 7 75 93

umilijardama dinara na kraju perioda

Novéana masa: M2" 12178 1.296,2 1.3060 13608 13156 13448 14122 1.498,0 1.499,7 1.588,6 16076 16417 16227
Novéana masa: dinarski M2" 403,7 417,9 403,0 410,5 3827 402,0 4338 486,5 445,0 4446 467,4 480,6 4788
Devizni depoziti (privreda i domacinstva) 814,0 878,2 903,0 950,3 932,9 942,8 9783 10115 1.054,7 11440 11402 11611 11438

kumulativi, u % od pocetog M2*)

m2" 11 7.7 85 13,0 33 1.2 38 10,1 01 61 73 96 1.2
Neto strana aktiva (NSA), dinarski prirast -0,9 -06 -7 =52 -19 -4 95 mn9 56 -4,5 <79 0,2 72
Neto domaca aktiva (NDA) 21 83 102 183 14 02 57 -18 57 105 152 9.4 -84
Izvor: NBS

1) Nov¢ana masa: komponente - v. Analiticke i notacijske konvencije QM-a.

2) Krediti nedrzavnom sektoru - krediti privredi (uklju¢ujuci lokalnu samoupravu) i domacinstvima.

3) Tokovi su korigovani za promenu kursa. Korekcije su sprovedene pod pretpostavkom da je 70% kredita nedrzavnom sektoru (i domacinstvima i privredi)
indeksirano prema evru.

4) Pocetnim M2 oznacava se stanje M2 na pocetku odnosne, tj. na kraju prethodne godine.
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Realna vrednost
kredita privredi se
smanjuje

U Q1 u potpunosti
iskoriscena sredstva
za subvencionisane
kredite privredi u ovoj
godini

... neophodno je

dase prirebalansu
budzeta, neke
subvencije preusmere
na subvencionisanje
kredita

Dok krediti privredi
opadaiju, plasmani u
REPO i trezorske zapise
snazno realno rastu

Bankarski sektor: plasmani i izvori finansiranja

Ukupni plasmani bankarskog sektora u Q1 iznose 123 miliona evra pri ¢emu je u strukturi pla-
smana nastavljen negativan trend iz prethodnog kvartala kada je u pitanju kreditiranje privrede.
U prva tri meseca privreda se neto razduzila prema domacim bankama u visini od 71 milion
evra (u Q4 2012. godine neto razduzenje privrede iznosilo je 189 miliona evra Tabela T7-5). Za
isto vreme stanovnistvo je blago povecalo svoju zaduzenosti za 48 miliona evra ¢ime. Pad zadu-
zenosti privrede zabelezen je i po osnovu prekograni¢nih kredita ¢iji je priliv u Q1 negativan i
iznosi -20 miliona evra (u Q4 2012. godine, preduzeca su se razduzila prema inostranstvu za 109
miliona evra). U segmentu subvencionisanih kredita plasirano je oko 360 milijardi evra kredita
od ¢ega su preko 90% krediti za likvidnost i obrtna sredstva. Kako su sredstva iz budzeta za
subvencionisane kredite potrosena mozemo ocekivati zaustavljanje aktivnosti u ovom segmentu.
Subvencionisani krediti predstavljaju jednu od retkih stimulativnih mera ekonomske politike
koja je u Srbiji u periodu krize pokazala delotvornost. Stoga sugeriSemo da se pri rebalansu
budzeta deo direktnih subvencije privredi preusmeri za subvencionisanje kredita. Subvencioni-
sanjem kredita Vlada sa relativno malim sredstvima omogucava odobravanje znacajnog iznosa
kredita privredi. lako se pad kreditne aktivnosti privrede u prethodnom kvartalu delom mogao
objasniti isklju¢enjem jednog dela potrazivanja Nove Agrobanke usled pokretanja stecaja, ¢ini
se ipak da su domaca preduzec¢a imaju velike probleme zbog nelikvidnosti, na sta ukazuje rast
losih kredite privrede. Rast plasmana domacih banaka u Q1 u potpunosti je rezultat neto rasta
plasmana u repo operacije NBS koje u Q1 iznose 321 milion evra. Mogudi rast kreditne aktiv-
nosti u budué¢em periodu je pod znakom pitanja ako imamo u vidu trenutnu referentnu kamatnu
stopu koja je dodatno pojacana aprecijacijom dinara i o¢ekivanim slabljenjem inflacije ¢ime su
plasmani u REPO znacajno u prednosti u poredenju sa preduze¢ima koja predstavljaju znatno
rizi¢niji vid ulaganja.

Plasmani u REPO se u Q1 blago usporavaju pa je ukupan iznos plasmana u REPO hartije u pr-
vom kvartralu iznosio oko 320 miliona evra. Medutim, poslovne banke su nastavile sa ulaganji-
ma u trezorske zapise usled ¢ega plasmani u Q1 iznose oko 122 miliona evra (u Q4 2012. godine,
plasmani su iznosili oko 428 miliona evra?). Bitno je istaci da je izvrna stopa na aukcijama zapisa
u evrima iznosila 4,875% i 3,93% u zavisnosti od perioda $to je niZe u odnosu na izvrsne stope
na evro trezorske zapise iz prosle godine. Najveci deo sredstava prikupljenih od prodaje zapisa
preko 90% iskoriséen je za otplatu dospelih potraZivanja po ranije emitovanim zapisima usled
ega je neto zaduZivanje drzave manje u odnosu na prethodni kvartal. Za razliku od plasmana u
REPO, kupovina trezorskih zapisa od strane domacih banaka ima neutralan efekat na kretanja
monetarnih agregata. Ovo je posledica ¢injenice da se novac prikupljen po osnovu prodaje zapisa
ponovo vraca u privredne tokove kroz potrosnju drzave. Sa druge strane sredstva koja se plasi-
raju u REPO ostaju na racunu NBS i time se jedan deo likvidnosti bankarskog sektora sterilise
§to direktno utice na nivo nov¢ane mase. Sa obzirom da su glavni kupci trezorskih zapisa bile
domace banke verovatno je u prethodnom delu godine postojalo odredeno istiskivanje preduzeca
sa finansijskog trzista od strane drzave. Nastavak ove tendencije negativno bi uticao na oporavak
privrede, pa je stoga neophodno smanjenje fiskalnog deficita, kako bi se smanjilo zaduzivanje
drzave i povecao prostor za kreditiranja privrede.

2 Odeljak ,Fiskalni tokovi i politika” posmatra stanje neto obaveza drzave po osnovu emitovanih trezorskih zapisa koje obracunava
nominalnu vrednost prodatih trezorskih zapisa, dok u odeljku ,Monetarni tokovi i politika” pratimo trzisnu vrednost kupljenih zapisa
na dan prodaje emisije.
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U Q1 izvoriza nove
plasmane belezZe pad...

...usled razduzivanja
banaka prema
inostranstvu

Tabela T7-5. Srbija: poslovanje banaka - izvori i struktura plasmana, korigovani" tokovi,
2010-2013

2010 2011 2012 2013
Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar
u miloni evra, ivi od poé godine

Izvori sredstava (-, povlacenje) 7 -17 -68 -1.495 603 69 -822 -1.083 672 692 472 -384 109

Domaci deporziti 131 -233 -236 -836 206 -148 -844 -1.169 589 146 15 -459 4

Deporziti stanovnistva -137 -323 -500 -1.020 -92 -295 -483 -655 -49 -189 -296 -578 -87

dinarski depoziti 30 21 25 12 24 13 -68 -182 30 69 36 n 16

devizni depoziti -167 -343 -525 -1.032 -116 -308 -416 -473 -79 -258 -332 -589 -102

Depoxiti privrede 268 89 264 184 298 147 -361 -513 638 336 3m 120 91

dinarski depoziti 213 84 232 151 176 13 -128 -350 362 304 230 9 -1

devizni depoziti 55 5 32 33 122 134 -233 -164 275 3 81 21 102

Obaveze prema inostr. (zaduZivanje i rac. nerezid.) -196 40 90 -563 580 634 678 545 3 345 335 127 357

Kapital i rezerve 72 77 78 -96 -183 -416 -656 -459 80 200 123 -52 -252

Deviznerezerve (-, povlacenje) 53 -120 197 430 -720 -674 -517 -923 -199 371 164 284 -278

Plasmani” 397 1.279 1.281 2.285 309 1.270 2.158 277 409 -424 201 521 123

Ukupno privreda i stanovnistvo 411 1.264 1.669 2434 216 1.030 1.554 1.940 309 136 784 589 -23

Privreda 319 897 1.142 1.756 191 766 1.189 1.607 375 161 M 552 71

Stanovnistvo 91 368 527 678 25 263 365 333 -67 -25 42 37 48

Plasmani u hartije NBS? -125 -445 -839 -1.010 86 268 529 720 -28 -944 -1.052 -701 321

Neto kreditiranje drzave’ 112 460 451 861 7 -28 75 m 128 385 470 632 -175
PRO MEMORIA

Obavezne rezerve i depoziti 54 -182 -188 -115 -157 -429 -210 391 -552 -418 -451 -265 -17

Ostala potrazivanja od NBS (neto)” -287 -272 -195 -229 17 123 2 110 -199 -20 -42 58 -154

od ¢ega: slobodne rezerve posl. banaka -279 -252 -173 -220 22 123 -3 100 -187 45 54 10 -151

Ostale stavke” -147 -331 -692 -565 -136 -195 -246 -601 150 222 56 146 100

Efektivna obavezna rezerva (u %)6) 26 24 24 23 23 21 21 24 22 23 23 23 25

Izvor: NBS

1) Izracunavanje prirasta vrsi se uz pretpostavku da je 70% od ukupnih plasmana indeksirano prema evru. Prirasti za originalno dinarske vrednosti depozita
izracunati su po prose¢nom kursu za period. Za devizne depozite - kao razlika stanja preracunatih po kursu na krajevima perioda. Kapital i rezerve preracunati
su po kursu evra na krajevima perioda i ne sadrze efekat promene kursa od preracunavanja ostatka bilansa.

2) U hartije od vrednosti NBS ukljucene su drzavne hartije i blagajnicki zapisi NBS koji se prodaju po repo stopi i po stopi koja se odreduje na trziStu kada su u
pitanju trajne aukcijske prodaje s rokom dospeca ve¢im od 14 dana.

3) Neto kreditiranje drzave: krediti odobreni drzavi umanjeni za depozite drzave u poslovnim bankama; negativni predznak oznacava veci porast depozita
nego kredita. Drzava obuhvata sve nivoe vlasti: republicki nivo i nivo lokalne samouprave.

Grafikon T7-6. Srbija: prirast novih kredita Grafikon T7-7. Srbija: ukupna kreditna
privrede i stanovnistva, 2005-2013 zaduZenost u % od BDP-a, 2005-2013

2500 100

2000 90

PN A\
N " /s./ V
: ! I_I-‘. = o /

H
u%

-
] =" A /
3 . 50 157
0 o Talaled Talalol Talalal Talalol 0
o Tl asos]or Tl asos]or Tl sl o] Tl sl o] leozlo;lm Q1|QZ|Q3|Q4 Q1|Q2|Q3|Q4 Q1|QZ|Q3|Q4 leQleslm Q1|QZ|Q3|Q4 Q1
2007 2008 2009 2010 2011 2012 01
Preduzeca = Ukupni krediti stanovnistvu i preduzecima iz domaceg sistema i iz inostranstva u % od BDP

Izvor: Proracun QM-a
V. fusnotu 1 uTabeli T7-5.

Izvor: Proracun QM-a

Bankarski sektor, od pocetka godine, pored pada kreditnih plasmana belezi i pad izvora za
kreditiranje. U QI se izvori za nove plasmane poslovnih banaka ve¢ tradicionalno smanjuju i
to za 109 miliona evra (u Q1 2012. godine pad izvora od 589 miliona evra, u Q1 2011. godine
pad od 206 miliona evra, Tabela T7-5). Za razliku od prethodnih godina, na ovaj pad najvise
je uticalo neto razduzivanje banaka prema inostranstvu u iznosu 357 miliona evra koje je jed-
nim delom neutralisano povec¢anjem kapitala i rezervi bankarskog sektora od 252 miliona evra.
Depoziti stanovnistva i privrede, zbirno posmatrano skoro da nisu uticali na ukupni kreditni
potencijal banaka posto je rast depozita stanovnistva u Q1 od 87 milion evra prakti¢no ponisten
smanjenjem depozita privrede u iznosu od 91 milion evra. Pad depozita privrede, iako relativno
skroman, predstavlja jos$ jedan indikator pogor$anja finansijske pozicije preduzeca.
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Losi krediti ubrzavaju
rast od pocetka
godine...

...[ito narocito kod
preduzeca

Grafikon T7-8. Srbija: nivo deviznih

depozita, 2005-2013

12000

F=3

10000 A/_/-w
8000

N N

umilionima evra

. /

g

2000

* Toloded
2005

mlozlo;lmlmlezlozl leozlozlm|m|azlozlo4

2006 2007 2008 2009

2010
=#=Nivo deviznih depozita

mlozlozloo|ow|oz|oz| owlozlaalmlm
0

2011

2012 1

!

Izvor: NBS

Kretanje uceséa losih kredita u ukupnim kre-
ditima konstantno belezi rast od izbijanja fi-
nansijske krize ali je od pocetka godine doslo
do zabrinjavajuceg ubrzanja. Ukupno ucesce na
kraju Q1 iznosi 18,7% sto predstavlja rast od
preko 2,5 procentnih poena u odnosu na kraj
prethodnog kvartala (Tabela T7-10). Ova rast
je izuzetno zabrinjavajuéi posto je samo za tri
meseca ostvaren rast uces¢a koji ogovara pro-
se¢nom godisnjem povecanju losih kredita u
prethodne dve godine.

Tabela T7-9. Srbija: ucesce losih kredita prema tipu duznika, 2008-2013

2009 2010

201 2012 2013

Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Maj

stanje nakraju perioda
Pravna lica 12,14 11,62 14,18 13,83 14,02 14,39 17,44 17,07 17,72 19,26 19,04 19,06 22,62 27,45
Preduzetnici 11,21 12,19 13,73 157 158 15,66 16,99 17,07 16,05 18,47 17,56 15,92 16,79 191
Fizicka lica 6,69 6,37 6,79 7,04 6,71 6,79 74 7,24 7,57 7,69 8,05 8,32 8,44 8,59

Izvor: Prora¢un QM-a

Grafikon T7-10. Srbija: ucesce losih kredita

u ukupno plasiranim, 2008-2013
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Ukoliko se ukljuce i podaci za april mesec, si-
tuacija je jos gora posto je za samo mesec dana
ucesce losih kredita povecano za novih 2,7 pro-
centnih poena na 21,4%. Rast docnje u placanju
kredita najvise je prisutan kod pravnih lica kod
kojih se belezi povecanje od 3,6 procentnih po-
ena u QI, dok se u aprilu ono nastavlja za novih
skoro 4 procentna poena. Nesto blazi rast se pri-
mecuje u okviru kredita koji su plasirani predu-
zetnicima, dok su po pitanju kasnjenja u placa-
nju kredita fizicka lica trenutno najbolji duznici
(detaljnije o losim kreditima videti u Osvrtu 3).
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U svetskoj privredi se pojavljuju divergentitrendovi, dok se SAD iJapan oporavljaju, a velike
zemlje u razvoju nastavljaju sa visokim rastom, u EU se produzava recesija. Isto¢na Evropa
i dalje ima najnizu stopu rasta medu regionima ZUR-a. Posmatrano po regionima, privreda
u veém delu sveta se postepeno oporavlja, dok se u Evropi produzava recesija, sa izuzetkom
nekoliko zemalja koje imaju blagi oporavak. Razvijene zemlje nastavljaju sa ekspanzivnom
monetarnom politikom, SAD i evrozona i sa fiskalnom konsolidacijom, dok Japan sprovodi
agresivnu monetarnu i fiskalnu ekspanziju. Inflacija se smanjuje kako u razvijenim tako i
zemljama u razvoju. Za oporavak privrede Srbije vrlo je nepovoljno $to se nastavlja kriza u
EU, kao i u veéini zemalja u Regionu.
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Svet

Oporavak svetske ekonomije, se nakon usporavanje krajem prosle godine, nastavio tokom Q1
2013. Izuzetak predstavlja EU, gde se recesione tendencije nastavljaju. MMF je smanjio svetsku
prognoziranu stopu rasta za 2013, za 0,2 procentna poena na 3,3% (u odnosu na prognozu iz ja-
nuara). Nastavlja se divergencija u rastu izmedu ZUR i razvijenih zemalja. U zemljama ZUR se
predvida rast u ovoj godini od 5,3% dok za razvijene zemlje samo 1,2%. Medutim, za obe grupe
zemalja sniZena je projektovana stopa rasta za 2013. U grupi razvijenih zemalja takode postoje
divergentni trendovi dok se SAD i Japan opravljaju, razvijene ¢lanice EU stagniraju ili su u re-
cesiji. Sli¢no raslojavanje se ispoljava i kod zemlja u razvoju, gde ne-evrospke zemlje uglavnom
rastu, dok se u evropskim ZUR, nastavlja recesija, ili blag oporavak. Jak izvoz, zainteresovan
strani kapital, nizi troskovi zaduZivanja zemalja u razvoju, obezbeduju brzi rast u ZUR-u nego u
razvijenim zemljama, ali postoje rizici koji mogu dovesti do daljeg usporavanja rasta u ZUR-u.
Sve se vise diskutuje o brzom rastu kredita u Kini, koji moze dovesti do finansijske krize ukoliko
se povecaju nenaplativa potrazivanja, nakon ¢ega bi se nizi rast u Kini prosirio na ostale zemlje
ZUR-a. Medu razvijenim zemljama, i dalje postoji verovatnoca da evrozona usled politi¢ke ne-
stabilnosti ili usporavanja rasta ude u krizu koja moze da eskalira.

Evrozona

Tokom Q1 nastavila se recesija u evrozoni (-1,0% na godi$njem nivou), a stopa rasta je bila ispod
ocekivanja. MMF prognozira da ¢e stopa rasta u 2013. iznositi -0,5%. Od velikih zemalja samo
je Nemacka imala minimalan pozitivan rast (0,1% q/q), dok su Italija (-0,5% q/q), Francuska
(-0,2%q/q) i Spanija (-0,5%q/q) imale negativan rast na kvartalnom nivou. Recesija je u zemlja-
ma evrozone nastavljena, ali generalno ne$to blazim tempom nego tokom Q4 prosle godine.
Glavni razlozi za nastavak recesije su slaba li¢na potrosnja i nizak nivo investicija. Gradevinar-
stvo je bilo pod uticajem nepogodnih vremenskih uslova. Na osnovu anketa se moze zakljuciti
da ¢e se kontrakcija u evrozoni nastaviti i tokom proleca, pa se stabilizacija ili blagi rast o¢ekuju
tek u drugoj polovini 2013, $to znaci da ¢e negativni efekti iz evrozone uticati na Srbiju i tokom
Q2 ove godine.

ECB je spustila referentnu stopu za 0,25 procentna poena na 0,50% . S obzirom na lo$u situaciju
u privredi moze se ocekivati dalje snizavanje. Ne samo da je rast u Q1 bio nizak, ve¢ ankete upu-
¢uju da nece doéi do oporavka u Q2. Inflacija je dosta ispod targeta od 2%. U aprilu je ukupna
inflacija pala na 1,2%, sa 1,7% u martu i 2% pocetkom godine, dok je bazna sa 1,5% u martu
pala na 1% u aprilu. I kada se izuzme uticaj pada cene energenata, ocigledno je da manjak traznje
utice na pad cena. ECB procenjuje da ¢e u 2014. prose¢na inflacija iznositi 1,3%, ali moguca su
iznenadenja nadole.

Nezaposlenost je u evrozoni (koja se inace povecava od pocetka 2008) porasla na 12,1% u martu,
dok je u istom mesecu prosle godine iznosila 11%. Najvece vrednosti su u Grékoj i Spaniji (27,2
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i 26,7%), dok se u Francuskoj povecava (11% u martu, rast 0,2 pp u odnosu na februar) a u Ne-
mackoj je stabilna (6,9%). Nezaposlenost medu mladima je 24% u evrozoni, a najteza situacija je

u Grekoj (59,1%) i Spaniji (55,9%.

Izvoz i dalje raste, ali se intra trgovina izmedu zemalja evrozone smanjuje, kao i uvoz pa je to-
kom Q1 ostvaren suficit u trgovinskom bilansu od preko 40 milijardi evra. Slaba domaca traznja
u evrozoni usled mera $tednje i niske aktivnosti na trzistu rada uti¢e da uvoz i intra trgovina
opadaju. Oporavak Srbije najvise zavisi od izlaska evrozone iz recesije, pa ¢e nizak nivo uvoza
evrozone negativno uticati na izvoz Srbije, pa samim tim i na njen ekonomski rast.
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SAD

Rast BDP u SAD je tokom Q1 iznosio 1,8% na godisnjem nivou (2,5% saar'), nize od oceki-
vanja, pozitivno su uticali snazna licna potrosnja, oporavak na trzistu nekretnina, dok su na
rast negativno uticali smanjena drzavna potrosnja i relativno niske investicije preduzeca. Iako
se rast ubrzao u odnosu na Q4 prosle godine s obzirom na oporavak na trzistu nekretnina, so-
lidne bilanse stanja preduzeca, zaduZivanje koje je u porastu, ali kombinacija povecanja poreza i
doprinosa poc¢etkom godine zajedno sa smanjenjem drzavne potro$nje smanjili su stopu rasta za

oko 1,5 pp.

