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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 najvecoj 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-mesecni 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 dvanaestomesecni, 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 prihvaéenoj 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 domaca aktiva

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

Skraéenice

BDP — bruto domaci 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 zapo§ljavanje
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 — Republic¢ki zavod za statistiku Srbije
SDI - strane direktne investicije

SDS — stara devizna stednja

SMTK - Standardna medunarodna trgovinska klasi-
fikacija

ZZP — Zajam za preporod Srbije



Uvodnik

U prvim mesecima 2014. godine u privredi Srbije pre-
ovladuju negativni trendovi, $to je u skladu na nasim
prethodnim prognozama. Prema preliminarnih proce-
nama u prvom kvartalu BDP je stagnirao, dok je ne-
zaposlenost blago povecana. U spoljnoekonomskim
odnosima su nastavljene mesovite tendencije - dok se
spoljnotrgovinski bilans poboljsava odliv stranog ka-
pitala se nastavlja. Niska i stabilna inflacija se odrzava
politikom skoro fiksnog kursa. NBS je tokom posled-
njih godinu dana neformalno presla na znatno ¢vr$éu
politiku kursa, ali za sada nije izvesno da li se radi o
privremenoj politici ili dugoro¢nijem opredeljenju.

Perspektive oporavka privrede su sada nepovoljnije nego
§to je to izgledalo pre nekoliko meseci. Zbog krize u
Ukrajini medunarodna pozicija Srbije je pogorsana, pri-
vredna aktivnost ¢e biti smanjena zbog poplava, a nije
izvesno ni koliko je ¢vrsto opredeljenje Vlade za fiskal-
nu konsolidaciju i reforme. Prva krupnija negativna po-
sledica ukrajinske krize za Srbiju, je odlaganje izgradnje
Juznog toka, koji je trebalo da predstavlja najvecu poje-
dina¢nu investiciju u Srbiji u ovoj godini. Ako se kriza u
Ukrajini ne okon¢a u kratkom roku Srbija ¢e verovatno
biti prisiljena da bira izmedu EU i Rusije, a bilo koji
izbor ¢e joj doneti ekonomske gubitke. Katastrofalne
poplave u drugoj polovini maja su nanele Stete na imo-
vini koja prema preliminarnim procenama iznosi 2-3%
BDP. Poplave ¢e imati negativan ali relativno umeren i
kratkotrajan efekat na privredni rast Srbije, a obnovom
oStecene imovine taj efekat ¢e delimi¢no biti neutrali-
san. Ocenjujemo da neto efekat poplava i obnove nece
biti ve¢i do 0,5% BDP, kao i da ¢e poplave uticati na
usporavanje poboljsanja spoljnotrgoviskog bilansa, dok
¢e uticaj na inflaciju biti zanemariv. Spremnost Vlade da
sprovede ostru fiskalnu konsolidaciju i realizuje sveobu-
hvatne i temeljne reforme sada je manje izvesna nego $to
je to izgledalo odmah nakon njenog formiranja. Cini se
da postoji rizik da Vlada ponovi politiku iz prethodnog
mandata, koja se karakterisala najavama krupnih refor-
mi i rezova, da bi se potom postepeno odustajalo od toga
ili su najavljene mere odlagane i ublazavane. Odlaganje
dolaska misije MMF, ukazuje na to da jos uvek postoje
znacajne razlike izmedu Vlade i MMF u pogledu toga
kakvu ekonomsku politiku i reforma Srbija treba da
sprovodi.
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Fiskalni deficit u prva Cetiri meseca je znatno vec¢i od
planiranog, pa bi u slu¢aju nastavka postoje¢ih trendova
u 2014. godini iznosio oko 8% BDP, a zbog poplava mo-
gao bi se povecati za dodatnih 0,2-0,3% BDP. Fiskalni
deficit u Srbiji u ovoj godini ¢e biti najveéi od perioda
hiperinflacije tokom 90-tih godina, a ujedno ¢e to biti
najvedi fiskalni deficit u Evropi. Pogorsanje trendova u
oblasti fiskalne politike dovodi u pitanje kredibilnost
Vlade s obzirom na to da je ona za prethodnu i ovu
godinu najavljivala o$tre mere fiskalne konsolidacije, i
znacajno smanjivanje fiskalnog deficita. Medutim, u obe
godine fiskalni deficit je bio znatno veéi od planiranog,
a u ovoj godini deficit znacajno raste u odnosu na pret-

hodnu.

Postoji veéi broj razloga zbog kojih Srbija ve¢ drugu
godinu uzastopno ostvaruje znatno vedi fiskalni deficit
od planiranog. Medu vaznijim razlozima su: odlaga-
nje redavanje problema u privredi, a naro¢ito problema
u javnim i drugim drZavnim preduzeé¢ima (Srbijagas,
GSP Beograd, Zelezara Smederevo i ostala preduzeca
u restrukturiranju), nedoslednost u sprovodenju politi-
ke (planiraju se visoki prihodi po osnovu suzbijanja sive
ekonomije, ali se ne preduzimaju mere za njeno suzbi-
janje), slaba koordinacija fiskalne i monetarne politike
(inflacija je znatno manja od one koju planira Vlada),
optimisticko planiranje makroekonomskih agregata
(BDP, domace potrosnje, zaposlensoti). Iz prethodnog
sledi da Vlada mora da znatno odgovornije i temeljnije
pristupi re$avanju problema fiskalnog deficita, inace ¢e
njena ne ba$ visoka kredibilnost jo$ vise opasti.

Zbog nepovoljnih rezultata u javnim finansija u pret-
hodnom delu godine Vlada je, s dobrim razlozima na-
javila o$tre i bolne mere $tednje. Medutim konkretne
mere koje su do sada izvesne imace vrlo skromne dome-
te, §to znaci da Ce fiskalni deficit u ovoj i nekoliko nared-
nih godina, ostati na vrlo visokom nivou, a javni dug ¢e
nastaviti ubrzano da raste. Mere $tednje koje je najavila
Vlada se svode na smanjivanje plata u javnom sektoru
za 10% i ukidanje neproduktivnih trodenja (koricenje
automobila i sli¢no). Vlada i dalje nije izasla sa kredi-
bilnim planovima za zaustavljanje odlivanje budzetskih
sredstva za pokrivanje gubitaka javnih i drzavnih pre-
duzeca, smanjenje broja zaposlenih u javnom sektoru i
smanjenje rashoda za penzije. Dodatni problem je $to



Uvodnik

¢e relativno skromne ustede, kao i eventualni dodatni
prihodi od oporezivanja sive ekonomije ve¢im delom
biti potroseni, za finansiranje novih programa Vlade.
Novi programi Vlade, ¢ak i kada su po nasoj proceni
opravdani, kao u slucaj sa masovnom izgradnjom jef-
tinih stanova i odobravanjem subvencije za kredite, ne
smeju da dovedu u pitanje smanjenje fiskalnog deficita.
Vlada i dalje rac¢una na znacajne prihode od suzbijanja
sive ekonomije, mada za sad nije predstavljen sveobu-
hvatan operativni plan za njeno suzbijanje.

Makroekonomski efekti spore konsolidacije bi bili ne-
povoljni, jer bi se kroz nedovljnu fiskalnu konsolidaciju
smanjila javna potrosnja, ali bi to smanjenje bilo nedo-
voljno da bi se steklo poverenje privatnih investitora i
povecale privatne investicija. Smanjenje drzavne potros-
nje bi bilo pra¢eno padom privatnih investicija i privatne
potro$nje, povlacenjem stranog kapitala iz Srbije i dr. $to
bi znacilo dodatni pad BDP i zaposlenosti. U takvim
okolnostima rizik od krize javnog duga bi bio visok.
Relativno povoljni ulovi zaduZivanja, koji omogucavaju
lako finansiranje fiskalnog deficita, predstavljaju neku
vrstu zamke sli¢ne onoj u koju su upale zemlje Juzna
Evrope, nakon ulaska u evrozonu.

Fiskalna konsolidacija bi imala znatno vece $anse na us-
peh ako bi se na njenom pocetku primenile snazne mere
stednje kojima bi se ve¢ u prvoj godini fiskalni deficit
znacajno smanjio, uz istovremeno usvajanje mera koje
¢e garantovati nastavak smanjenja fiskalnog deficita u
narednim godinama. I u ovom slu¢aju, BDP bi na po-
¢etku konsolidacije opao, dok bi nezaposlenost rasla, jer
bi privatni investitori neko vreme ¢ekali da se uvere u
istrajnost vlade u sprovodenju konsolidacije. Na osnovu
iskustva veéeg broj zemalja sledi da su dovoljne godina-
dve doslednog sprovodenja konsolidacije da bi se steklo
poverenje investitora, kao i da bi poceo rast privatnih
investicija koje u narednim godinama treba da budu
glavni pokreta¢ rasta BDP i zaposlenosti.

Neadekvatan privredni sistem je vazan uzrok sporog
oporavka privrede Srbije, ali on je i jedan od vaznijih
generatora rasta fiskalnog deficita i javnog duga. Refor-
me privrednog sistema u Srbiji su zna¢ajno usporene jo$
od 2006. godine da bi sa pocetkom ekonomske krize
one bile potisnute u drugi plan. Slabosti privrednog si-
stema Vlada ve¢ nekoliko godina pokusava da kompen-
zuje izdas$nim, ali ekonomski nedelotvornim i fiskalno
neodrzivim subvencijama za investicije i zaposljavanje.

Rezultati takve politike bili su vrlo skromni - inve-
sticije su bile niske, zaposlenost opada, dok privredna
aktivnost uglavnom stagnira. Problemi preduzeéa pod
drzavnom kontrolom (javna preduzeéa, preduzeca u re-
strukturiranju) resavani su merama koje su dovodile do
privremenog premosc¢avanja problema, dok su trajna re-
$enja u formi uspesnog restrukturiranja ili privatizacije
bila retka.

Tokom druge polovine prethodne godine najavljene su
ambiciozne reforme privrednog sistema, koje ukljucu-
ju reformu radnog zakonodavstva, zakona o izgradnji,
ste¢ajnog zakonodavstva. Osim toga najavljeno je okon-
Canje restrukturiranja bivsih drustvenih preduzeca,
restrukturiranje i delimi¢na privatizacija javnih predu-
zeca. Zbog odrzavanja izbora u martu 2014. godine, re-
forme su izostale, ali je nakon formiranja Vlade potvr-
deno da se privredne reforme nalaze na vrhu liste njenih
prioriteta. Usvajanje zakona kojima se unapreduje pri-
vredni ambijent, kao i konkretni potezi na restruktuira-
nju javnih preduzeca i okon¢anju restrukturiranja bivsih
drustvenih preduzeca, zajedno sa njenom spremnoséu
da usvoji dodatne mere fiskalne konsolidacije predstav-
ljace kljuéni test reformskog opredeljenja Vlade.

Snazan pad investicija, pad realnog obima kreditne ak-
tivnosti, pad zaposlenosti, stagnacija ukupne privrede,
uz recesiju u mnogim delatnostima, opravdavaju pri-
menu antirecesionih mera u Srbiji. Iako su privredni
stimulansi opravdani neophodno je imati u vidu da se
radi o privremenim merama sa ograni¢enim dometima,
koje imaju za cilj da ublaze recesiju, ali da ¢e dugoro¢na
perspektiva privrede Srbije klju¢no zavisiti od privred-
nih reformi. Stoga bi trebalo izbe¢i iskusenje da se zbog
antirecesionih mera i sanacije $teta od poplava privredne
reforme ponovo potisnu u drugi plan.

U ovom broju Kvartalnog monitora osim redovnih
istrazivanja, nalaze su dva Osvrta. U Osvrtu 1 (Arsic)
analiziraju se prve mere Vlade u oblasti ekonomije, kao
i opcije 1 izazovi sa kojima se Vlada suocava. U Osvr-
tu broj 2(Arsi¢, Bréerevi¢) procenjuje se efekat poplava
na kretanje BDP i javne prihode i preporucuje moguca
strategija za minimiziranje negativnih efekata poplava
na javne finansije.

Ly
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TRENDOVI

1. Pregled

Nepovoljni makroekonomski trendovi se nastavljaju. Klju¢ni problemi domace ekonomije se od-
nose na nizak privredni rast i neodrzivu fiskalnu poziciju zemlje i ti problemi se u prvoj polovini
2014. godine dodatno poveéavaju. Privreda je u stagnaciji i moguce je da ée ponovo uéi u recesiju
— §to bi bilo ve¢ tre¢i put od 2008. godine. Razlozi za nepovoljne trendove i izostanak trajnog
oporavka privredne aktivnosti su dublji i trajniji ekonomski trendovi, a ne poslednje poplave.
Fiskalni deficit se povecava i do kraja godine ¢e verovatno premasiti 8% BDP-a, a javni dug 70%
BDP-a, pa je rizik od izbijanja krize javnog duga sve veéi. Za sada izostaju mere ekonomske
politike koje bi mogle da ublaze ove lose trendove —reformske mere koje ¢e poboljsati privredni
ambijent su u fazi najava, a ne i realizacije, a Vlada jos uvek odbija da kao neizbezno prihvati
umanjenje ubedljivo najve¢ih javnih rashoda — penzija, NBS nedovoljno popusta restriktivnost
monetarne politike.
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Privredna aktivnost u Q1 ulazi u stagnaciju, $to smo i najavljivali u prethodnim izdanjima QM-a.
Ostvarena medugodi$nja stopa rasta u Q1 od 0,4% zapravo znaci da je desezonirani BDP ostao ne-
promenjen u odnosu na Q4 2013. godine (v. odeljak 2., Privredna aktivnost”). Ukoliko bi se slican
trend produzio do kraja 2014. godine, u ¢itavoj godini bi se ostvario rast privredne aktivnosti od
oko 0%. Stagnacija privrednog rasta nije neocekivana, premda joj je prethodio sasvim solidan rast
BDP-a od 2,5% u 2013. godini. Medutim, tokom 2013. godine poljoprivreda je imala visok rast od
preko 20% (jer se poredila sa izuzetno susnom 2012. godinom), a kompanija Fiat automobili Srbija
(FAS) je visestruko povecala svoju proizvodnju. Bez ova dva ¢inioca, ostatak privrede bi bio u padu
od oko 0,5%. Posto je u 2014. visok rast poljoprivrede zavren, a FAS je dostigao pune proizvodne
kapacitete, stagnacija rasta BDP-a, zapoceta u Q1, je otkrila stvarne nepovoljne trendove privredne
aktivnosti koji su bili prisutni, ali prikriveni i tokom 2013. godine.

Poslednje poplave su iza sebe ostavile katastrofalne posledice na podruéjima koja su im bila izloze-
na. Pa ipak, negativan uticaj poplava na ukupni BDP u 2014. godini je ogranicen i procenjujemo
ga (uzimajuéi u obzir i efekte obnove) na najvise 0,5 p.p. BDP-a (v. Osvrt 2). Potrebno je razdvojiti
uticaj koji poplave imaju na imovinu (koji se trenutno procenjuje na oko milijardu evra ili oko 3%
BDP-a) od uticaja koje poplave imaju na dohodak i BDP. Poplavljena kuca na primer ima veliku
$tetu na imovini, ali vrlo mali uticaj na dohodak i BDP. Nesto drugaciji primer je poplava poljo-
privrednih povr$ina. Ona ima relativno mali uticaj na imovinu, jer ¢e te povrsine biti u najve¢em
delu jednako upotrebljive u narednoj poljoprivrednoj sezoni (a neke je verovatno moguce iskoristiti
i u ovoj), ali relativno veliki uticaj na proizvodnju, jer je na njima upropaséen rod u 2014. godini.

Zadrza¢emo se na jo$ jednom ilustrativnom primeru koji verovatno i najbolje pokazuje zasto
poslednje poplave nece znac¢ajno uticati na BDP. Sektor privrede koji je mozda i najvise pogoden
poplavama je poljoprivreda. Po trenutno dostupnim podacima poplavljeno je oko 80.000 hektara
poljoprivrednog zemljista. To medutim predstavlja svega 3% zasejanih poljoprivrednih povrsi-
na u Srbiji (Vojvodina je uglavnom bila postedena). Ukoliko uzmemo u obzir da poljoprivredu
osim ratarstva ¢ini i stocarstvo (koje je bilo pogodeno u ne$to manjem procentu), ali i da ¢e na
odredenim poplavljenim povrsinama mo¢i ve¢ ove godine da se zaseju neke nove poljoprivredne
kulture — zaklju¢ujemo da pad poljoprivredne proizvodnje zbog poplava nikako ne bi trebalo da
premasi 2%, a pad BDP-a po ovom osnovu 0,2 p.p. Interesantno je primetiti da je susa iz 2012.
godine umanjila poljoprivrednu proizvodnju za preko 17%, a BDP za preko 1,5 p.p. $to donekle
relativizuje tezu o izuzetno velikim gubicima ukupne poljoprivrede u poslednjim poplavama.
Mikroekonomski posmatrano velika individualna $teta na pojedina¢nim poljoprivrednim gaz-
-dinstvima je nesporna i odredena podrska drzave je u tim slucajevima potrebna, ali uz paralelno
razvijanje trzista osiguranja poljoprivrednih povrsina.
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1. Pregled

Nesto vise prostora u ovom Pregledu smo posvetili poplavama kako bismo dodatno naglasili
prave razloge zbog kojih ¢e privredna aktivnost u 2014. verovatno biti u stagnaciji ili blagoj
recesiji. To su preovladujuéi negativni makroekonomski trendovi — neodrziva fiskalna pozicija
(visok i rastuéi javni dug i visok deficit), smanjenje stranih i domacih investicija, niska kredit-
na aktivnost, usporavanje izvoza i drugo — a ne poplave. Analiza QM-a ukazuje da e poplave
imati vrlo ogranicen nepovoljan uticaj na privredu koji, uz uzimanje u obzir i efekta obnove, ne
bi trebalo da bude veéi od 0,5 p.p. BDP-a, pa ¢e stopa rasta privrede u 2014. najverovatnije biti
izmedu -0,5% i 0%.

Inflacija je veoma niska i u martu i u aprilu je bila i ispod donje granice ciljanog koridora NBS
(v. odeljak 5. ,Cene i devizni kurs“). Medugodi$nja inflacija u aprilu je iznosila svega 2%, a cene
su od pocetka godine do kraja aprila porasle 1,8%. U narednim mesecima nema nagovestaja da
¢e dodi do ubrzanja inflacije. O¢ekujemo nastavak stagnacije privredne aktivnosti uz pad domace
traznje, stabilan kurs dinara i sezonski pad cena hrane — §to ¢e sve imati dezinflatorni efekat.
Ni poslednje poplave nece imati osetnog uticaja na cene hrane i inflaciju, jer je njima pogoden
relativno mali deo poljoprivrednih povr§ina, a uvek postoji i moguénost uvoza (eventualno) defi-
citarnih poljoprivrednih proizvoda.

Reakcija NBS na inflaciju niZu od ciljanog koridora je bila poprili¢no uzdrzana. Referentna
kamatna stopa je do pocetka maja zadrzana na decembarskom nivou od 9,5%, da bi onda bila
spustena na 9% (v. odeljak 7. ,Monetarni tokovi i politika“). Nesumnjivo je da se u Srbiji i dalje
mora sprovoditi nesto restriktivnija monetarna politika od one koja bi bila primerena okolnosti-
ma preterano niske inflacije (ispod ciljanog koridora), jer postoje problemi velikih strukturnih
neravnoteza, pre svega fiskalnog deficita. To medutim, smatramo, nije dovoljno opravdanje da
referentna kamatna stopa bude za ¢ak sedam procentnih poena veca od trenutne inflacije. Po-
redenja sa referentnim kamatnim stopama u drugim evroiziranim zemljama Isto¢ne Evrope koje
sprovode monetarnu politiku kao Srbija (targetiranje inflacije i fleksibilan kurs), ali i stopa po
kojoj se obavljaju REPO aukcije koja je za 1-2 p.p. niza od referente kamatne stope, jasno nago-
vestavaju potrebu za smanjivanjem referentne kamatne stope.

Jos$ jedan argument za preispitivanje sadasnje restriktivnosti monetarne politike se odnose na
kurs dinara. Visoka referentna kamatna stopa (uz intervencije NBS) doprinosi i poprili¢no sta-
bilnom kursu dinara u 2014. godini koji se kretao u uskom intervalu izmedu 115 i 116 dinara za
evro (v. odeljak 5. ,Cene i devizni kurs®). U slu¢aju osetnog smanjenja referentne kamatne stope
moglo bi se ocekivati ja¢anje depresijacijskih pritisaka i odredeno slabljenje dinara. Ogranicena
depresijacija dinara bi imala svoje pozitivne i negativne posledice. Na pozitivnoj strani, povoljno
bi uticala na cenovnu konkurentnost domace privrede i rast izvoza (v. Grafikon T2-5) — koji biu
uslovima kada domaca traznja i dalje premasuje BDP morao da bude (uz rast investicija) glavni
pokretac rasta privrede. Na negativnoj strani, depresijacija dinara pogorsala bi dodatno bilansnu
poziciju deviznih duznika — a visok nivo nenaplativih kredita (preko 22%) raste u 2014. ¢ak i uz
stabilan kurs dinara. Stav QM-a je da bi umerena realna depresijacija dinara (za oko 5%) ipak
imala viSe pozitivnih nego negativnih uticaja na privredu, $to je jos jedan validan argument za
obaranje referentne kamatne stope NBS.

Visoka nezaposlenost ostaje jedan od najve¢ih strukturnih problema domace ekonomije. Posle
neobjasnjivog i najverovatnije pogresno izmerenog pada nezaposlenosti i povecanja zaposlenosti
tokom 2013. godine —u 2014. godini nepovoljni trendovi na trzistu rada se ponovo vide i u zva-
ni¢noj statistici. Raste broj nezaposlenih i smanjuje se broj zaposlenih mereno i prema Anketi o
radnoj snazi (ARS) i prema istrazivanju RAD. Nepovoljni trendovi u privredi su se u Q1, vise
nego ranije, reflektovali i na kretanje zarada, a ne samo smanjenje zaposlenosti. Zarade su za
godinu dana nominalno porasle svega 0,5%, $to zbog usporavanja inflacije nije dovelo do velikog
realnog smanjenja zarada (2,2% realno smanjenje), ali predstavlja najmanji nominalni medugo-

di8nji rast zarada od 2000. godine.

Tekudi deficit nastavlja da se smanjuje, ali se u isto vreme pogor$avaju trendovi u kapitalnom i
finansijskom bilansu (v. odeljak 4. ,Platni bilans i spoljna trgovina®). U Q1 je ostvaren tekudi
deficit od 4,2% BDP-a $to predstavlja smanjenje u odnosu na 5% BDP-a iz istog perioda od pre
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godinu dana. Iza poboljsavanja tekuceg bilansa stoji jos uvek visok rast izvoza i stagnacija uvoza,
ali je pitanje koliko ¢e ovakav trend rasta izvoza mo¢i da se odrzi u buduénosti. Ono $to jos vise
zabrinjava od moguceg usporavanja izvoza je neto odliv kapitala iz Srbije koji je u Q1 iznosio
gotovo pola milijarde evra. Privreda i banke se razduZuju u inostranstvu, jer placaju prispele
obaveze, a novih projekata i sa njima povezanog zaduzivanja gotovo da i nema. Strane direktne
investicije, koje su najzdraviji deo kapitalnih priliva, u Q1 su izuzetno niske i bile su nesto ispod
150 miliona evra. Za sada izgleda malo verovatno da ¢e se ostvariti najave zvani¢nika da bi u Sr-
biju moglo da u 2014. godini ude milijardu evra SDI. To nije zato $to je milijarda evra nedostizno
ambiciozan plan za SDI u Srbiji (u 2011. godini ih je bilo 1,8 mlrd evra), ve¢ zato §to Srbija u
2014. godini, sa losim i nereformisanim poslovnim okruZenjem i izrazenim fiskalnim rizicima
ne predstavlja privla¢no mesto za ulaganje stranog kapitala.
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Fiskalna pozicija zemlje se pocetkom 2014. godine znatno pogorsava (v. odeljak 6. ,Fiskalni
tokovi i politika“). Zaklju¢no sa aprilom, fiskalni deficit je iznosio visokih 81 mlrd dinara, §to na-
govestava ¢e do kraja godine deficit premasiti 8% BDP-a umesto planiranih 7,1% BDP-a. Razlog
za dodatno povecanje fiskalnog deficita u 2014. godini su manji javni prihodi u odnosu na plan,
dok su javni rashodi za sada pod kontrolom. Javni prihodi su manji od planiranih, jer su izostali
efekti smanjenja sive ekonomije, ali i zbog izuzetno niske inflacije, koja nije bila o¢ekivana prili-
kom pravljenja budzetskih projekcija. Fiskalni deficit od preko 8% BDP-a je ubedljivo najveéi u

Evropi i takav nivoe deficita Srbija ne¢e mo¢i jos dugo da finansira.

Za sada se ogroman fiskalni deficit finansira uglavnom na domacem trzistu hartija od vrednosti.
Od pocetka godine do kraja maja na domacem trzistu HoV drzava se zaduzila za novih 75 mlrd
dinara (a uz to je i obnovila i sve dospele obaveze). Uslovi pod kojim se drzava zaduzuje, posebno
za dinarske HoV su izuzetno nepovoljni. Prose¢na ponderisana kamatna stopa za dinarske obve-
znice u prvih pet meseci 2014. godine iznosi ¢ak 9,6%, a njihova prose¢na ponderisana ro¢nost
je nesto manja od 2,5 godine. Ova ulaganja su vrlo isplativa investitorima, jer je ve¢ postalo
primetno da je NBS spremna da i po cenu velikog smanjenja deviznih rezervi brani kurs dinara
prema evru (u Q1 NBS je potrosila preko 800 miliona evra na intervencije na deviznom trzistu).
Ukoliko se takva politika kursa zadrzi i u narednom periodu, investitori u drzavne HoV, koji
uglavnom i dolaze iz inostranstva, ¢e imati ogromne prinose, a drzava rashode za kamate koji ¢e
biti daleko veci od onih za zaduzivanje u evrima. Zbog toga trenutno zadovoljavajuca likvidnost
drzave mora da se posmatra i u kontekstu nacina na koji je obezbedena.

Kao posledica visokog fiskalnog deficita i pove¢anog zaduzivanja drzave za njegovo finansiranje,
javni dug nastavlja da raste. Na kraju aprila javni dug je premasio 65% BDP-a i do kraja godine
¢e pre¢i i 70% BDP-a. Da bi ucesée javnog duga u BDP-u prestalo da raste, fiskalni deficit se
mora smanjiti na oko 2,5% BDP-a za $ta ¢e Srbiji sa sadasnjeg nivoa deficita od preko 8% BDP-a
biti potrebno nekoliko godina. Smatramo da je potpisivanje novog aranzmana sa MMF-om
neophodna garancija za investitore kako bi nastavili da finansiraju drzavni deficit dok drzava
dovoljno ne uredi svoje javne finansije.

Najavljena fiskalna konsolidacija za sada nije odmakla mnogo daleko. Za odrzivost javnih fi-
nansija u Srbiji potrebno napraviti odlu¢ne iskorake na tri fronta: 1) unaprediti poslovanje javnih
i drzavnih preduzeca koje su trenutno veliki fiskalni trosak, 2) sprovesti sveobuhvatne reforme
(penzijska reforma, reforma sistema zarada i zaposljavanja i drugo), i 3) kratkoro¢no smanjiti
prevelike javne rashode. Dodatne teskoce za smanjenje deficita predstavlja¢e saniranje posledica
poslednjih poplava, §to nesumnjivo ima odredeni fiskalni troak (v. Osvrt 2). Premda je neo-
phodnost sprovodenja fiskalne konsolidacije nesumnjivo prepoznata kao prioritetna ekonomska
politika neophodna za izbegavanje krize javnog duga — njeno sprovodenje ne ide lako. Najavljeno
smanjenje plata u javnom sektoru od 10% (uz ukidanje solidarnog poreza) jeste potrebno, ali
veli¢ina problema sa kojima se Srbija suoc¢ava zahteva daleko vece i odlu¢nije mere. Jedini javni
rashodi koji imaju potrebnu veli¢inu za snaznije fiskalno prilagodavanje su penzije, a njihovo
smanjivanje se jo$ uvek, smatramo nepotrebno, odlaze.



1. Pregled

Srbija: izabrani makroekonomski pokazatelji, 2005-2014

Godisnji podaci Kvartalni podaci
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2013 2014
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
Privredna aktivnost medugodisnji realni rast"
BDP (u mlrd. dinara) 1.683,5 1.962,1 22769 26614 27201 2.881,9 32086 33487 36182
BDP 54 36 54 38 -3,5 1,0 16 -15 25 30 06 37 27 04
© Nepoljoprivredna BDV 58 49 6,1 41 42 16 15 06 04 13 12 1,0 04
> Industrijska proizvodnja 06 42 41 14 <126 25 22 29 55 52 30 108 33 2,1
o Preradivacka industrija -1,0 45 4,7 11 16,1 39 -04 -1.8 48 54 32 88 22 36
ﬁ Prose¢na mesecna neto plata (u din)? 17.478 21.745 27.785 29.174 31.758 34.159 41419 44,248 43939 46.185 41,825
Ukupno zaposlenih, bez poljoprivrede (mil.) 2,056 2,028 1,998 1,997 1,901 1,805 1,724 1724 1.720 1.705 1.697
: Fiskalni podaci u%BDP
w Javni prihodi 42,1 42,4 42,1 45 386 15 4,6 06 3,0 -5,8 01 0,6
S Javni rashodi 397 4,7 4238 43,7 42,7 -7 33 36 5,7 -10,8 6,2 6,7
H umlrd. Dinara
Konsolidovani bilans (def. GFS)*’ 14,8 335 582 68,9 1218 1364 -158,2 2174 1787 374 44,1 57,1 40,2
Platni bilans u milionima evra, tokovi"
Uvoz robe” -8.286 -10.093 -12.858 -15.917 -11.096 -12.176 -13.758 -14.205 -14.934 -3.386 -3.690 -3.774 -4.084 -341
lzvoz robe” 4.006 5111 6.444 7416 5978 7.402 8.440 8.726 10.956 2.235 2,685 3.089 2946 2623
Bilans tekuceg racuna®’ -1.805 -3.137 -4.994 -7.054 -2.084 -2.082 -2.870 -3.176 -1.586 -625 -290 -160 -510 -314
u%BDP® 86 129 17,2 216 72 74 9,1 -10,8 5,0 -84 35 1,9 63 42
Bilans finansijskog racuna” 3.863 7.635 6.126 7133 2.207 1.986 2,694 3.019 1.395 605 235 62 493 300
Strane direktne investicije 1.248 4348 1.942 1.824 1372 860 1.827 242 77 158 139 224 250 146
NBS bruto devizne rezerve 1675 4240 941 -1.687 2363 929 1801 137 697 859 886 164 887 800
((+) znaci povecanje)
Monetarni podaci u milionima dinara, stanja na kraju perioda”
NBS neto sopstvene rezerve® 175.288 302.783 400.195 475110 578791 489.847 606.834 656.347 757.689 673.147 674.731 701.822 757.689 696.802
NBS neto sopstvene rezerve®, u mil.evra 2,050 3.833 5051 5362 6.030 4.609 5.895 5781 6.605 6.025 5917 6.122 6.605 6.015
Krediti nedrzavnom sektoru 518298 609.171 842,512 1126111 1.306.224 1.660.870 1.784.237 1.958.084 1.870.916 1.933.868 1.929.205 1.911.059 1.870.642 1.815.004
Devizna $tednja stanovnistva 190.136 260.661 381.687 413.766 565.294 730.846 775.600 909912 933.839 907.288 924.684 933.170 933.839 937.875
M2 (12-m realni rast, u %) 208 30,6 27,8 29 9.8 13 27 22 23 -26 -4,7 1 25 19
Krediti nedrzavnom sektoru 286 103 249 252 52 139 05 21 83 82 92 9 65 83
(12-m realni rast, u %)
Krediti nedrzavnom sektoru, u % BDP 296 286 350 42,0 458 538 56,2 59,9 50,7 573 60,3 53 50,7 48,5
Cenei kurs medugodi
Indeks potrogackih cena” 16,5 65 13 86 66 10,2 7,0 122 22 112 97 48 22 23
Realni kurs dinar/evro (prosek 2005=100)" 100,0 92,1 83,9 785 839 88,0 8043 853 80,2 795 795 80,8 81,2 80,7
Nominalni kurs dinar/evro® 82,92 84,19 7997 8146 93,90 102,90 101,88 113,03 113,09 111,69 11215 1142 1143 1158

Izvor: FREN

1) Ukoliko drugacije nije naznaceno.

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

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

4) Republicki zavod za statistiku je promenio metodologiju spoljnotrgovinske razmene. U Srbiji je od 01.01.2010. godine, po preporukama odeljenja za statistiku UN, poceo da se primenjuje
opsti sistem trgovine, koji predstavlja 3iri 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 ra¢una, i do manjeg salda kapital-
nog racuna. Detaljnjije obja3njenje 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 tromesecnim prosecima za kvartalne podatke.
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Medugodisnji rast
BDP-au Q1 od 0,4%

Desezonirani BDP
ukazuje na stagnaciju

2. Privredna aktivnost

Glavno pitanje na koje pokusavamo da damo odgovor u ovom izdanju QM-a je koliki rast
BDP-a mozemo ocekivati u 2014. godini. Nasa analiza ukazuje da ¢e privredna aktivnost
u 2014. biti najverovatnije u stagnaciji, ili manjoj recesiji, a da pravi razlog za ta, nepovolj-
na, kretanja privredne aktivnosti nije toliko uticaj poslednjih poplava, ve¢ dublji negativni
ekonomski trendovi koji su ve¢ neko vreme prisutni u srpskoj ekonomiji. Nepovoljan uticaj
koje bi poplave mogle imati na BDP ¢e biti relativno mali — verovatno oko 0,5 p.p. BDP-a, a
moguce ¢ak i manji od toga. Potrebno je razlikovati dva uticaja poplava na privredu koja se u
javnosti Cesto poistovecuju: 1) Stetu na imovini koja se trenutno procenjuje na oko milijardu
evra (oko 3% BDP-a) i 2) uticaj koji ¢e poplave imati na ostvareni dohodak u 2014. godini
(odnosno sam BDP), a koji je znatno maniji. Uticaj poplava na smanjenje BDP-a se meri kroz
smanjenje poljoprivredne aktivnosti, proizvodnje uglja i elektri¢ne energije, manje inputi-
rane rente zbog ostecenih objekata i drugo. Procenjujemo da bi taj uticaj mogao da bude oko
0,5 p.p. BDP-a, ali da nije iskljuceno da, uz poveéanu aktivnost za obnovu oste¢enih objeka-
ta, negativan uticaj poplava na BDP u 2014. bude gotovo zanemarljiv. To $to ¢e uticaj popla-
va na BDP biti mali medutim nikako ne zna¢i da ¢e privreda u 2014. godini izbeéi recesiju.
Prvi podaci za Q1 veé ukazuju da je privreda Srbije i bez poplava bila u stagnaciji, a dodatno
usporavanje rasta izvoza u poslednjim mesecima, nizak nivo investicija i trenutno neodrziva
fiskalna pozicija drzave ukazuju na sustinsko pogorsavanje trendova privredne aktivnosti
do kog dolazi nezavisno od poplava.

