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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-mese¢ni 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 podiZze 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

IIP — 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-
Ceni 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 2013. godini ostvarila mesovite re-
zultate. BDP je prema preliminarnim podacima pora-
stao za preko 2%, spoljni deficit je prepolovljen, dok je
inflacija na istorijskom minimumu. Medutim, faktori
koji su pokretali rast BDP i smanjenje spoljnog defici-
ta se postepeno iscrpljuju, pa su u poslednjem kvartalu
2013. godine rast privrede i izvoza usporava. Uz pret-
hodne pozitivne rezultate, u privredi Srbije su prisutni
brojni zabrinjavajuéi trendovi. Nelikvidnost i nesolven-
tost u preduzecima se $ire, raste procenat losih kredita,
kreditiranje privrede opada, nekoliko manjih banaka
je likvidirano, a poreski dugovi preduzeca rastu. Do
sada primenjene mere fiskalne konsolidacije nisu dale
ocekivane rezultate jer su efekti usteda i povecanja po-
reza u celini neutralisani novim rashodima po osnovu
pokrivanja gubitaka preduzeca i banaka kao i smanje-
njem poreskih prihoda. Poverenje privatnih investitora
u privredu Srbije je nisko $to se manifestuje u niskim
stranim investicijama i pritiscima na kurs dinara, ¢ija
stabilnost je u prvom kvartalu 2014. godine ocuvana
samo zahvaljujuéi intervencijama NBS.

Izgledi privrede Srbije u 2014. godini su prili¢no nepo-
voljni, ali postoje $anse da se kroz odlu¢nu fiskalnu kon-
solidaciju, reforme javnog sektora i privrednog sistema
stvore uslovi za rast privredne aktivnosti i zaposlenosti
u narednim godinama. Sada je prili¢no izvesno da ¢e
privredna aktivnost u 2014. godini stagnirati, a nije is-
klju¢ena ni blaga recesija. Realni pad privatne i drzavne
potrosnje, bice verovatno jos$ nesto veci, nego $to je izgle-
dalo pre dva-tri meseca, zbog nuznosti dodatnih mera
stednje u drugoj polovini godine. Investicije ¢e u prvoj
polovini godine realno opadati tako da ¢e, i nakon oc¢eki-
vanog oporavka u drugoj polovini godine, u 2014. godini
u najboljem slucaju ostvariti skroman rast. Snazan pad
kreditne aktivnosti banaka i finansijski problemi u veli-
kom broju preduzeca, ne samo da ¢e oboriti domace in-
vesticije, nego prete da ugroze i postojeéi nivo proizvod-
nje. Strane direktne investicije ¢e takode biti skromne,
i ako izostane privatizacija nekog velikog preduzeca,
verovatno nece preci proslogodisnji nivo od 700 miliona
evra. Izvoz ¢e i u ovoj godini realno rasti, ali znatno spo-
rije nego u prethodnoj, pa njegov rast nece biti dovoljan
da nadoknadi smanjenje drugih komponenata traznje.

r‘

Zvani¢ni podaci o kretanje zaposlenosti u 2013. godini,
objavljeni u oktobarskoj Anketi o radnoj snazi izaziva-
ju velike nedoumice i sumnju u njihovu verodostojnost.
Agregatni podaci su nekonzistentni sa kretanjem dru-
gih makroekonomskih podataka kao $to su BDP, po-
tro$nja domacinstava i dr. Struktura rasta zaposlenosti
je jos sumnjivija — zaposlenost raste u sivoj ekonomiji,
broj pomazu¢ih ¢lanova u domadinstvima je udvo-
strucen u periodu od pola godine, a broj zaposlenih u
gradevinarstvu raste, mada prema statistickim podaci-
ma aktivnost u gradevinarstvu opada za 20%!? Nasa je
procena da podaci o kretanju registrovane zaposlenosti,
iako nepotpuni, bolje odrazavaju kretanje na trzistu rada
u 2013. godini, nego podaci iz Ankete o radnoj snazi. U
2014. godine ocekujemo umeren pad zaposlenosti zbog
racionalizacije broja zaposlenih u javnom sektoru, ali i
stagnaciju zaposlenosti u privatnom sektoru.

Inflacija u prosloj godini je bila najniZa u novijoj istoriji
Srbije, a ocekujemo da ¢e u 2014. godini inflacija biti
nesto visa — blizu gornje granice ciljnog intervala. Kurs
dinara od pocetka godine je blago deprecirao, a veca de-
precijacije je sprecena Cestim i snaznim intervencijama
NBS na deviznom trzistu. Ukupan iznos intervencija
od pocetka godine do sredine marta iznosi 820 miliona
evra odnosno oko 2,5% BDP. Drzanje kursa na gotovo
fiksnom nivou je verovatno jednim delom bilo motivi-
sano predizbornim razlozima. U narednom periodu bi
trebalo smanjiti intenzitet intervencija NBS i dozvoliti
umerenu deprecijaciju dinara, jer bi ona povoljno uticala
na smanjenje spoljnog deficita, dok bi negativan uticaj
na devizne duznike i inflaciju bio umeren.

Spoljnoekonomska pozicija zemlje je tokom prethodne
godine u nekim segmentima znacajno poboljsana dok
se u drugim segmentima stanje pogorsava. Deficit te-
kuceg platnog bilansa je prepolovljen, ali i dalje iznosi
5% BDP sto je dugoro¢no neodrzivo. Stoga podstica-
nje izvoza i u narednom periodu treba da bude vazan
prioritet ekonomske politike. Kretanja u finansijskom i
kapitalnom rac¢una u prosloj, i na pocetku ove godine, su
prili¢no nepovoljna. Strane direktne investicije su niske,
privatni sektor se razduzuje, dok se drzava zaduzuje i to
uglavnom za finansiranje tekuce potrosnje.



Uvodnik

Pred novom Vladom se nalaze nagomilani brojni pro-
blemi koji su rezultat viSedecenijskih nepovoljnih okol-
nosti u kojim se nalazila Srbija, aktuelne svetske krize
ali i odlaganja resavanja problema i razvodnjavanje pla-
niranih reformi tokom poslednjih 3-4 godine. Stoga od-
govor Vlade na nagomilane probleme treba da bude slo-
Zen, energican i istrajan. Slozenost znaci da Vlada mora
istovremeno da realizuje fiskalnu konsolidaciju, refor-
mise javni sektor i privredni sistem i primeni odredene
antirecesione mere. Energi¢nost podrazumeva da Vlada
usvoji neophodne, Cesto nepopularne mere, umesto da
takve mere odugovladi ili primenjuje polovi¢na resenja.
Kona¢no vazno je da Vlada bude istrajna u sprovodenju
reformi, odnosno da ne odustane, nakon $to se pojave
otpori i teskoce. Dali ¢e nova Vlada biti voljna i spo-
sobna da realizuje potrebne reforme bice jasno ve¢ neko-
liko meseci nakon njenog formiranja. Jedan od vaznih
testova koji ¢e pokazati da li je Vlada (SNS) opredeljena
za reforme bice potpisivanje obavezujuéeg i dugoro¢ni-
jeg aranzmana sa MMF tokom druge polovine godine.

Fiskalna konsolidacija ¢e trajati 3-4 godine, ali je neop-
hodno da se ve¢ u drugoj polovini ove godine realizuju
ustede od oko 400 miliona evra. Tolike ustede nece biti
moguce ako se ne smanje plate u javnom sektoru, ali i
ako se ne smanje penzije, ili uvede njihovo oporezivanje.
Da bi fiskalna konsolidacija bila uspesna neophodno je
da se ve¢ ove godine usvoje zakoni i obavezujuéi planovi
koji bi garantovali dodatne ustede i poboljsanje naplate
poreza u narednim godinama. To prvenstveno podra-
zumeva da se usvoje: penzijska reforma, plan smanje-
nja broja zaposlenih u javnom sektoru, planovi usteda
u republickoj i lokalnoj administraciji, planovi reformi
obrazovanja, zdravstva u i dr. Fiskalni deficit je moguce
delimi¢no smanjiti pobolj$anjem naplate poreza, §to po-
drazumeva suzbijanje sive ekonomije, ali i naplatu po-
stoje¢ih i sprecavanje gomilanja novih poreskih dugova.
Pri tome je vazno, da dodatni poreski prihodi ne pred-
stavljaju zamenu za mere $tednje, nego njihovu dopunu.

Reforme javnog sektora i privrednog sistema su neop-
hodne kako bi se obezbedio dugoro¢no odrziv privredni
i drustveni napredak Srbije, ali su one vazne i sa sta-
novista fiskalne konsolidacije. Reforme javnog sektora
treba da doprinesu poboljsanju kvaliteta administrativ-
nih, pravosudnih, obrazovnih i drugih usluga drzav-
nih organa, ali i da obezbede odredene ustede. Refor-
ma javnih i drugih drzavnih preduzeca bi trebalo da

obuhvati njihovu departizaciju, izmestanje socijalnih i
kvazifiskalnih funkcija iz javnih preduzeca, kao i okon-
Canje privatizacije i restrukturiranja bivsih drustvenih
preduzeca. Izmestanje socijalnih i kvazifiskalnih funk-
cija podrazumeva da se: cene usluga javnih preduzeca
odreduju prema ekonomskim principima, usluge ispo-
rucuju samo kupcima koji ih redovno plaéaju, optimi-
zira broj i struktura zaposlenih, obustavi praksa odo-
bravanja izdasnih sponzorstava. Ove reforme su vazne
i za fiskalnu konsolidaciju jer bi neposredno uticale na
smanjenje rashoda za pokrivanja gubitaka u drzavnim
preduze¢ima i bankama.

Osnovni cilj reforme privrednog sistema je stvaranje po-
voljnijih uslova za investiranje i zaposljavanje u Srbiji,
a nadin da se to ostvari je smanjenje troskova i rizika
poslovanja u Srbiji. Poboljsanje privrednog ambijenta
podrazumeva uspostavljanje finansijske discipline, uki-
danje nepotrebnih i pojednostavljenje ostalih propisa,
reformu trzista rada, okoncanje procesa privatizacije,
unapredenje politike konkurencije i dr. Reforma pri-
vrednog sistema bi povoljno uticala na javne finansije jer
bi omogucila ukidanje nekih subvencija, a uticala bi i na
rast javnih prihoda usled rasta zaposlenosti i potrosnje,
a poboljsala bi se i naplata poreza (smanjenje sive ekono-
mije i poreskih dugova).

Reforma poreskog sistema kojom bi se smanjilo fiskalno
opterecenje rada (pre svega doprinosi), a povecalo fiskal-
no opterecenje potros$nje bila bi podsticajna za investicije
i zaposljavanje, a indirektno bi poboljsala medunarodnu
konkurentnost privrede Srbije. Medutim, ocenjuje se da
bi primenu poreske reforme trebalo odloziti sve dok se
ne re$e najvazniji problemi u javnim finansijama Srbije,
a to su visok fiskalni deficit i rastuéi javni dug.

U ovom broj QM osim redovnih analiza sadrzana su tri
osvrta. U Osvrtu br. 1 (Arsi¢) analiziraju se ekonomske
politike i reforme koja se nalaze pred novom Vladom, u
Osvrtu br. 2 (Uro§evic) analizira se stanje u oblasti dok-
torskih studija u Srbiji i daje predlog kako da se sa malo
sredstva dostigne svetski kvalitet u ovom segmentu ob-
razovanja, u Osvrtu br. 3 (Bréerevi¢, Arsi¢) analiziraju
se odredene slabosti u statistickim podacima, kao i uti-
caj tih slabosti na kreiranje ekonomske politike.

Ly



Kvartalni monitor Br. 35 « oktobar-decembar 2013

TRENDOVI

1. Pregled

Ekonomija Srbije nije u dobrom stanju i njeno ozdravljenje ¢e biti dugotrajno. Privredna ak-
tivnost je u stagnaciji koja je ujedno i jedan od razloga za nisku inflaciju i veliko smanjenje
tekuceg deficita. Izuzetno niske investicije, domace i strane, su verovatno i najbolji pokazatel;
trenutno lo$e perspektive domace ekonomije. Bez novih investicija nece biti moguce pokrenuti
privrednu aktivnost, povecati zaposlenost, a bi¢e sve teze i saCuvati i kurs dinara. Prvi veliki
izazov nove Vlade nakon izbora bi¢e sprovodenje fiskalne konsolidacija i sklapanje aranZmana
sa MMF-om. To bi bio garant makroekonomske stabilnosti i, uz druge mere, prvi neophodan
preduslov za pokretanje novog investicionog ciklusa. Medutim, ¢ak i ukoliko bi odmah nakon
formiranja nove Vlade zapocela odlu¢na fiskalna konsolidacija, otpocelo sprovodenje reformi i
promenili se najbitniji zakoni za pobolj$anje poslovnog ambijenta — prvi pozitivni rezultati takve
politike bi mogli najranije da se vide sredinom 2015. godine.
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Privredna aktivnost je u 2013. godini imala solidan rast od 2,4%. Medutim iza ovog rasta se krije
Cinjenica da je poljoprivreda imala stopu rasta od preko 20%, najvise zbog poredenja sa susnom
2012. godinom i da je kompanija Fiat automobili Srbije (FAS) povecala proizvodnju dva i po
puta u odnosu na 2012. godinu. Kada bismo iz ostvarenog BDP-a u 2013. godini uklonili samo
ova dva &inioca — ostatak privrede bi bio u padu od oko 0,5%. Sto je jo§ nepovoljnije, komponenta
BDP-a koja je u 2013. godini imala najveci realni pad od oko 10% su investicije. A investicije su
dvostruko bitne za BDP, u trenutku kada se ostvaruju direktno povecavaju BDP, ali i stvaraju
preduslove za buduce povecéanje proizvodnje.

Ocekujemo da u 2014. godini privredna aktivnost stagnira, odnosno da stopa rasta BDP-a bude
priblizno 0%. U 2014. godini ¢e se iscrpeti efekti povecanja proizvodnje kompanije FAS, a ni
poljoprivreda nece moci da ostvari visoke stope rasta kao u 2013. godini. Zbog toga ¢e se otkriti
stvarni trend privredne aktivnosti koji je najbliZi stagnaciji. Stagnaciju u 2014. potvrduje i ana-
liza komponenti BDP-a. Privatna i drzavna potro$nja ¢e nesumnjivo biti u padu, a investicije i
neto izvoz ¢e najvise moci da kompenzuju ovaj pad, ali ne i da obezbede pozitivne stope rasta (v.
odeljak 2. , Privredna aktivnost”).

Inflacija je gotovo zaustavljena i u 2013. godini je, od januara do kraja decembra, iznosila svega
2,2%. Glavni razlozi za zaustavljanje inflacije su niska domaca traznja, stabilan kurs dinara i pad
cena poljoprivrednih proizvoda (v. odeljak 5. ,,Cene i devizni kurs®). Sli¢ni trendovi se nastavljaju
i tokom 2014. godine. U prva dva meseca 2014. godine inflacija je iznosila 1,5% uglavnom kao
posledica jednokratnog povecanja administrativnih cena u januaru i povecéanja nize stope PDV-a
sa 8 na 10%. Trzisne cene dakle i dalje miruju i o¢ekujemo da se takav trend nastavi tokom 2014.
godine. Jedino bi u slu¢aju osetne depresijacije dinara u narednim mesecima moglo da dode do
odredenog ubrzanja inflacije.

Kurs dinara je trenutno pod jakim depresijacijskim pritiscima, a politika NBS koja tokom 2014.
po svaku cenu odrzava nepromenjenu vrednost dinara ocenjujemo kao skupu i ne preterano ko-
risnu. Na intervencije na medubankarskom trzistu NBS je od pocetka godine do sredine marta
potrosila ¢ak 820 miliona evra. Prodaju ovoliko velike koli¢ine evra za odbranu vrednosti dinara
ne smatramo dobrom ekonomskom politikom iz viSe razloga: 1) osetno se smanjuju devizne
rezerve zemlje; 2) druga strana prodaje velike koli¢ine evra iz deviznih rezervi je kupovina i
sterilisanje odgovarajuce koli¢ine dinara — §to je losa politika u uslovima povecane nelikvidnosti
privrede i niske inflacije; 3) prodaja evra iz deviznih rezervi le¢i samo posledicu, a ne i sustinski
uzrok slabljenja dinara i nema mnogo opravdanja ukoliko depresijacijski pritisci na dinar nisu
privremeni. Analiza QM-a upravo ukazuje da pored privremenih postoji i sustinski razlog za
slabljenje dinara; i 3) umerena depresijacija dinara bi koristila, a ne §tetila, privrednoj aktivnosti,
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1. Pregled

jer bi povecala njenu cenovnu konkurentnost (Grafikon T2-5). Zbog svega toga smatramo da bi
NBS morala da smanji svoje intervencije na deviznom trzistu i dozvoli odredenu depresijaciju
dinara.

Pritisak na kurs dinara i (mozda i ekonomski brzopleta) prodaja preko 800 miliona evra devi-
znih rezervi za manje od tri meseca, mogu da budu i dobra indikacija koliko je zapravo labilna
makroekonomska ravnoteza u kojoj se Srbija nalazila tokom 2013. godine i u kojoj se i dalje
nalazi. Naime, stabilan kurs dinara tokom 2013. godine je ostvaren u okruzenju slabog privred-
nog rasta, niskih SDI, ogromne nezaposlenosti, javnog duga i fiskalnog deficita. Ukoliko se ove
neravnoteze i slabosti domace ekonomije ne budu sistematski otklanjale, negativni rezultati ¢e
vrlo brzo prevagnuti i trenutna krhka makroekonomska stabilnost se vrlo lako moze narusiti.

Tekud¢i deficit je u 2013. godini iznosio oko 5% BDP-a i prepolovio se u odnosu na 2012. godinu
kada je iznosio 10,1% BDP-a. Razlozi za ovako veliko smanjenje tekuceg deficita su: 1) visok
rast izvoza, za §ta je zasluzan i rast izvoza automobila i 2) nizak rast uvoza, koji je bio pod uti-
cajem smanjenja domace traznje (v. odeljak 4. ,Platni bilans i spoljna trgovina®). I pored velikog
smanjenja u odnosu na prethodnu godinu, tekuéi deficit od 5% BDP-a je neodrziv u uslovima
niskih stranih direktnih investicija i slabog privrednog rasta. Kapitalni bilans se u 2013. godini
odrzavao pozitivnim najvise usled zaduzivanja drzave, a sa druge strane SDI su bile niske, a ban-
ke i privreda su se razduzivale prema inostranstvu. Posto drzava ne moze u nedogled da nastavi
da se zaduzuje, ovakva struktura kapitalnog bilansa ne moze da bude trajna kontrateza, ni ovako
umanjenom, teku¢em deficitu od oko 5% BDP-a.

Sli¢nu strukturu platnog bilansa kao u 2013. o¢ekujemo i u 2014. godini. Tekuéi deficit ¢e vero-
vatno da nastavi da se smanjuje, ali ne toliko snazno kao u 2013. godini, jer su iscrpljeni poten-
cijali automobilske industrije uz izostanak pojave novih krupnih izvoznika. Uvoz ¢e stagnirati ili
se smanjivati zbog daljeg pada domace traznje. SDI ¢e ostati niske, jer Srbija sa svojim ekonom-
skim problemima nije trzisno atraktivna destinacija za investiranje, a takode malo je verovatno
da ¢e se do kraja godine u veem obimu realizovati neka od velikih stranih investicija koja bi
proistakla iz direktnih pregovora drzave sa investitorima.

Niska zaposlenost i dalje ostaje jedan od najve¢ih ekonomskih problema Srbije iako poslednji
podaci iz Ankete o radnoj snazi (ARS) ukazuju na snazan rast zaposlenosti i smanjivanje ne-
zaposlenosti. Nase analize medutim ukazuju da u makroekonomskom okruzenju Srbije nikako
nije moglo da dode do osetnijeg povecanja zaposlenosti tokom 2013. godine (v. odeljak 3. ,Za-
poslenost i zarade® i Osvrt 3.). Poslednji podaci iz Ankete o radnoj snazi, po nasoj oceni, na
jednoj strani donosiocima odluku $alju pogresan signal, dok na drugoj strani izazivaju sumnju u
pouzdanost statistickih podataka o privredi Srbije koda velikog broja investitora i analiti¢ara koji
prate kretanja u privredi Srbije.

Monetarna politika je tokom 2013. i poc¢etkom 2014. godine vodena preterano oprezno, mozda
i na Stetu privrede. Zadrzavanje referentne kamatne stope na nivou od 9,5% pri medugodisnjoj
stopi inflacije od oko 3% moze da odrazava nameru NBS da i preko REPO stope ublazi snazne
depresijacijske pritiske na deviznom trzistu, koji postoje od pocetka 2014. godine. Problemi u
bankarskom sektoru u isto vreme nastavljaju da se produbljuju. Od proslog izdanja QM-a odu-
zeta je dozvola za rad Privrednoj banci Beograd i Univerzal banci. Nastavlja se visok pad realne
vrednosti kredita odobrenih privredi od oko 10% medugodisnje, a ¢ak ni registrovani pad uceséa
losih kredita u poslednjih nekoliko meseci ne mozZemo tumaciti pozitivno, jer je on privremena
posledica oduzimanja dozvola za rad problemati¢nim bankama. Smatramo zato da bi NBS mo-
rala da pojaca svoju preventivnu i kontrolnu ulogu na trzistu kako se lista ugasenih banaka ne
bi dalje povecavala, ali i da olabavi monetarnu politiku i, u saradnji sa Vladom, potrazi mehani-
zme za re$avanje problema nelikvidnosti, pa i nesolventnosti privrede — koje su zapravo osnovna
pretnja bankarskom sistemu.

Premda su izazovi pred monetarnom politikom veliki, smatramo da su jo§ ve¢i problemi pove-
zani sa fiskalnom politikom. Ostvareni deficit u 2013. godini od 5,7% BDP-a jeste bio nesto
manji nego §to je bilo ocekivano krajem godine, ali je to i dalje najveci deficit u Centralnoj i
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Isto¢noj Evropi (v. odeljak 6. ,Fiskalni tokovi i politika“). Detaljnija analiza ostvarenog fiskalnog
deficita u 2013. godini dodatno povecava zabrinutost. Javni prihodi nastavljaju da podbacuju, a
deficit se odrzao na planiranom nivou velikim ustedama na diskrecionim rashodima (pre svega
smanjenjem kapitalnih investicija, ali i nabavke robe i usluga i subvencija). Problem je sto je
smanjivanje prihoda sistemski problem, i ne moze se stalno da se nadomescuje ad hoc ustedama,
posebno sto je deo tih usteda krajem 2013. ostvaren i kasnjenjem drzave u izmirivanju obaveza
— §to znaci da je fiskalni deficit za proslu godinu donekle vestacki smanjen, a da te neizvrsene
obaveze iz 2013. godine postaju obaveze u 2014. godini.

Zbog toga ocekujemo da ¢e deficit u 2014 godini umesto planiranih visokih 7,1% BDP-a biti jo$
vedi i iznositi najmanje 8% BDP-a, ukoliko se odmah po formiranju nove Vlade ne donesu ostre
mere fiskalne konsolidacije. Naime, gotovo je izvesno da ¢e javni prihodi i u 2014. podbaciti
u odnosu na plan, a pojavljuju se i brojne obaveze i rizici na rashodima koji nisu bili planirani
budZetom — poput duga bankama za subvencionisane kredite od 7,5 mlrd dinara. Uz sve to,
budZetom su planirana sredstva za Zelezaru Smederevo samo za prvu polovinu godine, a veé
sada je izvesno da se sudbina ovog preduzecéa nece resiti u tako kratkom roku. Dodatni rizik
moze biti i poslovanje Srbijagasa tokom 2014, jer ne znamo koliko se odmaklo u procesu restruk-
turiranja i planiranog osposobljavanja ovog preduzeca za poslovanje bez (implicitnih) subvencija
drzave.
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Cak i planirani fiskalni deficit od 7,1% BDP-a je neodrZiv i zahtevao bi dodatne mere $tednje
tokom 2014. godine. Dalje pogorsanje fiskalnih tokova koje smo uocili zahteva da te ustede
budu jos vece i sveobuhvatnije. U kratkom roku ekonomska politika nema mnogo opcija za
obuzdavanje rastuceg deficita. Najvedi budzetski izdaci su plate u javnom sektoru i penzije, ali
napominjemo i da je to ujedno i najvec¢i ekonomski debalans nasih javnih finansija, jer bi drzava
poput Srbije za penzije trebalo da izdvaja oko 10% BDP-a umesto sadasnjih 13% BDP-a, a za
plate oko 8% BDP-a umesto sadasnjih 10,5% BDP-a.

Javni dug je na kraju 2013. godine dostigao nivo od najmanje 63,5% BDP-a (sa uklju¢enim ukup-
nim dugom lokalne samouprave) i nastavice da raste i tokom 2014. godine. Da bi se preokrenula
rastuéa putanja javnog duga i tako izbegla kriza potrebno je da se fiskalni deficit sa sadasnjih oko
8% BDP-a svede na oko 2,5% BDP-a, sto ¢e najranije biti moguce u 2017. godini. Za tako veliko
smanjenje deficita bi¢e neophodno ostro kratkoro¢no smanjenje deficita u 2014. i prvoj polovini
2015. godine, ali i kona¢no otpocinjanje reformi koje se najavljuju ve¢ nekoliko godine, a koje
¢e ustede dati u srednjem roku — penzijska reforma, reforma zarada i zaposljavanja u javnom
sektoru, reforma javnih preduzeéa, finansiranja lokalne samouprave, sistema subvencija i drugo.

Da bi investitori nastavili da finansiraju fiskalni deficit i druge drzavne obaveze i u narednim
godinama, neophodno je da plan smanjivanja deficita do 2017. godine bude kredibilan. Zbog
toga je potrebno ve¢ u prvoj godini mandata nove Vlade usvojiti sve neophodne reformske za-
kone, ali i sklopiti aranzman sa MMF-om. Bez toga ¢e biti tesko moguce obezbediti poverenje
investitora i njihovo finansiranje velikih obaveza drzave po umerenim kamatnim stopama — a to
¢e biti kljuéno u visegodisnjem tranzicionom periodu prelaska sa rekordnog i neodrzivog fiskal-
nog deficita na odrzivi deficit pri kom se smanjuje ucesée javnog duga u BDP-u.

Fiskalna konsolidacije je preduslov bilo kakvog privrednog rasta, jer bi u suprotnom vrlo brzo
doslo do krize i makroekonomske nestabilnosti. Medutim, fiskalna konsolidacija sama po sebi
ne¢e moci da pokrene rast privrede (a to i nije njen cilj). Napominjemo jo$ jednom, da je 2014.
iz ugla privrednog rasta verovatno izgubljena godina, jer su njeni temelji lose postavljeni tokom
2013. godine. Za privredni rast od 2015. godine bitan ¢e biti rad drugog ministarstva, Mini-
starstva ekonomije, koje ¢e morati da razradi set zakona koji se odnose na unapredenje poslov-
nog ambijenta i pobolj$a trenutno vrlo nezavidnu poziciju Srbije na svim relevantnim listama
konkurentnosti (WEF, Svetska banka). U kratkom roku, dok se ne poboljsa privredni ambijent,
verovatno bi trebalo razmotriti i mogucnost direktnih pregovora sa nekim od velikih stranih
investitora.
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Srbija: izabrani makroekonomski pokazatelji, 2005-2013

Godisnji podaci Kvartalni podaci
2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 2012 02 03
Q1 Q2 Q3 o] Qi Q2 (65} (2]
Privredna aktivnost medugodisnji realni rast”
BDP (u mird. dinara) 1.683,5 19621 22769 26614 27201 28819 32086 33471
BDP 54 36 54 38 35 10 16 15 26 00 18 a7 30 06 37 26
O Nepoljoprivredna BDV 58 49 61 41 42 6 15 06 05 20 05 04 13 12 10
> Industrijska proizvodnja 06 42 41 14 126 25 22 29 5,5 28 36 06 52 30 108 33
o Preradivacka industrija -10 45 47 11 -16,1 39 04 18 6,7 0.2 38 15 54 32 88 22
ﬁ Proseéna mese¢na neto plata (u din)” 17.478 21745 27.785 29.174 31758 34.159 39.068 41.664 41.187 43.625 41419 44.248 43939 46.185
Ukupno zaposlenih, bez poljoprivrede (mil.) 2,056 2,028 1,998 1,997 1,901 1,805 1,734 1,7300 17260 1,7240 1724 1724 1.720 1.705
: Fiskalni podaci u%BDP medugodisnji rast
w Javni prihodi 421 424 42,1 45 386 -15 17 48 038 32 58 32 27 0,1
S Javni rashodi 397 47 4238 437 4,7 17 98 77 35 15 -108 70 18 6,2
H umird. Dinara
Konsolidovani bilans (def. GFS)” 148 335 58,2 689 1218 -136,4 54,9 57,0 36,5 69,0 374 44,1 57,1 -40.2
Platni bilans umilionima evra, tokovi"
Uvoz robe®! -8.286 -10.093 -12.858 15917 -11.09% -12176 -13.758 -14.272 3392 -3.559 3412 -3.849 -3.386 -3.690 3774 2700
Izvoz robe” 4.006 sm 6.444 7416 5978 7402 8440 8822 1.838 2247 2221 2426 2235 2685 3.089 2049
Bilans tekuceg racuna’ -1.805 -3.137 -4.994 -7.054 -2.084 -2.082 -2.870 -3.155 -1.180 757 551 697 625 -290 -160 -172
u%BDPY 86 12,9 -17.2 216 7.2 74 91 -106 173 -10,2 75 87 82 35 1,9 31
Bilans finansijskog racuna” 3.863 7635 6.126 7133 2207 1.986 2694 2988 1.124 702 479 693 602 235 62 187
Strane direktne investicije 1248 4348 1.942 1824 1372 860 1.827 242 -362 234 n7 253 155 139 24 125
NBS bm.t.o dEVI‘ZnE. fezerve 1675 4240 9“1 -1.687 2363 -929 1.801 -1.137 916 -1.100 -340 1218 859 -886 -164 24
((+) znadi povecanje)
Monetarni podaci umilionima dinara, stanja na kraju perioda”
NBS neto sopstvene rezerve® 175.288 302783 400.195 475.110 578791 489.847 606834 656347 615234 583.121 608.235 656.347 673.147 674731 701.822 757.689
NBS neto sopstvene rezerve®, u mil.evra 2050 3833 5051 5362 6.030 4609 5.895 5.781 5376 5037 5225 5781 6.025 5917 6122 6.605
Krediti nedrzavnom sektoru 518.298 609171 842512 1126111 1306224 1.660.870 1.784.237 1.958.084 1.897.034 1.938.662 1.999.697 1.958.084 1.933.868 1.929.205 1.911.059 1.870.642
Devizna Stednja stanovnistva 190.136 260.661 381.687 413.766 565.294 730846 775600 909912 834253 888372 890.782 909.912 907.288 924.684 933170 933.839
M2 (12-m realnirast, u %) 208 30,6 27,8 29 98 13 27 22 10,1 120 34 22 26 47 1 25
frediti nedrzavnom sektoru 286 103 2%9 22 52 139 05 21 105 81 59 2 82 92 9 65
(12-m realnirast, u %)
Krediti nedrzavnom sektoru, u % BDP 296 286 350 42,0 458 538 56,2 59,9 593 60,2 61,6 599 573 60,3 53 50,7
Cenei kurs medugodi3nji rast"
Indeks potrosackih cena” 165 65 13 86 66 102 70 122 34 54 103 122 12 97 48 22
Realni kurs dinar/evro (prosek 2005=100)" 100,0 92,1 839 785 839 88,0 8043 853 846 87,7 873 81,5 795 795 808 812
Nominalni kurs dinar/evro® 82,92 84,19 79,97 81,46 93,90 102,90 101,88 113,03 108,01 113,67 117,02 113,44 111,69 112,15 114,2 1143

Izvor: FREN.

1) Ukoliko drugacije nije naznaceno.

2) Podaci od 2008. godine predstavljaju korigovane podatke na osnovu prosirenog obuhvata uzorka za racunanje 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) Podaci za 2004, 2005. i 2006. godinu bazirani su na Indeksu maloprodajnih cena. RZS je presao na obracun inflacije Indeksom potrosackih cena od 2007. godine.

8) Racunica zasnovana na 12-m prosecima za godisnje podatke, i na tromese¢nim prosecima za kvartalne podatke.
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Medugodisnji rast
BDP-au Q4 od 2,6%

Pad u Q4 usled
smanjenja industrijske
proizvodnje

U 2013. godini rast
BDP-a od 2,4%

Dostignut pretkrizni
nivo proizvodnje

2. Privredna aktivnost

Po poslednjim procenama RZS-a privredna aktivnost je u 2013. godini ostvarila solidan
rast od 2,4%. Stanje u privredi Srbije 2013.godini je nepovoljnije nego $to sama stopa rasta
ukazuje. Najveéi deo privrede je u recesiji, a ukupni rast je rezultat jednokratnog povecanja
poljoprivredne proizvodnje od preko 20% (usled oporavka od suse iz 2012. godine) i snaznog
rasta proizvodnje u nekoliko kompanija (Fijat, NIS). Temelji za rast u 2014. godini stoga nisu
dobro postavljeni, jer ¢e pokretaci rasta privrede iz 2013. godine da se iscrpe — a nisu uspo-
stavljeni novi. Sa stanovista perspektive rasta u 2014. godini zabrinjavajuéi je pad investicija
tokom 2013. godine od oko 10%. Bez novih investicija tesko ¢e se u 2014. godini nastaviti i
visoki rast neto izvoza (koji je bio najpovoljniji ekonomski trend u 2013. godini). Drzavna
i licna potrosnja Ce sigurno nastaviti da se realno smanjuju, jer drzava planira da sprovodi
fiskalnu konsolidaciju i realno smanjuje penzije i zarade, a masa zarada u privatnom sekto-
ru pod uticajem je jo$ uvek nepovoljnih trendova na trzistu rada. Zbog toga u 2014. godini
ocekujemo stagnaciju privredne aktivnosti i stopu rasta od oko 0%. U poslednjem kvarta-
lIu 2013. godine RZS je procenio da je medugodisnji rast BDP-a iznosio 2,6%, ali je doslo
do smanjenja desezonirane privredne aktivnosti u odnosu na Q3 - i to usled osetnog pada
industrijske proizvodnje. Cenovna konkurentnost domace privrede je na zadovoljavaju¢em
nivou, ali bi blaga depresijacija mogla da je pospesi.

Bruto domaci proizvod

Prema preliminarnoj, fles, proceni RZS-a, realni medugodisnji rast BDP-a u Q4 iznosio je 2,6%.
Ovaj rast je solidan, ali je ipak nesto nizi od onog koiji je ostvaren u Q3 (3,7%), sto ukazuje na
odredeno usporavanje privredne aktivnosti. Potvrdu toga nam daje i desezonirani BDP (Tabela

T2-1), gde se vidi da je vrednost desezoniranog BDP-a u Q4 za 0,5% manja od one iz Q3.

Grafikon T2-1. Srbija: desezonirani rast Razlog za smanjenje privredne aktivnosti u Q4
BDP-a (2008=100) u odnosu na Q3 je desezonirani pad industrij-

ske proizvodnje. Industrijska proizvodnja je

doprinela smanjenju desezoniranog BDP-a u

N\ . Q4 u odnosu na Q3 za 0,6 p.p, a ukupan pad
p-p pan p

BDP-a je iznosio 0,5%. Stoga zakljucujemo da
*] je, sem industrijske proizvodnje, privreda Srbi-
% je zadrzala u Q4 gotovo nepromenjen nivo ak-

tivnosti iz Q3 — odnosno da je njen ukupni pad
posledica smanjivanja industrijske proizvodnje.
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JEC RN N Ukoliko konac¢ni podaci potvrde preliminarnu

procenu BDP-a u Q4, to bi znacilo da je u 2013.
godini ostvaren realni rast BDP-a od 2,4%.
Ovo bismo mogli nazvati i odredenim pozitivnim iznenadenjem, budu¢i da smo u prethodnom
izdanju QM-a ocekivali da rast BDP-a iznosi do 2%. Razlog za ve¢i rast BDP-a od ocekivanog
medutim nije ubrzanje privredne aktivnosti u Q4. Naprotiv, u Q4 je privredna aktivnost uspo-
rila u odnosu na Q3. Vedi rast od ocekivanog je posledica revizije podataka koju je RZS imao
za prethodna tri kvartala. Rast BDP-a u sva tri kvartala 2013. godine je revizijom povecan za
oko 0,5%, pa je, umesto ocekivanog rasta privrede od 1,9%, na kraju ipak ostvaren rast od 2,4%.
Redakcija QM je medutim veoma rezervisana prema poslednjim revizijama nacionalnih rac¢una

koje je izvrsio RZS!
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Izvor: procena QM-a na osnovu podataka RZS

Interesantno je primetiti da je, nakon revizije navise podataka za prva tri kvartala 2013.godine,
BDP sada nadmasio svoju pretkriznu vrednost (Grafikon T2-1). Tu pretkriznu vrednost smo
definisali kao prose¢nu kvartalnu vrednost BDP-a u 2008. godini. Poslednjim podaci RZS-a

1 Za vise detalja videti Osvrt 3 ovog izdanja QM-a
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Trendovi

2. Privredna aktivnost

U 2013. neto izvoz
pokrece rast, a
investicije snazno
padaju

Neto izvoz raste zbog
ekspanzije proizvodnje
u nekoliko kompanija

ukazuju da je BDP u Q3 bio za 0,4% veci nego pre krize, $to znaci da je pretkrizni nivo proizvo-
dnje dostignut tek pet godina nakon njenog izbijanja.

Bitno je medutim ista¢i da se uz dostizanje pretkriznog nivoa proizvodnje, struktura BDP-a u
prethodnih pet godina znac¢ajno promenila. Rast privrede se vise ne bazira na domacoj traznji
ve¢ na rastu neto izvoza. Privatna potro$nja je tako smanjena u realnom iznosu u odnosu na svoju
vrednost iz 2008. godine za 7%, drzavna potrosnja (rashodi za plate u javnom sektoru i kupo-
vina roba i usluga od strane drZave) je skoro nepromenjena (povecana za oko 1%), a investicije
su smanjene za 16%. Pad domace traznje je nadoknaden rastom neto izvoza, bududi da je izvoz
povecan za ¢ak 26% u realnom iznosu u odnosu na 2008. godinu, a uvoz je smanjen za oko 10%.
Rashodna strana BDP-a je prikazana u Tabeli T2-2 sa poslednjim dostupnim podatkom za Q3
2013. godine. Posmatrano sa stanovista dugoro¢no odrzivog rasta privrede neke promene u agre-
gatnoj traznji mogu se oceniti kao pozitivne. Visok rast izvoza i smanjivanje uvoza je neophodan
je verovatno najpozitivnija tendencija, koja je doprinela da se smanji neodrzivo visok deficit u
tekuc¢em platnom bilansu, koji je postojao u Srbiji pre izbijanje krize. Smanjenje li¢ne potrosnje,
mada vrlo nepopularno, predstavlja deo nuznog procesa uskladivanja potrosnje sa raspolozivim
dohotkom. Medutim, veliki realni pad investicija je vrlo nepovoljan sa stanovista dugoro¢nog
rasta privrede, a lo$e je i to $to je do sada izostalo realno smanjenje drzave potrosnje, koja je pre-
dimenzionirana u odnosu na moguénost zemlje.

Tabela T2-2. Srbija: bruto domaci proizvod po rashodnom principu, 2009-2013

Medugodisnji indeksi
2012 2013
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

2009 2010 2011 2012

BDP 96,5 101,0 101,6 98,5 97,4 100,0 98,2 98,3 103,0 100,6 103,7
Privatna potrosnja 97,2 99,1 98,9 98,2 100,1 99,9 98,8 94,2 98,2 98,3 97,9
Drzavna potrosnja 98,1 100,4 101,0 101,7 103,9 105,6 100,4 97,5 971 95,6 101,8
Investicije 77,9 94,5 108,4 114,4 123,8 126,0 17,7 97,4 102,7 83,6 89,7
lzvoz 92,0 115,3 103,4 101,8 95,9 105,1 102,4 103,2 11,4 112,6 126,7
Uvoz 80,9 103,1 107,0 101,9 104,3 105,6 99,4 98,8 97,8 99,8 106,9

Izvor: RZS

U Tabeli T2-2 se vidi da je u 2013. ostvarena sli¢na struktura rasta BDP-a kao u prethodnih
pet godina. Izvoz je jedini agregat sa izrazZenim pozitivnim realnim rastom i taj rast je u 2013.
godini iznosio nesto preko 17% (podaci za prva tri kvartala). Sa druge strane privatna i drzavna
potrosnja su imale gotovo ujednacen realni pad od 1,9%, a investicije pad od skoro 10%. Posebno
je zabrinjavajudi pad investicija, jer ¢e njihovo snazno smanjenje, koje je ve¢ izvesno u 2013, imati
vrlo nepovoljan uticaj na privredni rast u 2014. godini. Preduzec¢a malo investiraju, jer nemaju
dovoljno sopstvenih sredstava, a zbog finansijskih problema u kojima se nalazi, domace i strane
banke nisu spremne da ih kreditiraju. Osim toga, relativno nizak nivo stranih direktnih inve-
sticija koje ¢e u 2013. godini iznositi oko 700 miliona evra nije znatnije uticao na rast ukupnih
investicija.