FED nije promenio politiku, nastavice sa mese¢nom kupovinom hipotekarnih derivata u iznosu
od 40 milijardi i 45 milijardi dolara dugoro¢nih obveznica, odrzavati referentnu stopu na nivou
od 0,25%, sve dok nezaposlenost na padne ispod 6,5% (trenutno je 7,5%) ili ocekivanje inflacije
ne prede 2,5%. Ne ocekuje se povecanje referentne stope pre 2015, a nema konkretnih planova o
tome kada ¢e se poceti sa smanjivanjem mera ,kvantitativnog popustanja“, ve¢ e to najverovatni-
je zavisiti od kretanja stope nezaposlenosti. I u SAD dolazi do usporavanje inflacije na nivo ispod
ocekivanog. Bazna inflacija je sa 2,1% tokom prosle godine, pala na 1,9% u Q1 i na 1,7% u aprilu.
Niska inflacija koja je razmatrana kao prostor za agresivniju monetarnu politiku, moze postati
uzrok za nove monetarne mere kako bi se izbeglo njeno dalje usporavanje. Ukoliko se inflacija ne
ubrza, ona ¢e sigurno biti faktor koji ¢e onemogucavati prekidanje ,kvantitativnog popustanja“.

U SAD je u toku fiskalna konsolidacija, i poreski prihodi su 12,4% vi§i u odnosu na iste prosle
godine (tokom prve polovine finansijske godine), §to je bili iznad ocekivanja. Deficit za ovu
finansijsku godinu ¢e ukoliko se ovakav trend nastavi biti ispod 800 umesto planiranih 847
milijardi dolara. Smanjivanje troskova drzave ¢e porasti sa ovogodisnjih 42 milijarde na skoro
90 milijardi sledece godine, i ukoliko se ovi planovi ostvare, nivo deficita ¢e se vratiti na oko 3%
BDP-a tokom 2015, a primarni deficit biti u blagom plusu.

Istocna Evropa

Tako je region i dalje pod negativnim uticajem recesije u evrozoni, neke zemlje zabelezile su
stope rasta tokom Q1 vece od ocekivanih (Madarska i Rumunija). Usled nastavka ekspanzivne
monetarne politike razvijenih zemalja i smanjenja rizika od dezintegracije evrozone, nastavlja se
pad troskova zaduzivanja zemalja isto¢ne Evrope. Najverovatnije ¢e povoljniji vremenski uslovi
uticati na bolji rezultat poljoprivrede u odnosu na proslu godinu. U veéini zemalja dolazi do po-
boljsanju tekuéeg racuna, pre svega zbog slabog uvoza usled slabe domace traznje. Moguénost
eskalacije krize u evrozoni, ili produbljivanja recesije i dalje glavni rizici po rast zemalja isto¢ne

Evrope.
Stopa rasta BDP u Rumuniji je tokom Q1 drugi put za redom bila pozitivna (+0,5% q/q i 2,1%

na godi$njem nivou, dosta iznad ocekivanja), tako da je definitivno otpoceo proces izlaska iz
recesije. Rumunija je pocela primenjivanje ostrih fiskalnih mera stednje pre ostalih EU zemalja
(leto 2010), pa je zbog toga uravnotezila budzet i formirala prostor za povecanje plata u javnom
sektoru i penzija. To je pomoglo stopu rasta, kao i sve ve¢a orijentacija rumunskih preduzeca ka

1 kvartalna desezonirana anualizovana stopa rasta koja se koristi u SAD za merenje kvartalnog BDP rasta
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trzistu van EU — izvoz u te zemlje je na godisnjem nivou porastao 10,9% tokom Q1. Vidljiv je i
oporavak u industrijama vise tehnologije, a rast pomaze i poljoprivredna sezona. Prognozira se
rast oko 1,6% tokom ove godine, sa rizikom da bude visi. Smanjenje tekuceg deficita uz poboljsa-
nje rasta upucuje da se li¢na potrosnja i investicije sve vie zadovoljavaju domacom proizvodnjom.
Ukoliko Rumunija bude bolje iskoris¢avala EU fondove, moze se desiti da tekudi deficit ne bude
vi$e negativan ove godine, a budzZet ve¢ ima manji deficit nego $to se ocekivalo. Predvida se da ¢e
Centralna banka Rumunije smanjiti referentnu stopu nekoliko puta u dolaze¢em periodu kako
bi se dalje pospesio rast.
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Rast BDP-a Madarske je bio visi nego §to se o¢ekivalo (0,7% q/q umesto prognoziranih 0,1%), i
prvi put je od 2011. ostvaren kvartalni rast, pre svega usled nesto bolje domace traznje. Medutim,
usled slabijeg rasta u EU, nizak izvoz sprecice da se rast nastavi ovim tempom do kraja godine, a
MMF Komisija prognozira da ¢e rast u 2013. iznositi 0%. lako je Madarska smanjila budzet-
ski deficit i dalje je pod prismotrom Evropske Komisije, koja jo$ nije dala misljenje da je deficit
odrziv na nivou ispod 3%. Ukoliko Evropska Komisija bude dala negativno misljenje Madarska
moze biti uskraéeno za preko 300 milina evra iz EU fondova. Centralna banka Madarske je opet
u martu snizila referentnu kamatnu stopu kako bi stimulisala rast. Ovakvom politikom utice se i
na slabljenje forinte kako bi se pospesio izvoz. Inflacija potrosackih cena je u aprilu na godi$njem
nivou iznosila 1,7%, i bila niza od ocekivane. Nakon $to se mandat bivSeg guvernera zavrsio u
martu, premijer Orban ¢e moéi da ostvari veéi uticaj na monetarnu politiku. Centralne banka
Madarske planira program jeftinih kredita za mala i srednja preduzeca da bi se podstakao rast,
iako su mnogi ekonomisti negativnog misljenja prema programu. Prinosi na drzavne obveznice
su znatno nizi nego prosle godine i pored neortodoksne ekonomske politike premijera Orbana,
medutim, neki hedz fondovi su stava da je trenutna cena madarskih obveznica previsoka, i imaju
ulaganja koja bi trebalo da se isplate ukoliko dode do pada njihove vrednosti.

Nakon pada stope rasta BDP-a od 2% tokom prosle godine, Hrvatska ¢e i ove godine biti u
recesiji. Ocekuje se da stopa rasta tokom Q1 iznosi -0,8 %* na godi$njem nivou. Industrijska
proizvodnja pokazuje znake blagog oporavka, dok gradevinarstvo i licna potro$nja i dalje slabe.
Neto izvoz pomaze rastu pre svega zbog pada uvoza,a investicije su takode niske. Ocekuje se pad
izvoza nakon ulaska u EU, jer ¢e nakon toga Hrvatska iza¢i iz CEFTA, i izgubiti deo trzista
u Srbiji i Bosni i Hercegovini. Prognozira se rast BDP-a od -0,8% ove godine. Nakon $to je
kreditna agencija Moody’s smanjila rejting Hrvatske vlada je odlucila da se smanji projekcija
deficita za 0.5 pp. na 3,4% BDP. Postoji rizik da se ovo ne ostvari, kako zbog toga $to ¢e pore-
ski prihodi biti nizi od o¢ekivanih usled niskog rasta, tako i zbog visih rashoda od planiranih
usled fiskalne nediscipline. I pored niskog rasta i fiskalnih problema, ostvarena uspesna prodaja
drzavnih obveznica u vrednosti od 1,5 milijarde dolara. Hrvatska ¢e 1. jula postati punopravan
¢lan EU, tako da ¢e veée moguénosti koris¢enja EU fondova pozitivno uticati na ekonomski
rast, ali ¢e kratkoro¢ni efekti pridruzivanja biti manji nego $to je to bio slucaj kod ¢lanica koje
su se pridruzile EU pre Hrvatske. Inflacija u Hrvatskoj je na najnizem u toku poslednjih godinu
dana. Efekat visoke baze i niska li¢na potro$nja dovode do pada stope inflacije, pa se o¢ekuje da
krajem godinu ukupna inflacija opadne na oko 2%, a ovakvi uslovi dopustaju nesto ,,opusteniju®
monetarnu politiku u pogledu likvidnosti. Nezaposlenost opada kako pocinju sezonski faktori
turisticke sezone, ali je usled slabe ekonomske aktivnosti nezaposlenost i dalje visa za oko 2 pp.
nego na pocetku godine. Kuna je dosta stabilna i verovatno ¢e ojacati tokom turisticke sezone.

Nizak rast ili recesija u zemljama u regionu nastavi¢e da imaju negativan uticaj na privredni rast
Srbije, a zainteresovanost investitora za kupovinu obveznica zemalja isto¢ne Evrope pozitivno
uti¢u na smanjenje troskove zaduzivanja Srbije. Ulaskom Hrvatske u EU tokom leta, Srbija ¢e
dobiti $ansu da poveca svoj izvoz u okviru CEFTA.

2 Prognoza Erste banke
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Tabela T9-1. Svet: makroekonomski pokazatelji

Realni BDP Inflacija Tekuc i bilans Javni Dug Fiskalni deficit
Realnirast (%)  Potrosacke cene (%) (%) BDP (%) BDP (%) BDP
2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013
SAD 2,2. 23 2,1 2,0 -3,0 -2,5 111,0 115,0 -8,1 -6,9
Japan 2,0 0,9 0,0 0,1 1,1 0,6 213,0 222,0 -10,0 -10,5
Kina 7.8 8,2 2,6 33 2,6 2,1 16.03) 16.33) -1.6 -2,0
Evrozona -0,5 -0,5 2,5 1,7 1,2 13 94,0 96,0 -3,4 -2,7
Nemacka 0,9 1,0 2,1 2,0 6,4 6,2 82,0 80,0 -0,1 -0,2
Italija -2,4 -1,4 33 1,7 -0,6 0,4 127,0 130,0 -3,0 -2,6
Ruska Federacija 3,4 3,2 51 7,0 4,0 3,5 12,0 133 0,4 -1.3
1) Izvor : BNP Paribas
2) Stope rasta BDP-a su medugodisnje.
3) Dug centralne vlade
Tabela T9-2. Izabrani pokazatelji u zemljama u okruzenju "
Realni BDP Inflacija Tekuci bilans Javni Dug Fiskalni deficit
Realni rast (%) Potrodatke cene (%) (%) BDP (%) BDP (%) BDP
2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013
Bugarska 0,8 1.2 24 2,0 -0,7 -1,9 18,5 17,8 -0,5 -1,4
Rumunija 0,3 1,6 3,3 4,6 -3,8 -4,2 37,0 36,9 -2,5 -2,1
Madarska -1,7 0,0 57 3,2 1,7 2,1 79,0 79,9 -2,5 -3,2
Hrvatska -2,0 -0,2 14 34 -0,1 0,0 56,3 59,5 -4,1 -4,0
Makedonija -0,3 2,0 33 2,5 -3,9 -4,7 33,3 34,3 -3.8 -3,6
BIH 2,0 1.8 2,0 1.8 -9,7 -8,7 44,3 42,1 -2,8 -1,6
Srbija (QM)* -1,7 19 7.3 9,0 -10,5 -8,5 59,4 63,0 -6,6 -5,5-6
1) Izvor: MMF

2) Medugodisnje stope rasta

3) Procena QM-a
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Osvrti

OSVRTI

Osvrt 1: Rezultati i problemi u realizaciji
fiskalne konsolidacije i reformi’

Milojko Arsic?

Kretanja u oblasti javnih finansija u Srbiji u prva Ceti-
ri meseca ove godine su krajnje nepovoljna, zbog Cega
je krajem maja usvojen paket poreskih zakona i najav-
ljen program $tednje. Najvaznije promene u poreskom
sistemu su: a) smanjenje poreza na zarade i povecanje
doprinosa za penzije i b) ukidanje naknade za kori§ée-
nje gradskog gradevinskog zemljita i reforme poreza
na imovinu. Osim toga, usvojene su odluke o prosirenju
oslobadanja kod poreza na dobit, povecan je cenzus za
pausalno oporezivanje preduzetnika. Ocenjujemo da je
dobro $to je Vlada u toku javne rasprave odustala od se-
lektivnog smanjenja doprinosa za preduzecéa u I'T sekto-
ru, jer se radi o krajnje nepravednoj i distorzivnoj meri,
koja bi uz to stvorila dodatni prostor za sivu ekonomiju
i podstakla borbu preduzeca i privrednih delatnosti za
privilegovani poreski tretman. S druge strane, ocenju-
jemo da je povecanje limita za pausalno oporezivanje,
uz zadrzavanje pausalnog oporezivanja grupa kao $to su
advokati u lekari neopravdano, kako iz perspektive pra-
vi¢nosti, tako i iz perspektive suzbijanja sive ekonomije.

Uporedo sa promenama u poreskom sistemu najavljene
su mere Stednje koje bi prema proceni Vlade trebalo da
obezbede smanjenje drzavne potro$nje do kraja godine
u iznosu od oko 15 mlrd dinara.

Mere na strani poreza i rashoda bi prema proceni vlade
trebalo da do kraja ove godine obezbede smanjenje fi-
skalnog deficita za oko 30 milijardi dinara. Ipak efekti
na konsolidovani budzet ¢e biti za nekoliko milijardi
dinara manji, jer ¢e nenajavljeno smanjenje prihoda lo-
kalnih zajednica u sredini budzetske godine uticati na
rast njihovog deficita. Usvajanjem navedenih mera de-
mantovane su doskorasnje procene predstavnika Vlade
prema kojima su kretanja u budzetu Republike i konso-
lidovanom sektoru drzave dobra, pa ¢ak i bolja od plana.
Usvojene mere se mogu analizirati sa stanovista njiho-
vog uticaja na fiskalnu konsolidaciju, raspodelu prihoda
izmedu pojedinih nivoa drzave kao i sa stanovista njiho-
vog uticaja na privredu.

Mere koje su usvojene krajem maja najverovatnije nece
biti dovoljne da se fiskalni deficit u 2013. godine vrati u
odrzive okvire, $to znaci da je neophodno da se usvoje

1 Zahvaljujem se Sasi Randelovi¢u na korisnim komentarima i sugestijama
na radnu verziju Osvrta.
2 Ekonomski fakultet u Beogradu

dodatne mere $tednje u toku ove godine u visini od oko
0,5% BDP. Medutim, za uspeh programa konsolidacije,
odnosno za sprecavanje krize javnog duga, klju¢no je da
se ve¢ tokom ove godine usvoje kredibilne mere kojima
bi se fiskalni deficit u narednoj godini smanjio za 2 pro-
centna poena BDP.

1. Trendovi u periodu januar-april 2013. godina

Kretanja u javnim finansijama Srbije u periodu januar
- april su izrazito nepovoljna. Bez preduzimanja mera
na strani poreza i rashoda, fiskalni deficit u 2013. go-
dini, definisan prema zakonu o budzetu bi iznosio oko
5,5% BDP. Ako se u rashode ukljuée sve pozicije prema
medunarodnim racunovodstvenim standardima fiskalni
deficit bi dostigao ¢ak 7% BDP. Pri tome je za ostvare-
nje navedenih projekcija neophodno poboljsanje naplate
prihoda u narednom delu godine. Bolja naplata poreza
u drugoj polovini godine se o¢ekuje zbog najavljenog ja-
¢anja poreske discipline (odustajanje od marketingkog
pristupa naplati poreza), Sirenja oporavka privrede na
agroindustrijski sektor, kao i punog efektuiranja pove-
¢anje poreza krajem prethodne godine.

Kada je u pitanju visina fiskalnog deficita postavlja se
pitanje kako je moguce da se umesto planiranog deficita
od 3,6% ide ka deficitu od oko 7% ili ¢ak prema 8%
kako procenjuje MMEF? Razlika izmedu plana i ostva-
renja je jednim delom posledica loseg planiranja prihoda
od strane Ministarstva finansija i privrede — prihodi su
inicijalno bili znacajno precenjeni, §to znaci da je deficit
bio potcenjen, za preko 1% BDP. Prihodi od poreza na
dobit su precenjeni za oko 0,6% BDP, dok su neporeski
prihodi precenjeni za oko 0,4% BDP. Drugi razlog za
pad prihoda je snazno realno jacanje dinara — budzet je
planiran sa prose¢nim kursom od 119 dinara za evro,
dok je prosecan kurs u prva Cetiri meseca iznosio oko
111,5 dinara za evro. Posledica toga su manji prihodi
od PDV, carina i akciza za oko 0,7% BDP. Uzimaju¢i
u obzir da ¢e i neki drugi prihodi biti manji od plana
dolazi se do procene da ¢e ukupni prihodi biti za oko
2% BDP manji od plana, a to znaci da ¢e fiskalni deficit
samo zbog manjih prihoda iznositi oko 5,5% BDP. Re-
zimirajuéi prethodno sledi da su najvazniji razlozi pod-
bacaja prihoda u odnosu na plan: lo$e planiranje (porez
na dobit), losa koordinacije fiskalne i monetarne politike
(PDV i akcize) i nepoznavanje procedure stecaja banaka
(neporeski prihodi). Dodatni razlozi manjih prihoda su
veliki broj selektivnih olaksica u poreskom sistemu, ali
i lutanja i improvizacije u radu Poreske uprave nakon
formiranja nove vlade.
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Druga grupa faktora zbog kojih ¢e deficit biti znatno
vedi od plana je $to u rashode, prema Zakonu o budze-
tu, nisu ukljuceni neki izdaci, iako bi to trebalo prema
medunarodnim racunovodstvenim standardima. To su
pre svega rashodi po osnovu placanja glavnice garan-
tovanih kredita (Srbijagas, Zeleznica i dr.), rashodi po
osnovu otplate kredita za sanaciju banaka (Agrobanka,
Razvojna banka i PBB) i krediti Fonda za razvoj Ze-
lezari Smederevo, koji se zbog stanja u Zelezari mogu
tretirati kao subvencija. Zbirno posmatrano, navedeni i
neki drugi rashodi, iznose oko 1,5% BDP, a to znac¢i da
bi fiskalni deficit pod uslovom da se nista na preduzme

iznosio oko 7% BDP.

aprecijacija dinara, kao i pogorsanje finansijske pozicije
privrede usled nastavka krize u vecem delu privrede.
Pri izradi budZeta planirano je da prosecan kurs dinara
prema evru u 2013. godini iznosi 119, dok je stvarni kurs
dinara u prva cetiri meseca iznosio 111,5 dinara za evro.
Realna aprecijacija dinara ¢e direktno uticati na manje
prihode od PDV, akciza i carina za oko 20-25 mlrd dinara
(oko 0,7% BDP) na nivou cele 2013. godine. Na drugoj
strani, ustede zbog realne aprecijacije dinara uglavhom
se svode na manje troskove kamata, ali su te usStede
za red velicina manje od izgubljenih poreza zbog
jacanje dinara. Realna aprecijacija dinara na koju se nije
racunalo pri izradi budzeta ukazuje na neophodnost

Okvir 1. Razlozi slabije naplate poreza u
periodu januar-april 2012.

Manja naplata javnih prihoda od plana je posledica:
a) inicijalne precenjenosti prihoda, odnosno gresaka
u planiranju budzeta, b) odstupanja od plana mak-
roekonomskih varijabli koje uticu na prihode drzave
c) povecane tolerancije prema neplacanju poreza.
Najveca inicijalna precenjenost prihoda bila je kod
poreza na dobit (oko 20 mlr dinara), neporeskih priho-
da (oko 15-20 mlrd dinara) i kod akciza (5 mlrd dinara).
Zbog precenjenosti prihoda ve¢ u periodu usvajanja
budzeta za 2013. godinu bilo je prilicno izvesno da ce
fiskalni deficit biti za najmanje 40 mlrd odnosno za oko
1,2% BPD vecdi od planiranog. Stoga se postavlja pitanje
sta je razlog ovako krupnih gresaka u planiranju priho-
da drzave i da li one mogle da budu izbegnute?

Precenjenost prihoda od poreza na dobit je bila prilicno
ocigledna’, jer je recesija u prosloj godini bila duboka
(pad BDP za 1,9%), a snazna deprecijacija dinara u prvih
sedam meseci je takodje uticala na smanjenje dobiti.
Planirani neporeski prihodi su bili prilicno “sumnijivi’,
ali su oni od strane predstavnika Ministarstva finansija
i privrede opravdavani ocekivanim visokim prihodi-
ma od banaka u stecaju, prihodima od dobiti javnih
preduzeca i dr. Sada se ispostavlja da ¢e prihodi od
banaka u stecaju verovatno izostati, dok su dividende
od dobiti javnih preduzec¢a moguci samo po cenu nji-
hovog finansijskog iscrpljivanja. Vlada je ra¢unala na
prihode od banaka u stec¢aju od oko 12 mird dinara u
2013. godini, a moguce je da ne dobije nista. Prihodi od
banaka u stecaju planirani i u budZetu za 2012. godinu,
ali su i tada izostali. S obzirom da se ve¢ drugu godinu
planiraju prihodi od banaka u stecaju, a da oni izostaju,
postavlja se pitanje da li je to posledica nepoznavanje
stecajne procedure od strane Ministarstva finansija i
privrede ili loSeg rada stecajnih sudova?