Bruto domaci proizvod

Prema preliminarnoj, fles, proceni RZS-a, realni medugodisnji rast BDP-a u Q1 iznosio je 0,4%.
Ovaj rast jeste osetno niZi od relativno visokih stopa rasta (2.7-3,7%) koji su mu prethodili u dru-
goj polovini 2013. godine, ali nije bio neocekivan. Naime, tokom 2013. godine, kada je ostvaren
ukupni rast BDP-a od 2,5%, poljoprivreda je imala visok rast od preko 20% (jer se poredila
sa izuzetno susnom 2012. godinom), a kompanija Fiat automobili Srbija (FAS) je viSestruko
povecala svoju proizvodnju. Bez ova dva ¢inioca, ostatak privrede bi bio u padu od oko 0,5%.
Posto je u 2014. visok rast poljoprivrede zavrsen, a FAS dostigao pune proizvodne kapacitete,
smanjenje medugodi$nje stope rasta iz Q1 je oekivano i predstavlja jasnu indikaciju da ¢e rast

privrede u 2014. godini (ako ga uopste i bude) biti znatno nizi nego u 2013. godini.

U Grafikonu T2-1 prikazani su desezonirani indeksi rasta BDP-ana kojima se bolje vide prome-
ne privredne aktivnosti po kvartalima. Desezonirani indeksi rasta BDP-a pokazuju da je u Q1
doslo do stagnacije BDP-a u odnosu na Q4 2013. godine. Ukoliko se zadrzi nepromenjen trend
do kraja godine, rast BDP-a u 2014. godini bi mogao da iznosi oko 0%. To je ujedno i stopa rasta
privrede u 2014. godini koju smo prognozirali i u prethodnim izdanjima QM-a. Napominjemo
ipak da potpuno precizna i pouzdana ocena kretanja BDP-a u 2014. godine samo na osnovu po-

Grafikon T2-1. Stbija: desezonirani rast dataka iz prvog kvartala nije moguca. Pre sve-

BDP-a (2008=100) ga: 1) Q1 nije toliko reprezentativan kvartal na

osnovu kog bismo mogli da izvodimo zakljucke
102 za Citavu godinu, 2) preliminarni podaci RZS-a
AN A o kretanju privredne aktivnosti nisu preterano

pouzdani i Cesto se desava da se ozbiljno revi-
% 1 diraju ve¢ prilikom prve zvani¢ne procene i 3)
% poslednje poplave ¢e imati uticaj na kretanje

BDP-a sto se takode ne mozZe naslutiti na osno-
vu podataka iz Q1. Zbog toga smo za pouzda-
niju prognozu moguéeg kratanja BDP-a u 2014.
sproveli nesto detaljniju analizu. Prvo smo ana-
Izvor: procena QM-a na osnovu podataka RZS lizirali kolika bi bila privredna aktivnost u 2014.
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2. Privredna aktivnost

Privredni rast
pokrece neto

izvoz, a ostale
komponente BDP-a
su u padu
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Pokretacirasta iz 2013.
godini, poljoprivreda i
industrija, to nece biti u
2014. godini

godini da nije bilo poplava, a onda pokusali da procenimo kakav uticaj na BDP bi mogle da imaju

poplave.

Analizirali smo prvo strukturu rasta BDP-a po upotrebi. U Tabeli T2-2 prikazana je struktura
rasta BDP-a po rashodnom principu sa poslednjim dostupnim podacima koji se odnose na Q4
2013. godine. Iz Tabele se jasno vidi da je u 2013.godini jedino neto izvoz imao visok i pozitivan
rast, dok su sve druge komponente BDP-a — privatna potrosnja, drzavna potrosnja i investici-
je — bile u padu. Ve¢ sama struktura rasta privrede tokom 2013. godine je prva i relativno jasna
indikacija da ista stopa rasta privredne aktivnosti kao u 2013. godini nece biti odrziva tokom
2014. godine. Investicije su na primer imale najve¢i realni pad od svih komponenti BDP-a tokom
2013. godine (7,8%), a bez novih investicija nije moguée nastaviti dalje povecavanje proizvodnje.
Kretanje izvoza u poslednjih nekoliko meseci mozda i najbolje ilustruje ovu tezu. Naime, izvoz
je u2013.godini imao stopu rasta od oko 26%, a u prva Cetiri meseca 2014. godine medugodisnja
stopa rasta izvoza je gotovo prepolovljena na oko 14% (u aprilu svega 5,8%). Bez novih investicija,
postepeno se iscrpljuje rast izvoza koji je bio mahom zasnovan na proizvodnji kompanija FAS
i NIS — pa ¢e izvoz tokom 2014. prestati da daje veliki doprinos rastu privrede kakav je imao u

2013. godini.

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

Medugodisnjiindeksi

2012 2013 Ucesce
2009 2010 2011 2012 2013
Q1 Q Q3 Q4 Qi Q Q3 Q4 2013
BDP %5 1010 1016 95 1025 974 1000 98,2 9,3 103,0 1005 103,8 102,7 100,0
Privatna potrosnja 97,2 99,1 98,9 98,2 98,5 100,1 99,9 98,8 94,2 98,1 98,3 975 100,3 74,8
Drzavna potroinja 98,1 1004 10,0 1017 983 1039 1056 1004 975 97,0 93,5 101,9 101,0 19,4
Investicije 77,9 45 1084 1144 923 1238 1260 1177 97,4 102,4 83,9 20,6 95,1 19,9
Izvoz 920 1153 1034 1018 1166 959 1051 1024 1032 1106 11,8 1263 16,7 43,1
Uvoz 809 1031 070 1019 1020 1043 1056 99,4 98,8 97,2 99,4 106,5 1046 57,6

Izvor: RZS

Ostale komponente BDP-a neée mo¢i da svojim eventualnim rastom nadomeste ve¢ uoceno
usporavanje neto izvoza u 2014. godini. Drzavna potrosnja ¢e u 2014. ali i u narednim godinama
morati da se smanjuje zbog velikog deficita i brzog rasta javnog duga. Privatna potro$nja je pod
uticajem losih trendova na trzistu rada (realno smanjenje mase zarada zbog daljeg smanjenja
broja zaposlenih i usporavanja rasta prose¢ne zarade), ali i realnog smanjenja penzija, tako da
¢e 1 ona da nastavlja da se realno smanjuje. Za sada nema trzi$nih nagovestaja ni da ¢e doéi do
osetnijeg oporavka investicija — finansijski rezultati preduzeca su losi, kreditna aktivnost je niska,
a ne ocekuju se velike SDI. Investicije bi medutim mogle da porastu u drugoj polovini godine
usled saniranja posledica poplava o ¢emu e biti vise re¢i u nastavku teksta. Uzimajuéi sve u ob-
zir, analiza BDP-a po upotrebi sugerise na izvesno i osetno pogorsavanje privrednih trendova u
2014. godini u odnosu na 2013. godinu, jer neminovno dolazi do usporavanja rasta neto izvoza,
a nijedna druga komponenta BDP-a nece biti u moguénosti da to usporavanje nadomesti svojim
rastom.

Zapocetu prognozu kretanja BDP-a u 2014.godini moZemo dopuniti i podacima po proizvod-
nom principu koji su prikazani u u Tabeli T2-3. U Tabeli je prikazan rast pojedina¢nih sektora
privrede zaklju¢no s poslednjim zvani¢nim podacima koji se odnose na Q4 2013. godine. Sli¢no
kao i kod analize kretanja komponenti BDP-a po uporrebi i u ovom slucaju mozZemo na osnovu
podataka za 2013. godinu dobiti dovoljno informacija na osnovu kojih bismo mogli priblizno
prognozirati moguca privredna kretanja u 2014. godini. U Tabeli T2-3 uocava se da najve(i rast
u 2013.0d preko 20% ima sektor poljoprivrede i taj visok rast posledica je poredenja iznadprosec-
nog poljoprivrednog roda u 2013. sa izuzetno loSom poljoprivrednom sezonom iz 2012. godine.
Drugi sektor koji daje doprinos rastu privrede je informisanje i komunikacije, koji je u 2013.
ostvario rast od preko 10% i nalazi se na visegodisnjem trendu rasta. Tre¢i sektor koji je znacajno
pozitivno doprinosio rastu BDP-a u 2013. godini je preradivacka industrija koja je u 2013.godine
ostvarila rast odoko 5%. Glavni pokretaci rasta BPD-a u 2013. godini su bili poljoprivreda i in-
dustrijska proizvodnja, a sektor informisanja i komunikacija zbog svog manjeg uces¢a u BDP-u i
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Razlicit uticaj poplave
naimovinu i na BDP

Ocekujemo smanjenje
BDP-a zbog poplava za
0ko 0,5 p.p...

relativno stabilnog rasta u duzem nizu godina nije toliko znacajno doprineo ubrzanju privrednog
rasta u 2013. godini u odnosu na 2012. godinu.

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

Medugodisnji indeksi

2012 2013 Utesce
2009 2010 2011 2012 2013

Q1 Q Q3 Q4 Q1 Q Q3 Q4 2013

Ukupno 9,5 101,0 101,6 98,5 102,5 97,4 100,0 98,2 98,3 103,0 100,5 103,8 102,7 100,0
Porezi minus subvencije 98,3 100,9 101,6 98,6 102,4 96,6 100,4 98,1 98,3 103,0 99,5 1041 102,8 17,4
Bruto dodata vrednost 96,1 101,0 101,6 98,5 1025 97,6 99,9 98,2 98,3 103,0 100,7 103,8 102,6 82,6
Bruto dodata vrednost bez poljoprivrede 95,8 101,6 101,5 100,6 100,4 99,5 102,0 100,5 100,4 101,3 98,4 101,4 100,4 90,47
Poljoprivreda 100,8 99,6 100,9 82,7 120,2 81,3 82,9 83,2 82,8 123,2 1241 17,8 17,8 9,67
Preradivacka industrija 84,2 100,9 100,6 1011 104,8 96,3 1033 99,2 1049 104,4 103,2 108,7 103,2 16,47
Gradevinarstvo 80,3 92,9 107,7 99,2 743 118,2 110,9 98,7 80,9 78,6 62,8 751 827 377
Trgovina na veliko i malo 92,5 101,7 94,5 100,2 98,6 98,2 103,1 1011 98,3 96,8 96,0 98,5 102,8 9,87
Saobracaj i skladistenje 90,0 108,2 1031 100,0 103,2 94,5 1033 100,1 1021 1054 100,0 103,6 1041 567
Informisanje i komunikacije 110,0 1054 108,4 104,8 110,8 106,5 106,2 99,3 107,3 12,4 ma 1136 106,4 6,3
Finansijske delatnosti i osiguranje 105,5 107,2 101,0 104,0 98,7 99,8 104,8 106,4 104,9 101,8 99,4 96,9 96,9 3,87
Ostalo 101,6 100,8 102,0 99,9 100,5 99,1 99,4 100,7 100,5 1013 99,6 101,5 99,9 44,77

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

Analiza po proizvodnom principu potvrduje da ¢e do¢i do osetnog usporavanja privredne ak-
tivnosti u 2014. godini. U 2014. godini nece biti mogu¢ visok rast poljoprivrede i industrijske
proizvodnje kao u 2013. godini. Za poljoprivredu je ve¢ re¢eno da je izuzetno visok rast u 2013.
bio incidentan zbog poredenja sa sa susnom 2012. godinom, a industrijska proizvodnja je bila
pod uticajem proizvodnje u kompaniji FAS. U 2014. bi mogli da grubo procenimo da bi poljo-
privreda, da nije bilo poplava, imala pribliZno nepromenjen nivo u odnosu na 2013. godinu,
industrijska proizvodnja da za dve tre¢ine smanji svoj pozitivan doprinos rastu BDP-a,' a da ¢e
ostali sektori da imaju priblizno iste stope rasta kao u 2013. godini.? Racunica pokazuje da bi pod
ovim pretpostavkama rast BDP-a iznosio oko 0%. Dakle, analize QM-a i po rashodnom i po pro-
izvodnom principu ukazuju da bi privredna aktivnost u 2014. godini bez poplava bila u stagnaciji,
te da bi se vrlo tesko ostvario ocekivani rast od 1% koji je Vlada prognozirala za 2014. godinu.

U nastavku teksta pokusali smo da damo odgovor na pitanje koliko ¢e priblizno $teta od poled-
njih poplava smanjiti privrednu aktivnost u 2014. godini. Deataljnija analiza je data u Osvrtu 2
ovog izdanja QM-a, a ovde prenosimo njene glavne zakljucke i klju¢ne paragrafe. Napominjemo
i da pouzdanu ocenu o uticaju poplava na BDP-a trenutno nije mogucée dati, jer ne postoje preci-
zni podaci o svim njenim posledicama.

Na prvom potrebno je jasno razdvojiti nastalu $tetu na imovini od uticaja koje poplava ima na do-
hodak i proizvodnju, jer su to dve razli¢ite stvari. Poplavljena kuca na primer ima veliku $tetu na
imovini, ali vrlo mali uticaj na dohodak i BDP (smanjenje dohotka koje umanjuje BDP usled po-
plavljenog stambenog objekta se ra¢una kao izgubljena imputirana renta). Nesto drugadiji primer
je poplava poljoprivrednih povrsina koja ima relativno mali uticaj na imovinu, jer ¢e te povr§ine
biti u najve¢em delu jednako upotrebljive u narednoj poljoprivrednoj sezoni (a neke je verovatno
moguce iskoristiti i u ovoj), ali relativno veliki uticaj na proizvodnju, jer je na njima upropaséen

rod u 2014. godini.

Po prvim dostupnim podacima, poplavljeno je oko 80.000 hektara poljoprivrednih povrsina,
§to je manje od 3% ukupno zasejanih povrsina. Stoc¢arstvo je verovatno nesto manje pogodeno
od ratarstva (u odnosu na ukupni sto¢ni fond), a i na delovima poljoprivrednog zemljista ce biti
moguce ve¢ ove godine zasejati ponovo neke poljoprivredne culture. Kako poljoprivreda ima
udela u BDV-u sa oko 10%, zbog uticaja poplava na poljoprivredu, BDP ¢e se smanjiti za oko 0,2
p.p- BDP-a. Uticaj na proizvodnju smanjenje proizvodnje elektri¢ne energije i rudarstvu (zbog
poplavljenih kopova u Kolubari) smo procenili na oko 10% do kraja godine. Smanjenje proizvo-

1 Na osnovu podataka za prva Cetiri meseca 2014.godine i analize pojedinacnih oblasti industrijske proizvodnje koji ukazuju na
usporavanje do kraja godine. FAS je dostigao pun kapacitet proizvodnje u drugoj polovini 2013. godine, tako da ¢e imati solidan
medugodisnji rast u prvoj polovini 2014. godine.

2 lzuzimajudi gradevinarstvo, za koje smatramo da je pad od preko 25% u 2013. bio incidentan i verovatno i lo$e izmeren. Mi smo ovde
pretpostavili da ¢e gradevinska aktivnost (bez obnove posle poplava) u 2014. godini biti priblizno ista kao u 2013. godini.
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2. Privredna aktivnost

... koje bi moglo
biti i manje zbog
obnove do kraja

godine

U 2014. moguca
recesija, ali zbog
losih ekonomskih
fundamenata, a ne
poplave

Jedini¢ni troskovi
rada u padu

dnje elektri¢ne energije i rudarstva bi moglo da uti¢e na pad BDP-a za oko 0,3 p.p. Smanjenje
imputirane rente zbog poplavljenih stambenih objekata je gotovo zanemarljivo, jer je u popla-
vama oSteceno nekoliko hiljada stambenih objekata (od preko tri miliona stambenih jedinica) i
verovatno ¢e najveci deo njih biti ponovo u funkciji ve¢ u nekoliko narednih meseci. Ostale uti-
caje poplave na BDP su jo§ manje i kratkotrajnije, pa ih ne¢emo detaljnije analizirati i odnose se
na privremeno smanjenje privredne aktivnosti malih i srednjih preduzeca na teritoriji pogodenoj
poplavama, privremeno smanjenje transporta i drugo. Uzimajudi sve navedeno u obzir, zakljucu-
jemo da bi negativan uticaj poplava na rast BDP-a u 2014. godini mogao iznositi nesto preko 0,5

p-p- BDP-a, a nikako preko 1 p.p. BDP-a.

Aktivnosti na obnovi bi mogle sa druge strane da poveéaju proizvodnju i u odredenoj meri umanje
negativne efekte koje su poplave imale na BDP. Ovde bi trebalo voditi ra¢una da li je re¢ o potpuno
novoj aktivnosti na otklanjanju posledica poplava i koris¢enju resursa koji ne bi bili iskoriséeni za
neku drugu namenu, ili je re¢ o njihovom preusmeravanju sa neke druge aktivnosti. Samo u prvom
slucaju bi doslo do nespornog pove¢anja BDP-a, a u drugom bi se morala gledati razlika u dodatoj
vrednosti u otklanjanju posledica poplava u odnosu na dodatu vrednost koju bi ti resursi stvorili da
su iskoris¢eni za druge namene. Takode i sama vrednost i struktura imovine koju bi trebalo ob-
noviti nije dovoljno velika da pokrene veéi rast privredne aktivnosti: 1) preliminarne procene Stete
od milijardu evra (3% BDP-a), verovatno su znatno precenjene, 2) svi oteéeni objekti, oprema i
infrastruktura nece biti obnovljeni i 3) neka oprema i imovina su uglavnom uvoznog porekla (masi-
ne u Kolubari, bela tehnika, automobili), pa njihova ponovna kupovina neée doprinositi domacoj
proizvodnji. Zbog toga smatramo da aktivnosti na otklanjanju $teta najvise mogu da doprinesu da
pad privredne aktivnosti usled poplava bude nesto manji od ocenjenih 0,5 p.p. BDP-a, ali da one
same po sebi ne mogu da budu pokreta¢ privrednog rasta u 2014. i narednim godinama.

Uzimajudi sve navedeno u obzir, zaklju¢ujemo da ¢e privredna aktivnost u 2014. verovatno biti u
stagnaciji ili blagoj recesiji. Najvazniji razlog za to su preovladujuéi negativni makroekonomski
trendovi — neodrziva fiskalna pozicija (visok i rastuéi javni dug i visok deficit), smanjenje investi-
cija, niska kreditna aktivnost, usporavanje izvoza i drugo — a ne poplave. Analiza QM-a ukazuje
da ¢e poplave imati vrlo ograni¢en nepovoljan uticaj na privredu koji, uz uzimanje u obzir i efekta
obnove, ne bi trebalo da bude ve¢i od 0,5 p.p. BDP-a, te da ¢e stopa rasta privrede u 2014. naj-
verovatnije biti izmedu -0,5% i 0%.

Jedini¢ni troskovi rada® (JTR), mereni u dinarima, u Q1 se znatno smanjuju (Grafikon T2-4). U
odnosu na isti period prethodne godine JTR su se u Q1 smanjili za oko 5%. Smanjenje JTR je po-
sledica realnog smanjenja zarada od preko 2% i priblizno tolikog smanjenja zaposlenosti. Posebno
je vazno istaci da je u Q1 gotovo potpuno zaustavljen nominalni rast zarada $to se od kada pratimo
podatke sa trzista rada jo$ nikada nije desilo, a $to se delimi¢no moze objasniti i izrazito niskom
inflacijom. Zarade su u Q1 imale medugodi$nji nominalni rast od svega 0,5%, $to je najmanji

Grafikon T2-4. Srbija: realni jedini¢ni troskovi medugodisnji rast od 2001. godine.* Ovakav
rada u privredi, 2005-2014 rast zarada utice na smanjenje ucesca trosko-
va rada u proizvodnji.
s :Z Jedini¢ni troskovi rada mereni u evrima
S ] (evro-JTR), ukazuju na medunarodnu ce-
E 109 novnu konkurentnost domace privrede jer
2 0 defini$u najve¢u domacu troskovnu kompo-
5 o7 nentu (troskove rada) u odnosu na dodatu
o1 1 vrednost. Evro-JTR izra¢unavamo za pre-
B oo radivacku industriju, (koja proizvodi dale-
S ANS N Q S N\) Q N N N N N N

B T TSR ko najveéi deo razmenjivih proizvoda) i za
privreda ukupnu privredu,’ $to je prikazano u Gra-

Izvor: QM na osnovu podataka RZS i NBS fikonu T2-5.

3 Jedini¢ne troskove rada u dinarima racunamo za privredu (bez sektora Poljoprivreda i sektora Drzava).
4 Zavise detalja v. odeljak 3 ,Zaposlenost i zarade” ovog izdanja QM-a
5 Bez sektora Drzava i sektora Poljoprivreda.
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Osetno poboljsana U Grafikonu T2-5 uo¢avamo dva na prvi pogled divergentna trenda u kretanju evro-JTR u Q1
cenovna konkurentnost  u privredi i preradivackoj industriji. Naime, izgleda kao da se evro-JTR u privredi smanjuju, a
privrede u preradivackoj industriji povecavaju. To je medutim samo privid nastao zbog izrazene sezo-
nalnosti u kretanju JTR u preradivackoj industriji u Q1, kada su oni sezonski vi$i u odnosu na
druge kvartale (Grafikon T2-5). Prava mera za ocenu kretanja evro-JTR bi stoga bilo njihovo
poredenje sa istim periodima prethodnih godina (gornji pikovi krivih sa Grafikona) i tu se vidi
da su i u slu¢aju preradivacke industrije i u slu¢aju ukupne privrede evro-JTR smanjeni za cak
7% u odnosu na Q1 2013. godine. To je posledica smanjivanja dinarskih JTR, ali i medugodisnje
depresijacije dinara u odnosu na evro.® Interesantno je primetiti da je u Q1 realno smanjenje za-
rada glavni pokreta¢ poboljsanja cenovne konkurentnosti domace privrede, a ne depresijacija di-
nara (koja je u svim prethodnim epizodama pobolj$avanja cenovne konkurentnosti imala glavnu
ulogu). Smanjenje JTR je sa stanovista medunarodne konkurentosti pozeljno, ali na¢in na koji je
to ostvareno ukazuje na tesko stanje u privredi Srbije — smanjenje TR nije posledica brzog rasta
privrede i sporog rasta relanih zarada, nego stagnacije privrede i realnog pada zarada.
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U Grafikonu se vidii da je cenovna konkurentnost domace privrede jo$ uvek nesto niza u odnosu
na 2005. godinu, §to ukazuje da bi blaga realna depresijacija dinara (oko 5%) ipak bila pozeljna iz
ugla cenovne konkurentnosti domace priv-

Grafikon T2-5. Srbija: realni evro-jedinicni
J | evro-jecinicni rede. Odabrali smo 2005. kao repernu god-

troskovi rada u privredi i preradivackoj

: inu zbog toga §to je to godina pre poletka
industriji, 2005-2014 #Pog toga sto je to g pre p
snaznih kapitalnih priliva, enormnog po-
135 4 , . . .. .
10 1 vecanja plata i penzija (period 2006-2008),
g 1751 oétre realne apresijacije dinara i pogor$anja
T konkurentnosti domace privrede. Sve to je
S b . . . . )
3 10 1 za posledicu imalo veliko i neodrzivo po-
L v . . s ’ . ..
E 105 gorsanje bilansa tekucih placanja sa kojim
g 100 A . .. v - .
& 4| je Srbija usla u krizu. Dodatni argument za
% - kontrolisanu depresijaciju dinara je i to $to
85 +rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr-r-rr-r-rrrrrrreem A 1 M 1 1 -
P A A ARSI SR AR AR AR AR S prlvred‘m. rastu nare(i.nlm godlrilarr'la pre
A e R o sudno zavisiti od kretanja izvoza, jer je pro-
privieda == prerad. industrija stor za rast domace traznje ogranicen, a rast
lzvor: QM na osnovu podataka RZS i NBS izvoza po osnovu povecanja proizvodnje
Napomena: rast evro-JTR na Grafikonu predstavlja smanjenje cenovne .. .. . .
konkurentnosti kompanije FAS najve¢im delom iscrpljen.

Industrijska proizvodnja

Industrijska  Industrijska proizvodnja je u Q1 ostvarila medugodisnji rast od 2,1% (Tabela T2-6). U okviru
proizvodnja  industrijske proizvodnje najveci rast od 3,6% ostvarila je preradivacka industrija, dok su ru-
usporavarast darstvo i proizvodnja elektri¢ne energije prakti¢no na nepromenjenom nivou u odnosu na Q1
2013. godine. Medugodisniji rast industrijske proizvodnje je usporen u odnosu na 2013. godinu i
smatramo da je to nagovestaj Citave 2014. godine u kojoj ¢e stopa rasta industrijske proizvodnje

izvesno biti niza od 5,5% iz 2013. godine — §to smo i najavili u prethodnim izdanjima QM-a.

Tabela T2-6. Srbija: indeksi industrijske proizvodnje, 2009-2014

Medugodisnjiindeksi Ucesce
2012 2013 2014
2009 2010 2011 2012 2013 2013
a1 @ 3 . @ @ o Q1

Ukupno 874 1025 1022 971 1055 945 972 94 994 1052 1030 1108 1033 1021 1000
Rudarstvo 9%2 1058 1104 978 1053 1002 942 1001 963 1078 1022 1076 1041 997 85
Preradivacka industrija 839 1039 996 982 1048 933 1002 92 1015 1054 1032 1088 1022 1036 73,9
Snabdevanjeel. energijom, 508 955 1097 929 1081 966 854 958 930 1037 1037 1205 1068 993 176

gasom i klimatizacija

Izvor: RZS

6 Prosecan kurs u Q1 2013. godine je bio 111,7 dinara za evro, a u Q1 2014. je bio 115,7 dinara za evro, a razlika u medugodisnja inflacija u
Srbiji i u Evro-zone zbog usporavanja inflacije u Srbiji iznosila svega 2 p.p. Za vise detalja v. odeljak 5 ,Cene i devizni kurs” ovog izdanja QM-a
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Desezonirani
indeksi ukazuju na
pad industrije u Q1
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Rast industrijske
proizvodnje u 2014.
godini verovatno oko 1%

U Grafikonu T2-7 prikazani su desezonirani indeksi proizvodnje ukupne industrije i preradi-
vacke industrije. Odmah uoc¢avamo da de-

Grafikon T2-7. Srbija: desezonirani indeksi sezonirani podaci zapravo ukazuju na nizi
industrijske proizvodnje, 2008-2014 nivo industrijske proizvodnje u Q1 u odnosu
1o na Q4 2013. godine. Putanja desezonirane
s industrijske proizvodnje medutim mozda
: moze da ukaze da se nakon pada industrij-
% ske proizvodnje na samom kraju 2013. godi-

o ne (decembar), od januara ponovo uspostav-

86 . . ‘e ye
1_]21 njen rastuci trend, Samo Sa nizZe€ osnove

desezonirani indeksi 32008

82

7 (Grafikon T2-7) — sto bi onda i pored nizih
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@ Industrija ukupno @ Preradivacka industrija

Izvor: RZS

Pre svega, pad industrijske proizvodnje u decembru 2013. godine zapravo nije bio trajne prirode,
pa je i nagovesteni oporavak samo privid, a ne i sustinski trend. Najzasluznije za pad proizvodnje
u decembru je smanjenje proizvodnje motornih vozila, to je povezano sa poslovnom politikom
kompanije FAS. Zbog toga smo pad industrijske proizvodnje u decembru i u prethodnom izdan-
ju QM-a ocenili kao privremen. Umesto uzlaznog kretanja industrijske proizvodnje u poslednja
tri, Cetiri meseca, trebalo bi stoga porediti vrednosti desezoniranih indeksa iz marta i aprila
2014. sa vrednostima iz septembra i oktobra 2013, $to, smatramo, potvrduje smanjenje industrij-
ske proizvodnje u odnosu na njen najvisi nivo.

U prva Cetiri meseca 2014. godine industrijska proizvodnja je ostvarila medugodisnji rast od oko
2%, ali on najverovatnije ne¢e mo¢i da se odrzi do kraja godine — jer ¢e se ve¢ u Q3 porediti sa
relativno visokom industrijskom proizvodnjom iz 2013. godine (Grafikon T2-7). O¢ekujemo da
bi prosecan rast industrijske proizvodnje u drugoj polovini godine mogao da bude oko 0%, pa ¢e
ukupan rast industrijske proizvodnje u 2014. godini iznositi oko 1%.

Analiza kretanja pojedinacnih oblasti industrijske proizvodnje potvrduje ocenu o relativno ni-
skom rastu industrije u 2014. godini. Posmatrano po pojedina¢nim oblastima, u prva Cetiri me-
seca 2014. godine visok medugodisnji rast od 24% ostvaruje proizvodnja motornih vozila. Ovaj
rast je, premda i dalje visok, zapravo usporavanje u odnosu na 2013. godinu kada je rast proiz-
vodnje motornih vozila iznosio ¢ak 240%. Medugodisnji rast u prva Cetiri meseca 2014. godine
je posledica sadasnje proizvodnje u kompaniji FAS sa proizvodnjom iz istog perioda prethodne
godine, kada jo§ uvek nisu bili dostignuti puni kapaciteti fabrike. Zbog toga ¢e se do kraja god-
ine ovaj rast smanjivati. Za dodatni trajniji rast proizvodnje automobila u FAS-u potrebne su
nove velike investicije. Stoga smatramo da bi Srbija trebalo da stupi u pregovore sa FAI'T-om o
dodatnom prosirenju kapaciteta u Srbiji i eventualnoj proizvodnji jo§ nekog modela automobila.
Ocenjujemo da bi u eventulanim pregovorima Srbija mogla da ponudi odredene poreske olaksi-
ce 1 subvencije, ali bi one morale da budu za red veli¢ina manje od onih koje su do odobrene u
proslosti. Druga oblast koja je dala znacajan doprinos rastu industrijske proizvodnje u prva Cetiri
meseca je proizvodnja osnovnih metala, ali je on posledica pokrenute proizvodnje u Zelezari
Smederevo i njenim poredenjem sa proslom godinom kada Zelezara nije radila. Buduéi da po-
stoji velika verovatnoc¢a da se ova nerentabilna proizvodnja neée odrzati tokom Citave godine,
smatramo da je i uo¢eni rast proizvodnje osnovnih metala privremen. Proizvodnja prehrambenih
proizvoda je u prva Cetiri meseca ostvarila rast od oko 5% za koji smatramo da je odrZiv, jer je
zasnovan na dobroj poljoprivrednoj proizvodnji u 2013. godini, a poslednje poplave po svemu su-
de¢i ne¢e mnogo uticati na poljoprivrednu proizvodnju u 2014. godini (eventualno je mogude da
proizvodnja prehrambenih proizvoda ima manji privremeni pad u maju). Kao posledica poplava,
moguce je da ¢e proizvodnja elektri¢ne energije imati pad u maju i nekoliko narednih meseci.
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U Q1 relativno
ujednacene stope rasta
industrijske proizvodnje
po nameni

Postoje neke indikacije
da se pad gradevinske
aktivnosti zaustavlja

Posmatrano po nameni (Tabela T2-8), uo¢avamo da u Q1 sve namenske grupe industrijskih
proizvoda ostvaruju medugodi$nji rast. Sa nesto visim rastom od drugih izdvaja se jedino proiz-
vodnja investicionih dobara — zato §to je proizvodnja motornih vozila svrstana u ovu kategoriju
— i taj rast je iznosio 7,7%. Ostale namenske grupe proizvoda, proizvodnja potrosnih dobara,
energije i intermedijarnih dobara imaju manje stope medugodi$njeg rasta u rasponu od 0,2% do

3,9% (Tabela T2-8).

Tabela T2-8. Srbija: proizvodnja industrijskih proizvoda po nameni, 2009-2014

Medugodisnjiindeksi

2012 2013 2014
2009 2010 2011 2012 2013
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
Ukupno 87,4 102,5 102,1 97,1 105,5 94,5 97,2 96,4 99,4 105,2 103,0 110,8 103,3 102,1
Energija 988 977 1062 936 1132 958 883 914 987 1086 1097 1316 107,7 101,1
Investiciona dobra 79,3 936 1032 1038 1276 920 1054 1137 1042 1323 1302 1405 104,2 107,7
Intermedijalna dobra 784 1092 1022 91,2 990 894 963 891 90,0 94,7 93,1 101,9 104,8 103,9
Potroina dobra 868 10,1 954 1032 100,7 978 1045 1046 1061 107,0 101,5 97,4 100,0 100,2
|zvor: RZS
.
Gradevinarstvo

Poslednji podaci RZS-a iz statistike gradevinarstva pokazuju medugodis$nji realni pad ovog dela
privrede u Q1 od 5,1%. Ovaj pad medutim predstavlja pobolj$anje u odnosu na rezultate iz 2013.
kada je zvani¢na statistika gradevinarstva zabelezila pad od preko 20%. Podatke za Q1 ipak uzi-
mamo sa odredenom rezervom, jer je gradevinska aktivnost zbog sezonskih ¢inilaca u Q1 daleko
niza nego u Q2 i Q3 — pa ¢emo za pouzdaniju ocenu kretanja gradevinske aktivnosti sa¢ekati
daleko reprezentativnije podatke za naredne kvartale. Dodatni razlog zbog kog podaci za Q1 jo$
nisu reprezentativni za gradevinsku aktivnost u ¢itavoj 2014. godinu je §to ¢e u drugoj polovini
2014. godine gradevinska aktivnost najveroavatnije da poraste i zbog saniranja stete od poplava.

Zbog teskoca u pracenju gradevinske aktivnosti, kao dodatni indikator njenog kretanja koristi-
mo indeks proizvodnje cementa’ (Tabela T2-9). Naime, u gradevinskoj delatnosti posluje veliki
broj malih i srednjih preduzeca cije je statisticko pracenje veoma nepouzdano i Cesto su van
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.