Generalno, investicije su Srbiji su niske i u 2013. ¢e po svemu sudedi iznositi ispod 20% BDP, a
za rast privrede od 4-5% godi$nje potrebne su investicije od oko 25% BDP. U kratkom roku od
jedne do dve godine znacajno povecanje investicija se moze ostvariti prvenstveno po osnovu rasta
stranih i javnih investicija. Povecanje stranih investicija sa 2,2% BDP na 4-5% BDP kao i javnih
investicije sa oko 2,5% na 4-5% BDP stvorilo bi impuls za pokretanje dugoro¢nog rasta privrede.
Tako se u kratkom roku verovatno ne moze racunati na znacajniji rast domacih privatnih investi-
cija, one bi u srednjem i dugom roku trebalo da postanu osnovni pokreta¢ rasta privrede Srbije.
Za rast domacih privatnih investicija klju¢no je da se rese akumulirani finansijski problemi u
preduzeéima, kao i da se reformom privrednog sistema poboljsa privredni ambijent.

Rast neto izvoza posledica je najve¢im delom poslovanja svega nekoliko kompanija, od kojih su
najbitnije Fiat automobili Srbija (FAS) i NIS. Od ukupnog porasta neto izvoza od oko 1,5 mlrd
evra u 2013. godini, polovina je posledica poslovanja samo ove dve kompanije. To je medutim spe-
cifi¢nost 2013. godine i ovakvi trendovi se nece u nastaviti u 2014. godini. Naime, obe pomenute
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kompanije su ve¢ dostigle gotovo potpunu iskori§é¢enost postoje¢ih kapaciteta, tako da je rast
njihove proizvodnje i izvoza, kakav je bio u 2013, malo verovatan i u 2014.godini. Da bi se slican
tempo rasta izvoza nastavio i tokom 2014. godine, bilo je neophodno da se tokom 2013. godine
ostvari viSe investicija — sli¢no kao §to je porast investicija u 2011. i 2012. godini (Tabela T2-
2) prethodio snaznom rastu neto izvoza. Kako se to nije desilo, ve¢ su investicije u 2013. bile u
padu, tesko je ocekivati da se moze trajnije odrzati nepromenjena stopa rasta izvoza.

Analizu kretanja BDP-a u u 2013.godini mozemo dopuniti i podacima po proizvodnom principu
koji su prikazani u u Tabeli T2-3. U Tabeli je prikazan rast pojedinac¢nih sektora privrede za-
klju¢no s poslednjim zvani¢nim podacima koji se odnose na Q3. Sli¢no kao i kod analize kretan-
ja komponenti BDP-a po uporrebi i u ovom slu¢aju smatramo da na osnovu podataka za prva tri
kvartala mozemo pokazati osnovne trendove pojedina¢nih sektora privrede u celoj 2013. godini.
U Tabeli T2-3 uocava se da najveci rast u 2013.0d preko 20% ima sektor poljoprivrede, i taj visok
rast posledica je poredenja iznadprose¢nog poljoprivrednog roda u 2013 sa izuzetno losom poljo-
privrednom sezonom iz 2012. godine. Drugi sektor koji daje znacajan doprinos rastu privrede je
informisanje i komunikacije, koji se nalazi na visegodi$njem trendu stabilnog rasta. Tre¢i sektor
koji znacajno pozitivno doprinosi rastu BDP-a u 2013.godini je preradivacka industrija koja je
u prva tri kvartala 2013. godine ostvarila rast od 5,5%. Sa druge strane najnepovoljniji trend od
svih sektora privrede ima gradevinarstvo, koje, po podacima za prva tri kvartala 2013. godine,
ima pad od ¢ak 30% u odnosu na isti period prethodne godine. Trendovi u kretanju gradevi-
narstva nam potvrduju zabrinjavajuéi pad investicija koji smo ve¢ uo¢ili analiziraju¢i BDP po
upotrebi.

Tabela T2-3. Srbija: bruto domaci proizvod po delatnostima, 2009-2013"

Medugodisnjiindeksi

2012 2013 Ucesce
2009 2010 2011 2012

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 2012

Ukupno 96,5 101,0 101,6 98,5 97,4 100,0 98,2 98,3 103,0 100,6 103,7 100,0
Porezi minus subvencije 98,3 100,9 101,6 98,6 96,6 100,4 98,1 98,3 103,1 99,7 104,3 174
Bruto dodata vrednost u baznim cenama 96,1 101,0 101,6 98,5 97,6 99,9 98,2 98,3 103,0 100,7 103,5 82,6
Bruto dodata vrednost bez poljoprivrede 95,8 101,6 101,5 100,6 99,5 102,0 100,5 100,4 101,3 98,8 101,0 91,1?
Poljoprivreda 100,8 99,6 100,9 82,7 81,3 829 83,2 82,8 1229 121,0 18,7 8,97
Preradivacka industrija 84,2 100,9 100,6 1011 96,3 103,3 99,2 104,9 104,4 103,2 108,7 14,47
Gradevinarstvo 80,3 92,9 107,7 99,2 118,2 110,9 98,7 80,9 78,9 62,4 74,0 3,92]
Trgovina na veliko i malo 92,5 101,7 94,5 100,2 98,2 103,1 101,1 98,3 96,8 95,9 98,6 13,021
Saobracaj i skladistenje 90,0 108,2 1031 100,0 94,5 103,3 100,1 1021 105,4 100,0 96,5 5,52
Informisanje i komunikacije 110,0 105,4 108,4 104,8 106,5 106,2 99,3 107,3 11,4 109,9 112,5 9,67
Finansijske delatnosti i osiguranje 105,5 107,2 101,0 104,0 99,8 104,8 106,4 104,9 101,8 99,5 97,3 417
Ostalo 101,6 100,8 102,0 99,9 99,1 99,4 100,7 100,5 101,5 100,6 101,7 0,1?

lzvor: RZS
1) U cenama iz prethodne godine.
2) Ucedce u BDV.

Na osnovu dostupnih mese¢nih podataka procenjujemo da ¢e u Q4 do¢i do manjih promena u
strukturi rasta proizvodnje po sektorima u odnosu na Q3. Mese¢ni indikatori kretanja industrij-
ske proizvodnje ukazuju na snazno smanjenje medugodi$njeg rasta preradivacke industrije — $to
smatramo da je i osnovni razlog usporavanje rasta ukupnog BDP-a u Q4 u odnosu na Q3. Sa
druge strane iz Saopstenja o gradevinskoj delatnosti u Q4 zaklju¢ujemo da ¢e do¢i do odredenog
oporavka gradevinarstva, koje ipak, zbog manjeg uceséa gradevinarstva u BDP-u (posebno u
Q4), nece znacajnije uticati na ukupni BDP. Ostali sektori privrede ¢e u Q4 najverovatnije imati

sli¢ne stope rasta kao u Q3 (Tabela T2-3).

U prethodnom, decembarskom, izdanju QM-a dali smo prognozu nulte stope rasta BDP-a u
2014. godini, koju u ovom QM-u ne¢emo korigovati. Ostale institucije koje prognoziraju rast
BDP-a u Srbiji, imaju sli¢ne prognoze. Vlada prognozira rast privrede od 1%, kao i NBS koja
je u februarskom izvestaju o inflacija umanjila svoju prvobitnu procenu rasta u 2014. godini sa
1,5% na 1%. Mi ne isklju¢ujemo da se u 2014.godini ostvari rast BDP-a od 1%, ali smo u nasim
prognozama (po obicaju) ipak nesto konzervativniji.

Trendovi
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Prvo je potrebno razjasniti da stagnacija, odnosno nulti privredni rast u 2014. godini ne znaci
sustinsko pogorsanje trendova u odnosu na 2013. godinu. Naime, kada bismo iz privredne ak-
tivnosti iskljucili rezultate poljoprivrede i kompanija FIAT NIS, ostatak privrede bi u 2013.
imao pad proizvodnje od najmanje 0,5%. Buduéi da u narednoj godine ne mozemo ocekivati
slican rast poljoprivrede kao u 2013. godini (verovatniji je pad, jer je poljoprivredna 2013. bila
iznadprosecna), a i FAS i NIS ¢e manje doprinositi rastu, jer su se primakli punom iskori$é¢enju
kapaciteta — u 2014. godinu se ulazi sa recesijom, a ne rastom. Zbog toga bi ¢ak i stagnacija u
2014.godini predstavljala pozitivan pomak u odnosu na prikriveni, ali stvarni trend koji postoji
u vecem delu privrede.

U prethodnom izdanju QM-a smo dali detaljniji pregled kretanja osnovnih agregata BDP-a
u 2014. godini koje ukazuju na stagnaciju ukupne privredne aktivnosti, te ¢emo sada ponovi-
ti samo glavne teze. Kretanje privatne potro$nje smo prognozirali na osnovu procene kretanja
komponenti iz kojih se ta potro$nja finansira — zarada, penzija, socijalne pomo¢i, potrosackih
kredita, doznaka i drugo — i dosli do zakljucka da ¢e ona opasti u 2014. godini u realnom izno-
su za priblizno 1,7%. Na osnovu podataka iz Fiskalne strategije, zakljucili smo da ¢e i drzavna
potrosnja u 2014. da se realno smanji i to za 2,3%, a eventualne dodatne mere $tednje u cilju
smanjenja fiskalnog deficit uticale bi i na veé¢i pad drzavne potrosnje. Dalje, o¢ekujemo blazi rast
investicija od 3-4% koji nece biti dovoljan da nadoknadi njihov pad od oko 10% iz 2013. godine.
Na kraju, procenili smo da ¢e neto izvoz imati manji pozitivan doprinos rastu privrede u 2014. u
odnosu na 2013. godinu — $to bi u ukupnom zbiru rezultiralo odrzanjem nulte stope rasta priv-
rede i pored pada drzavne i private potrosnje i slabog rasta investicija.

Za visok i odrziv privredni rast najznacajnije su investicije. Investicije su dvostruko bitne, jer u
prvom koraku direktno povecavaju privredni rast, a u drugom omogucavaju preduslove za rast
proizvodnje nakon njihovog zavrsetka. Stoga, pad investicija u 2013. godini izdvajamo kao naj-
nepovoljniji trend i ujedno i ogranicavajudi ¢inilac za potencijalni rast u 2014. godini. Ekonom-
ska politika bi stoga posebnu paznju morala da posveti povecanju investicija u narednim godi-
nama. Najzdraviji na¢in kojim bi se to postiglo je unapredenje poslovnog ambijenta i politicka
stabilnost, a drzava bi dodatno mogla da pomogne povecanjem javnih investicija. Zbog slabe
efikasnosti drzave u poboljsanju poslovnog ambijenta, dosadasnja praksa je bila da se direkt-
nim pregovorima sa investitorima i/ili direktnim subvencionisanjem omogu¢i njihov dolazak. U
2014. godini medutim tesko ¢e mo¢i da se ostvari znacajniji rast investicija po bilo kom osnovu:
1) relevantna istrazivanja (WEF, Svetska banka) ne ukazuju na pobolj$anja poslovnog ambijenta
u prethodnim godinama, 2) premda je planirano odredeno povecanje javnih investicija u od-
nosu na 2013. godinu, pitanje je u kojoj meri ¢e se i ostvariti i 3) nema pouzdanih informacija
da su privredni kraju pregovori ni sa jednim velikim strateskim investitorom koji bi rezultirali
otpo€injanjem nekog veceg investicionog projekta tokom 2014. godine.? Iako je 2014.godina
verovatno izgubljena iz ugla povecanja investicione aktivnosti u Srbiji, privlacenje investicija i
posebno unapredenje poslovnog ambijenta bi morali biti prioriteti u vodenju ekonomske politike
u narednim godinama.

Jedini¢ni troskovi rada® (JTR), mereni u dinarima, u Q4 se povecavaju u odnosu na Q3 (Grafikon
T2-4). U odnosu na isti period prethodne godine JTR su u Q4 jo$ uvek manji, ali to smanjenje
nije vise toliko veliko kao u prva tri kvartala 2013. godine. Smatramo medutim da je povecéanje
JTR u Q4 privremenog karaktera, a da je stvarni trend u kretanju JTR i dalje opadajuéi. Razlog
za nesto vece JTR u Q4 je usporavanje inflacije, a ne rasta nominalnih zarada (videti poglavlje o
zaposlenosti i zaradama). Zbog manje elasti¢nosti nominalnih zarada u odnosu na inflaciju, re-
alno smanjenje zarada u Q4 je bilo osetno manje nego u svim drugim kvartalima 2013. godine,*
§to se onda odrazilo i na nesto vece JTR.

2 Jos uvek nije izvesno koliko ce iznositi vrednost investicija u vezi sa, u javnosti ¢esto pominjanim, planovima realizacije projekata
»Juzni tok” i ,Beograd na vodi”. Nasa je procena, da ¢e u najboljem slucaju ove investicije poceti da se realizuju krajem godine, tako da
ukupne strane investicije nece preci planiranih milijardu evra. Ako bi se neka od ovih investicija odlozila za narednu godinu ukupne
strane investicije, na ra¢unaju¢i moguce prihode od privatizacije, ¢e verovatno biti nize od milijarde evra.

3 Jedini¢ne troskove rada u dinarima racunamo za privredu (bez sektora Poljoprivreda i sektora Drzava).

4 Za vise detalja v. odeljak 3 ,Zaposlenost i zarade” ovog izdanja QM-a
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Grafikon T2-4. Srbija: realni jedini¢ni troskovi Jedini¢ni tro§kovi rada mereni u evrima
rada u privredi, 2005-2013 (evro-JTR), ukazuju na medunarodnu ce-
17 | novnu konkurentnost domace privrede jer
8 1y definisu najve¢u domacu troskovnu kompo-
& s ] nentu (troskove rada) u odnosu na dodatu
3 109 | vrednost. Evro-JTR izratunavamo za pre-
E 13l radivacku industriju, (koja proizvodi dale-
5 o1 ko najvec¢i deo razmenljivih proizvoda) i za
91 1 ukupnu privredu,® §to je prikazano u Grafi-

B konu T2-5.

$ o S N N

FF e %&QQ S %&Q\‘*«\% U Grafikonu T2-5 uocavamo dva na prvi
e pogled divergentna trenda u kretanju evro-
Izvor: QM na osnovu podataka RZS i NBS —JTR u Q4 u pl‘iVI'Cdi i preradivaékoj indu-

striji. Naime, izgleda kao da se evro-JTR u privredi povecavaju, a u preradivackoj industriji
smanjuju. To je medutim samo privid nastao zbog izrazene sezonalnosti u kretanju JTR u pre-
radivackoj industriji u Q4, kada su oni sezonski veoma niski. Prava mera za ocenu kretanja evro-
-JTR bi stoga bilo njihovo poredenje sa istim periodom prethodne godine i tu se vidi da suiu
slucaju preradivacke industrije i u slu¢aju ukupne privrede evro-JTR gotovo nepromenjeni.

U Grafikonu se vidi i da je cenovna konkurentnost domace privrede jo$ uvek 5-10% niza u od-
nosu na 2005. godinu, $to ukazuje da bi blaga realna depresijacija dinara bila pozeljna iz ugla
cenovne konkurentnosti domace privrede. Odabrali smo 2005. kao repernu godinu zbog toga
§to je to godina pre pocetka snaznih kapitalnih priliva, enormnog poveéanja plata i penzija (pe-
riod 2006-2008), ostre realne apresijacije dinara i pogor$anja konkurentnosti domace privrede.
Sve to je za posledicu imalo veliko i neodrzivo pogorsanje bilansa tekuc¢ih placanja sa kojim je
Srbija usla u krizu. Dodatni argument za kontrolisanu depresijaciju dinara je i to §to ¢e privredni
rast u 2014, ali u narednim godinama presudno zavisiti od kretanja izvoza, jer je prostor za rast
domace traznje ogranicen. Stoga, smatramo da ima prostora za postupnu depresijaciju dinara,
jer: 1) jos uvek nije dostignuta cenovna kon-

Grafikon T2-5. Srbija: realni evro-jedinicni ] ) ]
kurentnost kakvu je domaca privreda imala

troskovi rada u privredi i preradivackoj

. « . . .
industriji, 2005-2013 Pod ,,r}o‘r.ma'lm'm .ol‘<olnost1r’1.1a i Z)VI‘Z\./O‘Z (uz
~ investicije) je jedini moguéi odrzivi izvor
130 rasta u narednim godinama i trebalo bi ga
g 1557 podsticati i monetarnom politikom. S tim u
3] vezi, ocenjujemo da su poslednje interven-
S 1 .o . veoy .
S 110 cije NBS na deviznom trzistu koje su us-
g 105 1 merene na sprecavanje depresijacije dinara
E 100 + v . .
g 5] previse skupe, a ekonomski ne u potpunosti
% | opravdane. Dozvoljavanje umerene depresi-
8 jacije od nekoliko procenata ne bi uticalo na
SN N N NN N NN RN SIS SRR . .. 1. .
SRR 1 R R R 1 R R RS rast inflacije preko ciljnog koridora, umere-
privreda — prerad. industria no bi pogorsalo bilanse preduzeca i banak,
Izvor: QM na osnovu podataka RZS i NBS , o ali bi bilo vrlo stimulativno za rast izvoza, 1
Napomena: rast evro-JTR na Grafikonu predstavlja smanjenje cenovne .
konkurentnosti usporavanje uvoza.

5 Bez sektora Drzava i sektora Poljoprivreda.
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Desezonirani indeksi
potvrduju pad
industrije u Q4

U Q4 ujednacene stope
rasta industrijske
proizvodnje po nameni

Industrijska proizvodnja

Industrijska proizvodnja je u Q4 ostvarila medugodisnji rast od 3,3% (Tabela T2-6). U okviru
industrijske proizvodnje najveéi rast od 6,8% ostvarilo je snabdevanje elektri¢cnom energijom,
dok su rudarstvo i preradivacka industrija imali rast od 4,1 i 2,2%. Medugodisnji rast proizvo-
dnje elektri¢ne energije u Q4 2013 godine je jednokratan, i on je posledica poredenja sa vrlo ni-
skim nivoom proizvodnje u 2012 godini, kada su zbog suse hidroelektrane radila na minimumu.
U Tabeli T2-3 se vidi i da ostvareni rast u Q4 predstavlja znatno smanjenje medugodisnjeg rasta

u odnosu na Q3.

Tabela T2-6. Srbija: indeksi industrijske proizvodnje, 2009-2013

Medugodisnjiindeksi Ucesce
2012 2013
2009 2010 2011 2012 2013 2012
Qi @ 3 Q4 Qi Q 3 Q4

Ukupno 874 1025 1022 971 1055 945 972 94 994 1052 1030 1108 1033 1000
Rudarstvo %2 1058 1104 978 1053 1002 942 1001 963 1078 1022 1076 1041 98
Preradivacka industrija 839 1039 99,6 92 1048 933 1002 92 1015 1054 1032 1088 1022 743
Snabdevanje el. energijom, 100,8 9,6 1097 29 1081 %6 854 958 930 1037 1037 1205 1068 159

gasom i klimatizacija

Izvor: RZS

U Grafikonu T2-7 prikazani su desezoni-
rani indeksi proizvodnje ukupne industrije
i preradivacke industrije. Odmah uoca-

Grafikon T2-7. Srbija: desezonirani indeksi
industrijske proizvodnje, 2008-2013

110

. vamo da desezonirani podaci ukazuju na
i 102 dosta snaznu silaznu putanju industrijske
g = proizvodnje zapocetu od septembra 2013.
g godine — odnosno desezonirani pad indu-
£ :Z strijske proizvodnje u Q4 u odnosu na Q3
g = za skoro 3%. Taj pad je ponistio najveci deo
g n ostvarenog rasta industrijske proizvodnje u

7 2013. godini, pa se u 2014. godinu ulazi sa

70

PR S S A NN R S Y nivoom industrijske proizvodnje koji je tek
N i I Y I IR TR - . "
) o neznatno veéi od onog sa kojim se uslo u

e |ndustrija ukupno e Preradivacka industrija

Tzvor:RZS 2013. godinu (Grafikon T2-7).

Ocenjujemo da dobar deo pada industrijske proizvodnje u Q4 nije bio trajne prirode, ali i da ipak
postoje neki zabrinjavajuci sustinski trendovi koji ¢e se nastaviti u 2014. godini. Najzasluznije za
pad proizvodnje u Q4 je smanjenje proizvodnje motornih vozila, §to je povezano sa poslovnom
politikom kompanije FAS. Ovaj pad u osnovi ocenjujemo kao privremen. Proizvodnja automo-
bila u kompaniji FAS ¢e se najverovatnije ve¢ od januara ponovo povecati, ali je nesumnjivo da ée
njeni rezultati oscilirati oko dostignute vrednosti u drugoj polovini 2013. godine i vise ne¢e mo¢i
da trajnije odrzavaju relativno visoke stope rasta ukupne industrije. Za dodatni trajniji rast pro-
izvodnje automobila u FIAT-u potrebne su nove velike investicije. Stoga smatramo da bi Srbija
trebalo da stupi u pregovore sa FAIT-om o dodatnom prosirenju kapaciteta u Srbiji. Ocenjujemo
da bi u eventualnim pregovorima Srbija mogla da ponudi odredene poreske olaksice i subvencije,
ali bi one morale da budu za red veli¢ina manje od onih koje su do odobrene u proslosti. Od osta-
lih industrijskih oblasti, tokom 2014. o¢ekujemo solidan rast prehrambene industrije zbog bolje
poljoprivredne sezone i povremene (neodrzive) iskorake oblasti industrijske proizvodnje koje su
u osnovi subvencionisane — poput proizvodnje ostalih motornih vozila (Ikarbus) i osnovnih me-
tala (Zelezara Smederevo). Najveéi deo industrijske proizvodnje je medutim u vrlo nepovoljnoj
situaciji i ne o¢ekujemo da ¢e u 2014. godini imati pozitivne stope rasta.

Posmatrano po nameni (Tabela T2-8), uo¢avamo da u Q4 nije doslo do nastavka divergentnih
trendova rasta industrijske proizvodnje koji su bili prisutni u prva tri kvartala. Sa jedne strane
snazno su usporili rast proizvodnja investicionih dobara (ve¢ pomenuto smanjenje proizvodnje u
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U 2014. niZa stopa rasta
industrijske proizvodnje

Gradevinarstvo
jeu krizi...

...ali su rezultati u Q4
ipak nesto bolji nego u
ostatku 2013.

FAS-u) i proizvodnja energije. Sa druge strane zbog povecanja proizvodnje prehrambene indu-
strije, doslo je do oporavka u proizvodnji prehrambenih proizvoda, a stabilne stope rasta proiz-
vodnje intermedijarnih dobara su u velikoj meri posledica subvencionisanja proizvodnje Zelezare
Smederevo.

Tabela T2-8. Srbija: proizvodnja industrijskih proizvoda po nameni, 2009-2013

Medugodisnjiindeksi

2012 2013
2009 2010 2011 2012 2013
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Ukupno 87,4 102,5 102,1 97,1 105,5 94,5 97,2 96,4 99,4 105,2 103,0 110,8 1033
Energija 98,8 97,7 106,2 93,6 13,2 95,8 88,3 91,4 98,7 108,6 109,7 131,6 107,7
Investiciona dobra 793 93,6 103,2 103,8 127,6 92,0 105,4 13,7 104,2 1323 130,2 140,5 104,2
Intermedijalna dobra 784 109,2 102,2 91,2 99,0 89,4 96,3 89,1 90,0 94,7 93,1 101,9 104,8
Potroéna dobra 86,8 102,1 95,4 103,2 100,7 97,8 104,5 104,6 106,1 107,0 101,5 97,4 100,0

Izvor: RZS

Buduéi da su na desezonirani pad industrijske proizvodnje u Q4 veliki uticaj imali i neki priv-
remeni trendovi, ocekujemo da u Q1 dode do njenog oporavka. Kolika ¢e biti stopa rasta indu-
strijske proizvodnje u 2014. godini jos uvek je prili¢no neizvesno. Mi o¢ekujemo da ¢e ona biti
blago pozitivna, najvise zbog ocekivanog rasta prehrambene industrije koja ima i najveée ucesce
u industrijskoj proizvodnji. Proizvodnja motornih vozila ¢e takode imati porast proizvodnje u
odnosu na 2013. godinu, ali taj porast nece biti narocito visok. Proizvodnja energije ¢e najve-
rovatnije ostati na nepromenjenom nivou kao u 2013. godini, jer ocekujemo da NIS nastavi
pozitivno da doprinosi rastu ove oblasti (manje nego u 2013. godini), ali i da ¢e proizvodnja
elektri¢ne energije biti manja nego u 2013. godini zbog toplije zime i verovatno nesto nepovolj-
nije hidroloske situacije. Koliki ¢e biti ukupni rast industrijske proizvodnje zavisi¢e od kretanja
u ostatku industrije koji nije bio povoljan ni u 2013. godini. Ukoliko pad ostatka industrije bude
isti kao u 2013. godini, verovatno ¢e ukupna stopa rasta zbog prehrambene industrije i proizvo-
dnje motornih vozila ostati blago pozitivna. Ukoliko se pad ostatka industrije dodatno produbi,
§to nije iskljuceno, moguce je da ¢e ukupna industrijska proizvodnja u 2014. stagnirati ili mozda
¢ak ostvariti manji pad.

Gradevinarstvo

Poslednji podaci RZS-a iz statistike gradevinarstva pokazuju medugodi$nji pad ovog dela priv-
rede u Q4 od 8,5%. Ovaj pad medutim

Tabela T2-9. Srbija: proizvodnja cementa, predstavlja poboljsanje u odnosu na re-

2001-2013 zultate iz Q3, kada je zvanicna statistika
Medugodinji indeksi gradevinarstva zabelezila pad od preko
Ikvartal ~ Ilkvartal  lllkvartal IV kvartal  ukupno 20%. Podatke za Q4 ipak uzimamo sa od-
2001 89,5 1035 1269 1481 142 redenom rezervom, jer je gradevinska ak-
2002 836 107,9 1156 81,6 99,1 tivnost zbog sezonskih ¢inilaca u Q4 (kao
2003 51,1 94,4 92,7 9,4 86,6 i u Q1) niza nego u Q2 i Q3. Podaci za
2004 1838 107,4 98,5 1201 108,0 ¢itavu 2013. godinu ukazuju na nesporno
2005 661 1050 1058 107.4 1016 visok pad gradevinske aktivnosti.
2006 136,0 1027 1122 120,2 12,7
2007 193,8 108,9 93,1 850 104,4 Zbog teskoca u pracenju gradevinske ak-
2008 100,1 1037 1081 10,1 1059 tivnosti, kao dodatni indikator njenog
;g?z 123:; 2;:: 22:8 ;gi 1(7;11:‘1‘ kretanja koristimo indeks proizvodnje
2011 97.7 1013 9,2 977 983 cementa® (Tabela T2-9). Naime, u grade-
2012 107,9 883 58,2 84,9 79,6 vinskoj delatnosti posluje veliki broj ma-
2013 835 787 1276 935 94,9 lih i srednjih preduzeca cije je statisticko
Izvor: RZS

pracenje veoma nepouzdano i ¢esto su van

6 Ispravan indikator bila bi potrosnja cementa, ali nije dostupan na kvartalnom nivou. Istrazivanja su pokazala da proizvodnja cementa
prilicno dobro aproksimira potrosnju.

Trendovi
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2. Privredna aktivnost

Proizvodnja cementa
potvrduje pad
gradevinarstva...

... Ali ukazuje da je
on manji nego sto
zvanicna statistika
prikazuje

vidokruga zvani¢ne statistike. Stoga kao dodatni indikator za pracenje ovog sektora privrede
koristimo proizvodnju cementa koju je lako pratiti, a cement se koristi se prilikom gotovo svih
gradevinskih radova. Smatramo da su podaci dobijeni na ovaj nacin, i pored nedovoljne preci-
znosti, dobra dodatna indikacija stvarnog stanja i mogucih trendova u gradevinarstvu.

Proizvodnja cementa je u Q4 bila za 6,5% manja nego u istom periodu prethodne godine, (Tabela
T2-9) s§to je u skladu sa zvani¢nom ocenom kretanja gradevinske delatnosti u Q4. Posmatrano
na nivou ¢itave 2013. godine uo¢avamo da je proizvodnja cementa bila za svega 5% manja nego u
2012. godini, $to ukazuje na manji pad gradevinarstva od onog na koji ukazuje zvani¢na statisti-
ka. Zbog toga za otkrivanje stvarnog trenda gradevinske aktivnosti kombinujemo obe metode i
zaklju¢ujemo da je gradevinska aktivnost u 2013. godini bila nesporno u velikom padu, ali da taj
pad najverovatnije nije bio ve¢i od 20% (na $ta ukazuje zvani¢na statistika) — ve¢ mozda oko 10%.
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Prema ARS stopa
zaposlenosti u oktobru
2013. iznosi 49,2%

3. Zaposlenost i zarade

Podaci zvaniéne statistike o kretanjima na trzi$tu rada tokom 2013. godine su izrazito diver-
gentni - prema podacima oktobarske ARS stanje na trzi$tu rada se znacajno poboljsava, dok
prema podacima iz meseénih izvestaja formalna zaposlenost blago opada. Podaci sadrzaniu
oktobarskoj Anketi u radnoj snazi (ARS) se na slazu sa drugim makroekonomskim podaci-
ma. Prema podacima ARS zaposlenost je u oktobru 2014 povecana za 3,4 procentna poena,
dok je nezaposlenost smanjena za 4 procenta poena u odnosu na april iste godine. Rast za-
poslenosti prema ARS dogodio se u sivoj ekonomiji, kod pomazuéih ¢lanova domacinstva
u poljoprivredi i u slu¢aju samozaposlenih. Mada su ovakva poboljsanja na trzistu rada u
principu mogucéa, ocenjujemo da su ona malo verovatna, pa stoga izrazavamo rezerve prema
njima. Ovako velika poboljsanja na trzistu rada, u kratkom periodu, dogadaju se retkoitou
periodima kada dolazi do naglog i oporavka privrede, a to u Srbiji nije slu¢aj. Dodatnu sum-
nju u podatke sadrzane u ARS unose i podaci o rastu zaposlenosti po delatnostima. Tako
npr. prema ARS zaposlenost u u gradevinarstvu u oktobru 2013 je veca za 4% nego u okto-
bru prethodne godine dok svi drugi podaci ukazuju da je aktivnost u gradevinarstvu opala
izmedu 15-25%!? Sli¢no, visok rast broja zaposlenih u zdravstvu, obrazovanju i drzavnoj
upravi u kratkom periodu je tesko objasniti. Stoga ocenjujemo da i ako je bilo odredenih
poboljsanja na odredenim segmentima trzista rada (samozaposleni, pomazuéi ¢lanovi po-
rodice, siva ekonomije) tokom 2013. godine da su ta poboljsanja znatno manja nego $to to
pokazuje ARS. Na medugodi$njem nivou prose¢na mesecna bruto zarada je realno visa za
3%.U okviru delatnosti, zarade su najvise porasle u sektoru stru¢nih, nau¢nih i tehnickih
delatnosti i informisanja i komunikacija, kako u odnosu na prethodni kvartal tako i u odno-
suna Q42012.

Na osnovu podataka iz oktobarske Ankete o radnoj snazi (ARS) stopa zaposlenosti u oktobru
iznosi 49,2%, dok je broj zaposlenih je porastao u odnosu na april 2013. za 140 hiljada, a stopa
zaposlenosti za 3,4 procentna poena. Mada je moguce da je nivo zaposlenosti u oktobru (49,2%)
adekvatno izmeren u ARS, ocenjujemo da je malo verovatno da je broj zaposlenih u periodu
april-oktobar povecan za 140 hiljada (Tabela T3-1). Visok rast zaposlenosti u relativno kratkom
roku nije u skladu sa drugim makroekonomskim podacima (privredna aktivnost, potrosnja), a
ocenjeni rast zaposlenosti po delatnostima i segmentima trzista rada dodatno potkrepljuje sum-
nju u podatke sadrzane u ARS. Ovako velika pobolj$anja na trzistu rada u krakom roku od samo
dva kvartala dogadaju se retko i to u situacijama kada se privredna aktivnost znac¢ajno oporavlja.
Jedan od retkih istorijskih primera je rast zaposlenosti u baltickim zemljama tokom 2010. god-
ine koji je koincidirao sa snaznim oporavkom njihovih privreda, nakon dubokog pada BDP na
samom pocetku krize. U Srbiji tokom 2013. godine nemamo takav rast privredne aktivnosti, a
delatnosti u kojim privredna aktivnost raste (poljoprivreda, automobilska industrija) imaju skro-
man rast zaposlenosti.
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Kretanje zaposlenosti
po delatnostima
dodatno potkopava
verodostojnost
objavljenih podataka

Zaposlenost

Tabela T3-1. Srbija: zaposlenost i nezaposlenost po Anketi o radnoj snazi”, 2008-2013

Ukupan Broj zaposlenih Stopa zaposlenosti Stopa nezaposlenosti
] Lo o 15-64 god. 15-64 god.
broj poljoprivrednika i Ukupan broj
zaposlenih pomazucih clanovau nezaposlenih
1564 poljoprivredi15-64” Ukupno Muslardi Zene  15-64god.  ykupno Muskarci Zene
god.z) god.
1 2 3 4 5
2008 April 2.652.429 . 54,0 62,3 46,0 432.730 14,0 12,4 16,1
Oktobar 2.646.215 443.243 533 62,2 44,7 457.204 14,7 12,7 17,3
2009 April 2.486.734 437.957 50,8 58,7 433 486.858 16,4 15,0 18,1
Oktobar 2.450.643 411.303 50,0 574 42,7 516.990 17,4 16,1 19,1
2010 April 2.278.504 326.623 47,2 54,3 40,3 572.501 20,1 19,4 21,0
Oktobar 2.269.565 352.724 47,1 544 399 565.880 20,0 19,0 21,2
2011 April 2.191.392 340.528 45,5 52,2 38,8 649.155 229 22,7 231
Oktobar 2.141.920 329.378 453 52,5 37.9 690.782 24,4 23,5 25,6
2012 April 2.083.604 317.879 44,2 511 371 735.209 26,1 25,6 26,7
Oktobar 2.201.760 345.883 46,4 53,7 39,1 661.698 23,1 22,1 24,5
2013 April 2.127.649 315.109 45,8 53,6 38,1 707.440 25,0 23,1 27,3
Oktobar 2.268.750 349.742 49,2 56,2 42,1 602.651 21,0 20,2 22,0

Izvor: Anketa o radnoj snazi (ARS), RZS.

Napomene:

1) Anketa o radnoj snazi se od 2008. sprovodi dva puta godi3nje - u oktobru i u aprilu.

2) Lica izmedu 15 i 64 godina se smatraju licima radnog uzrasta.

3) Do oktobra 2008. godini u ARS nije postojala klasifikacija 15-64 za broj zaposlenih u poljoprivredi i pomazucih ¢lanova domacinstva, ve¢ samo 15+.

Podaci o kretanju zaposlenosti po delatnostima dodatno potkopavaju verodostojnost podataka o
ukupnoj zaposlenosti. Podaci o kretanju zaposlenosti u nekim delatnostima drasti¢no odstupaju
od kretanja privredne aktivnosti - prema podacima ARS zaposlenost u gradevinarstvu u oktobru
2013. godine povecana je za 4% u odnosu na isti mesec prethodne godine, dok podaci o kretanju
aktivnosti u gradevinarstvu i proizvodnji gradevinskog materijala ukazuju na pad aktivnosti u
ovoj delatnosti od oko 20%!? Broj pomazucih ¢lanova domacinstva je dupliran u odnosu na isti
period prethodne godine, a vise nego udvostrucen u odnosu na april 2013. Godine. Takode,
tesko je poverovati da je broj zaposlenih u obrazovanju povecan za blizu 7% u prethodnih godinu
dana. Zaposlenost u zdravstvu u socijalnoj zastiti pokazuje neuobicajene oscilacije, jer se ne radi
o delatnostima sa izrazenom sezonskom komponentom - u aprilu 2013. je broj zaposlenih u ovoj
delatnosti opao za 12% u odnosu na oktobar 2012, da bi u oktobru 2013. porastao za 9,5% u
odnosu na april.

Tabela T3-2. Kretanje zaposlenosti po delatnostima

Okt.2012 | Apr.2013 | Okt.2013 Okt 2013/ okt

2012, indeks
UKUPNO 2.299.038 | 2.227.432 | 2.394.004 104,1
Poljoprivreda, Sumarstvo i ribarstvo 494.700 461.819 | 522.084 105,5
Rudarstvo 25.092 21.173 23.065 91,9
Preradjivacka industrija 394.992 389.193 399.654 101,2
Snabdevanje elektricnom energijom, gasom i parom 35.159 37.751 37.206 105,8
Snabdevanje vodom i upravljanje otpadnim vodama 35.203 30436 36.866 104,7
Gradevinarstvo 121.659 92.977 126.620 104,1
Trgovina na veliko i malo, popravka motornih vozila 307.136 305.132 288.606 94,0
Saobradaj i skladistenje 125.748 137.980 130.882 104,1
Usluge smestaja i ishrane 66.555 55.737 61.973 93,1
Informisanje i komunikacije 35.172 45.266 50.140 142,6
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Prema Anketi
zaposlenost raste
najvise zbog
povecanja broja
samozaposlenih lica
ipomazucih ¢lanova
domacdinstva...,dok
opada zaposlenost kod
poslodavaca

... pozitivni

pomaci u segmentu
samozaposlenih i
pomazucih ¢lanova
domacinstava, mogli
bi samo delimi¢no da
odrZavaju promene na
strani ponude rada

U strukturi zaposlenih
povecava se ucesce
privatnog sektora, ...,
ali samo po osnovu
raste zaposlenosti u
sivoj ekonomiji

Finansijska delatnost i delatnost osiguranja 43.676 40.860 44.566 102,0
Poslovanje nekretninama 2.885 3.012 2.028 70,3
Stru¢ne, nau¢ne i inovacione delatnosti 50.896 61.194 63.185 124,1
Administrativne i pomoc¢ne usluzne delatnosti 47.076 47.919 49.175 104,5
Drzavna uprava i obavezno socijalno osiguranje 125.469 129.761 132.950 106,0
Obrazovanje 146.867 142.490 156.867 106,8
Zdravstvena i socijalna zastita 140.297 124.628 136.455 97,3
Umetnost, zabava i rekreacija 36.387 33.040 44823 123,2
Ostale usluzne delatnosti 43.722 47.561 45.177 103,3
Delatnost domacinstva kao poslodavca 20377 18.632 41.003 201,2

Prema Anketi o radnoj snazi tokom 2013. godine znacajno je promenjena struktura zaposlenosti
prema profesionalnom statusu (Tabelu T3-2). Prema ARS pocevsi od oktobra 2012. raste proce-
nat samozaposlenih i pomazuéih ¢lanova domacinstva. Istovremeno, opada procenat zaposlenih,
odnosno lica koja rade za platu kod poslodavca. Ovakva promena strukture zaposlenosti moze se
ocenjivati sa stanovista pouzdanosti merenja, kao i sa stanovista kvaliteta radnih mesta. Merenje
broja samozaposlenih i pomazucih ¢lanova porodice je u principu manje pouzdano od merenja
zaposlenosti kod poslodavca, §to implicira da je i rast ukupne zaposlenosti koji je posledica rasta
broja samozaposlenih i pomazucih ¢lanova porodice manje pouzdan. Takode, kvalitet zaposle-
nosti, naro¢ito u slu¢aju pomazucih ¢lanova domadinstva, je po pravilu slab, jer se ¢esto radi o
slabo produktivnim radnim mestima.

Tabela T3-3. Struktura zaposlenih lica prema profesionalnom statusu

2012, . 2013,
oktobar 2013, april oktobar
Samozaposleni 24 24,1 25,4
Pomazudi ¢lanovi domadinstva 7,3 7,3 8,1
Zaposleni radnici 68,7 68,6 66,5

U meri u kojoj su navedena kretanja stvarna, moglo bi se zakljuciti da su glavni pokretaci po-
zitivnih pomaka u zaposlenosti posledica kretanja na strani ponude rada. Mnogobrojni faktori
mogu da uti¢u na povecéanje ponude rada, a kretanje neradnih dohodaka, poput penzija, doznaka
ili naknada za nezaposlenost je svakako jedan od najznacajnijih. Podaci o doznakama koje objav-
ljuje Narodna Banka Srbije pokazuju da su one kontinuirano opadale od 2009. godine na ovamo.
Nadalje, prema podacima Ministarstva finansija, nakon 2009., poslednje godine kada je izvrseno
znacajno nominalno povecéanje penzija od 12%, i penzije su u realnom iznosu pocele da opadaju.
Najzad, sve manja izdvajanja drzave za naknadu za nezaposlenost pocevsi od 2010. godine, uz
istovremeni rast broja korisnika, dovela je do pada prose¢ne realne naknade. Ukratko, prema
Anketi o radnoj snazi, postoje indikativni pokazatelji da je presusivanja izvora neradnog dohot-
ka, podstakle ponudu rada, odnosno da je porasla spremnost ljudi da se sami snalaze i prihvati
bilo kakav posao. Medutim, i ovo objasnjenje se moze prihvatiti sa odredenom rezervom jer je
pad neradnih dohodaka poc¢eo mnogo ranije bio je najve¢i u 2009-2010., a navodni promene na
trzistu rada su se dogodile tokom 2013. godine i to u roku od samo dva kvartala

Prema Anketi o radnoj snazi u¢esce drzave u ukupnoj zaposlenosti opada, dok ucesée privatnog
sektora raste, $to je generalno dobro. Medutim, rast u¢es¢a privatnog sektora u ukupnoj zaposle-
nosti generisan je isklju¢ivo po osnovu rasta zaposlenosti u sivoj ekonomiji, dok ucesée formalne
zaposlenosti u privatnom sektoru. Mada su ovakve tendencije u skladu sa drugim zapazanjima
o rastu sive ekonomije, malo je verovatno da su se one dogodile u tako kratkom vremenskom
periodu. Ipak, rezultati ankete bi mogli da ukazu na pogorsanje uslova poslovanja u regularnom
privatnom sektoru, ali i na relativno visoku toleranciju drzave prema sivoj ekonomiji.
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Tabela T3-4. Struktura zaposlenih lica prema obliku svojine, u %

2012, oktobar 2013, april 2013 oktobar
Privatna registrovana svojina 54,6 53,9 53,9
Neregistrovana privatna svojina 11 12,3 13,6
Drzavna svojina 31,7 31,6 30,3
Ostali oblici svojine 1,9 2,2 2,2

Izvor: ARS
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Okvir br 1. UceSce dugorocne nezaposlenosti u ukupnoj nezaposlenosti

Ucesc¢e dugorocne nezaposlenosti predstavlja procenat nezaposlenih godinu dana i duze u uku-
pnom broju nezaposlenog stanovnistva. Ova stopa je uglavnom niza za zemlje koje beleze viso-
ke stope ekonomskog rasta u nekoliko uzastopnih godina. Medutim, dugoro¢na nezaposlenost
moze opasti i na pocetku perioda ekonomske krize s obzirom na pojacan priliv novih nezaposle-
nih pojedinaca a onda sa produbljivanjem krize rasti, kao sto je slucaj sa ve¢cinom zemalja OECD
(Grafik T3-1).