Najvazniji makroekonomski faktori koji su uticali na
slabiju naplatu prihoda od planiranih su snazna realna

1 Videti prethodna dva broja Kvartalnog monitora.

bolje koordinacije fiskalne i monetarne politike.

Snazan rast nenaplativih kredita privrede (videti Osvrt
4), predstavlja pokazatelj znacajnog pogorsanja finan-
sijske pozicije privrede, zbog ¢ega ona teze izmiruje
sve obaveze ukljucujuci i obaveze prema drzavi. Rast
nenaplativih kredita, a verovatno i poreskih dugova,
predstavlja jos jedan dokaz u kojoj meri je neophodno
da se Sto pre uspostavi finansijska disciplina kojom bi
se nesolventni subjekti iskljucili sa trzista, dok bi se ne-
likvidnim preduze¢ima pomoglo merama monetarne
i fiskalne politike. Sve dok u privredi postoji veliki broj
nesolventnih preduzeca, monetarne i fiskalne mere
su neefikasne, jer bi znatan deo povecane likvidnosti
otiSao u propala preduzeca.

Postoje indicije da je slabija naplate poreza jednim de-
lom posledica slabljenja pritiska Poreske uprave prema
poreskim obveznicima — porezi se nigde ne placaju
dobrovoljno, a to sigurno nije slu¢aj sa Srbijom gde je
poreski moral nizak, a kriza u privredi duboka. Slabljen-
je pritiska za naplatu poreza uticalo je da preduzeca
daju prednost izmirenju drugih obaveza u odnosu na
poreske. Iz prethodnog se procenjuje da su u Poreskoj
upravi, tokom prethodnih meseci postojala povremena
lutanja i improvizacije kada je u pitanju naplata poreza.

2. Uticaj usvojenih mera na fiskalnu konsolidaciju

S obzirom na to da je fiskalni deficit u prvim mesecima
2013. godine znatno premasio planirani nivo, preuzi-
manje korektivnih mera od strane Vlade je bilo urgen-
tno, pri ¢emu je skoro izvesno da do sada usvojene mere
nece biti dovoljne. Sa stanovista fiskalne konsolidacije
najvaznija promena u okviru poreskog sistema je pre-
nosenje dela fiskalnih prihoda od zarada, sa lokalnih
budzeta u PIO fond, odnosno prenosenje dela poreskih
prihoda sa lokalnog na republicki nivo. Prenosenje po-
reza sa lokalnog na republicki nivo je ostvareno smanje-
njem poreza na zarade sa 12 na 10% i pove¢anjem neopo-
rezivog dela zarada (koje su dominantno lokalni porez),
povecanje doprinosa na penzijsko osiguranja sa 22 na

24% (koji su prihod Republike). Kao rezultat navedenih
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promena strukture poreskog opterecenja zarada Vlada
ocekuje smanjenje deficita na nivou Republike u iznosu
od oko 15 mlrd. dinara. Ipak detaljnija analiza ukazuje
da ¢e, zbog povecanje neoprezivog dela zarada, smanje-
nje konsolidovanog deficita biti manje i da ¢e iznositi 13
mlrd. dinara — razlika od oko 2 mlrd. predstavlja raste-
re¢enje privrede. Prethodna procena podrazumeva da ¢e
navedene realokacije poreza uticati samo na smanjenje
deficita na nivou Republike, ali da neée uticati na rast
deficita na nivou lokalnih zajednica. Medutim, gotovo
je izvesno da ¢e zbog nenajavljenog smanjenje prihoda
lokalnih zajednica, u sredini budzetske godine, i inerci-
je u izvrSenju rashoda, deficit lokalnih zajednica porasti
tako da ¢e smanjenje konsolidovanog budzeta biti manje
i procenjujemo da ¢e iznositi 8-9 mlrd. dinara. Mada ¢e
efekti preraspodele poreza na konsolidovani budzet biti
verovatno manji od o¢ekivanih, oni ée ipak znacajno do-
prineti smanjenju fiskalnog deficita i usporavanju rasta

javnog duga.

Predlozena promena fiskalnog optereéenja zarada pobolj-
$ava raspodelu poreza izmedu Republike i lokalnih za-
jednica, posmatranih kao celina. Na ovaj nacin su jednim
delom ponistavaju negativni efekti fiskalne decentrali-
zacije, koja je sprovedena krajem 2011. godine. Gubitak
prihoda pojedina¢nih lokalnih zajednice ¢e biti znacajno
razli¢it — najnepovoljnije ¢e pro¢i Beograd, ali ¢e i on biti
na dobitku u odnosu na stanje pre 2011. godine.

Sa stanovista optimalne raspodele prihoda i rashoda iz-
medu republike i lokalnih zajednica najbolje resenje bi
bilo da se vrati zakon o finansiranju lokalnih zajedni-
ca iz 2007. godine, dakle da se uspostavi stanje koje je
postojalo pre smanjenja transfera lokalnim zajednicama
2010. godine i pre tzv. fiskalne decentralizacije iz 2011.
godine. Navedeni zakon sadrzi dobru osnovu za odrzi-
vu fiskalnu decentralizaciju, unapredenje sistema tran-
sfera i dr. Vracanje na stanje iz 2007. godine omogucilo
bi da porez na dohodak gradana ponovo postane porez
centralnog nivoa drzave (republike), kao $to je to slucaj
sa skoro svim drzavama u svetu.

Druga vazna promena u okviru paketa poreskih reformi
je ukidanje naknade na gradsko gradevinsko zemljiste
i njeno integrisanje u redovni godi$nji porez na imo-
vinu od pocetke naredne godine. Ukidanjem naknade
za gradsko gradevinsko zemljiste, koja je predstavljala
neku vrstu drugog poreza na imovinu, ukoliko se nista
ne preduzme, prihodi lokalnih zajednica ¢e se smanjiti
za oko 17 mlrd. dinara. Ukoliko se ne povecéaju drugi
prihodi ili ne smanje rashodi to bi direktno uticalo na
povecanje deficita lokalnih zajednica, ali i konsolidova-
nog sektora drzave za oko 0,6% BDP. Stoga je sa sta-
novista fiskalne odrzivosti vazno da se preduzmu mere
kojima bi se sprecilo pogorsanje stanja u lokalnim finan-
sijama i ukupnoj drzavi.

Nadoknada izgubljenih prihoda od naknade najve¢im
delom je moguca povecanjem bilansne izdasnosti re-
dovnog godisnjeg poreza na imovinu. Povecanje prihoda
od poreza na imovinu je moguce ostvariti na vise nacina,
kao $to su: povecanjem poreske osnovice do nivoa trzisne
vrednosti imovine, efikasnijim oporezivanjem imovine
koja se ve¢ sada oporezuje® i oporezivanjem imovine koja
do sada nije bila oporezovana. Ukoliko navedene mere
ne obezbede dovoljne prihode, moguce je razmotriti uvo-
denje lokalnog poreza na dobit (tzv. porez na biznis, koji
postoji u Nemackoj i dr.), kojim bi se nadoknadili gubici
od naknade, ali i stvorila moguénost za ukidanje nekih
lokanih naknada i taksi ili njithovo smanjivanje.

Sa stanovista prihoda lokalnih zajednica, ali i sa stano-
viSta pravi¢nosti neopravdano je odustajanje od obave-
zujuée primene trzi$ne vrednosti imovine pri oporezi-
vanju, kao i odustajanje od oporezivanja okuénice ispod
10 ari. Takode je neopravdano procenu vrsiti na osnovu
prosecne trzi$ne vrednosti u odredenom delu grada/op-
Stine, ve¢ bi trebalo na osnovu podataka koje lokalne
UJP ve¢ poseduju o svakoj nekretnini, kao i na osnovu
uporedivih cena ostvarenih kod prometa sli¢nih nekret-
nina u sli¢cnom podrudju, proceniti trzisnu vrednost sva-
ke nekretnine posebno. Time bi amortizacija u potpu-
nosti izgubila smisao. Ovako se amortizacija opravdava
time da je re¢ o prose¢noj trzisnoj vrednosti nekretnina,
pa su stare kuce/stanovi “precenjeni”. Moguénost da op-
$tine i dalje oporezuju imovini po amortizovanoj trzisnoj
vrednosti je apsurdna, ali treba sacekati da bi se videlo
u kojoj meri ¢e biti koris¢ena od strane opstina. Umesto
§to je i dalje moguce primenjivati amortizovanu trzisnu
vrednost imovine, bolje resenje bi bilo da je primena tr-
zZisne vrednosti obavezujuca, uz dodatno ogranicenje da
ukupne obaveze po osnovu oporezivanja imovine (porez
+ naknada) u toku jedne godine ne mogu da budu po-
vecane za vise od odredenog procenta. Drugo najbolje
resenje, u uslovima kada su ove izmene ve¢ usvojene,
bilo bi da se u funkciju transfera uklju¢e parametri po-
vezani sa stepenom iskori$¢enosti poreza na imovinu,
kao izvora lokalnih javnih prihoda, $to bi obuhvatalo
i % amortizacije koju opstina odobrava. Odustajanje
od oporezivanja okucnice je nepravi¢no jer se time od
oporezivanja izuzima deo imovine velike vrednosti na
ekskluzivnim lokacijama. Strah da bi se ovim porezom
znacajno povecale obaveze velikog broja obveznika je
neopravdan jer okuénica u najve¢em broju slu¢ajeva ima
malu vrednost, pa bi i porezi u tom sluc¢aju bili mali.

Istovremeno sa poreskim promenama Vlada je usvoji-
la program smanjenja rashoda, prema kome ¢e rashodi

3 Povecanje efikasnosti oporezivanja imovine ima dve komponente:
prva je da se utvrdi poreska obaveza za svu imovinu koja bi po zakonu
trebalo da se oporezuje (15-20% kuca, stanova i poslovnog prostora nije
oporezovan), a druga da se u $to vecem procentu naplati porez prema
resenjima Poreske uprave. Videti detaljnije u Arsi¢ i dr (2012).
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budzeta Republike do kraja 2013. godine biti smanjeni
za oko 16 mlrd dinara. Mada program usteda nije de-
taljno razraden ocenjuje se da Vlada raspolaze instru-
mentima za ostvarenje planiranih usteda. Sli¢an pro-
gram u$teda mogle bi da primene i lokalne zajednice,
kako bi se smanjenje prihoda u toku budzetske godine
$to manje odrazilo na povecanje njihovog deficita.

Procenjuje se da ¢e usvojene mere na strani poreza i ras-
hoda imati manje efekte za 4-6 mlrd. dinara od onih
koje Vlada planira, $to znaci da ¢e ukupno smanjivanje
deficita iznositi oko 25 mlrd. dinara umesto 30 mlrd.
dinara. Ipak sa bilansnog stanovista radi se o zna¢ajnom
smanjenju deficita, sa obzirom da se mere primenjuju
tokom perioda od 7 meseci. Za uspeh fiskalne konso-
lidacije vazno je da se ustede planirane u 2013. godini
pretvore u trajne ustede, kao i da se uskoro usvoje dodat-
ne mere Stednje koje ¢e obezbediti smanjenje fiskalnog

deficita u 2014. godini za dodatna 2 procentna poena
BDP.

3. Uticaj usvojenih mera na privredu

Predlozene promene u poreskom sistemu, kao i ustede
u budZetskim rashodima, mogu se analizirati sa stano-
vista njihovog uticaja na privrednu aktivnost u kratkom
i dugom roku. Najvaznija predlozena mera na strani
poreza - smanjenje poreza na zaradu i povecanje dopri-
nosa - nece znacajnije uticati na privrednu aktivnost i
zaposlenost ni u kratkom ni u dugom roku, jer ¢e po-
reski obveznici placati priblizno isti zbirni nivo poreza
i doprinosa, kao i pre promene poreza. Znacajniji uticaj
na privredu mogla bi da ima temeljna poreska reforma u
okviru koje bi se smanjilo poresko opterecenje rada* (sa

sadasnjih 65% na npr. 50%).

Integracija poreza na imovinu i naknade na kori$éenje
gradskog gradevinskog zemljista za privredu kao celinu
¢e verovatno doneti odredeno rastereéenje, ali ¢e to ra-
sterecanje biti razli¢ito za razliite obveznike. Najvece
rasterecenje e imati preduzeca koja su do sada placala
neprimereno visoki iznos naknada na gradevinsko ze-
mljiste, a to su po pravilu uspesna preduzeéa. Dok ée
sektor preduzeéa najverovatnije placati manje obaveze
po osnovu oporezivana imovine (porezom i naknadom),
obaveze gradana po osnovu oporezivanja ¢e verovano
porasti. Mada nije izvesno koliko ¢e obaveze gradana
porasti, zbog mogucénosti da lokalne zajednice i dalje
koriste amortizaciju, procenjuje se da ¢e nakon najno-
vijih promena poreska osnovica ipak biti bliza trzi$noj
vrednosti imovine.

Uticaj integracije poreza na imovinu na privredni am-
bijent u srednjem roku biée pozitivan, jer se na ovaj

4 Predlog takve reforme videti u Arsic i dr (2010).

nadin pojednostavljuju poreski propisi i smanjuju tros-
kovi primene poreza. Osim toga iznos poreske obaveze
po osnovu poreza na imovinu bice snaznije povezan sa
vredno$éu imovine kojom preduzeca raspoloze nego $to
je to sada slucaj. Cvréce veza poreza na imovinu sa vred-
nos¢u imovine smanji¢e arbitrarnost koja je postojala pri
odredivanju naknade za gradsko gradevinsko zemljiste.

Ostale promene u oporezivanju, kao $to je uvodenje no-
vih olaksica kod poreza na dobit ili povecane pausalnog
iznosa za oporezivanje preduzetnika nemaju veéi bilan-
sni znacaj, ali se njithovom primenom udaljava od prin-
cipa alokativne neutralnosti poreske politike, podstice
utaja poreza, kao i borba preduzeca i interesnih grupa za
privilegovan poreski tretman. Ocenjujemo da bi poreska
politika u narednom periodu trebala da ide u suprotnom
smeru tj. da se ukinu olaksice kod poreza na dobit, kao i
da se ograni¢ava primena pausalnog oporezivanja.

Drugo pitanje je kako ¢e smanjene drzavnih rashoda, u
okviru najavljenog programa Stednje, uticati na opora-
vak privrede tokom krize, a kakvi ¢e efekti biti u duzem
periodu? Generalno ocenjuje se da navedeni efekat nece
biti visok, ni u kratkom i srednjem roku. Od ukupno
planiranih usteda od 15 mlrd. dinara, na nabavke se
odnosi 6-7 mlrd. dinara, dok se ostale ustede odnose
na smanjivanje subvencija, transfera izmedu nivoa dr-
zave 1 dr. Pri tome bi se verovatno bar polovina nabavki
odnosila na kupovinu uvoznih materijala i opreme i ne
bi uticala na privrednu aktivnost u Srbiji. Iznos usteda
u odnosu na BDP je skroman, pa ni uticaj ne privredu
ne moze da bude veliki, bez obzira na visinu fiskalnih
multiplikatora. Ako se pri tome uzme u obzir da su u
Srbiji fiskalni multiplikatori niski, tada se ocenjuje da
planirane ustede nece imati znatniji negativan uticaj na
privredu ni u kratkom roku. Dugoro¢ni efekti usteda
su sigurno pozitivni, jer oni impliciraju manji budzetski
deficit, manje zaduZzivanje drzave, a time i manje poreze
u budué¢nosti.

4. Pravci, dometi i ogranicenja fiskalne konsolidacije
ireformi

Programa fiskalne konsolidacije u Srbiji nalazi se u kri-
ti¢noj fazi, u kojoj bi eventualno odustajanje ili uspora-
vanje moglo da ugrozi i dosadasnje rezultate. Stoga je
neophodno da se osim mera koje su krajem maja usvo-
jene u Skupstini, usvoje dodatne mere Stednje, sa ciljem
da konsolidovani deficit drzave, u koji su uklju¢eni svi
rashodi, u toku ove godine bude u intervalu od 5-5,5%
BDP. Kredibilnost programa’® konsolidacije u uslovima

5 U kojoj meri je vazna kredibilnost programa pokazuje nagli skok pre-
mije na rizik za Srbiju, kao i smanjenje procenta prodaje trezorskih zapisa
u drugoj polovini maja, nakon objavljivanja nepovoljne ocene stanje u
javnim finansijama od strane MMF i Fiskalnog saveta.
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visokog javnog duga i rizika od duznicke krize zahteva
da se ve¢ ove godine usvoje dodatne mere koje bi stupile
na snagu od pocetka naredne godine, a koje bi obezbe-
dile da se fiskalni deficit u narednoj godini smanji na
oko 3% BDP, a u nekoliko narednih godina da se svede
na nivo od oko 1% BDP.

Sa obzirom na to da fiskalni deficit u narednim godi-
nama treba smanjiti za oko 4-5 procentnih poena BDP
postavlja se pitanje kako je to moguée ostvariti? Da
bi Srbija u buduénosti o¢uvala medunarodnu poresku
konkurentnost, ne postoji znacajan prostor za dodatnim
povecanjem poreza. Moguce je samo manje povecanje
poreza i to poreza na potrosnju, ¢ije povecanje ne pogor-
$ava medunarodnu konkurentnost zemlje. Nezavisno
od fiskalne konsolidacije pozeljna je poreska reforma,
kojom bi se znacajno smanjilo fiskalno opterecenje rada,
a pove¢ao PDV, jer bi se njom unapredili uslovi poslo-
vanja u Srbiji. S obzirom da nije opravdano znacajnije
povecanje poreza, sledi da ¢e se fiskalni deficit najve-
¢im delom smanjivati kroz ustede na drzavnim rashodi-
ma. Pri tome je sasvim jasno da ustede moraju da bude
velike, ali one bi trebalo da zadovolje jo§ dva dodatna
kriterijuma. Prvi kriterijum je da ustede ne bi trebalo
da ugroze buduéi ekonomski razvoj, a drugi da ustede
treba da budu pravi¢no rasporedene po socijalnim gru-
pama i izmedu razli¢itih generacija®.

Velike ustede od 4-5% BDP nisu moguce, a da se pri
tome zaobidu najkrupniji rashodi drzava. Vise od polo-
vine javnih rashoda sada je namenjeno za plate i penzije,
pa nije moguce znacajnije smanjenje ukupne javne po-
tro$nje, a da se pri tome ne §tedi na ovim pozicijama’.
Prema procentu BDP koji se sada izdvaja za penzije Sr-
bija nalazi na drugom mestu u Evropi, odmah nakon
Italije. Stoga ja jedna od najvaznijih mera Stednje zamr-
zavanje penzija ili njihov spor rast od npr 1% godisnje.
Takodje, izdvajanje za zaposlene u javnom sektoru u
Srbiji, posmatrana kao procenat BDP, su medu najve-
¢im u Evropi. Ustede po osnovu rashoda za zaposlene
u javnom sektoru treba da se ostvaruju kako po osnovu
privremenog zamrzavanja ili sporog rasta plata, tako i
po osnovu smanjenje broja zaposlenih. Pri tome sma-
njenje broja zaposlenih treba da bude sistematsko, kako
se ne bi ugrozila dostupnost i kvalitet usluga javnog
sektora. Resenje koje se pominje — privremeni porez na
plate u javnom sektoru, bi doprineo smanjenju rashoda
u toku primene tog poreza, ali bi se rashodi povecali
nakon njegovog ukidanja, §to znaci da ne bi imalo zna-
¢ajan efekat na smanjenje strukturnog fiskalnog deficita.

6 Moguci programi usteda sadrzani su u Programu fiskalne konsolidacije
i drugim dokumentima Fiskalnog saveta, Fiskalnoj strategiji Vlade i
dokumentima MMF i Svetska banke. O tome je pisano i u prethodnim
brojevim Kvartalnog monitora.

7 U Kvartalnom monitoru br. 28 su analizirane najcesce zablude o tome
kako je moguce ostvariti velike ustede na relativno bezbolan nacin.

Stoga je ispravnije i¢i na sistematsko i trajno obaranje
ovih rashoda, bilo kroz jednokratno smanjenje rashoda
na plate ili kroz nesto duze zamrzavanje.

Ustede na penzijama i platama su opravdane i sa sta-
novista pravi¢nosti, jer su zaposleni u javnom sektoru,
ali i penzioneri ipak, u boljem ekonomskom poloZaju
od nezaposlenih — koji ¢ine veliki deo naseg drustva.
Razmere nezaposlenosti, naro¢ito medu mladom gene-
racijom, postaju alarmantne i ugrozavaju ne samo eko-
nomski nego i socijalni napredak drustva.