Tabela T2-9. Srbija: proizvodnja cementa, Proizvodnja cementa je u Q1 bila za ¢ak
2001-2014 36% veca nego u istom periodu prethodne
Medugodisnji indeksi godine, (Tabela T2-9) sto je znatno vise
Ikvartal Ilkvartal Nlkvartal  IVkvartal  ukupno od zvani¢ne ocene kretanja gradevinske
delatnosti u Q1 (pad od 5%). Medutim i
2001 895 1035 1269 148,1 14,2 ; . .
2002 836 1079 156 816 991 za proizvodnju cementa, kao uostalom i
2003 51,1 94,4 92,7 94,4 86,6 Citavu gradevinsku aktivnost u Q1 sma-
2004 1ngs 1074 98,5 1201 1080 tramo da nije dovoljno pouzdana za ocenu
2005 661 1050 1058 1074 1016 stvarnih kretanja, jer je sezonski znatno
2006 1360 1027 12,2 1202 12,7 auod d levartale. Zb
2007 138 1089 o1 850 1044 niza u odnosu na sve druge kvartale. Zbog
2008 100,1 1037 1081 10,1 1059 relativno niske vrednosti proizvodnje ce-
2009 34,1 81,4 86,0 753 744 menta u Q1 Cesto se desava da relativno
2019 107 %9 20 74 1oL male promene u koli¢ini proizvodnje re-
2011 977 1013 9,2 97,7 98,3 °P 3 P J
2012 107,9 883 582 84,9 796 zultiraju velikom promenom medugo-
2013 835 787 1276 935 94,9 dignjih indeksa $to smatramo da je bio
2014 1362 slucaj u Q1 2014. godine.
Izvor: RZS

7 Ispravan indikator bila bi potrosnja cementa, ali nije dostupan na kvartalnom nivou. IstraZivanja su pokazala da proizvodnja cementa
prilicno dobro aproksimira potrosnju.
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2. Privredna aktivnost

Metodologija QM-a je da za otkrivanje stvarnog trenda gradevinske aktivnosti kombinujemo
obe metode (zvani¢ne podatke iz statistike gradevinarstva i podatke o proizvodnji cementa). Na
osnovu tih podataka zaklju¢ujemo da je moguce da se vrednost gradevinskih radova napokon
stabilizuje nakon dubokog pada u prethodne dve godine, a da bi do kraja godine, zbog saniranja
posledica poplava, mogla da prede i zonu pozitivnog rasta.
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Od ove godine Anketa o
radnoj snazi pocinje da
izlazi kvartalno

3. Zaposlenost i zarade

Od ove godine Republicki zavod za statistiku pocinje da kvartalno prikuplja podatke
u okviru Ankete o radnoj snazi (ARS). Anketa za prvi kvartal je radena krajem januara i
pocetkom februara kada je po pravilu izrazen negativan efekat zimske sezone. Medutim,
poredenjem indikatora trzita rada iz Q1 i onih iz oktobra 2013. ¢ini se da je uticaj sezone
na trziste rada blag i da se situacija na trzistu rada ne pogorsava znacajno. Najveéi pad zapo-
slenosti belezi se u gradevini, dok raste broj pomazuc¢ih ¢lanova domacinstva koji spadaju u
red neformalno zaposlenih. Nedavno usvojeni podsticaji Vlade za zaposljavanje novih lica
doprinece i smanjenju rada u sivoj ekonomiji, samo ako podsticaji budu pra¢eni sveobuhvat-
nom i o$trom politikom kaznjavanja rada na crno. Ipak, u Okviru ocenjujemo da ée efekat
ovih mera na povecanje formalne zaposlenosti biti vrlo skroman. Na medu-godisnjem nivou
prosecna mesec¢nabruto zaradaje realno niza za 2,2%. U okviru delatnosti, zarade su najvise
porasle u sektoru informisanja i komunikacija $to je bio slu¢aj i u poslednja tri kvartala. U
odnosu na prethodni kvartal zarade najvise opadaju u obrazovanju, zdravstvu i socijalnoj
zastiti $to je posledica uvodenja solidarnog poreza od 1. januara ove godine.

Zaposlenost

Anketa o radnoj snazi za Q1 2014. sprovedena je krajem januara i po¢etkom februara. S obzirom
da je anketa po prvi put radena zimi nemogucde je izvrsiti poredenje indikatora trzista rada u
odnosu na isti period prosle godine.

U prethodnom broju Kvartalnog monitora istakli smo da je moguce da je nivo zaposlenosti u
oktobru 2013. (49,2%) adekvatno izmeren u okviru Ankete o radnoj snazi, ali je malo verovatno
da je broj zaposlenih u periodu april-oktobar pove¢an za 140 hiljada (Tabela T3-1). Ovako velika
poboljsanja na trzistu rada u krakom roku od samo dva kvartala dogadaju se retko i to u situaci-
jama kada se privredna aktivnost znacajno oporavlja, §to nije bio slucaj u Srbiji tokom 2013. Tako
da u nastavku poredimo rezultate ARS iz Q1 i oktobra 2013. iako bi trebalo imati u vidu da je u
Q1 uvek prisutan sezonski pad zaposlenosti. S tim u vezi, prethodnih godina ankete su upravo
sprovodene u aprilu i oktobru kada je uticaj sezonskih faktora najmanji.

Iz Tabele T3-1 uocavamo da je u Q1 2014 bilo je 4.644.890 pojedinaca starosti izmedu 15 i 64
godina (za 29,290 vise u odnosu na oktobar 2013). Medu ovim osobama:

- 2,805,513 je bilo ekonomski aktivno (za 65,887 manje u odnosu na oktobar 2013)
— 2,229,547 je bilo zaposleno (za 38,902 hiljade manje u odnosu na oktobar 2013)
— 613,787 je bilo nezaposleno (za 11,136 hiljada vise u odnosu na oktobar 2013.)

Broj zaposlenih pojedinaca u prvom kvartalu je manji u odnosu na oktobar 2013. za skoro 40
hiljada, $to nije iznenadujuce imajuéi u vidu slabost domace ekonomije, ali i uobicajeni sezonski
pad zaposlenosti u prvom kvartalu.
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3. Zaposlenost i zarade

Tabela T3-1. Srbija: zaposlenost i nezaposlenost po Anketi o radnoj snazi", 2008-2014

Ukupan Broj zaposlenih Stopa zaposlenosti Stopa nezaposlenosti
broj poljoprivrednika i 15-64 god. Ukupan broj 15-64 god.
zaposlenih  pomazucih clanova u nezaposlenih
15-64 poljoprivredi 15-64” Ukupno Muskarci  Zene 15-6490d.  ykupno Mutkarc Zene
o— god.Z) god.
S 1 2 3 4 5
- 2008 April 2.652.429 . 54,0 62,3 46,0 432.730 14,0 12,4 16,1
c Oktobar 2.646.215 443.243 533 62,2 44,7 457.204 14,7 12,7 17,3
E 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 57,4 42,7 516.990 174 16,1 19,1
2010 April 2.278.504 326.623 47,2 54,3 40,3 572501 20,1 194 21,0
Oktobar 2.269.565 352.724 471 54,4 39,9 565.880 20,0 19,0 21,2
2011 April 2.191.392 340.528 45,5 52,2 38,8 649.155 22,9 22,7 23,1
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 23,1 273
Oktobar 2.268.750 349.742 49,2 56,2 42,1 602.651 21,0 20,2 22,0
2014 Q1 2.229.063 48,0 551 41,0 613.787 21,6 21,0 223
Izvor: Anketa o radnoj snazi (ARS), RZS.

Napomene:

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

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

3) U ARS za oktobar 2008. postoji i klasifikacija 15-64 za broj zaposlenih u poljoprivredi i pomazucih ¢lanova, i on iznosi 443.243. Od sledeceg broja QM-a ¢emo
biti umogucnosti da objavljujemo i podatke za starosni kontigent 15-64 poljoprivrednika i pomazucih ¢lanova.

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

Najvecipad 17 Tabele T3-2 vidimo da je od oktobra do februara 2014. (kada je sprovedena Anketa koja se
zaposlenosti odigrao se  odnosi na prvi kvartal ove godine) zaposlenost najvise opala u gradevinarstvu i to za 24%. Pad
u gradevinarstvu zaposlenosti u gradevinarstvu je velikim delom posledica sezonskih faktora, ali i vrlo snaznih
recesionih tendencija u ovoj delatnosti. Najvedi rast zaposlenosti je ostvaren kod pomazuéih
¢lanova domacdinstva, koji spadaju u red neformalno zaposlenih i to za 25%. Prema procenama
u ARS broj pomazuéih ¢lanova domacéinstva je poveéan u poslednjih godinu dana za ¢ak 175%,
§to verovatno jednim delom odrazava rast sive ekonomije, dok se drugim delom radi o metodo-

loskim promenama, a mozda i greskama merenja. Tabela T3-2.

Tabela T3-2. Zaposleni po delatnostima, ARS

Okt 2013/ Okt Q12014/ Apr  Q12014/ Okt
Oktobar 2012 April 2013 Oktobar 2013 2012, indeks Q12014 2013, indeks 2013
UKUPNO 2.299.038 2.227.432 2.394.004 104,1 2.342.966 105,2 97,9
Poljoprivreda, Sumarstvo i ribarstvo 494.700 461.819 522,084 105,5 469.196 101,6 89,9
Rudarstvo 25.092 21173 23.065 91,9 27.230 128,6 118,1
Preradjivacka industrija 394.992 389.193 399.654 101,2 388.127 99,7 97,1
Snabdevanje elektricnom energijom, gasom i parom 35.159 37.751 37.206 1058 31.266 82,38 84,0
Snabdevanje vodom i upravljanje otpadnim vodama 35.203 30436 36.866 104,7 37.139 122,0 100,7
Gradevinarstvo 121.659 92,977 126.620 104,1 96.744 104,1 76,4
Trgovina na veliko i malo, popravka motornih vozila 307.136 305.132 288.606 94 300.020 98,3 104,0
Saobracaji skladitenje 125.748 137.980 130.882 104,1 141317 1024 108,0
Usluge smestaja iishrane 66.555 55.737 61.973 93,1 62.153 11,5 100,3
Informisanje i komunikacije 35.172 45.266 50.140 142,6 56.796 125,5 1133
Finansijska delatnost i delatnost osiguranja 43676 40.860 44,566 102 44616 109,2 100,1
Poslovanje nekretninama 2.885 3.012 2.028 703 *
Stru¢ne, naucne i inovacione delatnosti 50.896 61.194 63.185 124,1 68.359 11,7 108,2
Administrativne i pomocne usluzne delatnosti 47.076 47919 49.175 104,5 47.585 99,3 96,8
Drzavna uprava i obavezno socijalno osiguranje 125.469 129.761 132,950 106 135.750 104,6 102,1
Obrazovanje 146.867 142.490 156.867 106,8 149.005 104,6 95,0
Zdravstvena i socijalna zastita 140.297 124.628 136.455 97,3 140.776 113,0 103,2
Umetnost, zabava i rekreacija 36.387 33.040 44.823 1232 49.158 148,8 109,7
Ostale usluzne delatnosti 43722 47.561 45177 103,3 43.803 92,1 97,0
Delatnost domacinstva kao poslodavca 20377 18.632 41,003 201,2 51.280 2752 125,1

Izvor: ARS. *mali broj pojava tako da nije moguce imati procenu
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Prema anketi

RAD formalna
nepoljoprivredna
zaposlenost nastavlja
dapada

Stopa nezaposlenosti
porasla za 0.6 a stopa
neaktivnosti za 0.8
procentnih poena

Porastao broj
nezaposlenih na
evidenciji Nacionalne
sluzbe za zaposljavanje

Neformalna
zaposlenost
porasla na 20,5%

Formalna zaposlenost (izvan registrovanih poljoprivrednika, pripadnika vojske i policije) prema
anketi RAD u martu 2014. je iznosila 1.697.511 i opala je u odnosu na septembar 2013. za 7 hilja-
da, a u odnosu mart prosle godine za 28 hiljada (Tabela T3-3 ). Ovo je zabrinjavajuc¢a tendencija jer
se radi o najkvalitetnijem segmentu zaposlenosti, gde su statisticka merenja najpouzdanija’.

Tabela T3-3. Srbija: broj registrovanih zaposlenih i nezaposlenih”, 2008-2014

Zaposleni kod fizickih lica

Zaposleni Ukupan broj Broj
Ukupno . . . . . .
saposleni kod pravnih Ukupno Privatni Zaposleni ~ zaposlenih  nezaposlenih
P lica P preduzetnici kod njih radnika (NS2)
1(=2+3) 2 3 (=445) 4 5 6 (=2+5) 7
u hiljadama
2008 Mart 2.006 1.432 574 245 329 1.761 795
Septembar 1.993 1.425 568 245 323 1.748 726
2009 Mart 1.911 1411 500 210 290 1.701 758
Septembar 1.868 1.383 485 211 274 1.657 737
2010 Mart 1.817 1.362 455 199 257 1.618 778
Septembar 1.775 1.348 427 183 244 1.592 721
2011 Mart 1.755 1.349 405 204 201 1.550 774
Septembar 1.738 1.337 401 203 198 1.535 743
2012 Mart 1.730 1.339 391 203 188 1.527 783
Septembar 1.724 1.343 381 213 168 151 751
2013 Mart 1.725 1.347 378 213 165 1.512 776
Septembar 1.705 1.329 376 230 146 1.475 759
2014 Mart 1.697 1.321 376 230 146 1.467 791

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

Napomena: Korigovani su podaci od septembra 2013. prema konacnim podacima za septembar 2013. Pojedinacni podaci o broju privatnih preduzetnika i
broju zaposlenih za 2013. igodinu su preuzeti iz Mese¢nog statistickog biltena 2/2014, Republitkog zavoda za statistiku a za mart 2014. su procena u odnosu
na kretanja iz prethodnog perioda.

Fusnote:

1) Kada se govori o registrovanom broju zaposlenih, misli se na formalnu ekonomiju tj. na zaposlena lica koja imaju formalno-pravni ugovor o zaposlenju i
na cije se prihode placaju porezi i doprinosi (ne smatraju se zaposlenima lica koja rade na osnovu udgovora o delu ili ugovora o priviemenim i povremenim
poslovima).

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

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

Tako je, kako smo istakli na pocetku, tesko porediti oktobarsku i anketu radenu zimi, uo¢avamo
da je povecan je broj nezaposlenih radnog uzrasta i to za 11 hiljada i trenutno stopa nezaposleno-
sti iznosi 21,6%. Uvecan je i broj neaktivnih pojedinaca, odnosno osoba koje su bez posla i koje
ne traze aktivno posao, tako da stopa neaktivnosti trenutno iznosi 38,6% (Tabela T3-1)

Broj nezaposlenih na evidenciji Nacionalne sluzbe za zaposljavanje iznosi 791.000 i porastao je u

odnosu na mart prosle godine za 14 hiljada (Tabela T3-3).

Stopa neformalne zaposlenosti, izrazena kao udeo broja neformalno zaposlenih u ukupnom broju
zaposlenih, veca je za 0.2 procentna poena u odnosu na oktobar 2013 i trenutno iznosi 20,5%.
Anketa iz prvog kvartala ove godine procenjuje da u Srbiji ima oko 480.000 neformalno zapo-
slenih. Tu se ubrajaju zaposleni u neregistrovanoj firmi, kao i registrovanom preduzecu ali bez
formalnog ugovora o radu, kao i neplaceni pomazudi ¢lanovi domacinstva®. Anketa iz ove godine
po prvi put prikazuje strukturu neformalnih zaposlenih prema njihovom profesionalnom statusu
§to mozemo videti u tabeli T3- 4. Najvise neformalno zaposlenih ima medu samostalnim radni-
cima koji nemaju drugih zaposlenih, a potom slede pomazu¢i ¢lanovi domacinstva. Zbog malog
broja pojava, nije objavljen broj samozaposlenih sa radnicima koji rade u neformalnoj ekonomiji.

1 U slucaju Srbije podaci o formalnoj zaposlenosti ne odrzavaju uvek adekvatno nivo ekonomske aktivnosti zbog prakse da poslodavci,
uglavnom drzavna preduzeca, drze na platnom spisku radnike, koji nisu produktivno angazovani. Mada se formalna zaposlenosti, koja
nije pra¢ana radnim angazovanjem, postepeno smanjuje ona je i dalje prisutna narocito u preduzeéim u restruktiranju i u EPS-u (radnici
sa Kosova i Metohije).

2 Pomazuci ¢lanovi domacinstva su lica koja su pomagala drugom ¢lanu porodice u vodenju porodi¢nog posla ili poljoprivrednog
gazdinstva a da za to nisu bila plac¢ena u novcu.
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3. Zaposlenost i zarade

Tabela T3-4. Formalno i neformalno zaposleni prema profesionalnom statusu

Formalno zaposleni Neformalno zaposleni
Zaposleniradnici 1,518,295 Zaposleni radnici 62,352
Samostalni sa Samostalni sa
zaposlenima 86,163 zaposlenima *
Samostalni bez Samostalni bez
zaposlenih 258,779 zaposlenih 227,955
Pomazucdi ¢lanovi
domacdinstva 187,056

Izvor: ARS, Q1 2014. *mali broj pojava tako da ocena nije publikovana
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Ovakvu strukturu neformalno zaposlenih bi trebalo imati u vidu prilikom planiranja reforme

koja bi trebalo da ima za cilj smanjenje broja radnika koji rade u sivoj zoni i njihovo prevodenje
u legalne tokove. Prema nasem misljenju, nedavno usvojena mera za podsticanje zaposljavanja
novih lica ima upravo taj cilj, a u Okviru iznosimo detalje usvojenih resenja.

Okvir br. 1 Podsticaji za zaposljavanje novih lica

Sredinom maja Vlada Republike Srbije je usvojila olaksice za zaposljavanje novih lica. Naime, po-
slodavac - pravno lice, odnosno preduzetnik koji zaposli novo lice imace pravo na povracaj dela
placenog poreza na zaradu i dela placenih doprinosa za obavezno socijalno osiguranje, na teret
zaposlenog i na teret poslodavca. Podsticaji ¢e biti u primeni od jula ove godine su ograniceni da
traju do juna 2016.

Poslodavac c¢e imati pravo na povracaj placenih poreza i doprinosa, i to:

+ 65% ako je zasnovao radni odnos sa najmanje jednim, a najvise sa devet novozaposlenih lica;
+ 70% ako je zasnovao radni odnos sa najmanje 10, a najvise sa 99 novozaposlenih lica;

+ 75% ako je zasnovao radni odnos sa najmanje 100 novozaposlenih lica.

Pod novozaposlenim licem smatrace se pojedinac koji je bio prijavljen kod Nacionalne sluzbe za
zaposljavanje kao nezaposlen bez prekida najmanje Sest meseci. Takode, u ovu kategoriju spadaju
i osobe koje su bile pripravnici najmanje tri meseca, i za to vreme nisu ostvarivali bilo koju vrstu
prihoda po osnovu radnog angazovanja.

Da bi se sprecile eventualne zloupotrebe, propisano je i da se novozaposleni ne moze da bude po-
jedinac koji je ranije bio zaposlen kod poslodavca koji je povezano lice sa poslodavcem kod koga
sada zasniva radni odnos. Olaksicu moze da koristi i poslodavac koji zapo¢ne obavljanje delatnosti
posle 31. marta 2014. godine, ali mora da ispuni ranije navedene uslove koji se odnose na novoza-
poslene radnike.

Uvodenjem ovih, ukidaju se neke ranije date olaksice a one se pre svega odnose na novozaposlene
radnike mlade od 30 i starije od 45 godina za koje je poslodavac imao oslobadanje u vidu poreza
na zarade.

lako je osnovni cilj ove mere da podstakne novo zaposljavanje, Vlada je u nekoliko navrata isticala
da ocekuje da na ovaj nacin podstakne poslodavce koji svojim zaposlenima do sada nisu nudili
ugovor o radu i uplacivali poreze i doprinose, da ih sada legalizuju. Podaci iz ARSa pokazuju da bi
za skoro 60% neformalno zaposlenih ova mera mogla da bude relevantna s obzirom da ove osobe
ili rade kod poslodavca ili su samozaposlene a bez ugovora o radu, tako da nemaju placene poreze
i doprinose. Naravno, trebalo bi uzeti u obzir zaposlene koji imaju ugovor o radu ali ne i placene
poreze i doprinose. Krsti¢ (2012)" koristi ovu prosirenu definiciju i dobija stope neformalne zaposle-
nosti koje su i za 5 procentnih poena vece od onih koje se dobijaju na osnovu ARSa.

Najnovije istrazivanje Fondacije za razvoj ekonomske nauke? pokazalo je da su visoki porezi, medu
faktorima koji doprinose sivoj ekonomiji a prema stavovima preduzetnika koji su ispitivani, veoma
visoko rangirani. Prosec¢na stopa sive ekonomije u domenu dohodaka (odnos neprijavljenih i uku-
pnih stvarnih dohodaka od rada) na osnovu ankete koja je sprovedena medu preduzec¢ima i pre-
duzetnicima za potrebe ovog istrazivanja iznosi 26,2%. U proseku je znatno veca kod preduzetnika,

1 Krsti¢, G. (2012). “Labour Force Flows and Informal Economy in Serbia”, International Conference From Global Crisis to Economic
Growth. Which Way to Take?, The Faculty of Economics, University of Belgrade, September 2012
2 Siva ekonomija u Srbiji: novi nalazi i preporuke za reforme. Mart 2013. Projekat je finansijski podrzao USAID.
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Prosec¢na mesecna
bruto zarada realno
nizaza 2,2 % u
odnosu naisti kvartal
prethodne godine

tj. zarada isplacenih od strane preduzetnika, nego kod preduzeca. Posmatrano po delatnostima,
siva ekonomija u domenu zarada zaposlenih najizrazenija je u sektoru gradevinarstva, ugosti-
teljstva i saobracaja, znatno niza u sektoru proizvodnje, a najmanja kod preduzeca koja se bave
trgovinom.

Medutim, trebalo biimati u vidu da je isplata zarada zaposlenima u gotovini najzastupljenija kod
mikro preduzeca (do 10 zaposlenih) i preduzetnickih radnji, a da sa njihovim rastom stopa sive
ekonomije u domenu zarada opada. S obzirom da je kapacitet mikropreduzeca da uvecaju broj
zaposlenih (pa i da prijave do tada neprijavljenje radnike), imajuci u vidu njihov promet i priho-
de, vrlo mali, ostaje pitanje koliko ¢e usvojene mere zaista biti u stanju da doprinesu povecanju
zaposlenosti kao i uvecanju poreskih prihoda drzave po odnosu poreza na zarade i doprinosa.
Dodatno, trebalo bi imati u vidu neto efekte promena s obzirom da su stare olaksice, koje su bile
namenjene radnicima mladim od 30 starijim od 45 godina, ukinute. Najzad, postavlja se pitanje
zasto bi neko ko do sada nije plac¢ao poreze i doprinose to od sada radio, kada drzava u svakom
smislu tolerise sivu ekonomiju. Ukoliko se privredni ambijent sustinski ne promeni mere poput
ovih podsticaja same po sebi ne mogu da dovedu do znacajnog i trajnog smanjenja sive ekono-
mije. Osim unapredenja privrednog ambijenta, za suzbijanje sive ekonomije, presudno je da se
poveca verovatnoca otkrivanja rada na crno, kao i da se neselektivno primenjuju ostre sankcije
prema poslodavcima koji zaposljavaju radnike na crno.

Zarade

Prema podacima Republickog zavoda za statistiku, na medugodisnjem nivou prose¢na mesecna
bruto zarada u Q1 je nominalno visa za 0,5%, a realno manja za 2, 2 %. (Tabela T3-5). Prose¢na
mese¢na neto zarada u prvom kvartalu 2014. iznosila je 41 hiljada dinara ili 360 evra. Smanjenje
realnih zarada odrzava dominirajuée negativne tendencije u ve¢em delu privrede, kao u trzistu
rada, ali u rastuéi udeo sive ekonomije, koji je naro¢ito prisutan u segmentu malih preduzeca i
preduzetnika.

Tabela T3-5. Srbija: prosecne mesecne zarade i medugodisnji indeksi, 2012-2014

Medugodisnjiindeksi

Proseéna meseéna zarada (RZS)" proseéne meseéne bruto
zarade (RZS) ?
Ukupni Ukup m}
oy Neto, troskovi Neto, I )
troskovi rada”, . . Nominalni Realni
U din. udin. radé, u evrima
u evrima

2012

Q1 63.846 39.068 591 362 111,0 106,0

Q2 68.140 41.664 600 367 109,6 105,3

Q3 67.457 41.187 577 352 106,4 98,4

Q4 71.452 43.625 630 384 108,7 96,8

Decembar 76.830 46.923 677 413 106,6 951
2013

Q1 67.704 41.419 606 371 106,0 94,6

Q2 72.143 44.248 644 395 105,9 95,9

Q3 71.469 43.939 626 385 105,9 99,1

Q4 75.089 46.185 648 399 105,1 103,0
2014

Q1 68.015 41.825 588 361 100,5 97,8

Izvor: RZS.
Napomene:

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

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

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

Na medugodisnjem
nivou najveci rast
zarada u sektoru
informisanja i
komunikacija

Uodnosu na
prethodni kvartal
najveci pad
zarada u oblasti
zdravstvene i
socijalne zastite i
obrazovanja

Medugodisnji indeks neto zarada pokazuje da su zarade ostvarene u Q1 2014. u odnosu na isti
period prosle godine porasle u svega Sest od devetnaest sektora. Najveéi rast beleze sektor in-
formisanja i komunikacija (24,7%) a to je bio slucaj i u poslednja tri kvartala. Nakon toga, po
veli¢ini, sledi rast zarada u sektoru usluga smestaja i ishrane od 6%, $to se najverovatnije moze
objasniti zimskom turistickom sezonom. U istom iznosu su porasle zarade i u sektoru snab-
devanje elektri¢cnom energijom, gasom, parom i klimatizacija. Najveéi pad zarada, u iznosu od
15% beleze administrativne i pomo¢ne usluzne delatnosti® (Tabela T3-6)

Posmatrano po delatnostima, kao $to se

Tabela T3-6. Medugodisnji indeks nominalnih neto
vidi iz Tabele T3-7, u Q4 2013. u od-

zarada
i nosu na prethodni kvartal, neto zarade
Informisanjei  Snabdevanje pomoéne su porasle u osam od devetnaest sekto-
komunikacijle  el.energijom usluzne ra. Najvedi rast u iznosu od 2,5% ostva-
delatnosti ren je u rudarstvu, stru¢nim, nau¢nim
20131 1075 96,9 106,1 i tehni¢kim delatnostima i usluznim
2013,Q2 105,9 107.1 945 delatnostima. Trebalo bi imati u vidu
2013,Q3 122,6 12,5 94,6 da sektor stru¢nih, nau¢nih i tehnickih
2013,Q4 115,1 103,7 106,8 delatnosti obuhvata pravne i racu-
2014,Q1 124,7 106,3 85,3 novodstvene poslove, konsultantske
Izvor: obracun QM aktivnosti, delatnost reklamnih agen-

cija, fotografskih radnji, sudskih tu-
maca i prevodioca, veterinarskih ustanova ali i istraZivanje i eksperimentalni razvoj u drustvenim
i prirodnim naukama. U poslednju kategoriju spadaju instituti koje su pod nadleznoséu Mini-
starstva nauke i finansiraju se iz budzeta pa shodno tome i podlezu solidarnom porezu. Iako je i
kod njih bez sumnje doslo do pada neto zarada u Q1 2014 u odnosu na prethodni kvartal, to nije
moguce uoliti s s obzirom na raznolikost subjekata koji spadaju u ovu kategoriju.

U drugim sektorima rast neto zarada
T3-7. Realne desezonirane neto zarade se kretao u intervalu od 0, do 1,5%.
_ Najvedi pad zarada, od 3,2 %, u Q1
Zdravstvoi .
. M 2014 u odnosu na prethodni kvartal
Rudarstvo ~ Obrazovanje socijalna . .. . .
Zzattita se odigrao u zdravstvenoj i socijalnoj
zatiti §to je posledica primene soli-

2013,Q2 97 1018 1033 darnog poreza od 1. januara 2014. U
2013,Q3 100,5 99,9 99,6 istom iznosu su opale zarade i u finan-
2013,Q4 98,9 99,7 100,6 sijskoj i delatnosti osiguranja. U sekto-
2014.Q1 102,5 98,0 96,8 ru obrazovanja neto zarade su opale 2%
u odnosu na prethodni kvartal, $to se

Izvor: QM

takode moze objasniti primenom soli-

darnog poreza.

3 Ovaj sektor nije povezan sa javnom administracijom ve¢ obuhvata delatnosti iznajmljivanja i lizinga, agencija za zaposljavanje,
delatnost privatnog obezbedenjai sl.
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lIzuzetno nizak tekuci
deficit - 314 miliona
evra, tj. 4,2% BDP-a

....pretezno se
duguje zabelezenom
smanjenju robnog
deficita

4, Platni bilans i spoljna trgovina

U Q1 2014 zabelezena je veoma niska kvartalna vrednost tekuceg deficita od 314 miliona
evra, tj. 4,2% BDP-a. Nizak teku¢i deficit i njegov opadajuéi trend pretezno se duguje zabe-
leZenom smanjenju robnog deficita usled povoljnog kretanja njegovih komponenti - brzog
rasta izvoza (17,7% medugodi$nje), pracenog skromnim rastom uvoza (1% medugodisnje).
Tako je u poredenju sa istim kvartalom prethodne godine spoljnotrgovinski deficit nizi za
36%, a tekuéi deficit upola manji. Nastavljaju se zabrinjavajuce negativne tendencije u ka-
pitalnom i finansijskom delu platnog bilansa. Naime, zabelezen je neto odliv kapitala od
pola milijarde evra, koji je posledica neto odliva ostalih investicija, i dalje skromnog priliva
SDI, uz gotovo neutralan saldo portfolio investicija. Visok neto odliv kapitala je zajedno sa
tekué¢im deficitom doprineo da devizne rezerve NBS budu nize za 800 miliona evra u odnosu
na stanje na kraju 2013. godine. U narednom periodu o¢ekujemo da ¢e na tekuéi deficit ne-
gativno uticati ogranic¢en nastavak rasta izvoza automobilske industrije i moguée smanjenje
izvoza prehrambrenih i poljoprivrednih proizvoda (kao posledica poplava). Sa druge strane,
oporavak zemalja EU i niska domaca traznja ¢e doprinositi padu vrednosti tekuceg defici-
ta. Spoljni dug Srbije na kraju marta 2014 iznosi 25,5 milijardi evra (79,8% BDP-a) i blago
je smanjen u odnosu na kraj 2013. godine usled razduzivanja javnog sektora (otlata duga
NBS prema MMF-u) i intenzivnog razduzivanja poslovnih banaka. Porast spoljnog duga
do kraja godine zavisi¢e od intenziteta sprovodenja fiskalne konsolidacija, nacina i uslova za
obezbedivanje kapitala za finansiranje fiskalnog deficita i daljih trendova neto zaduzivanja
u slucaju banaka i preduzeca.

Trend smanjenja deficita tekuéeg ra¢una zapocet u drugoj polovini 2012. godine, nastavljen je i
tokom 2013 i pocetkom 2014. godine. Naime, u Q1 zabeleZena je posebno nizak kvartalni de-
ficit od 314 miliona evra (4,2% BDP-a, Tabela T4-1 i Grafikon T4-2), sto je o¢igledno i ako ga
uporedimo sa prose¢nim vrednostima iz prethodnih godina: 9,1% BDP-a u 2011, 10,8% BDP-a
u2012.15,0% BDP-a u 2013. Ovakav trend navodi na zakljuc¢ak da ¢e tekuéi deficit u 2014 god-
ini iznositi manje od 4% BDP-a. Ipak, vanredne okolnosti u vidu poplava koje su u maju zadesile
Srbiju negativno ¢e uticati na nivo deficita u drugoj polovini godine — poplave ¢e smanjiti izvoz
poljoprivrednih proizvoda, dok ¢e uvoz trajnih potro$nih dobara (bela tehnika, polovni automo-
bili) i elekti¢ne energije porasti. Uz to, negativan doprinos tekuéem deficitu dace i usporen rast
izvoza automobila i nafte, uglavnom po osnovu dostignutih postojecih kapaciteta, kao i porast
rashoda na ra¢unu dohotka, usled povecane otplate kamata. Sa druge strane, pozitivan efekat na
stanje tekuceg ra¢una u narednom periodu ocekuje se od daljeg oporavka evrozone i sprovodenje
najavljenih mera fiskalne konsolidacije, kao i mogu¢i rast doznaka i stranih donacija.

Nizak deficit u Q1 2014 i njegov opadajuci trend pretezno se duguje zabeleZenom smanjenju
spoljnotrgovinskog deficita usled povoljnog kretanja njegovih komponenti - snaznog medugo-
diSnjeg rasta izvoza, koji je pracen skromnim rastom uvoza (Grafikon T4-3), uz medugodi$nji
rast suficita na ra¢unu usluga, dok je sa druge strane ostvaren medugodi$nji pad priliva tekué¢ih
transfera.

Robni deficit u Q1 takode se moze oceniti kao rekordno nizak - 788 miliona evra, tj. 10,6%
BDP-a (1,8 pp ispod prose¢nog nivoa iz 2013. godine, i ¢ak 6,3 i 8,0 pp ispod ostvarenog robnog
deficita u 2011, odnosno 2012. godini). Time je po prvi put vise od % vrednosti uvoza pokriveno
izvozom. U Q1 izvezeno je robe u vrednosti od 2.623 miliona evra (35,3% BDP-a), dok uvoz
iznosi 3.411 miliona evra (45,9% BDP-a). Tokom ova tri meseca na racunu usluga ostvaren je
blagi suficit od 74 miliona evra. Stoga, spoljnotrgovinski deficit u Q1 2014. iznosi 714 miliona
evra (9,6% BDP-a) i znatno je nizZi od uobicajenog kvartalnog nivoa. Ipak, bez obzira §to su ovi
deficiti smanjeni, oni su jo$ uvek na visokom nivou. Stoga, ocenjujemo kao vazno da ekonomske
politike (politika deviznog kursa, kontrola domace traznje) doprinose daljem smanjivanju spolj-
notrgovinskog deficita.
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4. Platni bilans i spoljna trgovina
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Na racunu dohotka
povecani rashodi po
osnovu isplacenih
kamata

Relativno nize
vrednosti doznaka i
tekudih transfera, ali
se verovatno radi o
sezonskoj varijaciji

Tabela T4-1. Srbija: platni bilans

2013 2014
2011 2012 2013 Q @ @ @ Q
umilionimaevra
TEKUCI RACUN -2.870 -3.176 -1.586 -625 -290 -160 -510 -314
Roba -5.318 -5.480 -3.979 -1.151 -1.005 -685 -1.138 -788
lzvoz robe, f.ob" 8.440 8.726 10.956 2.235 2.685 3.089 2.946 2.623
Uvoz robe, f.ob" -13.758 -14.205 -14.934 -3.386 -3.690 -3.774 -4.084 -3.411
Usluge 163 156 334 34 79 90 131 74
Prihodi 3.032 3.104 3.423 698 826 948 951 793
Rashodi -2.869 -2.948 -3.088 -664 -747 -857 -820 -719
Dohodak -758 -799 -1.095 -190 -244 -362 -299 -222
Prihodi 428 539 486 102 146 110 128 90
Rashodi -1.186 -1.338 -1.580 -291 -389 -472 -427 -312
Tekudi transferi-neto 3.043 2.947 3.153 681 879 797 796 623
od ¢ega: zvani¢na pomoc 206 151 131 30 32 30 39 33
od cega: poslata sredstva (doznake) 2.065 1.934 2.160 457 630 554 518 378
KAPITALNI RACUN- neto -3 -1 1 -2 9 4 0 2
FINANSIJSKI RACUN 2.694 3.019 1.395 605 235 62 493 300
Direktne investicije- neto 1.827 242 77 158 139 224 250 146
Portfolio investicije 1.619 1.720 1.920 1.405 -347 -123 984 -4
Ostale investicije 1.049 -80 -598 -98 -443 -202 145 -642
Trgovinski krediti 493 518 401 68 12 39 282 -131
Finansijski krediti -413 -442 -1.227 -368 -291 -53 -514 -391
NBS 45 -219 -658 -150 -148 -180 -180 -189
Vlada 687 209 433 162 42 273 -44 -71
Banke -729 -475 -714 -308 -43 -169 -194 -210
Dugorocni 419 -321 -482 -179 -1 -48 -253 -153
Kratkorocni -1.148 -154 -232 -129 -41 -121 59 -58
Ostali sektori (privreda) -416 43 -288 -72 -142 22 -96 80
Gotov novac i depoziti 970 -156 228 203 -165 -188 377 -121
Ostala aktiva i pasiva 0 0 0 0 0 0 0 0
Alokacija SPV 0 0 0 0 0 0 0 0
Sredstvarezervi (- povecanje) -1.801 1.137 -697 -859 886 164 -887 800
GRESKE | PROPUSTI- neto 179 168 179 22 46 94 17 12
UKUPNI BILANS 1.801 -1.137 697 859 -886 -164 887 -800
PRO MEMORIA
u % BDP-a
Bilans tekucih transakcija 9,1 -10,8 -5,0 -8,4 -3,5 -1,9 -6,3 -4,2
Bilans robne razmene -16,9 -18,6 -12,4 -15,4 -12,3 -8,3 -141 -10,6
Izvoz robe 26,8 29,6 34,3 29,9 32,8 37,5 36,5 353
Uvoz robe -43,6 -48,1 -46,7 -45,3 -45,0 -45,8 -50,5 -45,9
Bilans robe i usluga -16,3 -18,0 -1,4 -14,9 -11,3 -7,2 -12,5 -9,6
Tekudi transferi - neto 9,7 10,0 9,9 91 10,7 9,7 9,9 8,4
BDP u evrima ? 31.534 29.516 31.986 7.477 8.195 8.233 8.081 7.439
Izvor: NBS

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

Na rac¢unu dohotka zabeleZen je neto odliv koji iznosi 222 miliona evra. Ovaj znatniji odliv u
neto iznosu duguje se povec¢anim rashodima po osnovu isplacenih kamata na portfolio i ostale
investicije, pre svega po osnovu drzavnih rashoda. U narednom periodu takode se ocekuje visa
vrednost rashoda, i posledi¢no deficita na rac¢unu dohotka, usled izmirenja obaveza po osnovu
kamata

Neto priliv tekuc¢ih transfera tokom prva tri meseca 2014 iznosi 623 miliona evra, tj. 8,4%
BDP-a. Od tog iznosa 378 miliona €ini priliv po osnovu doznaka. Ove vrednosti doznaka i
tekucih transfera su relativno niZe u poredenju sa prose¢nim iznosima, delom usled realno nizeg
ostvarenog priliva, a delom kao posledica sezonskih varijacija - koje pocetkom svake godine
dovode do nizih priliva po ovom osnovu (Grafikon T4-5). Imajudi u vidu Aipotezu osiguranja’
(engl. Insurance hypothesis, definisana u Kapur, 2003) smatramo da ¢e usled posledica poplava,

1 Cinjenica da doznake sluze kao vid “osiguranja” stanovnicima, jer u slu¢aju makroekonomskih $okova u zemlji dolazi do porasta
priliva ovih sredstava, detaljnije v. Kapur, D. “Remittances: the New Development Mantra? ”, rad sa G-24 Technical Group Meeting,
avgust 2003.
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U Q17 20174 tekudi deficit
50% nizi od ostvarenog
uQ12013

U Q1 neto odliv kapitala
iznosi pola milijarde
evra

srpska dijaspora verovatno povecati iznos sredstava koje $alje u narednom periodu?. Stoga ¢e
doznake verovatno biti nesto ve¢e u 2014. godini od prose¢nog godisnjeg iznosa.