Grafik T3-1. Ucesce dugorocne nezaposlenosti, OECD zemlje

2011 orlstes avalahie year & 2000 ordrs avalable year
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Na Grafiku vidimo da je vise od polovine zemalja imalo u¢es¢a dugoro¢ne nezaposlenosti oko
ili iznad proseka OECD. Za zemlje poput Estonije, Irske, Italije i Slovacke stope idu i preko 50%.
Zanimljivo je da u Nemackoj u¢esc¢e dugorocne nezaposlenosti uporno ostaje na visokom nivou
od 48%, uprkos rastu¢em trendu stope zaposlenosti od 2005. godine. Ovo moze biti posledica
izdasnih naknada za nezaposlenost koje su dostupne duzi vremenski period, sto smanjuje pod-
sticaje za trazenje posla.

U Srbiji, u¢es¢e dugorocne nezaposlenosti je veoma visoko, 75,7%, znatno vise od bilo koje ze-
mlje OECD, ali najnize u poredenju sa zemljama u regionu. Na osnovu podataka iz nacionalnih
Anketa o radnoj snazi, ova stopa iznosi 82% u Makedoniji i Bosni i Hercegovini a 84% u Crnoj
Gori.

Visoko u¢esce dugorocne nezaposlenosti u ukupnoj nezaposlenosti govori o neefikasnom funk-
cionisanju trzista rada. Ali sasvim je izvesno da i druge politike uti¢u na duge boravke u statusu
nezaposlenosti. Izdasnost naknade za nezaposlenost nije jedan od faktora visokog ucesca neza-
poslenosti u Srbiji, jer kao $to smo ve¢ napomenuli drzava u proseku sve manje izdvaja za ovu
meru. Takode, maksimalna duZina trajanja naknade je 12 meseci, a kao Sto se vidi na Grafiku



Kvartalni monitor Br. 35 « oktobar—-decembar 2013

Prema Anketi o
radnoj snazi stopa
nezaposlenosti
iznosi 21% i
opala je odnosu
na april 2013. za
cak 4 procentna
poena, ..., malo je
verovatno da se
ovakva promena
nezaposlenosti
dogodila

Prosecna mesec¢na
bruto zarada realno
visa za 3% u odnosu na
isti kvartal prethodne
godine

T3-2, medu nezaposlenim osobama koje traze posao duze od godinu dana, najvise ima onih koji
ga traze izmedu dve i Sest godina, ali i duZe od 10 godina sto je znatno duze od maksimalnog
trajanja naknade. Drugim recima, medu dugoro¢no nezaposlenima nema puno onih koji prima-
ju naknadu za nezaposlenost.

Grafik T3-2. Struktura nezaposlenih lica prema duzini trazenja posla
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s jof nisu pofel da trafe posao

s Krade od 1 meseca
1-2 meseca w3ldos
Gdo 11 12da 17
nl8do23 a ddo 47 mesec
m 4 do 6godina m 7 do 10 godina

® 10 godina i dufe

Izvor: ARS, oktobar 2013

Prethodno receno sugerise da je dohodak od rada u neformalnoj ekonomiji najverovatnije izvor
prihoda za prezivljavanje dugoro¢no nezaposlenih. Visoko ucece dugoro¢ne nezaposlenosti i
rastuca neformalna privreda su povezani sa podsticajima za prihvatanje (formalnog) posla u
Srbiji. Naime, visoko poresko opterecenjem dohodaka od rada i naglo umanjenje socijalnih na-
knada nakon $to pojedinaca ostvari i najmanji iznos dohotka od rada doprinose visokim oportu-
nitetnim troskovima pronalaska formalnog zaposlenja.

Prema Anketi o radnoj snazi nezaposlenosti u oktobru 2013. godine iznosi 21% i ona je za ¢ak 4
procenta poena niza nego u aprilu iste godine, a manja je za dva procenta poena u odnosu na isti
period 2012. godine. Anketa ukazuje na to da je stopa nezaposlenosti u oktobru 2013. godine
bila najniza od oktobra 2010. godine, kao i da je ona povezana se rastom zaposlenosti u sivoj
ekonomiji, kao i kod samozaposlenih i pomazucih ¢lanova domacinstva. Sve prethodno navede-
ne rezerve u pogledu visokog rasta zaposlenosti tokom 2013. godine odnose se i na registrovano
smanjenje nezaposlenosti.

Zarade

Prema podacima Republickog zavoda za statistiku, na medugodisnjem nivou prose¢na mese¢na
bruto zarada u Q4 je nominalno visa za 5,1%, a realno za 3%. (Tabela T3-5). Prose¢na me-
se¢na neto zarada u poslednjem kvartalu 2013. iznosila je 46 hiljada dinara ili 399 evra. U celoj
2013. Godine prose¢na zarade u Srbiji su nominalno porasle za 5,7%, dok su realno opale za
1,9%. Smanjenje realnih zarada tokom 2013. godine odrzava dominirajuce negativne tendencije
u ve¢em delu privrede, kao u trzistu rada, ali u rastuci udeo sive ekonomije, koji je narocito pri-
sutan u segmentu malih preduzeca i preduzetnika.
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3. Zaposlenost i zarade
T3-5. Realne desezonirane neto zarade, sektori delatnosti
Medugodisnjiindeksi
Proseéna meseéna zarada (RZS)" prosecne mesecne bruto
zarade (RZS) *
Ukupni ;
o 3 Neto, Ukupni Neto, N )
troskow.rada g udin. troikovi U evrima Nominalni Realni
u din. rada, u evrima
1 2 3 4 5 6
2008 47.882 29.174 586 357 178 104,8
2009 52.090 31758 554 337 1088 1006
2010 55.972 34.159 543 332 107,5 101,2
2011 62213 38.000 610 373 1,1 100,0
2012 67.724 41386 599 366 1089 1014
2012
Q1 63.846 39.068 591 362 11,0 106,0
Q 68.140 41.664 600 367 1096 1053
Q3 67.457 41.187 577 352 1064 98,4
Q4 71452 43.625 630 384 1087 9,8
Decembar 76.830 46.923 677 413 106,6 95,1
2013
Q1 67.704 41.419 606 371 106,0 94,6
Q 72143 44.248 644 395 1059 959
Q3 71.469 43.939 626 385 105.9 99.1
Q4 75.089 46.185 648 399 105.1 103,0
Prosecnamesecna  Interesantno je da su medugodisnji kvartalni indeksi nominalnih zarada tokom 2013. godine re-
bruto zaradarealno  lativno stabilni, dok realne indeksi ostvaruju znatan rast tokom godine. Iz prethodnog sledi da se
manjaza 0,9% u  rast medugodisnjih realnih zarada uglavnom moze objasniti, naglim obaranjem inflacije tokom
odnosu na isti kvartal  2013. godine — stabilni indeksi nominalnih zarada su deljeni sa sve niZim indeksima cena. Prema
prethodne godine  tome realne zarade tokom 20013 godine nisu rasle zbog toga $to za nominalne zarade rasle nego
zbog toga $to je inflacija opadala.
Na medugodisnjem  \edugodisnji indeks neto zarada pokazuje da su zarade ostvarene u Q4 2013. u odnosu na isti
nivou najvecirast  period prosle godine porasle u svih devetnaest sektora. Najvedi rast beleZe sektori informisanja
zarada u sektoru komunikacija (12,8%), ostale usluzne delatnosti (10,9%) i stru¢ne, nau¢ne i tehnicke delatnosti
informisanjai  (10,3%). U ostalim sektorima rast nije veéi od 5% (Tabela T3-6).
komunikacija
Tabela T3-6: Medugodisnji indeks realnih neto zarada
Ostale
Strucne, naucne i usluzne Informisanje i
2011-2013  tehnicke delatnosti  delatnosti komunikacije
2012, Q1 108,6 106,6 104,3
2012, Q2 114,4 108,2 116,5
2012,Q3 105,0 99,6 97,1
2012, Q4 102,7 96,3 105,5
2013,Q1 91,5 97,2 95,8
2013,Q2 105,5 103,4 95,9
2013,Q3 102,5 103,5 114,6
2013,Q4 110,3 110,9 112,8
Zarade najvise Posmatrano po delatnostima, kao §to se vidi iz Tabele T3-7 , u Q4 2013. u odnosu na prethodni
porasle u strucnim, kvartal, neto zarade su najvi$e porasle u stru¢nim, nau¢nim i tehnic¢kim delatnostima i to za
naucnim i tehnickim 17,5%. Rast zarada od 5,3% belezi sektor informisanja i komunikacija dok su ostali sektori imali
delatnostima  rast do jednog procenta. Najveci pad zarada od 7,2% beleZi se u oblasti poslovanja nekretninama,

a zatim i u finansijama i osiguranju u iznosu od 4%. U ostalim sektorima pad zarada se krece u
intervalu od 0.5 do 1.1%.
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Tabela T3-7: Medugodisnji indeks nominalnih neto zarada

Strucne, Finansijske

. Poslovan)e
nauéne i |Informisanje | delatnostii

i nekretnina
tehnicke | komunikacije delatnost

mMa

delatnosii osiguranja
2012,Q1 106, 85201 103, 061046 104 541566 106,635530
2012,42 102,594142| 104 4022538| 103, 560818 55366857
2012,03 | 85802883 0103500772 01 0228062| 54 5008223
2012,04 | 97,333157)  103,7350050| OF JOS1048| 97 6002022
2013, 01 | 94,310793) 85 12122005 105, 745007 101,47376/7
2013, 02 | 100952682 101, 3764855 GF 1591386| 59, 2027035
2013,03 | 100736211 9808931379 104 02263 102452740
2013,04 | 117453046 103, 272816] 86, 8143005) 598, 4450083

Izvor: obracun QM
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U 2013. godini
znacajno je smanjen
deficit tekuceg racuna
usled povoljnih
spoljnotrgovinskih
tokova - ekspanzije
izvoza i umerenog rasta
uvoza

Tekuci deficit u 2014.
godini iznosice oko 5%
BDP-aq, sto je jos uvek
visok spoljni deficit

Priliv kapitala veoma
skroman i nedovoljan
za pokrivanje tekuceg

deficita

U oktobru i novembru
2013 tekudi deficit u
blagom porastu ....

4. Platni bilans i spoljna trgovina

U 2013. godini znacajno je smanjen deficit teku¢eg ra¢una - prema procenama NBS tekuéi
deficit u 2013 iznosi 1,6 milijardi evra (5,1% BDP-a), $to je dvostruko nize od ostvarene
vrednosti u2012. godini. Znacajno smanjenje tekuceg deficita u 2013 duguje se prvenstveno
povoljnim spoljnotrgovinskim tokovima — ekspanziji izvoza uz umereni rast uvoza. Ipak,
brz trend smanjenja deficita zabelezen u prva tri kvartala 2013 (8,2% BDP-a, 3,5% BDP-a,
1,9% BDP-a, respektivno) prekinut je u Q4, kada deficit dostize nivo od 6,3% BDP-a. Visi
nivo deficita na kraju 2013 posledica je primetnog usporavanja izvoza, usled usporavanja ra-
staizvoza automobila —s obzirom na to da je moguénost rasta izvoza ovih proizvoda u velikoj
meri iscrpljena. Priliv kapitala tokom 2013 bio je veoma skroman i nedovoljan za pokrivanje
i dalje visokog, mada smanjenog, tekuéeg deficita. To je posledica veoma visokog odliva na
ra¢unu ostalih investicija usled intenzivnog razduzivanja banaka i privrede, kao i skromnog
priliva SDI, uprkos znatnijem prilivu portfolio investicija (najve¢im delom po osnovu za-
duzivanja drzave). U 2014. godini trendovi ukazuju da ¢e se deficit zadrzati na pribliznom
istom nivou od oko 5% BDP-a, imajuéi u vidu ograni¢ene moguénosti rasta i izvoza i uvoza.
Pritom, dalje prisutna politicka i, posledi¢no, makroekonomska neizvesnost i nestabilnost
¢e u velikoj meri negativno da uti¢u na strana ulaganja u prvoj polovini godine, dok bi na-
stavak pregovora o ¢lanstvu u EU i eventualno sklapanje aranzmana sa MMF-om dali po-
zitivan signal investitorima. Stoga, ukoliko se nesto znacajnije ne promeni, smatramo da
postoji velika verovatnoca da se u 2014 ponovi skroman rezultat po osnovu priliva kapitala.

U 2013. godini ostvaren je relativno nizak deficit tekuceg rac¢una. U periodu od januara do no-
vembra! 2013. godine, deficit tekuceg racuna platnog bilansa iznosi 1.247 miliona evra. Tekuc¢i
deficit ¢ini 4,2% BDP-a i za 6,6 procentnih poena je nizi od ostvarenog deficita u 2012. godini.
Na nivou cele 2013. godine NBS procenjuje da tekuéi deficit iznosi 5% BDP-a. Iako dvostruko
nizi od ostvarenog tekuceg deficita u 2012, deficit od 5% BDP je i dalje visok i verovatno nije
dugoro¢no odrziv. Deficit na ovom nivou bi bio dugoro¢no odrziv samo uz visoke SDI i visok
rast BDP, a ni na jedan od ovih uslov nije moguce pozdano racunati. Najve¢i deo poboljsanja
deficita u 2013 duguje se rastu neto izvoza, pre svega ekspanziji izvoza automobilske industrije.

U 2014. godini NBS procenjuje da ¢e ucesce tekuceg deficita biti na nivou od 5% BDP-a. Naime, na
rast izvoza u narednom periodu ¢e sa jedne strane nepovoljno uticati iscrpljivanje rasta izvoza automo-
bilske industrije, dok ¢e se sa druge strane pozitivno odraziti ocekivani oporavak zemalja zone evra.

Priliv kapitala u 2013. godini bio je veoma skroman i nedovoljan za pokrivanje tekuceg defi-
cita. Ukupan neto priliv kapitala od januara do novembra iznosi 873 miliona evra i rezultat je
skromnog priliva SDI (643 miliona evra), znatnijeg priliva portfolio investicija (1.134 miliona
evra - pretezno po osnovu zaduzivanja drzave) i odliva na ra¢unu ostalih investicija (usled inten-
zivnog razduzivanja banaka i privrede). U 2014. godini i dalje prisutna politicka i, posledi¢no,
makroekonomska neizvesnost i nestabilnost u prvoj polovini godine ¢e u velikoj meri negativno
da utic¢u na strana ulaganja, dok bi nastavak pregovora o ¢lanstvu u EU i eventualno sklapanje
aranzmana sa MMF-om dali pozitivan signal investitorima. Ipak, ukoliko se u 2014. godini
nesto znacajnije ne promeni, smatramo da postoji velika verovatnoca da se i u ovoj godini ponovi
skroman rezultat po osnovu priliva kapitala iz 2013. godine.

Deficit tekuéeg racuna u oktobru i novembru 2013. godine iznosi 172 miliona evra, tj. 3,1% BDP-a
(Tabela T4-1). Ostvareni deficit je za 2,4 pp niZi u odnosu na nivo iz istog perioda prethodne god-
ine (oktobar-novembar 2012) i znatno niZi u poredenju sa kvartalnim uces¢ima deficita u BDP-u
u 2012 iu Q1 2013. Ipak, u poredenju sa Q3 ostvareni deficit je u blagom porastu (1,2 pp BDP-a).
Najveci deo poboljsanja tekuceg deficita i dalje je posledica smanjenja spoljnotrgovinskog deficita
usled porasta izvoza, dok je priliv tekuéih transfera na nepromenjenom nivou.

1 U trenutku predaje QM u stampu jo$ uvek nisu objavljeni podaci o teku¢em ra¢unu za 2013. godinu, ali su dostupni podaci o nekim
njegovim elementima (trgovinski bilans). Stoga se u ovom Poglavlju analizira platni bilans za period januar-novembar 2013. i daju
procene za celu 2013. godinu.
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Izvoz belezZi znatan
rast tokom 2013, ina
kraju godine dostiZe %
vrednosti uvoza

Da bi spoljnotrgovinski
deficit nastavio
smanjenje u 2014.
godini, izvoz treba da
beleZi rast po stopi koja
je za najmanje trecinu
veca od stope rasta
uvoza

Konstantan priliv
tekucih transfera i
doznaka

Nizak priliv kapitala
posledica skromnog
neto priliva SDI i
portfolio investicija,
uz neto odliv ostalih
investicija

Negativan saldo neto
finansijskih kredita
dominantno posledica
razduzivanja NBS po
osnovu otplate duga
prema MMF-u

Robni deficit iznosi 651 miliona evra, odnosno 11,9% BDP-a, $to je 4,0 pp BDP-a nize od ostva-
renog uce$ca u oktobru i novembru 2012. godine. Smanjenje robnog deficita posledica je brzog
rasta izvoza, pracenog umerenim rastom uvoza. Tokom oktobra i novembra 2013 izvezeno je
robe u vrednosti od 2.049 miliona evra. Tako je izvoz u ovom periodu visi za skoro 1/4 vrednosti
ostvarene u istom periodu prethodne godine. Uvoz je u posmatranom dvomese¢nom periodu u
2013 iznosio 2.700 miliona evra, $to je za 7,9% iznad vrednosti ostvarene u istom periodu 2012.

godine.

Ucesce izvoza u BDP-u je od sredine 2013 godine na visokom nivou od oko 37% BDP-a, $to
je visoko u odnosu na istorijske podatke za Srbiju, ali je i dalje manje nego u malim otvore-
nim privredama u okruzenju®. U posmatranom dvomeseénom periodu (oktobar-novembar 2013.
godine) ono dostize 37,3% BDP-a. To je 5,6 pp iznad ostvarenog uceséa u istom periodu 2012.
godine. U¢esée uvoza u BDP-u iznosi 49,1% i za samo jedan pp je iznad zabeleZene vrednosti iz
istog perioda 2012 (Tabela T4-1). Iako je pokrivenost uvoza izvozom bitno visa na kraju 2013
godine, i dalje je izvoz za % ispod vrednosti uvoza. Stoga, da bi spoljnotrgovinski deficit nastavio
smanjenje u 2014. godini, izvoz treba da belezi rast po stopi koja je za najmanje tre¢inu veca od
stope rasta uvoza.

Tokom oktobra i novembra 2013. u¢e$ce neto priliva tekuéih transfera iznosi 10,0% BDP-a.
Tako je ovo u¢esée veoma stabilno na nivou od 10% BDP-a jos od 2011. godine.

Doznake u oktobru i novembru, kao i u 2012. i 2013. godini, ¢ine oko 7% BDP-a. Time se
potvrduje da je u Srbiji, kao i u drugim zemljama u razvoju priliv doznaka i tekucih transfera
dominantan i stabilan priliv inostranog kapitala. Takode, ovim se potvrduje, kao §to je navedeno
u ekonomskoj literaturi, da su ovi prilivi znatno manje osetljivi na privredne cikluse i ekonomske
Sokove nego strane direktne investicije i drugi privatni i drzavni tokovi kapitala. S obzirom na
to, Srbija bi trebalo u ve¢oj meri da utice na njihovo usmeravanje u $tednju i investicije, kako bi se
pored direktnog uticaja - koji ovi prilivi imaju na tekucu potro$nju, njihovim preusmeravanjem u
produktivne namene doprinelo i privrednom rastu i razvoju zemlje u dugom roku.

Od januara do novembra neto priliv kapitala iznosio je 873 miliona evra i bio je nedovoljan da
pokrije teku¢i deficit u istom periodu, usled ¢ega su devizne rezerve opale za 214 miliona evra.
Neto priliv SDI je iznosio 643 miliona evra (2,2% BDP-a). Istovremeno, neto odliv ostalih
investicija bio je veoma visok i iznosio 905 miliona evra. Uz to, portfolio investicije bile su vrlo

nestabilne (v. Tabelu T4-1).

U oktobru i novembru zabelezen je priliv kapitala od 158 miliona evra. Stoga, i pored izuzetno
smanjene vrednosti tekuceg deficita ostvareni priliv kapitala nije bilo dovoljan za njegovo pokri-
vanje, §to je uslovilo smanjenje deviznih rezervi za 24 miliona evra (Tabela T4-1). Nizak priliv
kapitala posledica je skromnog neto priliva SDI i portfolio investicija, uz neto odliv ostalih inve-
sticija. Priliv portfolio investicija u oktobru novembru iznosi 202 miliona evra i duguje se blago
povecanom interesovanju stranih investitora za ulaganje u dinarske drzavne (NBS i trezor) harti-
je od vrednosti (videti deo o Monetarnoj politici), usled eksternih faktora — odluka FED-a u sep-
tembru o odlaganju smanjenja kvantitativnih olaksica, tako i internih faktora — visoke dinarske
kamatne stope uz kredibilnu politiku NBS sprecavanja naglih deprecijacija dinara. SDI su i dalje
niske iiznose 125 miliona evra, dok je zabelezen neto odliv na racunu ostalih investicija iznosi od
169 miliona evra. U okviru ostalih investicija, ostvaren je skroman priliv na ra¢unu trgovinskih
kredita, pracen odlivom po osnovu finansijskih kredita i na ra¢unu gotov novac i depoziti.

Negativan saldo neto finansijskih kredita od 177 milion evra u najvecoj meri je posledica raz-
duzivanja Narodne banke Srbije po osnovu otplate duga prema MMF-u (iz deviznih rezervi po
ovom osnovu je ispla¢eno 122 miliona evra). Banke su se neto zaduZile u iznosu od 17 miliona
evra neto, gde je zabelezZeno zaduzivanje po osnovu kratkoro¢nih kredita (45 miliona evra), a raz-
duZzivanje po osnovu dugoro¢nih kredita (28 miliona evra). Privreda se razduzila za 64 miliona
evra, neto. Na ra¢unu Gotov novac i depoziti zabeleZeno smanjenje od 146 miliona evra, neto.

2 Videti prethodni broj QM
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4. Platni bilans i spoljna trgovina

Tokom 2013
devizne rezerve su
povecanje za 274
miliona evra

Od januara do novembra devizne rezerve NBS su smanjene 214 miliona evra (Tabela T4-1), dok
su na nivou cele godine povecane za 274 miliona evra® (pre svega usled dodatnog zaduzivanja
drzave u decembru). I pored toga sto je tokom 2013 ostvareno izrazito vece razduZivanje po
osnovu ostalih investicija nego u 2012 (do novembra je razduzivanje po osnovu ostalih investicija
iznosilo 905 miliona evra — devet puta vise nego u 2012), znatno nizi tekuéi deficit, kao i nesto
visi priliv SDI nego u 2012. godini uz kumulativno visok priliv portfolio investicija (prvenstveno
kao posledica zaduzivanja drzave), doprineli su zabeleZenom rastu deviznih rezervi u 2013.

Tabela T4-1. Srbija: platni bilans

jan-nov 2012 2013
20m 2012 2013 Q3 okt-nov Q1 Q2 Q3 okt-nov
u milionima evra
TEKUCI RACUN -2.870 -3.185 -1.247 -551 -291 625 -290 -160 -172
Roba -5.318 -5.480 -3.492 -1.191 -834 -1.151 -1.005 -685 -651
Izvoz robe, fob” 8.440 8.732 10.058 2.221 1.669 2.235 2.685 3.089 2.049
Uvoz robe, f.ob” -13.758 -14.212 -13.551 -3.412 -2.503 -3.386 -3.690 -3.774 -2.700
Usluge 163 152 271 34 57 34 79 90 68
Prihodi 3.032 3.090 3.061 839 532 698 826 948 590
Rashodi -2.869 -2.938 -2.790 -805 -475 -664 -747 -857 -522
Dohodak -758 -798 -932 -156 -121 -190 -244 -362 -137
Prihodi 428 548 436 138 78 102 146 110 79
Rashodi -1.186 -1.346 -1.368 -293 -200 -291 -389 -472 -215
Tekudi transferi-neto 3.043 2.941 2.906 762 607 681 879 797 549
od ¢ega: zvani¢na pomoc 206 144 11 43 26 30 32 30 18
od cega: poslata sredstva (doznake) 2.065 1.934 2.008 483 428 457 630 554 367
KAPITALNI RACUN- neto -3 -1 " -1 -1 -2 9 4 0
FINANSIJSKI RACUN 2.694 2.999 1.087 479 245 602 235 62 187
Direktne investicije- neto 1.827 242 643 117 158 155 139 224 125
Portfolio investicije 1.619 1.720 1.134 -37 1.450 1.402 -347 -123 202
Ostale investicije 1.049 -101 -905 60 -474 -95 -443 -202 -164
Trgovinski krediti 493 506 278 16 -42 68 12 39 159
Finansijski krediti -413 -434 -887 -160 -91 -366 -291 -53 -177
NBS 45 -219 -600 -111 -105 -150 -148 -180 -122
Vlada 687 261 469 86 20 162 42 273 -8
Banke -729 -476 -503 -28 102 -308 -43 -169 17
Dugorocni 419 -323 -256 -46 -37 -179 -1 -48 -28
Kratkorocni -1.148 -154 -246 18 139 -129 -41 -121 45
Ostali sektori (privreda) -416 0 -253 -108 -109 -70 -142 22 -64
Gotov novac i depoziti 970 -172 -295 204 -341 203 -165 -188 -146
Ostala aktiva i pasiva 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Alokacija SPV 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Sredstva rezervi (- povecanje) -1.801 1.137 214 340 -890 -859 886 164 24
GRESKE | PROPUSTI- neto 179 197 149 73 47 25 46 94 -16
UKUPNI BILANS 1.801 -1.137 -214 -340 890 859 -886 -164 -24
PRO MEMORIA
u% BDP-a
Bilans tekucih transakcija -9,1 -10,8 -4,2 -7,5 -5,5 -8,2 -3,5 -1,9 -3,1
Bilans robne razmene -16,9 -18,6 -11,7 -16,2 -159 -15,1 -12,0 -8,2 -11,9
lzvoz robe 26,8 29,6 33,6 30,2 31,7 29,3 32,1 36,8 37,3
Uvoz robe -43,6 -48,2 -45,3 -46,3 -47,6 -44,4 -44,1 -45,0 -49,2
Bilans robe i usluga -16,3 -18,1 -10,8 -15,7 -14,8 -14,6 -111 -71 -10,6
Tekuci transferi - neto 9,7 10,0 9,7 10,3 11,5 8,9 10,5 9,5 10,0
Izvor: NBS

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

Tokom 2013 jedino u Q1 doslo je do rasta deviznih rezervi kao posledica bitnijeg zaduzivanja
drzave u februaru. Inace da se drzava nije zaduzila u februaru prodajom hartija od vrednosti u
iznosu od 1.165 miliona evra, pad deviznih rezervi bi tokom 2013. godine do novembra iznosio
1,38 milijardi evra. U periodu od Q2 do novembra devizne rezerve su smanjene za 1,1 milijar-
du evra. Kumulativno smanjenje deviznih rezervi tokom oktobra i novembra iznosi 24 miliona
evra. U ova dva meseca najve¢i odliv deviznih rezervi nastao je usled povlacenja vise izdvojene
obavezne rezerve banaka, po osnovu isplate dospelih hartija od vrednosti RS denominovanih
u evrima, izmirenja obaveza prema ino kreditorima i po osnovu otplate duga prema MMF-u.
Znacajniji devizni priliv posledica je prodaje hartija od vrednosti RS nominovanih u evrima i

3 NBS, sa meduvalutnim promenama - tekuci kurs.
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Izvoz i dalje beleZi
znatan medugodisnji

rast u Q4, iako usporava

uodnosu na Q3

Izvoz svih izvoznih
grupa, sa izuzetkom
izvoza Ostalih
proizvoda, usporava
rast u odnosu na
prethodni kvartal

dinarima* na domacem finansijskom trzistu. U oktobru dinar je nominalno aprecirao, dok je u
novembru zadrzao gotovo nepromenjenu vrednost prema evru. Da bi odrzala stabilnost kursa,
NBS je od sredine 2013. godine snazno intervenisala kupovinom i prodajom deviza na medu-
bankarskom deviznom trzistu.

lzvoz

Prema podacima RZS-a tokom Q4 izvoz iznosi 2.958 miliona evra, tj. belezi medugodis$nji po-
rast od 22,2%. Time, nakon snaznog rasta izvoza iz prethodnog kvartala (38,5% medugodi$nje)
izvoz usporava rast u Q4 (Tabela T4-2). U Q4, kao i u celoj 2013. godini glavni pokreta¢ rasta
izvoza je izvoz automobilske industrije. Pored automobila, veliki doprinos rasta izvoza u 2013
posledica je efekata prethodnih ulaganja u naftnu industriju. Uz to, relativno dobra poljopriv-
redna sezona i time povecan izvoz ovih proizvoda povoljno je uticao na rast ukupnog izvoza u

drugoj polovini 2013. godine.

Tabela T4-2. Srbija: izvoz, medugodisnje stope rasta, 2011-2013

Ucesceu

ukupnom 2011 2012 2013 2012 2013 2012 2013
izvozuu 2013 Q3 Q4 Q3 Q4 Q3 Q4 Q3 Q4
u% umilionima evra u%

Ukupno 100,0 8.441 8.822 11.076 2255 2422 3125 2958 4,5 11,9 38,5 22,2
Ukupno bez drum. vozila 85,2 8.253 8352 9.439 2.151 2.152 2.623  2.540 1.7 1.7 22,0 18,0
Energija 4,7 310 303 523 65 920 145 151 -6,0 48,2 1253 68,2
Intermedijarni proizvodi 33,7 3.980 3.187 3.731 812 758 1.012 901 -19,8 -16,7 24,5 18,8
Kapitalni proizvodi 26,9 1.001 1.667 2.983 410 623 859 793 639 1021 109,4 27,2
Kapitalni proizvodi bez drum. vozila 12,2 813 1.197 1.346 306 353 358 374 47,9 35,2 17,0 59
Trajni proizvodi za Siroku potrosnju 4,8 347 395 529 106 m 142 147 18,5 19,1 33,8 325
Netrajni proizvodi za Siroku potrosnju 21,8 2118 2.230 2.412 598 611 675 674 4,6 52 12,8 10,3
Ostalo 8,1 686  1.039 898 264 229 292 293 60,6 88 10,7 28,0

Izvor: RZS

Izvoz drumskih vozila naglo je zapoceo rast krajem 2012. godine (Grafikon T4-3). U Q21 Q3 2013
ovaj izvoz dostize veoma visok nivo, da bi u Q4 blago opao. Tako, nakon izuzetno visokih mesugo-
di$njih stopa rasta u prvoj polovini 2013 godine, rast usporava u Q3, da bi u Q4 gotovo u potpuno-
sti bio iscrpljen (usled obuhvata izvoza iz Q4 2012 kao visoke baze). Stoga, kako je rast iscrpljen, u
najboljem sluc¢aju u narednom periodu mozemo ocekivati stagnaciju izvoza ovih proizvoda.

Grafikon T4-3. Izvoz drumskih vozila, Ipak, iizvoz po isklju¢enju drumskih vozila bla-

2012-2013 go usporava rast (18,0% u Q4 naspram 22,0% u
700 B— Q3), i pored povoljnog uticaja blage realne apre-
" : P povoinog J & p

cijacije domace valute sa pocetka 2013. godine.
To je pre svega posledica usporavanja privred-
ne aktivnosti u Q4 i usporavanja industrijske
proizvodnje, kao i veoma sporog oporavka evro
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znatno usporiti ukupan izvozni rezultat.
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Izvor: RZS, QM

Izvoz Kapitalnih proizvoda naglo usporava rast. Nakon medugodi$njeg rasta od preko 100% Cetiri
kvartala za redom, u Q4 2013 medugodisnje stopa rasta iznosi 27%. Izvoz Kapitalnih proizvoda po
iskljucenju drumskih vozila belezi medugodisnji rast po stopi od 5,9%. To predstavlja usporavanje
rasta u odnosu na prethodni kvartal, ali i na rast zabeleZen u prva dva kvartala 2013. godine. Izvoz
Intermedijarnib proizvoda, nakon medugodisnjeg rasta u Q3 od 24,5%, u Q4 belezi rast od 18,8%.

4 Deo investitora unosi devize u Srbiju i prodaje ih na deviznom trzistu, kako bi dosao do dinara kojima kupuje hartije od vrednosti NBS
i Trezora.Ovakvo ponasanje investitora ukazuje na to da oni ocekuju da ¢e kamatne stope na dinarske hartije od vrednosti biti (znatno)
vece od zbira kamatnih stopa na svetskom trzistu i ocekivane deprecijacije dinara.

29

Trendovi



30

Trendovi

4. Platni bilans i spoljna trgovina

U 2013. godini
znatno smanjen
spoljnotrgovinski
deficit, a
pokrivenost
uvozaizvozom
dostigla 72%

UQ42013
medugodisnji rast
uvoza iznosi 5,6%...

....koji ¢e u narednom
periodu biti bitnije
ogranicen

Uvoz Energije
ubrzava rast

U Cak tri kategorije uvoz

je smanjen

Izvoz Netrajnih proizvoda za Siroku potroinju takode usporava rast u odnosu na Q3, mada ubrzava
u odnosu na prvu polovinu godine. Rast izvoza Trajnih proizvoda za Siroku potrosnju i dalje je
visok i iznosi 32,5%

Izvoz proizvoda svrstanih u Ostali izvoz belezi znatno ubrzanje rasta. Naime, izvoz proizvoda
svrstanih u ovu grupu u Q4 je visi za 28,0% u odnosu na vrednost iz Q4 2012. godine.

Na nivou godine zabeleZen je izrazito brzi rast izvoza od uvoza, ¢ime je znatno povecana po-
krivenost uvoza izvozom i smanjen tekudi deficit. Izvoz u 2013 iznosi 11.076 miliona evra, $to
je rast od 25,6% u odnosu izvoz ostvaren tokom 2012. godine. Istovremeno, uvoz iznosi 15.478
miliona evra (rast od 4,8% medugodisnje). Time se pokrivenost uvoza izvozom povecala: sa 60%
- koliko je iznosila na nivou 2012, na 72% u 2013. godini. Ovo je najveca pokrivenost uvoza iz~
vozom u novijem periodu, ali je neophodno dodatno poboljsanje jer je deficit tekuceg bilansa od
5% BDP i dalje visok. Spoljnotrgovinski deficit je u 2013. godini za Cetvrtinu (tj. za 1,55 milijardi
evra) nizi u odnosu na 2012. godinu.

Uvoz
Uvoz u Q4 iznosi 4.215 miliona evra, §to je 5,6% iznad vrednosti iz Q4 2012 (Tabela T4-4).

Nakon ubrzanja rasta zabeleZenog u prva tri kvartala 2013. godine, uvoz u Q4 usporava rast.
Kao razlog tome prvenstveno navodimo i dalje nisku domacu traznju, koja je posledica do sada
preduzetih mera fiskalne konsolidacije.

Smatramo da ¢e rast uvoza u 2014. godini s jedne strane biti ograni¢en niskom domacom trazn-
jom usled usporavanja rasta proizvodnje automobilske industrije, $to ¢e se odraziti kroz uspora-
vanje rasta uvoza automobilskih komponenti. Isti uticaj na uvoz ¢e imati niska (Cak negativna)’
kreditna aktivnost ako se nastavi u 2014. godini. Uz to privatna i drzavna potro$nja ¢e opadati,
a to e usporavati rast izvoza®.

Period medugodisnjeg smanjenja uvoza Energije prekinut je u Q3 2013 - kada uvoz energenata
belezi rast od 5,3%, a koji ubrzava na kraju godine. Naime, uvoz ovih proizvoda je u Q4 9,5%
iznad vrednosti iz Q4 2012. To objasnjavamo ¢injenicom da su pretezno iscrpljeni efekti ranijih
investicija u naftnoj industriji i da se Q4 2013 poredi sa niskom proslogodi$njom bazom. Tako je
uvoz bez energije zabelezio medugodisnji rast od 4,8%, §to je izrazeno usporavanje rasta ovako
posmatranog uvoza u odnosu na rast iz prethodnog kvartala.

Tabela T4-4. Srbija: uvoz, medugodisnje stope rasta, 2011-2013

Uéeiéeu 2012 2013 2012 2013
2011 2012 2013
uvozu2013 Q3 Q4 Q3 Q4 Q3 Q4 Q3 Q4
u% umilionimaevra u%

Ukupno 100,0 14.250 14771 15.478 3.554  3.990 3913 4215 16 14 10,1 56
Energija 151 2.846 2.583 2339 535 678 563 742 -106  -20,7 53 9,5
Intermedijarni proizvodi 324 5.030 5.131 5.010 1.301 1.291 1.321 1.254 -0,7 4,5 15 -2,9
Kapitalni proizvodi 233 2.812 2.994 3.600 726 887 913 982 58 12,4 25,7 10,7
Trajni proizvodi za Siroku potro3nju 19 320 322 301 80 82 70 79 05 -150 -12,9 -3,4
Netrajni proizvodi za Siroku potrosnju 14,2 2.176 2.168 2.197 551 625 558 599 -5,0 37 13 -4,1
Ostalo 131 1.066 1.573 2.031 360 427 489 558 47,6 20,3 357 30,5

Uvoz bez energije 84,9 11.404 12.189 13.139 3.019 3312 3.350 3.472 41 7,6 11,0 4,8

Izvor: RZS

Medugodisnje posmatrano, u ¢ak tri kategorije — Intermedijarni proizvodi, kao i Trajni i Netrajni
proizvodi za Siroku potrosnju — uvoz je smanjen (Tabela T4-4). Opadanje uvoza Intermedijarnih
proizvoda moze da ukaze na usporavanje proizvodnje u narednom periodu. Kapitalni proizvodi
rastu po stopi od 10,7% medugodisnje. To je ipak usporeni rast u poredenju sa prethodnim kvar-
talima. Ovo usporenje se duguje smanjenom uvozu komponenti za proizvodnju automobila, kao
i tome $to se u Q4 ve¢ poredi sa visokom bazom.

5 v.deo Monetarni tokovi i politika.
6 v. deo Privredna aktivnost i deo Fiskalni tokovi i politika.
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Proizvodi svrstani
u Ostali uvoz i dalje
imaju znacajan rast

Spoljni dug Srbije na
kraju decembra iznosi
25,8 milijardi evra, tj.
79,2% BDP-a

Rast spoljne
zaduZenostiu 2013
duguje se rastu
spoljnog duga javnog
sektora...

...najveéim delom
ostvarenog tokom Q1
dok se privatni sektor

razduzuje

Porast spoljnog duga
i tokom Q4 iskljucivo
posledica rasta
spoljnog duga javnog
sektora

Ipak, proizvodi svrstani u Ostali uvoz i dalje imaju znacajan rast od 30,5% medugodisnje. Kao
§to smo napomenuli u prethodnim brojevima QM-a, pored u Kapitalne proizvode, komponente
za proizvodnju FIAT automobila su takode svrstane u ovu grupu.

Spoljni dug
Na kraju decembra 2013. godine, spoljni dug Srbije iznosi 25,8 milijardi evra, tj. 79,2% BDP-a’.

Tokom 2013. godini ukupni spoljni dug uvecan je za 121 miliona evra, neto, s tim §to je spoljna
zaduZenost javnog sektora povecana za 986 miliona evra, a privatnog sektora smanjenja za 865
miliona evra. Stoga, rast spoljne zaduzenosti zemlje u 2013. iskljucivo je posledica rasta spoljnog
duga javnog sektora. Privatni sektor, i banke i preduzeca, su smanjila iznos inostrane zaduzeno-
sti, kako po osnovu dugoro¢nog, tako i po osnovu kratkoro¢nog duga.

Dugoro¢ni spoljni dug privatnog sektora smanjen je za 584 miliona evra, od ¢ega se najveci deo
smanjenja duguje razduZivanju bankarskog sektora (koje su se u 2013. godini razduzile za 443
miliona evra). Privreda je smanjila iznos dugoro¢nog spoljnog duga za 142 miliona evra. U po-
redenju sa 2012. godinom nivo kratkoro¢nog zaduzivanja je znatno manji, kako banaka (za 257
miliona evra), tako i privrede (za 25 miliona evra).

Tokom Q4 ukupni spoljni dug porastao je za 156 miliona evra, tj. za 0,4 pp BDP-a. Ovaj porast
iskljuéivo je posledica rasta spoljnog duga javnog sektora (rast za 387 miliona evra, tj. za 0,8 pp).
Ovo neto povecanje je s jedne strane posledica priliva sredstava po osnovu prodaje hartija od
vrednosti Republike Srbije na medunarodnom i domaéem finansijskom trzistu u decembru od
845 miliona evra, koji je sa druge strane umanjen odlivom sredstava po osnovu otplate duga usled
dospelih hartija od vrednosti i razduzivanja NBS prema MMF-u. Istovremeno privatni sektor je
smanjio zaduZenost prema inostranstvu za 231 miliona evra, od ¢ega 263 miliona evra po osnovu
dugoro¢nog zaduzivanja, dok je kratkoro¢no zaduzivanje blago povecano. Banke su se razduzile
po osnovu dugoro¢nih kredita za 234 miliona evra, a privreda za 29 miliona evra. Kratkoro¢no
zaduzivanje banaka uvecano za 34 miliona evra, a privrede neznatno smanjeno - za 5 miliona

evra, u odnosu na stanje u Q3 (Tabela T4-5).