Treca pozicija na kojoj su mogucée znacajne ustede su sub-
vencije. Subvencije i poreske olaksice su suvise skup, ali i
nedelotvoran nacin da se privuku investicije i smanji ne-
zaposlenost u Srbiji. Osim §to su neefikasne pri resavanju
problema nezaposlenosti i privlacenju investicija subven-
cijama se stvara neravnopravnost izmedu privrednih uce-
snika i podsti¢e borba preduzeca za subvencije, umesto
da nastoje da tehnoloskim i trzi$nim inovacijama poprave
svoju poziciju. Reforme privrednog sistema, kojim bi se
smanyjili rizici i troskovi poslovanja u Srbiji, bile bi dovolj-
ne da pokrenu investicije i zaposljavanje, uz mnogo manji
iznos subvencija. Podsticaji su opravdani samo u slucaju
vilo krupnih investicija, koje stvaraju pozitivne eksterne
efekte kao §to je FIAT, ali i u tom slu¢aju, u mnogo skro-
mnijoj meri, nego $to je to uradeno u Srbiji.

Osim na platama, penzijama i subvencijama neophodne
su dodatne ustede pri nabavci roba i usluga, racionali-
zaciji drzavnih institucija, pla¢anju garancija i dr. Ipak
detaljnija analiza ukazuje da na ovim pozicijama nisu
moguce vece ustede, a da se pri tome ne ugrozi obim
i kvalitet javnih usluga. Ustede na javnim nabavkama
koje bi dovele do nestasice lekova ili medicinskog mate-
rijala, ili do nedostatka opreme i goriva za policiju i voj-
sku nisu drustveno opravdane, bez obzira $to bi smanjile

fiskalni deficit.

Postoje i pozicije na kojima ne bi trebalo smanjivati ras-
hode kao procenat BDP bilo zbog toga $to bi to ugrozilo
ekonomski napredak ili bi to bilo nepravi¢no. Sa stano-
vista ekonomskog napretka vazno je da se ne smanjuju
javne investicije, kao i ulaganja u obrazovanje i zdrav-
stvenu zastitu, dok je sa stanovista ekonomske pravic-
nosti vazno da se ne smanjuju izdaci za socijalnu zastitu.
Naravno kada su u pitanju javne investicije, obrazovanje
i zdravstvo, klju¢ni cilj reformi je unapredenje efikasno-
sti navedenih aktivnosti i funkcija drzave.

Tako ¢e u buduénosti najve¢i deo mera za otklanjanje
visokog fiskalnog deficita biti na strani rashoda, oce-
njuje se da su opravdane i odredene mere za povecanje
poreskih prihoda. Dodatni poreski prihodi mogli bi se
ostvariti ukidanjem olaksica kod poreza na dobit jer je
poreska stopa u Srbiji i dalja vrlo niska. Ukidanje pore-
skih olaksica u skladu je sa pristupom prema kome se
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investicije i zaposljavanje podsticu smanjenjem rizika i
troskova poslovanja, a ne direktnim subvencijama i iz-
dasnim poreskim olaksicama. Jedno do mogucéih resenje
da se trajno povecaju prihodi drzave je poveéanje nize
stope PDV je, ali je verovatno bolje resenje da se neki
neegzistencijalni proizvodi prebace sa nize na viSu sto-

pu.

Osim toga moguce je relativno znacajno ostvarenje do-
datnih poreskih poreskih prihoda smanjenjem toleran-
cije drzave prema sivoj ekonomiji, §to bi podrazumevalo:
intenziviranje prinudne naplate, zabranu prodaje novih
industrijskih proizvoda na zelenim i buvljim pijacama,
suzbijanjem sive ekonomije preko Interneta, suzbijanjem
rada na crno i dr. Smanjenje sive ekonomije nije samo
vazno zbog povecéanja prihoda drzave nego i zbog rav-
nopravnosti uCesnika na trzistu. Utakmica u kojoj neki
ucesnici placaju sve poreze, drugi deo poreza, a treéi u
celini rade na crno nije ravnopravna. Neravnopravnost
ucesnika na trzistu koja proizilazi po osnovu razlika u
njihovom uceséu u sivoj ekonomiji je podjednako $tetna
kao i neravnopravnost koja nastaje po osnovu direktnih
subvencija, poreskih olaksica ili monopolske pozicije.
Potencijalni fiskalni efekti intenziviranja aktivnosti na
suzbijanju sive ekonomije nisu ni blizu iznosa za koliko
je potrebno smanjiti deficit da su potencijalni dodatni
prihodi znatno manji, ali ne i zanemarljivi, i da bi zbog
toga, kao i zbog stvaranja uslova za ravnopravnu trzis-
nu utakmicu, bilo neophodno §to pre krenuti u praveu
sistematskog sprovodenja Sirokog skupa mera u ovom
domenu. U javnosti se javljaju procene da se oporezi-
vanjem sive ekonomije mogli ostvariti dodatni prihodi
1,5 mlrd evra — to je potpuno nerealna procene jer ona
podrazumeva da bi siva ekonomija u Srbiji bila u celi-
ni eliminisana, a to nije ostvareno ni u jednoj zemlji u
svetu. Osim toga zanemaruje se da porezi nikada nisu u
potpunosti naplativi, jer se deo sive ekonomije obavlja u
nesolventnim preduzecima.

Smanjenje fiskalnog deficita je nuzan uslov da bi se
sprecio krah privrede Srbije, kao posledica krize jav-
nog duga. Medutim, sasvim je izvesno da mere fiskal-
ne konsolidacije, kojima bi se smanjio fiskalni deficit i
povecala efikasnost javnog sektora nisu dovoljne da bi
se resili nagomilani problemi privrede Srbije i stvorili
zdravi temelji za njen rast u buduénosti. Druga opasnost
koja, u kratkom roku, preti da ugrozi oporavak privrede,
ali i da povratno pogorsa stanje u javnim finansijama je
rast losih kredita banaka (detaljnije u Osvrtu 4). Ko-
nacno, privredni sistem u Srbiji jos uvek ne zadovoljava
neke od osnovnih principa trzisne privrede: finansijska
nedisciplina je Siroko rasprostranjena, uces¢e drzave u
privrednim tokovima je preterano (veliki broj preduzeca
je u drzavnom vlasnistvu, subvencije su visoke, politika
konkurencije neefikasna i dr.), administrativne barijere

za poslovanje i investicije su visoke i dr. Stoga zaustav-
ljanje privredne krize i stvaranje uslova za rast na zdra-
vim osnovama, osim fiskalne konsolidacije i sa njom
povezane reforme javnog sektora, zahteva istovremenu
primenu mera za zaustavljanje daljeg rasta losih kredita,
kao i reformu privrednog sistema. Dakle, iz ¢injenice
da stednje i fiskalna konsolidacije nisu dovoljne za zau-
stavljanje krize, ne sledi zakljucak da treba odustati od
njih nego da treba realizovati i druge mere, koje imaju
podsticajan karakter za privredu. Matematicki receno,
fiskalna konsolidacija je nuzan, ali ne i dovoljan uslov za
zaustavljanje krize i oporavak privrede Srbije.

Predlozi reformi koje bi se mogle primeniti sa ciljem da
se smanji javna potros$nja i unapredi efikasnost javnog
sektora detaljno su izlagane tokom prethodnih godina u
dokumentima Fiskalnog saveta, medunarodnih finan-
sijskih institucija, Vlade Republike Srbije, istrazivanji-
ma Kvartalnog monitora i dr. Medutim, takve reforme,
¢ak i kada nisu administrativno komplikovane niti po-
gadaju ¢ak i kratkoro¢ne interese veéine gradana, nisu
realizovane. Odlaganje reformi javnog sektora u Srbi-
ji je velikim delom posledica fragmentirane politicke
strukture, u okviru koje svaka stranka u Vladi moze da
blokira reforme koje su nepopularne kod njenih glasaca.
Jedna stranka je protiv penzijske reforme, druga protiv
zamrzavanja plata, treca protiv smanjenja subvencija itd.
pa kao rezultata tog izostaju reforme, za koje ve¢ godi-
nama postoje pripremljeni planovi i strategije. U Vladi
sa velikim brojem stranaka, male stranke imaju znatno
vedi uticaj na odluke, nego $to je njihova odgovornost na
izborima. U takvim okolnostima male stranke opstaju u
svim Vladama, iako su rezultati njihovog rada u proslo-
sti bili vrlo losi. Iz prethodnog sledi da u slu¢aju Vlade
sa velikim brojem stranaka izbori nisu dovoljno efikasan
mehanizam kaZnjavanja za pogresnu politiku. Stoga je
potreban, ali ne i dovoljan uslov za radikalne reforme
privrede i drustva, promene izbornog sistema, koji bi za
rezultat imao da se Vlada, po pravilu formira od jedne
ili najvise dve stranke. Jak lider stoZerne stranke samo
privremeno moze da ublazi probleme koji nastaju zbog
fragmentirane strukture Vlade. Ako bi se vladajuca ve-
¢ina postala manja, tada bi male stranke mogle da uce-
njuju stozernu stranku, bez obzira na snagu i popular-
nost njenog lidera®.

8 Istorijski je poucan primer De Gola, koji je nesporno bio jak lider,
ali je uspeo da uvede red u javne finansije Francuske tek nakon sto je
proporcionalni izborni sistem zamenjen predsedni¢kim (videti Roubini i
Sachs, 1989). Naravno to ne znacida u Srbiji treba da se uvede predsednicki
sistem, ali bi neke kombinacije proporcionalnog i vecinskog sistema, koja
bi smanijila broj stranaka u parlamentu i Vladi dobrodosla.
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Zaklju¢ak

Usvojeni paket poreskih zakona i mere Stednje uticace
na smanjenje fiskalnog deficita i usporavanje zaduziva-
nje drzave. Mada ¢e ukupan efekat najverovatnije biti za
nekoliko milijardi manji od plana, on je i dalje bilansno
znacajan. Zbog visoke neizvesnosti, dobro je sto je Vla-
da najavila mogucénost dodatnih usteda tokom godine.
Medutim, za uspeh fiskalne konsolidacije presudno je
da se ve¢ sada pripreme mere koje ¢e obezbediti sma-
njenje fiskalnog deficita u narednoj godini za najmanje
2 procentna poena BDP. Smanjenja fiskalnog deficita u
ovoj i narednim godinama, najve¢im delom treba da se
ostvari smanjenjem drzavne potro$nje. Detaljna analiza
javne potrosnje u Srbiji upucuje na to da su najvece uste-
de neophodne na rashodima za plate, penzije i drzav-
ne subvencije. Ustede na javnim nabavkama, drzavnim
garancijama kao i ukidanje nekih drzavni institucija ili
njihovo smanjenje treba da pomognu fiskalnu konsoli-
daciju, ali ne mogu da budu zamene za ustede na plata-
ma, penzijama i subvencijama. Reforme javnog sektora
(obrazovanja, zdravstva, drZzavne uprava i dr.) su neop-
hodne ne samo da bi se obezbedile ustede nego i da bi se
poboljsala njegova efikasnost.

PredloZene promene u poreskom sistemu kao i pro-
gram usteda nece znacajnije uticati na funkcionisanje
privrede. Klju¢ne reforme privrednog sistema kojima
bi se unapredio privredni ambijent su: uspostavljanje
finansijske discipline, smanjenje administrativnih pro-
cedura, smanjenje obima drzavne intervencije u privredi
i poboljsanje njenog kvaliteta i dr. Reforme privred-
nog sistema treba da se nadu u prvom planu aktivnosti
Vlade — privlacenje pojedina¢nih investitora i resavanje
probleme pojedinih preduzeca je opravdano, ali je nizeg
reda vaznosti u odnosu na opste privredne reforme. Za
poboljsanje poslovanja privrede neophodna je i temeljna
poreska reforma u okviru koje bi se znacajno smanjilo
ukupno fiskalno opterecenje rada, uz povecanje poreza
na potrosnju.

Na osnovu iskustva iz prethodnih 13 godine, ali i na
osnovu sli¢nih iskustava iz drugih zemalja, ocenjujemo
da postoje¢i izborni sistem stvara usitnjenu strukturu
parlamenta i Vlade, koja predstavlja vaznu prepreku za
realizaciju sustinskih reformi i donosenje konzistentnih
odluka. Osim toga fragmentirane Vlade daju prednost
kratkoro¢nim rezultatima, dok se o dugoro¢nim im-
plikacijama vladinih politika malo vodi racuna. Stoga
promena izbornog sistema treba da doprinese poboljsa-
nju politicke stabilnosti, koja predstavlja nuzan uslov za
realizaciju reformi javnog sektora i privrednog sistema.

Osim fiskalne konsolidacije i strukturnih reformi, neop-
hodno je da Vlada i NBS preduzmu kratkoro¢ne mera
za poboljsanje likvidnosti privrede, kako bi se zaustavio

dalji rast losih kredita i pogorsanje finansijske pozicije
privrede. Nastavak postojecih trendova moze da dovede
do kraha veceg broja banaka i preduzeca $to bi povratno
uticalo na rast javnih rashoda i javnog duga.
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Osvrt 2. Reforma poreza na dohodak
gradana u Srbiji: efikasnost i pravi¢nost
vs. politicka ekonomija

Sasa Randelovic?

Temeljna reforma poreza na dohodak gradana se najav-
ljuje od strane Ministarstva finansija (u Fiskalnoj strate-
giji, a ranije u Memorandumu o budzetu) ve¢ gotovo 10
godina. Potreba za temeljnom reformom ovog poreskog
oblika proizilazi iz brojnih nedostataka postojeceg mo-
dela oporezivanja dohotka gradana u Srbiji. Najznacaj-
niji od tih nedostataka su: odsustvo horizontalne pra-
vi¢nosti u oporezivanju (lica sa istim dohotkom ¢esto ne
placaju isti iznos poreza), alokativna pristrasnost (razli-
Cito se oporezuju dohoci iz razli¢itih izvora §to utice na
suboptimalnu ekonomsku alokaciju resursa), sloZenost
(postoji osam razli¢itih pravila oporezivanja dohodaka
iz razli¢itih izvora), postojanje znatnog prostora za izbe-
gavanje i utaju poreza.

I pored najava, predlog izmena Zakona o porezu na do-
hodak gradana (,Zakon“), usvojen od strane Vlade na
predlog Ministarstva finansija i privrede ne predstavlja
temeljnu reformu sistema oporezivanja dohotka gradana
u Srbiji, ve¢ relativno skromnu parametarsku reformu
postojeceg sistema. Najznacajnije novine, predvidene
predlogom izmena ovog Zakona odnose se na:

a) snizenje stope poreza na zarade na 10% i uredenje
pitanja oporezivanja razli¢itih inovativnih sistema na-
gradivanja zaposlenih;

b) promena mehanizma oporezivanja prihoda od samo-
stalne delatnosti, kroz uvodenje li¢ne zarade preduzet-
nika na koju se pla¢aju samo doprinosi, dok se porez
plac¢a na celokupan dohodak od samostalne delatnosti;

¢) aktiviranje poreza na dohodak od poljoprivrede, kao
vrste dohotka od samostalne delatnosti;

d) podizanje limita u pogledu godi$njeg dohotka, do
kojeg je dozvoljeno pausalno oporezivanje preduzetni-
ka, kao i eliminisanje moguc¢nosti da lica koja se bave
profesijama u kojima se obi¢no generi$u visoki prihodi
(advokati, poreski savetnici, ra¢unovode i sl.) budu pau-
$alno oporezovana;

Tako se ovim izmenama ne otklanjaju svi bitni nedostaci
postojeceg sistema oporezivanja dohotka gradana, njima
se ipak otklanjaju ili ublazavaju neki od bitnih nedo-
stataka. Tako sniZenje stope poreza na zarade na 10%
obezbeduje veéi stepen horizontalne pravi¢nosti i alo-
kativne neutralnosti u oporezivanju dohodaka od rada,
jer su i prihodi od samostalne delatnosti ve¢ oporezo-

1 Ekonomski fakultet Univerziteta u Beogradu i FREN

vani po stopi od 10%. S druge strane, uticaj na ukupnu
horizontalnu pravi¢nost u oporezivanju bi mogao biti
negativan, jer je sada razlika u poreskim stopama na do-
hotke od rada i dohotke od kapitala poveéana sa tri na
pet procentnih poena. Aktiviranje poreza na prihod od
poljoprivrede se ocenjuje kao ekonomski opravdan, kako
u smislu horizontalne pravi¢nosti, tako i u pogledu efe-
kata na aktivaciju do sada neobradivanog poljoprivred-
nog zemljista, pri ¢emu i dalje ostaje otvoreno pitanje
potcenjenosti poreske osnovice u ovom domenu. Uvo-
denje koncepta li¢ne zarade preduzetnika, kao osnovice
za obracun doprinosa za socijalno osiguranje, umesto
dosadasnje prakse prema kojoj su se doprinosi placali
na ceo dohodak od samostalne delatnosti, se takode
ocenjuje kao opravdan. Naime, dohodak od samostal-
ne delatnosti predstavlja prinos na preduzetnikov rad,
kao i na uloZeni kapital. S obzirom da se doprinosi po
definiciji placaju samo na dohotke od rada, opravdano
je ukupan dohodak preduzetnika razdvojiti na dohodak
od rada (li¢na zarada preduzetnika) i dohodak od ka-
pitala, te doprinose obrac¢unavati samo na dohodak od
rada, a porez placati na ukupan dohodak preduzetnika.
Medutim, u tom kontekstu bi onda bilo opravdano i deo
dohotka koji preduzetnik ostvaruje po osnovu ulozenog
kapitala (razlika izmedu ukupnog dohotka i li¢ne zarade
preduzetnika) oporezovati kao dohodak od kapitala, po
stopi od 15%.

Podizanje limita za pausalno oporezivanje preduzet-
nika na osam miliona dinara, se ne moze oceniti kao
ekonomski opravdano, i moze dovesti do rizika gubitka
dela poreskih prihoda drzave po ovom osnovu. S dru-
ge strane, predlozena eliminacija mogucnosti pausal-
nog oporezivanja preduzetnika koji se bave pruzanjem
pravnih usluga (advokati), poreskog i ratunovodstvenog
savetovanja i sl. predstavlja ispravno resenje, buduéi da
podaci pokazuju da je zloupotreba sistema pausalnog
oporezivanja bila naj¢esc¢a kod ovih kategorija obvezni-
ka (porez placan pausalno, na osnovicu koja je znatno
manja od njihovog stvarnog prihoda). Tako je prose-
¢an iznos pausalno utvrdenog dohotka na koji advoka-
ti placaju porez oko 35-40 hiljada dinara mesec¢no, $to
je u velikom broju slu¢ajeva znatno manje od njihovog
stvarnog dohotka. Stoga bi iz perspektive poreske pra-
vi¢nosti bilo opravdano uvesti obavezu plac¢anja pore-
za na stvarni prihod ovim kategorijama preduzetnika.
Usvajanje amandmana u Skupstini Srbije, kojim je ovoj
kategoriji obveznika ipak omoguéeno da ostanu u siste-
mu pausalnog oporezivanja, ocenjuje se kao ekonomski
neopravdano i nepravi¢no u odnosu na druge kategorije
obveznika (npr. zaposlene sa sli¢nim ili nizZim primanji-
ma, koji porez placaju na celokupan iznos svog stvarnog
prihoda, dok ¢e ove kategorije obveznika i dalje placati
porez samo na deo svojih stvarnih prihoda).
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Izmenama Zakona se takode vr$i preciziranje nacina
oporezivanja brojnih inovativnih sistema nagradiva-
nja zaposlenih (stock options planovi i sl.), kao i urede-
nje brojnih tehnickih pitanja vezanih za oporezivanje
drugih vrsta prihoda. Na taj nadin se smanjuje stepen
neizvesnosti, kao i potreba za trazenjem misljenja od
Ministarstva finansija i privrede za tumacenje pojedinih
zakonskih odredbi. Istovremeno se smanjuje i prostor
za poresku arbitrazu, tj. legalno izbegavanje placanja
poreza, kroz prekvalifikaciju zarade u neki drugi vid
nagradivanja zaposlenih. Ove izmene se ocenjuju kao
pozitivne i pozeljne, naroCito iz perspektive troskova
primene poreza na dohodak gradana i smanjenja rizika i
neizvesnosti povezanih sa poslovanjem u Srbiji.

Tako se ovim izmenama Zakona otklanjaju ili ublazavaju
neki od nedostataka sistema poreza na dohodak grada-
na u Srbiji, procenjuje se da postoji prostor za relativno
jednostavno otklanjanje jo§ nekoliko o¢iglednih i bitnih
nedostataka u sistemu poreza na dohodak u Srbiji. Tako
je npr. postoje¢im Zakonom propisano da gradani koji
ostvaruju dohodak od davanja u zakup nepokretnosti
imaju obavezu da taj dohodak prijave i na njega plate
porez po efektivnoj stopi od 16%.> Medutim, u praksi
najvei broj lica koja ostvaruju prihod od zakupa nepo-
kretnosti, ovaj porez ne placa. Prema rezultatima popi-
sa, u Srbiji postoji oko 746 hiljada stambenih jedinica
vise od broja domacinstava, dok porez na prihod od iz-
davanja u zakup nepokretnosti placa oko sedam hiljada
obveznika. Pri tome se zna¢ajan deo tih stambenih je-
dinica nalazi u velikim gradovima (npr. u Beogradu ima
oko 135 hiljada stanova nise nego $to je broj domacin-
stava), gde je moguénost izdavanja relativno velika. To
upucuje na zakljucak da je broj obveznika koji ostvaruju
prihod od zakupa nepokretnosti verovatno visestruko
(ili viSe desetina puta) veéi od broja onih koji ovaj porez
placaju, a da je stopa utaje ovog poreza vrlo visoka.® To
znaci da su lica koja su svoj kapital ulozila u nekretnine
i ostvaruju dohodak od rente, de facto ne placaju porez na
taj dohodak, dok lica koja su svoj kapital ulozila u banku
(u formi depozita) ili u preduzecéa, i ostvaruju dohodak
od kamate ili dividende, pla¢aju porez na taj dohodak.
Stoga se zakljucuje da je u uslovima visoke stope utaje
poreza na dohodak od zakupa nepokretnosti, postojeci
sistem oporezivanja izrazito horizontalno nepravican.