Grafikon T4-2. Deficit tekucdeg racuna, Grafikon T4-3. Uvoz robe i izvoz robe,
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U Q1 2014. u poredenju sa istim kvartalom prethodne godine tekuéi deficit je upola manji. To se
u najvecoj meri duguje nastavku smanjenja spoljnotrgovinskog deficita usled znatno niskog deficita
robne razmene. Spoljnotrgovinski deficit je za 36% nizi, dok je robni deficit u Q1 za 32% ispod
proslogodisnjeg. U istom periodu, rast izvoza iznosi 17%, dok je uvoz porastao za samo 1%. U
posmatranom kvartalu manji deo zabeleZenog rasta izvoza posledica je izvoza drumskih vozila,
vec ostalih izvoznih proizvoda (porast izvoza po iskljucenju izvoza drumskih vozila iznosi 14,6%)°.
Priliv doznaka je opao za 17% medugodisnje, $to je uticalo na pad tekuéih transfera za 9%.

Grafikon T4-5. Priliv tekudih transfera i
doznaka 2008-2014

Grafikon T4-4., Tekuc¢i rac¢un i njegove
komponente, 2006-2014
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Povoljni rezultat u vidu znatno smanjenog tekuceg deficita pracen je negativnim rezultatom u
kapitalnom i finansijskom delu platnog bilansa. Naime, u Q1 zabelezen je neto odliv kapitala
od 499 miliona evra, §to je veé Cetvrti negativan kvartalni saldo ovog dela platnog bilansa od
pocetka 2012 godine (v. Grafikon T4-6). Stoga, ocenjujemo da se radi o tendenciji, a ne o jed-
nokratkom padu, $to je posledica negativnih okolnosti u medunarodnom okruzenju, rastué¢im
rizicima i izostanku reformi u Srbiji. Da bi se ova tendencije preokrenula neophodno je da Vlada
usvoji, a da potom poc¢ne i da dosledno primenjuje odrziv program fiskalne konslidacije, kao i da
sprovede temeljne reforme privrede. Visok neto odliv kapitala je zajedno sa tekuc¢im deficitom
doprineo da devizne rezerve NBS budu nize za 800 miliona evra u odnosu na stanje s kraja 2013.

godine (Tabela T4-1).

2 Ova hipoteza nalazi potvrdu i u porastu priliva doznaka u Srbiji u toku recesije izazvane globalnom krizom tokom 2009 i 2010 godine,
detaljnije v. Jankovi¢, I. i M. Gligori¢: “The remittance inflows’ impact on savings in the Serbian economy”, u predstoje¢em izdanju
Journal of Economic and Social Development, Vol.1 No.2, 2014.

3 V. naredno poglavlje u tekstu.
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... neto odliv ostalih
investicija, skroman
priliv SDI i neutralan
saldo portfolio
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Najveci neto odliv
kapitala posledica
razduzivanju po osnovu
finansijskih kredita, pre
svega razduzivanja NBS
i bankarskog sektora

Devizne rezerve su na
kraju marta za 800
miliona evra niZe u

odnosu na stanje tri
meseca ranije

Brz rast izvoza se

Odliv kapitala ostvaruje se preko odliva ostalih investicija, i dalje skromnog priliva SDI, uz go-
tovo neutralan saldo portfolio investicija (neto odliv od 4 miliona evra). Ovakva aktivnost portfo-
lio investitora delom se moze objasniti uticajem smanjenja obima kvantitativnih olaksica FED-a
na zemlje u razvoju, stoga i na Srbiju. Iako je doslo do smanjenja kreditnog rejtinga Srbije, to se
nije negativno odrazilo na premiju rizika zemlje - koja je ¢ak u Q1 smanjena (merena indeksom
EMBI), dok je u aprilu samo blago povecana - jer su istovremeno investitori pozitivno perci-
pirali formiranje nove Vlade i najavljene mere fiskalne konsolidacije. Vazno je da se reformama
i fiskalnom konsolidacijom ovo pocetno poverenje produbi. U suprotnom ako dode do njihovog
odlaganja i razvodnjavanja poverenje e se relativno brzo izgubiti. SDI su i dalje niske i iznose
146 miliona evra. Uzimajudi u obzir trendove iz prosle i ove godine, ukrajinsku krizu, koja di-

rekno utice na odlaganje radova na Juznom toku,

Grafikon T4-6. Kapitalni i finansijski raéun,  realno je ocekivati da SDI na nivou 2014. godine

2006-2014 pre budu ispod nego iznad proslogodisnjeg nivoa
2500 (od 771 miliona evra, tj. 2,4 % BDP-a). Fiskal-
2000 1 na konsolidacija i privredne reforme, ¢ak i ako se
1.500 I~ budu odlu¢no realizovali u ovoj godini, uticace
1000 / V "A I \ - na SDI sa odredjenim vremenskim pomakom.
500 l/ L/hl \ Neto odliv na ra¢unu ostalih investicija iznosi

0 v | 642 miliona evra. Ovakav rezultat posledica je
500 \4 negativnog salda svih komponenti ovog racuna.

Zabelezen je neto odliv trgovinskih kredita od
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depoziti od 121 miliona evra.

Podaci ukazuju da se najveéi neto odliv duguje razduZivanju po osnovu finansijskih kredita.
Time, na ovom racunu je kontinuirano prisutan negativan saldo od Q1 2012 godine. Najveci
deo neto odliva u Q1 2014 je na ra¢unu poslovnih banaka, koje su se razduzile i po osnovu dugo-
ro¢nih i po osnovu kratkoro¢nih kredita. Takode, NBS je smanjila svoje devizne rezerve za 189
miliona evra, po osnovu otplate duga prema MMF-u. Dodatno, javni sektor se razduzio u iznosu
od 71 miliona evra, §to je neto rezultat servisiranja dospelih obaveza po osnovu prethodno uzetih
kredita i novih kredita (kredit za koridor 10 i od EIB za razvoj®). Jedino se privreda zaduzila
prema inostranstvu u neto iznosu 80 miliona evra u posmatranom tromesecnom periodu.

Devizne rezerve su na kraju marta za 800 miliona evra niZe od stanja na kraju 2013. godine.
Smanjenje deviznih rezervi u januaru od 149 miliona evra, bilo je pra¢eno padom u februaru od
281,8 miliona evra i u martu za 369,4 miliona evra. U aprilu® zabeleZen je blagi porast deviznih
rezervi NBS za 19,3 miliona evra. Narodna banka Srbije je od pocetka godine intenzivnije in-
tervenisala na deviznom trzistu i to prodajom hartija od vrednosti u iznosu od 800 miliona evra
u prva tri meseca i njthovom kupovinom u aprilu. Deo smanjenja deviznih rezervi je iskoris¢eno
za vracanje spoljnih dugova NBS i poslovnih banaka, pa stoga njihova imovinska neto pozicija
nije pogorsana. Medjutim, dok je razduzivanje NBS pozeljno, to nije slucaj sa poslovnim banka-
ma, jer je njihovo razduZivanje povezano sa smanjenjma kreditiranja privrede (videti poglavlje o
monetranoj politici).

lzvoz

Brz rast izvoza se nastavlja i pocetkom 2014. U Q1 izvoz iznosi 2,63 milijarde evra i za 17,7%

nastavljai je iznad ostvarene vrednosti iz Q1 2013 godine (Tabela T4-7). Ipak, u Q1 2014, za razliku od

pocetkom 2014

prethodnih kvartalnih vrednosti, izvoz je manje bio posledica rasta izvoza automobila i energije,
ve¢ pretezno posledica rasta ostalih izvoznih proizvoda. Kao i $to je bilo o¢ekivano, izvoz FIAT

4 Izvestaj o inflaciji, str. 181 19.

5 Izvestaj o inflaciji, NBS, maj 2014.

6 http://www.nbs.rs/internet/cirilica/scripts/showContent.html?id=7089&konverzija=no http://www.nbs.rs/internet/cirilica/scripts/
showContent.htmI?id=7181&konverzija=no  http://www.nbs.rs/internet/cirilica/scripts/showContent.html?id=7250&konverzija=no
http://www.nbs.rs/internet/cirilica/scripts/showContent.html?id=7301&konverzija=no
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Povecava se
raznovrsnost proizvoda
koji doprinose rastu

izvoza

Automobili i naftni
derivati nisu vise
pokretac rasta izvoza

Oporavak evrozone
pozitivno uti¢e na
rast izvoza, a poplave
i ukrajinska kriza
negativno

Desezonirane vrednosti

potvrduju izuzetno
povoljno kretanje
izvoza

automobila i naftnih derivata je u velikoj meri iscrpljen, odnosno verovatno je da se nalazi trenut-
no na gornjoj granici postoje¢ih kapaciteta. Iscrpljivanje porasta izvoza drumskih vozila moze se
uociti na Grafikonu T4-8, gde se izvezena vrednost pretezno stabilizovala na nivou od 400-500
miliona evra, a medugodi$nja stopa rasta znacajno priblizila jednocifrenim vrednostima.

Medugodisnji rast izvoza po iskljucenju drumskih vozila je iznosio 14,6%. Naime, ovako po-
smatran izvoz jo§ od druge polovine 2013 belezi ubrzanje. To je prvenstveno posledica dobre
proslogodisnje poljoprivredne sezone i niske baze (usled skromnije vrednosti izvoza ovih proiz-
voda zbog susne 2012 godine), kao i postepenog oporavka zemalja EU, koja je nas najvedi izvozni
partner.

Uvoz Energije znatno usporava rast u poredenju sa rastom iz prethodnih kvartala. To verovatno
ukazuje na iscrpljivanje efekata prethodnih ulaganja NIS-a. Izvoz Intermedijarnih proizvoda i
blago usporava jos od sredine 2013 godine. Takode, izvoz Kapitalnih proizvoda belezi blago
usporavanje u odnosu na prethodni kvartal i znatno usporavanje u odnosu na prva tri kvartala
2013. godine, $to je povezano sa dostignutim limitom u proizvodnji automobila, i time ve¢ ogra-
ni¢enog doprinosa ukupnom izvozu.

Izvoz Kapitalnih proizvoda bez drumskih vozila ubrzava u odnosu na prethodni kvartal i belezi
medugodisnji rast po stopi od 11,50%. Takode, zabelezen je brzi rast izvoza Netrajnih proizvoda
za §iroku potro$nju u ovom nego u prethodnom kvartalu (medugodisnji rast od 12,4% u Q1 2014,
naspram 10,3% u Q4 2013). S druge strane porast izvoza Trajnih proizvoda za $iroku potrosnju
iznosi 22,9% i usporava u odnosu na rast zabeleZen u svakom kvartalu prethodne godine. Iako
izvoz proizvoda svrstanih u Ostali izvoz takode blago usporava, i dalje belezi znacajan oporavak
po stopi od 25,7% medugodisnje. To je posebno znacajno imajuéi u vidu visok medugodisnji pad
izvoza koji je zabelezen kod ove grupe proizvoda u prva dva kvartala 2013 (Tabela T4-7). Opo-
ravak evrozone ¢e se posebno pozitivno odraziti na porast izvoza navedenih grupa proizvoda u
narednom periodu, dok ¢e sa druge strane poplave i ukrajinska kriza imati negativan uticaj, ali
taj uticaj nece biti narocito visok.

Tabela T4-7. Srbija: izvoz, medugodisnje stope rasta, 2011-2014

Ucesceu

ukupnom 2011 2012 2013 2013 2014 2013 2014

izvozuu2013 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

u% umilionima evra u%

Ukupno 100,0 8.441 8.822 11.047 2236 2728 3125 2958 2.632 20,1 19,5 38,5 22,2 17,7
Ukupno bez drum. vozila 85,2 8.253 8352 9.410 1.943 2304 2623  2.540 2227 6,6 34 22,0 18,0 14,6
Energija 47 310 303 521 94 131 145 151 98 47,0 536 1253 68,2 48
Intermedijarni proizvodi 334 3.980 3.187 3.691 798 981 1.012 901 911 8,0 1n7 24,5 188 14,2
Kapitalni proizvodi 27,0 1.001 1.667 2.983 570 761 859 793 720 112,8 1083 1094 27,2 26,3
Kapitalni proizvodi bez drum. vozila 12,2 813 1.197 1.346 278 337 358 374 310 21,6 8,7 17,0 59 11,5
Trajni proizvodi za $iroku potrosnju 4,7 347 395 524 99 136 142 147 122 26,9 359 338 325 229
Netrajni proizvodi za Siroku potrosnju 21,8 2.118 2230 2410 501 560 675 674 564 4,9 31 12,8 10,3 12,4
Ostalo 83 686 1.039 917 173 160 292 293 218 -26,2 -48,8 10,7 28,0 25,7

Izvor: RZS

Snazan rast izvoza se potvrduje i posmatranjem njegovih desezoniranih vrednosti (Grafikon
T4-9). Naime, ovako posmatran izvoz je za 1,7% veci u odnosu na prethodni kvartal, §to na go-
di$njem nivou predstavlja porast od 7,0%. Ovakav kvartalni nivo desezoniranog izvoza za skoro
polovinu je premasio najvi$u vrednost ostvarenu neposredno pre pocetka krize (Q3 2008) — tj.
visi je za 46,3% od predkriznog nivoa.

Ukoliko bi se isti tempo rasta izvoza i uvoza zadrzao do kraja godine (da izvoz svakog kvartala
raste po 17,7%, a uvoz po 1%), izvoz bi iznosio 13,1 milijardi evra, a uvoz 16,5 milijardi evra.
Time bi se pokrivenost uvoza izvozom povecala na 83%. Ipak, mogucée je da ¢e zbog poplava po-
boljsanje pokrivenosti izvoza uvozom biti privremeno zaustavljeno, jer e¢ poplave smanjiti izvoz
poljoprivrednih proizvoda, a povecati uvoz trajnih potrosnih dobara i struje.
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U Q1 skroman
porast uvoza od 1%
medugodisnje

Uvezena vrednost
svih pojedinacnih
komponenti uvoza,
osim uvoza ostalih
proizvoda, na nizem
nivounego u Q12013

Desezonirane vrednosti
ukazuju na pad uvoza

Grafikon T4-9. Srbija: desezonirani izvoz,
Grafikon T4-8. 1zvoz drumskih vozila kvartalno, 2005-2014
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Uvoz

Tokom Q1 2014 robni uvoz je zabelezio izuzetno skroman porast od 1% medugodi$nje i iznosi
3,54 milijardi evra (Tabela T4-10). Faktori koji su najvise doprineli ovako niskom uvozu su pad
domace traznje i stagnacija privredne aktivnosti. Uvezena vrednost svih pojedina¢nih kompo-
nenti uvoza, osim uvoza ostalih proizvoda na niZem je nivou nego u Q1 2013. godine. Najvece
smanjenje uvezene vrednosti zabelezeno je kod uvoza Trajnih proizvoda za Siroku potroinju

(-10,7% medugodisnje) i Energije (-7,6% medugodisnje).

Tabela T4-10. Srbija: uvoz, medugodisnje stope rasta, 2011-2014

uvozu2013 2011 2012 2013 2013 2014 2013 2014
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
u% umilionima evra u%

Ukupno 100,0 14.250 14.771 15.459 3509 3.822 3913 4215 3.543 -04 32 10,1 56 1,0
Energija 15,0 2.846 2.583 2323 532 485 563 742 491 =349 -123 53 9,5 -7,6
Intermedijarni proizvodi 325 5.030 5.131 5.031 1164 1.292 1321 1.254 1.145 0,6 -6,5 15 -29 -1,6
Kapitalni proizvodi 23,4 2.812 2.994 3.624 799 931 913 982 790 25,4 25,2 25,7 10,7 -1,0
Trajni proizvodi za Siroku potrosnju 2,0 320 322 303 77 77 70 79 69 -0,1 -7,0 -12,9 -34 -10,7
Netrajni proizvodi za Siroku potrosnju 14,3 2176 2.168 2.206 510 539 558 599 494 74 41 13 -4,1 -3,2
Ostalo 12,8 1.066 1.573 1.972 428 498 489 558 554 18,6 17,2 357 30,5 29,4

Uvoz bez energije 85,0 11.404 12189 13.136 2978 3336 3350 3472 3.052 10,0 59 11,0 4,8 2,5

Izvor: RZS

Uvoz Energije je na znatno niZem nivou jos$ od sredine 2012, kada su obnovljeni domaci kapaci-
teti, tj. kada je znatno investirano u proizvodnju nafte u Srbiji. Stoga, ve¢ skoro dve godine uvoz
bez energije uglavnom belezi znatno brzi rast od rasta ukupnog uvoza. Tako je i u Q1 2014 uvoz
bez energije za 2,5% iznad svoje vrednosti iz Q1 2013.

Uvoz Intermedijarnib proizvoda i dalje je na niskom nivou, a medugodisnje posmatrano je za
1,6% ispod proslogodisnjeg. Ovo se moze objasniti i dalje skromnim pomacima u oporavku do-
mace proizvodnje. Medugodi$nji pad uvoza Kapitalnih proizvoda od 1% moze biti posledica viso-
ke baze i dostignutih proizvodnih kapaciteta u
proizvodnji automobila. Smanjenje uvoza u Q1
2014 u odnosu na isti period prethodne godine

Grafikon T4-11. Srbija: Desezonirani uvoz,
kvartalno, 2005-2014
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2013. Na Grafikonu T4-11 se moze videti da
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Izvor: NBS, RZS, QM
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Spoljni dug Srbije na
kraju marta 2014 iznosi
25,5 milijardi evra, tj.
79,8%

Smanjenje spoljnog
duga javnog sektora je
privremeno

U odnosu na stanje od
pre godinu dana ukupni
spoljni dug niZi je za
1,22 milijarde evra

no skromniji trend u poredenju sa strmim rastom u pretkriznom periodu. Ovakvo kretanje uvoza
je doprinelo da je nivo uvezene vrednosti i dalje znatno ispod nivoa koji su dostignuti neposredno
pred pocetak krize, ¢ak 14,5% je ispod najvise vrednosti zabelezene u Q3 2008. Prvenstveno,
spor oporavak uvoza nakon 2008 prvenstveno se duguje niskom nivou domace traznje u Srbiji.

Spoljni dug
Spoljni dug Srbije na kraju marta 2014 iznosi 25,5 milijardi evra (Tabela T4-12). U odnosu na

stanje na kraju 2013, spoljni dug je nizi za 338 miliona evra. Ipak, ovaj pad je privremen, imajuci
u vidu o¢ekivane potrebe drzave i dodatno zaduzivanje u narednom periodu. Ukoliko posmatra-
mo spoljni dug kao procenat BDP-a, on iznosi 79,8% i za jedan pp je ispod nivoa zabeleZenog tri
meseca ranije. Ovo smanjenje iznosa spoljnog duga tokom Q1 posledica je razduzivanja javnog
sektora (za 198 miliona evra, tj. za 0,6 p.p.) i privatnog sektora (za 140 miliona evra, tj. za 0,4

p-p-)-

Na smanjenje inostranog duga javnog sektora uticala je izvrseno placanje NBS po osnovu duga
prema MMF-u. Pad spoljne zaduzZenosti privatnog sektora u Q1 predstavlja neto rezultat s jedne
strane nastavka trenda razduzivanja banaka (i po osnovu dugoro¢nih i kratkoro¢nih kredita) i
zaduzivanja preduzeca.

Tabela T4-12. Srbija: struktura spoljnog duga, 2010-2014

2013 2014
2010 2011 2012 Mar. Jun Sep. Dec. Mar.
stanja, u milionima evra, kraj perioda

Ukupan spoljni dug 23.786 24.125 25.721 26.722 26.072 25.686 25.842 25.504
(U% BDP-a) 4 851 76,5 87,1 88,6 84,3 80,8 80,8 79,8
Javni spoljni dug” 9.076 10.773 12.187 13.483 12.914 12.786 13.173 12.975
(U% BDP-a) 4 32,5 34,2 41,3 44,7 41,8 40,2 41,2 40,6
Dugorocni 9.076 10.773 12.187 13.483 12,914 12.786 13.173 12.975
od ¢ega MMF 1.529 1.618 1.389 1.245 1.079 890 697 515
specijalna prava vucenja 449 459 452 454 447 441 434 436
Kratkoro¢ni 0 0 0 0 0 0 0 0
Privatni spoljni dugz) 14.710 13.352 13.534 13.240 13.158 12.900 12.669 12.529
(U% BDP-a) 4 52,6 42,3 45,9 43,9 42,5 40,6 39,6 39,2
Dugorocni 12.880 12.704 13.040 12.879 12.849 12.719 12.457 12.377
od ¢ega banke 3.362 3.782 3.672 3.530 3.511 3.463 3.229 3.021
od ¢ega privreda 9.518 8.922 9.369 9.348 9.336 9.255 9.227 9.355
od cega ostali 0 0 1 1 1 1 1
Kratkoro¢ni 1.830 648 493 361 309 180 212 152
od ¢ega banke 1.731 582 428 303 261 135 7 115
od ¢ega privreda 100 66 65 58 47 45 41 37
Neto spoljni dug ¥, (u% BDP-a)* 49,3 38,3 50,2 49,3 49,8 47,9 458 47,2

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

Izvor: NBS, QM

1) Spoljni dug javnog sektora Republike Srbije obuhvata dug drzave (u koji je ukljucen dug Kosova i Metohije po kreditima koji su zakljuceni pre dolaska
misije KFOR-a, neregulisan dug prema Libiji i klirinski dug prema bivsoj 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 (838,8 min evra, od ¢ega se 384,7 mIn evra odnosi
na domace banke, a 454,1 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.

U odnosu na stanje od pre godinu dana (na kraju marta 2013. godine) ukupni spoljni dug nizi je
za 1,22 milijarde evra. Ovo smanjenje je privremenog karaktera, imajuci u vidu o¢ekivane potre-
be drzave i dodatno zaduzivanje (pre svega javnog sektora) u narednom periodu.

U vecoj meri pad je rezultat razduZivanja privatnog sektora - 58% smanjenja ukupnog spoljnog
duga duguje se razduzivanju privatnog sektora, dok se preostali deo duguje razduzivanju javnog
sektora (42%). Za smanjenje obaveza privatnog sektora prema inostranstvu u odnosu na kraj
marta 2013 od 711 miliona evra gotovo potpuno je zasluzan bankarski sektor (koji se razduzio
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4. Platni bilans i spoljna trgovina

za 698 miliona evra: 509 miliona evra po osnovu dugoro¢nog i 188 miliona evra po osnovu
kratkoro¢nog duga), dok se privatni sektor razduZio za samo 14 miliona evra neto (21 po osnovu
kratkoro¢nog duga, uz blago zaduzivanje od 7 miliona evra po osnovu dugoro¢nog duga). Spoljni
dug javnog sektora na kraju marta 2014 nizi je za pola milijarde evra u odnosu na stanje od pre
godinu dana i isklju¢ivo je posledica razduzivanja NBS prema MMF-u (po osnovu ¢ega je u
ovom peridou isplaceno 730 miliona evra).

Zaduzivanjau U narednom periodu na rast ukupnog spoljnog duga ¢e uticati rast spoljnog zaduZivanja javnog
inostranstvu  sektora za potrebe servisiranja fiskalnog deficita. Ipak, dalje zaduzivanje zavisi¢e od doslednosti
zavisiceod  u sprovodenju najavljene fiskalne konsolidacije, ali i uslova za dodatno zaduZivanje, restrukturi-
finansiranja  ranja i eventualne privatizacije pojedinih drzavnih preduzeéa. Dodatno, u 2014. godini moguce
fiskalnog deficitai je ocekivati rast ukupnog spoljnog duga i po osnovu nastavka ponovo zapoletog zaduZivanja
neto zaduzivanja preduzeca. Sa druge strane na smanjenje spoljnog duga uticace smanjenje obaveza NBS prema
banakaipreduzeca NMMF-u i zadrzavanje dosadasnjeg trenda razduZivanja bankarskog sektora.
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Inflacija se tokom Q1
i u aprilu kretala oko
donje granice ciljanog
koridora NBS

5. Cene i devizni kurs

Inflacija se u 2014. godini kre¢e oko donje vrednosti granice ciljnog koridora NBS, i na kraju
aprila je iznosila 2%, $to je ispod opsega koridora od 2,5 do 5,5%. Niska domaca traznja i sta-
bilni kurs dinara i dalje su najznacajniji faktori koji uti¢u na odrzavanje inflacije na izuzetno
niskom nivou u odnosu na uobic¢ajene vrednosti u Srbiji. Relativno visoka januarska infla-
cijabila je privremenog karaktera, budu¢i da je izazvana jednokratnim promenama posebne
stope PDV-ai akciza kao i sezonskim rastom cena hrane, a zatim je ovaj skok cena u januaru
ublazila niska inflacija i deflacija tokom narednih nekoliko meseci. U narednom periodu se
ne olekuje izlazak inflacije van granica koridora (naro¢ito ne iznad gornje granice), uzima-
juéiu obzir stabilno kretanje kursa dinara, o¢ekivani realni pad zarada, penzija i rashoda za
robu i usluge (i posledi¢no smanjenje domace traznje) i usporavanje ekonomske aktivnosti.
Kretanje nominalnog kursa dinara, a narocito depresijacijski pritisci s pocetka godine, su u
2014. godini jednim delom posledica globalnih faktora, dok su drugim delom posledica eko-
nomskih neravnoteza I rizika, kao I neizvesnoti koja je bila vezna za parlamntarne izbore.
Imajuéi u vidu opredeljnost NBS da intervencijama na medubankarskom trzistu odrzava
devizni kurs na relativno stabilnom nivou, kao i o¢ekivano kretanje inflacije u granicama
koridora, i u narednom periodu bi se moglo ocekivati stabilno kretanje nominalnog i realnog
kursa dinara.

Cene

Usporavanje inflacije i njeno kretanje unutar granica ciljanog koridora, koje je ostvareno krajem
2013. godine, nastavljeno je i u prvom kvartalu 2014. godine. Od kada je u septembru dostignut
ciljni nivo inflacije, ona se stabilizovala i njena vrednost se kretala oko donje granice koridora,
sa povremenim padovima ispod ciljanog opsega (Tabela T5-1, Grafikon T5-2). Ovakvo kre-
Tabela T5-1. Srbija: indeks potro3ackih cena, 2008-2014 tanje obelezava najduzi period
od 2010. godine tokom kog

se inflacija kretala unutar (ili

Indeks potrosackih cena

Bazniindeks —  gugodiznji  <umUlatv " 3mpokietne j415d) granica cilja. Medutim,
(prosek 2006 (od pocetka mesecni rast sredine, i A
=100) rast godine) anualizovano*  kako su tada granice koridora
2008 bile na znatno visim vrednosti-
2:;'; 1227 86 86 09 w4 ma nego danas, ovo svakako
dec 1308 66 66 03 16 predstavlja najduzi vremenski
2010 period sa stabilno niskom in-
dec 144,2 10,2 10,2 03 17 . i 1
2011 flacijom. Doprinos niskoj in-

dec 1543 70 7.0 07 25 flaciji dali su stabilnost kursa

2012 dinara, niska domaca traznja,
mar 157,4 34 20 11 84 i i . .
jun 1624 54 53 12 132 niska uvozna inflacija, kao i
sep 169,1 103 96 23 17,7 dalje sprovodenje restriktivne
dec 173,1 122 122 -04 99 litik

013 monetarne politike, uz veoma
mar 1751 1,2 12 00 47 sporo ublazavanje restriktivno-
Jun 1782 o7 29 10 73 sti (iako je u aprilu inflacija
sep 1773 48 24 0,0 -2,0 ; :

okt 1776 22 26 02 23 iznosila 2%, referentna ka-
nov 1765 1.6 20 -06 -1.8 matna stopa je u posmatranom
dec 176,9 22 22 0.2 -0,9 iod . o5 uvek

014 periodu smanjena na jo$ uve

jan 1795 3,1 15 15 44 relativno visokih 9%). Noseéa
feb 1797 26 16 01 75 inflacija (inflacija bez hrane,
mar 179,1 23 12 -0,3 51 )

apr 1801 20 18 06 14 alkohola, duvana i energenata)

* Pokretne sredine mese¢nog porasta cena za tri meseca, dignuto na godisnji nivo. (Na primer, vred- se takode nalazi u okviru doz-
nost za‘[n;‘a-rtJ-e dobijena tako sto je prosek mesec¢nog porasta cena u januaru, februaru i martu i dignut Voljenih Vrednosti iu aprﬂu je
na godisnji nivo). X i !

Izvor: RZS. iznosila 2,9%, Sto predstavlja
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5. Cene i devizni kurs

Postepeno
ublaZavanje
restriktivnosti
monetarne politike
od strane NBS

Niska inflacijau Q1 i

aprilu 2014.

njen najnizi nivo u novijem periodu (Grafikon T5-2). U narednim mesecima se o¢ekuje umere-
ni rast inflacije i njeno dalje kretanje unutar granica koridora.! Na rast inflacije ¢e, pored cena
hrane (budu¢i da je proslogodisnja baza ovih cena na niskom nivou), uticati izlazak iz obracuna
proslogodisnjeg perioda sa relativno visokim vrednostima mesec¢ne inflacije, koji je trajao sve do
juna 2013. godine i ulazak u period (jul-decembar) kada je inflacija u proseku bila negativna i
iznosila oko -0,1% na mese¢nom nivou. S druge strane, ocekivani realni pad zarada i penzija,
sprovodenje mera fiskalne konsolidacije i usporavanje ekonomske aktivnosti imace dezinflatorni
efekat, koji ¢e spreciti eventualni znacajniji rast cena.

Od kada se u septembru inflacija vratila u granice ciljanog koridora, doslo je do skromnog
smanjenja referentne kamatne stope sa relativno visokog nivoa od 11%, tako da je krajem aprila
iznosila 9,5% (Grafikon T5-3), dok je pocetkom maja smanjena na 9%. Opreznost NBS u od-
rzavanju inflacije u granicama koridora se mogu objasniti padom likvidnosti na svetskom trzistu
(smanjenje obima kvantitativnih olaksica od strane FED-a), geopolitickim de$avanjima i izloZe-
nosti Srbije na kretanja na medunarodnom trzistu kapitala. U prvom kvartalu 2014. godine refe-
rentna kamatna stopa je zadrzana na decembarskom nivou od 9,5%, dok je tek u maju smanjena
na 9%. Deficit tekuceg ra¢una je znatno smanjen i sa smanjenjem se nastavlja i u Q1 (ispod 4%
BDP-a), kako zbog rasta izvoza zbog oporavka eksterne traznje najznacajnijih spoljnotrgovin-
skih partnera, tako i zbog pada uvoza u uslovima pada domace potrosnje. Postojanje upornog
i rastuéeg fiskalnog deficita i ubrzani rast javnog duga Srbije, kao i visok nivo losih kredita u
privredi i dalje stvaraju nepovoljne uslove za vodenje adekvatne monetarne politike odrzavanja
niske inflacije, pa se tako i dalje mora sprovoditi restriktivnija monetarna politika od one koja
bi bila primerena okolnostima ovako niske inflacije. Ponovo vredi napomenuti da bi, kako bi
se ocuvala makroekonomska stabilnost, znacajnije smanjenje restriktivnosti monetarne politike
putem smanjenja referentne kamatne stope moguce je tek nakon resavanja problema strukturnih
neravnoteza — visokog fiskalnog i spoljnotrgovinskog deficita.? Do tada preporuc¢ujemo da NBS,
uprkos prisutnim rizicima, nastavi sa umernim smanjenjem restriktivnosti monetarne politike.