U 2014 imajudi u vidu planirani nivo fiskalnog deficita procenjuje se da e se nastaviti rast duga
javnog sektora. On ¢e biti pra¢en smanjenjem duga privatnog sektora, ukoliko se nastavi dosa-
dasnji trend intenzivnog razduzivanja banaka i privrede. Iako ¢e razduzivanje privatnog sektora
u velikoj meri da kompenzuje rast duga javnog sektora, nepovoljna struktura ukupnog duga u
korist javnog sektora ¢e biti u vecoj meri izrazena u 2014. Stoga, prava mera rizika u narednom
periodu u Srbiji nije sam nivo spoljnog duga, ve¢ njegova struktura, koja odslikava nepovoljno
stanje u privredi — ve¢ duze vreme relativno neaktivan privatni sektor, koji ne ukazuje na poten-
cijalne preokrete i bitnije pokretanje aktivnosti, i velike i rastuce potrebe javnog sektora, koje
praéene izostankom aktivnosti ostatka privrede teze da postanu neodrzivo samogenerisuce.

7 Najnovijim revizijama statistike podaci o nominalnom BDP su korigovani na dole , $to ima za posledicu povecanje uceséa svih
makroekonomskih varijabli u BDP. S obzirom da je revizija BDP objavljena neposredno pred stampanje QM u ovom broju su korisc¢eni
stari nerevidirani podaci o BDP.
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Tabela T4-5. Srbija: struktura spoljnog duga, 2010-2013

2013
2010 2011 2012 Mar. Jun Sep. Dec.
stanja, u milionima evra, kraj perioda
Ukupan spoljni dug 23.786 24125 25.721 26.722 26.072 25.686 25.842
(U% BDP-a)? 85,1 76,5 87,1 881 834 79,6 79,2
Javni spoljni dug” 9.076 10.773 12.187 13.483 12.914 12.786 13.173
(U% BDP-a) 9 32,5 34,2 41,3 44,5 41,3 39,6 40,4
Dugorocni 9.076 10.773 12.187 13.483 12.914 12.786 13.173
od ¢cega MMF 1.529 1.618 1.389 1.245 1.079 890 697
od 449 459 452 454 447 441 434
Kratkorocni 0 0 0 0 0 0 0
Privatni spoljni dug? 14.710 13.352 13.534 13.240 13.158 12.900 12.669
(U% BDP-a) ¥ 52,6 42,3 45,9 43,7 42,1 40,0 388
Dugorocni 12.880 12.704 13.040 12.879 12.849 12.719 12.457
od ¢ega banke 3.362 3.782 3.672 3.530 3.511 3.463 3.229
od ¢ega privreda 9.518 8.922 9.369 9.348 9.336 9.255 9.227
od ¢ega ostali 0 0 1 1 1 1
Kratkorocni 1.830 648 493 361 309 180 212
od ¢ega banke 1.731 582 428 303 261 135 171
od cega privreda 100 66 65 58 47 45 41
Neto spoljni dug ¥, (u% BDP-a)” 49,3 38,3 50,2 49,1 49,3 47,2 44,9

Napomena: Spoljni dug Republike Srbije obracunava se po principu,dospelog duga’, koji obuhvata iznos duga po glavnici i iznos obracunate kamate koja nije
pla¢ena u momentu ugovorenog dospeca.

Izvor: NBS, QM

1) Spoljni dug javnog sektora Republike Srbije obuhvata dug drzave (u koji je uklju¢en dug Kosova i Metohije po kreditima koji su zakljuceni pre dolaska
misije KFOR-a, neregulisan dug prema Libiji i klirinski dug prema bivoj Cehoslovackoj), Narodne banke Srbije, lokalne samouprave, fondova i agencija koje je
osnovala drzava i dug za koji je izdata drzavna garancija.

2) Spoljni dug privatnog sektora Republike Srbije obuhvata dug banaka, preduzeca i ostalih sektora, za koji nije izdata drzavna garancija. Spoljnim dugom
privatnog sektora nisu obuhvaceni krediti zakljuceni pre 20. decembra 2000. po kojima se ne vrie placanja (836,3 min evra, od ¢ega se 383,2 mIn evra odnosi
na domace banke, a 453,1 min evra na domaca preduzeca).

3) Ukupni spoljni dug umanjen za devizne rezerve NBS.

4) Koristi se zbir vrednosti BDP-a posmatranog kvartala i prethodne tri kvartalne vrednosti BDP-a.
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Inflacija je u Q4 pala
ispod donje granice
ciljanog koridora NBS

...dok se u januaru
vratila u okvir
dozvoljenog koridora

5. Cene i devizni kurs

Od pocetka 2013. godine inflacija u Srbiji je bila izrazito niska; ovaj trend je nastavljen sve
do kraja godine, kada je inflacija iznosila rekordno niskih 2,2%, $to je neznatno ispod ciljnog
koridora NBS. Na usporavanje inflacije i na njeno obaranje na istorijski najnizi nivo najvise
su uticali niska domaca traznja kao i relativna stabilnost dinara. Iako je u januaru 2014. god-
ine inflacija iznosila relativno visokih 1,5%, ocenjuje se da je ovaj skok privremenog karak-
tera, buduéi da je izazvan sezonskim rastom cena hrane, kao i jednokratnim rastom cena
energenata i komunalnih usluga i samo manjim delom povecanjem posebne stope PDV-a i
akciza. Prvenstveno zbog niske domace traznje, prouzrokovane realno niZom planiranom
javnom potro$njom za zarade, penzije i robu i usluge, kao i zbog stagnacije zarada prouzro-
kovanih visokom nezaposlenosc¢u, moze se ocekivati da u narednom periodu neée doéi do
izlaska inflacije van dozvoljenog koridora NBS. Nominalni kurs je sve do decembra bio re-
lativno stabilan, dok se od tada uocava trend depresijacije koji traje poslednja tri meseca.
Snazni depresijacijski pritisci su u najvecoj meriizazvani globalnim faktorima, ali su na njih
u odredenoj meri uticali i nepovoljna kretanja u platnom bilansu Srbije. Stoga nije o¢igledno
dalije slabljenje dinara samo privremeno ili ¢e se taj trend nastaviti i u narednim mesecima,
§to bi onda moglo na duzi rok da deluje i na inflaciju. Iako je u januaru privremeno realno
apresirao u odnosu na decembar, dinar je u odnosu na njegovu vrednost u januaru 2013. god-
ine realno slabiji za oko 0,8%, dok se i u februaru ocekuje njegova dalja blaga depresijacija.

Cene

Usporavanje inflacije je nastavljeno i u Q4 i na kraju godine je iznosila 2,2%. Nakon $to je u
septembru dostignut ciljni nivo inflacije, u oktobru je ona pala ispod granice dozvoljenog odstu-

panja od cilja (4 + 1,5%) i tu je i ostala sve do kraja 2013. godine (Tabela T5-1). Ovako niskoj

Tabela T5-1. Srbija: indeks potro3ackih cena, 2008-2014 inflaciji doprinos su dali niska
domaca traznja, relativna sta-

bilnost kursa dinara, negativna

Indeks potrosackih cena

Bazniindeks . . kumulativ 3m pokretne uvozna inflacija u Q3 i Q4,
(prosek 2006 medugodisny (od pocetka  mesecni rast sredine, ad cena rimarnih olio-
ras . . . P p pol
=100) godine) anualizovano

privrednih  proizvoda usled

2308 7 66 66 0 as dobre poljoprivredne sezone u
ec , : : -0, ’ . . .
2009 zemlji 1 svetu, kao i oprezno i
dec 130,8 6,6 6,6 03 16 relativno sporo ublazavanje re-
2010 striktivnosti monetarne politi-
dec 144,2 10,2 10,2 03 n7 ke tokom 2013. godine
2011
dec 1543 7,0 7,0 07 25 Nakon dostizanja rekordno
2012 1574 . " . o niske vrednosti medugodisnje
mar . .
; ’ ) ) , o
jun 1624 54 53 12 15, inflacije Of:l 1,6A)vu 1.1ovemb.ru
sep 169,1 10,3 9,6 23 17,7 2013. gOdll’lC, doslo je do nje-
dec 1731 12,2 12,2 04 99 ne stabilizacije oko donje gra-
2013 nice ciljanog koridora, pa je u
1751 11,2 12 0,0 47 . . . ,
;L':r 1782 s 29 10 ;3  januaru iznosila 3,1%. Noseca
sep 1773 48 24 00 20  inflacija (inflacija bez hrane,
okt 177,6 22 26 02 23 alkohola, duvana i energenata)
nov 176,5 16 20 -0,6 18 se takode nalazi u okviru doz-
2::; 1769 22 22 02 09 voljenih vrednosti i u januaru
. . 0 e i .
jan 1795 3 15 15 44 1z'nf)s1.3,4A), §to Je“njen naJ.
* Pokretne sredine mese¢nog porasta cena za tri meseca, dignuto na godisnji nivo. (Na primer, nizi nivo u POSlednjlh nekOh_
vrednost za mart je dobijena tako $to je prosek mese¢nog porasta cena u januaru, februaru i martu i ko godina (Graﬁkon T5_2) U

dignut na godisnji nivo). ) . .
Izvor: RZS. narednim mesecima se moze
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NBS nastavlja

s postepenim
ublazavanjem
restriktivnosti
monetarne politike

...dok je u oktobru
je palaispod donje
granice ciljanog
koridora

oCekivati dalji umereni rast ukupne i stabilizacija noseée inflacije i njihovo kretanje u granica-
ma koridora. Na rast inflacije bi mogli uticati dalji (sezonski o¢ekivani) rast cena hrane, efekat
prelivanja usled depresijacije dinara u periodu decembar-februar i usled povecanja posebne stope
PDV-a i akciza, koji su se ve¢im delom ispoljili u januaru. S druge strane, niska domaca traznja
moze uticati da se ovaj efekat, kao $to se desilo i tokom prethodne godine, i u narednom periodu
ne ispolji u potpunosti.

Relativno skromno smanjenje referentne kamatne stope u poslednjih nekoliko meseci i njeno
zadrZavanje na nivou od 9,5% (Grafikon T5-3) ukazuje na opreznost NBS u odrZavanju infla-
cije u granicama ciljanog koridora, budu¢i da i dalje postoje znacajni rizici vezani za kredibil-
no sprovodenje mera fiskalnog prilagodavanja, pad likvidnosti na medunarodnim finansijskim
trzistima, kao i za dalje postojanje spoljne neravnoteze i potrebe za eksternim finansiranjem.
Takode, postoji rizik da visoke neravnoteze koje postoje u privredi Srbije destabilizuju kurs di-
nara, §to bi se dalje, zbog visoke evroizacije ubrzo prenelo na inflaciju. Tokom Q4 je referentna
kamatna stopa smanjena u tri navrata za po 50 baznih poena u oktobru, novembru i decembru,
dok je od pocetka 2014. sve do kraja februara zadrzana na decembarskom nivou od 9,5%. Spoljni
deficit je znacajno smanjen, prvenstveno zahvaljujuéi rastu izvoza (ali je moguénost rasta izvoza
po osnovu postojeéih kapaciteta uglavnom iscrpljena), dok postojanje visegodisdnjeg visokog fi-
skalnog deficita i ubrzani rast javnog duga Srbije, kao i rast udela losih kredita u ukupnim kredi-
tima u privredi stvaraju nepovoljne uslove za odrzavanja niske inflacije. U navedenim uslovima se
mora sprovoditi restriktivna monetarna politika ¢ak i kada je inflacija na rekordno niskom nivou,
§to ima negativne posledica po dugoro¢ni privredni rast. Kako bi se ocuvala makroekonomska
stabilnost, dalje smanjenje restriktivnosti monetarne politike putem smanjenja referentne kamat-
ne stope i stope obaveznih rezervi moralo bi da bude praceno resavanjem problema strukturnih
neravnoteza — prvenstveno smanjenjem previsokog fiskalnog deficita i ublazavanjem spoljne ne-
ravnoteze.

Tokom perioda u kom se primenjuje rezim ciljane inflacije od strane NBS, moze se uoditi visoka
varijabilnost inflacije. U ve¢em delu ovog perioda inflacija se kretala van ciljanog koridora (videti
GrafikonT5-2), dok se i noseca inflacija u znacajnom vremenskom intervalu takode kretala van
ovog koridora (ve¢i deo 2012. i 2013. godine). Glavni izvor varijabilnosti inflacije bile su varija-
cije kursa, a povremeno i varijacije cena hrane i energenata, Ciji se rast prelivao i na cene znatnog
dela ostalih proizvoda, pa je tako rasla i noseca inflacija.

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, 2008-2014 u %, 2008-2014
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Ukupni pad cena od oko 0,2% u Q4 pracen je relativno visokom inflacijom u januaru od oko
1,5%, tako da anualizovana 3m inflacija iznosi oko 4,4%. Tokom Q4 najve¢i dezinflatorni do-
prinos dao je pad cena iz grupe hrane i bezalkoholnih pi¢a (Tabela T5-4) i to najve¢im delom
u novembru mesecu. Tokom decembra su cene hrane pocele da rastu, $to je nastavljeno i tokom
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Ukupna, kao i noseca
inflacija su na relativno
niskom nivou

januara, tako da je ukupno smanjenje ovih cena tokom Q4 ponisteno januarskim povecanjem
(doprinos inflaciji od -0,7 pp u Q4 i +0,8 pp u januaru). Sli¢an efekat su dale i promene cena
naftnih derivata, ¢iji je pad od oko 1,5% u Q4 delovao dezinflatorno sa oko 0,1 pp, dok je januar-
ski rast od 1,4% povecao inflaciju za istovetan iznos od 0,1pp. Znacajniji efekat u Q4 na inflaciju
imao je i sezonski rast cena odece i obuce od oko 2,8% (0,1 pp). Pored rasta cena hrane (narocito
je izrazen inflatorni efekat rasta cena povréa od oko 12%, odnosno 0,6 pp) i naftnih derivata, u
januaru je znacajniji inflatorni doprinos dao i rast cena duvana (9,6%, odnosno 0,4 pp) i drugih
proizvoda na koje su uticali povec¢anje posebne stope PDV-a i akciza. U januaru su cene racunara,
racunarske opreme, audiovizuelnih i fotografskih uredaja porasle za 4,1%, a sli¢an rast su ostva-
rile i cene knjiga (4,7%), dok su cene komunalnih usluga takode poveéane, §to je dalo ukupan

doprinos inflaciji od oko 0,1 pp.

Tabela T5-4. Srbija: izabrane komponente indeksa potrosackih cena i doprinos rastu inflacije

doprinos doprinos
orast
i porast  ukupnom ukupnom
ucesce u IPC cenau

cenau Q4 porastu . porastu

(u%) . januaru )

2013. (procentni 2014 (procentni
poeni) ) poeni)

Ukupno 100,0 -0,2 -0,2 1,5 1,5
Hrana i bezalkoholna pica 34,5 -2,0 -0,7 23 0,8
Hrana 30,9 -2,0 -0,6 2,5 0,8
Alkoholna pica i duvan 7,8 1,2 0,1 5,9 0,5
Duvan 4,2 11 0,0 9,6 0,4
Odeca i obuca 4,6 2,8 0,1 -1,1 0,0
Stanovanje, voda struja 13,0 0,3 0,0 0,8 0,1
Elektri¢na energija 51 0,0 0,0 0,0 0,0
Namestaj i opremanje domacir 4,1 0,8 0,0 -0,4 0,0
Zdravstvo 6,4 0,1 0,0 1,2 0,1
Transport 12,3 -0,8 -0,1 1,0 0,1
Gorivo i mazivo 51 -1,5 -0,1 1,4 0,1
Komunikacije 50 0,7 0,0 -0,5 0,0
Ostalo 12,2 0,2 0,0

Izvor: RZS i proraun QM-a

Noseca inflacija (inflacija bez hrane, alkoholnih pi¢a, duvana i energije) se od novembra stabi-
lizovala na relativno niskom nivou, tako da u januaru 3m prosek iznosi 0,46%, odnosno 1,8%
anualizovano (Grafikon T5-5), dok je ukupna inflacija iznosila 1,08%, odnosno oko 4,4% anu-
alizovano. Na ovako nisku nosecu inflaciju je uticao relativno stabilan kurs dinara, kao i pad
inflatornih ocekivanja gradana, privrede i finansijskog sektora u poslednjim mesecima 2013.
godine. Medutim, kurs dinara je od pocetka 2014. godine umereno depresirao, a takode su
porasla inflatorne ocekivanja sva tri sektora’, kako zbog smanjenja kreditnog rejtinga Srbije od
strane Fitch agencije, tako i zbog rasta premije rizika za Srbiju (mereno EMBI indeksom), pa bi
se u narednim mesecima mogao o¢ekivati umereni rast nosece inflacije, koja bi ipak ostala u gra-
nicama koridora. Inflatorni pritisci bi mogli da neznatno porastu i zbog ocekivanog sezonskog
rasta cena nepreradene hrane (povrca) i tokom februara meseca, ali bi ovo bilo praceno sli¢nim
dezinflatornim pritiscima u narednim mesecima, kada bi se cene istih proizvoda smanjile. S dru-
ge strane, gotovo je izvesno da nece postojati snazniji inflatorni pritisci sa strane traznje, bududi
da ¢e ukupna domaca traznja realno opadati usled planiranog realnog pada drzavne potrosnje
koja utie na traznju za robom i uslugama (plate, penzije, rashodi za robu i usluge).? Takode,
kretanje zarada u privatnom sektoru nece imati inflatorni uticaj, buduci da se ocekuje njihova
stagnacija usled visoke stope nezaposlenosti. Povecanje posebne stope PDV-a sa 8% na 10%, kao
i povec¢anje administrativno kontrolisanih cena (komunalnih usluga i prirodnog gasa) uticali su
na rast inflacije u januaru, ali je njihov ukupni efekat bio skroman.

1 lzvestaj o inflaciji NBS, februar 2014.
2 Kvartalni monitor br. 34, poglavlja 2i 5.
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5. Cene i devizni kurs
Kontrola inflacije  Grafikon T5-5. Srbija: IPC i noseca inflacija, Snazna korelacija izmedu kretanja kursa i infla-
u Srbiji se ve¢im anualizovane serije, u %, 2008-2014 cije, ukazuje na to da u uslovima visoke evro-
delom sprovodi iziranosti, u Srbiji nije moguce sprovoditi Cist
prekokursa  *° model ciljane inflacije. Model ciljane inflacije
20,0 1 podrazumeva da centralna banka, pre svega,
150 | preko referentne kamatne stope utice na ka-
100 matne stope poslovnih banaka, a kamatne sto-
pe poslovnih banaka uti¢u na kretanje domace
>0 traznje (investicija, line potrosnje) i inflacije.
00 T ¢ U uslovima visoke evroiziranosti, uticaj NBS
5,0 1 na inflaciju ostvaruje se indirektno - kamatnim
Q@?‘%‘%Q@&@&Q N i&\%&w@%@? Q@?’\@?;??\;%\ stopama i intervencijama na deviznom trZistu se
WQ’»%%’» SRS PSS uti¢e na kretanje kursa, a kretanje kursa klju¢no
PCukupno e PC bez hrane, alkoholnih pica, duvanalenerglie.  ytice na inflaciju. U takvim okolnostima varija-
Izvor: RZS i proratun QM-a .. . .
cije kursa prenose se u velikom stepenu na vari-
jacije inflacije, pri ¢emu je taj uticaj asimetri¢an
— slabljenje dinara (deprecijacija) se u znatno veéem stepenu prenosi na inflaciju nego njegovo
jacanje (aprecijacija). Sa obzirom na uticaj kursa na inflacije NBS intervenise na deviznom trzistu
Ce§ce i intenzivnije nego $to to rade druge centralne banke, uklju¢uju¢i, narocito ¢esée od onih
koje sprovode model ciljane inflacije. Intenzitet intervencija NBS na deviznom trzistu znatno
prevazilazi obim koji bi se mogao objasniti namerom da se sprece prekomerne dnevne oscilacije
kursa. Ocigledno je da je NBS snaznim intervencijama u vi$e navrata videti deo monetarnoj
politici) pokusavala, i vise ili manje uspevala, da uti¢e na dugoro¢nije kretanje kursa, a ne samo
da oblazi dnevne oscilacije.
Devizni kurs
Umerena depresijacija  Kurs dinara je od jula do kraja novembra bio relativno stabilan, ali su se po¢etkom decembra
dinara od decembra  pojavili depresijacijski pritisci koji i dalje traju. Od kada je kurs dinara naglo oboren u septembru

i oktobru 2012. godine, sa umerenom apresijacijom se nastavilo sve do prvog znacajnijeg soka
u junu 2013. godine, kada je doslo do depresijacije od oko 3%. Od tada, pa sve do decembra je
kurs dinara bio relativno stabilan, na nivou od oko 114 dinara za evro. Medutim, poc¢etkom de-
cembra moze se uociti blagi trend depresijacije, u januaru je preden nivo od 115 dinara za evro,
a do kraja februara u odnosu na pocetak decembra, dinar je depresirao za oko 1,6% (Grafikon
T5-6). Na apresijacijske pritiske koji su delovali sve do decembra, NBS je odgovorila kupovinom
ukupno 525 mln evra. Na ovaj na¢in NBS je sprecila slabljenje konkurentnosti privrede Srbije,
ublazila buduce depresijacijske pritiske, ali i formirala devizne rezerve za sprecavanje nagle de-
presijacije u buduénosti. Od decembra su usledili depresijacijski pritisci, ,odbrana“ kursa dinara

Grafikon T5-6. Srbija: dnevni kurs i prodaja deviznih rezervi. Intervencije NBS na
dinar/evro, 2010-2014 medubankarskom trzistu su se intenzivirale u
— — tebruaru, pa je tako od decembra 2014 do kraja
tebruara, NBS prodala preko 600 mln evra, dok

115 ,} = - 115 je kurs dostigao nivo od oko 116 dinara za evro.
110 10 Globalni faktori su imali najveéi uticaj na kre-
l tanje kursa dinara i tokom perioda apresijaci-

105 +— 105 .. . e ae

M je i tokom perioda depresijacije kursa. Nakon
100 4 100 odluke FED-a o odlaganju smanjenja obima
v kvantitativnih olaksica, javili su se apresija-

95 95 e 1. e e . .. . .
cijski pritisci kao rezultat smirivanja reakcije

90 % medunarodnog finansijskog trzista. Od janua-
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RSD/EUR @ 10d pokretni prosek .. .. . .. , .
T depresijacijskih pritisaka ne samo u Srbiji ve¢ i
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u vecini zemalja sa trziStima u usponu (eng. emerging markets). Srbija je narocito izloZena uticaju
monetarne politike FED-a zbog visoke fiskalne neravnoteze i ¢injenice da se veliki deo drzavnih
hartija od vrednosti nalazi u posedu nerezidenata.

Okvir 1. Devizni kurs u zemljama centralne i isto¢ne Evrope

Posmatrajuci devizni kurs u zemljama centralne i isto¢ne Evrope u kojima se sprovodi politika
fleksibilnog kursa, u proseku se uocava trend blage depresijacije (izuzetak je Turska, gde snazna
depresijacija lire traje od juna 2013. godine), a posmatrano u pojedinacnim zemljama, kurs va-
rira u zavisnosti od specificnih faktora - diskretnih mera i okolnosti u privredi konkretne zemlje.
U posmatranoj grupi zemalja (Ceska, Hrvatska, Madarska, Poljska, Rumunija, Turska, videti Gra-
fikon T5-7.) do najvece depresijacije doslo je u Turskoj - nakon izbijanja socijalnih nemira u Ista-
nbulu proteklog leta, politicke nestabilnosti i korupcionih afera ¢lanova turske vlade, kao i zbog
neadekvatnih i nekredibilnih mera centralne banke (odluka prvo da se ne poveca referentna ka-
matna stopa, vec da se poveca samo deo obavezne rezerve banaka u stranim valutama, a zatim
donosenje nuzne odluke da se referentna stopa ipak poveca za znatan iznos) doslo je do toga
da lira nastavi da ubrzano slabi sve do danas. U ostalim, politicki stabilnijim izabranim zemljama,
do znacajnije depresijacije doslo je u Ce3koj krajem 2013. godine i u Madarskoj u februaru 2014.
Pored kretanja na globalnom finansijskom trzistu (smanjena obima kvantitativnih olaksica od
strane FED-a), u obe zemlje je na depresijaciju valuta znatno uticalo i sprovodenja mera central-
nih banaka: u Ceskoj ve¢e ponude domace valute, kako bi se podstakao privredni rast i izbegla
ocekivana deflacija; a u Madarskoj smanjenja referentne kamatne stope na rekordno nisku vred-
nost, mada je na slabljenje Forinte uticala i kriza u susednoj Ukrajini. S druge strane, u Poljskoj je
devizni kurs bio relativno stabilan i ostvarena je neznatna apresijacija u periodu decembar 2013.
- februar 2014. godine. Stabilnost kursa u Poljskoj je rezultat visokog privrednog rasta, niske
inflacije i poboljsanja spoljno-trgovinskog bilansa u odnosu na prethodne godine, a verovatno
je delom i rezultat prebacivanja interesovanja stranih investitora na trzista stabilnijih isto¢no-
evropskih zemalja sa sve nestabilnijeg ruskog trzista (zbog krize politickih odnosa izmedu Rusije
i Amerike i EU, $to je vec¢ dovelo do povlacenja kapitala iz Rusije i pada Rublje).

Trendovi

Grafikon T5-7. Nominalna depresijacija kursa (u %) u periodu jun-novembar 2013. i
decembar-februar 2014. godine u izabranim zemljama centralne i isto¢ne Evrope
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Napomena: plavom bojom je oznac¢ena nominalna depresijaciju u periodu jun — novembar 2013. godine; crvenom bojom je oznac¢ena nominalna
depresijacija u periodu decembar 2013. - februar 2014. godine.
Izvor: Eurostat, NBS

Kada se izuzme ekstremni slucaj depresijacije u Turskoj (zbog specifi¢nih faktora koji su uticali
na nestabilnost u toj zemlji) dobija se prose¢an umeren trend depresijacije u oba posmatrana
perioda u zemljama centralne i isto¢ne Evrope. Srbija se nalazi neznatno iznad ovog proseka, pa
bi se moglo zakljuciti da je depresijacija dinara u najvecoj meri posledica opstih medunarodnih
kretanja a samo manjim delom posledica specifi¢nih faktora vezanih za Srbiju. Poboljsanje cini-
laca koji negativno uticu na stabilnost finansijskog trzista u Srbiji, kao Sto su lose stanje javnih
finansija, (ubrzano rastuci javni dug i visok fiskalni deficit), nizak kreditni rejting zemlje, nizak
privredni rast i dr. moglo bi, kao u slucaju Poljske, kompenzovati uticaj globalnih trendova i re-
zultovati stabilnim kursom domace valute.
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Realna
depresijacija je
dostigla maksimum
na kraju Q4

Preterano davanje znacaja svakodnevnom pracenju kursa dinara prema evru od strane svih vrsta
medija i dramatizirano izvestavanje u kome se insistira na promenama kursa od svega nekoliko
desetih delova promila, za svrthu moze imati samo popunjavanje slobodnog medijskog prostora, i
najcesce ne sadrzi nikakvu relevantnu informaciju koja bi bila od koristi domaéim privrednicima,
stranim investitorima ili gradanima uopste. Ono sto bi, za razliku od pausalnih procena kretanja
kursa dinara, zasnovanih samo na dnevnim promenama njegove vrednosti, imalo odredenu tezi-
nu jesu dugoro¢nije analize kretanja kursa od strane ekonomskih stru¢njaka, koje se svakako ne
mogu menjati i saopstavati na dnevnom nivou, i na takvim analizama bi trebalo da se zasniva i

ozbiljno ekonomsko novinarstvo.

Grafikon T5-8. Srbija: nominalni i realni

kurs dinar/evro, prosek meseca, 2008-2013
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Izvor: NBS, RZS, Eurostat i proracun QM-a
Napomena: porast predstavlja depresijaciju

Dinar je prema evru tokom Q4 realno depresi-
rao za 0,3% i na kraju decembra se nalazio prib-
lizno na istom nivou kao na kraju 2012. godine
(Grafikon T5-8). Medutim, od pocetka 2014.
godine je, kako zbog nesto vise inflacije u Srbiji,
tako i zbog visoke deflacije u evrozoni, u janua-
ru dinar realno apresirao za oko 2%. Ocekuje se
da ¢e ovo jacanje dinara biti samo privremeno,
bududi da se u Srbiji o¢ekuje smanjenje mesecne
stope inflacije, dok bi u evrozoni bilo neodrzivo
dalje dezinflatorno kretanje (u januaru je me-
se¢na deflacija iznosila 1,15%). Takode, dinar je
i tokom februara nastavio sa nominalnom de-
presijacijom, a znacajniji ,pad“ kursa je sprecen
znatnim intervencijama NBS na medubankar-
skom trzistu. Nastavak ovog trenda umerene

realne depresijacije dinara bi poboljsao konkurentnost privrede uz prihvatljive troskove na strani

inflacije i troskova kredita.’

3 v. Kvartalni monitor br. 34, poglavlja 2i 5.
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Fiskalni deficit u Q4
iznosi 4,3%
kvartalnog BDP

Rast docnjiu
izmirivanju obaveza
drZave baca senku na
ostvarene ustede

6. Fiskalni tokovi i politika

Fiskalni deficit je u 2013. godini iznosio 211 mlrd. dinara, tj. 5,7% BDP, sto je najvisi fiskal-
ni deficit u Centralnoj i Isto¢noj Evropi. Visok deficit je ostvaren uprkos odredenim uste-
dama na diskrecionim rashoda (za subvencije, robu i usluge i kapitalne rashode) u drugoj
polovini prosle godine, jer su prihodi znatno opali, kako realno tako i u odnosu na BDP. Po-
stoje indicije da je deo usteda ostvaren kasnjenjem drzave u izmirivanju obaveza, $to znaci
da je fiskalni deficit za proslu godinu vestacki smanjen (verovatno za oko 0,5% BDP), a da
¢e fiskalni deficit u ovoj godini biti veéi za isti iznos. Realni pad prihoda je posledica rece-
sije u ve¢em delu privrede, nelikvidnosti preduzeéa, rasta sive ekonomije, ali i olako datih
poreskih oslobadanja u prethodnim godinama. Javni dug je na kraju januara 2014. godine
iznosio 63,5% BDP. Procenjuje se da bi bez primene dodatnih mera fiskalne konsolidacije,
uz ostale nepromenjene makroekonomske okolnosti, deficit u 2014. mogao biti veéi od pla-
niranih 7,1% BDP, te da bi u tom slu¢aju javni dug krajem godine mogao pre¢i 70% BDP. Za
vraéanje javnih finansija na odrzivu putanju i stvaranje uslova za privredni rast, neophodno
je ve¢ u2014. godini obezbediti dodatne trajne ustede od oko 1% BDP, $to nece biti moguce
bez umanjenja velikih kategorija tekuéih javnih rashoda (za penzije i zarade u javnom sek-
toru), te bez hitne finansijske i poslovne konsolidacije javnih i drzavnih preduzeéa i znatnog
unapredenja sistema nadzora bankarskog sistema od strane NBS.

Opste tendencije i makroekonomske implikacije
U Q4 2013. ostvaren je konsolidovani fiskalni deficit od 40,2 mlrd. dinara (oko 4,3% kvartal-

nog BDP), sto je manje od planiranog. Na relativno nizak deficit u Q4 uticalo je privremeno
usporavanje pada prihoda i znatno smanjenje diskrecionih rashoda drzave (subvencija, nabavki
roba i usluga, javnih investicija) od septembra 2013. godine, sprovedeno sa ciljem da se fiskalni
deficit u celoj godini odrzi u planiranim okvirima. Smanjenje subvencija se ocenjuje kao eko-
nomski opravdano, ali je potrebno da bude postepeno i propra¢eno snaznom reformom poslov-
nog okruzenja. Ustede na kupovini roba i uslugama su takode opravdane, ali je neophodno da se
one sprovode sistematski kako ne bi dovele do nestaica u javnom sektoru (zdravstvo) ili docnji u
izumiranju obaveze drzave. Smanjenje kapitalnih rashoda ocenjuje kao ekonomski neopravdano,
buduéi da su oni ve¢ niski (3,4% BDP), a da je infrastruktura u Srbiji zapustena i neizgradena,
§to nepovoljno uti¢e na privredni ambijent i usporava privredni rast.

Senku na ostvarene ustede u poslednjem kvartalu prethodne godine baca rast docnji u izmiri-
vanju obaveza drzave. Docnje predstavljaju grub primer finansijske nediscipline od strane drzave
§to je neprimereno uredenoj trzisnoj privredi, jer bi drzava trebala redovnim izmirenjem obaveza

Grafikon T6-1. Srbija: Konsolidovani fiskalni bilans i da predstavlja primer svim uceni-

primarni fiskalni bilans (% BDP)’ cima na trzi$tu. U uslovima krize
docnje dodatno pogorsavaju likvid-

3,00

2,00 nost privrede i produbljuju recesiju.
1,00 Ocenjuje se da su ustede koje se od-
1’28 ] nose na docnje privremene, a sli¢an
200 je slu¢aj i sa smanjenjem javnih in-
-3,00 vesticija, koje su nakon promena lo-
-400 kalnih vlasti u najve¢im gradovima
'Z’gg znac¢ajno opale. Izmirenje obaveza
7,00 po osnovu docnji, kao i ponovno

-8,00 aktiviranje lokalnih investicija, do
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 koga bi moglo doci u drugoj polo-

W Fiskalni deficit  ® Primarni deficit vini godine uticade na rast ﬁskalnog

Izvor: Obracun QM-a . P .
1 Primarni deficit (deficit bez kamata) predstavlja razliku izmedju ukupnih javnih prihoda i deﬁata u 2014 gOdll’ll, pOd OStahm

ukupnih javnih rashoda iz kojih su iskljuceni rashodi na kamate. nepromenjenim uslovima.
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6. Fiskalni tokovi i politika

Konsolidovani
fiskalni deficit u
2013. iznosi oko
5,7% BDP, a sa
docnjama oko
6,2%

Primarni fiskalni deficit
u2013. iznosi 3,2%

BDP, a sa docnjama oko

3,7% BDP

Rashodi za kamate su
dostigli 2,5% BDP - bez
smanjenje primarnog
fiskalnog deficita rast
javnog duga moze da
postati samogenerisuci

Za odrzivost javnih
finansija neophodno
jeu2014. napraviti
dodatne trajne ustede
od 1% BDP

Konsolidovani fiskalni deficit u 2013. godini iznosio je 211 mlrd. dinara, tj. 5,7% BDP,
a da je drzava regularno izmirila sve svoje ugovorne i zakonske obaveze fiskalni deficit bi
iznosio oko 6,2% BDP. Znacajnu komponentu u okviru ostvarenog deficita (0,9% BDP)
predstavljaju rashodi po osnovu sanacije banaka i pokrivanja gubitaka javnih i drugih preduzecéa
u drzavnom vlasni$tvu (kroz placanja njihovih obaveza, po osnovu prethodnih zaduzivanja za
koje je drzava dala garancije, i sl.). Posmatrano po nivoima drzave, najve¢i deficit je ostvaren u
budzetu Republike, dok su suficit ostvarili fond zdravstvenog osiguranja i lokalne samouprave.
Deficit u budzetu Republike je tesno povezan sa deficitom penzijskog fonda jer su transferi
budzeta Republike penzijskom fondu u prosloj godini bili veé¢i od konsolidovanog fiskalnog de-
ficita. Suficit na lokalnom nivou drzave delimi¢no je posledica usporavanja realizacije lokalnih
javnih investicija usled promene vlasti u nekoliko najvecih gradova, pa se stoga moze oceniti da
je privremenog karaktera. Ukupni fiskalni deficit se moze razloziti na dve komponente: primarni
fiskalni deficit i fiskalni deficit po osnovu kamata.

Primarni fiskalni deficit predstavlja vazan indikator fiskalne pozicije neke zemlje jer pokazuje
koliko iznosi fiskalni deficit, ako se iz njega iskljuce rashodi za kamate. Primarni fiskalni deficit
u 2013. godini iznosio 3,2% BDP, a sa docnjama ¢ak 3,7% BDP $to ukazuje da postoji visoka
neravnoteza izmedu prihoda i rashoda, koje nije posledica javnog duga. Primarni fiskalni deficit
pokazuje koliki bi bio fiskalni deficit u hipotetickom slucaju kada bi javni dug Srbije bio jednak
nula. Visok primarni fiskalni deficit ukazuje na to da se fiskalna konsolidacija u Srbiji, kao i u
drugim zemljama, dominantno mora zasnivati na smanjenju nekamatnih rashoda (plata, penzija,
subvencija, rashoda za robe i usluge).

Rashodi za kamate su u 2013. godini dostigli ¢ak 2,5% BDP, dok su u pretkriznoj 2008. godini
iznosili samo 0,7% BDP. Povecéanje rashoda na kamate najve¢im delom je posledica povecanje
javnog duga i povecanje kamatnih stopa?. Iz prethodnog sledi da je i za usporavanje rasta ras-
hoda za kamate klju¢no da se zaustavi rast javnog duga, a osnovni uslov za to je da se relativno
naglo obori primarni fiskalni deficit. Ukoliko se to ne realizuje rashodi po osnovu kamata ¢e i
dalje rasti pa postoji rizik da, rast javnog duga postane samogenerisuéi — tj. da se drzava sve vise
zaduzuje da bi vracala kamate.

Grafikon T6-2. Srbija: Konsolidovani javni Grafikon T6-3. Srbija: Realni desezonirani
prihodi i javni rashodi (% BDP) fiskalni deficit (u cenama iz 2012.)
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Odrzivost javnih finansija zemlje se ocenjuje na osnovu nivoa i kretanja javnog duga. Osim toga,
novija empirijska istrazivanja pokazuju da je za uspostavljanje dugoro¢nog privrednog rasta i
izbegavanje vec¢ih oscilacija u privrednoj aktivnosti, bitnija odrzivost putanje javnog duga od nje-
gove visine.® Stoga je za vracanje javnih finansija Srbije na odrzivu putanju i stvaranje uslova za
dugorocni rast privrede, potrebno obezbediti smanjenje fiskalnog deficita koje ¢e u srednjem roku
(do tri godine) zaustaviti relativni rast javnog duga, a nakon toga dovesti do njegovog smanjenja.

1 U zvani¢nim podacima Ministarstva finansija rashodi po osnovu sanacije preduzeca i banaka ne iskazuju se kao deo ukupnih rashoda,
zbog ¢ega zvanicni fiskalni deficit iznosi 4,8% BDP. Ocenjujemo da bi sa stanovista transparentnosti i kredibilnosti fiskalna politike u
Srbiji bilo dobro da se svi podaci iskazuju u skladu sa medunarodnim racunovodstvenim standardima.

2 Na kretanje ucesca rashoda za kamate u BDP utice i kretanje BDP kao i promene realnog kursa dinara (oko 80% javnog duga je u
stranim valutama), ali je uticaj ovih faktora bio maniji.

3 Pescatori, A., Sandri, D. and J. Simon (2014) ,Debt and Growth: Is there a Magic Threshold?”. IMF Working Paper 14/34
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...kroz smanjenje plata,
penzija, konsolidaciju
drZavnih preduzeca i
unapredenja nadzora
nad bankama

U 2013. godini
prihodi padaju...pad
se usporava u Q4,
ali je usporavanje
privremeno

...dli se pad prihoda
ponovo nastavlja u
januaru 2014.

Okvir 1. Fiskalni deficiti zemalja Centralne i istocne Evrope u 2013. i 2014. godini

Fiskalni deficit u Srbiji u 2013. godini, je ve¢ drugu godinu zaredom, bio je najveéi medu zemlja-
ma Centralne i Istoc¢ne Evrope. Planirani fiskalni deficit od 7,1% BDP u 2014. godini u Srbiji je
duplo veci u odnosu na prosecan iznos fiskalnog deficita u zemljama Centralne i Isto¢ne Evrope.
Pored Srbije toliko visok deficit planiraju jos samo Slovenija i Hrvatska, pri ¢emu je u Sloveniji
deficit u velikoj meri posledica potrebe za intervencijama u bankarskom sistemu, dok je u Srbiji
i Hrvatskoj deficit ve¢im delom sistemskog karaktera, a ne posledica jednokratnih faktora. Pored
toga, kao negativno se ocenjuje to Sto je u Srbiji planirani fiskalni deficit u 2014. veci u odnosu
na prethodnu godinu. Osim toga, ocenjuje se da postoji rizik da bez primene dodatnih mera
fiskalne konsolidacije, deficit u Srbiji u 2014. godini bude veci od planiranog (usled izostanka
restrukturiranja javnih i drzavnih preduzeca i sl.), sto bi fiskalni deficit u Srbiji u 2014. i njegov
prirast u odnosu na prethodnu godinu ucinilo medu najvisim u Evropi.