Nacrtom izmena Zakona, koje je Ministarstvo finansija
i privrede prvobitno usvojilo, bilo je predvideno da se iz-

2 S obzirom da se drugi dohoci od kapitala oporezuju po stopi od
15%, ne postoji ekonomsko opravdanje da dohodak od vlasnistva
nad nepokretnostima bude oporezovan po stopi od 16%, jer se na taj
nacin unosi alokativna pristrasnost i horizontalna neravnopravnost u
oporezivanju.

3 Podaci udruzenja koja se bave zastitom prava zakupaca pokazuju da u
Srbiji vise stotina hiljada (procenjuje se — oko 300 hiljada) domacinstava
stanuje u iznajmljenim ku¢ama i stanovima.

mene pravila za oporezivanje prihoda od zakupa nepo-
kretnosti. Da bi se smanjio prostor za utaju ovog poreza,
nacrtom izmena Zakona bilo je predvideno da pojedinci
koji imaju u vlasnistvu vise od jedne nekretnine, u kojoj
pri tome ne stanuju, placaju porez na pripisani prihod
od tih nekretnina. Pripisani prihod bi iznosio 3% trzis-
ne vrednosti nekretnine, a poreska stopa bi iznosila 15%
pripisanog prihoda, pri ¢emu bi nekretnine vrednosti do
50.000 evra bile izuzete od oporezivanja.* Porez bi se
utvrdivao po resenju Poreske uprave, koja bi svoje evi-
dencije mogla znatno da unapredi razmenom podata-
ka sa Katastrom nepokretnosti, Elektrodistribucijom,
MUP-om i drugim institucijama, tako da bi prostor za
utaju, kroz neprijavljivanje prihoda bio znatno suzen.
Medutim, ubrzo nakon objavljivanja, ova odredba je iz-
brisana iz predloga izmena Zakona, uz obrazloZenje da
bi se time dodatno oporezovali oni koji nemaju odakle
da plate porez. Da bi se sagledala ekonomska opravda-
nost uvodenja ovakvog poreza, neophodno je to ovo pi-
tanje analizirati iz perspektive pravicnosti i ekonomske
efikasnosti.

Iz nacina na koji je ovaj porez bio definisan, proizilazi
da bi ga placala lica koja imaju u vlasnistvu vise od jed-
ne nepokretnosti, relativno veée vrednosti. Naime, uvo-
denjem oslobodenja za nepokretnosti do 50.000 evra
prakti¢no su iz skupa potencijalnih obveznika iskljuceni
vlasnici vikendica manje vrednosti ili kuca u ruralnim i
nerazvijenim podrucjima gde je mogucénost za njihovo
izdavanje ili prodaju mala. Osim toga, lica koja su do
sada prijavljivala i placala porez na prihod od zakupa
nepokretnosti ne bi bila pogodena, jer bi oni samo na-
stavili da placaju porez na ostvareni prihod, pri ¢emu bi
poreska stopa bila ¢ak i niza — do sada je iznosila 16%, a
nacrtom izmena Zakona je bilo predvideno da ona izno-
si 15%. To znaci da bi ovaj porez de facto pogodio vlasni-
ke vise od jedne nekretnine, veée vrednosti, koji do sada
nisu prijavljivali ni placali porez na prihod od zakupa
nepokretnosti, §to se ocenjuje kao ekonomski oprav-
dano, narocito iz perspektive horizontalne pravi¢nosti.
Ovakvim oporezivanjem prihoda od nepokretnosti, sve
vrste prihoda od kapitala (kamate, dividende i rente) bi
bile na isti nacin oporezovane (po stopi od 15%), a pro-
stor za izbegavanje pla¢anja poreza na rentu bi bio znat-

4 Dosadasnje resenje prema kojem se oporezuje prihod od stvarno izdatih
stanova je normativno posmatrano, adekvatno postavljeno. Medutim,
problem se u tom pogledu javlja kod njegove primene, tako da je stopa
utaje ovog poreza vrlo visoka. Stoga kao alternativa porezu na pripisani
prihod od nepokretnosti ostaje moguénost oporezivanja stvarnog
prihoda, pri ¢emu bi Poreska uprava sistematski pratila oglasavanje
stanova koji se izdaju u zakup, vrsila kontrolu izdavanja tih stanova i
primenjivala raspoloZive kaznene mere za slucajeve u kojima se otkrije
da vlasnik nekretnine nije prijavio prihod po tom osnovu. Ove poslove
bi mogli da obavljaju i radnici Poreske uprave, koji nakon uvodenja
elektronskih poreskih prijava budu predstavljali visak zaposlenih, buduci
da nije re¢ o slozenim postupcima kontrole za koja su potrebna visoko
specijalizovana znanja.
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Tabela 1. Broj domacinstava i stambenih jedinica u Srbiji

Sumadijai Juznai
Ukupno Beograd Vojvodina Zapadna Srbija Istocna Srbija
Domacinstva 2,497,187 604,134 697,437 665,878 529,738
Stanovi 3,243,587 739,630 852,229 902,997 740,711
“Visak” stanova 746,400 135,496 154,792 237119 210,973
“Visak” stanova (%) 23% 18% 18% 26% 28%

Izvor: RZS, Popis 2011.

no suzen, dok je kod kamata i dividendi on veé relativno
mali. Ovakvo re$enje bi bilo opravdano i iz perspektive
vertikalne pravi¢nosti u oporezivanju. Prosecan depozit
u bankama u Srbiji, prema podacima banaka iznosi oko
500 evra. Ako je kamatna stopa 4% godisnje, to znaci da
deponent po ovom osnovu u Srbiji u proseku ostvaruje
20 evra prihoda godisnje, koji se oporezuje po stopi od
15% (poreska obaveza iznosi 3 evra godisnje). S dru-
ge strane, ako je prose¢na vrednost stana u Srbiji oko
60.000 evra, pripisani prihod od stana u kojem vlasnik
ne stanuje, bi iznosio 1.800 evra, a poreska obaveza na
pripisani zakup 270 evra godisnje, tj. 22,5 evra mesec-
no. Shodno prethodno navedenom, zakljucuje se da bi
ovakvim reSenjem bila smanjena moguénost da lica sa
ve¢im dohotkom (od rente) ne budu oporezovana na taj
prihod, a da lica sa manjim dohocima (od kapitala) po-
rez na taj prihod placaju.

Ipak razmatrano resenje ima i jedan nedostatak u pogledu
horizontalne pravi¢nosti, jer se predvida da bi lica koja
poseduju vise nekretnina manje vrednosti (npr. Cetiri sta-
na u kojima ne stanuju, vrednosti po 50 hiljada evra) bila
oslobodena, dok bi lice koje poseduje manje nekretnina
vece vrednosti (npr. dva stana u kojima ne stanuje, vred-
nosti od po 100 hiljada evra) bilo oporezovano. Ovako
razli¢it poreski tretman lica koja sustinski imaju imovinu
iste vrednosti (i potencijalno slican pripisani prihod) bi
bio distorzivan i horizontalno nepravican. Taj nedostatak
bi se mogao prevazic¢i uzimanjem u obzir zbirne vrednosti
svih nekretnina u kojima vlasnik ne stanuje, i na tu zbirnu
vrednost utvrditi pripisani prihod i poresku obavezu. Za
to je prethodno neophodno Poreskoj upravi obezbediti
jedinstveni registar vlasnika svih nepokretnosti u Srbiji,
§to bi se moglo uraditi u relativno kratkom roku, ukrsta-
njem baza podataka razli¢itih drzavnih institucija (Ka-

tarstra, MUP-a, EPS-a, i dr.).

Kao argument protiv uvodenja ovakvog poreza, navodi
se i to $to bi bili oporezovani i oni stambeni objekti koji
nisu izdati u zakup, a vlasnik u njima ne stanuje. Oce-
njuje se da je upravo ovakvo oporezivanje pozeljno iz
perspektive ekonomske efikasnosti, jer se na taj nacin
kaznjava ekonomski neracionalno ponaSanje (ulagati

u nekretninu u kojoj vlasnik ne stanuje, niti je izdaje).
Time se vlasnici tih nepokretnosti podstic¢u da kapital
uloZen u te nekretnine angazuju na produktivniji na-
¢in. Takvo resenje bi takode doprinelo oZivljavanju tr-
Zista nekretnina u Srbiji i smanjenu cena stanova, koje
su u velikim gradovima znatno vise nego u zemljama
regiona. Takode, oporezivanjem pripisanog prihoda
od poljoprivrednog zemljita, povrsine preko pet hek-
tara, podstice se njegova ekonomska aktivacija, buduéi
da vlasnici takvog zemljista do sada u Srbiji nisu imali
bilo kakve direktne troskove po osnovu njegovog neo-
bradivanja (podsticaj aktivaciji poljoprivrednog zemlji-
Sta proizilazio je i iz odredbe da se ovaj porez ne placa,
ukoliko je zemljiste privedeno nameni duze od pet go-
dina). To znaci da ovim porezom ne bi bili pogodeni
poljoprivrednici koji poseduju zemljiste koje obraduju,
veé pre svega one koji poseduju veée povrsine zemljista
koje godinama ne obraduju. S obzirom da je u najve¢em
broju slu¢ajeva neobradeno poljoprivredno zemljiste u
vlasni$tvu jednog lica povrsine od tri do Cetiri hektara, a
da se ovom merom Zeli posta¢i i ukrupnjavanje poseda,
opravdano bi bilo na ovaj nacin oporezovati svo neo-
bradeno poljoprivredno zemljiste. Osim toga, smanjenje
stope poreza na prihod od zakupa nepokretnosti sa 16%
na 15% bi doprinelo unapredenju opste ekonomske efi-
kasnosti (smanjenje viska poreskog tereta), jer bi sada
Sira osnovica bila oporezovana po nizoj poreskoj stopi.

Shodno prethodno navedenom, zakljucuje se da bi
uvodenje ovakvog poreza na pripisani prihod od kuca,
stanova i zemljidta (nije re¢ o porezu na imovinu, kao
$to se Cesto u javnosti pominje), uz odredene korekcije
predlozenih resenja, bilo opravdano kako iz perspektive
pravi¢nosti, tako i iz perspektive ekonomske efikasnosti.
Takode se zakljucuje da ovaj porez ne bi pogodio siro-
masnije slojeve stanovnistva, ve¢ one kategorije gradana
koji poseduju vise nekretnina, relativno vecée vrednosti.
Zbog toga ovakav porez na pripisani prihod od nepo-
kretnosti postoji i u brojnim evropskim drzavama, kao
sto su: Belgija, Spanija, Holandija, Svajcarska, Italija,
Poljska i dr. Praksa je pokazala da sistem oporezivanja
na bazi prijavljenog prihoda od zakupa nepokretnosti
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nije moguce efikasno primeniti, te da je stepen pore-
ske evazije veoma visok, zbog ¢ega bi predlozeni model
oporezivanje predstavljao relativno jednostavno pri-
menljivo i efikasno resenje. Procenjuje se da bi dodatni
prihod od ovog poreza iznosio 3-4 mlrd. dinara godis-
nje, $to ukazuje da fiskalni motiv njegovog uvodenja nije
zanemariv, ali da nije primaran, ve¢ da je njegov glavni
cilj afirmacija principa da sva lica treba da budu opore-
zovanja srazmerno svojoj ekonomskoj snazi.

Na osnovu prethodno navedenog zaklju¢uje se pred-
loZene izmene Zakona o porezu na dohodak gradana
predstavljaju blago parametarsko unapredenje sistema
oporezivanja dohotka u Srbiji, kojim se ipak ne otkla-
njaju njegovi fundamentalni nedostaci. S obzirom da
temeljna reforma poreza na dohodak gradana u svim
zemljama predstavlja ne samo ekonomsko, ve¢ i bitno
politicko pitanje, neophodno je za sprovodenje takve re-
forme javnosti obrazloziti potrebu za njenim sprovode-
njem, kao i ciljeve koji se time Zele posti¢i. Na taj nacin

Osvrt 3. Cinjenice o regionalnim
razlikama u Srbiji

Dejan Molnar?

Osnovni cilj teksta je da se analizira dinamika i struk-
tura regionalnih razlika u Srbiji tokom prethodne dece-
nije (2001-2010), kao i da se uporedi nivo regionalnih
dispariteta u Srbiji u odnosu na EU i pojedine zemlje
¢lanice. Pomenute ¢injenice o regionalnim razlikama u
Srbiji predstavljaju najbolju i najpouzdaniju osnovu za
predlaganje mera i instrumenata regionalne politike u
buduénosti, sa ciljem da se razlike u razvijenosti izme-
du, ali i unutar regiona smanje. Najpre je predstavljen
postojedi institucionalni okvir u Srbiji u domenu regi-
onalizacije i regionalnog razvoja. Potom se razmatra
evolucija regionalnih razlika u Srbiji tokom prethodne
decenije. Ukupna regionalna nejednakost je razlozena
na njenu meduregionalnu, unutarregionalnu i unutar-
subregionalnu komponentu sa ciljem da se ispita njena
yslojevitost®. U pomenutom kontekstu, u radu se termin
»region” koristi u Sirem znacenju i obuhvata razli¢ite ni-
voe teritorijalnih celina unutar nacionalne drzave (regi-
one, subregione, lokalne zajednice). Na kraju, izvreno
je poredenje nivoa regionalnih razlika u Srbiji u odnosu
na pojedine zemlje ¢lanice EU, sa ciljem da se predstavi
pozicija Srbije u medunarodnim okvirima kada je u pi-
tanju analizirana problematika.

1 Ekonomski fakultet Univerziteta u Beogradu.

bi se obezbedilo da se novim Zakonom o porezu na do-
hodak gradana otklone svi bitni nedostaci u postoje¢em
sistemu, ukljucujuéi i one promene koje na prvi pogled
deluju nepopularno, ali koje bi iz perspektive drustva
kao celine bile drustveno i ekonomski opravdane.

Literatura:

— Predlog Zakona o izmenama i dopunama Zakona o
porezu na dohodak gradana, Ministarstvo finansija i

privrede, Beograd, 2013. Dostupno na:
http://www.mfp.gov.rs/pages/article.php?id=9302
— KPMG Invidiual Taxation Handbook, 2012

— Internet stranica Republickog zavoda za statistiku:
http://webrzs.stat.gov.rs/ WebSite/

—Zakon o porezuna dohodak gradana (SI. glasnik RS, br.
135/2004, 62/2006, 65/2006 - ispr., 31/2009, 44/2009,
18/2010, 50/2011, 91/2011, 93/2012, 114/2012)

1. Vazedi institucionalni okvir

Pitanje teritorijalne organizacije Srbije, odnosno regio-
nalizacije zemlje dugo vremena bilo je marginalizovano,
a i kada mu se pridavao odredeni znacaj uglavnom se to
¢inilo na bazi neta¢nih ¢injenica i pogresno postavljenih
ciljeva. Gotovo da iznenaduje zanemarivanje ovog pita-
nja u ekonomskoj politici, a jednim delom i u nau¢nim
krugovima. Stoga, verovatno, i ne treba da ¢udi $to su
preduzete mere za smanjenje regionalnih razlika tokom
prethodnog perioda ostale bez znacajnijih efekata, jer
bez temeljnog istrazivanja stvarnog stanja i trendova
i posledi¢nog nepoznavanja problematike, njene pri-
rode, te potencijalnih resenja koja se mogu preduzeti,
mozda nije ni bilo realno oc¢ekivati pozitivnije ishode.
Dosadasnja politika regionalnog razvoja dominantno
se zasnivala na brzem razvoju nerazvijenih podrudja/
opstina, zatim na izrazito ekonomskoj orijentaciji, bez
uvazavanja drugih znacajnih aspekata razvoja (socijal-
nog, ekoloskog, kulturnog itd.), potom na sporadi¢nim
i nekoordiniranim aktivnostima, kao i na neadekvatnoj
institucionalnoj i organizacionoj infrastrukturi.

Period tranzicije dodatno je uticao na ,zao$travanje“ re-
gionalnih razlika u Srbiji. Isto tako, dispariteti postoje i
unutar regiona, odnosno izmedu razvijenih i nerazvije-
nih podrudja/opstina. Navedeno govori u prilog ¢injeni-
ci da su u Srbiji prisutne visedimenzionalne i ,slojevite®
regionalne neravnomernosti. Namera nam je da u ovom
tekstu, na osnovu raspolozivih empirijskih podataka i
statisticke grade, navedenu hipotezu i potvrdimo i da, u
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skladu sa tim, ponudimo neka moguca resenja za ubla-
zavanje regionalnih dispariteta.

Danas Republika Srbija ima tri nivoa javne admini-
stracije/drzavne uprave: (a) centralni (republicki), (b)
pokrajinski i (c) lokalni (gradski/opstinski). Sadasnja
teritorijalna organizacija Republike Srbije definisana
je Ustavom Republike Srbije?, Zakonom o teritorijal-
noj organizaciji Republike Srbije’ i Uredbom o nacinu
vrSenja poslova ministarstava i posebnih organizacija
van njihovog sedista’. Teritorijalnu strukturu Republike
Srbije ¢ine dve autonomne pokrajine - AP Vojvodina i
AP Kosovo i Metohija. Zatim, u Srbiji postoji ukupno
29 upravnih okruga i 193 opstine. Od toga 23 lokal-
ne samouprave, naravno pored grada Beograda, imaju
status grada (dakle, ukupno 24). Navedeno ukazuje na
to da Republika Srbija ima model tzv. asimetri¢ne teri-
torijjalne organizacije, gde zajedno sa dva ,standardna”
nivoa uprave (centralne i lokalne), koegzistira, ali samo
na odredenom podruéju drzave, srednji nivo uprave (u
obliku autonomnih pokrajina)’. Prvi strateski koraci ve-
zani za sprovodenje nove politike regionalnog razvoja
u Srbiji uéinjeni su donoSenjem Strategije regionalnog
razvoja Republike Srbije za period 2007-2012. godine
i Zakona o regionalnom razvoju (2009). Maja 2010.
godine pomenuti Zakon je unekoliko promenjen. Naj-
vaznija izmena, svakako, jeste smanjenje broja statisti¢-
kih planskih regiona (NUTS 2 nivoa) sa sedam na pet®.
Prilikom traganja za odgovorom na pitanje koja regio-
nalna forma najvise odgovara Republici Srbiji, zakonski
okvir je uzeo u obzir kriterijume koji se primenjuju u
¢lanicama EU. Naime, da bi se na nivou EU omogu-
¢ila analiza i utvrdivanje stepena ekonomskog razvoja
neke drzave/regiona, formulisanje i sprovodenje mera
regionalne politike, te pracenje efekata preduzetih mera
bilo je potrebno napraviti sistem statistickih regiona’. U
statistickom uredu Evropske unije (Eurostat) kreirana
je zajednicka/jedinstvena klasifikacija subnacionalnih

2 Ustav Republike Srbije ,Sluzbeni glasnik RS”, broj 83/06.

3 Zakon o teritorijalnoj organizaciji Republike Srbije, ,Sluzbeni glasnik
RS, br. 129/07.

4 Uredba o nacinu vrienja poslova ministarstava i posebnih organizacija
van njihovog sedista, ,Sluzbeni glasnik RS*, br. 3/92, 36/92, 52/92 - odluka
USRS, 60/93 i 5/95).

5 Na ovom mestu treba ukazati da ni na nivou pokrajina ne postoji ni
priblizna jednakost u pogledu njihove institucionalne uredenosti,
polozaja, pa niingerencija. Severna pokrajina (AP Vojvodina) ima usvojen
sopstveni Statut, Sto doprinosi dodatnoj asimetri¢nosti kako u odnosu na
druga podrucja nacionalne teritorije koja nisu konstituisane u pokrajine,
tako i u odnosu na juznu pokrajinu (AP Kosovo i Metohiju). Sa druge
strane, poznati su problemi u vezi sa statusom Kosova i Metohije, te je
bespredmetno uporedivati status juzne pokrajine sa ostalim delovima
teritorije Republike Srbije.