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

inflacija L 14 referentna stopa

6 L6 . | .
4 - 4 4 - -4
2 A koridor C|Ijane 2 2 4 L2
inflacije
0 . . . . . et 0
0 0
® ° o A 2 > 9
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 IS I L N ol N S N L s

Izvor: NBS i proracun QM-a Izvor: NBS

Nakon relativno visoke inflacije u januaru od oko 1,5%, koja je, pored sezonskog rasta cena hrane,
bila prouzrokovana i jednokratnim efektima povecanja posebne stope PDV-a i akciza, usledio je
period niske inflacije u februaru (0,11%) i aprilu (0,56) i deflacije u martu 2014. godine (-0,33%).
Tako je na kraju Q1 inflacija iznosila relativno niskih 1,2%, dok je u aprilu iznosila 0,6% (Ta-
bela T5-4). Pored ranije analiziranih doprinosa inflaciji u januaru (rast cena hrane, racunarske
opreme, knjiga i dr. proizvoda na koje se primenjuje posebna stopa PDV-a, komunalnih usluga,
kao i naftnih derivata i duvana usled povec¢anja akciza),® u periodu januar-april je inflatorno na-

1 Izvestaj o inflaciji NBS, maj 2014.
2 Kvartalni monitor br. 35.
3 Kvartalni monitor br. 35., poglavlje 5.
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Ukupna, kao i noseca
inflacija su na niskom
nivou

jizrazenije delovalo povecanje cena voca (14%, odnosno 0,4pp) i povrca, Ciji je januarski rast ub-
lazilo martovsko smanjenje cena (ukupni rast od 13%, odnosno 0,67pp) i aprilsko povecanje cena
postanskih usluga (31%, odnosno 0,1pp). Cene odece i obude su se, nakon sezonski ocekivanog
rasta s kraja prosle godine, kontinualno smanjivale od pocetka godine (ukupan pad od -3,4%,
odnosno -0,1pp), dok je deflatorno delovao i pad cena telefonske opreme (-9%, odnosno -0,05pp).

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

doprinos doprinos
porast
- porast  ukupnom ukupnom
ucesce u IPC cenau
cenau Q1  porastu ) porastu
(u%) . aprilu .
2014, (procentni 2014 (procentni
poeni) ) poeni)

Ukupno 100,0 1,2 1,2 0,6 0,56
Hrana i bezalkoholna pica 34,5 1,8 0,6 1,4 0,47
Hrana 30,9 2,0 0,6 1,4 0,43
Alkoholna pica i duvan 7,8 6,5 0,5 -0,1 0,00
Duvan 4,2 9,6 04 0,0 0,00
Odeca i obuca 4,6 -3,2 -0,1 -0,1 -0,01
Stanovanje, voda struja 13,0 0,9 0,1 0,0 0,00
Elektri¢na energija 51 0,0 0,0 0,0 0,00
Namestaj i opremanje domacinstva 4,1 -0,3 0,0 0,3 0,01
Zdravstvo 6,4 1,5 0,1 0,8 0,05
Transport 12,3 1,0 0,1 -0,2 -0,02
Gorivo i mazivo 5,1 1,6 0,1 0,0 0,00
Komunikacije 50 -1,6 -0,1 1,3 0,06
Ostalo 12,2 0,0 0,00

Izvor: RZS i proraun QM-a

Noseca inflacija (inflacija bez hrane, alkoholnih pi¢a, duvana i energije) se od pocetka godine
odrzava na stabilno niskom nivou koji je dostigla krajem 2013. godine. U aprilu su njen 3m pro-
sek i anualizovana vrednost iznosili oko 0% (Grafikon T5-5). Bududi da je gotovo celokupnom
rastu inflacije od pocetka godine doprineo upravo rast cena grupe proizvoda koje su iskljucene
iz nosece inflacije, ukupna inflacija je krajem aprila bila na nesto visem ali jo§ uvek relativno
niskom nivou (3m prosek od 1,4%, odnosno 5,5% anualizovano). Nulta noseca inflacija je ostva-
rena zahvaljujudi stabilnom kursu dinara i niskim inflatornim ocekivanjima gradana, privrede i
finansijskog sektora. Vest o smanjenju kreditnog rizika Srbije od strane Fitch rejting agencije nije
prouzrokovala rast premije rizika zemlje (mereno EMBI indeksom), bududi da je ona bila kom-
penzovana najavama o mogucnosti sklapanja aranzmana sa MMF-om i sprovodenju programa
fiskalne konsolidacije nakon formiranja nove Vlade Republike Srbije. Zahvaljujuéi tome, nije
se promenio ni trend kretanja nosece inflacije, koja je ostala na niskom nivou. Nakon sezonski
ocekivanog rasta cena voca i povréa od pocetka godine, u narednim mesecima se moze ocekivati
sezonski pad njihovih cena i dalji dezinflatorni pritisak. Postojanje inflatornih pritisaka sa strane
traznje nije realno, buduéi da ¢e ukupna domaca traznja i dalje nastaviti da opada usled planira-
nog realnog pada drzavne potrosnje (plate, penzije i rashodi za robu i usluge), $to bi dalje uticalo
na smanjenje traznje za robom i uslugama. Izuzetno visoka (i dalje rastuca) stopa nezaposlenosti*
sugeri$e da ni kretanje zarada u privatnom sektoru nece imati inflatorni uticaj, dok je jednokratni
efekat povecanja posebne stope PDV-a i akciza, koji je bio relativno skroman, sada iscrpljen, te
da jedini ,inflatorni uticaj“ u narednom periodu moze imati samo efekat promene baze (izlazak
iz obracuna proslogodisnjih meseci sa relativno visokom inflacijom i ostanak u obrac¢unu meseci
sa niskom i negativnom inflacijom).

4 Aprilska anketa o radnoj snazi RZS.
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5. Cene i devizni kurs

Ne ocekuje
seda cezbog
poplava doci do
povecanja cena
poljoprivrednih
proizvoda i
ukupne inflacije

Relativno stabilan kurs
dinarau Q1iaprilu i
maju 2014.

Grafikon T5-5. Srbija: IPCi noseca inflacija,  Katastrofalne poplave koje su tokom druge po-
anualizovane serije, u %, 2008-2014 lovine maja pogodile Srbije nanele su relativno
visoke $tete poljoprivrednoj prozvodnji. Medu-
tim, poplavama je pogoden mali deo obradivih
povrsina (videti Osvrt 2), pa one nece znatno
uticati na ukupnu poljoprivrednu proizvodnju
u Srbiji. Pri tome, procenjujemo da ¢e poplave
viSe uticatii na smanjenje izvoza nego na rast
cena poljoprivrednih proizvoda. Mogucée je da
¢e zbog poplava skociti cene povréa, ali Ce taj
rast biti ogranicen zbog konkuretskog pritiska

00 —— 77— T

5,0
AT \%%\“‘ QA AT >

WM&&%W& uvoznih proizvoda.

IPCukupno emmm |PC bez hrane, alkoholnih pica, duvana i energije

Izvor: RZS i proratun QM-a

Devizni kurs

Nakon umerene januarske depresijacije, kurs dinara je od pocetka godine bio relativno stabilan,
uz minimalne oscilacije u rasponu od 115 do 116 dinara za evro. Ovakvo kretanje je nastavak
proslogodisnjeg stabilnog kretanja kursa od septembra do kraja 2013. godine (Grafikon T5-6),
pracenog umerenom depresijacijom u januaru (za oko 1,5%) i stabilizacijom uz reakciju NBS
(prodaja deviznih rezervi do sredine marta i kupovina od kraja marta do kraja maja 2014.) Na-
rodna banka Srbije je od pocetka godine nastavila sa intervencijama u cilju sprecavanja preko-
mernih dnevnih oscilacija, kao i ublazavanja i zaustavljanja trenda depresijacije dinara, pa je,
racunajuéi od pocetka perioda ublazavanja depresijacijskih pritisaka, sve do sredine marta 2014.
godine prodala ukupno 820mln evra, a zatim, ublazavajui relativno slabe apresijacijske pritiske,
do kraja maja na medubankarskom trzistu intervenisala kupovinom 150mln evra. Na ovaj nacin
je spreceno ponistavanje pozeljnih efekata blage depresijacije dinara i dodatno slabljenje konku-
rentnosti privrede Srbije.

Grafikon T5-6. Srbija: dnevni kurs Najvec’i‘utic‘aj na.kretanje kurﬁa dinara} od P?éet—
dinar/evro, 2010-2014 ka gO('ilne 1@a11 su globalni %k.ton. Sh(‘:nost
— —  kretanja deviznog kursa u Srbiji i u zemljama
centralne i isto¢ne Evrope sa rezimom fleksi-
15 %‘,@ 15 bilnog kursa, narocito je vidljiva u januaru i u
J aprilu (videti Grafikon T5-7). Globalni depre-
e l e sijacijski pritisci u januaru su najveéim delom
105 — 105 posledica otpocinjanja postepenog smanjenja
obima kvantitativnih olaksica od strane FED-a
1997 "% (od po 10mlrd dolara mese¢no), koji su se odra-
95 os  zili na kretanje deviznog kursa ne samo u Srbiji,
koja je zbog visoke fiskalne i umerene spoljne
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O O eSO oD oD Bl Bl neravnoteze izloZena uticaju na medunarod-
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RSD/EUR e 10d pokretni prosek sa trzi§tima u usponu (eng. emerging markets).
Sprovodenje odluke FED-a je imalo samo efe-
kat privremenog $oka i u narednim mesecima
devizni kursevi su se stabilizovali i u veéini zemalja se u aprilu javila blaga apresijacija domacih
valuta, kao posledica smanjenja premije rizika u veéini zemalja u regionu.

Izvor: NBS
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Realni kurs dinara je
relativno stabilan u
2014. godini

Grafikon T5-7. Nominalna depresijacija
deviznog kursa (u %) u periodu januar-april
2014. godine, za izabrane zemlje centralne
i istocne Evrope
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Izvor: NBS, RZS, Eurostat i prora¢un QM-a

Grafikon T5-8. Srbija: nominalni i realni
kurs dinar/evro, prosek meseca, 2008-2014
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Izvor: NBS, RZS, Eurostat i prora¢un QM-a
Napomena: porast predstavlja depresijaciju

Tokom Q1 realni kurs dinara prema evru ostao je priblizno nepromenjen, $to je uglavnom re-
zultat niske inflacije u Srbiji i skoro fiksnog kursa dinara prema evru. Na kretanje realnog kursa
dinara po mesecima najvise su uticale varijacije domace inflacije, $to je u nekim mesecima dovelo
do divergentnog kretanja vrednosti nominalnog i realnog kursa, mada promene nisu bile velike.
Istorijski gledano, realni kurs ve¢ tokom duzeg perioda (od kraja 2012. godine) ima priblizno
iste vrednosti indeksa (Grafikon T5-8). Imajuéi u vidu olekivano budude stabilno kretanje
nominalnog kursa (kao i zbog spremnosti NBS da intervencijama odrzava kurs na priblizno
konstantnom nivou) i relativno niske vrednosti inflacije, moglo bi se olekivati stabilno kretanje
realnog kursa bez velikih oscilacija i u narednom periodu.
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U prva Cetiri meseca
2014. konsolidovani
fiskalni deficit iznosi
81,4 mird. dinara, sto je
vise od planiranog

Deficit bez kamata u Q1
2014. iznosi 3,2% BDP

6. Fiskalni tokovi i politika

Fiskalni deficit je u Q1 2014. iznosio 65,8 mlrd. dinara (oko 7,6% kvartalnog BDP), dok je
zakljuéno sa aprilom iznosio 81,4 mlrd. dinara, $to je $to je viSe od planiranog. Na deficit veéi
od planiranog uticala je pre svega slabija realizacija prihoda u odnosu na plan, uzrokovana
revizijom nominalnog BDP, nizom inflacijom i sporijom depresijacijom dinara u odnosu na
plan, te izostankom efekata mera za suzbijanje sive ekonomije (a mogucée i njenim porastom).
Polazeci od postojecih kretanja prihoda, i najavljenih dodatnih rashoda, procenjuje se da bi,
bez mera fiskalne konsolidacije i bez efekata poplava fiskalni deficit u 2014. godini mogao
iznositi oko 8% BDP, sto je izrazito visoko i neodrzivo. Osim toga, procenjuje se da ¢e usled
poplava do¢i do pada prihoda i dodatnih rashoda, u ukupnom iznosu od oko 0,2% BDP,
tako da bi fiskalni deficit, bez mera fiskalne konsolidacije, u 2014. mogao iznositi oko 8,2%
BDP. Kapitalni rashodi u Q1 iznose svega 1,6% BDP, $to znaci da je samo petina fiskalnog
deficita nastala po osnovu kapitalnih rashoda, a ostatak po osnovu tekuée javne potrosnje.
To ukazuje da ¢e najveéi deo tereta tekuceg zaduzivanja drzave snositi buduée generacije, $to
je medugeneracijski izrazito nepravi¢no. Najavljene mere fiskalne konsolidacije se ocenjuju
kao neophodne, ali nedovoljne za obezbedenje odrzivosti javnih finansija, jer ¢e dovesti do
usteda od najvise 0,3% BDP, te je nuzno da budu dopunjene dodatnim merama usmerenim
na ostvarenje znacajnijih usteda na tekué¢im rashodima — pre svega za penzije i subvencije
(ukljucujuéi i indirektne subvencije — ispod crte). Javni dug je na kraju aprila 2014. godine
iznosio je 65,4% BDP. Procenjuje se dabibez primene dodatnih mera fiskalne konsolidacije,
uz ostale nepromenjene makroekonomske okolnosti, javni dug krajem godine mogao iznos-

iti 71-72% BDP.

Opste tendencije i makroekonomske implikacije

U Q1 2014. ostvaren je konsolidovani fiskalni deficit od 65,8 mlrd. dinara (oko 7,6% kvartalnog
BDP), dok je zaklju¢no sa aprilom konsolidovani fiskalni deficit iznosio 81,4 mlrd. dinara (oko
29% projektovanog godisnjeg fiskalnog deficita), §to je sto je viSe od planiranog, jer usled sezon-
skih faktora fiskalni deficit bude veéi u drugoj polovini godine. Odstupanje fiskalnog deficita od
plana je gotovo u potpunosti posledica ¢injenice da su u prva Cetiri meseca 2014. godine konso-
lidovani javni prihodi bili manji od planiranih.

Primarni fiskalni deficit (deficit bez

Grafikon T6-1. Srbija: Konsolidovani fiskalni bilans i rashoda kamata) je u Q1 iznosio
primarni fiskalni bilans (% BDP)' 3,2% BDP, sto znaci da rashodi ka-
4,00 mata ¢ine vise od polovine konsoli-

dovanog fiskalnog deficita. Primar-
ni deficit je u 2013.1 Q1 2014. nesto
manji nego u prethodnim godina-
ma, ali je ukupan fiskalni deficit sve
vedi, $to ukazuje da rashodi kamata
postaju sve znacajniji generator fi-
skalnog deficita. Bez zaustavljanja
-10,00 rasta javnog duga, fiskalni deficit
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Q1 ; .
2014 bi u narednom periodu mogao u
- velikoj meri da postane samogene-
Izvor: Obra¢un QM-a Y . . >
1 Primarni deficit (deficit bez kamata) predstavlja razliku izmedju ukupnih javnih prihoda i risuci, usled rasta nivoa zaduzeno-
ukupnih javnih rashoda iz kojih su isklju¢eni rashodi na kamate. stii poslediénog pogoréanja uslova
zaduzZivanja (rasta kamatnih stopa).
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Bez mera snazne
fiskalne konsolidacije,
fiskalni deficit u 2014.

e biti znatno veci od
plana - i iznosice oko
8,2% BDP

...usled slabije
realizacije prihoda u
odnosu na plan

Usled poplava moze
dodido rasta rashoda

i pada prihoda, koji

bi ukupno uticalina
povecanje deficita u
2014. za oko 0,2% BDP

Najavljene mere
fiskalne konsolidacije
neophodne, ali je

za uspeh fiskalne
konsolidacije
neophodno dodatno
smanjenje tekucih
rashoda - za penzije i
subvencije

Grafikon T6-2. Srbija: Konsolidovani javni Grafikon T6-3. Srbija: Realni desezonirani
prihodi i javni rashodi (% BDP) fiskalni deficit (u cenama iz 2013.)
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Fiskalna kretanja u prva Cetiri meseca ukazuju da bi pod ostalim nepromenjenim uslovima, javni
prihodi u 2014. godini mogli biti za oko 50-60 milijardi dinara manji u odnosu na plan, usled
delovanja veéeg broja faktora.

Na slabiju realizaciju javnih prihoda u odnosu na plan uticalo je nekoliko faktora. Prvo, prema
kona¢noj proceni BDP od strane Republi¢kog zavoda za statistiku (RZS), nominalni BDP u
prethodnoj godini je znatno nizi u odnosu na prethodne procene, usled ¢ega ¢e i nominalni BDP
u 2014. godini biti nizi u odnosu na vrednost koris¢enu pri izradi budzeta. To ée uticati da ostva-
reni prihodi u 2014. budu za oko 0,5% BDP manji u odnosu na plan. Sistematsko odstupanje
finalnih u odnosu na preliminarne procene makroekonomskih indikatora od strane RZS, koje se
ponavlja iz godine u godinu, u velikoj meri onemogucava adekvatno planiranje fiskalnih tokova
i politika, $to ukazuje na ugentnu potrebu unapredenja rada RZS u ovom domenu. Drugo, u
periodu januar-april je doslo do znatnog usporavanja inflacije - medugodisnja inflacija u aprilu je
iznosila 2%, te da bi prose¢na inflacija u 2014. godini iznosila 4,5% kao $to je planirano pri izradi
budzeta, neophodno je da u ostatku godine inflacija znatno ubrza, §to je neizvesno. Treée, nomi-
nalna depresijacija dinara u periodu januar-april je znatno manja od planirane godisnje prose¢ne
depresijacije od 4-5%. Cetvrto, u posmatranom periodu su izostali efekti suzbijanja sive ekono-
mije. Osim toga, moguce je da je u ovom periodu u pojedinim segmentima doslo i do povecanja
sive ekonomije i/ili do rasta poreskih dugovanja, usled pogorsanja stanja sa nelikvidnos§¢u priv-
rede. S druge strane, najavljene mere ekonomske politike (subvencionisani krediti za likvidnost
privrede i sl.) dovesée do dodatnih izdataka. Ipak, na odredenim pozicijama ¢e biti napravljene i
dodatne ustede u odnosu na plan, tako da postoji moguénost da ukupni rashodi budu nesto manji
od planiranih. U tom slu¢aju se konsolidovani fiskalni deficit u 2014. (bez efekata poplava i mera
fiskalne konsolidacije) procenjuje na oko 8% BDP, $to se ocenjuje kao izrazito visoko i neodrzivo,
¢ak ni na srednji rok.

Aktiviranje programa sanacije podrudja zahvacenih poplavom, koji bi se finansirali iz budzeta, i
pad prihoda, ucinice da za iznos tih izdataka konsolidovani fiskalni deficit bude i veéi od nave-
dene procene. Iako se jo$ uvek ne moze sa sigurnoscéu proceniti koliko iznosi $teta od poplava,
veliki radovi na rekonstrukciji infrastrukture zahtevaju prethodnu pripremu projektne doku-
mentacije, proceduru izbora izvodaca i sl, tako da je realno pretpostaviti da ¢e manji deo ovih
izdataka nastati u 2014. godini, a da e veci deo tih rashoda biti realizovan u narednoj godini.
Osim toga, znatan deo sredstava za finansiranje ovih aktivnosti moze se obezbediti preraspode-
lom javnih rashoda, a deo i prihodima od donacija. Usled poplava do¢i¢e do otpisa dela poreskih
dugovanja u pogodenim opstinama (npr. porez na imovinu i sl.), te do pada privredne aktivnosti
u poplavljenim podruéjima, $to ¢e negativno uticati na kretanje javnih prihoda. S druge strane,
aktiviranje programa obnove poplavljenih podrucja, koji ¢e se delom finansirati sredstvima iz
donacija, moze delovati na ublazavanje pada javnih prihoda. Polaze¢i od navednog, procenjuje se

da ¢e usled poplava, konsolidovani deficit porasti za oko 0,2% BDP.

Najavljene mere fiskalne konsolidacije (smanjenje plata u javnom sektoru za 10%, poostravanje
uslova za odobravanje diskrecionih rashoda (za dnevnice, sluzbene automobile i dr), raciona-
lizacija broja zaposlenih u javnom sektoru, dovrsetak restrukturiranja i privatizacije drzavnih
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6. Fiskalni tokovi i politika

U prva Cetiri meseca
2014. prihodi umereno
padaju...

...usled pada prihoda
od poreza na faktore
proizvodnje i sporijeg
od ocekivanog rasta
prihoda od poreza na
potrosnju

Prihodi od PDV su nizi
nego u prosloj godini

Prihodi od akciza
opadaju, usled
smanjenja legalnog
prometa — pre svega
duvanskih proizvoda

Prihodi od carina

se stabilizuju, jer je
liberalizacija spoljne
trgovine ve¢im delom
zavrsena

preduzeéa u razumnom roku i dr.) ocenjuju se kao neophodne i opravdane, ali nedovoljne, jer
¢e obezbediti neto dodatne ustede od oko 0,3% BDP. Ipak, za za obezbedenje odrzivosti javnih
finansija neophodno je primeniti paket mera koje ¢e implicirati smanjenje fiskalnog deficita na
nivo koji ¢e u srednjem roku (naredne tri godine) dovesti do stabilizacije odnosa javnog duga i
BDP-a. To znadi, da je pored najavljenih mera, potrebno u relativno kratkom roku primeniti i
dodatne mere, koje ¢e obezbediti znatne dodatne, trajne, ustede — pre svega na rashodima za
penzije i izdacima za pokriée gubitaka velikih drzavnih i javnih preduzeca (Srbijagasa, Zelezare
Smederevo i sl.). Procenjuje se da bez tih dodatnih mera nije mogucée izvrsiti minimalno neopho-

dan stepen fiskalnog prilagodavanja, kako bi se izbegla kriza javnog duga.

Analiza dinamike i strukture javnih prihoda i javnih rashoda

U periodu januar-april 2014. godine javni prihodi ponovo blago padaju —u odnosu na isti period
prethodne godine realan pad iznosi 0,9%, dok u odnosu na poslednje cetvoromesecje 2013. de-
sezonirani javnih prihodi blago realno rastu (za 0,7%).

Pad javnih prihoda je u velikoj meri posledica pada prihoda od poreza na faktore proizvodnje, ali
je i kod prihoda od poreza na potro$nju realan rast manji od planiranog.

Desezonirani prihodi od PDV su u periodu ja-
nuar-april znatno realno porasli (za 7,1%) u od-
nosu na poslednje ¢etvoromesecje 2013. godine.

Grafikon T 6-4. Srbija: Kretanje realnih
konsolidovanih desezoniranih prihoda od
poreza na potrosnju (u cenama iz 2013)

oo Ipak, u odnosu na prvo ¢etvoromesecje 2013.
oy prihodi od PDV su bili realno manji (za 1,6%) i
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pored povecanja snizene PDV stope, $to ukazu-
je na nastavak (i produbljivanje) negativnih ten-
v dencija u kretanju ovih prihoda. To je posledica
] revizije nominalnog BDP, usporavanja inflacije
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zoo7 | aoes L aoes oo | o sz 2 B ng plan, te izostanka efekata mera na suzbijanju
sive ekonomije, a moguce i rasta poreskih dugo-
vanja.
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Izvor: Obracun QM-a

Desezonirani prihodi od akciza su u Q1 2014. umereno opali (za 1,4%) u odnosu na prethodni
kvartal. Ipak, u periodu januar-april 2014. prihodi od akciza su umereno realno porasli (za 3,6%)
u odnosu na isti period prethodne godine, pre svega usled ne$to vece naplate u aprilu. Pad pri-
hoda od akciza, i pored redovnog povecanja stope akciza izvr§enog pocetkom godine, ukazuje
na znatno smanjenje legalnog prometa akciznih proizvoda, §to predstavlja rezultat stvarnog pada
traznje za ovim proizvodima (usled pada dohodaka i rasta cena), ali moguce i usled povecanja
prometa ovih proizvoda van legalnih tokova. Kretanje prihoda od akciza po vrstama akciznih
proizvoda ukazuju na opravak prihoda od akciza na naftne derivate, usled uspesnog suzbijanja
nelegalnog prometa baznih ulja, dok se pad prihoda od akciza na duvanske preradevine produb-
ljuje, $to ukazuje na iznostanak efekata mera na suzbijanju prometa ovih proizvoda van legalnih
tokova.

U periodu januar-april prihodi od carina su umereno realno opali (za 6%) u odnosu na isti period
prethodne godine. Ipak, prihodi od carina (realni, desezonirani) suu Q1 (drugi kvartal zaredom)
blago porasli (za 1,6%) u odnosu na prethodni kvartal. Delimi¢na stabilizacija prihoda od carina,
nakon kontinuiranog visegodis$njeg pada, predstavlja posledicu ¢injenice da su carinske stope u
prethodnim godinama sniZene na nivo predviden Sporazumom o stabilizaciji i pridruZivanju sa
EU i ugovorima o izbegavanju dvostrukog oporezivanja, potpisanim sa drugim drzavama, tako
da u 2014. nije bilo znatnijeg dodatnog smanjenja carinskih stopa. Na stabilizaciju prihoda od
carina uticala je i nepromenjena vrednost realnog kursa dinara, kao i umereni realan rast uvoza

(za 1%) u odnosu na Q1 2013.
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Prihodi od poreza na
dohodak i doprinosa
realno opadaju, usled
pada realnih dohodaka
iformalne zaposlenosti

Prihodi od poreza na
dobit padaju, usled
promene kalendara
placanja i pogorsanja
performansi privrede

Javni rashodi u periodu
januar-april znatno
rastu, usled rasta
rashoda na kamate,
robu i usluge i ostalih
tekucih rashoda

Rashodi kamata snazno
rastu - usled dospeca
za placanje kamata po
evroobveznicama

Prihodi od poreza na dohodak gradjana su u periodu januar-april (realno, desezonirano) opali
(za 6%) u odnosu na prethodni ¢etvoromesecni period, dok su u odnosu na isti period prethodne
godine, prihodi od ovog poreza znatno realno opali (za 18,1%) u odnosu na isti period prethod-
ne godine. Istovremeno, i desezonirani prihodi od doprinosa u prvom cetvoromesecju 2014.
realno opadaju (za 1,7%) u odnosu na poslednja ¢etiri meseca 2013. godine, dok u odnosu na
isti period prethodne godine prihodi od doprinosa umereno realno rastu (za 3,9%). Pad prihoda
od poreza na dohodak, i rast prihoda od doprinosa u odnosu na isti period prethodne godine u
velikoj meri je posledica smanjenja stope poreza
na zarade i povecanja stope doprinosa za penzij-
sko i invalidsko osiguranje u junu prosle godine.
Pad prihoda od poreza na dohodak i doprino-

sa u odnosu na poslednje ¢etvoromesecje 2013.

Grafikon T 6-5. Srbija: Kretanje realnih kon-
solidovanih desezoniranih prihoda od poreza
na faktore proizvodnje (u cenama iz 2013)
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Izvor: Obra¢un QM-a

Realni desezonirani prihodi od poreza na dobit su u Q1 znatno opali (za 19,4) u odnosu na
prethodni kvartal, dok su u periodu januar-april prihodi od ovog poreza bili blago realno manji
(za 1,8%) u odnosu na isti period prethodne godine. Pad prihoda od poreza na dobit preduzeca je
u velikoj meri posledica promene kalendara placanja ovog poreza (od ove godine porez na dobit
se placa u junu, umestu u martu), §to pokazuje i znatno usporavanje medugodisnjeg pada ovih
prihoda zaklju¢no sa aprilom. Ipak promena kalendara plac¢anja poreza na dobit ne objasnjava i
medukvartalni pad desezoniranih realnih prihoda od ovog poreskog oblika, $to ukazuje da je pad
prihoda od ovog poreza posledica i pogorsanja performansi privrede — smanjenja profitablnosti,
ali i povecanja nelikvidnosti.

Ostali poreski prihodi su u periodu januar-april zabelezili znatan realan rast (za 16,4%) u odnosu
na isti period prethodne godine, pre svega usled povecanje stepena iskori$¢enosti izvornih i ustu-
pljenih javnih prihoda od strane lokalnih zajed-
nica. Neporeski prihodi su u prva Cetiri meseca
2014. zabelezili blagi rast (za 2%) u odnosu na
prethodni kvartal, pre svega usled naplate soli-

Grafikon T 6-6. Srbija: Kretanje konsoli-
dovanih desezoniranih javnih rashoda (u
cenama iz 2013)
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" su na prethodni Cetvoromesecni period, dok je

0 mkzhslm’mlozbab’mbzloahmkzbsb’mlozbsb’mhzbsha’mbzlosbt’ml u odnosu na isti period prethodne godine njihov

2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 o realan rast nesto sporiji (za 2,7%) Rast javnih
rashoda u ovom periodu je posledica znatnog
rasta rashoda na kamate, rashoda na robu i uslu-
ge i ostalih tekucih rashoda.

Rashodi za zaposlene Rashodi na robu i usluge
m Subvencije Otplata kamate
N Penzije m Kapitalni rashodi

Izvor: Obracun QM-a

Rashodi kamata su u periodu januar-april znatno porasli (za 24,9%) u odnosu na isti period
prethodne godine, a snazan rast se belezi i u odnosu na poslednje ¢etvoromesecje 2013. godine
(po iskljucenju uticaja sezonskih faktora). Snazan rast rashoda na kamate posledica je placanja
velikog iznosa kamata po prethodno emitovanim evroobveznicama (u novembru 2013. i 2012.
godine), koje dospevaju Sestomese¢no. Osim toga, na uspostavljeni trend znatnog rasta rasho-
da na kamatu utice rast nivoa zaduZenosti drZave, te promena kamatne strukture javnog duga
p Jjavnog dug
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Rastu i rashodi
narobuiusluge -
usled odlaganja
nabavkiiplacanja
u prethodnim
periodima
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Rashodi za zaposlene
blago opadaju,

usled zamrzavanja
zaposljavanja

i restriktivne
indeksacije...

...dok rashodi na
penzije rastu u odnosu
na proslu godinu

Rastu i kapitalni
rashodi, usled izmirenja
obaveza drzave...

ali su i dalje niski

(svega 1,6% BDP)

Rashodi na subvencije
usporavaju, ali se u
narednom periodu

moZe ocekivati
njihov rast

BudZet Republike
ostvaruje deficit, a
ostali nivoi drzave

suficit, Sto ukazuje na
vertikalnu neravnotezZu

— smanjenje ucesca jeftinog duga (npr. za staru deviznu $tednju i sl.) i povecanje uceséa novih
zajmova na koje se kamata placa po visokim stopama.

U prva Cetiri meseca 2014. rashodi na robu i usluge realno su porasli (za 6,4%) u odnosi na isti
period prethodne godine. Rast realnih rashoda na robu i usluge se belezi i u odnosu na kraj
prethodnje godine (u Q1 realni desezonirani rashodi na robu i usluge su bili ve¢i za 4% u odnosu
na poslednji kvartal prethodne godine). Rast rashoda na robu i usluge je u velikoj meri posledica
odlaganja nabavki u prethodnim periodima i/ili odlaganja placanja po izvr§enim nabavkama,
narocito kod Republi¢kog fonda za zdravstveno osiguranje (RFZO). To ukazuje da program
fiskalne konsolidacije ne moze u ve¢oj meri oslanjati na znacajnije trajne ustede na rashodima na
robu i usluge.

Rashodi za zaposlene su u periodu januar-april realno opali (za 2,6%) u odnosu na isti period
prethodne godine, a pad se ostvaruje i u odnosu na kraj prethodne godine (u Q1 realni desezo-
nirani rashodi za zaposlene bili su nizi za 3,9% nego u poslednjem kvartalu 2013. godine). To je
posledica zamrzavanja zaposljavanja i popunjavanja radnih mesta upraznjenih prirodnim putem,
pocev od januara 2014. godine. Uspostavljanje registra zaposlenih u javnom sektoru omogucilo
je Ministarstvu finansija bolji uvid u politiku zarada i zaposljavanja u javnom sektoru, ali su
direktni mehanizmi kontrole (npr. nad politikom zarada i zaposljavanja u javnim preduzeéima,
lokalnim samoupravama i sl.) i dalje relativno slabi.

Rashodi na penzije se su u prva cetiri meseca 2014. realni porasli (za 0,4%) u odnosu na isti period
2013. godine, pre svega usled rasta broja penzionera (za oko 1%), kao i usled snaznog usporavanja
inflacije. U odnosu na kraj 2013. godine rashodi na penzije su ostvarili blagi pad - u Q1 desezo-
nirani rashodi na penzije su bili realno nizi za 1,6% u odnosu na Q4 2013. To je u znatnoj meri
posledica obustavljanja dodatnih isplata penzionerima sa niskim primanjima u 2014. godini.

U Q1 je zabeleZen snazan realan rast desezoniranih kapitalnih rashoda (za 22,7%) u odnosu
na prethodni kvartal, $to je posledica izmirenja obaveza drzave iz prethodnih perioda. Ipak, u
periodu januar-april 2014. kapitalni rashodi su bili za 2,1% manji nego u istom period prethodne
godine, tako da su kapitalni rashodi i dalje izrazito niski —u Q1 su iznosili svega 1,6% kvartalnog
BDP. To znaci da je tek oko petina fiskalnog deficita u ovom periodu nastala po osnovu javnih
investicija, a Cetiri petine deficita po osnovu tekuce potro$nje. To ukazuje da ¢e najveéi deo te-
reta fiskalnog deficita ostvarenog u ovom periodu snositi buduce generacije, $to se ocenjuje kao
medugeneracijski nepravi¢no i ekonomski neefikasno.

U periodu januar-april 2014. rashodi na subvencije su bili realno manji za 5,9% u odnosu na isti
period prethodne godine, §to je posledica ukidanja odredenih programa subvencija (za investi-
cije i zaposljavanje) i smanjenja rashoda na subvencije na lokalnom nivou drzave. Desezonirani
rashodi na subvencije su u Q1 realno znatno porasli (za 11,3%) u odnosu na prethodni kvartal,
§to je posledica njihovog gotovo potpunog obustavljanja krajem 2013. godine, u skladu sa politi-
kom tadasnjeg ministarstva privrede, ali i odlaganja odredenih isplata u cilju odrzanja deficita u
2013. u planiranim okvirima. Reaktiviranje odredenih programa (subvencija za zaposljavanje, za
likvidnost i sl.) ukazuje da se u narednom periodu moze olekivati rast ovih rashoda.

Analiza fiskalnih kretanja po nivoima drzave
U Q1 2014. je nastavljen trend iz 2013. godine — budzet Republike ostvaruje deficit, dok ostali

nivoi drzave (RFZO, APV i lokalne samouprave) ostvaruju suficit, pri ¢emu je taj suficit najveci
na nivou lokalnih samouprava (ukupno u Q1 - oko 4,6 mlrd. dinara). To ukazuje na posto-
janje vertikalne neravnoteze u pogledu raspodele sredstava i nadleznosti izmedu razli¢itih nivoa
drzave, $to je posledica delovanja sezonskih faktora i preostale neravnoteze stvorene fiskalnom
decentralizacijom iz 2011. godine. Ipak, da bi se dobili relevantni zakljuéci u pogledu (ne)usk-
ladenosti raspodele prihoda i funkcija izmedu razli¢itih nivoa drzave neophodno je u analizu
ukljuciti i efekte ukidanja naknade za koriséenje gradevinskog zemljista, kao i o¢ekivane efekte
poplava na pad prihoda i rast rashoda razli¢itih nivoa drzave.
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Prihodi budzeta
Republike rastu,
dok prihodi lokalnih
samouprava i RFZO
opadaju

Rashodi centralnog
nivoa drZave rastu,
a na lokalnom nivou
opadaju

Neophodan je novi
sistem finansiranja
razli¢itih nivoa drzave...