Grafikon T 6-4. Srbija i zemlje Centralne i Istocne Evrope: Fiskalni deficit u 2013.i2014.
godini (% BDP)
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Izvor: European Economic Forecasts (2013) i Ministarstvo finansija Republike Srbije

U tom smislu, neophodno je ve¢ u 2014. godini obezbediti strukturno (trajno) smanjenje deficita
za oko 1% BDP u odnosu na plan, $to je izvodljivo samo kroz znacajno smanjenje velikih tekué¢ih
izdataka (za plate i penzije) u drugoj polovini godine, hitno finansijsko i poslovno restrukturi-
ranje javnih i drzavnih preduzeca koja su veliki korisnici drzavnih garancije, te znacajno una-
predenje sistema nadzora i kontrole banaka od strane NBS.

Analiza dinamike i strukture javnih prihoda i javnih rashoda

Nakon pada u prethodnim kvartalima, u Q4 2013. kretanje javnih prihoda je blago stabilizo-
vano. Tako su u ovom kvartalu javni prihodi zabelezZili blagi realan (desezoniran) rast (za 0,3%)
u odnosu na prethodni kvartal, dok je u odnosu na isti period prethodne godine pad prihoda
usporio na 0,1%. Na nivou ¢itave godine, prihodi su realno opali za 3%, tako da su u 2013.
godini bili za oko jednu milijardu evra manji od inicijalno planiranih (prilikom izrade budzeta
za 2013.). Znatan pad prihoda u 2013. u odnosu na prethodnu godinu, kao i u odnosu na plan
posledica je recesije u veem delu privrede, opste nesolventnosti i nelikvidnosti privrede, te rasta
sive ekonomije.

U januaru 2014. realni desezonirani javnih prihodi opali su za 0,4% u odnosu na prethodni
mesec, pre svega usled pada prihoda od poreza na dohodak, doprinosa, te ostalih poreskih i

neporeskih prihoda.
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Prihodi od PDV
nastavljaju da
padaju...

...5to je u velikoj
meri posledica
povecanja sive
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poreskih dugova
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Prihodi od akciza rastu

Prihodi od carina
nastavljaju da padaju

Prihodi od poreza na
dohodak i doprinosa
rastu...

...usled povecanja
isplata dohotka u
javnom sektoru, a
moguce i usled dobre
poljoprivredne sezone

Realni desezonirani prihodi od PDV su u Q4 zabelezili rast u odnosu na Q3 (za 5,8%), §to je
u velikoj meri posledica izmirenja svih obaveza drzave po osnovu povra¢aja PDV za prethodne
mesece, izvr§enog u septembru, usled ¢ega je osnovica za poredenje u Q4 (prosek za Q3) znatno
nizi. Zbog toga je ocenu kretanja prihoda od PDV u Q4 adekvatnije vrsiti na osnovu medugo-
di$njeg poredenja. Ti podaci pokazuju da su prihodi od PDV u Q4 2013. realno opali za 5,2% u

odnosu na isti period prethodne godine.

Nastavak pada prihoda od PDV u Q4, i pored blagog rasta privredne aktivnosti, gotovo nepro-
menjene realne vrednosti kursa dinara, te realnog i relativnog (% BDP) rasta uvoza ukazuje da je
pad prihoda od PDV u znatnoj meri posledica rasta sive ekonomije, opste finansijske nediscipline.
Na na nivou cele 2013. godine prihodi od PDV su takode zabelezili znatan realan pad (za 3,8%) u
odnosu na prethodnu godinu, usled smanjenja domace traznje, blage realne apresijacije kursa dina-
ra, porasta sive ekonomije i finansijske nediscipline, te posledi¢nog rasta tekucih poreskih dugova
(poreza koje su obveznici prijavili, a nisu platili). Pad domace traznje posledica je pre svega pada
realnih dohodaka i kredita, i ne moze se u znatnijoj meri pripisati pove¢anju stope PDV u 2012.
godini (procenjuje se da je povecanje PDV stope sa 18% na 20% u 2012. godini moglo da uti¢e na
pad domace traznje za najvise 0,3%, $to objasnjava tek jednu desetinu ukupnog pada traznje).

Realni desezonirani prihodi od akciza su u
Q4 2013. blago porasli (za 0,4%) u odnosu na
konsolidovanih desezoniranih prihoda od prethodni kvartal, a znatan realan rast je zabe-
poreza na potro3nju (u cenama iz 2013.) lezen i u odnosu na isti period prethodne god-
200 ine (za 8,2%). Rast prihoda od akciza u Q4 u

el odnosu na Q3 moze predstavljati posledicu ni-

Grafikon T 6-5. Srbija: Kretanje realnih
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da je u 2013. godini inflacija opala.
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Izvor: Obracun QM-a

Prihodi od carina (realni, desezonirani) su u Q4 blago opali (za 1,8%) u odnosu na prethodni
kvartal, a znatan realan pad (za 9,3%) je zabelezen i u odnosu na isti period 2012. godine, $to
predstavlja nastavak visegodisnjeg trenda. U uslovima stabilnog realnog deviznog kursa, i ume-
renog rasta uvoza, nastavak pada prihoda od carina (u odnosu na prethodni kvartal) moze pred-
stavljati posledicu promenu strukture uvoza, po vrsti dobara i zemlji porekla, ka vecem uceséu
dobara na koja se primenjuje niza carinska stopa i ka robi koja se uvozi iz zemalja sa kojima Srbija
ima zakljucen sporazum o slobodnoj trgovini. Na nivou ¢itave 2013. godine prihodi od carina su
realno opali za 15,6%, na $ta je uticalo usporavanje uvoza (domace traznje), blaga realna apresija-
cija kursa dinara i dalje fazno smanjenje carinskih stopa na uvoz robe iz EU (prema Sporazumu
o stabilizaciji i pridruzivanju).

Prihodi od poreza na dohodak gradana su u Q4 (realno, desezonirano) porasli (za 4,9%) u od-
nosu na prethodni kvartal, dok su u odnosu na Q4 2012. prihodi od ovog poreza znatno realno
opali (za 11,6%). Istovremeno, i prihodi od doprinosa za obavezno socijalno osiguranje su u Q4
(realno, desezonirano) porasli (za 3,1%) u odnosu na prethodni kvartal, dok je u odnosu na isti
kvartal prethodne godine zabeleZen znatan realan rast (za 10,9%), pre svega usled povecanja
stope doprinosa za penzijsko i invalidsko osiguranje.

Rast prihoda od poreza na dohodak i doprinosa u Q4 u odnosu na prethodni kvartal posledica
je umerenog realnog povecanja zarada u javnom sektoru (usled nominalnog povecanja zarada za
0,5% i deflacije zabeleZene u tom periodu), poveéanja broja zaposlenih u javnom sektoru, ubrzan-
ja odredenih isplata dohodaka u javnom sektoru u decembru (pre uvodenja solidarnog poreza),
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Prihodi od poreza

na dobit u Q4

blago opadaiju, sto
moZe predstavljati
indiciju pogorsanja
performansi privrede

Javni rashodiu Q4
umereno opadaju,
usled stednje

na diskrecionim
rashodima, ..., problem
je sto rastu docnje

Subvencije opadaju

- usled ukidanja
podsticaja za investicije
i zaposljavanje i
smanjenja subvencija
lokalnim javnim
preduzeéima

a moguce i blagog rasta isplata licima angazovanim u privatnom sektoru u poljoprivredi, usled
dobre poljoprivredne sezone. Na rast prihoda od doprinosa, i pad prihoda od poreza na doho-
dak u odnosu na isti period prethodne godine, pored navedenih faktora uticalo je i smanjenje
stope poreza na zarade (i povecanja neoporezivog dela zarade) i povecanja stope doprinosa od
juna 2013. Na nivou cele 2013. godine prihodi od poreza na dohodak su znatno realno opali
(za 12,2%), dok su prihodi od doprinosa umereno porasli (za 2,6%) u odnosu na 2012. godinu,
§to predstavlja neto efekat smanjenja formalne zaposlenosti i realnih dohodaka, te preraspodele
fiskalnog opterecenja sa poreza na dohodak ka doprinosima za socijalno osiguranje.

Grafikon T 6-6. Srbija: Kretanje konsolidovanih Realni desezoniran? prihodi od poreza na do-
desezoniranih prihoda od poreza na faktore bit su umereno opali (za 0,9%) u odnosu na Q3,

proizvodnje (mlrd. RSD, u cenama iz2013.) dok je u odnosu na isti period 2012. ostvaren
znalajan realan rast (za 44,9%). Na nivou cele

godine, prihodi od poreza na dobit su umereno
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2013. godine. Rast prihoda od poreza na dobit u najvecoj meri predstavlja posledicu povecanja
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Izvor: Obracun QM-a

Ostali poreski prihodi (realni desezonirani) su u Q4 zabelezili umereni rast (za 0,8%) u odno-
su na Q3, $§to moze ukazivati na povecanje stepena iskoris¢enosti izvornih i ustupljenih javnih
prihoda od strane lokalnih zajednica, zbog gubitka dela prihoda od poreza na zarade i drugih
kvazifiskalnih dazbina. Neporeski prihodi (realni, desezonirani) su u Q4 zabelezili blagi pad (za
0,6%), usled izostanka odredenih uplata u budZet po osnovu dividendi. Na nivou cele 2013. god-
ine i ostali poreski prihodi i neporeski prihodi beleze umereni pad (za 5,2% i 8,7% respektivno)
u odnosu na prethodnu godinu, usled ukidanja kvazifiskalnih dazbina krajem 2012. godine i
pogorsanja performansi javnih i drZzavnih preduzeéa (i posledi¢nog pada prihoda od dividende).

Realni desezonirani javni rashodi su u Q4 bili umereno opali (za 3,5%) u odnosu na prethodni
kvartal, a znatan realan pad (za 5,8%) je ostvaren i u odnosu na isti period prethodne godine.
Na nivou cele godine javni rashodi su realno manji za 5,5% u odnosu na prethodnu godinu.

Grafikon T 6-7. Srbija: Kretanje konsoli- Smanjenje ukupnih rashoda u Q4 ostvareno je
dovanih desezoniranih javnih rashoda (u kroz znacajno smanjenje subvencija, kapitalnih
cenama iz 2013.) rashoda i blago umanjenje izdataka za robu i
400 usluge i za zaposlene. Ocenjuje se da su uste-
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Izvor: Obracun QM-a vesti do povecanja deficita u 2014. godini.
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U cilju odrzanja fiskalnog deficita u planiranim okvirima, drzava je u Q4 pristupila ogranicenju
diskrecionih rashoda. U tom smislu, realni desezonirani rashodi na subvencije su znatno smanje-
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ni (za 11%) u odnosu na Q3, dok su u odnosu na Q4 2012. godine znatno umanjeni (za 29,5%).
Kao posledica znatnog umanjenja subvencija krajem godine, ukupni rashodi na subvencije su u
2013. bili za 15,6% manji nego prethodne godine. Smanjenje rashoda na subvencije je ostvareno
kroz ukidanje programa podsticaja za investicije i zaposljavanje, umanjenje subvencija za turizam
i sl, kao i kroz smanjenje subvencija lokalnim javnim preduzeéima iz budzeta lokalnih samoupra-
va. Ocenjuje se da su ustede na pojedinim subvencijama privremene, budu¢i da je u Q4 doslo do
nagle obustave pojedinih programa (podsticaja za investicije i zaposljavanje i sl.), a da uvodenje
odredenih vidova podsticaja za sli¢ne namene ponovo najavljuje.

Umanjenje izdasnog, fiskalno neodrzivog sistema subvencija se ocenjuje kao neophodno, ali je
zarad obezbedenja predvidljivosti uslova poslovanja i sprecavanja naglog pada stranih direktnih
investicija, bilo potrebno da to ukidanje subvencija bude izvr$eno postepeno i istovremeno pro-
praéeno radikalnom reformom poslovnog okruzenja.

Osim toga, ustede na javnim rashodima su u Q4 ostvarene i kroz smanjenje kapitalnih izdataka,
koji su u tom periodu bili znatno (za 24,2%) realno desezonirano manji nego u Q3, a za cak
46,7% realno manji nego u istom kvartalu 2012. godine. U celoj 2013. godini kapitalni rashodi
su bili realno manji za 38,2% nego u prethodnoj godini, i iznosili su svega 3,4% BDDP, sto je znat-
no manje od neophodnog nivoa. Iako je smanjenje izdataka u cilju odrzanja fiskalnog deficita
u planiranim okvirima opravdano, ekonomski je neadekvatno da se to ostvaruje kroz smanjenje
ulaganja u fizicki i ljudski kapital (javne investicije i obrazovanje), buduéi da su to pokretali
dugoro¢nog privrednog rasta.

Rashodi na robu i usluge su u Q4 (realno desezonirano) opali za 4,7% u odnosu na Q3, dok je u
odnosu na Q4 2012. godine ostvaren realan rast od 4%. Na nivou cele godine ostvaren je znatan
realan pad ovih rashoda za 6,6%, $to je u nominalnim iznosu (1,3 mlrd. dinara) ipak znatno
manje od najavljenih usteda (od nekoliko desetina milijardi dinara) po osnovu novog sistem
javnih nabavki. Pad rashoda za robu i usluge u Q4 u odnosu na prethodni kvartal rezultat je obu-
stavljanja i/ili smanjenja onih nabavki koje nisku urgentno neophodne za funkcionisanje javnog
sektora, u cilju odrzanja deficita u planiranim okvirima. Takode se procenjuje da su odredene
ustede ostvarene i po osnovu objedinjene nabavke lekova i drugog medicinskog materijala. Uste-
de na robi u uslugama su pozeljne, u meri u kojoj ne ugrozavaju normalno funkcionisanje javnog
sektora, niti dovode do gomilanja obaveze prema privredi.

Realni desezonirani rashodi za zaposlene su u Q4 bili za 2,5% nizi nego u Q3, a realan pad
ovih rashoda (za 2,1%) je zabeleZen i u odnosu na Q4 prethodne godine. Na kretanje rashoda
na zaposlene u Q4 divergentno je uticalo povecanje zarada za 0,5% u oktobru, i s druge strane
specificna dinamika isplata zarada u zdravstvu, a mogude i povecan oprez drzavnih institucija
kod angazovanja lica i isplata dohodaka, nakon uvodenja registra zaposlenih u javnom sektoru,
koji omogucava pojacanu kontrolu.

Rashodi za penzije su u Q4 (realno desezonirano) bili ve¢i za 0,5% u odnosu na Q3, a u odnosu
na Q4 2012. godine su realno porasli za 1,2%. Rast rashoda na penzije u Q4 posledica je rasta
broja penzionera i indeksacije penzija u oktobru (za 0,5%), $to je u uslovima blage deflacije uticalo
na njihov ve¢i realni rast. Na nivou cele godine, rashodi za penzije su realno opali za 2,3%, usled
sporije indeksacije zarada od stope inflacije. Iako je izmenama Zakona o budzetskom sistemu,
usvojenim krajem decembra, predviden nastavak niske indeksacije plata i penzija u 2014. i 2015.
godini (po 0,5% u oktobru i aprilu), u uslovima niske inflacije ova restriktivna politika indeksa-
cija nece obezbediti neophodne realne i relativne ustede, usled ¢ega bi za sprovodenje kredibilne
fiskalne konsolidacije bilo neophodno njihovo nominalno smanjenje.

Realni desezonirani rashodi za kamate su u Q4 znatno porasli (za 10%) u odnosu na prethodni
kvartal, a u odnosu na isti kvartal 2012. godine za 26,7%, $to je posledica dospeca za naplatu
Sestomese¢nih kupona na prethodne emisije evroobveznica.

Na nivou cele godine rashodi na kamate su u 2013. bili realno veéi za ¢ak 28,8% u odnosu na
prethodnu godinu, usled rasta apsolutnog iznosa javnog duga, promene strukture duga (smanjuje
se ucedce jeftinih obaveza kao §to je stara devizna $tednja, a raste ucesée novih, skupih zajmova),
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te pogor$anja uslova zaduzivanja zemlje (usled visokog fiskalnog deficita, a u manjoj meri i usled
pogor$anja uslova na svetskim finansijskim trzistima).

Analiza fiskalnih kretanja po nivoima drzave

U 2013. godini centralni nivo drzave (osim RFZO) je ostvarivao deficit, dok su subcentralni
nivoi drzave (APV i lokalne samouprave) ostvarivale suficit. Deficit Budzeta Republike je u
2013. godini bio u okvirima planiranim rebalansom, sli¢no kao i finansijski rezultati Fonda PIO
i Nacionalne sluzbe za zaposljavanje.

S druge strane RFZO je u 2013. godini ostvario suficit od gotovo 9 mlrd. dinara, $to je znatno
vi$e od planiranog, i to usled specifi¢ne dinamike isplate zarada, ali i usled usteda koje su ostva-
rene po osnovu centralizovane nabavke lekova i medicinskog materijala. Ove ustede su znatnim
delom posledica uvodenja novog sistema nabavki, ali postoje indicije da je to istovremeno dovelo
i do odredenih nestasica i docnj.

Budzet APV je takode ostvario blagi suficit, usled usporavanja realizacije odredenih kapitalnih
projekata. Jedinice lokalne samouprave su u 2013. godini ostvarile suficit od 6,3 mlrd. dinara,
iako je bilo planirano da ostvare deficit. Relativno visok suficit jedinica lokalne samouprave moze
ukazivati na to da jo§ uvek nije u potpunosti ispravljena vertikalna neravnoteza nastala usled
fiskalne decentralizacije sprovedene 2011. godine. Ipak, stvaran iznos viska prihoda lokalnih
samouprava u odnosu na obim njihovih nadleZnosti moze odstupati od ostvarenog suficita, jer
su prema misljenju Drzavne revizorske institucije lokalne samouprave u obavezi da obezbede
celokupna sredstva za svaki kapitalni projekat koji realizuju, pre raspisivanja tendera. S druge
strane, svesne rizika dodatne preraspodele sredstava od lokalnog ka centralnom nivou drzave,
jedinice lokalne samouprave su u Q4 verovatno povecale rashode, kako bi svoj nominalni suficit
ucinile nizim. Ipak, imajuéi sve navedeno u vidu, procenjuje se da je moguce izvrsiti dodatnu pre-
raspodelu prihoda (od lokalnog ka centralnom nivou drzave) ili nadleznosti (u suprotnom smeru)
u iznosu od 0,1-0,2% BDP (4-8 mlrd. dinara), a da pri tom ne bude ugrozeno funkcionisanje
jedinica lokalnih samouprava, i da ne dode do nastanka docnji.

Tabela T6-8 Srbija: Fiskalni suficit (deficit) razlicitih nivoa drzave (mird. RSD)

Godina BudZet RS Fond PIO NSZ RFZO APV Lokalne samouprave
2010 -108,0 -1,0 -0,1 1,9 -9,6 -11,5
2011 -144,3 0,2 1,3 2,1 -0,7 -15,6
2012 -213,0 -04 0,8 4,0 1,1 -0,3
2013 -194,4 -1,2 -0,5 8,7 13 6,3

Izvor: Obracun QM na osnovu podataka Ministarstva finansija

Prihodi budzeta Republike su u Q4 2013. zabelezili realan pad (za 2,5%) u odnosu na isti period
prethodne godine, kao i prihodi lokalnih samouprava, koji su takode realno opali (za 5,5%). S
druge strane RFZO i Fond PIO beleze rast prihoda, po osnovu doprinosa. Pad prihoda budzeta
Republike i lokalnih samouprava, i rast prihoda Fonda PIO u velikoj meri je posledica smanjenja
stope poreza na zarade i povecanja stope doprinosa za PIO od juna 2013. godine. Pored toga, lo-
kalne samouprave beleze i dalji pad neporeskih prihoda, §to je posledica reforme sistema kvazifi-
skalnih dazbina sprovedene krajem 2012. godine. Istovremeno je zabeleZen umereni rast prihoda
od poreza na imovinu (za 5,5%), $to moze ukazivati na povecanje napora lokalnih samouprava na
naplati ovog poreza, u uslovima pada prihoda po osnovu ustupljenih prihoda i transfera.

U Q4 2013. je ostvaren realan pad rashoda (u odnosu na isti kvartal 2012.) na svim nivoima
drzave, pri ¢emu je taj pad bio najve¢i na nivou Republike (12,8%) i lokalnih samouprava (6,2%).
Pad rashoda na nivou Republike posledica je znatnog smanjenja direktnih subvencija, uspora-
vanja realizacije planiranih javnih investicija, te nastojanja da se smanjenjem drugih diskrecionih
rashoda fiskalni deficit odrzi u planiranim okvirima.
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Lokalne zajednice su se padu prihoda prilagodile smanjenjem izdataka na subvencije, $to se
ocenjuje kao pozeljno, ali i smanjenjem kapitalnih izdataka, $to je negativno iz perspektive lokal-
nog ekonomskog razvoja, dok najveée kategorije (neproduktivnih) tekué¢ih rashoda na lokalnom
nivou — za zarade i robu i usluge nisu znacajnije opale (rashodi za robu i usluge su ¢ak i blago
porasli). Iako su ustede na kapitalnim rashodima manje ekonomski opravdane od usteda na dru-
gim rashodima, u uslovima visokog deficita je opravdano izvrsiti odlaganje realizacije odredenih
kapitalnih projekata i izvrsiti prioritizaciju.

Opisana fiskalna kretanja na razli¢itim nivoima drzave ukazuju na potrebu sistemskog (pre)
uredenja finansiranja lokalnih samouprava i APV, tako da se u njihovo finansiranje uvede pred-
vidljivost (pre svega u pogledu iznosa transfera), ali i da raspodela sredstava bude uslovljena
stepenom angazovanosti lokalnih samouprava na iskori$¢enju izvornih prihoda, kao i na¢inom
upotrebe javnih prihoda, tako da se one podstaknu na vece usmeravanje sredstava na lokalne
javne investicije, a manje na zaposlene, robu i usluge i subvencije.

Analiza kretanja javnog duga

Prema zvani¢nim podacima Ministarstva finansija, na kraju januara 2014. javni dug Srbije izno-
sio je 20,2 mlrd. evra (oko 63,5% BDP), sto je za oko 1,3 mlrd. evra vise nego na kraju Q3 2013,
i tu pre svega usled povecanja direktnog duga drzave. Relativna visina javnog duga (kao % BDP)
je u posmatranom periodu takode porasla (za 3,6% BDP), pre svega usled rasta apsolutnog iznosa
javnog duga, jer je kurs u navedenom veoma malo realno apresirao, dok je realan rast BDP bio
relativno mali, da bi znacajnije uticao na ovaj odnos. Rast javnog duga u periodu oktobar-januar
je bio znatno veéi od fiskalnog deficita, koji je u tom periodu iznosio oko 350 miliona evra, $to
je posledica velike emisije evroobveznica Srbije u novembru, u cilju obezbedenja sredstava za
finansiranje deficita i u narednim kvartalima. To potvrduju i podaci o povec¢anju depozita drzave
u periodu oktobar-januar (vidi: Monetarni tokovi i politika).

Tabela T6-9. Srbija: Javni dug' 2000-2014.

Kretanje javnog duga Republike Srbije u milijardama evra

2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Jan-14

I. Ukupne direktne obaveze 14,17 9,62 8,58 8,03 7,85 8,46 10,46 12,36 15,07 17,3 17,4
Unutrasnji dug 41 4,26 3,84 3,41 3,16 4,05 4,57 512 6,5 7,0 71
Spoljni dug 10,06 5,36 4,75 4,62 4,69 4,41 5,89 7,24 8,6 10,2 10,4

Il. Indirektne obaveze 0,66 0,80 0,85 0,93 1,39 1,71 2N 2,60 2,8 2,8
111. Ukupan javni dug (I+11) 14,17 10,28 9,38 8,88 8,78 9,85 12,17 14,47 17,67 20,1 20,2
Javnidug / BDP? (MF) 169,3% 50,2% 36,2% 294% 25,6% 31,3% 41,5% 451% 593% 61,2% 62,3%
Javnidug/BDP (QM)* 169,3% 521% 37,8% 30,9% 29,2% 34,8% 44,6% 469% 60,0% 62,4% 63,5%

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

U periodu oktobar 2013-januar 2014. nivo direktnog zaduzivanja drzave je porastao za 1,3 mlrd.
evra, od ¢ega se nesto vise od polovine (oko 750 miliona evra) odnosi na zaduzivanje u inostran-
stvu, a ostatak (oko 500 miliona evra) na zaduzivanje u zemlji. Relativno visok rast zaduzivanja
u zemlji, koji je pre svega ostvaren kroz emitovanje trezorskih zapisa, predstavlja nastavak trenda
iz Q3 i posledica je relativno stabilnog kursa dinara i visoke kamatne stope na trezorske zapise,
§to obezbeduje relativno visoke stope prinosa.

Ipak, u uslovima rastuce neizvesnosti na svetskim finansijskim trzistima (usled smanjenja eks-
panzivnosti politike Feda) i odsustva snaznije fiskalne konsolidacije u Srbiji, postoji rizik brzog
povlacenja portfolio investitora u kratkom periodu, tako da bi za obezbedenje likvidnosti budze-
ta bilo neophodno obezbediti i alternativne izvore finansiranja.

Nakon $to je u Q3 stagnirao, indirektni dug drzave je u periodu oktobar 2013-januar 2014.
zabeleZio blagi pad (za oko 100 miliona evra), §to se ocenjuje kao pozitivno buduéi da je ovaj
dug u prethodnim godinama kontinuirano rastao. Ipak, procenjuje se da je stagnacija, pa zatim
smanjenje indirektnog duga drzave privremenog karaktera, buduéi da nisu otklonjeni glavni po-
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kretaci njegovog rasta. Indirektni dug drzave u prethodnom periodu je uglavnom rastao usled
izdavanja garancija drzave za zaduZivanje javnih i drzavnih preduzeca (Srbijagas, Zelezara, Ga-
lenika, EPS, i dr.). Izdavanjem relativno velikog iznosa garancija u prvoj polovini 2013. godine,
obezbedena su sredstva za finansiranje funkcionisanja ovih preduzeca (pre svega Srbijagasa i
Zelezare) do kraja 2013. i pocetkom 2014. godine. BudZetom Republike Srbije za 2014. godi-
nu predvideno je izdavanje garancija za njihovo finansiranje do sredine 2014. godine, do kada
je trebalo da se zavrsi restrukturiranje ovih preduzeéa, koje bi obezbedilo njihovu dugoroénu
finansijsku odrZivost (Srbijagas) i privatizaciju (Zelezara, Galenika). S obzirom da jo§ uvek nisu
napravljeni planovi njihovog restrukturiranja, ocenjuje se da je malo verovatno da se do sredine
godine obezbedi njihova samostalna finansijska odrzivost, §to ¢e dovesti do potrebe izdavanja
novih garancija od strane drzave za njihovo funkcionisanje. S obzirom na to da godisnji izdaci
konsolidovanog budzeta za podrsku ovim preduzeéima rastu i da se trenutno mere stotinama
miliona evra godi$nje, ocenjuje da bez njihove finansijske i poslovne konsolidacije nije moguce
sprovesti sveobuhvatnu fiskalnu konsolidaciju u Srbiji, jer ¢e u suprotnom znatan deo usteda po
drugim osnovama biti neutralisan rastu¢im izdacima za pomo¢ ovim preduzeéima.

Grafikon T 6-10: Kretanje javnog duga Grafikon T 6-11. Prirast javnog duga Srbije
Srbije (% BDP) (mird. evra)
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Pored visine javnog duga, procenjuje se da je i njegova dinamika izrazito nepovoljna, buduéi da
Srbija ve¢ Cetiri godine zaredom belezi godi$niji rast javnog duga od preko 2,3 mlrd. evra (pro-
se¢an godi$nji rast javnog duga u periodu 2010-2013. iznosio oko 2,6 mlrd. evra), pri ¢emu je
taj rast u 2012, ali i u 2013. veci nego u prethodnim godinama. Relativni rast javnog duga (u
procentnim poenima BDP) je bio nesto sporiji, usled umerene realne apresijacije kursa dinara
prema evru i blagog kumulativnog rasta BDP.

Ukoliko fiskalni deficit u 2014. godine bude bio priblizan planiranom (oko 7% BDP), prirast
indirektnih obaveza drzave priblizan prirastu ostvarenom u 2013. godini, inflacija bude u plani-
ranim okvirima, kurs dinara ostao realno nepromenjen, a BDP bude realno stagnirao, procenjuje
se da e javni dug Srbije na kraju 2014. iznositi oko 70% BDP. Zaklju¢ivanje aranZmana sa
MMF-om ¢e pretpostavljati da deficit u 2014. bude manji za oko 1% BDP u odnosu na plan, te
bi i javni dug na kraju godine mogao biti manji. S druge strane, u slu¢aju osetnije depresijacije
kursa dinara, pada privredne aktivnosti ili potrebe za ve¢im indirektnim zaduZivanjem (za po-
mo¢ drzavnim preduzeéima, bankama i sl.), javni dug bi na kraju godine mogao da bude i ve¢i
od ovog predvidanja.
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6. Fiskalni tokovi i politika

Prilozi

Prilog 1. Srbija: konsolidovani bilans sektora drzave", 2008-2013.

2012 2013
2008 2009 2010 20m
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1-Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1-Q4
© ——
> | UKUPNI PRIHODI 1.145,9 1.146,5 1.2234 1.302,5 312,6 339,7 3551 398,0 1.4054 3300 3624 3691 406,4 1.467,8
o 1. Tekudi prihodi 11431 1.139,2 12157 12979 3117 3377 3540 3904 13938 3273 3613 3676 405,0 14613
ﬁ Poreski prihodi 1.000,4 1.000,3 1.056,5 11310 276,3 298,1 3156 3359 12259 296,4 3218 3258 3525 1.296,4
Porez na dohodak 136,5 1335 1391 150,8 358 41,2 414 46,7 1653 38,2 398 359 42,1 156,1
: Porez na dobit 390 31,2 326 378 22,9 10,9 10,3 10,7 548 184 11,0 154 15,8 60,7
w POV 301,7 296,9 3194 3424 79,7 90,1 944 1033 367,5 873 98,7 94,6 99,9 380,6
S Akcize 110,1 1348 1522 1709 34,6 40,6 549 51,0 1811 425 537 523 56,3 2048
H Carine 64,8 48,0 443 388 77 9,0 93 98 358 73 79 82 91 325
Doprinosi 3127 3188 3230 346,6 85,9 94,6 94,5 1039 3789 934 99,7 107,7 1176 4183
Ostali poreski prihodi 356 371 46,0 43,5 9.7 7 108 104 426 9.3 10,9 11,6 m7 43,5
Neporeski prihodi 142,7 1388 159,2 166,9 354 396 384 545 167,9 309 396 41,9 525 164,9
2.Kapitalni prihodi 14 09 03 20 0,6 13 038 6,0 87 19 05 0,6 0,5 35
00
Il UKUPNI RASHODI -1.195,7 -1.248 -1.329,9  -1.435,9 -362,8 -391,1 -389,2 -463,1 -1.606,2 -364,3 -402,6 -422,1 -4450 -1.633,9
1. Tekudi rashodi -1.089,6 -1.155 -1.2248 -1.324,8 -3375 -368,6 -359.3 -4146  -14799 -3509 -3850 -3954 -4186  -1.549,8
Rashodi za zaposlene -293,2 -302,0 -308,1 -342,5 -85,5 -944 91,2 -103,6 -374,7 -93.8 -98,1 97,5 -103,4 -392,7
Kupovina roba i usluga -181,2 -187,4 -202,5 -216,3 -51.2 -62,9 -538 -67,7 -2357 -49,7 -553 -60,0 -71.9 -236,9
Otplata kamata -17,2 -1874 -34,2 -44.8 -154 -134 -233 -16,2 -68,2 -18,9 =275 =272 -20,9 -94,5
Subvencije <778 224 <779 -80,5 <226 <252 -196 -44,2 -111,5 -19,0 -22,0 -284 =318 -101,2
Socijalni transferi -496,8 -63,1 -579,2 -609,0 -154,9 -161,1 -163,5 -173,0 -652,5 <1624 -1730 -1726 -179,5 -687,6
od ¢eqa: penzije® -331,0 -556,4 -3940 -422,8 -1125 -117,8 -119.2 -124,1 -473,7 -1200 -1246 -1253 -128,2 -498,0
Ostali tekuci rashodi <235 -3873 <229 =317 -79 -11,7 -8,0 -9.8 -374 71 91 -9,6 -111 -36,9
2. Kapitalni rashodi®’ -106,0 -24,0 -105,1 -1111 <253 <225 -30,0 -48,6 -126,3 -13,4 -17,6 -26,7 -264 -84,0
0
11l OTPLATE DOMACIH DUGOVA, BUDZETSKI
KREDITI | DOKAPITALIZACLJE <191 -20 -29,9 -24,9 -4,7 -5,7 -2,3 -3,9 -16,6 -3,1 -3,9 -4,1 -1,6 -12,7
1V UKUPNI RASHODI, GFS (I1-+111) -1.214,8  -1.268,3 -1.359,8  -1.460,8 -367,5 -396,7 -391,6 -467,0 -1.622,8  -367,3 -406,5 -426,1 -446,6  -1.646,5

Izvor: QM

Prilog 2. Srbija: medugodisnje realno kretanje konsolidovanog bilansa sektora drzave",
2008-2013.

2012 2013
2008 2009 2010 2011

a @ ® o Q104 a @ @ % Q4

| UKUPNI PRIHODI 33 87 45 46 17 48 08 3,2 06 58 32 27 01 30
1.Tekuéi prihodi 35 91 15 44 17 45 09 44 01 62 29 28 7 26
Poreski prihodi 37 88 25 -4 19 53 19 44 00 42 21 34 29 17
Porez na dohodak 63 108 39 29 46 46 13 16 21 49 123 89 116 122

Porez na dobit 185 270 36 30 515 39,9 254 150 31 282 79 396 449 29

POV 25 102 07 40 40 69 09 37 00 21 06 62 52 38
Akcize 07 e 42 06 57 30 85 70 12 95 201 109 82 51
Carine 18 324 149 215 186 86 114 76 <140 153 205 169 93 -156
Doprinosi 43 70 65 39 48 61 07 34 19 30 44 67 109 26

Ostali poreski prihodi 23 49 145 152 97 76 120 -192 88 142 156 02 102 52
Neporeski prihodi 26 113 58 6,1 01 -0 -19,0 43 62 220 94 21 sS4 87
2.Kapitalni prihodi 768 414 -668 4682 1241 2591 1767 3733 3045 1594 636 317 913 -630
Il UKUPNI RASHODI 45 48 7 33 103 9,2 2,9 15 43 104 66 15 58 55
1. Tekuéi rashodi 69 33 22 31 82 93 17 14 4 72 52 30 100 27
Rashodi za zaposlene 109 60 59 04 66 63 57 14 20 21 57 00 21 26
Kupovina roba i usluga -5,7 -03 43 94 15,0 -23 -114 15 -134 -20,3 45 4,0 -6,6
Otplata kamata 28 57 03 174 481 66 934 234 419 98 863 95 267 288
Subvencile 133 190 406 74 426 s64 362 82,0 291 247 207 359 295 -156
Socijalni transferi 10,1 -26,0 139 58 38 29 -03 -6,1 -0,1 -6,4 -2,5 -1,2 1.7 -2,1

od cega: penzie” 95 22 39 39 84 74 31 -05 44 -48 41 -6 12 23
Ostalitekuci rashodi 149 67 61 239 71 368 122 18 99 196 295 124 106 -84

2 Kapitalni rashodi 43 67 118 53 487 83 -149 23 60 529 290 166 467  -382
i OTPLATE DOMACIH DUGOVA, BUDZETSKI 123 24 352 256 183 -452 547 263 379 417 37,6 632 585 29,0

KREDITI I DOKAPITALIZACUJE
IV UKUPNI RASHODI, GFS (Il-+11l) 4,6 -4,8 -1,1 -3,8 9,8 7,7 -3,5 1,2 3,6 -10,8 -7,0 18 -6,2 -5,7

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

nivoima vlasti
Q4 2013/Q4 2012
Konsolidovani Budzet Lokalne
budzet Republike  RFZO  samouprave
o >
A Ukupni prihodi (1)+(11)+(111)+(1V) 0,1 -2,5 0,9 -5,5 o
| Tekudi prihodi (1)+(2) 1,7 0,4 1,4 -8,7 'c
1. Poreski prihodi 2,9 0,2 23 -5,9 c
1.1. Carine -93 93 - - E
1.2. Porez na dohodak gradana -11,6 -13,3 - -10,6 |—
1.3. Porez na dobit pravnih lica 44,9 43,9 - -
1.4. PDV -5,2 -5,2 - -
1.5. Akcize 8,2 8,2 - -
1.6. Porezi na imovinu 55 - - 55
1.9.0stali poreski prihodi 10,2 4,4 - 26,3
1.10. Doprinosi za socijalno osiguranje 10,9 - 23 -
2. Neporeski prihodi -5,4 14 -26,4 -16,2
Il Kapitalni prihodi -91,3 - -66,3 -3,3
Il Transferi sa ostalih nivoa drzave - - -0,3 8,0
IV Donacije -49,4 -80,1 - 184,9
B Ukupni javni rashodi (1)+(11)+(111)+(1V) -5,8 -12,8 -1,0 -6,2
| Tekudi rashodi -1,0 -7,6 -1,0 -1,1
1.1 Zarade -2,1 3,0 -1,6 -0,3
1.2. Kupovina roba i usluga 4,0 6,2 -0,6 1,2
1.3 Otplata kamate 4,0 27,9 -91,7 -0,2
1.4 Subvencije 26,7 -37,1 0,0 -14,4
1.5 Socijalno osiguranje i socijalna pomo¢ -29,5 11,6 6,6 -5,4
1.6 Transferi ostalim nivoima vlasti 1,7 -13,9 - -
1.7 Ostali tekudi rashodi 10,6 -11,2 -36,4 31,7
Il Kapitalni rashodi -46,7 -41,1 -18,6 -26,2
Il Strateske rezerve -99,0 - -9,2
IV Neto pozajmice -20,7 -61,0 - 665,0

Izvor: Obra¢un QM-a
Indeks potrosackih cena (Q4/Q4)
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Niske stope inflacije

u Q4 omogucile dalje
relaksiranje monetarne
politike ...

... ali je NBS indirektno
ciljala i nivo kursa usled
Cega je izostalo vece
smanjenje referentne
kamatne stope

7. Monetarni tokovi i politika

U ¢etvrtom kvartalu 2013. godine nastavljen je trend izrazito niske inflacije, koji je privre-
meno prekinut jednokratnim skokom cena u januaru 2014. godine. Na deviznom trzi$tu se
od sredine 2013 godine smenjuju deprecijacijski i aprecijacijski pritisci, ali je kurs dinara
relativno stabilan usled snaznih intervencija NBS na deviznom trzistu. Nakon smanjenja
referentne kamatne stope za 1,5 procentnih poena u Q4, na pocetku 2014. godine izostala su
dodatna smanjena kamatne stope NBS. Zadrzavanje referentne kamatne stope na nivou od
9,5% pri medugodisnjoj stopi inflacije od oko 3%, odrazava nameru NBS da preko REPO
stope ublazi snazne deprecijacijske pritiske na deviznom trzistu, koji postoje od pocetka
2014. godine. Politika visokih kamatnih stopa NBS u uslovima niske inflacije, ukazuje na
to da se u Srbiji ne primenjuje ¢ist model ciljane inflacije - umesto preko kamatnih stopa
NBS na inflaciju uti¢e dominanto preko kursa. NBS u okviru postoje¢eg modela monetar-
ne politike nema moguénosti da podstakne kreditnu aktivnost banaka, ¢ak i u periodima
kada ona snazno opada, pa se legitimno postavlja pitanje dali je postoje¢i model monetarne
politike optimalan za Srbiju. Visok pad realne vrednosti kredita odobrenih privredi od oko
10% medugodisnje, pojac¢ava problem nelikvidnosti preduzeca i produbljuje recesione ten-
dencije uznacajnom delu privrede. Finansijski problemi u grupi velikih privatnih preduzeca
prenose se na banke, pa je NBS krajem prosle i na pocetku ove godine oduzela dozvole dve-
ma malim bankama. Pad ucesé¢a losih kredita u Q4 je posledica oduzimanja dozvola za rad
problemati¢nim bankama, pa ga stoga ocenjujemo kao privremen. Ukoliko drzava ne stvori
odgovarajuc¢e mehanizme za efikasnije resavanje problema nelikvidnosti i nesolventnosti
ocekujemo nastavak trenda rasta losih kredita, a to ¢e imati za posledicu pad proizvodnje i
zaposlenosti, ali i ozbiljne probleme u bankarskom sektoru. Finansijski problemi u predu-
ze¢ima negativno uti¢u na javne finansije, jer nelikvidna preduzeéa ne plaéaju poreze, akada
se problemi prenesu na banke drzava ima znacajne rashode po osnovu isplate osiguranih
depozita.