6 Na osnovu odredaba iz Zakona o izmenama i dopunama zakona o
regionalnom razvoju (,Sluzbeni glasnik RS”, br. 30/2010).

7 G. Arbia, L. de Dominicis and G. Piras, ,Regional Growth and Regional
Inequality in EU and Transition Countries: A Spatial Econometric
Approach”, European Regional Science Association in its series ERSA
conference papers 05, 2005, str. 3-4.

teritorijalnih jedinica — NUTSE. U pitanju su tzv. stati-
sticki regioni, koji ne moraju da budu ujedno i postojece
administrativne jedinice unutar nacionalnih drzava. U
praksi, ipak, granice statistickih regiona vrlo Cesto se
»poklapaju® sa postoje¢im administrativnim podelama
nacionalnih teritorija. Dakle, NUTS standardizacija
ima administrativno-statisticku, a ne politi¢ku prirodu,
jer je eventualna politicka regionalizacija drzave unu-
trasnja i diskreciona stvar svake drzave pojedinacno.
Teritorijalno uredenje svake drzave zavisi od njenog
Ustava i predstavlja unutrasnje drzavno pitanje, tako da
EU ne namece konkretan model teritorijalnog urede-
nja zemalja. Naprotiv, medu zemljama ¢lanicama po-
stoje razlicita uredenja. Primera radi, Francuska, Irska,
Danska i Holandija su unitarne, dok ima zemalja koje
neguju dugu istoriju federalnog uredenja, poput Belgija,
Nemacke, Austrije i Italije. Isto tako, odredene ¢lanice
su relativno skoro otpocele procese regionalizacije (Slo-
venija, Ceska, Slovacka). Kreiranje i klasifikacija po-
menutih statistickih regiona vrsi se prema metodologiji

koja je propisana Uredbom Evropske Zajednice’.

Podela drzave na regione i oblasti vazan je instrument
za uravnotezen regionalni razvoj Republike Srbije. Re-
gionalizacija bi trebalo da obezbedi sistem interesnog
organizovanja teritorije na nivou regiona i okruga (po
principu odozdo na gore), §to bi sa svoje strane trebalo da
vodi ka efikasnijem i pravi¢nijem raspolaganju resursima
i sredstvima. Regioni, oblasti i lokalne zajednice, mogu
da, bolje od centralnog nivoa vlasti, definisu i ostvaruju
svoje razvojne ciljeve, da prepoznaju potrebe gradana i
brze i efikasnije resavaju probleme. Istovremeno, na taj
nacin sti¢u se uslovi za jasnije i efikasnije definisanje
projekata kojima regioni, uz ravnopravnu saradnju sa
oblastima i op$tinama, mogu da konkuri$u za sredstva
kod nacionalnih i medunarodnih razvojnih programa.
Pomenimo na ovom mestu da regionalizacija, kao oblik
decentralizacije, moze imati i svojih slabosti. Negativne
posledice se najéesce javljaju kada se prilikom procesa
regionalizacije i decentralizacije ne uvazavaju u dovolj-
noj meri ekonomski kriterijumi. Ekonomski razlozi za
regionalizaciju ogledaju se u povecavanju efikasnosti
upotrebe javnih resursa/sredstava i vecoj spremnosti
gradana da placaju za usluge koje odgovaraju njihovim
liénim preferencijama i potrebama. Medutim, postoje
i kritike koje se upuéuju na racun ekonomskih razlo-

8 Akronim NUTS ima svoje korene u francuskom jeziku - Nomenclature
of Territorial Units for Statistics, (fra. - Nomenclature des unités territoriales
statistiques). Odgovarajudi prevod na nasem jeziku mogao bi da bude
Nomenklatura teritorijalnih jedinica za statistiku — NTJS. Podela teritorija
nacionalnih drzava po NUTS metodologiji postoji samo u Evropskoj uniji.
9 Nomenklatura je usvojena 15. jula 1988. godine od strane Veca EEZ,
dokumentom Regulativa Veca broj 2052/88. Forma NUTS-a je promenjena
26. maja 2003. godine amandmanom broj 1059/2003, kojim se osniva
Zajednicka klasifikacija teritorijalnih jedinica za statistiku. Vidi: http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2003:154:0001:0041:EN
:PDF (uvid u stranicu: 17.04.2013.).
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Tabela 1. Aktuelna regionalizacija Republike Srbije prema NUTS metodologiji

NUTS 2

NUTS 1 -
(regioni)

NUTS 3
(subregioni)

LAU
(lokalni nivo/lokalne samouprave)

Region Vojvodine

Srbija - sever

7 oblasti (administrativnih okruga):
Severnobackaoblast, Zapadnobacka oblast,
Severnobanatska oblast, Srednjebanatska oblast,
Juznobanatska oblast, Juznobacka oblast i Sremska
oblast

6 gradova i 39 opstina (ukupno 45 lokalnih
samouprava)

Region Beograda

Beogradska oblast

Grad Beograd sa svojih 17 gradskih opstina

gion Sumadije i Zapadne Srbije

8 oblasti (administrativnih okruga):
Zlatiborska oblast, Kolubarska oblast, Ma¢vanska
oblast, Moravi¢ka oblast, Pomoravska oblast,
Rasinska oblast, Raska oblast, Sumadijska oblast

10 gradova i 42 opstine

Srbija - jug

Region Juzne i Istoéne Srbije

9 oblasti (administrativnih okruga):

Borska oblast, Branicevska oblast, Zajecarska oblast,

Jablani¢ka oblast, Nisavska oblast, Pirotska oblast,
Podunavska oblast, P¢njiska oblast, Topli¢ka oblast

6 gradova i 41 opstina

Region Kosova i Metohije

5 oblasti (administrativnih okruga):
Kosovska oblast, Pecka oblast, Prizrenska oblast,
Kosovskomitrovacka oblast, Kosovskopomoravska

1 grad i 28 opstina

oblast

Prema: Zakon o izmenama i dopunama zakona o regionalnom razvoju (,Sluzbeni glasnik RS",br 30/2010), Zakon o teritorijalnoj organizaciji Republike Srbije (2007.) i Uredba o
nomenklaturi statistickih teritorijalnih jedinica (,Sluzbeni glasnik RS"br. 109/2009 i 46/2010).

ga regionalizacije. Potencijalni negativni efekti regi-
onalizacije su niza efikasnost novonastalih javnih tela
i organizacija na regionalnom nivou, nemogucnosti za
ostvarivanje efekata ekonomije obima u procesu obez-
bedivanja javnih dobara i usluga unutar manjih teritori-
jalnih celina, negativni eksterni efekti koji se javljaju u
slucaju kada se efekti javne politike ,,prelivaju® iz jedne
u drugu lokalnu zajednicu, povecanje troskova javne
administracije usled dodatne birokratizacije (upravni,
skupstinski i izvr$ni organi na regionalnom nivou), kao
i Sirenje korupcije i nepotizma i dr. Kao specifi¢nu sla-
bost/nedostatak u tranzicionim zemljama i u zemljama
u razvoju treba ista¢i niske administrativne kapacitete
koji postaju jos skromniji kada se dele na vise nivoa dr-
Zavne uprave (decentralizacija). Sve navedene opasnosti
poti¢u od ¢injenice da nove i ,mlade” institucije na re-
gionalnom nivou zahtevaju odredeni vremenski period
koji im je potreban za ucenje, uhodavanje i stabilizaciju.
Ukoliko se nove institucije ne stabilizuju, efekat regi-
onalizacije bi¢e povecanje javnih rashoda, budzetskog
deficita i javnog duga.

Istaknimo i ¢injenicu da u Srbiji danas postoji izrazito
asimetri¢na regionalizacija. Samo dva regiona u Srbiji
(region Vojvodine i region Beograda) imaju sopstvene
institucionalne kapacitete, $to im dozvoljava izvestan
nivo slobode prilikom kreiranja razli¢itih politika. In-
stitucionalni polozaj Vojvodine i formirane organizacije
u njoj sugeriSu da se u severnoj pokrajini u potpunosti
razumeju njeni uloga i znacaj u postupku kreiranja po-
litike regionalnog razvoja (region je nedavno osnovao

sopstvenu Agenciju za ravnomerni regionalni razvoj').
Region Beograda za sada nema posebnu instituciju sa
takvim nadleZnostima (mada je u planu njeno osniva-
nje). Zakon o regionalnom razvoju prepusta planiranje
regionalnog razvoja vlastima u dva severna regiona, od-
nosno u Vojvodini i u Beogradu (regionima koji pripa-
daju NUTS 1 nivou Srbija - sever), dok su za regione
koji pripadaju NUTS 1 nivou Srbija — jug (Sumadija i
Zapadna Srbija, Juzna i Isto¢na Srbija, Kosovo i Me-
tohija) osnovane regionalne radne grupe od strane mi-
nistarstva nadleznog za regionalni razvoj, kako bi se,
delimi¢no, nadomestio nedostatak institucija nadleznih
za upravljanje procesom planiranja regionalnog razvoja
na juznom podruéju.

2. Regionalne razlike u Srbiji i njihova evolucija u
periodu 2007-2010.

Fenomen regionalne nejednakosti prisutan je u veéini
zemalja i odslikava odnose koji postoje izmedu razvi-
jenih i nerazvijenih podruéja unutar pojedinacnih ze-
malja. U tom pogledu Republika Srbija nije izuzetak.
Bitna karakteristika jeste da se regionalna neravnomer-
nost, a posebno status nerazvijenih podrudja, nije bitnije

10 Primecujemo da je u pitanju svojevrsno ,dupliranje” institucija, buduci
da je nejasno koje ¢e nadleznosti imati ova institucija, osim onih vec
propisanih aktima koji definiSu rad Nacionalne agencije za regionalni
razvoj (NARR).

11 Podaci o institucijama i telima izneti su na osnovu odredaba Zakona o
regionalnom razvoju (2009, 2010).



Kvartalni monitor Br. 32 « januar-mart 2013

promenio na bolje tokom proteklih decenija'?. Razlike u
dostignutom stepenu privrednog razvoja mogu se meri-
ti pomocu nekoliko pokazatelja. Na osnovu odredenog
skupa pokazatelja, moguce je ste¢i utisak o razmerama
i uzrocima regionalnih dispariteta. Shodno tome, kre-
atori ekonomske (i regionalne) politike mogu donositi i
sprovoditi neophodne mere koje za efekat treba da ima-
ju podsticanje razvoja u manje razvijenim regionima, te
smanjenje nivoa regionalnih dispariteta u zemlji. Da bi
bile efikasne, mere se moraju zasnivati na preciznim i
§to je moguce tacnijim rezultatima sprovedenih analiza.
Svrsishodnost mera regionalne politike u velikoj meri
zavisi od kvaliteta i pouzdanosti regionalnih podataka
kojima se raspolaze prilikom sprovodenja regionalnih
istrazivanja. U mnogim zemljama ne postoje pouzdani
statisticki podaci u vezi sa stanjem i razvojem uzih teri-
torijalnih podrudja (regiona, oblasti, gradova). Posledi-
ca toga jeste da je kreatorima ekonomske politike vrlo
tesko da steknu pravu i jasnu sliku o prirodi i dubini
regionalnih problema u zemlji, te da kreiraju efikasne i
delotvorne mere, instrumente i politike za prevazilazenje
postojeceg stanja. U Evropskoj uniji su pokazatelji regi-
onalnih dispariteta ve¢ duze vreme osnov za kreiranje
politike regionalnog razvoja. Tokom poslednjih nekoliko
godina i u Srbiji se paznja, ponovo, posle jednog duzeg
vremenskog perioda u kojem je bilo pristuno zanemari-
vanje ove oblasti, usmerava na regionalna pitanja i pro-
bleme. Na osnovu raspolozive statisticke grade, izvrsili
smo analizu evolucije i strukture regionalnih dispariteta

u Srbiji tokom prethodne decenije (2001-2010. godina).
Varijabla (pokazatelj) za koju je bilo moguée prikupiti

podatke na niZim nivoima teritorijalne agregacije ispod
nacionalnog (pre svega na nivou subregiona/oblasti i
gradova/opstina) jeste bruto dodata vrednost®. Dakle,
za period od 2001. do 2010. godine formirane su vre-
menske serije o bruto dodatoj vrednosti za nivo pojedi-
na¢nih lokalnih samouprava - gradova i opstina (nivo
LAU - local administrative units), oblasti - administra-

tivnih okruga (nivo NUTS 3), regiona (NUTS 2), za

12 U Srbiji postoje tzv. tradicionalno nerazvijena podrugja. U pitanju su
opstine koje decenijama unazad imaju status nerazvijenih i ne raspolazu
infrastrukturnim, ekonomskim, niti kadrovskim potencijalima koji bi im
omogudili izlazak na putanju razvoja. Pomenuta nerazvijena podrugja jos
od 1970-ih jesu tridesetak opstina (pre svega onih na jugu zemlje), kojima
se poslednjih godina ,pridruzilo” jo$ 15-ak opstina, tako da danas 40-45
opstina ima klasi¢ne karakteristike nerazvijenosti. Detaljnije o ovome
videti u: Prostorni plan Republike Srbije od 2010. godine do 2020. godine,
Ministarstvo za prostorno planiranje i zastitu zZivotne sredine, Beograd,
novembar 2010, str. 66, a za detaljnu klasifikaciju opstina koje pripadaju
nerazvijenom podru¢ju pogledati: Vlada Republike Srbije, Strategija
regionalnog razvoja Republike Srbije 2007-2012, Beograd , 2007, str. 89-
91.

13 Ova varijabla predstavlja zamenu za BDP jer na subnacionalnom niovu
ne postoje podaci o BDP. Bruto dodata vrednost (BDV) se racunski dobija
oduzimanjem celokupne medufazne potrosnje od vrednosti proizvodnje.
U obracun BDV ukljucuju se subvencije koje proizvodac dobija od strane
drzave, ali ne i porezi koje ,prevaljuje” na potrosace proizvedenih dobara
iusluga.

dva podruc¢ja NUTS 1 nivoa (Srbija-sever i Srbija-jug),
i kona¢no za Rebubliku Srbiju kao celinu (nacionalni
nivo). Na osnovu pomenutih podataka i na bazi poda-
taka o broju stanovnika, po godinama i po gradovima i
opstinama, posredno je izracunata bruto dodata vred-
nost po stanovniku, za sve pomenute teritorijalne nivoe,

tokom desetogodisnjeg razdoblja (2001-2010. godina).

Ukoliko se tokom vremena distribucija dohotka (u na-
Sem sluc¢aju BDV) per capita po jedinicama posmatranja
(regionima, subregionima, opstinama) suzava, moze se
doneti zaklju¢ak da postoji regionalna konvergencija,
dok je u obrnutom slu¢aju prisutna regionalna diver-
gencija. Za potrebe nase empirijske analize izracunavali
smo Theil-ov indeks nejednakosti ponderisan brojem
stanovnika za svaku godinu tokom perioda 2001-2010.
godina. Pomenuti pokazatelj nejednakosti ra¢unali smo:
(a) za nacionalni nivo, (b) pojedinacno za svaki od Cetiri
NUTS 2 regiona i (c) pojedina¢no za svaki od dvadeset
i pet NUTS 3 subregiona'. U slu¢aju kada se posmatra
cela nacionalna ekonomija Srbije, ukupnu nejednakost
izracunali smo na tri nacina: prvo, kada se kao osnovne
jedinice posmatranja koriste regioni, drugo kada se kao
osnovna teritorijalna celina posmatra subregion i frece
kada se kao osnovna jedinica posmatranja koristi nivo
lokalne samouprave (grad/opstina). Izracunati Theil-ov
indeks regionalne nejednakosti BDV po stanovniku u
svakoj godini posmatranja razloZen je na':

* 2 dela: meduregionalnu i unutarregionalnu kompo-
nentu (u slucaju da je osnovna teritorijalna jedinica po-

smatranja okrug/oblast NUTS 3) i

* 3 dela: meduregionalnu, unutarregionalnu i medu-
opstinsku/unutarsubregionalnu komponentu (u slu¢aju
da je osnovna teritorijalna jedinica posmatranja LAU —
local administrative unit).

Kada je vrednost Theil indeksa nula postoji potpuna jed-
nakost izmedu posmatranih teritorijalnih celina. Sto je
vrednost pokazatelja ve¢a od nule, veca je i nejednakost.
Ako se vrednost Theil indeksa smanjuje tokom vreme-
na, zakljucak je da postoji konvergencija (smanjenje re-
gionalnih razlika), i obrnuto divergencija (povecavanje
regionalnih dispariteta).

Pra¢enjem dinamike pomenutih vrsta regionalnih ne-
jednakosti, ta¢nije strukture i ,slojevitosti“ ukupne re-
gionalne nejednakosti i njene promene tokom vremena,
bi¢emo u prilici da ukazemo na to na kom nivou se kre-
ira najve¢i deo ukupne regionalne nejednakosti, te da

14 Iz analize su izuzeti okruzi/oblasti na podrucju Kosova i Metohije, jer za
njih nemamo raspolozive podatke.

15 O metodologiji za izracunavanje i razlaganje Theil-ovog indeksa
detaljnije videti: T. Akita, ,Decomposing regional income inequality
in China and Indonesia using two-stage nested Theil decomposition
method”, The Annals of Regional Science 37, 2003.
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u skladu sa tim pruzimo moguée smernice i preporuke
za vodenje regionalne politike (mere i instrumente) u
narednom periodu.

U Tabeli 2. prikazana je dinamika i ,slojevitost” regio-
nalne distribucije bruto dodate vrednosti po glavi sta-
novnika tokom razdoblja od 2001. do 2010. godine. Ta-
bela ima tri segmenta. U prvom segmentu predstavljena
je ukupna teritorijalna nejednakost koja postoji unutar
Srbije, i to za sva tri moguca slu¢aja (osnovna teritori-
jalna jedinica posmatranja: NUTS 2, NUTS 3 i LAU
nivo). U drugom segmentu tabele, ukupna regionalna
nejednakost (izracunata u slu¢aju kada je osnovna terito-
rijalna jedinica posmatranja subregion - NUTS 3 nivo),
podeljena je na dve komponente: nejednakost izmedu
(between) i unutar (within) regiona. U tre¢em segmen-
tu Tabele, ukupna regionalna nejednakost (izracunata
u slucaju kada je osnovna teritorijalna jedinica posma-
tranja grad/opstina - LAU nivo), podeljena je na tri
komponente: izmedu regiona, unutar regiona i unutar
subregiona. Na opisani na¢in u prilici smo da pratimo:
(a) strukturu (slojevitost) ukupne regionalne nejednako-
sti i (b) dinamiku (evoluciju) regionalnih nejednakosti
tokom posmatranog perioda.

Dinamika regionalnih dispariteta u BDV po stanov-
niku u Srbiji tokom desetogodisnjeg perioda (2001-
2010) nedvosmisleno ukazuje na §irenje regionalnih
razlika. Vrednost Theil-ovog indeksa nejednakosti ¢iju
smo dinamiku pratili, znac¢ajno se povecala: mereno na
nivou NUTS 2 ukupno za 296,04%, na nivou NUTS
3 ukupno za 288,38%, i na nivou LAU ukupno za
157,24%. Kada je u pitanju struktura regionalnih ne-
jednakosti u BDV per capira u R. Srbiji (2001-2010.),
nasi nalazi sugeri$u sledeée zakljucke (videti Tabelu 2).
Ukoliko ukupnu regionalnu nejednakost dekomponuje-
mo na meduregionalnu i unutarregionalnu komponentu
(drugi segment prethodne tabele), uoci¢emo da se naj-
vedi deo ukupne regionalne nejednakosti u svim posma-
tranim godinama (preko 3/4) generise na nivou izmedu

regiona, dok doprinos unutarregionalne komponente
iznosi nesto manje od 25%. Struktura ovako posmatra-
ne regionalne nejednakosti u Srbiji bila je nepromenjena
tokom celokupnog posmatranog perioda. Porast medu-
regionalne komponente (296,04%) bio je skoro isti kao i
u slu¢aju unutarregionalne komponente (264,45%). Kao
rezultat toga, od ukupnog povecanja regionalnih nejed-
nakosti od 0,0515 poena indeksa, 77,77% duguje se po-
ve¢anju meduregionalnih nejednakosti, a 22,23% pove-
¢anju unutarregionalnih nejednakosti. Kada se ukupna
regionalna nejednakost dekomponuje na tri nivoa (tre¢i
segment Tabele 2), onda je slojevitost dispariteta slede-
¢a. Najvedi doprinos ukupnoj nejednakosti daje onaj deo
nejednakosti u BDV po stanovniku koji postoji izmedu
opstina (unutar pojedina¢nih okruga). Do 2006. godine
pomenuta komponenta dominira, a nakon 2006. godi-
ne, pa do 2010. njen doprinos izjednacen je sa dopri-
nosom meduregionalne komponente. Unutarregionalna
komponenta ima najmanji uticaj — njen doprinos iznosi
oko 10%. Od ukupnog apsolutnog porasta pokazatelja
regionalne nejednakosti tokom posmatranog perioda,
54% nastalo je kao rezultat povecanja dispariteta iz-
medu regiona, 15% usled povecanja razlika unutar re-
giona i 31% jeste rezultat porasta nejednakosti unutar
pojedina¢nih subregiona (okruga). Opisane tendencije
i slojevitost regionalnih nejednakosti predstavili smo i

graficki (videti Grafik 1).