...koji ¢e povecati
stepen odgovornosti
svih nivoa drzave u
prikupljanju javnih
prihoda i raspolaganju
raspoloZivim
sredstvima

Javni dug Srbije na
kraju aprila 2014.
iznosio je 20,6 mird.
evra (65,4% BDP-a)

Tabela T 6.7 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 19 9,6 -11,5
2011 -144,3 0,2 13 2,1 -0,7 -15,6
2012 -213,0 -0,4 0,8 4,0 11 -0,3
2013 -194,4 -1,2 -0,5 8,7 1,3 6,3
Q12014 -78,0 0.3 0,0 4,8 1,8 4,6

Izvor: Obracun QM na osnovu podataka Ministarstva finansija

Prihodi budzeta Republike su u Q1 2014. zabelezili realan rast (za 3,3%) u odnosu na isti period
prethodne godine, dok su prihodi lokalnih samouprava i RFZO opali (za 1,8% i 16,1%, respek-
tivno). Rast prihoda budzeta Republike je posledica povecanja prihoda od PDV i neporeskih
prihoda, dok je medugodisnji pad prihoda lokalnih samouprava rezultanta snaznog pada prihoda
od poreza na zarade (usled smanjenja stope u junu 2013.) i neporeskih prihoda, te rasta prihoda
od poreza na imovinu i ostalih poreskih prihoda, $to ukazuje ukazuje na pojacani napor lokalnih
samouprava da izvornim javnim prihodima nadomeste gubitak prihoda od poreza na zarade i
ukidanja naknade za koris¢enje gradevinskog zemljista.

U Q1 2014. je ostvaren realan rast rashoda budzeta Republike, pre svega usled sezonski velikih
izdataka za kamatu, te rasta rashoda na subvencije, socijalno osiguranje i ostalih teku¢ih rashoda.
Rast rashoda je zabelezen i kod RFZO, i to pre svega usled snaznog rasta rashoda za robu i uslu-
ge, §to moze predstavljati posledicu odlaganja pojedinih nabavki ili placanja za izvrSene nabavke
u prethodnim periodima. Usled snaznog pada prihoda i rashodi lokalnog nivoa drzave znatno
realno opadaju u Q1, i to pre svega kroz smanjenje rashoda na subvencije, kapitalnih rashoda, iz-
dataka za socijalnu pomo¢ i blago smanjenje izdataka za plate zaposlenih, §to predstavlja rezultat
prilagodavanja lokalnih zajednica smanjenom iznosu prihoda.

Fiskalna decentralizacija iz 2011. godine predstavlja primer nepripremljene reforme, koja je do-
vela do vertikalne neravnoteze u raspodeli funkcija i prihoda izmedu razli¢itih nivoa drzave, kao
i do rasta neproduktivne javne potro$nje (za zaposlene, robu i usluge, subvencije i sl.). Uocena
neravnoteza u raspodeli prihoda i nadleznosti izmedu razli¢itih nivoa drzave, odsustvo konzi-
stentnosti i predvidivosti u dodeli transfera lokalnim samoupravama, te Cinjenica da lokalne sa-
mouprave i dalje ne koriste u potpunosti svoje izvorne prihode, a ustede ostvaruju velikim delom
kroz smanjenje lokalnih javnih investicija i izdataka za socijalnu pomo¢, a ne kroz smanjenje
drugih neprodukitvnih izdataka (za plate zaposlenih, robu i usluge i sl.) ukazuju na potrebu da
se finansiranje razli¢itih nivoa drzave uredi na sistemski naéin.

Ciljevi reforme sistema finansiranja lokalne samouprave bi trebalo da budu ravnomerna raspo-
dela tereta predstojece fiskalne konsolidacije izmedu svih nivoa drzave, te povecanje stepena
odgovornosti svih nivoa drzave u prikupljanju svojih izvornih prihoda, kao i povecéanje stepena
njihove odgovornosti u raspolaganju prikupljenim sredstvima.

Analiza kretanja javnog duga
Na kraju aprila 2014. javni dug Srbije iznosio je 20,6 mlrd. evra (oko 65,4% BDP), sto je za oko

540 miliona evra viSe nego na kraju 2013, i to svega usled povec¢anja direktnog duga drzave, dok
je indirektan dug nastavio trend blagog opadanja (zapocet krajem prosle godine). Relativna visi-
na javnog duga (kao % BDP) je u posmatranom periodu takode porasla (za 1,7% BDP), pre svega
usled rasta apsolutnog iznosa duga, jer je kurs u ovom periodu veoma malo realno apresirao, dok
je realan rast BDP bio relativno mali, da bi znacajnije uticao na ovaj odnos. Rast javnog duga
u periodu periodu januar-april je bio manji od fiskalnog deficita (koji je u tom periodu iznosio
oko 700 miliona evra), usled ¢injenice da je deo tekuceg fiskalnog deficita finansiran iz depozita
drzave formiranih velikom emisijom evroobveznica u novembru 2013. godine, $to potvrduju i
podaci o smanjenju depozita drzave (vidi: Monetarni tokovi i politika).
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Portfolio investitori
pozitivno reaguju
na rezultate izbora...
kamatne stope padaju

...ali bez hitnog
sprovodenja fiskalne
konsolidacije i reformi,
verovatan je ponovni
rast kamatnih stopa

Pozitivni trendovi u
kretanju indirektnog
duga su kratkorocni

Javni dug na kraju
2014. iznosice oko 71-
72% BDP

Tabela T6-8. Srbija: Javni dug' 2000-2014.

Kretanje javnog duga Republike Srbije u milijardama evra

2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Q12014  Apr-14
1. Ukupne direktne obaveze 14,17 9,62 8,58 8,03 7,85 8,46 10,46 12,36 15,07 17,3 17,7 17,8
Unutrasnji dug 41 4,26 3,84 3,41 3,16 4,05 4,57 512 6,5 7,0 7,5 76
Spoljni dug 10,06 5,36 4,75 4,62 4,69 4,41 5,89 7,24 8,6 10,2 10,3 10,2
II. Indirektne obaveze - 0,66 0,80 0,85 0,93 1,39 1,71 2,11 2,60 2,81 2,8 2,8
111. Ukupan javni dug (1+11) 14,17 10,28 9,38 8,88 8,78 9,85 12,17 14,47 17,67 20,1 20,5 20,6
Javni dug / BDP? (MF) 169,3%  50,2% 36,2% 294% 256% 31,3% 41,5% 451% 593% 61,2% 62,3% 62,7%
Javnidug /BDP (QM)* 169,3%  52,1% 37,8% 30,9% 29,2% 34,8% 44,6% 46,9% 60,0% 63,7% 64,9%  65,4%

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

U periodu januar-maj nastavljeno je pojacano interesovanje portfolio investitora za trezorske za-
pise na domacem trzistu. Takode, u aprilu je doslo do umerenog pada kamatnih stopa na emi-
tovane zapise i obveznice — tako su krajem aprila na domacem trzistu emitovane petogodisnje
obveznice nominovane u evrima, po kamatnoj stopi od 4,92%, sto je za preko jednog procentnog
poena nize u odnosu na stopu po kojoj su emitovane evroobveznice na medunarodnom trzistu
u novembru 2013. Pad kamatnih stopa, i rast cene drzavnih obveznica na sekundarnom trzistu
ipak ne predstavlja indikator realnog povecanja stepena odrzivosti javnih finansija Srbije, veé
posledicu povoljnih kretanja na medunarodnom trzistu kapitala (nastavak ekspanzivne politike
Feda i Evropske centralne banke), kao i pozitivnih ocekivanja investitora od nove Vlade, koja
se, za razliku od prethodnih, nece suocavati sa politickim ogranicenjima za sprovodenje reformi.

Ipak, ukoliko u narednom periodu ne usledi sprovodenje snazne fiskalne konsolidacije i najavlje-
nih strukturnih reformi usmerenih na unapredenje poslovnog okruzenja i kvaliteta usluga jav-
nog sektora, realno je o¢ekivati ponovni rast kamatnih stopa i/ili ve¢u suzdrzanost investitora u
pogledu plasmana u drzavne hartije od vrednosti. Do rasta kamatnih stopa moze do¢i i u slu¢aju
da sve najavljene reforme budu sprovedene, ako dode do smanjenja ekspanzivnosti monetarne
politike Feda i Evropske centralne banke, ali bi taj rast kamatnih stopa ipak bio manji nego u
slu¢aju ako snazna fiskalna konsolidacija i strukturne reforme u Srbiji izostanu.

Indirektan javni dug je u periodu januar-april nastavio blago da opada. Nakon pada od 80 mi-
liona evra zabelezenog u Q4 2013, indirektan javni dug je u periodu januar-april 2014. dodat-
no opao za 30 miliona evra. Iako se ovakva kretanja ocenjuju kao pozitivna, buduéi da je rast
indirektnog duga predstavljao znacajan izvor rasta ukupnog javnog duga Srbije u prethodnim
godinama, procenjuje se da je ovaj pozitivan trend kratkorocan, buduci da nisu otklonjeni glavni
pokretaci njegovog rasta (restrukturiranje Srbijagasa, dovrsetak restrukturiranja drzavnih predu-
zeéa, privatizacija ili gadenje Zelezare, i dr.). Bez hitnog sprovodenja mera usmerenih na otklan-
janje uzroka rasta indirektnog duga drzave, postoji znatan rizik da u ostatku godine, veliki deo
usteda koje ¢e biti ostvarene po osnovu najavljenih mera fiskalne konsolidacije bude neutralisan
potrebama za izdavanjem dodatnih garancija za pomenuta preduzeca.

Grafikon T 6-9: Kretanje javnog duga Srbije S obzirom da ¢e fiskalni deficit u 2014. godini,
(% BDP) bez sprovodenja dodatnih mera fiskalne konso-

% lidacije biti ve¢i od planiranog, te da se u ostat-
~ ku godine ocekuje ponovni rast indirektnog
| duga (za garancije Srbijagasu, za ,meke kredite*
| Zelezari Smederevo i sl.), a da ¢e verovatno doéi
i do povecanja deficita usled poplava, procenjuje
—  se da bi, pod ostalim nepromenjenim uslovima
~  (stagnacija BDP, kretanje inflacije u planiranim
~  okvirima i dr.) javni dug na kraju godine mogao
iznositi oko 71-72% BDP. S obzirom da najav-
liene mere fiskalne konsolidacije neée doneti
ustede vece od 0,5% BDP u tekucoj godini, a

da ¢e se dodatne znantnije mere razmatrati tek u oktobru (tako da u 2014. nece biti mnogo vre-
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mena da one daju efekte), ne moze se ocekivati da mere fiskalne konsolidacije znatnije uti¢u na
to da javni dug krajem godine bude nizi od navedene procene. Ipak, ukoliko bi snazna fiskalna
konsolidacija bila sprovedena, to bi imalo znatan pozitivan efekat na dinamiku javnog duga u
narednim godinama.

Prilozi

Prilog 1. Srbija: konsolidovani bilans sektora drzave®, 2008-2014.
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2012 2013 2014
2008 2009 2010 2011

Q Q2 Q3 Q4 Q1-Q4 Q Q2 Q3 Q4 Q1-Q4 Q jan-april

| UKUPNI PRIHODI 1.145,9 1.146,5 12234 1.302,5 3126 3397 3551 398,0 1.405,4 3300 3624 3691 406,4 1.467,8 336,7 464,4
1. Tekudi prihodi 11431 11392 12157 12979 317 3377 354,0 3904 13938 3273 3613 3676 405,0 14613 3355 4619
Poreski prihodi 1.000,4 1.000,3 1.056,5 11310 276,3 2981 3156 3359 12259 296,4 3218 3258 3525 1.296,4 3019 4171
Porez na dohodak 136,5 1335 1391 1508 358 41,2 M4 46,7 1653 382 39,8 359 421 156,1 322 44,6
Porez na dobit 390 312 326 378 229 109 103 10,7 548 184 110 154 158 60,7 155 211

POV 3017 296,9 3194 3424 797 90,1 944 1033 367,5 873 98,7 94,6 999 3806 936 1289
Akcize 1101 1348 152,2 1709 346 40,6 549 51,0 1811 425 537 523 56,3 204,8 429 60,0
Carine 64,8 48,0 443 388 7.7 90 93 98 358 73 79 82 9.1 325 72 99
Doprinosi 3127 3188 3230 346,6 859 94,6 94,5 1039 3789 934 99,7 107,7 176 4183 99,8 1379
Ostali poreski prihodi 356 371 46,0 435 9,7 m7 10,8 104 426 93 10,9 116 7z 435 10,7 14,7
Neporeski prihodi 142,7 1388 159,2 166,9 354 396 384 54,5 167,9 309 396 419 52,5 164,9 336 44,8
2.Kapitalni prihodi 14 09 03 20 06 13 08 6,0 87 19 05 06 05 35 04 15

00

Il UKUPNI RASHODI -1.195,7 -1.248 -1.329,9 -1.4359 -362,8 -391,1 -389,2 -463,1 -1.606,2 -364,3 -402,6 -422,1 -4450 -1.633,9 -397,2 -537,4
1. Tekuci rashodi -1.089,6 -1.155 -12248 -13248 -3375 -368,6 -359,3 -414,6 -1.479,9 -3509 -3850 -3954 -4186  -1.5498 -3834 -517,2
Rashodi za zaposlene 2932 -302,0 -308,1 -342,5 -855 -944 91,2 -103,6 -374,7 938 981 975 -1034 -392,7 92,5 -126,9
Kupovina roba i usluga -181,2 -187,4 -202,5 -216,3 -51.2 -62,9 538 -67,7 <2357 -49,7 553 -60,0 719 -236,9 552 752
Otplata kamata <172 -187,4 -34,2 -44,8 -154 -134 -233 -16,2 -68,2 -189 =275 =272 -20,9 -94,5 -355 -45,7
Subvencije <778 =224 779 -80,5 226 =252 <196 -44,2 -1115 -19,0 220 -284 =318 -101,2 -194 <256
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 -170,6 -228,7

od cega: penzije®’ -331,0 -556,4 -3940 -4228 -1125 <1178 -1192 -1247 -473,7 <1200 -1246  -1253 -128,2 -498,0 <1250 -167,6
Ostali tekuci rashodi 235 3873 22,9 317 79 17 80 98 374 71 9,1 96 111 369 4102 151
2.Kapitalni rashodi® -106,0 24,0 -105,1 -1, 253 225 -30,0 -486 -126,3 -134 176 267 26,4 -84,0 138 20,2

11l OTPLATE DOMACIH DUGOVA, BUDZETSKI

KREDIT! | DOKAPITALIZACUE -19,1 -20 -29,9 -249 -4,7 -57 2,3 -39 -16,6 -31 -39 -4,1 -1.6 -12,7 -52 -84
IV UKUPNI RASHODI, GFS (I1-+111) -1.2148  -1.268,3 -1.359,8  -1.460,8 -367,5 -396,7 -391,6 -467,0 -1.622,8 -367,3 -4065 -426,1 -446,6  -1.646,5 -402,5 -545,9

Izvor: QM

Prilog 2. Srbija: medugodisnje realno kretanje konsolidovanog bilansa sektora drzave”,
2008-2014.

2012 2013 2014
2008 2009 2010 2011

Ql @ [ [ Q104 ai @ 3 o Qo4 Ql janapr
1 UKUPNI PRIHODI 33 87 -5 -4,6 17 48 038 32 06 5,8 32 27 01 3,0 06 09
1.Tekuéi prihodi 35 91 5 44 17 45 09 44 01 6,2 29 28 17 26 01 06
Poreski prihodi 37 88 25 41 19 53 19 44 10 42 21 34 29 a7 08 09
Porez na dohodak 63 108 39 29 46 46 13 16 21 49 123 189 -6 122 78 181
Porez na dobit 185 270 36 39 515 399 254 150 351 282 79 396 449 29 180 18
POV 25 102 07 -40 40 69 09 37 00 21 06 62 52 38 43 -6
Akcize 07 6 42 06 57 30 85 70 12 95 201 -109 82 51 a7 36
Carine 18 324 149 215 186 86 114 176 140 153 205 -169 93 156 44 60
Doprinosi 43 70 65 39 48 6,1 07 34 19 30 44 67 109 26 42 39
Ostali poreski prihodi 23 49 145 4152 97 76 4120 4192 838 142 156 0,2 102 52 125 164
Neporeski prihodi 26 -113 58 -6,1 0,1 -11 -19,0 -43 -6,2 =220 94 21 -54 -8,7 58 20
2. Kapitalni prihodi 768 414 668 4682 1241 259,1 1767 3733 3045 1594 636 317 913 630 796 46,1
1l UKUPNI RASHODI 45 48 7 33 103 9.2 29 15 43 -104 66 15 58 62 27
1. Tekuéi rashodi 69 33 22 31 82 93 a7 14 41 72 52 30 10 64 21
Rashodi za zaposlene 109 60 59 04 66 63 57 14 20 21 57 00 21 39 26
Kupovina roba i usluga 57 03 43 94 150 23 14 15 134 203 45 40 82 64
Otplata kamata 28 57 03 174 481 66 934 234 419 98 863 95 267 89 249
Subvencile 133 190 406 74 426 564 36,2 829 291 247 207 359 295 07 59
Socijalni transferi 101 260 139 58 38 29 03 6,1 01 64 25 A2 17 23 09
od cega: penzije” 95 22 39 39 84 74 31 05 44 48 41 16 12 15 04
Ostalitekuci rashodi 149 67 61 239 171 368 122 18 99 196 295 124 106 398 386
2. Kapitalni rashodi -43 67 -118 53 487 83 14,9 23 60 529 290  -166  -467 09 21

Il OTPLATE DOMACIH DUGOVA, BUDZETSKI 123 24 352 256  -183 -45,2 -54,7 -26,3 379 47 37,6 632 585  -290 66,6

KREDITI | DOKAPITALIZACUJE
IV UKUPNI RASHODI, GFS (II+111) 4,6 -4,8 -1,1 -3,8 98 7.7 -3,5 12 3,6 -10,8 -7,0 18 6,2 -57 6,7

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

nivoima vlasti
Q12014/Q1 2013
Konsolidovani Budzet Lokalne
budzet Republike  RFZO  samouprave
© m—
S A Ukupni prihodi (1)+(11)+(111)+(1V) -0,6 3,3 -1,8 -16,1
o) | Tekudi prihodi (1)+(2) -0,1 33 -2,8 -15,8
c 1. Poreski prihodi -0,8 04 -1,7 -13,3
(J] 1.1. Carine -4,4 -3,8 - -
S 1.2. Porez na dohodak gradana -17,8 -3,6 - -21,6
- 1.3. Porez na dobit pravnih lica -18,0 -16,7 - -
1.4. PDV 43 50 - -
1.5. Akcize -1,7 -1,0 - -
1.6. Porezi na imovinu - - - 12,0
1.9.0stali poreski prihodi 12,5 -33 - 31,8
1.10. Doprinosi za socijalno osiguranje 4,15 - -1,7 -
2. Neporeski prihodi 58 358 -51,8 -25,0
Il Kapitalni prihodi (79,61) - -54,1 -79,6
Il Transferi sa ostalih nivoa drzave - - 0,6 -5,6
IV Donacije -0,1 -11,0 - 26,5
B Ukupni javni rashodi (1)+(11)+(111)+(1V) 6,2 12,3 2,8 -9,7
| Teku¢i rashodi 6,4 11,3 29 -7,9
1.1 Zarade -3,9 2,5 -18,9 -3,6
1.2. Kupovina roba i usluga 8.2 -6,1 30,5 1,1
1.3 Otplata kamate 82,9 89,2 18,3 41
1.4 Subvencije -0,7 12,3 0,0 -27,7
1.5 Socijalno osiguranje i socijalna pomo¢ 23 18,3 11,0 -17,2
1.6 Transferi ostalim nivoima vlasti 0,0 11 - -
1.7 Ostali teku¢i rashodi 39,8 67,8 557,8 4,0
Il Kapitalni rashodi 0,9 211 -57,6 -24,3
Ill Strateske rezerve 0,0 -60,2 - -39,4
IV Neto pozajmice 66,6 66,3 - -63,5

Izvor: Obracun QM-a
Indeks potrosackih cena (Q1/Q1)
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Inflacija je na niskom
nivou, ali monetarna
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7. Monetarni tokovi i politika

Inflacija je ve¢ dva kvartala stabilizovana oko donje granice ciljanog intervala, ali NBS jos
uvek sprovodi restriktivnhu monetarnu politiku. Glavni faktori koji drze inflaciju na niskom
nivou su kontrola deviznog kursa i pad domace traznje. Snaznim intervencijama na devi-
znom trzistu stice se utisak da je NBS precutno izvrsila prelazak sa modela ciljane inflacije
i rukovodeno plivajuceg ka osetno tvrdem rezimu deviznog kursa. Ipak, opravdano se po-
stavlja pitanje dali je oportuno kontrolisati inflaciju drzanjem kursa na skoro fiksnom nivou
u uslovima jo$ uvek visokog deficita u teku¢em bilansu i odliva kapitala? Krediti privrediiu
proteklom delu godine nastavljaju dvogodisnji trend snaznog pada — na kraju prvog kvartala
medugodis$nji realni pad kredita iznosi -8,9%. Plasmani bankarskog sektora privredi i sta-
novnistvu su zabelezili do sada najveci kvartalni pad od 577 miliona evra koji je delom po-
sledica oduzete dozvole Univerzal banci krajem januara. Paralelno sa padom plasmana priv-
rediistanovnistvu domace banke su zabelezile smanjenje i na strani izvora za nove plasmane
usled pada domacih depozita ali i razduzivanja banaka prema svojim centralama u inostran-
stvu. Negativni trendovi se nastavljaju i kod ucesca losih kredita, koje se u Q1 povec¢ava na
22,3% ukupnog stoka kredita pri ¢emu se pogorsanje belezi kod svih segmenata duznika.

Centralna banka: bilans i monetarna politika

Inflatorni pritisci u prva Cetiri meseca 2014. godine su niski, privreda je u stagnaciji, dok kredit-
na aktivnost banaka opada. Uprkos tome NBS je i dalje vrlo oprezna pri relaksaciji monetarne
politike. Referentna kamatna stopa je tek poc¢etkom maja smanjena sa 9,5% na 9%, tako da ona
viSestruko prevazilazi medugodisnju inflaciju koja se u poslednjih pola godine uglavnom nalaziu
intervalu 2-2,5%. Argumenti u prilog zadrzavanja restriktivne monetarna politike mogu se naci
u snaznim deprecijacijskim pritiscima tokom prvog kvartala, visokoj likvidnosti banaka i zabrin-
javaju¢im tendencijama u javnim finansijama za koje Vlada jo§ uvek nema definisane odgovore.
Osim toga poverenje investitora u makroekonomsku stabilnost u Srbiji je nisko $to potvrduje
povlacenje banaka iz REPO plasmana u predizbornom periodu, tokom prvog kvartala. Poslovne
banke su u Q1 smanjile plasmane u REPO hartije u iznosu od 183 miliona evra, uprkos tome $to
je inflacija iznosila oko 2%, referentna kamatna stopa 9,5%, dok je likvidnosti banaka bila visoka.
Povucena sredstva iz REPO hartija banke su upotrebile za kupovinu deviza, sa ciljem da se zasti-
te od moguce depecijacije dinara. Ponasanje banaka ukazuje na to da njihove odluke vise zavise
od ocekivanog kretanja kursa dinara nego od ocekivane inflacije i dinarskih kamatnih stopa.

Monetarna politika u uslovima visoke evoiziranosti mora da balansira po o$troj ivici izmedu
kontrole inflacije, preko kontrole kursa dinara, i pokusaja da se podstakne kreditna aktivnost
banaka, a time i privrednu aktivnost. Ocenjujemo da sve dok Srbija ima nezavisnu centralnu
banku i monetarnu politiku, NBS osim kontrole inflacije treba preko monetarne politike da
pokusa da utice na kreditnu aktivnost, a time i na kretanje BDP. S obzirom na to da je inflacija

Grafikon T7-1. Kretanje referentnih kamat- ve¢ pola godine blizu donje granice ciljnog in-

nih stopa za izabrane zemlje 2008-2014 terYala’ pri cemu pmfr(?da stagnira, a kreditna
- aktivnost opada, ocenjujemo da je opravdano da

" NBS dodatno smanji referentnu kamatnu sto-
pu. Pri tome nije izvesno da li bi smanjenje refe-
., rentne kamatne stope uticalo na kamatne stope

0 ?\\“ poslovnih banaka, ali je prili¢no verovatno da bi

: uticalo na deprecijaciju kursa. Umerena depre-
Nl . preciacy .. P
H‘\\\ cijacija kursa bi uticala na povecanje inflacije u

okviru ciljnog intervala, pogorsala bi bilansnu
Q1 Q2 03 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 QI poziciju deviznih duinika, 8.11 bl sa odredenim
2008 2009 2010 201 2012 2013 2014

—— Madarska =em Rumunjs = Turska === Stbija vremenskim pomakom uticala i na poboljsanje
Izvor: Centralne banke izabranih zemalja cenovne konkurentnosti Srbije i rast izvoza. U
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Dalli je NBS neformalno
presla na politiku évrsée
kontrola kursa?

situaciji kada je domaca traznja jo$ uvek znatno ve¢a od BDP-a rast izvoza bi uz rast investicija
mogao da bude glavni pokretac rasta privrede Srbije na zdravim osnovama. Na mogu¢nost, ali i
potrebu smanjenja referentne kamatne stope NBS ukazuju poredenja sa referentnim kamatnim
stopama u evroiziranim zemljama koje sprovode politiku ciljanja inflacije i imaju fleksibilan de-
vizni kurs (Grafikon T7-1). Takode, stopa po kojoj se obavljaju REPO aukcije je za 1-2 procentna
poena niza od referente kamatne stope, $to ukazuje da je moguée smanjiti referentnu kamatnu
stope. Eliminisanjem razlike izmedu referentne stope i kamatne po kojoj se obavljaju aukcije
otklonili bi se divergentni signali koje NBS salje trzistu.

Tabela T7-2. Srbija: NBS intervencije i devizne rezerve 2012-2014

2012 2013 2014
Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar

Repo stok (u milionima evra) 1.055,98 111,98 2,29 354,16 678,86 663,82 832,03 966,40 783,96

Repo stopa NBS 9,50 10,00 10,50 11,25 11,75 11,00 11,00 9,50 9,50

repo stopa korigovana za inflaciju 1M -2,77 -5,74 11 6,95 331 13,24 10,38 4,38

repo stopa korigovana za promene kursa -18,43 -7,27 -6,50 -3,99 19,25 12,85 12,83 9,25 528

Intervencie NBS na medubankarskom dev. trStu (u 498,50 -1.288,80 -1.348,30 -1343,30 1000 21500  -14000 37500  -800,00

milionima evra, kumulativno)
kumulativi, u % od stanja poéetnog M2')

Neto sopstvene rezerve’ 17,6 45,4 356 6,0 12,5 7.1 17,9 432 214

Neto Domaca aktiva (NDA) 2,4 61,3 65,8 41,3 -15,3 -3,9 -16,2 -31,3 1,9

Dinarski deporiti drzave” 5,1 6,1 43 43 1,0 1,2 4,7 19,9 03

Repo operacije i trajna prodaja hartija NBS® 2,2 53,7 59,3 40,2 -16,0 -14,7 -23,8 -30,7 4,2

Ostala (domaca) aktiva, neto” 53 1,5 2,3 54 -0,3 12,0 12,4 19,3 2,1

Primarni novac -15,2 15,9 30,2 35,3 -2,8 3,3 1,7 12,0 -19,5

od cega: gotovina u opticaju -3,3 4,0 -1,4 -1,6 -3,9 -0,7 1,0 54 -3,6

od ¢ega: slobodne rezerve -13,6 -1,6 -1,1 54 0,6 2,1 -1,4 4,4 -14,3

umilionima evra, kumulativi od pocetka godine

Narodna banka Srbije, neto -1.070,60 -2.087,45 -2.383,97 -1.050,95 30,01 -992,01  -1.041,50 943,97 -230,19

Bruto rezerve -1.138,11 -2.090,09 -2.536,57 -1.324,15 -385,77  -1.57691 -1.822,60 240,33 -344,35

Obaveze 67,51 2,64 152,60 273,20 415,78 584,90 781,10 703,63 114,16

MMF 58,24 -6,44 138,99 258,95 401,14 568,40 759,83 695,60 112,50

Ostale obaveze 9,27 9,07 13,61 14,25 14,65 16,50 21,27 8,03 1,66
STRUKTURA NETO REZERVI NBS

1. Narodna banka Srbije, neto -1.070,60 -2.087,45 -2.383,97 -1.050,95 30,01 -992,01  -1.041,50 943,97 -230,19

1.1 Depoxziti poslovnih banaka 459,45 740,45 1.030,19 907,59 911,80 967,01 1.058,25 240,42 -132,58

1.2 Depoxziti drzave 263,40 488,43 683,75 28,63 -811,79 47,05 209,55 -359,83 -41,34

1.3NBS sopstvenerezerve -347,74 -858,58 -670,03 -114,73 130,02 22,06 226,30 824,56 -404,10

(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.

Kada se posmatra medubankarsko devizno trziste (MDT) od pocetka godine se uocavaju dva
perioda sa razlic¢itim ponasanjem NBS po pitanju smera intervencija. U prvom periodu koji je
trajao do izbora NBS je snazno intervenisala prodajom deviza (neto prodato 800 miliona evra)
¢ime je spreceno slabljenje dinara. Brzo formiranje Vlade imalo je pozitivno dejstvo na zaustav-
ljanje deprecijacijskih pritisaka, usled ¢ega je NBS u aprilu kupila 150 miliona evra na MDT
kako bi smanjila preterano jacanje dinara. Snaznim intervencijama na MDT i visokom refe-
rentnom kamatnom stopom NBS prakti¢no blokira deprecijaciju dinara $to ukazuje na to da je
NBS neformalno presla sa politike rukovodeno plivajuceg kursa na politiku snaznije kontrole
kursa. U uslovima visoke evroiziranosti drzanje kursa na skoro fiksnom nivou je efikasan nacin
za kontrolu inflacije, ali se to moze pokazati kao neodgovarajuca politika, kada se taj fiksni kurs
drzi na nivou koji odgovara visokom deficitu u tekué¢em racunu. Istrajavanje na ovakvoj politici u
duzem vremenskom periodu podrazumeva da se NBS ponasa vrlo sli¢no kao u slu¢aju deviznog
veca, pa e takva monetarne politika imati slicne prednosti i mane kao i devizno vece. Razlika
je u tome $to ne postoji eksplicitno obecanje da ¢e se kurs drzati na fiksnom nivou, §to znaci da
NBS zadrzava moguénost deprecijacije, a cena po kojoj se placa ta moguénost je rizik promene
kursa. Pri tome je potrebno imati u vidu da je u visoko evroiziranoj privredi (kao $to je srpska)
rizik promene kursa znacajan, ¢ak i kada verovatnoca deprecijacije nije visoka.



Kvartalni monitor Br. 36 « januar-mart 2014

Novéana masa M2 se
smanjuje od pocetka
godine....

... usled smanjenja
dinarskog dela M2

Na medugodisnjem
nivou stopa rasta M2
usporava na 1,9%...

... dok krediti
nedrZavnom sektoru
povecavaju svoj

pad na-8.3%

Grafikon T7-3. Srbija: NBS intervencije na Usled obimnih intervencija u cilju sprecavan-
medubankarskom deviznom trzistu ja veée deprecijacije dinara, ali i vrecanja kre-
e dita MMF-u, neto sopstvene rezerve NBS su
u Q1 zabeleze pad od 404 miliona evra (u Q4

[

0

0

2013. godine, neto sopstvene rezerve povecane
za 598,26 miliona evra). Ova prodaja deviza na
MDT za posledicu je imala i pad primarnog
novca, koji se u Q1 smanjio za 19,55% od nivoa
sa poletka godine. Pad je minimalno ublazen
rastom neto domace aktive (NDA) od 1,86% u

0

u milionima evra
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s Kupovina Prodagja == Neto

godine. Rast NDA duguje se iskljucivo ¢inje-
nici da su poslovne banke u Q1 smanjile svoje
plasmane u REPO za 183 miliona evra, odnosno 4,25% od stanja primarnog novca na pocetku

godine.

Izvor: NBS

Monetarni sistem: struktura i tokovi novéane mase

U odnosu na nivo sa pocetka godine, nov¢ana masa M2 je u Q1 zabelezila smanjene od 1,5%
(u Q4 2013. godine, zabelezen rast od 0,6%, Tabela T7-5), §to se u potpunosti duguje padu
NDA od 1,6% vrednosti M2 sa pocetka godine. Za razliku od prethodnog kvartala, NSA u
Q1 zabelezila je minimalno povecanje od 0,2% $to nije bilo dovoljno da nadomesti pad NDA i
posledi¢no novéane mase M2. U odnosu na isti period prethodne godine nov¢ana masa M2! je
zabelezila nominalni rast od 4,23%, dok nakon korekcije za inflaciju stopa rasta nov¢ane mase
iznosi 1,9% medugodisnje. Ono $to najvise zabrinjava je trend pada kredita nedrzavnom sektoru
koji se primecuje od sredine 2012. godine. Ovaj pad nastavlja se bez tendencije usporavanja i u
Q1 iznosi nominalno -6,1% medugodisnje, dok je realna stopa pada je jos veéa i iznosi -8,3%

medugodisnje (Tabela T7-5).

Grafikon T7-4. Srbija: kretanje novéane Zabelezeni pad kredita nedrzavnom sektoru u

mase kao procenat BDP-a, 2005-2014 potpunosti se duguje konstantnom padu kredita
- privredi, koji u Q1 iznosi -15,4% na medugo-
N N di$njem nivou. Mere za podsticanje kreditne
» 7‘W'M’Q‘W aktivnosti koje su predloZene nakon konstitui-
- sanja Vlade mogle bi delimi¢no da poprave si-

s tuaciju u ovom segmentu. Ipak prili¢no je nepo-

0 .m“.ﬂ-énl..dm znato koliko ée ove mere mo¢i da obuhvate sve

R RRE R R R R UgroZene scktore u privredi Srbije. Naime, da
2005 |Q 2006 |Q 2007 |0 2008 |0 2009 |Q w0 | 20m |Q 012 |Q 013 Jl:‘! bi se izbeglo da pOlltlékl interes nadvlada eko-

nomsku logiku, odluke o odobravanju kredita
donosice isklju¢ivo poslovne banke na osnovu
sopstvene analize kreditne sposobnosti poten-
cijalnih klijenata. Po pitanju efikasnosti ovo je definitivno bolja opcija u odnosu na soluciju da
drzava donosi odluku o odobravanju subvencionisanih kredita. Ono gde bi drzava trebala da
bude ukljucena je definisanje oblasti gde bi krediti trebali da budu plasirani, odnosno odredi-
vanje minimalnog nivoa sredstava koja moraju biti plasirana u mala i srednja preduzeca, kredite
za investicije i sl. Ukoliko se takav okvir ne donese, poslovne banke mogu biti u iskusenju da
subvencionisane kredite odobravaju velikim duznicima kako bi ih prebacili u bolju kategoriju i na
osnovu toga smanjile rezervisanja za procenjene gubitke. Ovo bi znacilo da su povoljne subven-
cionisane kredite ponovo dobila problemati¢na preduzeca, a da ti krediti nisu dostupni malim i
srednjim preduzeéima, koja imaju zdrav biznis.