Centralna banka: bilans i monetarna politika

U Q4 su se nastavili pozitivni trendovi vezani za smanjenje inflacije koji su uticali i na postepeno
relaksiranje monetarne politike u vidu snizavanja referentne kamatne stope NBS. Kombinacija
dobre poljoprivredne sezone u zemlji i inostranstvu, niske domace traznje ali i pada cene sirove
nafte u Q4 uticali su da medugodisnja stopa inflacije do kraja godine bude ispod ciljanog okvira
od 4+1,5%. Usled toga NBS je u tri navrata korigovala referentu stopu za ukupno 1,5 procentnih
poena (p.p.), nakon ¢ega se ona na kraju godine nasla na nivou od 9,5% (Tabela T7-1). Iako je
inflacija na pocetku 2014. godine bila bliza donjoj vrednosti ciljanog okvira, NBS nije nastavila
sa relaksiranjem monetarne politike. Restriktivna politika se moze objasniti namerom NBS da
se visak likvidnosti banaka preusmeri sa traznje za devizama ka REPO hartijama NBS. Zadrza-
vanjem referentne kamatne stope na relativno visokom nivou, NBS de facto kontrolise i nivo
kursa na trenutnom nivou putem sterilizacije jednog dela likvidnosti bankarskog sektora koji bi
u suprotnom bio upotrebljen za kupovinu deviza. Ako imamo u vidu ¢injenicu da je veliki deo
transakcija u privredi evroizovan (preko 70%) stice se utisak da je NBS referentnu kamatnu stopu
pocela da primenjuje pre u funkciji ciljanja deviznog kursa nego ciljanja inflacije. To potvrduje i
stanje REPO stoka koji je u Q4 povecan za 134 miliona evra. Kurs dinara se u Q4 kretao u prav-
cu jacanja usled Cega je NBS intervenisala kupovinom deviza u vrednosti od 525 miliona evra uz
jednu intervenciju prodaje 10 miliona evra koja je zabeleZena u decembru. Sprecavanja jacanja
vrednosti dinara u situaciji kada bi veéina gradana podrzala njegovo jacanje, ocenjujemo kao od-
govorno ponasanje NBS jer bi se u suprotnom kurs dinara dodatno udaljio od svoje ravnotezne
vrednosti i time ugrozio dugoro¢nu poziciju privrede. Intervencije na medubankarsko devizno
trziste (MDT) u Q4 su uticale da na nivou cele godine NBS po prvi put u prethodnih pet godina

postane neto kupac deviza sa iznosom od 180 miliona evra, mada je ve¢ u januaru i februaru NBS
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intervenisala na MDT prodajom 610 miliona evra usled znatno jacih deprecijacijskih pritisaka
(Grafikon T7-2). Visoke varijacije traznje na deviznom trzistu jednim delom odrzavaju promene
na medunarodnom trzistu kapitala, dok drugim delom odrzavaju specifi¢nost Srbije - visok defi-
cit u tekué¢em bilansu u kombinaciji sa vrlo niskim prilivom kapitala, neizvesnost oko toga kakva
ekonomska politika ¢e se sprovoditi nakon izbora i dr.

Tabela T7-1. Srbija: NBS intervencije i devizne rezerve 2011-2013
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2011 2012 2013
Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec
Repo stok (u milionima evra) 549,77 74609 100042 117484 1.055,98 111,98 229 354,16 67886 66382 83203 96640
Repo stopa NBS 1225 12,00 11,25 9,75 9,50 10,00 10,50 11,25 n7s 11,00 11,00 9,50
repo stopa korigovana za inflaciju -9,74 676 12,59 7,15 111 277 5,74 111 695 331 13,24 1038
repo stopa korigovana za promene kursa 25,66 28,86 517 261 1843 7,27 6,50 3,99 19,25 1285 12,83 9,25
Intervencije NBS na medubankarskom dev. tZistu (u 5,00 -30,00 -30,00 -30,00 49850  -128880 134830  -134330 1000 -21500 14000 375,00

milionima evra, kumulativno)

kumulativi, u % od stanja pocetnog M2"

Neto sopstvene rezerve” 89 14,0 238 739 17,6 45,4 356 60 125 71 17,9 432
Neto Domaca aktiva (NDA) 07 -155 286 51,8 24 613 658 43 -153 39 162 313
Dinarski depoziti drzave” -46 33 36 27 51 61 43 -43 1,0 12 -47 -19,9
Repo operacije i trajna prodaja hartija NBS 69 153 32,2 475 22 53,7 593 402 -160 147 238 307
Ostala (domaca) aktiva, neto” 109 31 00 70 53 15 23 54 03 12,0 124 193
Primarni novac 96 15 18 2,1 -15,2 159 302 353 28 33 17 120
od éega: gotovina u opticaju 58 42 13 124 33 -4,0 14 16 3,9 07 10 54
od ¢ega: slobodne rezerve 38 25 55 63 136 16 -1 54 06 21 14 44
wmilioni . " -

Narodna banka Stbije, neto 56,41 281,69 137446 2.203,13 107060 -2.08745  -2.383,97  -1.050,95 3001 99201 -1.04150  -10698
Bruto rezerve 15,50 308,18 1.426,15 233377 S13811 209009 -253657  -1.32415 38577 -157691  -1.822,60  -1.083,82
Obaveze 4091 -26,49 51,69 130,63 67,51 2,64 152,60 273,20 41578 584,90 781,10 976,83

MMF 36,90 32,40 -58,53 -131,88 58,24 6,44 138,99 258,95 401,14 568,40 759,83 954,55
Ostale obaveze 4,01 5,90 685 124 9,27 9,07 13,61 14,25 14,65 16,50 2127 22,28

STRUKTURA NETO REZERVI NBS

1. Narodna banka Srbije, neto 56,41 281,69 1.374,46 2.203,13 -1.070,60 -2.087,45 -2.383,97 -1.050,95 30,01 -992,01 -1.041,50 -106,98
1.1 Deporziti poslovnih banaka 21,84 226,33 108,59 -461,78 459,45 740,45 1.030,19 907,59 911,80 967,01 1.058,25 1.148,01
1.2 Depoziti drzave -232,50 -257,55 -1.009,24 -455,09 263,40 488,43 683,75 28,63 -811,79 47,05 209,55 -331,19
1.3NBS sopstvenerezerve -154,25 250,47 473,81 1.286,27 -347,74 -858,58 -670,03 -114,73 130,02 22,06 226,30 709,84
(13=1-11-12)
Izvor: NBS.

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

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

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

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

5) 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.

U Q4 usled kupovine  Grafikon T7-2. Srbija: NBS intervencije na Kupovine deviza na MDT uticala je pozitivno
deviza sopstvene medubankarskom deviznom tr#i§tu2010-2014 12 nivo neto sopstvenih rezervi NBS koje su u
rezerve NBS rastu, ..., ” Q4 povecanje za oko 484 miliona evra (u Q3
ali od pocetka 2014. neto sopstvene rezerve povecane za 104 miliona
godine opadaju < = evra). Od pocetka 2014. godine devizne rezerve

. 1 NBS se smanjuju. Sa druge strane drzava je veci

. deo sredstava koji je prikupila prodajom trezor-

7w skih zapisa i evroobveznica zadrzala na ra¢unu

w kod NBS usled ¢ega se i belezi povecanje depo-

- zita drzave u iznosu od oko 540 miliona evra.

= w  Rastdepozita drzave u kombinaciji sa dodatnim

Kupovina mss Prodaja —e= Neto

plasmanima poslovnih banaka u REPO nega-
tivno su uticali na neto domacu aktivu (NDA)
koja belezi smanjenje od 15,1% od vrednosti primarnog novca sa pocetka godine. Ipak, ukupan
efekat na kreiranje primarnog novca u Q4 je bio pozitivan usled veceg rasta neto sopstvenih re-
zervi usled ¢ega je i nivo primarnog novca na kraju godine zabeleZio povecanje od 12% od svoje
vrednosti na pocetku godine.

Izvor: NBS

Monetarni sistem: struktura i tokovi novéane mase

Novéanamasa Novéana masa M2 je u Q4 povecana za 0,8% u odnosu na nivo sa pocetka godine (u Q3 zabe-
na kraju godine  lezen rast od 2,8%, Tabela T7-4). Celokupan rast novéane mase generisan ja na osnovu rasta neto
zabeleZilablagi  strane aktive (NSA) kod koje se na kraju godine belezi kvartalni porast od 5,4% dok je na nivou

rast...  cele godine on iznosio 10,6%. Sa druge strane neto domaca aktiva (NDA) je zabelezila znacajno
smanjenje koje na nivou Q4 iznosi -4,6%.
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... zahvaljuju¢i  Medugodisnja nominalna stopa rasta nov¢ane mase M2' iznosila je 4,7% u Q4 uprkos ¢injenici
iskljucivo  da krediti privatnom (nedrzavnom) sektoru u Q4 nastavljaju da beleze pad od -5% u odnosu

povecanju NSA na isti periodu pre godinu dana, (Tabela T7-4).

Grafikon T7-3. Srbija: kretanje novéane Kada se uzme u obzir nivo inflacije u Q4 realna

mase kao procenat BDP-a, 2005-2013 stopa rasta M2 iznosi 2,5% medugodisnje dok

'; U Q4 je ostvaren > se kod kredita nedrzavnom sektoru belezi pad
(o rastnovéane mase ~ R od -6,5%. Celokupan pad kreditne aktivnosti

-g na medugodisnjem . ,«// W odnosi se na kreditne plasmane privredi kod
v nivou... alied ™ koje se u Q4 belezi pad od 10,7% medugodisnje

- ° dok je kod stanovnistva stanje gotovo nepro-

... ali krediti menjeno. Pad kredita privatnom sektoru u Q4
privatnom sektoru [T T T, je nastavak trenda sa pocetka 2012. godine za

opadaju konstantno i s mlmloslmlmlmloslo TRk 1|m|ea|m|mlm|aa|m|mlmlosla wlmloz|m|m|ozhz|o 1|oz|os|oA| koji jos uve‘:lf ne postoje indikacije da ¢e se usko-
znacajno w05 | o5 | 207 | oo | a0 | o0 | 2o | oo | 2o ro zaustaviti ako znamo da u budzetu za 2014.

- R V2/B0P - Dinersk{M2/80P nema sredstava za nastavak programa subven-

cionisanja kamata za nove kredite.

Izvor: Prora¢un QM-a

Tabela T7-4. Srbija: rast novca i agregata koji mu doprinose, 2011-2013

2011 2012 2013
Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec
12-m,u%
MZ”

o N o 80 37 81 101 140 181 138 96 82 45 61 47
Krediti nedrZavnom sektoru *(promena stanja u dinarima) 193 116 83 77 144 140 166 98 19 05 44 45
Kredit nedrzavnom sektoru” (korigovani tokovi za proment kurs2) 167 130 7 81 86 46 70 38 6 06 an 50

Domacinstva 25,1 206 178 57 57 33 30 25 30 29 29 26

Privieda 128 94 88 93 101 53 91 44 09 06 76 88

12-mrealni,u%
!
m2" 54 80 12 27 10, 120 34 22 26 47 12 25
Krediti nedrzavnom sektoru ? (promena stanja u dinarima) 45 1,0 ER) 05 10,5 81 59 20 82 92 89 65
Krediti nedrzavnom sektoru (korigovani tokovi za promenu kursa) 18 02 22 09 49 1.2 36 81 87 82 -85 7,0
Domacinstva 9.2 7.0 7.8 -13 20 -24 7.2 -9,2 <75 -6,1 -1,9 04
Privreda -16 -3,0 -0,5 21 6,3 05 -1,7 <75 93 93 -1.8 -10,7
umilijardama dinara nakraju perioda
Novéana masa: M2" 13156 1.344,8 14122 1.498,0 1.499,7 1.588,6 16076 1.641,7 16227 16598 17058  1.7193
Novéana masa: dinarski M2" 3827 4020 4338 486,5 445,0 4446 4674 480,6 4788 492,5 519,5 550,0
Devizni depoziti (privreda i domacinstva) 932,9 942,8 9783 10115 1.054,7 1.144,0 11402 17611 11438 11673 11863 11693
kumulativi, u % od poéetog M2*
m2" 33 12 38 10,1 01 61 73 9,6 -1.2 1,1 39 47
Neto strana aktiva (NSA), dinarski prirast -1,9 -1,4 95 n9 5,6 -4,5 79 0,2 72 27 52 10,6
Neto domaca aktiva (NDA) -14 02 57 1,8 57 10,5 152 9,4 -84 -1,6 -1,3 -5,9
Izvor: NBS

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

2) Krediti nedrzavnom sektoru - krediti privredi (ukljucujuci 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.

Grafikon T7-5. Stanje novéane mase u U okviru rasta nominalnog M2 na medugo-

stalnim cenama, 2005-2013 disnjem nivou od 4,72%, najvei doprinos se

ssot0 duguje rastu M1 koji u Q4 iznosi 4,87 p.p. Na

e R YA porast ucesca M1 uticale su intervencije NBS

o A koja je na MDT u Q4 kupovala devize usled
g somo b . .

£ o e aprecijacijskih pritisaka na kurs dinara kao i po-

£ o /_,/ vecana potraznja za gotovinom koja je karakte-

25000 1o risti¢na za kraj godine. Sa druge strane izostao

] je rast deviznih depozita koji se mogao oceki-

150.000
PR PR R FRRFRRR R vati u nedelji stednje usled Cega je ovaj element
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 . .
=¢= M2 u stalnim cenama  =@= Dinarski deo M2 doprlneo raStu M2 $amo sa 0’5 p'p' dOk su dl'_
vor: Proratun Qs narski Stedni i oro¢eni depoziti imali negativan

uticaj na rast M2 od -0,65 p.p.

1 Pod monetarnim agregatom M2 u sekciji Monetarni tokovi i politika obuhvatamo uzi agregat M1, stedne 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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Nastavljen je trend
razduzivanja
privrede...

... priemu je u Q4
postavljen rekord sa
312 miliona evra

Stabilnost kursa i

cena tokom Q4, u
kombinaciji sa losim
stanjem u privredi,
podstakla je banke da
povecaju plasmane u
REPO i trezorske zapise

Bankarski sektor: plasmani i izvori finansiranja

Plasmani bankarskog sektora u Q4 zabelezili su blago povecanje od 87 miliona evra, $to je nesto
manje od iznosa koje su poslovne banke plasirale u prethodnom kvartalu (u Q3 plasirano 102
miliona evra, Tabela T7-6). Sama struktura plasmana banaka je i dalje nepovoljna jer se privreda
i dalje razduzuje, a plasmani banaka rastu isklju¢ivo po osnovu ulaganja u REPO hartije i tre-
zorske zapise. Negativan trend razduzivanja preduzeca koji je poc¢eo u 2012. godini nastavljen je
tokom 2013. godine u kojoj su se preduzeca razduzila za 1.040 miliona evra od ¢ega 312 miliona
evra iznosi razduZzivanje na nivou Q4 $to ujedno predstavlja i kvartalni rekord. Visok pad kredita
u Q4 se delimi¢no duguje i ¢injenici da je Privredna banka Beograd u oktobru izgubila dozvo-
lu za rad usled ega su njeni plasmani iskljuceni iz bilansa bankarskog sektora ali je nastavak
razduzivanja prisutan i kada bi posmatrali samo preostale banke u sistemu. Prema podacima
za oktobar i novembar zabeleZeno je razduzivanje privrede i po osnovu prekograni¢nih kredita
u iznosu od 64 miliona evra. Analiza domaceg bankarskog sektora u Q4 pokazuje da se pored
privrede i stanovnistvo razduzivalo u iznosu od 34 miliona evra $to se delimi¢no moze objasniti
i sezonskim efektom dok su na nivou godine plasmani pozitivni i iznose 143 miliona evra.

Tabela T7-6. Srbija: poslovanje banaka - izvori i struktura plasmana, korigovani" tokovi,
2011-2013

2011 2012 2013

Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec

u milonima evra, kumulativi od po&etka godine

Izvorisredstava (-, povlacenje) 603 69 -822 -1.083 672 692 472 -384 109 34 213 420
Domaci deporziti 206 -148 -844 -1.169 589 146 15 -459 4 -56 -325 -394
Depoziti stanovnistva -92 -295 -483 -655 -49 -189 -296 -578 -87 -132 -252 -423
dinarski depoziti 24 13 -68 -182 30 69 36 1 16 -34 -110 -279
devizni depoziti -116 -308 -416 -473 -79 -258 -332 -589 -102 -98 -141 -144
Depoziti privrede 298 147 -361 -513 638 336 3n 120 91 76 -73 29
dinarski depoziti 176 13 -128 -350 362 304 230 99 -1 -1 -109 -162
devizni depoziti 122 134 -233 -164 275 31 81 21 102 87 36 191
Obaveze prema inostr. (zaduzivanje i rac. nerezid.) 580 634 678 545 3 345 335 127 357 406 588 806
Kapital i rezerve -183 -416 -656 -459 80 200 123 -52 -252 -9 -50 8
Deviznerezerve (-, povlaéenje) -720 -674 -517 -923 -199 3N 164 284 -278 -104 84 -304
Plasmani" 309 1.270 2.158 277 409 -424 201 521 123 -169 -67 20
Ukupno privreda i stanovnistvo 216 1.030 1.554 1.940 309 136 784 589 -23 -348 -551 -897
Privreda 191 766 1.189 1.607 375 161 M 552 -7 -463 -728 -1.040
Stanovnistvo 25 263 365 333 -67 -25 42 37 48 15 177 143
Plasmani u hartije NBS? 86 268 529 720 -28 -944 -1.052 -701 321 319 492 628
Neto kreditiranje drzave® 7 -28 75 m 128 385 470 632 -175 -140 -8 290
PROMEMORIA
Obavezne rezerve i depoziti -157 -429 -210 391 -552 -418 -451 -265 -17 -87 -443 -399
Ostala potrazivanja od NBS (neto)‘” 17 123 2 110 -199 -20 -42 58 -154 -85 118 102
od ¢ega: slobodne rezerve posl. banaka 22 123 -3 100 -187 45 54 10 -151 -96 60 48
Ostale stavke” -136 -195 -246 -601 150 222 56 146 100 50 54 124
Efektivna obavezna rezerva (u %)6’ 23 21 21 24 22 23 23 23 25 24 22 23
Izvor: NBS

1) Izratunavanje prirasta vrsi se uz pretpostavku da je 70% od ukupnih plasmana indeksirano prema evru. Prirasti za originalno dinarske vrednosti depozita
izraCunati su po prosecnom 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 prera¢unavanja ostatka bilansa.

2) U hartije od vrednosti NBS uklju¢ene 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.

4) Ostala potrazivanja od NBS (neto): razlika izmedju potrazivanja banaka od NBS po osnovu gotovine i slobodnih rezervi i obaveza prema NBS.

5) Stavke u bilansu banaka: ostala aktiva, depoziti pravnih lica u likvidaciji, medubanarski odnosi (neto) i ostala pasiva iskljucujuci kapital i rezerve.

6) Efektivna obavezna rezerva predstavlja u¢esce obavezne rezerve i depozita u zbiru ukupnih depozita (stanovnistva i privrede) i zaduZenja banaka u
inostranstvu. U osnovicu za obracun obavezne rezerve nije ukljuc¢en subordinirani dug, usled nedostupnosti

Povecanu likvidnost banke su u Q4 plasirale u REPO i to za 136 miliona evra usled ¢ega je na
nivou godine iznos REPO stoka povecan za 628 miliona evra. Snaznim intervencijama na de-
viznom trzistu tokom treceg kvartala NBS je investitorima poslala poruku da ¢e spreciti naglu
deprecijaciju dinara. Najavljena stabilnost dinara u kombinaciji sa visokim dinarskim kamatnim
stopama, u¢inila je plasmane u REPO papire i trezorske zapise nerizi¢nim (u odnosu na pro-
menu kursa) i vrlo isplativim. ZadrZavanje referentne kamatne stope na 9,5% u kombinaciji sa
snaznim intervencijama na deviznom trzistu, ocenjujemo kao signal investitorima da ¢e kurs di-
nara biti stabilan, bar u kratkom roku. Takode, jedan deo likvidnosti banaka se prelio u kupovinu
trezorskih zapisa - u Q4 vrednost prodatih trezorskih zapisa emitovanih u dinarima iznosila je
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Neophodno je aktivno
ucesce drzave u
reSavanju problema
prezaduZenostiu
velikim preduze¢ima

oko 1,052 milijarde evra, pri ¢emu oko 600 miliona predstavlja prirast ulaganja u trezorske zapisi.
Takode, u istom periodu emitovane su zapisi denominovani u evrima u iznosu od 334,7 miliona
evra, od toga, ve¢i deo od oko 247 miliona evra iskoris¢en je za isplatu ranije emitovanih evro
zapisa, dok prirast ulaganje u trezorske zapise iznosi oko 88 miliona evra. Sumiraju¢i prethodno,
sledi da su banke tokom Q4 prosle godine povecali ulaganja u dinarske i devizne trezorske zapise
za oko 700 miliona evra.

Grafikon T7-7. Srbija: prirast novih kredita Grafikon T7-8. Srbija: ukupna kreditna
privrede i stanovnistva, 2005-2013 zaduzenost u % od BDP-a, 2007-2013
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V. fusnotu 1 u Tabeli T7-5.

Poslovne banke su u Q4 pored smanjenja plasmana privredi i stanovnistvu zabelezZile i smanjenje
na strani izvora za nove plasmane. U poslednja tri meseca 2013. godine izvori za nove plasmane
smanjeni su za 207 miliona evra dok je na nivou cele godine ovaj iznos 420 miliona evra, Tabela
T7-6. Izvori za plasmane su smanjeni jer su domace banke u stranom vlasnistvu smanjile svoje oba-
veze po osnovu kredita uzetih od centrala u inostranstvu za 218 miliona evra, a osim toga smanjeni
su kapital i rezerve banaka za 58 miliona evra. Sa strane domacih izvora, depoziti stanovnistva su
povecani u Q4 za 171 milion evra koji su gotovo u celini bili u dinarskom znaku dok je samo 3
miliona evra bilo deponovano u stranoj valuti. Iako je ovaj period, u prethodnim godinama, zbog
nedelje stednje bio karakteristican po rastu deviznih depozita, kamatna stopa na stednju u evrima je
bila znatno manja nego na $tednju u dinarima $to je uz o¢ekivanu stabilnost kursa i visoke kamatne
stope na dinarsku stednju uticalo da stanovni$tvo izabere stednju u dinarima. Ovo ocenjujemo kao
pozitiviu promenu u ponasanju stanovnistva koje je do sada redovno svoje poverenja stavljalo na
stranu $tednje u stranoj valuti i pored ¢injenice da je dinarska $tednja u proteklih pet godina bila
u proseku vise isplativa. Na smanjenje izvora za nove plasmane delovalo je i povlacenje depozita
privrede koje se redovno javlja na kraju godine, koje je u Q4 iznosilo 102 miliona evra. Ukoliko
posmatramo podatke o izvorima i plasmanima u toku 2013. godine mozemo zakljuciti da visoki
prinosi na REPO 1i drzavne hartije od vrednosti, u kombinaciji sa lo§im finansijskim stanjem u
preduzeéima, usmerava poslovne banke ka kreditiranje drzave, a ne privrede. Ovakvo stanje u
kome se drzava zaduzuje, a privreda razduzuje nije dugoro¢no odrzivo. Stoga su neophodne mere
za smanjenje fiskalnog deficita kako bi se drza-
va manje zaduzivala u buduc¢nosti, ali i mere za
resavanje finansijskih problema u sektoru predu-
zeca, kako bi se podstakao rast kreditiranja pre-
duzeca od strane banaka, a time i rast investicija
i zaposlenosti.

Grafikon T7-9. Srbija: nivo deviznih
depozita, 2005-2013
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Oduzimanje dozvole
UBB uticalo na
smanjenje ucesca losih
kredita ...

... ali negativni trend
nije zaustavljen prema
podacima za januar i
februar

banaka tokom prethodne dve godine. Sa druge strane ukoliko se drzava ne ukljuci aktivno u
re$avanje finansijskih problema velikih privatnih preduzeca, generisac¢e se mogu dublji problemi
§to e za posledicu imati i mnogo veée gubitke za drzavu u buduénosti. Pri tome, intervencija
od strane drzave treba da se fokusira na poboljsanju regulative (ste¢ajne i druge), sa ciljem da se
vlasnici preduzeca i banke kao poverioci podstaknu da pravovremeno preduzmu mere za restruk-
turiranje preduzeca banaka ili na pokretanje stecaja ako to nije moguce. Drzava kao poverilac
po osnovu neplacenih poreza, u procesu restrukturiranja ili stecaja preduzeca, takode moze da
preuzme znacajnu ulogu.

Tabela T7-10. Srbija: ucesce losih kredita prema tipu duznika, 2009-2013

2009 2010 201 2012 2013

Dec Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Feb

stanje nakraju perioda
Pravna lica 12,14 14,02 14,39 16,23 17,44 17,07 17,72 19,26 19,04 19,06 22,62 27,77 31,13 27,76 29,08
Preduzetnici n21 158 15,66 15,75 16,99 17,07 16,05 18,47 17,56 15,92 16,79 18,19 20,86 20,82 21,47
Fizicka lica 6,69 6,71 6,79 71 74 7,24 7,57 7,69 8,05 8,32 8,44 8,37 8,14 8,59 8,77

12005 ostatka duga po kreditima u 1,58 1,94 2,09 2,46 2,64 2,63 2,67 271 2,97 3,19 3,87 4,47 4,82 4,09 420
docnji (u milijardama evra)

Izvor: Proraun QM-a

Nakon snaznog povecanja ucesca losih kredita u Q3, do kraja 2013. godine je u ovom segmen-
tu zabeleZeno poboljsanje u vidu smanjena ukupnog uceséa na 21,89% (ucesée u Q3 iznosilo
24,41%, Grafikon T7-11). Ovo ujedno predstavlja i prvi put od 2010. godine da je zabelezeno
znacajnije smanjenje uce$ca u ovom segmentu ali podaci iz januara i februara 2014. godine poka-
zuju da je doslo samo kratkoro¢ne promene u nivou ali ne i u trendu. Pad uces¢a losih kredita nije
posledica poboljsanja stanja u privredi, ve¢ ¢injenice da je u oktobru 2013. godine i tre¢a banka
u drzavnom vlasnistvu Privredna banka Beograd (PBB), izgubila dozvolu za rad nakon Agro-
banke i Razvojne banke Vojvodine (RBV). Oduzimanjem dozvole za rad bilansne pozicije PBB
isklju¢ene su iz bilansa bankarskog sektora §to nam daje prili¢no jasnu sliku o nivou losih kredita
u ovoj banci ako imamo u vidu da je ucesée losih kredita u celom bankarskom sektoru smanjeno
za oko 2,5 procentnih poena nakon iskljuc¢enja ove banke. Najvece pojedinacno smanjenje be-
lezi se kod losih kredita plasiranih pravnim licima koje na kraju Q4 iznosi 27,76% (na kraju Q3
ucesce losih kredita kod pravnih lica iznosilo 31,13%, Tabela T7-10), dok je u¢esce losih kredita
plasiranim fizickim licima nakon smanjenja u Q3 ponovo nastavilo da raste i na kraju Q4 iznosi
8,59%. U januaru je dozvola za rad oduzeta i Univerzal banci Beograd (UBB) sto svedoci o
ozbiljnosti problema loseg upravljanja u domacim bankama, kao i opasnosti da se negativni efekti
preliju na ostatak bankarskog sektora. NBS je oduzela preventivno dozvolu UBB kako se ne bi
ponovio scenario sa prve tri banke ¢ija je sanacija drzavu kostala oko 800 miliona evra ali ¢e i
pored toga javne finansije biti na udaru usled ¢injenice da su depoziti do 50.000 evra garantovani
od strane drzave. Uprkos tome $to je UBB u januaru oduzeta dozvola za rad, podaci sa kraja fe-
bruara potkrepljuju na$ stav koji smo iznosili u prethodnim brojevima da losi krediti predstavlja-
ju problem u celokupnom bankarskom sektoru
i da je stvarno stanje verovatno jos nepovoljnije
nego §to statistika pokazuje. Iako su preduzete
odredene mere od strane NBS u cilju smanjenja
& ucesca losih kredita?, dosadasnji efekti su dale-
/ ko od nivoa koji bi ukazao da se srednjem roku
: /\_‘/.jv moze ocekivati bitnije smanjenje koli¢ine losih
0 kredita u bankarskom sektoru Srbije. Na osno-
s / vu stabilnog trenda rasta losih kredita ¢ini se da
je neophodno aktivno uklju¢ivanje drzave kao
Q"‘ﬂff")‘ regulatora, ali i poverioca, kako bi se resili prob-
—=Ukupno emmTrend lemi u preduzec¢ima bilo njihovim restrukturi-
Lzyor: Proracun QM2 ranjem ili promenom vlasnika.

Grafikon T7-11. Srbija: ucesce losih kredita
u ukupno plasiranim, 2008-2014
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2 NBS je izmenama regulative u decembru 2012. godine omogudila ustupanje dospelih potrazivanja banke licima van finansijskog
sektora Sto bi za posledicu imalo povecanje kreditne sposobnosti banaka usled oslobadanje prethodno formiranih rezervisanja za
kreditne gubitke.
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Globalni oporavak se nastavlja, razvijene zemlje, posebno SAD i evrozona, ubrzavaju rast
dok se mnoge zemlje u razvoju (ZUR) suocavaju sa posledicama odliva kapitala. FED i ECB
nastavljaju sa ekspanzivnom monetarnom politikom ali niZim intenzitetom dok mnoge cen-
tralne banke zemalja u razvoju podizu kamatne stope kako bi sprecile pad vrednosti svojih
valuta. Mogu¢ je dogovor republikanaca i demokrata oko budzeta $to bi pojac¢alo finalnu
traznju u SAD, dok evrozona smanjuje ukupni fiskalni deficit koji se priblizava prikladnom
nivou. Na globalnom nivou pojavljuje se dihotomija rasta cena, inflacija je dosta niska u
razvijenim zemljama, pogotovu u evrozoni, dok se mnoge zemlje ZUR-a suoc¢avaju sa viso-
kom inflacijom. U isto¢noj Evropi kao i u razvijenim zemljama inflacija opada. Najveéi rizici
po globalni rast su makroekonomske krize i smanjenje rastau ZUR, kao i moguca eskalacija
krize u Ukrajini. U zemljama ZUR povecana je politicka nestabilnost.

Svet

Prema najnovijim prognozama MMF-a iz januara, stopa rasta za svet za 2014. je blago poveca-
na na 3,7% dok za 2015. iznosi 3,9% kao i u proslom izvestaju. Razvijene zemlje bi trebalo da
ostvare tokom 2014. rast od 2,2% a zemlje ZUR-a 5,1%. Ovog puta je smanjena stopa u 2014.
za Rusiju sa 3,0% na 2%, i za Brazil sa 2,5% na 2,3% dok je povecana za Kinu sa 7,2% na 7,5%
i Indiju sa 5,2% na 5,4%. MMF savetuje strukturne reforme i u ZUR i u razvijenim zemljama,
nastavak ekspanzivne monetarne politike u razvijenim zemljama sve dok oporavak ne bude izve-
stan, a u ZUR mere koje ¢e povecati finansijsku i makroekonomsku stabilnost.

FED je u decembru poceo smanjivanje ekspanzivnosti monetarne politike. Investitori su zbog
toga poceli da povlace “vru¢ kapital” iz ZUR-a $to je dovelo do rasta njihovih troskova zaduzi-
vanja, pada cena akcija i depresijacije valuta. Medutim, ne moze se govoriti o jednostranoj od-
govornosti FED-a za negativne posledice u ZUR. Jos$ od proslog leta, nakon najave da se pripre-
ma manje ekspanzivna monetarna politika FED-a, pocela je nestabilnost na trzistima ZUR-a,
a medu ekonomistima je postao popularan termin “ranjiva petorka'” - koju ¢ine Brazil, Indija,
Turska, Juzna Afrika i Indonezija. Ove zemlje imaju neke zajednicke ekonomske probleme - vi-
soku inflaciju i deficit teku¢eg racuna, usporavanje rasta, a neke od njih imaju i visoke politicke
rizike. Dodatno je situaciju otezalo to §to je rast poceo da se ubrzava u SAD i evrozoni, pa je
kapital poc¢eo da se odliva u ta trzista jer su ona postala primamljivija usled veée premije na ri-
zik. Medutim, rast BDP u razvijenim zemljama povecava traznju za proizvodima iz ZUR, $to
pozitivno utice na njihov rast. Prema tome rast razvijenih zemalja uti¢e na rast u ZUR kroz dva
suprotna mehanizama, odliv kapitala i rast traznje za njhovim proizvodima. Moguce je neto efe-
kat ova dve mehanizma u kratkom roku negativan, ali ¢e u dugom roku rast razvijenih privreda
verovatno pozitivno uticati na privrede ZUR.

U mnogim zemljama ZUR-a povisen je politicki rizik koji se ¢esto manifestuje kroz masovne
demonstracije, $§to negativno utie na finansijsku stabilnost i ekonomski rast. MMF istice da
su u veéini zemalja ZUR-a neophodne strukturne reforme da bi se otklonile makroekonomske
slabosti, dok neki oblici kontrole volatilnog toka stranog kapitala takode mogu biti korisni.

Sli¢no kao i ranije kada je MMF imao drugacije misljenje nego ECB o intenzitetu fiskalne
Stednje u evrozoni, sada je glavna tema kako izbe¢i opasnost od deflacije. ECB opet ima konzer-
vativniji pristup i vidi manju opasnost od deflacije nego $to je to sluc¢aj sa ekonomistima MMF-a
koji smatraju da je oporavak u evrozoni tek poceo i da bi bilo ispravno na vreme spreciti dalji pad
cena koji bi mogao biti opasan ukoliko se rast ekonomije evrozone opet uspori.

1 Kao sto je skracenica BRIK skovana od strane ekonomista Goldman Sachs-a, fraza “ranjiva petorka” je kreacija Morgan Stanley-a. Kao
sinonim za ovu frazu koristi se i skra¢enica BIITS. “Ranjiva petorka” ¢ini 7% svetske ekonomije.
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Isto¢na Evropa nije bila toliko izlozena pritiscima kao “ranjiva petorka” usled pocetka “izlazne
strategije” FED-a ali bi eskalacija krize u Ukrajini mogla da dovede do znacajnijeg odliva ka-
pitala. Investitori nisu dovoljno informisani o ovim zemljama, koji iz predostroznosti mogu
da povuku kapital samo usled geografske blizine zemalja, kao §to je to bio slu¢aj sa Poljskom i
Madarskom na pocetku ukrajinske krize. Eventualni oruzani sukobi ili ozbiljnije sankcije pre-
ma Rusiji od strane Zapada, mogli bi dovesti do usporavanja rasta u evrozoni, odliva kapitala
iz isto¢ne Evrope kao i rasta cene nafte, $to bi imalo sinergetski negativan efekat na ekonomije
isto¢ne Evrope. Neophodno je naglasiti da Srbija deli dosta makroekonomskih slabosti sa “ranji-
vom petorkom”, tako da ne treba iskljuciti moguénost da ukoliko se kriza u Ukrajini zao$tri, Sr-
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povecali, a pritisci za slabljenje dinara bi se pojacali.

Evrozona

Posto se oporavak ubrzao, Evropska komisija (EK) korigovala je prognozu rasta BDP-a evrozone
sa 1,1% na 1,4% u 2014. Kvartalni rast se ubrzao sa 0,1% q/q tokom Q3 na 0,3% q/q tokom Q4.
Tokom prosle godine rast je bio negativan (-0,4%). Rast je u evrozoni sve ujednaceniji pa je opo-
ravak sada primetan i u zemljama periferije - Spanija je na kvartalnom nivou u Q4 ostvarila rast
od 0,2%, Italija 0,1% a Portugalija ¢ak 0,5%. Rezultat je bio iznad o¢ekivanja i u Nemackoj 0,4%
q/q i Francuskoj 0,3% q/q. Rastu u evrozoni su najvise doprineli izvoz i investicije, dok su zalihe
i javna potro$nja uticale negativno (javna potro$nja je zabelezila prvi pad od Q3 2012. godine).
Ankete upucuju da Ce se rast dalje ubrzati tokom Q1 ove godine.

Tako su mnogi ekonomisti o¢ekivali reakciju usled dosta nize inflacije od targetirane (0,8% ume-
sto 2,0%), Evropska centralna banka nije smanjila referentu kamatnu stopu? niti upotrebila neki
drugi instrument kako bi sprecila dalji pad cena ili stimulisala rast. Zbog toga je evro znac¢ajno
ojacao u odnosu na dolar. Ne planira se promena politike u skorijoj buduc¢nosti, a kako se ocekuje
rast cena zajedno sa brzim rastom, pasivnom politikom ¢e se uticati pozitivno na ekonomsku ak-
tivnost jer ¢e refi stopa realno opadati sa rastom inflacije. Tek u 2016. ée stopa inflacije biti blizu
targetirane. Kreditni rast je i dalje nizak, dok je nivo privatnog i javnog duga visok, §to usporava
proces “sredivanja” bilansa stanja preduzeca i drzava u evrozoni.

Ukupna inflacija u evrozoni je i dalje niska, ali se u februaru stabilizovala na nivou iz januara
(0,8%) dok je na mese&nom nivou nastavila da opada u Nemackoj, Spanijii Italiji. Bazna inflacija
je blago ubrzala na 1%. Slaba domaca traznja nastavi¢e da odrzava inflaciju na niskom nivou,
tako da Ce tek sledece godine usled brzeg ekonomskog rasta doéi do njenog povecanja na nivo

od oko 1,5%.

Nakon agresivne fiskalne konsolidacije u evrozoni prethodnih godina, fiskalni deficit bi trebalo
da nastave da opadaju ali sporijim tempom. Merama $tednje se tokom 2013. fiskalni deficit
evrozone smanjio za 0,6 p.p. na 3,1%. Ove godine se prognozira pad fiskalnog deficita na 2,6%
nakon ¢ega ¢e odrzavati na tom nivou. Grcka je ostvarila suficit u primarnom budzetu od 1,5
milijarde evra, ve¢i od oc¢ekivanog, ¢ime su se stekli uslovi za ponovno reprogramiranje duga i
manje restriktivnu socijalnu politiku prema najugrozenijim gradanima.

Nezaposlenost u evrozoni je od oktobra na stabilnom nivou od 12%, najniza je u Austriji (4,9%)

i Nemackoj (5%) dok je najvisa u Grckoj (oko 28%) i Spaniji (25,8%).

Tokom Q4 je suficit tekuceg bilansa evrozone iznosio 66,8 milijardi evra, §to je za 24 milijarde
evra viSe nego u Q3, pre svega zbog rasta trgovinskog suficita. Brzi rast evrozone utice po-
zitivno na ekonomski rast Srbije, pogotovu $to je u poslednjem kvartalu nastavljen oporavak u
Italiji, koja je najveci uvoznik srpskih proizvoda.

2 Referentna kamatna stopa iznosi samo 0,25% pa je prostor za njeno dodatno smanjenje skoro iscrpljen.
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SAD

Rast tokom Q4 je iznosio 3,2%? §to je nize od 4,1% u Q3 prosle godine, ali usporavanje nije
negativna vest kada se pogleda detaljnije struktura rasta. Rezultat iz Q3 je pre svega bio visok
jer su zalihe naglo povecane, pa je bilo normalno ocekivati usporavanje u narednom kvartalu u
kome ¢e se one smanjivati. Ne samo da su zalihe ovaj put minimalno doprinele rastu ve¢ je nivo
investicija u fiksni kapital koji je ve¢ neko vreme na niskom nivou, napokon imao visok rast
(6,9%), dok je izvoz imao stopu rasta od ¢ak 11,4%. Domaca traznja je i dalje slaba, a negativno
je §to su rezidencijalne investicije imale znacajno usporavanje tokom Q4, kao i javna potrosnja i
ulaganje u poslovne objekte.

Americki FED je u decembru i februaru smanjio mesecan iznos kupovina hartija od vrednosti na
trzistu za po 10 milijardi dolara, tako da je monetarna politika sada manje ekspanzivna. FED i
dalje ima problema sa komunikacijom. Kao $to je u septembru bila neo¢ekivana odluka da FED
ne namerava da smanji intenzitet “kvantitativnog popustanja”, tako je u decembru opet izne-
nadenje bilo kada je takva odluka doneta. Predvida se da ¢e u prvoj polovini slede¢e godine FED
poceti sa povecavanjem referentne stope. Smanjenje intenziteta ekspanzivne politike i ocekivanja
normalizacije visine referentne stope su za posledicu imale vracanje kapitala iz ZUR-a u SAD,
§to je destabilizovalo mnoga finansijska trzista, oborilo cene akcija, obveznica i valute zemalja u
razvoju. Ukupna inflacija u SAD je od oktobra (1%) pocela da raste i u februaru je iznosila 1,6%,
dok je bazna inflacija dosta stabilna (1,6% u februaru).

Predsednik Obama je predlozio budzet za 2015. godinu koji bi olaksao placanje poreza grada-
nima sa niZim primanjima i promenom regulative zatvorio “rupe” putem kojih bogatiji gradani
plac¢aju nize efektivne poreske stope, koje su esto nize nego efektivne poreske stope koju placaju
gradani sa prose¢nim primanjima. Osim toga, planira se izgradnja infrastrukture, ulaganje u
tehnoloske inovacije i obuka nezaposlenih u cilju savladavanja strukturnih problema americke
privrede. Predlog budzeta u isto vreme je na¢in da se motivisu biraci za predstojeée izbore za
Predstavnicki dom i Senat. Takode, taj plan podrazumeva smanjenje budzetskog deficita na
nivo od 1,6% u 2024, sto je nize nego §to je ranije planirano. Kao dokaz da je njihova fiskalna
konsolidacija uspe$na, demokrate isticu da je budzetski deficit sada skoro upola nizi u odnosu
koliko je iznosio tokom prvog mandata Predsednika Obame, te da agresivnije mere Stednje koje
predlazu republikanci nisu neophodne.

Nezaposlenost iznosi 6,7%, sada je ve¢ blizu nivoa koji je pozeljan za FED ali je problem niska
participacija na trzi$tu rada. U decembru i januaru su izvestaji sa trzista rada bili su dosta nega-
tivni, ali jo$ nije izvesno da li su uzroci niske temperature i nevreme tokom zime, ili je doslo do
usporavanja ekonomije.