Dalje traganje za odgovorom na pitanje o slojevitosti
teritorijalnih dispariteta navelo nas je da na isti nacin
ispitamo njihov stepen i dinamiku unutar pojedina¢nih
subregiona. U Tabeli 3. predstavljene su nejednakosti
u BDV per capita koje postoje izmedu opstina unutar
svakog pojedina¢nog regiona. Moze uoditi da je u ¢ak
18 od ukupno 25 subregiona zabeleZeno Sirenje dispa-
riteta. Kada je u pitanju intenzitet evolucije distribu-
cije, uocljivo je da u slucajevima gde su se teritorijalni
dispariteti povecavali to je bilo daleko ,snaznije”, nego
u slucajevima gde se distribucija BDV po stanovniku
»skupljala” (pogledati podatke o kumulativnim stopama

Tabela 2. Struktura (slojevitost) regionalne nejednakosti u Srbiji, 2001-2010.

godina | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
ukupna nejednakost
nivo regiona (NUTS2) 100,00% [ 100,00% [ 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
nivo subregiona (NUTS3) 100,00% [ 100,00% [ 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
nivo gradova opstina (LAU) 100,00% [ 100,00% [ 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
razlaganje nejednakosti (NUTS3)
izmedu regiona 75,76% 77,91% 73,71% 80,36% 74,23% 78,89% 81,11% 83,63% 82,90% 77,25%
unutar regiona 24,24% 22,09% 26,29% 19,64% 25,77% 21,11% 18,89% 16,37% 17,10% 22,75%
razlaganje nejednakosti (LAU)
izmedu regiona 28,56% 28,93% 30,01% 35,89% 36,84% 33,57% 46,78% 49,05% 46,68% 43,97%
unutar regiona (izmedu subregiona)| 9,14% 8,20% 10,70% 8,77% 12,79% 8,98% 10,90% 9,60% 9,63% 12,95%
unutar subregiona (izmedu opstina)| 62,30% | 62,87% | 59,29% | 55,34% | 50,37% | 57,45% | 42,32% | 41,35% | 43,69% | 43,09%

lzvor: Proracun autora na bazi podataka RZS.
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Grafik 1. Dinamika ukupne regionalne nejednakosti i
njene strukture u Srbiji (2001-2010)
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rasta indeksa nejednakosti u poslednoj koloni Tabele 3.).
Najizrazenije ,8irenje” dispariteta zabeleZeno je u subre-
gionima koji pripadaju regionu Juzne i Isto¢ne Srbije,
§to ukazuje na ogromno raslojavanje izmedu opstina u
tom delu zemlje: u ¢ak 4 od 9 subregiona teritorijalni
dispariteti su se povecali za vise od 10 puta (Borska,
Brani¢evska, Podunavska i Toplic¢ka oblast). Primetno
je da je i unutar drugih subregiona doslo do znacajnog
raslojavanja izmedu razvijenijih gradova i ,zaleda”. Vrlo

ostro povecanje razlika unutar subregiona signalizira
kreatorima ekonomske (i regionalne) politike da je lo-
kalni nivo vrlo vazan segment, koji ne bi smeo da bude
zanemaren u narednom periodul6.

Podela ukupne nejednakosti na meduregionalnu i unu-
tarregionalnu veoma je vazna sa stanovnita vodenja
adekvatne regionalne politike. Mere i politike regio-
nalnog razvoja se razlikuju u zavisnosti od toga da li je
prioritet smanjenje unutarregionalnih razlika ili suz-
bijanje meduregionalnih dispariteta. Dakle, za vode-
nje efikasne regionalne politike (u smislu adekvatnosti
mera, njihovih troskova i koristi itd.), prvi korak trebalo
bi da bude detaljnije sagledavanje i istraZivanje struktu-
re i trendova regionalnih dispariteta. Medutim, i ovde
treba postupiti krajnje obazrivo. Primera radi, ukoliko
analiza teritorijalnih nejednakosti ukaze na to da naj-
veci doprinos ukupnoj nejednakosti daje onaj deo koji
postoji unutar pojedinaénih regiona, opet je nuzno da
se sagleda ,dubina® razlika izmedu lokalnih zajednica/
subregiona unutar regiona. Pre nego §to se preduzmu
konkretne mere za smanjenje unutarregionalnih razli-
ka, korisno je da se utvrdi koliko je subregiona/lokalnih
zajednica koje odstupaju od regionalnog proseka. Moze
se dogoditi da je veliki broj onih teritorijalnih jedinica
koje su na nivou regionalnog proseka, a mali broj onih

Tabela 3. Dinamika nejednakosti unutar subregiona u Srbiji

Godina 2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. Apsolutna

promenal

NUTS3 2001-2010.
Beogradska oblast 0,0788 | 0,0984 | 0,0988 | 0,1107 | 0,0860 | 0,2372 | 0,1245 | 0,1220 | 0,1283 | 0,1235 0,0447
Zapadnobacka oblast 0,0263 | 0,0338 | 0,0506 | 0,0340 | 0,0051 | 0,0146 | 0,0153 [ 0,0166 | 0,0336 | 0,0261 -0,0002
Juznobanatska oblast | 0,0176 | 0,0314 | 0,0819 | 0,0482 | 0,0257 | 0,0144 | 0,0271 | 0,0347 | 0,0350 | 0,0268 0,0092
Juznobacka oblast 0,0105 | 0,0125 | 0,0279 | 0,0248 | 0,0343 | 0,0398 | 0,0441 | 0,0327 | 0,0415 | 0,0505 0,0401
Severnobanatska oblas{ 0,0106 | 0,0060 | 0,0087 | 0,0119 | 0,0129 | 0,0061 | 0,0084 | 0,0138 [ 0,0102 | 0,0312 0,0206
Severnobacka oblast 0,0041 | 0,0058 | 0,0126 | 0,0099 | 0,0109 | 0,0062 | 0,0078 [ 0,0064 | 0,0082 | 0,0045 0,0004
Srednjobanatska oblast| 0,0012 | 0,0036 | 0,0072 | 0,0101 | 0,0072 | 0,0004 [ 0,0014 | 0,0049 [ 0,0024 | 0,0043 0,0031
Sremska oblast 0,0055 | 0,0145 | 0,0024 | 0,0042 | 0,0051 | 0,0024 | 0,0057 [ 0,0070 | 0,0073 | 0,0063 0,0007
Zlatiborska oblast 0,0343 | 0,0326 | 0,0303 | 0,0369 | 0,0423 | 0,0583 | 0,0616 | 0,0689 | 0,0741 | 0,0744 0,0401
Kolubarska oblast 0,0009 | 0,0046 | 0,0045 [ 0,0042 | 0,0058 | 0,0071 | 0,0058 [ 0,0087 | 0,0094 | 0,0083 0,0074
Macévanska oblast 0,0094 | 0,0083 | 0,0096 [ 0,0305 | 0,0467 | 0,0389 | 0,0150 [ 0,0171 | 0,0161 | 0,0190 0,0095
Moravicka oblast 0,0024 | 0,0006 | 0,0035 [ 0,0069 | 0,0072 | 0,0060 | 0,0043 [ 0,0021 | 0,0086 | 0,0076 0,0052
Pomoravska oblast 0,0091 | 0,0063 | 0,0086 [ 0,0057 | 0,0050 | 0,0052 | 0,0107 [ 0,0107 | 0,0135 | 0,0132 0,0040
Rasinska oblast 0,0181 | 0,0076 | 0,0113 | 0,0106 | 0,0097 | 0,0052 | 0,0085 [ 0,0081 | 0,0089 | 0,0113 -0,0068
Raska oblast 0,0476 | 0,0270 | 0,0280 | 0,0333 | 0,0283 | 0,0512 | 0,0484 | 0,0584 | 0,0618 | 0,0555 0,0079
Sumadijska oblast 0,0164 | 0,0155 [ 0,0137 | 0,0082 | 0,0045 | 0,0034 [ 0,0044 | 0,0036 | 0,0032 | 0,0049 -0,0115
Borska oblast 0,0030 | 0,0336 | 0,0802 | 0,1006 | 0,0090 | 0,0281 | 0,0351 | 0,0619 | 0,0966 | 0,0321 0,0291
Branic¢evska oblast 0,0059 | 0,0434 | 0,0504 [ 0,0546 | 0,0505 | 0,0545 | 0,0639 [ 0,0590 | 0,0828 | 0,0724 0,0665
Zajecarska oblast 0,0089 | 0,0062 | 0,0050 | 0,0024 | 0,0035 | 0,0032 | 0,0023 [ 0,0006 | 0,0005 | 0,0013 -0,0075
Jablanicka oblast 0,0115 | 0,0083 | 0,0145 | 0,0175 | 0,0177 | 0,0163 | 0,0095 [ 0,0094 | 0,0100 | 0,0063 -0,0051
Nisavska oblast 0,0215 | 0,0353 | 0,0324 | 0,0449 | 0,0489 | 0,0308 | 0,0283 | 0,0178 | 0,0192 | 0,0115 -0,0100
Pirotska oblast 0,0274 | 0,0206 | 0,0313 | 0,0281 | 0,0224 | 0,0329 | 0,0502 | 0,0422 | 0,0614 | 0,0713 0,0439
Podunavska oblast 0,0006 | 0,0001 | 0,0007 [ 0,0003 | 0,0139 | 0,0289 | 0,0208 [ 0,0147 | 0,0583 | 0,0166 0,0160
Pcinjska oblast 0,0789 | 0,0574 | 0,0551 | 0,0699 | 0,0926 | 0,0757 | 0,0699 [ 0,0710 | 0,0701 | 0,0689 -0,0100
Toplicka oblast 0,0009 | 0,0024 | 0,0025 | 0,0057 | 0,0084 | 0,0057 | 0,0082 [ 0,0081 | 0,0066 | 0,0098 0,0089

Izvor: Proracun autora na bazi podataka RZS.

16 O znacaju koji lokalni ekonomski razvoj ima u eri globalizacije videti u:
D. Molnar, Lokalni ekonomski razvoj: teorija, analiza, praksa, NIP Zrenjanin
a.d. i Banat-info, Zrenjanin, 2011.
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Grafik 2: Regionalne varijacije GDP-a po stanovniku u pojedinim zemljama EU i drzavama

kandidatima, 2009. godina*
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Izvor: Manic, E., S. Popovi¢, D. Molnar, “Regional Disparities and Regional Development: The Case of Serbia’, Mitteilungen der Osterreichischen Geographischen

Gesellschaft, Vol. 154/2012, pp. 191-211.
*Osnovna teritorijalna jedinica posmatranja su regioni NUTS 2 nivoa.

koje znacajno odstupaju od njega. Dakle, nasumi¢no
sprovodenje mera i troenje sredstava nije preporucljivo
bez detaljnije analize, jer je svrsishodnost preduzetih/
planiranih mera (korisnost po utro$enoj nov¢anoj jedi-
nici) tada neizvesna.

3. Poredenje regionalnih razlika u Srbiji i zemljama EU

U poredenju sa evropskim zemljama Srbija znacajno
zaostaje na planu drustveno-ekonomskog razvoja. U
evropskom kontekstu Srbija se moze odrediti kao zemlja
srednje veli¢ine prema povrsini teritorije i broju stanov-
nika. Ipak, kada se kao kriterijum za poredenje odredi
veli¢ina ekonomije, tada se nasa zemlja svrstava u male
zemlje (sa vredno$éu GDP-a na nivou od oko 0,3% od
vrednosti GDP-a kreiranog u EU 27, Srbija bi zauzima-

la 23. mesto u poredenju sa zemljama ¢lanicama)’’.

Analizirajuéi regionalne razlike u nivou GDP-a po sta-
novniku unutar pojedina¢nih zemalja (izmedu regiona
NUTS 2 nivoa), mogu se izvesti odredeni zakljucci o
tome koliko su izrazeni regionalni dispariteti u Srbiji
u odnosu na one koji postoje u drugim drzavama. Re-
zultati su predstavljeni na Grafiku 2. Za poredenje su
koris¢ena dva pokazatelja: regionalna disperzija GDP-
a p.c. (regional dispersion) i max/min racio GDP-a p.c.
Disperzija regionalnog GDP-a definisana je kao suma
apsolutnih razlika izmedu vrednosti GDP-a per capita
na nacionalnom nivou i vrednosti GDP-a per capita sva-
kog pojedinacnog regiona u posmatranoj zemlji. Vred-

17 Videti: Mani¢, E., S. Popovi¢, D. Molnar, “Regional Disparities
and Regional Development: The Case of Serbia”, Mitteilungen der
Osterreichischen Geographischen Gesellschaft, Vol. 154/2012.

nost pokazatelja je nula ukoliko su vrednosti GDP-a
p-c. u svim regionima ekvivalentni sa vredno$éu GDP-a
p-c. drzave kao celine (u tom slu¢aju nema regionalnih
nejednakosti). ,Max/min ratio“ predstavlja odnos (ko-
liénik) izmedu vrednosti GDP-a p.c. u najrazvijenijem
regionu (koji ima najve¢i GDP p.c.) i vrednosti GDP-a
p-c. u najnerazvijenijem regionu (koji ima najnizi GDP
p.c.) unutar posmatrane zemlje. Sto je vrednost koli¢ni-
ka veca, regionalna nejednakost u zemlji je veca i obr-
nuto.

Prema pokazatelju ,regionalna disperzija“ Srbija je veo-
ma lose pozicinirana — zauzima tre¢e mesto, odmah na-
kon Madarske i Bugarske. Situcija je nesto , povoljnija“
prema pokazatelju ,max/min ratio“ — Srbija je rangirana
kao Sesta, nakon Velike Britanije, Turske, Rumunije,
Francuske i Slovacke (radi direktnog poredenja pogle-
dati Grafik 2). Na ovom mestu isti¢emo sledecu, prema
nasem misljenju, veoma vaznu ¢injenicu. U odnosu na
drzave sa kojima se Srbija poredi i koje su ,losije“ ran-
girane, nasa zemlja ima samo 4 regiona izmedu kojih je
merena regionalna nejednakost (za peti region Kosova
i Metohije ne postoje raspolozivi podaci o ostvarenom
GDP-u p.c.), dok uporedive zemlje imaju vise regiona.
Imajuéi u vidu da regionalni dispariteti, po pravilu, ra-
stu sa porastom broja regiona, pretpostavka je da bi upo-
rediv broj regiona dao jos losiju poziciju Srbije.
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Osvrt 4. Losi krediti u regionu i Srbiji:
trendovi, rizici i moguce mere

Arsi¢ Milojko?

Swvetozar Tanaskovic?

Rast losih kredita u periodu krize predstavlja jednu od
najvecih potencijalnih opasnosti za zemlje u Centralnoj
i Isto¢noj Evropi uklju¢ujuci i Srbiju. Za sada ovaj rizik
je velikim delom u senci problema u javnim finansijama
zemalja Regiona, ali nastavak postoje¢ih trendova moze
da ima dramati¢ne makroekonomske posledice, uklju-
¢ujudi i dodatno znacajno pogorsanje stanja u javnim
finansijama. Stoga je ve¢ sada neophodno da se na nivou
pojedinac¢nih zemalja preduzmu koordinirane mere fi-
skalne i monetarne politike kako bi se ovaj proces us-
porio. Zbog velike isprepletanosti bankarskog sektora u
Regionu, kao i njegove zavisnosti od banaka u razvije-
nim zemljama neophodno je da zemlje Regiona ponovo
pokrenu inicijativu kojom bi se pod okriljem MMF i

EU, uspostavio neki aranzman slican Beckoj inicijativi.

1 Ekonomski fakultet u Beogradu
2 Ekonomski fakultet u Beogradu

Mitteilungen der Osterreichischen Geographischen
Gesellschaft, Vol. 154/2012, pp. 191-211.

— Molnar, D., Lokalni ekonomski razvoj: teorija, anali-
za, praksa, NIP Zrenjanin a.d. i Banat-info, Zrenjanin,

2011.

— Prostorni plan Republike Srbije od 2010. godine do
2020. godine, Ministarstvo za prostorno planiranje i za-
§titu Zivotne sredine, Beograd, novembar 2010.

— Uredba o nacinu vrienja poslova ministarstava i po-
sebnih organizacija van njihovog sedista, ,Sluzbeni gla-

snik RS br. 3/92, 36/92, 52/92 - odluka USRS, 60/93
i5/95).

— Uredba o nomenklaturi statisti¢kih teritorijalnih je-

dinica (,,Sluzbeni glasnik RS br. 109/2009 i 46/2010).

— Ustav Republike Srbije ,Sluzbeni glasnik RS broj
83/06.

— Vlada Republike Srbije, Strategija regionalnog razvoja
Republike Srbije 2007-2012, Beograd , 2007.

— Zakon o izmenama i dopunama zakona o regional-

nom razvoju (,,Sluzbeni glasnik RS, br. 30/2010).

— Zakon o teritorijalnoj organizaciji Republike Srbije,

»oluzbeni glasnik RS br. 129/07.

1. Uzroci i mehanizmi rasta losih kredita u periodu
krize

Nakon izbijanja finansijske krize 2008. godine u veéini
zemalja u razvoju dolazi do rasta ucesca losih kredita.
Faktori koji uti¢u na nivo losih kredita mogu podeliti
na grupe makroekonomskih i faktora na nivou bankar-
skog sektora®. Medu makroekonomske faktore mogu se
svrstati kretanje realnog dohotka, stopa nezaposlenosti,
cena nekretnina (najéesci kolateral), promene deviznog
kursa, inflacije, realne kamatne stope. Vecina ovih va-
rijabli uti¢e na pobolj$anje naplativosti kredita u perio-
dima ubrzanja privrednog rasta, krediti postaju dostu-
pniji preduzeéima i pojedincima, ukljuc¢ujuéi i one koji
se svrstavaju u kategoriju viseg rizika. Nakon izbijanja
kriza realni dohoci preduzeca i gradana opadaju, neka
preduzeca idu u stecaj, a neki gradani gube posao $to
za posledicu ima povecanje procenata losih i nenapla-
tivih kredita. DuZnici, koji se nalaze u problemima, su
primorani da refinansiraju kredite, ali uz vise kamatne
stope §to dodatno uti¢e na manju verovatnocu otplate.
Kriza ne pogada ravnomerno sve delatnosti i sve gra-

3 Klein, N., (2013) “Non-Performin Loans in CESEE: Determinants and
Impact on Macroeconomic Performance”, IMF Working Paper 13/72
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dane. Najvedi udar krize po pravilu je u sektoru grade-
vinarstva i proizvodnje trajnih potro$nih dobara — tra-
Znja za ovim proizvodima se naglo smanjuje, dok cene
njihovih proizvoda opadaju. U slu¢aju gradana najvise
su pogodeni zaposleni sa niskim primanjima i gradani
koji su periodu krize izgubili posao. Otezano servisira-
nje kredita kod ovih duznika uzrok je rasta losih kredita
koji se javlja u pocetnim fazama krize.

Sa nastavljanjem krize, na dalje pogorsanje stope na-
plate kredite po¢inju da uti¢u i drugi faktori kao $to su
deprecijacija domace valute i inflacija. Deprecijacija va-
lute takode ima negativne efekte pogotovo u privredama
kakva je Srbija, gde je preko 70% kredita vezano valut-
nom klauzulom®. Pad vrednosti dinara u odnosu na evro
uticao je da jedan deo duznika prestane sa redovnim iz-
mirivanjem svojih obaveza. Ekstreman primer uticaja
promena kursa na pogorsanje vracanja kredita, koji je
pogodio mnoge zemlje jugoisto¢ne Evrope, odnosi se na
kredite u ,$vajcarcima“ odnosno vezanim za kurs dinara
prema Svajcarskom franku.

Na rast losih kredita preduzeca i banaka moze da utice i
finansiranje visokog fiskalnog deficita od strane banaka,
ali i mere koje se uvode u cilju smanjena fiskalnog defi-
cita. Prvi slucaj postoji, ukoliko kreditiranje drzave od
strane banaka smanjuje moguc¢nost privrede i gradana
da dobiju nove i refinansiraju stare kredite usled cega
raste nenaplativost njihovih kredita - u ovom slucaju
govori se o istiskivanju privrede i gradana od strane dr-
zave. Da bi se istiskivanje pojavilo kao makroekonom-
ski fenomen neophodno je da se znac¢ajan deo fiskalnog
deficita u nekoj zemlji finansira na domacem trzistu, a
to bi se odrazilo i na rast realnih kamatnih stopa u ze-
mlji. U periodu krize oko 44% fiskalnog deficita Srbi-
je je finansirano na domacem trzistu®, pa je moguce da
je postojalo odredeno istiskivanje preduzeca i gradana.
Pri oceni visine efekata istiskivanja trebalo bi uzeti u
obzir, da su domace banke Cesto povlacile sredstva od
mati¢nih banaka iz inostranstva — u tom slucaju efekat
istiskivanja je manji.