=t Realni M2/BDP «g=Dinarski M2/BDP

Izvor: Prora¢un QM-a

1 Pod monetarnim agregatom M2 u sekciji Monetarni tokovi i politika obuhvatamo uzi agregat M1, Stedne i orocene 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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7. Monetarni tokovi i politika

Tabela T7-5. Srbija: rast novca i agregata koji mu doprinose, 2012-2014

2012 2013 2014
Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar
12-m,u%
m2" 14,0 18,1 138 96 82 45 6,1 46 42
Krediti nedrzavnom sektoru ? (promena stanja u dinarima) 14,4 14,0 16,6 98 19 -0,5 -4,4 -4,5 -6,1
Krediti nedrzavnom sektoruzl(korigovani tokovi za promenu kursa) 8,6 4,6 7,0 38 1,6 0,6 -4,1 -50 -8,2

o— Domacinstva 57 33 3,0 25 30 29 2,9 26 2,0
> Privreda 10,1 53 9,1 4,4 0,9 -0,6 -7,6 -8,8 -13,4
o 12-mrealni,u%

v m2" 10,1 12,0 34 -2,2 -2,6 -4,7 12 23 19
: Krediti nedrzavnom sektoru 2 (promena stanja u dinarima) 10,5 8,1 59 -2,0 -8,2 9,2 -89 -6,5 -8,3
w Krediti nedrzavnom sektoru® (korigovani tokovi za promenu kursa) 4,9 1,2 -3,6 -8,1 -8,7 -8,2 -85 -7,0 -10,3
S Domacinstva 2,0 =24 -7,2 -9,2 -7,5 -6,1 -1,9 0,4 -0,3

H Privreda 6,3 -0,5 -1,7 7.5 9.3 -93 -11,8 -10,7 -154

umilijardama dinara nakraju perioda
Novéana masa: M2" 1.499,7 1.588,6 1.607,6 1.641,7 1.622,7 1.659,8 1.705,8 1.719,3 1.691,4
Novéana masa: dinarski M2" 445,0 444.6 467,4 480,6 478,8 492,5 5195 547,6 516,4
Devizni depoziti (privreda i domacinstva) 1.054,7 1.144,0 1.140,2 1.161,1 1.143,8 1.167,3 1.186,3 1.169,3 1.175,0

kumulativi, u % od pocetog M2*)

m2" 01 61 73 9,6 1.2 11 3,9 4.6 1,5

Neto strana aktiva (NSA), dinarski prirast -5,6 -4,5 -7,9 0,2 7.2 2,7 52 10,6 0,2

Neto domaca aktiva (NDA) 57 10,5 15,2 9,4 -84 -1,6 -1,3 -6,0 -1,6
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 T7-6. Stanje novéane mase u Nominalni rast M2 od 4,23% na medugo-
stalnim cenama, 2005-2014 di$njem nivou duguje se rastu M1 sa 2,91 pro-
centih poena (p.p.) odnosno objasnjava preko
""" 2/3 rasta M2. Pozitivan doprinos rastu M2
£ om0 o cenadl imali su i devizni depoziti sa 1,92 p.p. dok su
£ snm // $tedni i oro¢eni depoziti nastavili sa negativnim
I aadl uticajem na rast M2 sa -0,6 p.p. u Q1.

== M2ustalnim cenama  =@= Dinarski deo M2

lzvor: Prora¢un QM-a

Bankarski sektor: plasmani i izvori finansiranja

Privreda i stanovnistvo Kao i u toku prethodne godine plasmani privredi i stanovnistvu beleze pad, koji u Q1 iznosi ¢ak
nastavilidase 577 miliona evra. Ukupni pad plasmana bankarskog sektora u QI nesto je blazi i iznosu 343
razduzujuiuQ7... miliona evra (u Q1 2013. godini banke su plasirale 123 miliona evra, dok je u istom periodu u
2012. godini plasirano 409 miliona Tabela T7-8), na $ta je uticalo povecano kreditiranje drzave

u ovom periodu. Pad ukupnih plasmana prvenstveno je posledica kriti¢nog stanja u kojem se

privreda nalazi kada je u pitanju finansijska odrzivost poslovanja. Sredstva za subvencionisane

kredite privredi iscrpljena su u potpunosti pocetkom 2013. godine, pri ¢emu je drzava propustila

... dok je jedinirast da sprovede preko potrebnu reformu javnog sektora i regulatornog okvira kako bi obezbedila
plasmana zabeleZen uslove za oporavak privrede. U prakti¢no nepromenjenim uslovima i bez finansijske infuzije u
po osnovu neto  vidu subvencionisanih kredita za likvidnost i obrtna sredstva, privreda se u 2013. godini raz-
kreditiranja drzave ~duzila za preko milijardu evra. Ovaj negativna trend nastavljen je i u 2014. godini kada se samo
u Q1 privreda razduzila duplo vide u odnosu na prose¢no razduzivanje po kvartalu u prethodnoj

godini, odnosno 570 miliona evra (u Q4 2013. godine, privreda se razduzila za 312 miliona evra,

§to je u tom trenutku predstavljalo i rekord na nivou kvartala). Pad kreditne aktivnosti jednim

delom duguje se i ¢injenici da je Univerzal banka Beograd krajem januara izgubila dozvolu za

rad §to je uticalo da njena potrazivanja budu isklju¢ena iz bilansa bankarskog sektora ali i pored

toga u ostatku sektora se belezi pad kreditne aktivnosti. Kreditni plasmani stanovnistvu koji su

se blago povecavali tokom 2013. godine, takode su zabelezili pad u Q1 za 7 miliona evra. U isto
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vreme banke su povukle i oko 176 miliona evra iz REPO plasmana, $to je dodatno oborilo ukup-
ne plasmane bankarskog sektora u Q1. Ipak, usled poveéanog kreditiranje drzave za 411 miliona
evra, ukupan pad kreditnih plasmana u ovom periodu je znatno ublazen ali postavlja se pitanje
koliko dugo ¢e bankarski sektor u Srbiji odolevati ovoj negativnoj spirali povlacenja kredita.

Okvir. Kreditiranje drzave i nedrzavnog sektora
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Nakon prvog pada kreditne aktivnosti usled efekata finansijske krize u 2008. godini, program
subvencionisanih kredita Vlade Srbije vrlo brzo je pokazao pozitivne efekte na porast novih pla-
smana privredi i stanovnistvu. Ipak, bez reformi u javhom sektoru i donosenja novog zakona
o radu umesto povratka na staru putanju privrednog rasta doslo je samo do kratkog odlaganja
neminovne krize likvidnosti. U periodima izmedu zavrsetka jedne i pokretanja nove serije sub-
vencionisanih kredita primetan je pad kreditne aktivnosti sto govori o nemogucnosti privrede
da se zaduzuje po trzisnim uslovima ali i nezainteresovanosti poslovnih banaka da preuzmu
deo rizika i ponude povoljnije uslove kreditiranja (Slika T7-7). Prvi problemi su se primetili ve¢ u
2012. godini kada je samo u Q3 iznos novoodobrenih kredita nadomestio razduzivanje privrede
i stanovnistva prema domacim bankama. U 2013. godini kada su sredstva za subvencionisane
kredite u potpunosti iscrpljena konstantno se belezi negativan prirast kreditnih plasmana. U
proteklih pet kvartala privreda je vratila poslovnim bankama 1,6 milijardi evra po osnovu starih
kredita vise nego sto se novo zaduzila. .

Slika T7-7. Prirast kredita drzave i privrede i stanovnistva u Srbiji 2009-2014.
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Izvor: Prora¢un QM-a

U istom periodu neto plasmani drzavi su uglavnom bili pozitivni. U 2013. godini se paralelno
sa razduzivanjem privrede u bilansu domaceg bankarskog sektora povecéavaju plasmani prema
drzavi* koji u prvom kvartalu 2014. godine dostizu 400 miliona evra. Povecana izlozenost ban-
karskog sektora prema drzavi uz konstantan rast losih kredita u segmentu privredne predstavlja
dodatno komplikuje poziciju kako drzave tako i poslovnih banaka. Ukoliko drzava ne sprovede
sve neophodne mere fiskalne konsolidacije u narednom periodu postoji latentna opasnost od
krize javnog duga koja bi se prenela i na bankarski sektor ukoliko drzava ne bi bila u moguc¢nosti
da servisira svoje obaveze na vreme.

* Drzava obuhvata sve nivoe vlasti: republicki nivo i nivo lokalne samouprave.
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Tabela T7-8. Srbija: poslovanje banaka - izvori i struktura plasmana, korigovani" tokovi,

2012 2013 2014
Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar
u milonima evra, kumulativi od pocetka godine
o
> Izvorisredstava (-, povlacenje) 672 692 472 -384 109 341 213 420 578
(@] Domadi depoziti 580 146 15 459 4 56 325 304 240
O Deporziti stanovnitva 49 189 29 578 87 32 252 423 45
: dinarski depoziti 30 69 36 1 16 -34 -110 -279 27
E devizni depoxziti -79 -258 -332 -589 -102 -98 -141 -144 17
I_ Depoziti privrede 638 336 31 120 91 76 -73 29 195
dinarski depoziti 362 304 230 929 -1 -1 -109 -162 210
devizni depoziti 275 31 81 21 102 87 36 191 -15
Obaveze prema inostr. (zaduzZivanje i rac. nerezid.) 3 345 335 127 357 406 588 806 358
Kapital i rezerve 80 200 123 -52 -252 -9 -50 8 -20
Deviznerezerve (-, povlacenje) -199 37 164 284 -278 -104 84 -304 193
Plasmani" 409 -424 201 521 123 -169 -67 42 -343
Ukupno privreda i stanovnistvo 309 136 784 589 -23 -348 -551 -875 -577
Privreda 375 161 741 552 -71 -463 -728 -1.018 -570
Stanovnistvo -67 -25 42 37 48 115 177 143 -7
Plasmani u hartije NBS? -28 -944 -1.052 -701 32 319 492 628 -176
Neto kreditiranje drzave” 128 385 470 632 -175 -140 -8 290 4n
PRO MEMORIA
Obavezne rezerve i depoziti -552 -418 -451 -265 248 178 -178 -134 -2
Ostala potrazivanja od NBS (neto)? -199 -20 -42 58 -212 -143 60 44 -136
od cega: slobodne rezerve posl. banaka -187 45 54 10 -161 -107 49 38 -156
Ostale stavke® 150 222 56 146 -46 -96 -92 -22 -289
Efektivna obavezna rezerva (u %)5’ 22 23 23 23 25 24 22 23 23
Izvor: NBS

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

2) U hartije od vrednosti NBS ukljucene su drzavne hartije i blagajnicki zapisi NBS koji se prodaju po repo stopi i po stopi koja se odreduje
na trzistu kada su u pitanju trajne aukcijske prodaje s rokom dospeca vec¢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 iskljucujui kapital i
rezerve.

6) Efektivna obavezna rezerva predstavlja ucesce obavezne rezerve i depozita u zbiru ukupnih depozita (stanovnistva i privrede) i zaduzenja banaka u
inostranstvu. U osnovicu za obracun obavezne rezerve nije ukljucen subordinirani dug, usled nedostupnosti

Grafikon T7-9. Srbija: prirast novih kredita Grafikon T7-10. Srbija: ukupna kreditna
privrede i stanovnistva, 2005-2014 zaduzenost u % od BDP-a, 2005-2014
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V. fusnotu 1 u Tabeli T7-5.
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Losi krediti nastavljaju
svojrast ...

... priemu je
pogorsanje zabelezeno
u sva tri segmeta

Negativni trendovi u Q1 nastavljaju se i kada je u pitanju finansiranje plasmana poslovnih bana-
ka. Iako je pad izvora za nove plasmane karakteristi¢an za pocetak godine (u Q1 2013. godine
pad izvora za 109 miliona evra, u Q1 2012. godine pad izvora za 672 miliona evra, Tabela T7-8),
zabrinjavajuce je §to se u prethodnoj godini ovaj trend prosirio i na ostatak godine. Smanjenje
izvora za finansiranje plasmana jednim delom se duguje padu na ra¢unu domacih depozita za 240
miliona evra. Ovo smanjene posledica je povlacenja depozita privrede u iznosu od 195 miliona
evra dok je preostalih 45 miliona povuceno sa racuna fizickih lica. Po pitanju strukture, povlacenja
su vr$ena gotovo u potpunosti sa dinarskih ra¢una dok su devizni rac¢uni privrede i stanovnistva
smanjeni samo za 2 miliona evra. Izvori za nove plasmane su u preostalom delu smanjeni usled
razduzivanja poslovnih banaka prema inostranstvu. Banke su tokom 2013. godine smanjile svoju
Grafikon T7-11. Srbija: nivo deviznih zaduie'n.ost prema centralama u in(?stranstvu za
depozita, 2005-2014 806.m1hona evra, doF su u prva tri meseca ove
—- godine dodatno smanjile svoju zaduzenost za 358
. — miliona evra. Ovo povlacenje kapitala ujedno
/W predstavlja i indikator poverenja stranih investi-
w /\_/ tora, koji mnogo realnije pokazuje medunarodnu
/ poziciju po pitanju ocene poslovnog kapaciteta

// privrede Srbije. Smanjivanje izvora za nove plas-

mane u kombinaciji sa padom kreditnih plasma-
na predstavlja akomodiranje domaceg banakar-
‘Eth“l"‘%ﬂ::k‘r‘l‘;zli*“r‘l‘it’:l"‘r‘litl"‘r‘Ej’:b“r‘lzhxh“r‘l‘th‘lu‘l‘;zlixk‘tjl skog sektora nizem nivou privredne aktivnosti
ali i dodatnu ko¢nicu za ionako diskutabilne mo-

=== Nivo deviznih depozita
gucnosti privrednog rasta u 2014. godini.
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Izvor: NBS

Tabela T7-12. Srbija: uc¢esce losih kredita prema tipu duznika, 2009-2014

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Dec Dec Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar

stanje nakraju perioda
Pravna lica 12,14 14,02 17,07 17,72 19,26 19,04 19,06 22,62 27,77 31,13 27,76 28,67
Preduzetnici 11,21 15,8 17,07 16,05 18,47 17,56 15,92 16,79 18,19 20,86 20,82 21m
Fizicka lica 6,69 6,71 7,24 7,57 7,69 8,05 8,32 8,44 8,37 8,14 8,59 87
Iznos ostatka duga po kreditima u 1,58 1,94 263 267 271 2,97 3,19 3,87 4,47 4,82 4,09 4,05

docnji (u milijardama evra)

Izvor: Proracun QM-a

Oduzimanje dozvole za rad Univerzal banci a.d. Beograd krajem januara usled neodrzive pod-
kapitalizovanosti dodatni je pokazatelj ozbiljnosti situacije u srpskom bankarskom sektoru i
problema nastalih po osnovu losih kredita koji se vise ne mogu ignorisati. U Q1 je ukupno
ucesce losih kredita mereno metodologijom QM-a povec¢ano na 22,33% ¢ime se nastavlja trend
rasta zapocet jo§ 2008. godine (Tabela T7-13). U strukturu losih kredita najveé¢i doprinos rastu
ukupnog ucesca imali su losi krediti kod pravnih lica koji su poveéani na 28.67% (u Q4 2013.
godine ucesce iznosilo 27,76%, Tabela T7-12). Nesto manje pogorsanje je primetno i u segmentu
preduzetnika i fizickih lica gde se takode ne primecuje zaustavljanje ovog trenda. Pokusaj da

se deo ucesce losih kredita smanji ustupanjem
Grafikon T7-13. Srbija: u¢eice losih kredita ~ dospelih potrazivanja licima van finansijskog
u ukupno plasiranim, 2008-2014 sektora o¢igledno nije imalo dovoljno uspeha. U
» nedostatku boljih resenja ali i spremnosti kako
. Vlade Srbije tako i NBS da se ozbiljnije pozaba-
. A’ ve problemom, ¢ini se da ¢e oduzimanje licen-
ci za rad poslovnim bankama postati redovna
g praksa srpskog bankarskog sistema. Re$avanje
problema lo$ih kredita u bankarskom sektoru
; zahtevace mnogo aktivniju uloga Vlade i NBS
ne samo u vidu kreiranja regulativnog okvira
ve¢ i u direktnom iniciranju prodaje ili pre-
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i generisala rast losih kredita u Srbiji.
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8. Medunarodno okruzenje

Globalni oporavak se nastavlja, ali su razvijene zemlje tokom Q1, posebno SAD i evrozona,
imale rast nizi od oc¢ekivanog. Finansijska trzista su se stabilizovala u zemljama u razvoju,
ali je ekonomska aktivnost i dalje relativno niska. Kina sprovodi strukturne reforme koje
usporavaju rast, dok je Rusija zbog sankcija Zapada verovatno veé u recesiji. FED polako
priprema prestanak agresivne monetarne politike, dok suprotno tome, ECB uvodi nove
nekonvencionalne mere kako bi sprecila deflaciju i jacanje evra. Inflacija globalno opada.
Geopoliticki rizici se poveéavaju. SAD i EU ¢e verovatno potpisati Transatlantski spora-
zum krajem godine a Kina i Rusija su ve¢ potpisale energetski sporazum.
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Svet

Prema najnovijim prognozama MMF-a, stopa rasta za svet je blago smanjena (za 0,1 pp) za ovu i
slede¢u godinu. Rast bi trebalo u 2014. godini da iznosi 3,6%, a u 2015. 3,8%. Nije bilo promena
prognoza za razvijene zemlje i njihov rast bi u ovoj godini trebalo da iznosi 2,2% a u sledecoj
2,3%. Prognoza za zemlje ZUR-a je za 2014. smanjena za 0,2pp na 4,9%. Najvece smanjenje je
imala Rusija, koja je prema MMF-u verovatno ve¢ u recesiji, i ona bi umesto prethodnih 1,9%
trebalo da ostvari rast od samo 0,2% u 2014. Prognoza za isto¢nu Evropu je smanjena sa 2,9%

na 2,4%.

MMEF je definisao trenutno tri glavne opasnosti po globalni rast - moguce negativne posledice
po rast zbog niske inflacije u razvijenim zemljama, poveéani rizici u zemljama u razvoju (ZUR) i
povecan nivo geopoliti¢kog rizika. Opasnost od niske inflacije (¢ak i deflacije) najveéi je u evrozo-
ni, dok je rizik od bega kapitala i usporavanja rasta karakteristican u ZUR sa visokim tekué¢im i
budzetskim deficitom. Geopoliticka situacija se komplikuje, i pogorsavaju se odnosi Zapada sa
Rusijom i Kinom. Naime, verovatno ¢e Transantlantski sporazum dublje ekonomski integrisati
SAD i EU, dok je Rusija sa Kinom potpisala energetski sporazum. Finansijska trzista u ZUR su

se privremeno stabilizovala, beg kapitala je zaustavljen, ali je rast i dalje relativno nizak.

Zemlje isto¢ne Evrope su trpele negativne posledice zbog produzenja krize u Ukrajini ali manje
od ocekivanog. Nije doslo do povecavanja troskova zaduzivanja usled geografske blizine Ukraji-
ne. Stavide, dogodilo se ba suprotno, ali iz drugih razloga; poto su se snizile kamate na obve-
znice drzava periferije evrozone, investitori su u potrazi za ve¢im prinosima povecali traznju
za drzavnim obveznicama isto¢ne Evrope, zbog ¢ega su troskovi zaduzivanja u Regionu opali.
Takode, rast BDP-a u isto¢noj Evropi je tokom prvog kvartala bio visi od prognoziranog. Povolj-
ni uslovi zaduzivanja i ubrzanje rasta BDP-a u isto¢noj Evropi, obezbedili su da mnoge drzave
prodaju obveznice sa duzim rokom dospeca kako bi poboljsale strukturu ro¢nosti javnog duga.
Pored toga, agencije za procenu rizika su za nekoliko drzava isto¢ne Evrope povecale ocene
rejtinga.

Oporavak u isto¢noj Evropi moze imati pozitivan uticaj na srpski izvoz, ali bi u produzene
ukrajinsk krize nepovoljno uticalo na privredu Srbije. Prvi veéi negativan efekat ukrajinske kri-
ze na privredu Srbije predstavlja prili¢no izvesno odlaganje realizacije Juznog toka. Izgradnja
Juznog toka je trebalo da bude jedna od najvecih investicija u Srbiji u ovoj godini, pa ¢e njegovo
odlaganje negativno uticati na ukupne investicije, a to ¢e dodatno oslabiti inace slabu privrednu
aktivnost. Stavise, ako se kriza u Ukrajini ne okonca u kratkom periodu, moze se ocekivati da ¢e
rasti pritisak EU i SAD na Srbiju, da uvede sankcije Rusiji. Ekonomski posmatrano, opredelji-
vanje za jednu ili drugu stranu u slu¢aju ukrajinske kriza, predstavljalo bi za Srbiju izbor izmedu
dve lose opcije — pogorsanje odnosa sa EU i SAD ili pogorsanje odnosa sa Rusijom.
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Evrozona

Stopa rasta BDP-a je tokom Q1 u evrozoni bila ispod ocekivanja (0,2%). Rast je bio slab u Italiji
(-0,1% q/q), Portugaliji (-0,7% q/q) i Holandiji (-1,4% q/q). Najbrzi rast je imala Nemacka (0,8%
q/q), Francuska je stagnirala (0% q/q) a Spanija je ostvarila stopu visu od ocekivane (0,4%) i
nastavlja sa oporavkom. Opet se pojavljuje divergencija u rastu po zemljama ali je ona najvero-
vatnije privremenog karaktera. Na divergenciju je uticala blaga zima pa je negde gradevinarska
aktivnost bila visoka a energetska proizvodnja niska. Zbog toga je rast bio nizak u Holandiji gde
je energetski sektor znacajan a u Nemackoj zbog povoljnih vremenskih prilika gradevinarstvo
imalo povecanu aktivnost. Medutim, u Nemackoj se o¢ekuje pad izvoza zbog usporavanja u Kini
i priblizavanja recesije u Rusiji. Nije samo vreme odredilo rezultate. U Spaniji je domaca traznja
bila snazna pa je rast ubrzan, dok je u Francuskoj, usled fiskalne konsolidacije, privatna potrosnja
bila slaba. Usporavanje rasta u evrozoni, pogotovu u Italiji je lo§ signal, jer ¢e to negativno uticati
na izvoz Srbije.
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ECB je smanjila referentnu stopu sa 0,25% na 0,15% i stopu na depozite banaka kod centralne
banke sa 0% na -0,1%. Obe mere su bile o¢ekivane jer su ranije najavljivane ali je njihova u¢inko-
vitost neizvesna jer su depoziti na niskom nivou, dok je referentna stopa ve¢ bila blizu nule i pre
promene. Ponudeni su i jeftini krediti komercijalnim bankama, a njihova suma ¢e biti odreena
koli¢inom kredita koje komercijalna banka plasira preduzec¢ima. Za razliku od FED-a, ECB ne
moze jednostavno da primeni “kvantitativno popustanje”. Prvo, izbor zemlje iz koje ¢e se kupo-
vati hartije od vrednosti je politicko pitanje, i drugo, mehanizam “kvantitativnog popustanja” bi
u evrozoni imao manje efekte jer se preduzeca finansiraju preko banaka a ne putem finansijskog
trzista. Ono $to je vaznije od spomenutih mera je to da je ECB spustio prognozirane stope in-
flacije ¢ime je poslao signal investitorima da realno procenjuju rizik od deflacije i da ¢e samim
tim reagovati da spreci njene posledice. Ovakvom politikom ECB sprecava jacanje evra, ali se za
sada ne upusta u nekonvencionalne mere kupovine hartija od vrednosti jer jo$ nije sigurno da je
to neophodno. Ukupna inflacija u evrozoni je tokom prvog kvartala opadala, a onda u aprilu bla-
go porasla. Medutim, tokom maja je opet opala na samo 0,5% na godi$njem nivou $to je daleko
ispod targetiranih 2%. Inflacija usluga ima najvecu vrednost (1,1%) dok su cene energetskih i in-
dustrijskih dobara stagnirale u maju (0%). Bazna inflacija je opala sa 0,7% u aprilu na 0% u maju.

U evrozoni se nezaposlenost od pocetka godine blago smanjuje, i sa 11,8% u januaru opala na
11,7% u aprilu. Najniza je u Austriji (4,9%) i Nemackoj (5,2%) dok je u zemljama periferije ko-
naéno pocela da opada - Greka (26,5%), Spanija (25,1%) i Portugalija (14,6%). U evrozoni se na-
stavlja trend smanjenja stope zaposlenosti radno sposobne populacije, pa je ona od pocetka krize
sa 70,3% opala na 68,3% u 2013, dok stopa nezaposlenosti za stanovnistvo starosti izmedu 55 i
64 godine konstantno raste. Uzrok je sve manja zaposlenost mladih. Strategija Evropske unije
2020 planira povecanje prosecne stope zaposlenosti na nivo od 75%. Najnizu stopu zaposlenosti

ima Grcka (53,2%) a najvisu Svedska (79,8%).

Tokom Q1 je suficit trgovinskog bilansa evrozone iznosio 43,9 milijardi evra, §to je za samo
0,2 milijarde manje nego tokom Q4. Nastavak usporavanja izvoza i uvoza tokom Q2 bi smanjio
prognoze rasta za evrozonu.

SAD

Prvi put nakon tri godine, SAD je ostvarila negativnu kvartalnu stopu rasta -1,0%’. Li¢na po-
tro$nja je bila na sli¢cnom nivou kao i u proslom kvartalu ali je pad zaliha bio znacajan kao i
negativni uticaj neto izvoza. Gradani odrzavaju nivo potro$nje nizom S$tednjom, zbog Cega e
u buduénosti kada se trziste rada dodatno oporavi i povecaju li¢ni prihodi, morati vise da $tede
pa ¢e tada oporavak biti nizi nego §to je do sada planirano. Izvoz je opao a uvoz blago porastao
pa je neto izvoz tokom Q1 umanjio stopu rasta za 0,9%. Ekonomisti su ocekivali slab rast,
pre svega zbog niskih temperatura i nagomilanih zaliha tokom Q3, ali ovako nizak rast je bio

1 saar- desezonirana anualizovana kvartalna stopa rasta koja se koristi u SAD



8. Medunarodno okruzenje

iznenadenje. Sve komponente rasta su, osim licne potro$nje, imale negativan rast. Zabrinjava
usporavanje poslovnih investicija i sektora gradevinarstva. Ubrzo ¢e podaci pokazati da li je ovo
usporavanje samo privremeno, kao $to velika ve¢ina ekonomista misli, ili je u pitanju prestanak
oporavka. Za razliku od ekonomista investitori su dosta skepti¢ni, o ¢emu svedoci kamatna stopa
na 10-godisnje americke obveznice, koja je od pocetka godine pala sa 3% na ispod 2,5%. Razliku
u percepciji najlakse je pribliziti ¢injenicom $to nijedan ekonomista iz Blumbergove ankete ne
predvida ovu stopu ispod 3% do kraja godine, a prose¢na prognoza je 3,25%. Vreme ¢e pokazati
da li je opreznost investitora bila opravdana, ali ukoliko ekonomisti budu u pravu u pogledu na-
stavka oporavka, oni koji kupuju obveznice od pocetka godine ¢e imati gubitke.
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Americki FED je tokom Q1 nastavio sa smanjivanjem mese¢nog iznosa kupovine hartija od
vrednosti, i do kraja godine se ocekuje prestanak ove nekonvencionalne mere. Neizvesno je kada
¢e se poceti sa podizanjem referentne stope, a investitori prizeljkuju da to bude $to kasnije, pa
je trziSte negativno reagovalo na izjavu guvernerke da bi podizanje referentne stope moglo da
pocne samo $est meseci nakon prestanka “kvantitativnog popustanja”. Ukupna inflacija u SAD je
pocela da se povecava, tako da je u aprilu iznosila 2%, a isti trend je prisutan i kod bazne inflacije
koja je od 1,6% u februaru porasla na 1,8% u aprilu.

Nezaposlenost je od 6,6% od pocetka godina opala na 6,3% u aprilu, $to je najniza stopa u
prethodnih 5 i po godina ali je participacija na trziStu rada najniza od 1982 godine za gradane
starosti od 25 do 54 godine, u starosnom dobu kada su najproduktivniji. Ovakva situacija kom-
plikuje politiku FED-a koji ne moze samo da se odreduje stopama nezaposlenosti i inflacije u
situaciji kada je participacija ne veoma niskom nivou. Ukoliko ne dode do povecanja participacije
na trzistu rada, licna potrosnja nece moci da podrzava rast BDP. Stoga je moguce je da ¢e se
odloziti povecanje referentne stope sve dok se participacija na trzistu rada ne poveca.

Trgovinski deficit se povecava, pa je u aprilu iznosio ¢ak 47,2 milijarde dolara $to je najveci deficit
od aprila 2012. godine. Dok uvoz raste, izvoz stagnira usled usporavanja Evrope i Kine.

Centralnaiisto¢na Evropa

Hrvatska je u prvom kvartalu imala imala negativnu stopu rasta BDP-a (-0,4%) na godisnjem
nivou, $to je ve¢ deseti uzastopni kvartal u kome BDP Hrvatske opada. Kratkoro¢ni indikatori
upucuju na rast izvoza, pad uvoza dok su licna i investiciona potro$nja i dalje slabe. Fiskalna
konsolidacija smanjuje li¢nu potrosnju, investicije se ne oporavljaju, a rast izvoza je skroman dok
¢e poplave umanjiti poljoprivrednu proizvodnju. Hrvatska belezi blagu deflaciju tokom prvog
kvartala (april i mart -0,1%, feb -0,2%) ali se ne o¢ekuju negativne posledice pada cena jer je ta
pojava verovatno prolazna s obzirom da je njen uzrok prevashodno pad cena sirovina na svetskom
trzistu. U Hrvatskoj je likvidnost na dovoljnom nivou, pa verovatno nece biti daljeg smanjivanja
referentne stope. Za izlazak zemlje iz recesije potrebnije su strukturne reforme koje ¢e povecati
konkurentnost pre nego stimulacija agregatne traznje smanjenjem referentne stope. Agencije Fi¢
i Mudis su smanjile prognozu rejtinga u negativnu, jer su javne finansije ugrozen usled niskog
rasta i izostanka reformi. I pored toga, u maju je zbog zainteresovanosti investitora obavljena
uspesna aukcija 8-godisnjih obveznica u vrednosti od 1,25 milijarde evra, umesto milijardu pla-
niranih.

Madarska je tokom Q1 imala rast BDP-a od 3,5% na godisnjem nivou pre svega zbog jake in-
dustrijske proizvodnje i gradevinarstva. Preradivacka industrija je imala rast od 9,6% a gradevi-
narstvo ¢ak 25,2%. EU fondovi olaksavaju izvodenje infrastrukturnih radova. Madarska nema
problema sa inflacijom (inflacija je tokom Q1 bila blizu nule), forinta je ojacala, investitori su za-
interesovani za drzavne obveznice, a posto ¢e ECB smanjiti svoju referentnu stopu, sve to stvara
uslove u kojima Centralna banka Madarske moze da nastavi sa agresivnim smanjivanjem refe-
rentne stope.Centralna banka je sa 2,7% u februaru smanjila referentnu stopu u nekoliko navrata
na 2,4% u maju. Moze se ocekivati dalje smanjivanje referentne stope do nivoa od 2,2% ali ¢e kraj
godine verovatno biti kraj tako agresivne monetarne politike. Forinta je oja¢ala u odnosu na evro.
Agencija S&P je unapredila prognozu rejtinga za Madarsku iz negativne u stabilnu. Ocekuje se
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povecanje stope nezaposlenosti za 0,2 - 0,3 pp (iznosila 8,1% u aprilu) usled prestanka vladinog
programa javnih radova koji je instrument socijalne politike.

Stopa rasta BDP-a Rumunije u Q1 je iznosila 3,8% na godi$njem nivou §to je najvisa stopa rasta
u Evropskoj uniji. Uzroci visokog rasta su oporavljanje li¢ne potrosnje i neto izvoza. Rumunska
centralna banka ¢e verovatno usled niske inflacije pristupiti smanjivanju stope obaveznih rezervi
kako bi stimulisala kredite preduze¢ima u domacoj valuti. U aprilu je zaduzivanje u domacoj
valuti imalo rast od 6,1% na godi$njem nivou. Rumunija je uspela da uspesno plasira 30-godisnje
evroobveznice pa je time povecala prose¢nu ro¢nost svoga duga. Lej je dostigao najvisi nivo od
proslog leta (4,4 leva/evra). Agencija S&P je podigla rejting Rumunije na nivo investicionog
ranga (investment grade) a agencija Mudis promenila prognozu rejtinga iz negativne u stabilnu jer
se eksterni dug i budzetski deficit smanjuju. Prilikom posete potpresednika Bajdena, dogovorena
je veca saradnja u cilju povecanja americkih investicija u rumunsku privredu, jer je zastupljenost
investitora iz SAD veoma niska.
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Osvrti

OSVRTI

Osvrt 1. Prvi koraci i najavljene mere

Vlade u oblasti ekonomije
Milojko Arsi¢

Elementi ekonomskog programa Vlade sadrzani su u
ekspozeu Premijera, kasnijim izjavama Premijera i ¢la-
nova vlade, kao i u prvim usvojenim zakonima i podza-
konskim aktima. Najavljene mere u oblasti ekonomije
mogu se grupisati u Cetiri medusobno povezane celine:
fiskalnu konsolidaciju, reformu javnog sektora, unapre-
denje privrednog ambijenta i antirecesione mere. Ge-
neralna ocena je da je najavljena fiskalna konsolidacija
nedovoljna i da su potrebne dodatne mere $tednje. Re-
forma javnog sektora, osim nekoliko izuzetaka, jo$ uvek
nije razradena pa za sada nisu moguce ocene planova
Vlade. Najambicioznije su za sada najavljene privredne
reforme, ali one tek treba da se operacionalizuju kroz
zakonska resenja, a potom i da se sprovedu. Kada su u
pitanju antirecesione mere ocenjujemo da su najavljeni
programi masovne izgradnje jeftinih stanova i subvenci-
onisanh kredita, uz odredene korekcije uglavnom dobro
postavljeni, dok nastavak izdasnih subvencija za zapo-
$ljavanje i investiranje kao i poreske olaksice za novo
zaposljavanja nisu ni ekonomski delotvorni ni fiskalno
odrzivi. Da bi se preokrenuli nepovoljni trendovi u jav-
nim finansijama i privredi Srbije neophodno da Vlada
usvoji dodatne mere fiskalne konsolidacije, realizuje na-
javljene privredne reforme i pripremi, a potom i sprove-
de reforme javnog sektora.