Centralnaiistocna Evropa

Zemlje isto¢ne Evrope su se pokazale rezistentnije na odliv kapitala nego ostale zemlje ZUR-a
nakon odluke FED-a u decembru, pre svega jer je znatno manje “vruceg” kapitala u prethodnim
godinama ulagano u ovaj region nego u ostala rastuca trzista, dok priliv EU fondova ¢esto pokriva
tekudi deficit, a devizne rezerve su na zavidnom nivou. U nekim zemljama isto¢ne Evrope, kao
sto su Slovacka i Ceska, smanjuje se razlika u prinosima izmedu njihovih i nema&kih obveznica,
§to upucuje na sve vecu diferencijaciju izmedu samih zemalja u isto¢noj Evropi. Srbija, Slovenija
i Hrvatska su najranjivije u isto¢noj Evropi kada se uzmu u obzir nivoi javnog duga i budzetskog
deficita. Mnoge zemlje koriste smanjenje inflacije kako bi kroz sniZzavanje referentne stope sti-
mulisale privredu, a poljoprivredna proizvodnja je pozitivno uticala na rast u regionu.

Zemlje isto¢ne Evrope nemaju jake trgovinske veze sa Ukrajinom, tako da bi kroz te kanale ne-
gativan uticaj eskalacije krize bio dosta nizak, ali je moguce da strani investitori povuku sredstva
iz regiona usled geografske blizine. Strani investitori ¢esto geografsku blizinu smatraju snaznim
elementom geopolitickog rizika, pogotovu kada su u pitanju zemlje o kojima nisu dovoljno in-

3 Saar- desezonirana anualizovana kvartalna stopa rasta koja se koristi u SAD
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formisani. Eventualna eskalacija krize, koja nije mnogo verovatna, negativno bi uticala na zemlje
centralne i isto¢ne Evrope po viSe osnova: otezano snabdevane energentima, smanjenje priliva

kapitala i dr.

Hrvatska je imala pad BDP od 1,2% tokom Q4, pre svega zbog slabe domace traznje. Li¢na
potrosnja je opala za 1,8% na godi$njem nivou a investicije za 3,3%. Rastu su doprineli javna
potrosnja i neto izvoz koji su imali pozitivan rast, 1,8% i 3,3% na godi$njem nivou. Predvida
se stagnacija privrede u ovoj godini. Zbog slabe traznje inflacija je i dalje niska, u januaru je na
mesecnom nivou bila blago negativna (-0,1%) a na godisnjem blago pozitivna (0,1%). Zbog
niske likvidnosti, visokog javnog duga i budzetskog deficita, ukoliko bude bilo pritiska na kunu,
troskovi zaduzivanja ¢e se povecati. U isto¢noj Evropi, jedino Madarska ima vi$i odnos javnog
duga prema BDP-u nego Hrvatska, a samo Srbija ima visi budzetski deficit. Usled tih rizika i
pritiska Evropske komisije, Vlada Hrvatske je uradila rebalans budzeta kako bi deficit u 2014.
godini iznosio 4,5%. Da bi se povecali prihodi, razmatra se premestanje fondova lica sa benefici-
ranim radnim staZzom iz drugog stuba u drZavni penzioni fond (Evropska komisija se ne protivi)
ili povecanje zdravstvenih doprinosa na 15%.

Trendovi

Madarska je imala rast BDP-a u Q4 od 2,7% na godi$njem nivou, iznad ocekivanja, dok je kvar-
talna stopa iznosila 0,5%. Li¢na potrosnja je posle duzeg perioda imala rast od 1% na godisnjem
nivou, dok su povecane investicije, javna potrosnja i izvoz. Poljoprivreda je kao i u mnogim dru-
gim zemljama isto¢ne Evrope imala visok rast. Predvida se rast BDP-a od oko 2% u ovoj godini.
Ukupna inflacija je opala sa 0,9% u oktobru na 0% u januaru pre svega usled administrativnog
sniZavanja cena, §to predstavlja najnizu inflaciju u poslednjih 40 godina. Referentna stopa je
smanjena sa 3,4% u oktobru na 2,7% u februaru, u skladu sa neortodoksnom monetarnom politi-
kom, da bi se u uslovima niske inflacije stimulisala privreda. Medutim, mnogi ekonomisti misle
da je tako agresivno spustanje referentne stope opasno, jer ¢e uskoro efekat administrativnih
mera prestati, tako da ¢e inflacija krajem godine verovatno biti blizu 1%. Troskovi zaduZivanja
drzave su relativno stabilni, jer je udeo domaceg trzista znacajan, ali visok spoljni dug i njegova
niska prose¢na ro¢nost u buduénosti mogu uticati na rast kamatne stope na drzavne obveznice.
Nezaposlenost je dalje opala na 8,9% pre svega zbog povecanja zaposlenih na javnim radovima,
§to je instrument socijalne politike.

U Rumuniji je tokom Q4 rast iznosio 1,5% q/q, i 5,2% na godisnjem nivou, $to je bilo iznad
ocekivanja pre svega zbog visokog izvoza, povecanja nivoa zaliha i poljoprivredne proizvodnje.
Predvida se rast od oko 2% u 2014. Rumunska Centralna banka planira smanjenje stope obave-
znih rezervi §to ¢e povecati traznju za domacim obveznicama. Ukupna inflacija je opala sa 1,9%
u oktobru na 1,1% u februaru, pa je time bilo omoguceno smanjenje referentne stopa u nekoliko
navrata od oktobra kada je iznosila 4,25% na 3,5% u februaru. Liberali su oborili vladu posto
nisu uspeli da dobiju podrsku za svoj program. Socijaldemokrate su obezbedile podriku od 60%
u parlamentu za formiranje nove vlade, a investitori su reagovali pozitivno jer su troskovi za-
duzivanja nakon toga opali a rumunska valuta ojacala.
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Osvrt 1. Resavanje problema ili odlaganje

i razvodnjavanje
Milojko Arsic?

1. Kljucni problemi i izazovi

Pred novom Vladom nalaze se krupni izazovi u oblasti
ekonomije: a) fiskalni deficit je u Srbiji ve¢ dve godine
najve¢i medu zemljama Centralne i Isto¢ne Evrope?, a
to ¢e verovatno biti slucaj i u ovoj godini, b) javni sek-
tor je predimenzioniran i neefikasan ¢) nije uspostavljen
funkcionalan sistem trziSne ekonomije. Privreda Srbije
se krajem 2013. godine i na pocetku 2014. godine suoca-
va sa usporavanjem rasta i visokom nezaposlenoscu pa je
neophodno da se uporedo sa fiskalnom konsolidacijom i
reformama primene i odredeni antirecesioni stimulansi.
Vedina problema koji se nalaze pred novom Vladom su
prili¢no stari, ali su tokom prethodnih godine uveéani,
pa je prostor za odlaganje njihovog resavanje iscrpljen’.

Razlozi za odlaganje resavanje ekonomskih problema
su brojni, ali je verovatno najvaznija prepreka postojanje
heterogenih vlada koje nisu bila sposobne da postignu
dogovor o neophodnim reformama. Mere o kojima su
¢lanice vladaju¢ih koalicija postizale dogovor nisu bile
dovoljne za resavanje problema, pa su problemi vre-
menom narastali. U slu¢aju fiskalne konsolidacije neke
stranke su blokirale ustede na platama i penzijama,
druge na subvencijama privredi, a to je znacilo da nema
dovoljnih usteda na pozicijama koje su najvise predi-
menzionirane u odnosu na mogu¢nosti zemlje. Problem
heterogenosti najverovatnije nece postojati u novoj Vla-
di, pa ¢e realizacije reformi klju¢no zavisiti od odlu¢no-
sti i sposobnosti dominantne stranke (SNS) da ih spro-
vede. Da li ¢e SNS realizovati odluéne reforme, kao $to
najavljuje, ili ¢e se opredeliti za strategiju odugovlacenja
i razvodnjavanja bice jasno ve¢ nakon nekoliko meseci
od formiranja nove Vlade.

1 Ekonomski fakultet Univerziteta u Beogradu

2 Slovenija je u 2013. godini imala vece ucesce fiskalnog deficita u BDP
nego Srbija, ali se radi o jednokratnom povecanju deficita koji je posledica
visoke intervencije u bankarskom sektoru. Inace fiskalni deficit Slovenije
u 2012. i planirani za 2014. godinu je znatno manji od fiskalnog deficita u
Srbiji.

3 Detaljnije videti u Kvartalnom monitoru broj 28, koji je objavljen
neposredno nakon izbora 2012. godine, a pre formiranja Vlade.

Fiskalni deficit u Srbiji je u 2012 i 2013* godini bio pre-
ko 6% BDP sto je ujedno i najveci fiskalni deficit u ze-
mljama Centralne i Isto¢ne Evrope, dok se za 2014 go-
dinu planira deficit od 7,1% BDP uz moguénost da bude
jo$ veci (videti detalje u Poglavlju 6). Direktna posledica
visokog fiskalnog deficita je rast javnog duga u prethod-
ne dve godine za 5,6 milijardi evra, odnosno povecanje
njegovog uceséa u BDP sa 46,9% krajem 2011. godine
na 63,5% krajem 2013. godine. Ukoliko bi se u ovoj go-
dini ostvario fiskalni deficit od oko 7,5% BDP javni dug
bi krajem 2014. godine dostigao 23-24 milijarde evra,
odnosno bio bi blizu 70% BDP. Kao posledica rasta jav-
nog duga, ali i rasta kamatnih stopa, rashodi za kamate
su povecani sa 0,8% BDP u pretkriznoj 2008. godini na
2,5% BDP u 2013. godini, da bi u ovoj godini dostigli
3% BDP. Ocigledno je da ovakve tendencije nisu odr-
zive 1 da bi njihov nastavak u kratkom roku mogao da
dovede do toga da rast javnog duga postane samogene-
riSudi, odnosno da se drzava u sve vecoj meri zaduzuje
da bi placala kamate. U takvim okolnostima kriza jav-
nog duga je vrlo moguca, a njeno odlaganje bilateral-
nim kreditima, koji su motivisani netrzi§nim (verovatno
medunarodno-politi¢kim) razlozima, ima ograniceno
trajanje. Stoga je ostra fiskalna konsolidacija kojom bi
se fiskalni deficit u naredne tri godine smanjio na 2,5 do
3% BDP urgentan zadatak nove Vlade.

Drugi prioritet Vlade Srbije, koji je vazan kako za us-
pesnu fiskalnu konsolidaciju tako i za stvaranje dobrog
privrednog ambijenta, treba da bude unapredenje efika-
snosti rada javnog sektora. Efikasnost rada javnog sek-
tora u Srbiji je generalno niska, ali su problemi narocito
koncentrisani u radu pravosuda, katastra i urbanizma,
tj. u drzavnim institucijama koje su nadlezne za resa-
vanje svojinskih i ugovornih odnosa u privredi. Kvalitet
usluga drzavne administracije je nizak, $to se manife-
stuje u niskim kapacitetima za kreiranje i sprovodenje
ekonomske i drugih drzavnih politika. Negativna se-
lekcija, partijsko zaposljavanje i nepotizam su postali
Siroko rasprostranjena praksa. Veliki prostor za unap-
redenje rade drzave postoji i u oblasti obrazovanja, gde
se drzava javlja u svojstvu regulatora, finansijera i proi-
zvodaca. Dugoro¢ni privredni i drustveni napredak Sr-
bije nije ostvariv bez podizanja kvaliteta obrazovanja na
svim nivoima od osnovnih skole do doktorskih studija.
U oblasti zdravstvene zastite Srbija je tokom prethodne

4 Prema zvani¢nim podacima fiskalni deficit u 2013. godine je iznosio
5,7% BDP, ali su formirane docnje u izmirenju obaveza drzave od oko 0,5%
BDP, zbog ¢ega je neophodno korigovati fiskalni deficit na 6,2% BDP. Ova
korekcije je opravdana mada se budzetsko ra¢unovodstvo u Srbiji vodi na
principu nov¢anog toka jer je u uredenoj trzisnoj privredi nezamislivo da
drzava kasni u izmirenju svojih obaveza
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decenije ostvarila odredeni napredak, ali je neophodno
da se u narednom periodu poboljsa dostupnost i kvalitet
zdravstvenih usluga, sa postojecim relativno skromnim
sredstvima. Visok stepen neefikasnosti postoji u radu
nekih javnih preduzeca, $to se ispoljava preko visokih
troskova i niskog kvaliteta usluga.

Treéi prioritet Vlade Srbije je reforma privrednog siste-
ma, odnosno unapredenje privrednog ambijenta. Pri-
vredni sistem Srbije u mnogim elementima znacajno
odstupa od karakteristika dobro uredene trZisne pri-
vrede, §to povecava troskove i rizike poslovanja u Srbiji.
Neka od vaznijih odstupanja su: finansijska nediscipli-
na, predatorska regulativa i korupcija (gradevinske do-
zvole, neki elementi zakona o radu, visoka tolerancija
prema sivoj ekonomiji), preterana i distorzivna drzavna
intervencija u privredi, Ceste i nepredvidive promene
propisa, nerazvijena zastita konkurencije i dr. Posledice
neadekvatnog privrednog sistema su niske investicije,
visoka nezaposlenost, ali i rashodi drzave za pokrivanje
gubitaka u preduzec¢ima i bankama, visoki poreski du-
govi i siva ekonomija.

Nepostojanje finansijske discipline, odnosno ¢vrstog
budzetskog ograniCenje verovatno predstavlja najkru-
pnije odstupanje od principa trzisne privrede. Finansij-
ska nedisciplina znaci da u Srbiji postoje brojni uéesnici
na trziStu (preduzeca, drzavne institucije i dr.) koji svoje
obaveze ne izmiruju u ugovorenim i zakonskim rokovi-
ma. U odsustvu finansijske discipline mehanizmi trzis-
ne selekcije ne deluju, pa je tako mogude da na trzistu
opstaju subjekti koji su godinama, a neki i decenijama
nesolventni. Gubici koji nastaju u nesolventnim su-
bjektima se kroz trzi$ne transakcije prevaljuju na druge
ucesnike na trzistu: banke, druga preduzeca, drzavu i
zaposlene, a to dovodi do $irenja nelikvidnosti i nesol-
ventnosti, a potom i do smanjenja privredne aktivnosti'.

2. Fiskalna konsolidacija: neophodnost, dinamika, sadrzaj

Mada vecina ekonomista u Srbiji ocenjuje da je fiskalna
konsolidacija nuzna, ipak postoje ekonomisti koji tvrde
da ona nije neophodna, ili da je od sekundarnog zna-
¢aja u odnosu na druge politike i reforme. Zastupnici
ideje da fiskalna konsolidacija nije nuzna Cesto se pozi-
vaju na praksu razvijenih zemlja Evrope i SAD, koji su
navodno odustali od fiskalne konsolidacije. Medutim,
podaci o kretanju fiskalnog deficita u Srbiji, evropskim
zemljama i SAD ukazuju na to da je stvarnost bila sa-
svim drugacija®. Razvijene ¢lanice EU i SAD smanjile
su fiskalni deficit od 2009. do 2013 godine, u proseku,
sa 6,8% BDP na 4,1% BDP, a u 2014. godini planiraju
smanjenje fiskalnog deficita na 3,1% BDP. Sli¢no, i ze-

1 Udovicki, K. (2014)
2 Podaci o kretanju fiskalnog deficita u zemljama EU i SAD mogu se nadi
na sajtu Eurostata.

mlje Centralne i Isto¢ne Evrope su smanjile fiskalni de-
ficit sa 6,8% BDP u 2009. godini na 3,8% BDP u 2013.
godini. Cak su i SAD, zemlja koja se obi¢no navodi kao
primer ekspanzivne fiskalne politike u aktuelnoj krizi
smanjile fiskalni deficit sa 11,5% BDP u 2009. godini
na 6,2% u 2013. godini.

Suprotno kretanjima u EU i SAD fiskalni deficit u Srbiji
u periodu krize, posmatran kao procenat BDP je rastao.
U prve dve godine krize fiskalni deficit u Srbij iznosio
oko 4,5% BDP da bi u u 2012 i 2013 godini iznosio je
preko 6% BDP. Sve zemlje koje su imale visoke fiskalne
deficite u 2013. godinu, ukljucujuéi Gréku, SAD i Bri-
taniju planiraju njegovo smanjenje u 2014. godini. Jedi-
ni izuzetak je Srbija koja je planirala povecanje fiskalnog
deficita u 2014. godini, pa je tako planirani fiskalni defi-
cit Srbije u 2014. godini najveci od svih posmatranih 29
zemalja. Iz prethodnog sledi nedvosmislen zaklju¢ak da
stav prema kome: Srbija vodi politiku $tednje dok druge
zemlje, odustaju od stednje, podsti¢u potrosnju i pove-
¢avaju fiskalne deficite jednostavno nije tacan.

Drugi kritic¢ari sprovodenja fiskalne konsolidacije u Sr-
biji navode teorijske argumente, prema kojima smanje-
nje potro$nje dovodi do jos veceg pada BDP, pa tako
poreski prihodi jo$ brze opadaju, fiskalni deficit se po-
vecava, a odnos javnog duga prema BDP raste. Na osno-
vu teorijskih i empirijskih istrazivanja sledi da je ovakav
razvoj dogada mogu¢, ali da je malo verovatno da ¢e
on duze potrajati (Berti i dr., 2013). Smanjenje drzavne
potrosnje ¢e dovesti do rasta fiskalnog deficita u odnosu
na BDP samo ako su fiskalni multiplikatori vrlo visoki
i/ili ako investitori ne veruju u istrajnost odredene Vlade
u sprovodenju fiskalne konsolidacije. Kriti¢na vrednost
multiplikatora, nakon koje bi drzavna $tednja uticala na
rast deficita u Srbiji iznosi oko 1, dok empirijska istra-
zivanja ukazuju na to da su multiplikatori potrosnje u
zemljama kao §to je Srbija znatno manji (Petrovi¢ i dr.,

2014).
Drugi razlog zbog koga bi drzavna $tednja mogla da

utice na povecanje fiskalnog deficita i rast odnosa javnog
duga prema BDP je nepoverenje investitora u istrajnost
vlade u sprovodenje fiskalne konsolidacije. U tom sluca-
ju drzavna $tednja moze da uti¢e na smanjenje privatnih
investicija, jer investitori veruju da ¢e vlada ubrzo odu-
stati od $tednje, a da ¢e potom zemlja uéi u duznicku
krizu. Empirijska istrazivanja pokazuju da ¢ak i ako in-
vestitori inicijalno ne veruju nekoj vladi da je dovoljno
da prode jedna do dve godine dosledne fiskalne kon-
solidacije da se stekne poverenje. U tom periodu dok se
poverenje ne stekne BDP moze da opada, fiskalni deficit
ijavni dug da rastu, ali to je nuzna cena koja mora da se
plati za prethodnu istoriju nedoslednosti u sprovodenju
fiskalne politike. Prema tome iako je moguée da mere
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stednje dovedu do privremenog pada BDP i pogrosanja
fiskalne pozicije zemlje, njihova primena je nuzna jer bi
izostanak stednje doveo do nastavka ubrzanog rasta jav-
nog duga, a to bi bio siguran put u duznicku krizu.

Mada je fiskalna konsolidacija u okolnostima u kojim se
nalazi Srbija (fiskalni deficit 7,5% BDP, javni dug oko
65% BDP) nuzna, postavljaju se pitanja kojom dinami-
kom i na koji na¢in ona treba da se realizuje? S obzi-
rom na visinu fiskalnog deficita i javnog duga, kao i na
dosadasnje neuspehe u njihovom smanjenju ocenjujemo
da je za kredibilnost fiskalne konsolidacije vazno da se
u prvom koraku preduzmu mere kojima bi se fiskalni
deficit u 2014. godini smanjio za najmanje 1% BDP".
Posto ¢e se dodatne mere fiskalne konsolidacije najve-
rovatnije primenjivati u periodu od pola godine, nave-
dene ustede su ekvivalentne godisnjim ustedama od 2%
BDP, sto znaci da se radi o vrlo snaznim merama fiskal-
ne konsolidacije. Vazno je da usvojene mere budu trajne,
a ne jednokratne, jer bi to omogucilo da se njihovi efekti
prenesu i na naredne godine.

Uporedo sa navedenim ustedama neophodno je da se u
obliku zakona usvoje planovi koje bi tokom 2015-2017.
godine obezbedili dodatne trajne ustede od oko 1%
BDP, godisnje. Kao rezultat tih usteda fiskalni deficit
bi opao sa nivoa od oko 7,5% u 2014. na oko 3% u 2017.
godini. Mada ovo predstavlja vrlo znac¢ajno smanjenje
fiskalnog deficita, ono obezbeduje da se Srbija 2017. go-
dine nade u fiskalnoj poziciji u kojoj se u 2014. godini, u
proseku, nalaze zemlje CIE.

Vazno pitanje u vezi sa fiskalnom konsolidacijom je na
koji nacin je moguce smanjiti fiskalni deficit? Smanje-
nje fiskalnog deficita moguce je realizovati smanjenjem
rashoda ($tednjom), poveéanjem poreza ili kombina-
cijom ovih mera. Sa obzirom na to da javna potro$nja
iznosi oko 45% BDP, sto je visoko za zemlju na nivou
razvijenosti Srbije, neophodno je da se najveéi deo fi-
skalne konsolidacije ostvari smanjenjem rashoda, odno-
sno $tednjom. Smanjenje rashoda za oko 5 procentnih
poena BDP u naredne tri godine, moguce je samo ako
se ostvare znacajne u$tede na najkrupnijim pozicijama
rashoda, a to su plate i penzije. Ove dve pozicije rasho-
da su inace predimenzionirane u odnosu na ekonomske
moguénosti zemlje - Srbija za penzije trosi preko 13%
BDP, dok druge zemlje na slicnom nivou razvijenosti
trose oko 10% BDP. Sli¢no, i u slucaju zarada Srbija
trosi za oko 2% BDP vise od zemalja na slicnom nivou
razvijenosti.

Ustede na platama i penzijama verovatno ¢e morati da
se realizuju u dva koraka. U prvom koraku bic¢e neop-

3 Smanjenje u odnosu na prethodnu godinu je tesko s obzirom da je kroz
docnje deo rashoda prenet iz prosle u ovu godinu (videti poglavlje o
Fiskalnoj politici).

hodno nominalno smanjenje plata i penzija tokom 2014
godine koje nece moéi da bude manje od 10%. Sma-
njenje plata i penzija za 10% donelo bi ustede od ne-
$to ispod 2% BDP na godisnjem nivou, $to predstavlja
40% od potrebnih usteda na ove dve pozicije. Ukoli-
ko je smanjenje penzija nezakonito, ili ako je politic¢ki
neprihvatljivo tada bi se moglo pristupiti alternativnoj
meri, koja se Cesto primenjuje u svetu, a to je oporezi-
vanje penzija. Ako bi se penzije oporezovale na isti na-
¢in kao i zarade zaposlenih to bi drzavi donelo dodatne
prihode/smanjilo rashode od oko 0,6% BDP. Ukoliko
se pak ne primeni smanjenje ni oporezivanje penzija to
bi zahtevalo da se plate u javnom sektoru smanje za oko
25%. Ocenjuje se da toliko smanjenje plata ne bi bilo
socijalno prihvatljivo, kao i da bi bilo destimulativno za
tunkcionisanje javnog sektora - dovelo bi do dodatnog
pogorsanja stru¢nosti zaposlenih, smanjenje zalaganja,
podstaklo bi sitnu korupciju i dr.

Drugi korak u ustedama na platama i penzijama po-
¢eo bi usvajanjem zakonskih promena tokom 2014.
godine, i nastavio bi se njihovom primenom u nared-
nim godinama. U slu¢aju penzije zakonske promene bi
obuhvatile uvodenje aktuarskih penala za svaku godinu
penzionisanja pre standardne starosne granice, poveca-
nje starosne granice za penzionisanje Zena i povecanje
minimalne starosne granice za penzionisanje muskaraca
i zena. Ove reforme ne bi donele velike ustede u prvim
godinama primene, ali bi njihov efekat postepeno ku-
mulirao, tako da bi one dale znacajne efekte u periodu
od 10-tak godina. Dodatne ustede na troskovima rada
u drzavnom sektoru mogu se ostvariti racionalizacijom
broja zaposlenih. U nekoliko narednih godina broj za-
poslenih u delu javnog sektora, koji se finansira fiskal-
nim prihodima, bi mogao da se smanji za 5-10%, a da se
pri tome ne ugrozi kvalitet i dostupnost usluga drzave
(zdravstvenih, obrazovnih, pravosudnih, bezbednosnih
i dr.). Smanjenje broja zaposlenih u javnom sektoru tre-
ba da bude sistematsko, §to znaci da se manjim delom
ostvaruje kroz prirodni odliv (penzionisanje, napusta-
nje javnog sektora), a ve¢im delom otpustanjem radnika
koji rade na neproduktivnim radnim mestima. Ustede
na platama i penzijama nisu dovoljne da bi se rashodi
drzave sveli u odrzive okvire i stvorio dodatni prostor za
rast investicija u okviru smanjenih rashoda.

Dodatne ustede koje mogu da se ostvare u kratkom roku
odnose se na smanjenje troskova po osnovu pokrivanja
gubitaka preduzeca i banaka i smanjenje subvencija za
investicije i zaposljavanje. Osim toga odredene ustede
mogu se ostvariti reformama drzavne administracije
na centralnom i lokalnom nivou kao i reformom javnih
sluzbi (zdravstvo, obrazovanje, socijalna zastita i dr.), o
¢emu se pise u poglavlju 3.
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Tokom prethodne dve godine drzava je imala visoke
rashode za pokrivanje gubitaka preduzeca, pre svega
Srbijagasa, kao i rashoda za dokapitalizaciju banaka
koje su kasnije otisle u stecaj i isplatu osiguranih (ali i
drugih) depozita banaka u stecaju. Iza gubitaka Srbija-
gasa*, najve¢im delom se nalaze: a) dugogodi$nja proda-
ja gasa po ceni koja je bila niza od nabavne, b) prodaja
gasa nesolventnim preduzec¢ima, kao $to su Petrohemi-
ja, Azotara, Zelezara Smederevo, preduzeca u restruk-
turiranju i dr., ¢) tolerisanje neplacanje gasa od strane
drzavnih institucija i gradana i dr. Iza stecaja nekoliko
domacih banaka, nalazi se problem loSeg upravljanja,
koja uklju¢uje partijsko uplitanje u rukovodenja banka-
ma, ali i problem rastuce nelikvidnosti, a verovatno i ne
solventnosti u velikim privatnim preduzeé¢ima. Prema
tome, smanjenje rashoda drzave po osnovu pokrivanje
gubitaka u preduzeé¢ima i bankama, moze se resiti samo
reformama privrednog sistema, $to je predmet analize
u tacki 3.

Do sredine 2013. godine Srbija je odobravala vrlo ek-
stenzivne programe direktnih i indirektnih subvencije
za podsticanja investicija i zaposljavanja, da bi u drugoj
polovini 2013. godine u potpunosti obustavila odobra-
vanje novih subvencija za ove namene. Medutim u pre-
dizbornoj kampanji predstavnici najvece stranke (SNS)
najavili su ekstenzivne subvencije za investicije i zapo-
§ljavanje koje bi se odobravale u vremenski ograni¢enom
periodu od dve godine. Ocenjujemo da bi umesto vraca-
nje na ekstenzivne subvencije bilo adekvatnije da se ve¢
u 2014. godini ove subvencije smanje u odnosu na iznose
koji su odobravani do sredine 2013. godine, kao i da se
zakonski odredi putanja njihovog dodatnog smanjivanja
sa ciljem da se potpuno ukinu do kraja 2015. godine.

Subvencije bi se dodatno smanjile time $to bi se ograni-
¢ile namene za koje se odobravaju ovakve vrste subven-
cija — one bi se mogle dobiti samo za investicije velike
vrednosti, koje imaju pozitivne efekte za privredu nekog
regiona ili cele zemlje. Osim budzetskih subvencija, ne-
ophodno je da se smanje i poreska oslobadanja i olaksi-
ce, koje se odobravaju kod poreza na dobit jer je porez na
dobit i dalje nizak u odnosu na druge zemlje.

4 Mada, su postojale neracionalnosti u poslovanju Srbijagasa, one su
bilansno od drugorazrednog znacaja u odnsou na navedene uzroke
gubitaka.

Okvir 1. Kako su evropske zemlje smanjile
fiskalni deficit u periodu krize - pouke za
Srbiju

Sa obzirom da je vedina evropskih zemalja, kako ra-
zvijenih tako i zemalja u razvoju, uspela da u periodu
krize, znacajno smaniji fiskalni deficit, pri koncipiranju
programa fiskalne konsolidacije za Srbiju korisno je da
se ima u vidu na koji nacin su smanjeni deficiti u drugim
zemljama. U studiji Kichert u dr (2013) dat je pregled
mera koje su primenjene i u 13 evropskih zemlja u ci-
lju smanjenja fiskalnog deficita. Skoro sve analizirane
zemlje su preduzele znacajne mere na smanjenju tro-
skova rada, mada su troskovi rada u njima, u odnosu na
BDP bili manji nego u Srbiji. U ¢ak 11 zemalja zamrz-
nuto je zaposljavanje i preduzete su mere za smanjenje
broja zaposlenih u javnom sektoru. Plate su smanjene u
Sest zemalja, dok su u 11 zemalja zamrznute. Skoro sve
zemlje su realizovale reforme javnog sektora (zdravstva,
obrazovanja, penzijskog sistema, administracije) sa cil-
jem da smanje drzavni rashodi. U ¢ak 11 zemalja pove-
¢ane su akcize, PDV je povecan u 9 zemalja, porez na
dohodak gradana u 9 zemalja, a porez na dobiti u pet
zemalja. Smanjenja poreza bila su retka i primenjivana
su u razvijenim zemljama koje imaju dobru fiskalnu po-
ziciju, a u kojima su poreske stope vrlo visoke (Belgija,
Danska).

Iskustvo evropskih zemalja u smanjenju fiskalnog de-
ficita je narocito vazno u slucaju Srbije, jer se kod nas
javljaju vrlo neobic¢ni i nerealni predlozi za smanjenje
fiskalnog deficita, koji po pravilu ne zahtevaju odrican-
je. Prema nekim od tih predloga klju¢na mera za sman-
jenje fiskalnog deficita je smanjenje troskova kamata
po osnovu zamene skupih kredita jeftinim. U prethod-
nom broju QM smo pisali o tome kako se na ovaj nacin
mogu ostvariti relativno skromne ustede, ¢ak i u hipo-
tetickom slucaju kada bi dobili povoljni kredite od tri
milijarde evra od UAE. U sadasnjim okolnostima kada je
potpisan ugovor o kreditu od milijardu evra, prakti¢no
ne postoji mogucnost da se ostvare ustede prevreme-
nim vrac¢anjem dela skupih kredita. Ako bi drzava, ovaj
kredit iskoristila da vrati deo skupih kredita, ne bi se
ostvarila nikakve ustede jer bi se kroz nekoliko meseci
ponovo zaduzivala po kamatnim stopama od 6-7%.

Alternativni predlog podrazumeva da se fiskalni defi-
cit smanji u odnosu na BDP bez Stednje, odnosno da
je kroz ekspanzivnu politiku rashoda ili kroz smanjenje
poreza na rad podstakne snazan rast BDP, koji bi doveo
do rasta poreskih prihoda, a to bi rezultiralo u smanjen-
ju fiskalnog deficita u odnosu na BDP. Ovakva dinami-
ka fiskalnih i makroekonomskih varijabli je generalno
malo verovatna, a u okolnostima u kojima se nalazi
Srbija ona je prakticno nemoguca. Stavise moglo bi se
tvrditi da je Srbija u poslednje dve i po godine i sprovo-
dila umerenu varijantu ovakve politike, a njen rezultat
je bio rast fiskalnog deficita i stagnacija privrede.
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Iz prethodnog sledi da c¢e uspesna fiskalna konsolidaci-
ja u Srbiji, kao i u drugim zemljama, morati da se oslan-
ja na vrlo konkretne mere $tednje: poput smanjenja
rashoda za plate i penzije, reformu drzavnih preduze-
¢a, reformu zdravstva, obrazovanja i dr. Stavise, zbog
kasnjenja u primeni mera Stednje Srbija ¢e morati da
sprovodi ostrije mera nego vecina drugih evropskih ze-
malja.

Fiskalni deficit moguce je manjim delom smanjiti po-
boljsanjem naplate poreza, §to podrazumeva suzbija-
nje sive ekonomije, ali i poboljsanje poreske discipline
smanjenjem poreskih dugova. Pri tome je vazno, da
dodatni poreski prihodi ne predstavljaju zamenu, pret-
hodno opisanim merama $tednje, nego njihovu dopunu.
Prema detaljnom istraZivanju®, siva ekonomije u Srbije
je u 2012. godini iznosili oko 30% BDP, i bila je uz
Bugarsku i Rumuniju najveé¢a u Evropi. Postoje brojne
indicije, da je obim sive ekonomije tokom 2013. godine
dodatno povecan. Uporedo sa rastom sive ekonomije to-
kom 2013 godine intenzivno rastu poreski dugovi, koji
se pojavljuju u situacijama, kada poreski obveznici pri-
jave obaveze ali nisu u stanju da ih plate. Rast poreskih
dugova, uz rast procenta nenaplativih kredita predstavlja
pokazetelj snaznog pogorsanja finansijskih performansi
u velikom broju preduzeca u Srbiji, ukljucujuéi i neka
velika privatna preduzeca.

Za suzbijanje sive ekonomije klju¢no je smanjenje tole-
rancije drzave prema njoj, dok je za smanjenje poreskih
dugova neophodno uspostavljanje finansijske discipline.
Ocenjuje se da bi Srbija u roku od 2-3 godine mogla da
smanji sivu ekonomiju na nivo zemalja Centralne Evro-
pe, $to bi joj obezbedilo povecanje poreskih prihoda za
oko 1% BDP. Kada je u pitanju naplata poreskih dugova
prili¢no je neizvesno u kojoj meri su naplativi poreski
dugovi nastali u veliki privatnim preduzeéima tokom
poslednjih nekoliko godina, ali se ocenjuje da ¢e naplata
biti manja ako se resavanje problema u njim oduzi. Mo-
guénost naplate starih poreskih dugova, koji se odnose
velikim delom na preduzeca u restrukturiranju je prak-
ticno zanemariva.

3. Reforme javnog sektora i unapredenje privrednog
ambijenta

Osnovni cilj reforme javnog sektora je poboljsanja nje-
gove efikasnosti, a to se moze ostavariti smanjenjem
troskova i/ili poveanjem kvaliteta i obima usluga.
Smanjenje troskova javnog sektora je vazno za uspeh fi-
skalne konsolidacije, a ono osim prethodno pomenutih
mera (smanjenje plata i penzija, smanjenje broja zaposle-
nih i parametarske penzijske reforme) treba da obuvati

5 Krsti¢idr. (2013)

i reforme kojima bi se smanjili troskovi roba i usluga
u sektorima glavnim potrosacima (lokalnoj i republi¢-
koj administraciji, pravosudu, zdravstvu, obrazovanju,
socijalnim sluzbama i dr.). U slu¢aju nekih delatnosti
poboljsanje troskovne efikasnosti moze se ostvariti pro-
menom nacina finansiranja - u slu¢aju osnovnih i sred-
njih skola finansiranje zarada bi se zasnivalo na broju
ucenika u opstini, a ne na broj zaposlenih. Smanjenje
troskova javnog sektora moze se ostvariti i rigoroznom
priortizacijom investicionih projekata, kojom bi se neki
projekti odlozili, a drugi trajno odbacili. Prioritizacija
bi na primer podrazumevala da se izgradnja moravskog
koridora, autoputa Novi Sad-Sabac ili autoputa prema
rumunskoj granici odlozi dok se na zavrse Koridori 10
i 11. Osim toga, neophodno je da se uspostave meha-
nizmi za kontrolu troskovne efikasnosti investicionih
projekata.

Poboljsanje kvaliteta usluga javnog sektora je podjedna-
ko vazno kao i smanjenje njegovih troskova. Reforma
javnog sektora je kljuéna za unapredenje privrednog
ambijenta, jer bez efikasnih pravosudnih i administra-
tivnih organa, kvalitetnog obrazovanja i dr. nije mogu¢
privredni, ni drustveni napredak. Stoga je vazno da se
za sve vaznije oblasti (administraciju, pravosude, ob-
razovanje, zdravstvo, lokalne zajednice i dr.) definiu
kriterijumi za merenje kvaliteta usluga, ciljna dinamika
poboljsanja kvaliteta, odgovornost nadleznih organa i
pojedinaca za ostvarenja postavljenih ciljeva. Poboljsa-
nje kvaliteta usluga zahteva uvodenje sistema finansij-
skih nagrada i kazni za drzavne institucije u zavisnosti
od rezultata rada (osnovne i srednje skole). U slucaju
univerziteta bilo bi opravdano da drzavno finansiranje
zavisi od kvaliteta univerziteta, koji bi se merio na osno-
vu standardnih medunarodnih kriterijuma. U segmentu
doktorskih studija skromni resursi, kojima raspolaze dr-
Zava, bi se mogli koncentrisati tako da se iz svake oblasti
doktorske studije organizuje na jednom univerzitetu u
Srbiji, ali da te studiju budu na vrhunskom svetskom ni-
vou (videti Osvrt br 2.). U ovom sluc¢aju poboljsane efi-
kasnosti bilo bi dvostruko jer bi drustvo sa manje novca
dobilo kvalitetnije obrazovanje.

Smanjenje javnih rashoda po osnovu pokrivanja gubi-
taka i placanje kredita javnih preduzeca zahteva pri-
menu brojnih mera pocev od unapredenja upravljanja
tim preduzeéima, smanjenja nepotrebnih troskova koji
su posledica viska zaposlenih, eliminisanje sumnjivih
aranzmana sa privatnim preduze¢ima koja se nalaze
u vlasnistvu ljudi bliskih vladaju¢im strankama, oslo-
badanje javnih preduzeéa od kvazi fiskalnih obaveza
kao §to su razna sponzorstva i dr. Da bi se poboljsa-
li prihodi javnih preduzeca neophodno je da se javna
preduzeca oslobode socijalne funkcije, a to podrazu-
meva: da se cene njihovih proizvoda odrede u skladu sa
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trzi$nim principima, da se kupcima koji ne placaju re-
dovno usluge onemogudi njihovo koriséenje bez obzira
da 1i se radi o preduzeéima, drzavnim ustanovama ili
gradanima. Primer NIS-a, nakon privatizacije, pred-
stavlja potvrdu koliko se moze unaprediti poslovanje
preduzeca ukidanjem nepotrebnih troskova i poboljsa-
njem naplate prihoda®.

Osnovni cilj reforme privrednog sistema je stvaranje po-
voljnijih uslova za investiranje i zaposljavanje u Srbiji,
a nadin da se to ostvari je smanjenje troskova i rizika
poslovanja u Srbiji. Reforma privrede je vazna i za fi-
skalnu konsolidaciju jer bi neposredno uticala na sma-
njenje rashoda, kao $to su rashodi po osnovu pokrivanja
gubitaka u drzavnim preduzeéima i bankama, i rashodi
za subvencije kojima se kompenzuju slabosti privrednog
sistema. Reforme privrede bi povoljno uticale i na jav-
ne prihode jer bi se povecao poreski kapacitet privrede
kroz rast zaposlenosti, potrosnje i dr., a poboljsala bi se
i naplata poreza (smanjenje sive ekonomije i poreskih

dugova).

Uspostavljanje finansijske discipline, odnosno ¢vrstog
budzetskog ogranicenja predstavlja najvazniju reformu,
kako bi se privredni sistem Srbije uskladio sa principima
trzisnih privreda. Klju¢nu ulogu u tome ima donosenje
adekvatnog zakona o stecaju koji bi podstakao poverio-
ce i vlasnike preduzeca na pravovremeno preduzimanje
mera za re$avanje finansijskih problema u preduzedi-
ma, ukljucujuéi i pokretanja stecaja. Adekvatno stecaj-
no zakonodavstvo, trebalo bi u buduénosti da zaustavi
gomilanje finansijskih problema u preduzeéima, koji
se potom prenose na banke i drzavu. Za uspostavlja-
nje finansijske discipline vazno je da se u razumnom
roku, koji ne bi mogao da bude duzi od godinu dana
definitivno resi status svih preduzeca u restrukturiranju
bilo kroz njihovu privatizaciju ili ste¢aj. Uspostavljanje
finansijske discipline zahteva izmestanje socijalne funk-
cije iz javnih preduzeca, o ¢emu je prethodno ve¢ bilo
re¢i. Za uspostavljanje finansijske discipline klju¢no je
da drzava redovno izmiruje svoje zakonske i ugovorne
obaveze, kao i da drasti¢no smanji toleranciju prema si-
voj ekonomiji i gomilanju poreskih dugova.

Poboljsanje privrednog ambijenta osim uspostavljanja fi-
nansijske discipline zahteva i realizaciju brojnih drugih
reformi, kao $to je ukidanje nepotrebnih i pojednostav-
lienje ostalih propisa, reforma trzista rada, okoncanje
procesa privatizacije, unapredenje politike konkurenci-
je, suzbijanje sive ekonomije i dr. Preterano kompliko-
vani, nejasni i medusobno nekonzistentni propisi uvode
rizike, poveéavaju troskove poslovanja i predstavljaju

6 Poboljsanje poslovanja NIS je rezultat i relativno visokih investicija
koje je Gasprom realizovao nakon preuzimanja preduzeca, a ne samo
eliminisanje nepotrebnih troskova i bolje naplate.

snazan izvor korupcije. Stoga je neophodno da se pono-
vo pokrene giljotina propisa, od koje se nakon pocetnog
zamaha brzo odustalo. Giljotina propisa bi trebao da
bude stalni proces jer je sklonost drzave ka donosenju
nepotrebnih i komplikovanih propisa priliéno posto-
jana. Medu brojnim propisima koji ometaju poslova-
nje privrede, ve¢ godinama se izdvajaju komplikovane,
skupe i dugotrajne procedure za izgradnju gradevinskih
objekata. Stoga zakonsko pojednostavljenje navedenih
procedura i uvodenje mehanizama za njihovo efikasno
sprovodenje treba da predstavlja jedan od prioriteta nove

Vlade.