Naglo smanjenje javne potrosnje i fiskalnog deficita, u
okviru programa fiskalne konsolidacije takode moze da
utice na rast ucesca losih kredita. Smanjenjem kupovi-
ne roba i usluga ili javnih investicija pogorsava se sta-
nje u preduzecima koja svoje proizvode prodaju drzavi,
§to moze da dovede do teskoc¢a u vracanju kredita. Na

4 Prelivanje valutnog rizika u kreditni objasnjeno je u radu Bozovi¢, M.,
Urosevi¢, B., Zivkovi¢, B. (2009)"On the spillover of exchange-rate risk
into default risk” Economic annals, Volume LIV, No. 183. Ova tema je
obradivana i u Kvartalnom monitoru : Zivkovi¢, B. (2012)

5 Kalkulacija se zasniva na podacima uprave za javni dug o kretanju
unutrasnjeg direktnog duga u periodu 2009-2012. godine i budzetskog
deficita u istom periodu, pri ¢emu treba imati u vidu mogu¢nost da je
drzava deo sredstava koje je prikupila krajem 2012. godine iskoristila za
pokrivanje rashoda tek u 2013. godini.

slican nac¢in smanjenje realnih plata u javnom sektoru
ili otpustanje dela zaposlenih moze da pogorsa naplati-
vost kredita od gradana. Fiskalna konsolidacija moze da
pogodi neka preduzeca (npr. gradevinske firme) i neke
gradane, ali da bi ona bila makroekonomski relevantna,
neophodno je da su fiskalni multiplikatori relativno vi-
soki — §to u zemljama Jugoisto¢ne Evrope nije slucaj.

Na rast losih kredita (LK) pored makroekonomskih
faktora mogu uticati i faktori na nivou bankarskog sek-
tora. Veza izmedu visine kredita u docnji i performansi
bankarskog sektora ogleda se u medusobnom odnosu
kvaliteta plasmana, troskovne efikasnosti i visine ka-
pitala poslovnih banaka. Ovi odnosi su predstavljeni u
konceptima loseg menadZmenta, ,$krtarenja“ i moral-
nog hazarda®.

U konceptu loseg menadZmenta smatra se da niska tros-
kovna efikasnost banaka direktno uti¢e na kasniji rast
losih kredita. Argument u korist ove hipoteze govori da
je rast LK posledica nedovoljno temeljne kreditne anali-
ze, pracenja kreditne sposobnosti i ocena vrednosti ko-
laterala lica koje uzimaju kredit kod banke. U zemljama
Centralne i Isto¢ne Evrope krizi je prethodio kreditni
bum u okviru koga su banke agresivno povecavala kre-
ditnu aktivnost, sa ciljem da osvoje $to veci deo trzista,
ne vode¢i mnogo racuna o biznisu i kreditnoj sposob-
nosti klijenata. U ovim zemljama banke su se uglavnom
oslanjale na hipoteke ¢ija vrednost je u periodu krize
znacajno smanjena, a uz to su mnoge od njih nelikvidne.
U slucaju ,8krtarenja“ postoji obrnuta proporcija izme-
du troskova odobravanja i pracenja i niskog nivoa losih
kredita. Ukoliko banka odvoji manje sredstava za pra-
¢enje i analizu kreditne sposobnosti duznika, smanjice
sopstvene troskove i time povecati troskovnu efikasnost
ali u srednjem i dugom roku ¢e se javiti porast LK usled
»Skrtarenja“ na proverama i analizama. Poslednja hipo-
teza koja objasnjava rast LK pomoc¢u faktora bankar-
skog sektora je problem moralnog hazarda. Ovde se pod
moralnim hazardom podrazumeva ponasanje banaka
koje se usled mogucnosti visoke zarade izlazu rizi¢ni-
jim kreditima iako nisu adekvatno kapitalizovane. U
budué¢nosti ovakvo ponasanje banaka dovodi do pora-
sta kredita koji su u docnji, pri ¢emu je taj rast dodatno
poguran ukoliko je privreda u krizi. Problem moralnog
hazarda se moze objasniti i kroz preteranu samouvere-
nost banke. Ovaj slucaj se Cesto naziva problem ,umi-
§ljenosti“ banke da je previse bitna za bankarski sistem
da bi drzava dozvolila njeno propadanje. Banka koja sa
velikom sigurnos¢u ocekuje da ¢ée joj drzava priskociti
u pomo¢ u slu¢aju da veliki broj kredita postane nena-
plativ, sklonija je odobravanju vec¢e sume kreditnih pla-
smana duznicima koji se svrstavaju u rizi¢nu kategoriju.

6 Berger, A., DeYoung, R., (1997) ,Problem loans and cost efficency in
commercial banks”, Journal of Banking and Finance No.21
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Pored navedenih faktora na nivou bankarskog sektora
na rast LK mogu delovati i veli¢ina banke i stepen di-
versifikovanosti poslovanja koje banka obavlja kao i ste-
pen koncentracije vlasnistva. Smatra se da velike banke
i one koje imaju razuden portfolio klijenata imaju nizi
nivo LK, dok sa rastom stepena koncentracije vlasnistva
kontrola poslovanja menadzmenta je jednostavnija pa se
u ovakvim bankama takode moze ocekivati nizi nivo

LK.

Osim toga uocava se da sa produzavanjem trajanja krize
procenat losih kredita raste, ¢ak i kada se kriza na pro-
dubljuje. Kriza na razli¢ite nacine finansijski iscrpljuje
preduzeca i gradane — njihovi realni dohoci se smanjuju,
rezerve tro$e, likvidnost imovine opada i dr. Dodatna
otezavaju¢a okolnost za servisiranje kredita pojavljuje
se u onim zemljama u kojima se u periodu krize realni
nivo kredita smanjuje tj. u kojima je privreda prinudena
da se razduzuje. Smanjivanje realnog nivoa kreditiranja
preduzeca u periodu krize moze da bude rezultat razli-
Citih faktora, kao $to su istiskivanje privrede od strane
drzave, smanjivanje kreditnog potencijala banaka, ali i
pogors$anje stanja u preduze¢ima u periodu krize — ne-
kada dobra preduzeéa su postala problemati¢na zbog
pada traznje za njihovim proizvodima. U slu¢aju predu-
zeca u jugoistocnoj Evropi, aktuelna kriza je otkrila da
su mnogi krediti odobreni u periodu kreditnog buma,
dobila preduzeca sa losim performansama tj, ovi krediti
su bili losi od trenutka njihovog odobravanja.

2. Dinamika rasta losih kredita u zemljama Centralne
i Isto¢ne Evrope

Pre pocetka krize 2007. godine prosecan procenat losih
kredita u grupi posmatranih zemalja iznosio je 3,69%,
dok je u 2012. godini iznos losih kredita dostigao ¢ak
15,6% od ukupne vrednosti kredita. Na osnovu parcijal-
nih podataka, rast losih kredita je nastavljen i u prvim
mesecima 2013. godine kod veéine posmatranih ze-
malja. Pri tome postoji opravdana sumnja da je stvarni
procenat losih kredita bio ve¢i od zvani¢no iskazanog
tokom celog posmatranog perioda. Kao $to je prethodno
ocenjeno, u periodu kreditnog buma banke nisu ozbilj-
no analizirale poslovanje klijenta, a u periodu krize su
potcenjivale rizi¢nost kredita, kako bi zadovoljile pru-
dencione norme centralnih banaka. Prema nekim pro-
cenama stvarni procenat losih kredita u zemljama Cen-
tralne i Isto¢ne Evrope je veéi od zvani¢no iskazanog,
pri ¢emu se narocito ukazuje na sistematsko potcenjiva-
nja losih kredita u Sloveniji. Mada Slovenija, predstavlja
ekstreman primer’, verovatno je da je stvarni procenat

7 Vrlo visok procenta losih kredita u Sloveniji, koji su uz to dugo vremena
prikrivani, verovatno je rezultat insajderske vaucerske privatizacije u
okviru koje je relativno mali broj medusobno povezanih lica postao

losih kredita ve¢i od prikazanog u veéini posmatranih
zemalja.

Prilikom analize podataka o kretanju losih kredita (LK)
u periodu krize, ukupan rast se moze podeliti na dva
pod perioda. Prvi period obuhvata pocetak krize (2008
-2009. godina) u kojem se belezi inicijalni rast nenapla-
tivosti koja koincidira sa relativno snaznim padom pri-
vredne aktivnosti i pogor$anjem gotovo svih makroeko-
nomskih pokazatelja. U drugom periodu (2010-2012)
nakon usporavanja/zaustavljanja pada privredne aktiv-
nosti u veéini zemalja primecuje se da procenat losih
kredita dalje nastavlja da raste. Kretanje losih kredita
tokom poslednjih pet godina u skladu je sa pretpostav-
kom da trajanje krize, kroz razli¢ite kanale utice na rast
LK. Stavise, rast procenta logih kredita se ubrzava to-
kom krize, ¢ak i kada se pogorsanje makroekonomskih
performansi zaustavilo.

Ovo je izrazito primetno kod zemalja zapadnog Balka-
na pri ¢emu je Srbija trenutno u grupi zemalja sa najvi-
$im uces¢em LK. U poslednje dve godine iako je rast
ucescéa LK prisutan kod gotovo svih zemalja u regionu,
u Crnoj Gori, Rumuniji i Srbiji ove stope polako prilaze
nivou od 20% dok je u slu¢aju Albanije ucesée LK veé
preslo ovaj nivo®. U pred kriznom periodu tipi¢ne stope
ucesca LK za privrede u razvoju kretale su se izmedu

4-7% ukupno plasiranih kredita.

Potencijalna opasnost koju rast ucesca nosi krije se u ¢i-
njenici da sa rastom stope LK raste i opasnost po banku
da u slucaju potpunog otpisa preveliki deo kapitala banke
bude izgubljen ¢ime ona viSe nije u moguc¢nosti da izmi-
ruje svoje obaveze. Prakti¢no to bi znacilo odlazak banke
u stec¢aj koji u savremenom bankarskom sistemu ne bi mo-
gao da se ogranici ve¢ bi se problem prelio i na preostale
banke sa visokim uceséem rizi¢ne aktive. Da bi se zastitili
od ovakvog scenarija centralne banke propisuju minimal-
ni nivo adekvatnosti kapitala banke koji predstavlja odnos
kapitala banke i rizi¢ne aktive. Odlukom NBS taj nivo
adekvatnosti je postavljen na 12% sto predstavlja relativno
stroziji zahtev u odnosu na politiku Evropske Centralne
Banke koja je lestvicu postavila na 9%.

Na grafikonu 2. vidimo kretanje stope adekvatnosti
kapitala za odabrane zemlje pri ¢emu bi mogli grubo
klasifikovati zemlje u one koje su visoko kapitalizovane
(preko 15%) i one koje su iznad zakonom propisane sto-
pe ali ispod 15%. Srbija je u ovom slu¢aju medu zemlja-
ma koje su na nivou celokupnog bankarskog sektora vrlo
dobro zasti¢ene sa stopom od oko 20% ali primetan je
trend opadanja u poslednjih pet godina. Sa druge stra-

vlasnik najveceg broja preduzeca i banaka. Interesantno je da su mnogi
ekonomisti i politi¢ari u Srbiji, upravo slovenacki model privatizacije
predstavljali kao uzoran i preporucivali ga Srbiji.

8 Za detaljnije podatke o kretanju losih kredita u Srbiji pogledati sekciju
Monetarni tokovi i politika
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Grafikon 1. Ucesce losih kredita za odabrane zemlje 2007-2013. godina.
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Grafikon 2. Stepen adekvatnosti kapitala za odabrane zemlje 2007-2013. godina
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ne, Slovenija i Grcka se mogu svrstati u rizi¢nu grupu sa
stepenom adekvatnosti koji prema poslednji podacima
zadovoljava tek zakonski minimum. U martu prosle go-
dine, grupa evropskih finansijskih institucija objavila je
podatke analize’ vezane za kretanje LK i stepene obez-
bedenja u zemljama Centralne, Isto¢ne i Jugoistocne
Evrope. U simulaciji koju su radili na osnovu podataka
o stepenu LK, nivou rezervisanja i stepena adekvatnosti
kapitala na nivou pojedinaénih banaka, utvrdeno je da
bi u slu¢aju otpisa LK u punom iznosu, stepen adekvat-
nosti kapitala pao ispod zakonskog minimuma u ban-
karskom sistemu Madarske, Slovenije i Ukrajine dok bi
ostalim privredama usled visoke kapitalizovanosti ostao
iznad zakonske granice.

9 European banking coordination ,Vienna” initiative, Report of Working
Group on NPLs in Central, Eastern and Southeastern Europe, March 2012

Da bi u potpunosti razumelo kretanje LK u Srbiji i
ostalim zemljama regiona neophodno je jasno utvrditi
odnose koji vladaju izmedu nivoa LK i ostalih makroe-
konomskih varijabli. Pored toga $to svedo¢i o opstem
pogorsanju likvidnosti jedne privrede procenat LK ta-
kode deluje na buduéi nivo privrednog raste, usled ¢ega
treba imati u vidu da svi potezi koji se preduzmu u cilju
smanjenja uc¢es¢a LK nisu samo usmereni ka relaksira-
nju bankarskog sektora ve¢ mogu imati znac¢ajne pozi-
tivne posledice na buducu proizvodnju i zaposlenost.

3. Makroekonomske i fiskalne implikacije rasta losih
kredita i moguce mere drzave

Pored razumevanja faktora koji uti¢u na rast u¢eséa LK,
potrebno je imati u vidu i uticaj rasta LK na budu¢a ma-
kroekonomska kretanja. Povratna sprega bankarskog ka
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realnom sektoru prenosi se preko ponude novih kredi-
ta. Rast LK zahteva da banke povecaju rezervisanja za
obezbedivanje ovakvih pozicija. Usled toga, deo kapita-
la je zarobljen i ne moze biti ponuden klijentima u vidu
novih kredita. Pored smanjene moguc¢nosti za krediti-
ranjem, banke u ovom slu¢aju mogu pribeéi povecanju
kamatnih stopa. Pove¢anjem kamatnih stopa banke po-
kusavaju da gubitke koji su nastali u poslovanju sa losim
klijentima nadoknade visokim dobicima u poslovanju sa
dobrim klijentima. Medutim, visoke kamatne stope fi-
nansijski iscrpljuju dobre klijente i postoji opasnost da i
oni tokom vremena, postanu nelikvidni.

Pad kreditne aktivnosti se dalje $iri kroz realni sektor
i uzrokuje smanjenje stope rasta BDP u naredne tri do
Cetiri godine u zavisnosti od inicijalnog rasta LK. Do-
datni problem je $to se na ovaj nacin otvara svojevrsna
spirala usled ¢injenice da je nivo LK zavisi od makroe-
konomskog okruzenja ali da ova zavisnost nije jedno-
strana. Pocetnim povecanjem LK ulazi se u zacarani
krug gde se kao posledica pogor$avaju makroekonomski
uslovi §to ponovo utice na novi rast LK. Ukoliko se na
rast LK ne deluje sinhronizovanim merama monetar-
ne i fiskalne politike troskove prilagodavanja morace da
podnese realni sektor usled ¢ega e privreda biti suocena
sa nizim stopama privrednog rasta od ocekivanog i vi-
$§im stopama nezaposlenosti.

Povec¢anje procenata losih kredita na razlicite nalina
pogor$ava stanje u javnim finansijama. U slucaju krize
u bankarskom sektoru drzava dokapitalizuje problema-
ticne banke sa ciljem da spreci njihov bankrot i ispla-
¢uje garantovane depozite gradana u bankama koje su
bankrotirale kako bi se sacuvalo poverenje u bankarski
sistem i dr. Generalno, drzava sanira banke zbog proce-
ne da su makroekonomski troskovi koji nastaju po tom
osnovu manji od troskova koji bi nastali u slu¢aju masov-
nog bankrotstva banaka. Masovno bankrotstvo banaka
dovodi da naglog smanjenja kreditne aktivnosti, a to za
sobom povla¢i masovno bankrotstvo preduzeca. Usled
toga privredna aktivnost naglo opada, a nezaposlenost
raste, dok se poverenje u banke naglo smanjuje, zbog
Cega se smanjuje drustvena $tednja, opadaju investicije
i usporava rast privrede duzem periodu'?. Naravno, cilj
drzavne intervencije, nije da se spasu sve banke, neke
od njih mogu i da bankrotiraju, ali je vazno da se ocuva
poverenje u bankarski sistem. Razli¢iti oblici drzavne
intervencije u bankarskom sektoru direktno povecavaju

10 Nkusu, M., (2011) “Nonperforming Loans and Macrofinancial Vulnera-
bilities in Advanced Economies”, IMF Working Paper 11/161, i McCallum,
B., (1990) “Could a Monetary Base Rule Have Prevented the Great
Depression?”, Journal of Monetary Economics 26, no. 1

11 Friedman, M,, Schwartz, A,, (1963) “A Monetary History of the United
States, 1867-1960", Princeton University Press for NBER

12 Haugh, D., Ollivaud, P, Turner, D., (2009) “The Macroeconomic
Consequences of Banking Crises in OECD Countries” OECD Economic
Department Working Paper No.683

rashode drzave, fiskalni deficit i javni dug. Trogkovi sa-
nacija banaka su u proslosti bili visoki i kretali su se od
4% BDP do sve do 50% BDP™ koliko je iznosio trosak
sanacije banaka u Indoneziji nakon krize 1997. godine —
medutim sa drustvenog stanovista ovi troskovi su i dalje
bili manji od troskova koji bi nastali da te intervencije
nije bilo.

Pored centralnih vlasti koje na razli¢ite na¢ine poku-
savaju da spreCe masovna bankrotstva banaka ili da
ublaze posledice bankrotstva ako do njega dode, vaznu
ulogu u ublazavanju bankarskih kriza imaju i central-
ne banke. Uloga centralnih banaka se sastoji u tome da
povecaju ukupnu likvidnost i na taj nacin sprece sma-
njivanje realnog obima kredita preduze¢ima i banka-
ma. Ubacivanjem likvidnih sredstava u sistem sprecava
se masovno bankrotstvo preduzeca i banaka, do koga
dolazi usled naglog smanjenja kreditne aktivnosti. Na
ovaj nadin pruza se $ansa za prezivljavanje krize i onim
preduzeéima, koja su u normalnim uslovima dobro po-
slovala, ali su u krizi upala u finansijske teskoce. Inter-
vencijama, centralne banke sprecavaju da se masovna
privremena nelikvidnost preduzecéa pretvori u masovnu
nesolventnost i bankrotstvo. Najveéi prostor za inter-
venciju centralnih banaka postoji u uredenim privreda-
ma u kojima su prili¢no dobro razgrani¢ena nesolven-
tna preduzeca od nelikvidnih. U zemljama Centralne i
Isto¢ne Evrope, a naro¢ito u Srbiji, nesolventnost i neli-
kvidnost su tesno isprepletani pa je prostor za povecanje
likvidnosti od strane centralne banke manji. Postojanje
dvovalutnog sistema dodatno smanjuje domete takve
intervencije centralnih banaka, zbog rizika da se pove-
¢ana likvidnost ne usmeri ka traznji za devizama. Ipak,
ocenjuje se da je i u takvim zemljama, moguce odgo-
varaju¢om kombinacijom monetarne i fiskalne politike
poboljsati likvidnost privrede, i usporiti/zaustaviti pad
realnog nivoa kredita. Pobolj$anjem likvidnosti sprec¢a-
va se paraliza poslovanja, koja se dogada u slucaju kada
nema bankrotstva nesolventnih preduzeca, i daje $ansa
za prezivljavanje preduzeca, koja su zapala u privremena
teskoc¢e — ¢ime se ujedno ¢uvaju i radna mesta. Dodatni
razlog za takvu intervencije uprkos znacajnim rizicima
koje ona nosi je i taj $to preduze¢a u ovom regionu ne
mogu da se oslone na trziste kapitala kao alternativu
bankarskim kreditima.

Kombinovana intervencije centralne banke i vlade ne
moze da bude razlog za odlaganje bankrotstva preduze-
¢akoja suu duzem periodu nesolventna. U nesolventnim
preduzec¢ima u Srbiji je ve¢ godinama blokiran veliki
deo drustvenog bogatstva i neproduktivno angazovan
veliki broj radnika. Brz i jeftin stecaj takvih preduzeca
bi oslobodio znatne resurse za produktivniju upotrebu,

13 Honohan, P, Klingebiel, D., (2000) “Controlling the Fiscal Costs of
Banking Crises”, World Bank Policy Research Working Paper No. 2441
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od strane novih vlasnika. Medutim, taj proces ve¢ go-
dinama nalazi na znacajne otpore. U sluc¢aju preduzeéa
u restrukturiranju, osnovni problem je sudbina oko 50
hiljada radnika, kojima i fiktivna radna mesta izgledaju
bolja opcija od trazenja novog posla. U slucaju privatnih
preduzeca postoje snazni otpori da se kroz proceduru
steCaja vlasni$tvo nad nesolventnim preduzeéima pre-
nese na nove vlasnike — taj prenos bi se u veéini slucaje-
va ostvario po niskim cenama i znacio bi novu krupnu
preraspodelu bogatstva od sadasnjih tajkuna ka nekim
novim vlasnicima. Stavise ni banke nisu preterano zain-
teresovane za ste¢aj nesolventnih preduzeca jer bi tada
postalo ocigledno da njihovi kolaterali vrede mnogo
manje nego $to je to iskazano u njihovim knjigama —
tada bi postalo ocigledno da je stanje u nekim bankama
mnogo losije nago $to to sada izgleda.

Osim individualnih aktivnosti pojedina¢nih drzava ne-
ophodno je da se ponovno pokrene zajednicka inicijati-
van zemalja u Regionu, koja bi imala za cilj da se pod
pokroviteljstvom IMF I EU postigne novi dogovor, po
uzoru na Becki aranzman koji je postignut na pocetku
krize.
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