Reforma poreskog sistema kojom bi se smanjilo fiskalno
opterecenje rada (pre svega doprinosi), a povecalo fiskal-
no opterecenje potros$nje bila bi podsticajna za investicije
i zaposljavanje, a indirektno bi poboljsala medunarodnu
konkurentnost privrede Srbije. Medutim, ocenjuje se da
bi primenu poreske reforme trebalo odloziti sve dok se
ne rese najvazniji problemi u javnim finansijama Srbiji,
a to su visok fiskalni deficit i rastuci javni dug.

Osim resavanja nagomilanih fiskalnih i strukturnih
problema, postoje snazni razlozi da se ponovo ispita
da li je postojeéi rezim monetarne politike optimalan
za Srbiju (Soski¢, 2014). S obzirom na to da ve¢ duze
vremena nije izvesno da li su u Srbiji vece prednosti ili
troskovi od postojanja nezavisne centralne banke, uvo-
denja deviznog veca je sasvim legitimna alternativa koju
bi trebalo ozbiljno razmotriti. U tom smislu bilo bi po-
zeljno da Vlada obavi konsultacije sa MMF, ECB i vo-

deéim svetskim ekonomistima za ovu oblast.

4. Antirecesioni stimulansi i sektorske politike

Dok je realizacija fiskalne konsolidacije i reformi nuz-
na, opravdanost primene anti recesionih stimulansa nije
sasvim izvesna, naroCito imajuci u vidu da u Srbiji nije
moguce primeniti standardne podsticaje koji se prime-
njuju u trzi$nim privredama. Mada je mogucée izneti do-
sta argumenata protiv anti-recesionih stimulansa oce-
njuje se da ipak preovladuju argumenti u prilog njihove
primene.

Standardni podsticaji podrazumevaju snizavanje ka-
matnih stopa centralnih banaka koje potom postice sni-
Zavanje kamatnih stopa poslovnih banaka, a to uti¢e na
rast kreditne aktivnosti, a potom i na rast investicija,
li¢ne potrosnje i privredne aktivnosti. U Srbiji ne moze
da se sprovodi takva politika jer zbog visoke evroizacije
sniZzavanje kamatnih stopa NBS, ne uti¢e znacajno na
kamatne stope poslovnih banaka, a time ni na njiho-
vu kreditnu aktivnost. Umesto toga kamatne stope vise
uticu na kretanje kursa i traznju za devizama, pa njihovo
smanjenje podstice traznju za devizama i deprecijaciju
dinara. Stoga je NBS prinudena da i u uslovima pada
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kreditne aktivnosti, recesije i niske inflacije sprovodi
politiku visokih kamatnih stopa.

Medutim, problem znatnog pada realnog nivoa kredit-
ne aktivnosti banaka, rast procenta losih kredita i pad
privredne aktivnosti do koga on dovodi ne mogu da se
ignoriSu. Stoga je opravdano da se kreditna aktivnost
banaka podsti¢e na drugaciji nacin, ako to ve¢ nije mo-
guce snizavanjem kamatne stope NBS. Jedan od rela-
tivno efikasnih nacina podsticanja kreditne aktivnosti
banaka u periodu krize u Srbiji je bio program subven-
cionih kamatnih stopa na bankarske kredite. Primenom
ovog programa drzava je sa relativno malo sredstava (4-5
mlrd dinara) podsticala povecanje kreditne aktivnosti
banaka za nekoliko desetina milijardi dinara. Stoga se
ocenjuje da bi bilo opravdano da Vlada u 2014. i na-
rednoj godini nastavi sa programom odobravanje sub-
vencionisah kredita. Uporedo sa nastavkom programa
subvencionisanih kredita drzava bi sprovodila reforme
kojima bi se na sistemski nacin resavao problem neli-
kvidnosti i nesolventnosti preduzeca (zakon o stecaju i
dr.), §to bi povecalo broj kreditno sposobnih preduzeca.

U delu o fiskalnoj konsolidaciji su navedeni argumenti
protiv potpunog obustavljanja subvencija za investicije i
zaposljavanje, ali i protiv nastavka izdasnih subvencija u
naredne dve godine. Umesto toga predlaze se odobrava-
nje smanjenih subvencija, koje bi se postepeno smanjivale
sa ciljem da se do kraja 2015. godine potpuno obustave.

Osim opstih podsticaja koji bi se odnosili na sve pri-
vredne delatnosti ocenjujemo da su nekim delatnostima
opravdani posebni sektorski podsticaji. Ovde obrazlaze-
mo moguce podsticaje za gradevinarstvo i poljoprivre-
du, mada su moguci sektorski podsticaji i za neke druge
delatnosti.

Osnovni cilj podsticaja u gradevinarstvu je da se ublazi
dramatican pad aktivnosti u ovoj delatnosti (videti deo
o privrednoj aktivnosti) i delatnostima koje su vezane za
njega. Drugi cilj je da se omoguéi resavanje stambenog
pitanja za pripadnike srednje klase, na taj nacin $to bi se
podstakla izgradnja stanova po cenama koje su dostu-
pne domacdinstvima sa prose¢nim primanjima, a to su
primanja ¢lanova porodice u intervalu od 80-100 hiljada
dinara mese¢no. Program bi se realizovao na taj nacin
§to bi lokalne zajednice obezbedile besplatno zemljiste
za stambenu izgradnju, pa bi se cena stanova sastojala iz
dve komponente troskova gradnje stanova i minimal-
nih troskova uredenja gradevinskog zemljista. Stanovi
izgradeni pod tim uslovima bi kostali 500-600 evra
po m2 u unutrasnjosti Srbije, odnosno 600-800 evro
po m2 u Beogradu. Sredstva za finansiranje gradnje bi
obezbedile banke, koje bi kreditirale kupce, a krediti bi
bili osigurani od strane Agencije za osiguranje stambe-
nih kredita.

Troskovi drzave za realizaciju ovog projekta sastojali bi
se iz dve komponente: vrednosti ustupljenog gradevin-
skog zemljista i troskova osiguranja stambenih kredita.
Ustupljeno gradevinsko zemljiste predstavlja kapitalni
transfer, koji bi snosile lokalne zajednice na ¢ijoj teri-
toriji bi se gradili stanovi, dok bi troskove osiguranja
stambenih kredita snosila Republika. Ekonomska mo-
tivacija lokalnih zajednica za ulazak u ovaj projekat je
rast zaposlenosti, dohodaka i potros$nje na njihovoj te-
ritoriji u periodu gradnje stanova i ostvarenje buduéih
poreskih prihoda po osnovu oporezivanja stanova. Pro-
jekat bi se pokrenuo u Beogradu i nekoliko veéih gra-
dova u Srbiji koji su tokom prethodne decenije ostva-
rili odredeni ekonomski napredak tako da u njima ima
dovoljno domacinstava koja bi mogla da kupe stanove
pod navedenim uslovima. S obzirom da bi ceo projekat
imao i socijalnu komponentu, postavila bi se odredena
ogranicenja kojima bi se prednost pri kupovini stanova
dala porodicama koje nemaju re$eno stambeno pitanje.
Za razliku od gradevinarstva, gde su podsticaji antire-
cesioni, podsticaji za poljoprivredu bi bili sistemski, a
imali bi za cilj povecanje produktivnosti poljoprivredne
proizvodnje, rast izvoza poljoprivrednih proizvoda dr.
Podsticaji bi jednim delom bili usmereni ka individu-
alnim poljoprivrednim domacinstvima i odnosili bi se
na edukaciju proizvodaca, odobravanje sufinansirajuéih
subvencija za kupovinu poljoprivredne mehanizacije,
nabavku produktivnijih sorti biljaka i rasa Zivotinja, an-
tigradnu zastitu, navodnjavanje i dr. U svim slu¢ajevima
drzava bi obezbedivala manji deo sredstava dok bi veéi
deo sredstava obezbedili poljoprivrednici.

Druga vrsta drzavnih subvencije bi se odnosila na podr-
Zavanje modernog zadrugarstva kakvo postoji u evrop-
skim zemljama. Drzava bi i u ovom slu¢aju kroz sub-
vencije ucestvovala sa odredenim procentom u izgradnje
zadruznih objekata kao $to su hladnjace, skladista, mo-
derna mehanizacija i dr.

Osim subvencije drzava bi primenjivala i druge mere za
unapredenje produktivnosti poljoprivredne proizvodnje,
od kojih su naro¢ito vazni podsticaji za ukrupnjavanje
poljoprivrednih poseda. Uvodenje poreza na poljopri-
vredno zemljista u 2014. godini je jedna od takvih mera,
koja treba da poveca cenu nekoriséena poljoprivrednog
zemljista, i da na taj nacin podstakne prodaju manjih
poseda koji se ne koriste ili se neproduktivno koriste. Za
ukrupnjavanje poljoprivrednih poseda, narocito juzno
od Save i Dunava neophodno je da se rese neregulisani
vlasnicki odnosi koji sada onemogucéavaju kupoprodajne
transakcije.

Osim fundamentalnih pitanja koja se pojavljuju uvek
kada se primenjuju podsticaji i odobravaju subvencije, a
to su pitanja koja se odnose na ekonomsku opravdanost i
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pravicnost, vazno je i pitanje kako bi se obezbedila sred-
stva za antirecescione i sektorske podsticaje u uslovima
kada je potrebno da se rashodi drzave znacajno sma-
njuju? Pri tome je relevantno da ukupni rashodi drzave
za sve oblike navedenih podsticaja (subvencionisanje
kamata na kredite, subvencionisanje stambenih kredita,
subvencije za novo zaposljavanje, subvencije za poljopri-
vredu) ne bi mogli da budu veéi od 0,5% BDP, sto znaci
da bi iznosili izmedu 15 i 20 milijardi dinara godisnje.
Za 2014 godinu, podsticajna sredstva bi se obezbedi-
la preusmeravanjem sredstava namenjenih garantnom
fondu i joint venture fondu. S obzirom na to da je izve-
sno da ¢e se proces otpustanja radnika u preduzeéima
u restrukturiranju produziti i na narednu godinu deo
sredstava koja su namenjena za otpremnine u ovoj godi-
ni bi se preusmerio na stimulativne mere.

Da bi se obezbedila fiskalna odrzivost ukupna podsti-
cajna sredstva za navedena namene ni u buduénosti ne
bi prelazila 0,5% BDP, ali bi se njihova struktura tokom
vremena znacajno menjala. Dok bi subvencije za kamata
bio jedan od najveéih podsticaja u ovoj i narednoj godini,
ova vrsta podsticaja bi se u potpunosti ukinula kroz 2-3
godine. Takode subvencije za otvaranje radnih mesta bi
se smanjivale tako da se do kraja 2015 godine sasvim
ukinu. Subvencije za odobravanje stambenih kredita bi
u 2014, godini bilo vrlo niske ali bi verovatno rasle u na-
redne 2-3 godine da bi nakon toga opadala. Subvencije
za unapredenje poljoprivredna proizvodnje bi postepeno
rasle i one bi se primenjivale u duzem vremenskom pe-
riodu. Sa gasenjem antirecionih mera stvorio bi se pro-
stor za pokretanje subvencija za aktivnosti koje stvaraju
pozitivne eksterne efekte kao §to su razvijanje i uvodenje
inovacija i sli¢no.
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Osvrt 2. Reforma visokog obrazovanja u
Srbiji: o doktorskim studijama
Prof. Branko Urosevic’

Ovo je prvi u seriji kratkih osvrta na vazna pitanja u vezi
sa reformom visokog obrazovanja u Srbiji. Po¢injemo od
doktorskih studija iz tri osnovna razloga. Prvi je znacaj
kvalitetnih doktorskih studija za razvoj drustva. Naime,
one predstavljaju krunu obrazovnog procesa ali i kamen-
temeljac formiranja nau¢nika i predavaca na visokoskol-
skim institucijama u odredenoj nau¢noj oblasti. Drugi
je relativno veliko odstupanje kvaliteta doktrorskih stu-
dija u nasoj zemlji u nekim nau¢nim oblastima od ono-
ga §to predstavlja najvise medunarodne standarde. Jed-
na od vaznih posledica takvog stanja je, sa jedne strane,
hiperprodukcija kadrova sa titulom doktora nauka koji
nisu obuceni da se na pravi nacin bave nau¢nim radom.
Sa druge strane, sve je intenzivniji odlazak najdarovi-
tijih mladih ljudi iz zemlje radi pohadanja kvalitetnih
doktorskih studija inostranstvu. Sa ovih studija oni se
Cesto nikada vise ne vrate, bilo zbog toga $to ne Zele da
se vrate ili ne mogu da se u Srbiji zaposle na univerzite-
tima i istrazivackim institucijama. To dovodi do drama-
ticne negativne povratne sprege na univerzitetima i in-
stitutima sa potencijalnim katastrofalnim dugoro¢nim
posledicama po drustvo. Treéivazan razlog za reformu i
za ovaj tekst jeste potreba da se na §to racionalniji nacin
koriste veoma oskudna (i sve oskudnija) sredstva koja
drzava moze da izdvaja za visoko obrazovanje i nau¢ni
rad. U vreme velike ekonomske i budzetske krize vazno
je da svaki drzavni dinar u ovoj oblasti bude uloZen na
najproduktivniji moguéi nadin.

Mada dosta toga $to sledi moZe u manjoj ili vecoj meri
da se primeni na sve nau¢ne oblasti, zbog konkretno-
sti kao i zbog objektivnog znacaja ekonomskih nauka
u drustvu, fokusiracemo diskusiju na pitanje stvaranja
i finansiranja visokokvalitetnih doktorskih studija iz
oblasti ekonomskih nauka.

1. Kakve su sada a kakve bi trebalo da budu
doktorske studije iz ekonomskih nauka u Srbiji

U Srbiji postoji ne mali broj institucija koje organizu-
ju doktorske studije i produkuju diplome doktora na-
uka iz oblasti ekonomije i srodnih disciplina (poslov-
nog upravljanja, na primer). Klju¢ni razlog za to jeste
postojanje jednog broja kako drzavnih tako i privatnih
takulteta koji se bave obrazovanjem u ovim oblastima i
koje, po vaze¢em zakonu, moraju da formalno zaokruze
svoj obrazovni proces i dobiju odgovarajuce akreditacije.

1 Branko Urosevi¢, Ekonomski fakultet Univerziteta u Beogradu i Narodna
banka Srbije

Drugi vazan razlog za organizovanje doktorskih studija,
ovako kako se to danas ¢ini, jeste mogucnost da fakul-
teti dodatno zarade. Oba ova razloga daleko su od toga
za §ta doktorske studije treba da sluze, a to je da budu
kruna obrazovne aktivnosti kao i da stvaraju buduce
kvalitetne istrazivace.

Posto se doktorske studije iz oblasti ekonomije kod nas
naplacuju na svim fakultetima, pa i na drzavnim, i posto
prakti¢no nema adekvatnih stipendija koje bi polaznici-
ma omogucavale da se fokusiraju na studije i na naué-
ni rad u periodu od 4-5 godina (a to je neophodno za
izradu kvalitetnih doktorata), ve¢ina polaznika studira
uz rad. Predavaci su Cesto ljudi sa malo ili sa nimalo
iskustva u izradi radova koji se mogu objaviti u visoko-
kvalitetnim medunarodnim ¢asopisima na SSCI listi, a
upravo je to u ekonomskoj nauci medunarodni standard
kvaliteta istrazivaca. Da bi se na studije privukli i oni
polaznici koji nemaju previse vremena da uce, da bi se
olaksao posao predavacima, kao i da bi se obezbedila
masovnost neophodna za ostvarivanje zarade na ovim
programima, na doktorskim studijama uglavnom se po-
navlja materijal sa redovnih i, donekle, sa master studija.

Sve to postojece doktorske studije iz oblasti ekonomskih
nauka kod nas ¢ini neadekvatnim za ostvarivanje svojih
osnovnih funkcija. Stoga je vazno da se ovde malo po-
zabavimo time kakve su neke od bitnih karakteristika
kvalitetnih doktorskih studija iz ekonomskih nauka i
kakvu ulogu igraju u drustvu.

Prvo, kao kruna obrazovnog procesa, doktorske studije
moraju da $to pribliznije, kako po svojoj formi tako i po
svojoj sustini, odrazavaju visoki kvalitet i strukturu koju
imaju najbolji medunarodni programi te vrste. Cilj je da
talentovani mladi ljudi ne moraju da idu u inostranstvo
da postanu vrhunski ekonomisti-istrazivaci. Vazno je
napomenuti da u ekonomiji i poslovnom upravljanju,
vi$e, verovatno, nego i u jednoj drugoj drustvenoj nauci,
postoje sasvim jasni medunarodni standardi kvaliteta
obrazovanja na nivou doktorskih studija. Ove standar-
de postavili su vodeéi americki univerziteti i poslovne
skole a prihvatio ostatak sveta. Predavaci na doktorskim
studijama su tipi¢no samo oni koji imaju dokazanu spo-
sobnost ali i zelju da se ozbiljno bave medunarodno-va-
lorizovanim istrazivackim radom. Nastava je tipi¢no na
engleskom jeziku. To omogucava programima da se ta-
kmice za polaznike i predavace iz celog sveta a polazni-
cima da uce na jeziku koji je, de-fakto sluzbeni jezik u
ekonomskoj nauci. Proces inicijalne selekcije polaznika
je objektivan i strog. Polaznicima su uglavnom obezbe-
dene stipendije koje pokrivaju skolarinu i skroman Zzi-
vot. Na taj nacin oni se fokusiraju na studije i istraziva-
nja. Za uzvrat, doktoranti su u nekoj meri ukljuceni u
nastavni i-ili istrazivaci proces.
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Cilj nastavnog procesa na kvalitetnim doktorskim stu-
dijama jeste dostizanje visokog nivoa osposobljenosti za
razumevanje i samostalan razvoj modela koji se koriste
u naucim radovima u vrhunskim medunarodnim ca-
sopisima iz oblasti ekonomije i poslovnog upravljanja,
kao i visoko-kvalitetna obuka za obavljanje empirijskih
istrazivanja. Programi su, stoga, bez izuzetka, na viso-
kom kvantitativnom nivou. Osnovni predmeti, pre sve-
ga mikroekonomija, makroekonomija i ekonometrija,
standardizovani su u pogledu udzbenika koji se koriste
kao i matematickog aparata koji se od polaznika oce-
kuje. Doktorantima je, takode, omogucen pristup stan-
dardizovanim bazama podataka kao i kvalitetnim istra-
zivackim seminarima na kojima moraju da se redovno
upoznavaju sa istrazivanjima vode¢ih medunarodnih
istrazivaca kao i da sa njima stvaraju li¢ne kontakte.

Upravo zbog ovih znanja i vestina doktoranti sa prestiz-
nih doktorskih programa veoma su trazeni kako u uni-
verzitetskim krugovima tako i van njih. Na primer, pored
vodecih svetskih kompanija i medunarodnih institucija
(MM, Svetska banka, EBRD, itd), ministarstva finan-
sija, centralne banke, fiskalni saveti u mnogim zemljama
sve viSe zaposljavaju ekonomiste sa vrhunskim obrazova-
njem na nivou doktorata. Sli¢no je i sa privatnim sekto-
rom - bankama, osiguravaju¢im kompanijama, velikim
preduzed¢ima. Na taj nacin kvalitetne doktorske studije iz
ekonomije su veoma vazna komponenta ja¢anja instituci-
onalnih kapaciteta i modernizacije drustva u celini.

Ono §to je posebno vazno, a o ¢emu se u Srbiji veoma
malo zna, jeste da postoji vrhunski organizovano for-
malno svetsko trziste rada za one koji uspesno doktorira-
ju na kvalitetnim doktorskim studijama iz ekonomskih
kao i nekih drugih drustvenih nauka. Nekoliko velikih
svetskih konferencija, a pre svega, Allied Social Scien-
ces Association (ASSA) konferencije koje se odrzavaju
pocetkom svakog januara u Severnoj Americi, su mesta
na kojima nekoliko hiljada novopecenih doktora nauka
iz celog sveta dolazi na prve runde intervjua sa potenci-
jalnim poslodavcima. Postojanje dobro organizovanog
svetskog trzista rada za ekonomiste-istrazivace na kome
ucestvuju vodeci americki, evropski, azijski, ruski, au-
stralijski, i latinoamericki univerziteti, instituti, kom-
panije i medunarodne organizacije valorizuje vrednost
doktorata i, samim tim, visokoskolskih ustanova koje
ih izdaju. To sa svoje strane podstiCe one institucije i
zemlje koje Zele da ucestvuju na ovom trzistu da se, sa
jedne strane, otvore i da zaposljavaju doktorante sa vr-
hunskih svetskih programa kao predavace i istrazivace,
kao i da stalno podizu kvalitet sopstvenih doktorskih
studija. Mi se kao zemlja tome ili mozemo prilagoditi,
ili ¢emo sve vise zaostajati ne samo za vode¢im zemlja-
ma, nego i za onima koje su donedavno bili daleko iza
nas, bar u ovim oblastima.

2. Jedan ali vredan

Iz svega $to smo naveli jasno je da postojanje kvalitetnih
doktorskih studija iz oblasti ekonomskih nauka jeste
veoma vazan i koristan ali i relativno kompleksan po-
duhvat. Postavlja se pitanje $ta Srbija, u situaciji u kojoj
se nalazi, moze da uradi u tom pogledu. Iskustva ne-
kih evropskih zemalja mogu biti odlican pokazatelj u
kom pravcu se treba kretati. Naime, jedan od problema
u evropskim zemljama, posebno u kontinentalnoj Evro-
pi, jeste relativna oskudica sredstava koja se izdvajaju
za istrazivanja, velika heterogenost kvaliteta postojeceg
istrazivackog kadra iz oblasti ekonomskih nauka, i fra-
gmentisanost kvalitetnih istrazivaca na ve¢i broj institu-
cija. U cilju stvaranja konkurentnih visoko-kvalitetnih
doktorskih programa sve veéi broj zemalja pribegava,
stoga, stvaranju zajednickih doktorskih programa na
engleskom jeziku, na nivou grupa institucija ili cele dr-
zave. Evo nekih primera:

Prvi su primer Humboldt i Frei Univertitet sa jos dva
univerziteta iz Berlina (od kojih je jedna visokokvali-
tetna privatna poslovna $kola) koji su, u saradnji sa
preko 20 instituta, stvorili zajednic¢ki PhD program na
engleskom jeziku iz oblasti ekonomije. Pri tome, samo
vrhunski istrazivaci sa tih institucija uéestvuju u izvo-
denju nastave koja je koncipirana po najvisim svetskim
standardima. Pored profesora iz Nemacke predavaci do-
laze i iz drugih zemalja. Program godisnje prima svega
dvadesetak polaznika (za sve oblasti ekonomije i srod-
nih disciplina). Svi polaznici imaju stipendije i dolaze iz
Nemacke, Evrope i drugih krajeva sveta.

Drugi je primer iz Spanije. Tu su dva vodeca univerzi-
teta u Barceloni, Pompeu Fabra i Autonoma (do tada
ljuti konkurenti) stvorili Barcelona Graduate School in
Economics koja zajednicki organizuje sve njihove Ma-
ster 1 doktorske programe, koji su medu vodeéim na
svetu i izvode se na engleskom jeziku, uz ucesée vrhun-
skih svetskih predavaca. Iako su plate sasvim skromne
(i uporedive sa platama na ekonomskim fakultetima u
Srbiji) obe ove §kole u stanju su da aktivno zaposljavaju
vrhunske mlade talente na svetskom trzistu akademskih
ekonomista, animirajuéi ih prvenstveno kvalitetom na-
uc¢nog rada i studentskog potencijala.

Tredi je slu¢aj posebno interesantan. Cak i bogate Svaj-
carska i Austrija pribegavaju merama $tednje i koncen-
tracije resursa (pre svega ljudskih). Swiss Finance Insti-
tute je krovna organizacija koja organizuje zajednicke
doktorske studije na nivou cele Svajcarske iz oblasti fi-
nansija na engleskom. U Becu, zajednicke doktorate iz
ekonomije i finansija nudi konzorcijum dva vodeca dr-
Zavna univerziteta i privatnog Vienna Institute for Ad-
vanced Studies. Svi su ovi programi veoma su kvalitetni.
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Cetvrti primer je blize nasim prostorima i mentalitetu.
Naime, u Hrvatskoj postoje samo jedne doktorske stu-
dije iz fizike u Hrvatskoj, u kojima ucestvuju svi univer-
ziteti i instituti koji se bave fizikom u toj zemlji. Sli¢nih
primera je mnogo i sve vise.

3. Kako do kvalitetnih doktorskih studija iz oblasti
ekonomskih nauka u Srbiji

Jasno je da se kvalitetne, a posebno vrhunske, doktorske
studije u Srbiji ne mogu izraditi preko no¢i. Medutim,
smatramo da ih je, zbog svega prethodno recenog, ne-
ophodno graditi. Ovde predlazemo korake koje bi, po
nasem misljenju, trebalo preduzeti kako bismo u tome u
dogledno vreme uspeli.

Situacija kako sa kadrovskom strukturom predavaca
tako i sa novcem koji drzava izdvaja za visoko obrazo-
vanje i nauku nalaZze krajnje racionalno raspolaganje
oskudnim ljudskim i materijalnim resursima. Na ra-
znim institucijama u zemlji postoji kvalitetni istrazivaci
i to kako na univerzitetima tako i u institutima ali i,
recimo, u Narodnoj banci Srbije. Uspeh International
Masters in Quantitative Finance (IMQF) programa
na Ekonomskom fakultetu u Beogradu pokazuje da je,
kroz saradnju vode¢ih domacih i stranih predavaca i uz
vrthunske standardizovane programe moguce stvaranje
jeftinih ali i veoma kvalitetnih obrazovnih programa u
Srbiji.

Sa druge strane, nijedna institucija nema dovoljno pre
svega kadrovskog potencijala da iznese kompletne kva-
litetne doktorske studije sama. Stoga je nas predlog da
drzava uzme aktivno ucesce u stvaranju jedinstvenog
na nivou drzave doktorskog programa iz ekonomskih
nauka i poslovnog upravljanja koji bi objedinio kao pre-
davace vodece ekonomiste-istrazivace u Srbiji i iz Srbije
bez obzira na to gde trenutno rade, a privukao, takode i
visoko-kvalitetne predavace iz inostranstva.

Takav program bi trebalo da bude u celini na engleskom
jeziku, mada bi u u nekom prelaznom periodu mogao da
se obavlja u kombinaciji engleskog i srpskog. Strukturu
programa i njegov kvalitet treba da nadgleda meduna-
rodni savet programa u kome bi ucestvovali neki od
vrthunskih svetskih akademskih ekonomista koji imaju
puno iskustva u organizaciji sli¢nih programa. Ideja je
da program od samog pocetka bude postavljen po svet-
skim standardima kako u pogledu ciljeva, programskog
sadrzaja i kvaliteta predavaca, tako i u pogledu kvaliteta
radova koje polaznici pisu i uslova koje imaju za rad.
Broj studenata koje program prima treba da bude jednak
broju za koji je moguée obezbediti kvalitetnu mentorsku
podrsku kao i stipendije kako bi se mogli posvetiti pre
svega ucenju i nau¢nom radu u periodu od 4 do 5 godi-

na. Stoga na nivou cele zemlje to ne moze biti veliki broj
(do 20-tak godisnje za celokupnu oblasti ekonomskih
nauka).

Veoma je vazno naglasiti da bi sve postojece kadrovske
potencijale odgovarajuéeg nivoa trebalo ukljuciti u ovu
aktivnost, i da se moraju stoga ukloniti sve regulatorne,
organizacione, interesne i psiholoske barijere kako bi
se to omogucéilo. Takode, vrhunski seminari koje orga-
nizuje Narodna banka Srbije trebalo bi da budu okosni-
ca istrazivackih seminara na kojima bi aktivno ucestvo-
vali doktoranti i, razume se, predavac¢i na doktorskim
studijama.

Iskustvo pokazuje da je tesko ocekivati spontano udru-
zivanje i drustveno-odgovorno ponasanje domacih
akademskih institucija dokle god status kvo odgovara
vecini. Problem je u tome, medutim, $to status kvo ne
odgovara drustvu kao celini i obezbeduje samo njegovo
ubrzano propadanje.

Drzava, stoga, mora da odigra klju¢nu ulogu, bar u po-
Cetku. Naime, ona ima dva vazna instrumenta u svo-
jim rukama a to su: usmeravanje finansijskih sredstava
na najproduktivnije aktivnosti i akreditacija samo onih
programa, posebno kada se radi o doktorskim studija-
ma, koje dostizu odgovarajuéi kvalitet. Nas je predlog,
stoga, da drzava, u pogledu finansiranja istrazivanja iz
oblasti ekonomskih nauka u Srbiji, da apsolutni prioritet
finansiranju upravo ovakvih elitnih doktorskih studija i
svega §to je u funkciji stvaranja i razvoja takvih studija.
Pored finansiranja istrazivaca koji u¢estuju kao predava-
¢i na ovim doktorskim studijama, potrebno je obezbe-
diti stipendije svim polaznicima i nabaviti odgovarajuce
baze podataka kao i omoguditi im studijske boravke na
partnerskim institucijama i programima u inostranstvu.
Ali, mozda najznacajnija uloga drzave mogla bi biti u
tome da se nadu mehanizmi za uklanjanje svih barijera
za povratak i zaposljavanje nasih mladih ljudi koji su
zavrsili vrhunske doktorate u inostranstvu a koji zele da
se vrate u zemlju, kao i da se podstakne ukupno otvara-
nje prema medunarodnom trzistu rada za ekonomiste-
istrazivace. Uz mogucée znacajne ustede, efekat ovakvih
mera bio bi neuporedivo veéi od kupovanja mira kroz
podriku (neodrzivog) statusa kvo.
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Osvrt 3. Uticaj nepouzdanosti statistickih
podatka na kreiranje ekonomske politike
u Srbiji

Danko Bréerevic?, Milojko Arsic?

Za uspesno vodenje ekonomske politike, ali i za eko-
nomske analize (kakve se sprovode u QM-u) neophodni
su pouzdani i pravovremeni statisticki podaci. Sma-
tramo medutim da RZS u nekim vaznim slucajevima
ne obezbeduje takve podatke. Poslednje revizije i novi
objavljeni podaci RZS-a koji se odnose na statistiku na-
cionalnih racuna i zaposlenosti otvaraju brojne dileme
kod korisnika ovih podataka koje zbog svog znacaja za-
sluzuju $iru stru¢nu diskusiju.

Revizijom nacionalnih racuna za 2012. godinu kori-
govan je realni rast investicija u toj godini sa -3,4% na
14,4%, odnosno za gotovo 18 procentnih poena. No-
siocima ekonomske politike i ekonomskim analiti¢ari-
ma je dakle pre godinu dana signalizirano da investicije
u Srbiji imaju zabrinjavaju¢i pad, a sada saznajemo da
investicije ne samo $to nisu imale pad ve¢ su u 2012.
godini zapravo ostvarile visok rast (ukoliko je i ovaj novi
podatak tacan). Napominjemo da revizije podataka nisu
neuobicajena pojava u statistickim sistemima i, kako se
navodi i na sajtu RZS-a, posledica su unapredenja me-
todologije, promene metoda obracuna, ispravke gresaka
u podacima i dr. Nije dakle sporno da su revizije poda-
taka potrebne, uobicajene i da se njima postize fina ko-
rekcija podataka, Cesto veoma bitna kod slozenijih sta-
tistickih istrazivanja. Medutim, kada se revizijom jedan
od najvaznijih makroekonomskih agregata, investicije,
promeni za 18 procentnih poena sa godinu dana zakas-
njenja — postavlja se pitanje da li nam RZS u realnom
vremenu uop$te daje ¢ak i najosnovniji uvid u glavne
trendove privrede Srbije?

Nakon poslednje revizije, BDP je u 2012. godini ostva-
rio pad od 1,5% umesto prethodno procenjenog pada
od 1,7% - sto predstavlja uobi¢ajenu korekciju kakve se
rade $irom sveta. Ogromna korekcija investicija u 2012.
je ispra¢ena drugim promenama u nacionalnim racuni-
ma, pa je njen uticaj na BDP dobrim delom kompenzo-
van. Najveca promena je bila na u¢eséu uvoza i izvoza
u BDP-u, tako da je doprinos neto izvoza rastu BDP-a
u 2012. godini smanjen za oko 3,5 procentnih poena (i
pored gotovo nepromenjenih stopa rasta uvoza i izvoza).
Ukupni rast BDP-a u 2012. godini se stoga promenio za
svega 0,2 procentna poena navise i pored izuzetno veli-
kih promena pojedinacnih agregata koji ga sacinjavaju.

1 FREN
2 Ekonomski fakultet i FREN

RZS je krajem decembra objavio i novu, zvani¢nu,
vrednost nominalnog BDP-a u 2012. godini, koja je u
odnosu na prethodnu procenu niza za 1,1%. To znaci da
je ostvareni BDP u 2012. godini bio za 320 miliona evra
manji nego $to smo do sada mislili. Podse¢amo i da je
u isto vreme kada je nominalni BDP korigovan nanize
za 1,1%, realni rast BDP-a u 2012. godini revidiran u
suprotnom smeru, za 0,2 p.p. naviSe. Iz toga sledi da
je deflator BDP-a za 2012. godinu promenjen za ¢ak
1,3 procentna poena. Promenu deflatora BDP-a od 1,3
p- p- smatramo velikom i neocekivanom, jer su njegove
najvaznije komponente, inflacija i kurs dinara u 2012.
godini, odavno poznate.

Sa novom vrednos¢u BDP-a u 2012. godini menja se
vrednost i svih drugih indikatora koji se ra¢unaju u od-
nosu na BDP. Na primer, sada nova vrednost ucesc¢a
javnog duga u BDP-u na kraju 2012. godine iznosi sko-
ro 62% BDP-a.? Posto vrednost nominalnog BDP-a za
2012. godinu ujedno predstavlja i osnovu za raunanje
BDP-a u 2013. godini — smanjice se i nominalni BDP
u 2013. godini, a u¢esce javnog duga u BDP-u na kraju
2013. godine ¢e se vrlo verovatno pribliziti 65% BDP-a.

Dodatni problem je postojanje pristrasnosti u prelimi-
narnim procenama BDP u odnosu na njihove kona¢ne
vrednosti. Od 2009. godine do danas svaki put je ko-
na¢na nominalna vrednost BDP-a bila manja od pre-
liminarne za 1 do 3%. Ako su greske slucajne njihov
prosek bi trebao da bude nula, tj. nekada bi preliminarni
podaci bili ve¢i od konac¢nih, dok bi nekada bili manji,
ali bi u proseku preliminarni podaci bili jednaki kona¢-
nim. Medutim, u slu¢aju nominalnog BDP-a Srbije ko-
nacni podaci su skoro uvek nizi od preliminarnih $to
ukazuje na to da je greska sistematska, a ne slucajna.
Preliminarne procene nominalnog BDP-a se racunaju
na osnovu preliminarnih procena realnog rasta BDP-a i
deflatora. Konacne procene BDP-a mogu da se razliku-
ju bilo zbog promena realnih stopa rasta BDP bilo zbog
promena deflatora. I u ovom sluc¢aju ocekivali bismo da
se nekada promene deflatori, a nekada realne stope ra-
sta. U praksi se medutim u poslednje Cetiri godine de-
savalo da se nakon svake konacne objave vrednosti no-
minalnog BDP-a (koja je niza od preliminarne), zadrzi
prakti¢no nepromenjena realna stopa rasta BDP-a za tu
godinu, a umanji deflator. Nage je misljenje da je malo
verovatno da je Cetiri godine uzastopno dolazilo do gre-
$aka u izracunavanju preliminarnog deflatora, a da je
realni rast BDP-a ve¢ preliminarno dobro procenjen.

Veliko smanjenje nezaposlenosti na koje ukazuju podaci

iz oktobarske Ankete o radnoj snazi (ARS) je takode

3 Na osnovu vrednosti javhog duga u 2012. koji je objavila Drzavna
revizorska institucija
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vtlo upitno4. Prema podacima ARS-a broj zaposlenih
je u oktobru 2013. u odnosu na april iste godine po-
vecan za Cak 7,5% (sa 2,23 miliona zaposlenih na 2,39
miliona) dok se stopa nezaposlenosti smanjila sa 25%
na 21%. Velika poboljsanja na trzistu rada se po ARS-u
potvrduju i na medugodisnjem nivou5. Do rasta zapo-
slenosti je najvise doslo u sivoj ekonomiji, kod poma-
zucih ¢lanova domadinstva u poljoprivredi i u slucaju
samozaposlenih — $to je u osnovi tesko proverljivo, jer
pouzdana statistika ovih delova privrede ne postoji. Na
primer, broj pomazucih ¢lanova domacinstava dupli-
ran od aprila do oktobra 2013. godine (videti Poglavlje
o trzistu rada). Iako se ne moze neposredno proveriti,
nije tesko pokazati na osnovu posrednih indikatora da
je ovoliki rast zaposlenosti, ¢ak i u neformalnom delu
ekonomije malo verovatan.

Znacajno povecanje zaposlenostiu 2013. godini nije bilo
u skladu sa kretanjem svih drugih makroekonomskih
parametara. Pre svega, za velika pobolj$anja na trzistu
rada neophodan je snazan oporavak privredne aktivno-
sti, i obrnuto, velika pobolj$anja na trzistu rada trebalo
bi da uti¢u na rast BDP-a — to je npr bio slucaj sa balti¢-
kim zemljama tokom 2010. godine Do ovog oporavka
u drugoj polovini 2013. godine medutim nije doslo, a
¢ak bismo mogli da kazemo da je ubedljivo najveéi deo
privrede Srbije u 2013. godini bio u recesiji.® Niska stopa
rasta privrede uz veliki rast broja zaposlenih bi takode
impliciraju da je doslo do snaznog pada produktivnosti,
§to je malo verovatno. Uticaj preko 150.000 novozapo-
slenih od aprila do oktobra bi morao da se oseti i na
povecaju prometa u trgovini i Zivotnog standarda sta-
novni$tva, $to se na osnovu kretanja privatne potro$nje

koju objavljuje RZS — nije desilo.

Jos direktnije se nekonzistentnost rasta zaposlenosti u
2013. u odnosu na druge statisticke pokazatelje moze
pokazati na osnovu analize sektorskih kretanja broja
zaposlenih. Tako je po ARS-u broj zaposlenih u gra-
devinarstvu od oktobra 2012. do oktobra 2013. godine
povecan za preko 4%. Sa druge strane RZS je otprilike
u isto vreme sa objavljivanjem ARS-a, objavio i drugi
podatak, da je gradevinarstvo u 2013. godini ostvari-
lo pad od oko 20%. Mi smo kao dodatni indikator za
kretanje gradevinske aktivnosti koristili i proizvodnju
cementa. Proizvodnju cementa je lako pratiti, a cement
se koristi prilikom svih gradevinskih radova. Na ovaj

4 Podsec¢amo da su i ranije u Anketi o radnoj snazi objavljivani krajnje
neobi¢ni podaci o promenama zaposlenosti o ¢emu smo pisali u
prethodnim brojevima QM-a. Jedna od takvih malo verovatnih promena
je i nagli pad broja zaposlenih u poljoprivrednim domacinstvima tokom
2009. godine.

5 Ovo smo dodatno proverili kako bismo iskljucili eventualni sezonski
uticaj na rast broja zaposlenih u oktobru. Rast zaposlenosti i jeste bio
nesto manji na medugodisnjem nego na polugodisnjem nivou, ali oba
indikatora ukazuju na velika poboljsanja na trzistu rada.

6 Za vise detalja v. odeljak 2 ,Privredna aktivnost” ovog izdanja QM-a

nacin smo Zeleli da u ocenu gradevinske aktivnosti
uklju¢imo i onaj deo gradevinarstva koji je mozda van
vidokruga zvanicne statistike tog sektora, a ukljucen je
u ARS. Medutim i proizvodnja cementa potvrduje da je
gradevinska aktivnost u 2013. godini imala dubok pad
— §to znaci da je podatak o rastu broja zaposlenih u gra-
devinarstvu verovatno pogresan, ¢ak i kad se u taj rast
ukljuci neformalna zaposlenost.

Poslednji podaci iz Ankete o radnoj snazi, po nasoj oce-
ni, na jednoj strani donosiocima odluku $alju pogresan
signal o poboljsanju stanja na trzistu rada, dok na drugoj
strani izazivaju sumnju u pouzdanost statistickih poda-
taka kod velikog broja investitora i analiti¢ara koji prate
kretanja u privredi Srbije.

OM u svojim analizama najvise koristi podatke RZS-
a. Zbog toga podrzavamo svako unapredenje rada ove
institucije i usvajanje novih i unapredenih metodologija
koje je trenutno u toku.” Pa ipak, tesko da samo prome-
na metodologije moze da objasni korekciju rasta investi-
cija za 18 procentnih poena, neuskladenost realnog rasta
BDP-a i njegove nominalne vrednosti, kao i snazan rast
zaposlenosti u uslovima sporog privrednog rasta. Zbog
toga smatramo da bi RZS kod svake vece promene (po-
put ove sa investicijama na primer) morao da uspostavi
praksu da obrazlozi za$to je tatno do promene doslo,
zbog Cega se nova vrednost razlikuje toliko od prethod-
ne i da li o¢ekuju da ¢e se slicne korekcije desavati i u
buduénosti.

7 Na sajtu RZS objavljeno je da je u toku proces uskladivanja sa
metodologijom ESA 2010
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