Odlaganje dolaska misije MMF sa juna za septembar,
upucuje na zakljucak da jos uvek postoje znacajne razli-
ke izmedu Vlade i MMF u pogledu ekonomske politike
i reformi. S obzirom na razmere problema sa kojim se
suocava Srbija, podrska MMF i drugih medunarodnih
organizacija je neophodna da bi se izbegla duznicka kri-
za, a postoje jaki argumenti u prilog sklapanja ¢vrsceg
aranzmana sa MMF.

1. Fiskalna konsolidacija

Vlada je za 2014. godinu planirala visok konsolidova-
ni fiskalni deficit od 7,1% BDDP, sto je najveéi planirani
deficit u Evropi. Visok fiskalni deficit i brzorastudi jav-
ni dug predstavljaju najvece makroekonomske rizike u
Srbiji, koji direktno uti¢u na rast kamatnih stopa, neto
odliv stranog kapitala iz Srbije, a time i na nedovoljne
investicije i odsustvo privrednog rasta.

Ve¢ u periodu usvajanja budzeta bilo je jasno da bi de-
ficit mogao da bude nesto vedi, jer su postojali snazni

signali da ¢e BDP stagnirati umesto planiranog rasta
od 1%, a bilo je malo verovatno da ¢e se ostvariti pla-
nirani dodatni prihodi od suzbijanja sive ekonomije u
godini u kojoj se odrzavaju parlamentarni izbori. Niza
inflacija od planirane, kao i rast poreskih dugova usled
finansijskih problema u preduzecima, uticali su na do-
datno pad prihoda, a time i na rast deficita u odnosu na
plan. Na osnovu trendova iz prva Cetiri meseca proce-
njujemo da Ce fiskalni deficit u 2014. godini iznositi oko
8% BDP. Poplave koje su tokom druge polovine maja
pogodile Srbiju (detaljnije o efektima poplava u Osvrtu
2), direktno ¢e uticati na pad poreskih prihoda za oko
0,2% BDP, a verovatno ¢e uticati i na povecanje uku-
pnih rashoda, zbog ¢ega bi fiskalni deficit u 2014. go-
dini, bez dodatnih mera fiskalne konsolidacije iznosio
preko 8,2% BDP.

Predstavnici Vlade su, u prvih meseca dana, najavili
mere za smanjenje fiskalnog deficita, ali i mere koje ¢e
uticati na njegov rast. Najznacajnije mere za smanjenje
fiskalnog deficita su smanjenje plata u javnom sektoru,
suzbijanje sive ekonomije i ukidanje neproduktivnih
trosenja. Zbirno posmatrano navedene mere ¢e dopri-
neti smanjenju fiskalnog deficita u 2014. godini za 25-
30 milijardi dinara (oko 0,7-0,8% BDP). Smanjivanje
plata u javnom sektoru za 10% pocev od sredine 2014.
godine predstavlja za sada najvazniju meru stednje, koja
¢e do kraja godine doneti ustede od oko 12 milijardi
dinara. Medutim, neto efekat ove mere ¢ée iznositi 7-8
mlrd dinara s obzirom na to da se istovremeno sa sma-
njenjem zarada ukida solidarni porez. Ako se u drugoj
polovini godine primene odlu¢ne mere za suzbijanje sive
ekonomije moze se ocekivati rast prihoda po tom osno-
vu za oko 10 milijardi dinara. Zbog produzenje roka za
restrukturiranje preduzeca ostvarice se odredene ustede
na otpremninama, ali se u ovom slu¢aju radi samo o pre-
no$enju rashoda iz ove u narednu godinu.

Vlada je u prvih mesec dana usvojila niz mera za uki-
danje neprodutkivnih troskova u javnom sektoru, poput

Uticaj tajminga i docnji na efekte mera
fiskalne politike

U ekspozeu premijera kao i u kasnijim izjavama ¢lanova
Vlade najavljeno je da ¢e mere Stednje, ali i programi
koji ¢e imati za posledicu dodatne rashode (razne vrste
subvencija i dr.) stupiti na snagu sredinom godine. Pro-
cene efekta mera fiskalne politike uradena je u skladu
sa ovom, jos uvek vazecom, zvani¢nom najavom. Me-
dutim, pocetkom juna u medijima su se pojavile nezva-
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ni¢ne informacije prema kojima ce planirane Stednje
biti odloZene za 2-3 meseca. Ukoliko se to dogodi efekti
mera fiskalne politike ¢e biti srazmerno manji od pro-
cenjenih. Takode, moguce je da ¢e rashodi, a time i fi-
skalni deficit biti za 0,2-0,4% BDP manji od procenjenih
8,2% BDP ako se nastavi visegodisnja praksa, kasnjenja
drzave u izmirenju obaveza, odnosno njihovog prebaci-
vanja u narednu godinu.

smanjenja troskova za sluzbene automobile, smanjenje
sluzbenih putovanja i druge vrste usteda na robama i
uslugama. Navedene ustede pojedinaéno posmatrano
imaju vise simboli¢ni znacaj, dok je njihov zbirni bilan-
sni zna¢aj umeren. Medutim, stice se utisak da se ove
ustede ne sprovode na sistematican nacin, ve¢ da je pre
re¢ o ad hoc merama, koje se sprovode kratkoro¢no sa
ciljem sticanja politickih poena. Procenjuje se da ée u
najboljem slu¢aju ustede po osnovu ukidanja neproduk-
tivnih tro$enja iznositi nekoliko milijardi dinara.

Osim usteda Vlada u drugoj polovini godine planira i
dodatne rashode, kao §to su rashodi za subvencionisane
kredite (isplata dugova, ali i nove subvencije), rashodi za
subvencije za zaposljavanje i investicije, kao i rashodi za
sanaciju Steta od poplava. Zbirno, posmatrano navedene
mere ¢e povecati ukupne rashode za oko 15-20 milijar-
di, $to znaci da ¢e se njima neutralisati najveéi deo do
sada planiranih usteda. Prema tome neto efekat Vla-
dinih mera u drugoj polovini godine bi¢e smanjenjem
fiskalnog deficita za samo 10-15 milijardi dinara, $to
iznosi oko 0,3-0,4% BDP. Navedne ustede su skromne,
imajuéi u vidu visinu deficita sa kojim se suocava
Srbija, kao i neophodnost njegovog brzog smanjivanja.
Ovakvim ustedama nece se dobiti poverenje investitora,
bez obzira na to $to se radi o strukturnim merama ciji
efekat Ce biti prenet i na narednu godinu. Stoga su ne-
ophodne dodatne ustede kako bi se fiskalni deficit, koji
uklju¢uje sve rashode, smanjio za bar 1% BDP u ovoj
godini.

Na osnovu prethodnog zaklju¢ujemo da su do sada
usvojene mere fiskalne konsolidacije nedovoljne. Uko-
liko Vlada ne primeni dodatne mere $tednje fiskalni
deficit ¢e u narednih nekoliko godina ostati na vrlo vi-
sokom nivou, a javni dug ¢e nastaviti ubrzano da raste.
U takvim okolnostima rizik od krize javnog duga bi bio
visok. Makroekonomski efekti spore konsolidacije bi
bili nepovoljni, jer bi se kroz nedovoljnu fiskalnu konso-
lidaciju smanjila javna potrosnja, ali bi to smanjenje bilo
nedovoljno da bi se steklo poverenje privatnih investi-
tora i povecale privatne investicija. Smanjenje drzavne
potrosnje bi bilo praceno padom privatnih investicija i
privatne potro$nje, povlacenjem stranog kapitala iz Sr-
bije i dr. §to bi znacilo dodatni pad BDP i zaposlenosti.

Moglo bi se oceniti da se ovakav tok dogadaja ve¢ odvija
u Srbiji, jer Vlada ve¢ dve-tri godine preduzima odrede-
ne, nedovoljne mere fiskalne konsolidacije, uz kasnjenje
i nedoslednost u primeni.

Fiskalna konsolidacija bi imala znatno vece $anse na us-
peh ako bi se na njenom pocetku primenile snazne mere
stednje kojima bi se ve¢ u prvoj godini fiskalni deficit
znacajno smanjio, uz istovremeno usvajanje mera koje
¢e garantovati nastavak smanjenja fiskalnog deficita u
narednim godinama. I u ovom sluc¢aju, BDP bi na po-
Cetku konsolidacije opao, dok bi nezaposlenost rasla jer
bi privatni investitori neko vreme ¢ekali da se uvere u
istrajnost vlade u sprovodenju konsolidacije. Na osnovu
iskustva veceg broj zemalja sledi da su dovoljne godina
do dve dosledne konsolidacije da bi se steklo poverenje
investitora, koje je neophodno za rast privatnih investi-
cija, koje u narednim godinama treba da budu glavni
pokretac rasta BDP i zaposlenosti.

Velike ustede koje su potrebne da bi se znatnije sma-
njio fiskalni deficit tesko su izvodljive, ako se veé¢ u ovoj
godine ne smanje rashodi za penzije, bilo time $to bi
se penzije nominalno smanjile ili time $to bi se opo-
rezovao iznos penzija iznad minimalnog nivoa. Osim
smanjenja penzija i plata znatan potencijal za ustede u
kratkom roku nalazi se u smanjenju direktnih i indirek-
tnih subvencija koja drzava plac¢a po osnovu pokrivanja
gubitka i dugova Srbijagasa, Zelezare Smederevo, GSP
Beograd, kao i po osnovu subvencionisanje preduzecéa u
restrukturiranju. Takode, neophodno je da se ponovo
razmotri opravdanost odobravanja izdasnih subvencija
ez investicija i zaposljavanje, kao i odobravanje poreskih
podsticaja. Postepenim sistematskim smanjenjem broja
zaposlenih u javnom sektoru i primenom parametarskih
reformi penzijskog sistema mogucde je ostvariti znacajne
ustede u nekoliko narednih godina.

2. Reforme javnog sektora

Ciljevi reforme javnog sektora su povecanje kvaliteta i
dostupnosti javnih usluga i eliminisanje neproduktivnih
ili fiskalno neodrzivih trosenja. Reforme javnog sektora
treba da obuhvate sve funkcije drzave, ali su sa stanov-
nista razvoja privrede narocito vazne reforme penzijskog
sistema, drzavne i lokalne administracije, pravosuda,
obrazovanja i zdravstva.

Vlada je izasla sa planovima reforme penzijskog siste-
ma koji bi trebalo da stupe na snagu naredne godine.
Najvaznije promene u penzijskom sistemu su uvodenje
aktuarskih penala za prevremeno penzionisanje u izno-
su od 4% godisnje, kao i povecanje starosne granice za
penzionisanje Zena sa 60 na 63 godine. Reforme pen-
zijskog sistema ¢e doprineti unapredenju njegove pra-
vi¢nosti, a u vremenskom periodu od nekoliko godina
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imacde pozitivan uticaj na smanjenje fiskalnog deficita.
Medutim, reforme penzijskog sistema donose znacajnije
ustede teku u dugom roku, pa je stoga nuzno da se po-
novo razmotri jednokratno smanjenje penzija ili uvode-
nje poreza na penzije.

Reforme obrazovanja su presudne za ekonomski napre-
dak Srbije, jer bi dobro obrazovana radna snaga mogla
da bude jedna od vaznih komparativnih prednosti ze-
mlje. Novi ministar obrazovanja je u veem broju javnih
nastupa iznosio uglavnom uopstena i nacelna opredelje-
nja, uz nesto konkretnije ideje za unapredenje kvaliteta
osnovnog obrazovanja i nekih segmenata srednjeg ob-
razovanja. Mada se efekti promena obrazovnog sistema
dugoro¢ni, neophodno je da se sa promenama krene $to
pre, a vazno je da promene obuhvate sve nivoe obrazo-
vanje, od osnovnih do doktorskih studije, kao i da se nji-
ma obuhvati kako drzavno tako i privatno obrazovanje.

Kada je u pitanju osnovno i srednje obrazovanje vazno
je da Ministarstvo i Vlada §to pre predloze mere za po-
boljsanje kvaliteta obrazovanja, ciljeve koji se Zele posti-
¢i i dinamiku njihovog dostizanja. Osim toga potrebno
je da se u okviru reforme odgovori na neke od klju¢nih
pitanja kao §to su: na koji nacin ¢e se skole podsticati
da obrazuju ucenike za potreba trzista, kada se konacno
krece u racionalizaciju mreze $kola, da li ¢e i kada sred-
nje obrazovanje postati obavezno, da li ¢e i pod kojim
uslovima drzava finansirati kvalitetne privatne s$kole,
kako da se podstakne objektivnije ocenjivanje i spreci
inflacija odli¢nih ucenika i vukovaca i dr.?

U slucaju visokog obrazovanja potrebno je da se predsta-
vi plan za povecanje kvaliteta obrazovanja na drzavnim
univerzitetima, ali i da se uvedu ostriji uslovi za akredi-
taciju kako bi se sprecila hiperprodukcije nekvalitetnih
diploma na osnovnim, master i doktorskim studijama
na privatnim univerzitetima. U slu¢aju drzavnih univer-
ziteta drzava bi kao vlasnik mogla da pokrene promene
koje bi dovele do toga da osnovne i doktorske studije
u toku jedne decenije dostignu nivo koji imaju drzavni
univerziteti u malim evropskim drzavama poput Austri-
je, Belgije ili Holandije'. Drzavna intervencija u slu¢aju
privatnih univerziteta je opravdana jer su studenti i nji-
hovi roditelja nedovoljno informisani o kvalitetu obra-
zovnih institucija, pa u tom slucaju trzisna reSenja nisu
efikasna, bar u srednjem roku. Dodatni problem je §to se
studenti koji zavr$avaju nekvalitetne fakultete masovno
zaposljavju u drzavnom sektoru, ¢ime se smanjuje veé
ionako nizak kvalitet drzavnih institucija. Zaposljava-
juc¢i diplomce za navedenih univerziteta drzava salje si-

1 U proslom broju Kvartalnog monitora, prof. Branko Urosevi¢ je
formulisao predlog kako da se sa skromnim raspolozivim sredstvima
doktorske studije na Ekonomskim faklutetima podignu na napredan
svetski nivo. Sli¢an pristup bi se mogao primeniti i na druge fakultete u
Srbiji.

gnal novim generacijama ucenika da kvalitet fakulteta
nije vazan, zbog ¢ega ¢e se mnogi ucenici opredeliti za
upis manje kvalitenih, ali laksih univerziteta.

Iskustvo velikog broja zemalja Sirom sveta ukazuju na to
da je za ekonomski napredak presudno postojanje do-
brih institucija. Za izradu dobrih zakona i podzakon-
skih akata i njihovu doslednu primenu klju¢nu ulogu
ima kompetentna, posveéena, nekorumpirana i ne na
bas§ preterano skupa drzavna administracija. Istorijski
posmatrano Srbija nije imala mnogo uspeha u formira-
nju dobrih institucija. Od sticanja nezavisnosti u drugoj
polovini 19-tog veka pa sve do sada drzavna admini-
stracija se karakteriSe nekompetentno$éu, korupcijom i
dr. Izgradnja dobrih institucije predstavlja nuzan uslov
ne samo za dugoro¢no odrziv privredni napredak, nego
i za stabilnost demokratskog drustva — loSe institucije
kompromituju demokratski sistem, pa se gradani ¢esto
okre¢u autoritatizmu?.

Mada se institucije sporo grade vazno je da drustvo iz
godine u godinu radi na njihovom usavr$avanju. Me-
djutim, u slucaju Srbije to nije slucaj, pre bi se moglo
oceniti da se radi o cik-cak kretanju, pri ¢emu se periodi
napretka i pogor$anja tesno vezani za licne karakteri-
stike resornih ministara i drugih drzavnih funkcionera.
Unapredenje drzavnih institucija zahteva da se smanji
uticaj stranaka na rad drzavnih organa, promeni politi-
ka zaposljavanja i napredovanja kako bi se presekla vi-
$edecenijska negativna selekcija, promovise posvecenost
poslu kao jedna od klju¢nih vrednosti drzavnih sluzbe-
nika, uvede sistematsko merenje rezultata rada, suzbije

korupcija dr.

3. Reforme privrednog sistema

Postoje¢i privredni sistem predstavlja osnovno ograni-
enje za dugoro¢no odrziv brz privredni rast Srbije. Nji-
me se privredi namecu neproduktivni troskovi i stvaraju
visoki rizici, ¢ime se otezava funkcionisanje privrede
i destimuli$u investicije i zaposljavanje. Neadekvatan
privredni sistem je vazan uzrok loSeg plasmana Srbije
na medunarodnim listama konkurentnosti i uslova po-
slovanja (liste Svetskog ekonomskog foruma i Svetske
banke), koji se tokom poslednje 2-3 godine dodatno po-

gorsava.

Reforme privrednog sistema u Srbiji su znacajno uspo-
rene jos od 2006. godine da bi sa pocetkom ekonomske
krize one bile potisnute u drugi plan. Umesto reformi
privrednog sistema Vlada je bila fokusirana na direk-
tne podsticaja za stimulisanje investicija i zaposlenosti
i resavanje problema pojedina¢nih preduzeca. Takva

2 U novijoj istoriji Srbije korupcija je verovatno bila najmanja u periodu
socijalizma.
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politika je bila sasvim neadekvatna, jer je Srbija za ra-
zliku od drugih zemalja usla u krizu sa ne izgradenim
sistemom trzisne ekonomije. Slabosti privrednog siste-
ma Vlada ve¢ nekoliko godina pokusava da kompenzuje
izdasnim, ali ekonomski nedelotvornim i fiskalno neo-
drzivim subvencijama za investicije i zaposljavanje. Re-
zultati takve politike bili su vrlo skromni - investicije su
bile niske, zaposlenost opada, dok privredna aktivnost
uglavnom stagnira. Izostanak reformi u kombinaciji sa
produzenom recesijom doveo je do Sirenja nelikvidno-
sti i ne solventnosti u preduzeé¢ima i bankama, koji su
ugrozavali tekuce funkcionisanje privrede i njen rast, a
sekundarno su prelivani na drzavu preko troskova sana-
cije bankarskog sistema koji su ve¢ do sada dostigli 800
miliona evra ili oko 2,5% BDP.

Tokom druge polovine prethodne godine najavljene su
ambiciozne reforme privrednog sistema, koje uklju¢uju
reformu radnog zakonodavstva, zakona o izgradnj, ste-
¢ajnog zakonodavstva, okoncanje restrukturiranja biv-
sih drustvenih preduzeca, restrukturiranje i delimi¢na
privatizacija javnih preduzeca. Zbog odrzavanja izbora
u martu 2014. godine, najavljene reforme su izostale, ali
je nakon formiranja Vlade potvrdeno da se privredne
reforme nalaze na vrhu liste njenih prioriteta. Usvajanje
zakona kojima se unapreduje privredni ambijent, kao i
konkretni potezi na restrukturiranju javnih preduzeca i
okonc¢anju restrukturiranja bivsih drustvenih preduzeca
zajedno sa njenom spremnos$¢u da usvoji dodatne mere
fiskalne konsolidacije predstavljace klju¢ni test reform-

skog opredeljenja Vlade.

Osim usvajanja zakona neophodno je da se izradi novi
kredibilan plan koji bi garantovao da ¢e restrukturiranje
bivsih drustvenih preduzeca biti okon¢ano u razumnom
roku, a najkasnije do sredine naredne godine. Da bi se
obezbedilo kontinuirano kretanje ka tom cilju, potrebno
je da se precizno odrede prolazni kvartalni ciljevi kojima
bi se odredilo za koliko preduzeca ¢e restrukturiranje
biti okonc¢ano kraja oktobra, za koliko do kraja godi-
ne itd. Sa stanovnista fiskalne konsolidacije narocito je
vazno da se najkasnije do kraja godine resi status Zele-
zare Smedrevo, jer se radi o preduzecu koje je, uz Srbi-
jagas, najve¢i pojedinacni korisnik indirektne drzavne
pomoc¢i. Do sredine naredne godine trebalo bi okoncati
privatizaciju u svih preduzeca koja se nalaze u nadlez-
nosti Agencije za privatizaciju.

Javna preduzeéa u Srbiji u duzZem vremenskom periodu
ostvaruju gubitke, a neka od njih imaju ozbiljan pro-
blema sa likvidnoséu i solventnoséu. Problemi iz javnih
preduzeca se prelivaju na drzavu, koja pokriva deo nji-
hovih gubitaka i vra¢a deo njihovih kredita i privatna
preduzecéa kojim javna preduzeéa duguju. Sa stanovi-
$ta budzeta prioritet je restrukturiranje preduzeca koja

dovode do rast drzavnih rashoda, a tu je po bilansom
znalaju najvazniji Srbijagas, a potom Zeleznice Srbije i
GSP Beograd. Takode, postoji indicije da se finansijska
pozicija EPS-a ubrzano pogorsava. Zbog toga je vazno
da Vlada izade $to pre sa planom restrukturiranja javnih
preduzeca, pri ¢emu bi prioritet bio na pomenutim pre-
duzecima koja nose najvece troskove okruzenju.

Vlada je najavila spremnost da privatizuje neka javna
preduzeca i finansijske institucije u drzavnom vlasnis-
tvu, a to izmedu ostalog pokrece pitanje na koji nacin ée
se upotrebiti prihodi od privatizacije? U periodu 2006-
2008. godine drzava je iskoristila prihode od privatiza-
cije da bi dugoro¢no neodrzivo povecala penzije i plate
u javnom sektoru, pokrenula masovan program subven-
cija i smanjila poreze. Neodgovorne odluke koje su tada
donete kreirale su najve¢i deo fiskalne neravnoteza sa
kojom se sada suocava Srbija.

U sadasnjim okolnostima malo je verovatno da ¢e Vlada
iskoristiti prihode od privatizacije za povecanje javnih
rashoda i fiskalnog deficita, ali postoji rizik da se priho-
di od privatizacije iskoriste za odlaganje i ublazavanje
fiskalne konsolidacije. Takvo ponasanje Vlade bilo bi
kratkovido i neodgovorno, jer bi se problemi u javnim
finansijama dodatno gomilali. Stoga je vazno da se sre-
dinom ove godine donesu odluke koje bi obezbedile da
se fiskalni deficit znacajno smanji u ovoj i nekoliko na-
rednih godina nezavisno od toga da li ¢e drzava ostva-
riti prihode od privatizacije ili nece. Ako drzava snazno
smanji fiskalni deficit tada bi bilo opravdano da se pri-
hodi od privatizacije iskoriste za njegovo finansiranje,
jer se imovinska pozicija drzave ne bi pogorsala — koliko
se smanjuje imovina drzva, zbog privatizacije, toliko bi
se smanjilo njeno zaduzivanje. Prilikom ocene opravda-
nosti koris¢enja prihoda od privatizacije za finansiranje
fiskalnog deficita neophodno je imati u vidu da su pro-
se¢ne kamatne stope po kojima se drzava zaduzuje vece
od profitnih stopa koje ostvaruju javna preduzeca u du-
Zem periodu.

4. Antirecesione mere

Snazan pad investicija, pad realnog obima kreditne ak-
tivnosti, pad zaposlenosti, stagnacija ukupne privrede
uz recesiju u mnogim delatnostima opravdavaju prime-
nu antirecesionih mera u Srbiji. S obzirom na to da ti-
pi¢ni stimulansi koji se primenjuju u velikim razvijenim
zemljama, poput snizavanje kamatnih stopa Centralne
banke ili fiskalni stimulansi u Srbiji kao maloj otvore-
noj, evroiziranoj privredi nisu efektivni, neophodna je
primena netipi¢nih stimulansa. Potreba za drzavnim
stimulansima dodatno je pojacana skorasnjim popla-
vama, koje su nanele relativno velike $tete drzavnoj i
privatnoj imovini. Stoga je neophodno mere za sanaciju
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Steta od poplava integrisati sa antiresecionim merama.
Tako su privredni stimulansi opravdani neophodno je
imati u vidu da se radi o priviemenim merama sa ogra-
ni¢enim dometima, koje imaju za cilj da ublaze recesiju,
ali da ¢e dugoroc¢na perspektiva privrede Srbije klju¢no
zavisiti od privrednih reformi. Stoga bi trebalo izbec¢i
iskusenje da se zbog antirecesionih mera i sanacije $teta
od poplava privredne reforme ponovo potisnu u drugi

plan.

Do sada je Vlada najavila tri klju¢ne antirecesione mere,
a to su, poreske i direktna budzetske subvencije za zapo-
§ljavanje i investicije, subvencije za odobravanje kredita i
masovna izgradnja jeftinih stanova. Ovim merama bi se
mogle dodati drzavne investicije, naturalne subvencije i
subvencionisani krediti za sanaciju $teta do poplava.

Najspornija od navedenih mera su visoke poreske sub-
vencije za novo zaposljavanje, kao i izdasne budzetske
subvencije za investicije u radna mesta. Poreske subven-
cije za novo zaposljavanje u Srbiji su primenjivane od
2011. godine, ali je njihov efekat bio vise nego skroman.
Ovakva vrsta subvencija bila je popularna Sirom sveta,
ali se pokazala nedelotvornom. Dodatni problemi sa
primenom ovakvih poreskih podsticaja su u tome sto se
njima stvaraju distorzije u poreskom opterecenju radnih
mesta na kojim se stvaraju identi¢ni dohoci, kao i u tome
§to se otvara prostor za razne vrste legalnog izbegavanje
poreza i prevara.

Odobravanje izdasnih budzetskih subvencija za inve-
sticije i zaposljavanje predstavlja povratak na politiku
subvencionisanja koja je primenjivana do sredine pret-
hodne godine, sa jedinom razlikom $to je sada odobra-
vanje subvencija ograniceno na dve godine. Ova vrste
subvencije je u proslosti privukla odreden broj investi-
tora, $to je medijski vrlo snazno promovisano, ali su re-
zultati ovakve politike na makro nivou bili slabi, jer su
ukupna zaposlenost i investicije opadale. Investitori koji
dobijaju budzetska sredstva, osim toga koriste i izdasne
poreske olaksica, poput visegodi$njeg oslobadanja od
placanja poreza na dobit i oslobadanja od pla¢anja nekih
lokalnih dazbina®, kao i naturalne subvencije u vidu be-
splatnog zemljista. Odobravanje ovakvih subvencija na
makro nivou je verovatno kontraproduktivno, jer se na
ovaj nacin povecava fiskalni deficit, a time i makroeko-
nomski rizici, pa privlacenje nekoliko investitora fiskal-
no neodrzivim subvenicijma odvraca veliki broj drugih
investitora od ulaganja u Srbiju.

Stoga bi politika podsticanja investicija trebalo prven-
stveno da se zasniva na poboljanju privrednog ambi-
jenta, dok bi se subvencije ogranicile na odobravanje
naturalnih subvencija i poreske podsticaje. Izdasnije

3 U nekoliko slucajeva investitrori su ¢ak oslobodjeni od plac¢anje doprinsa
na teret poslodavaca.

subvencije poput uredenja lokacija i sli¢no odobravala bi
se samo u slucaju investicija velike vrednosti.

Sa obzirom da kreditna aktivnost ve¢ duze od dve go-
dine ima veliki realni pad, odobravanje subvencija za
kredite predstavlja iznudenu, ali opravdanu meru. Pri-
menom ove mere se sa relativno malo drzavnih sredstva
(nekoliko milijardi dinara) podsti¢e odobravanje kredita
od oko 100 milijardi dinara. Za preduzeca koji se nala-
ze u finansijskim problemima drzavne subvencije pove-
¢avaju spremnost banaka da im jo$ jednom izvrie refi-
nansiranje starih, tesko naplativih kredita. Medutim, u
ovom sluc¢aju subvencionisanim kreditima se samo “ku-
puje vreme”, ali se ne re$avaju krupni problemi sa koji-
ma se suocavaju ta preduzeca. Stoga je neophodno da se
vlasnici tih preduzeca dodatno “pritisnu” da preduzmu
ozbiljnije korake ka resavanju problema, poput prodaje
dela preduzeca, dokapitalizacije i dr. - ako vlasnici nisu
spremni na takve korake onda je pokretanje stecaja jedi-
no re$enje. S obzirom da je veliki deo subvencionisanih
kredita u proslosti odobravan upravo ovakvim preduze-
¢ima, a da ona nisu u meduvremenu preduzela korake
za reSavanje sustinskih problema, ocenjuje se da je ne-
ophodno smanjiti iznosi subvencija koje se odobravaju
za refinansiranje starih kredita i na taj nacin dodatno
pojacati pritiske na vlasnike preduzece.

Ograni¢avanjem procentna subvencija koje su namenje-
ne za refinansiranje starih kredita stvorio bi se prostor za
povecane dostupnosti kredita zdravim, naro¢ito malim
i srednjim preduzecima, kojima visoke kamatne stope
predstavljaju osnovni prepreku za koris¢enje bankarskih
kredita. Subvencijama kojima se smanjuju kamatne sto-
pe bankarski krediti bi postali isplativi za $iri krug pre-
duzeca. I u ovom slucaju subvencije predstavljaju samo
privremenu meru, a klju¢no je da se otklone sistemski
uzroci visokih kamatnih stopa u Srbiji.

Kona¢no deo subvencionisanih kredita mogao bi se
usmeriti prema domacinstvima, preduzetnicima i pre-
duzec¢ima koja su pretrpela $tetu od poplava. U slucaju
domacinstava subvencionisani krediti bi se odobravali
za sanaciju o$te¢enih kuca, kupovinu namestaja i bele
tehnike i sanaciju $teta na poljoprivrednoj mehanizaci-
ji. U slucaju preduzetnika i preduzeca subvencionisani
krediti bi se koristili za sanaciju oste¢enog poslovnog
prostora, obnavljanje zaliha robe i dr. Krediti privred-
nicima koji su pretrpeli $tetu doprineli bi da se u $to
kra¢em roku obnovi privredna aktivnost i zaposlenost.

Vazna antirecesiona mera koju je najavili Vlada je po-
kretanje masovne izgradnje jeftinih stanova. Realizacija
ovog programa je ekonomski i drustveno opravdana, jer
bi omogucila da se produktivno zaposli nekoliko dese-
tina hiljade radnika, kao i da nekoliko desetina hiljada

domacdinstava resi stambeno pitanje. Masovnom izgrad-
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njom stanova uz realizaciju bar nekih od najavljenih in-
vesticionih programa, i obnovom od poplava, pomogao
bi se oporavak gradevinske industrije, koja se nalazi u
dubokoj recesiji.

Detalji programa masovne izgradnje stanova sadrzani
su u ekspozeu premijera i kasnijim izjavama predstavni-
ka Vlade ve¢im delom se poklapaju sa predlozima koji
su izneti u proslom broju Kvrartalnog monitora?, ali po-
stoje 1 odredene razlike. U oba predloga gradovi i op-
Stine bi obezbedili besplatno gradevinsko zemljiste, $to
bi znacajno uticalo na smanjenje finalne cene stanova.
Razlika izmedu dva predloga je u tome $to bi prema na-
sem predlogu buduéi kupci snosili minimalne trogkove
uredenja gradevinskog zemljista, dok bi prema predlogu
Vlade te troskove snosile lokalne zajednice. Kao posle-
dica toga finalna cena stanova prema predlogu Vlade bi
bila oko 400 evra, dok bi prema nasem predlogu iznosila
500-600 evra, a u Beogradu mozda i nesto vise.

I dalje smatramo da je dodela besplatnog gradevinskog
zemljista velika i dovoljna subvencija za buduce kupce
stanova, i da nije opravdano da se i troskovi uredenja

4 Videti str. 66-67 u Kvratalnom monitoru broj 35.

Osvrt 2. Uticaj poplava i sanacije steta na
imovinu, BDP i fiskalni deficit
Milojko Arsié, Danko Bréerevicé

U ovom Osvrtu pokusali smo da damo odgovor na pi-
tanje koliko ¢e priblizno $teta od poslednjih poplava
smanjiti privrednu aktivnost i povecati fiskalni deficit
u 2014. godini. Pouzdanu ocenu o uticaju poplava na
BDP-a je trenutno nemoguce dati, jer ne postoje pre-
cizni podaci o svim njenim posledicama. Smatramo
medutim da je moguce i korisno ve¢ sada definisati red
veli¢ina uticaja poplava na BDP — ne samo za potre-
be prognoze BDP-a u 2014. godini, ve¢ i zbog toga $to
su se u javnosti pojavila i neka proizvoljna tumacenja
razmera i uticaja ove elementarne nepogode.’ Pre svega
potrebno je jasno razdvojiti nastalu Stetu na imovini od
uticaja koje poplava ima na dohodak i proizvodnju, jer
su to dve razlicite stvari. Poplavljena kuca na primer ima
veliku $tetu na imovini, ali vrlo mali uticaj na dohodak
i BDP (smanjenje dohotka koje umanjuje BDP usled
poplavljenog stambenog objekta se racuna kao izgublje-
na imputirana renta, a ona iznosi nekoliko procenta od
vrednosti imovine). Nesto drugaciji primer je poplava
poljoprivrednih povrsina koja ima relativno mali uticaj
na imovinu, jer ¢e te povrsine biti u najve¢em delu jed-

1 Na primer vrlo arbitrarna ocena da je samo u poljoprivredi izgubljeno
500 miliona evra

gradevinskog zemljista prevaljuju na lokalne samoupra-
vu, odnosno sve gradane. Ovde podse¢amo da krajnje
troskove bilo koje subvencije snose gradani, a da je drza-
va samo posrednik u tome. U ovom konkretnom slucaju
to znaci da bi prema predlogu Vlade svi gradani, uklju-
¢ujudi i najsiromasnije, kao i one koji su decenijama ste-
deli da bi kupili stan po ceni od 1000 ili 1500 evra po m?
subvencionisali deo gradana da kupi stanove po ceni od
400 evra. I u slu¢aju ovih subvencije treba imati meru,
§to po nasoj proceni znaci da buduéi kupci trebalo da
plate gradevinsku cenu stanova kao i minimalne tros-
kove uredenja gradevinskog zemljista. U ovom slucaju
njihova mese¢na rata za otplatu kredita bi iznosili nesto
preko 200 evra, $to je podnosljivo za porodicu koja ima
prose¢na primanja. Navedena rata implicira znatno ma-
nje odricanje od onog koje je podnela ve¢ina porodica
koja je tokom prethodnih 15 godina kupila stanove po
trzisnim uslovima. S obzirom na to da masovna izgrad-
nja stanova sadrzi i znatan iznos subvencija, neophodno
je da prednost pri kupovini stanova imaju porodice sa
nere$enim stambenim pitanjem.

nako upotrebljive u narednoj poljoprivrednoj sezoni (a
neke je verovatno moguce iskoristiti i u ovoj), ali relativ-
no veliki uticaj na proizvodnju, jer je na njima upropa-
$¢en rod u 2014. godini.

Medunarodna iskustva pokazuju da su Stete na imovi-
ni i pad proizvodnje koje nastaju usled poplava obi¢no
znatno manji u poredenju sa drugim elementarnim ne-
pogodama (zemljotresi na primer).? To je zato $to popla-
ve za razliku od zemljotresa obi¢no zahvataju manje po-
vrsine, ali ostavljaju i manje trajne posledice na imovinu
(kod poplava se obi¢no §teta lakse i brze sanira nego
u slucaju zemljotresa). Takode, po pravilu elementarne
nepogode, ukljucujuéii poplave, imaju daleko veéi uticaj
na gubitak imovine nego na pad dohotka i proizvod-
nje. Prve procene Stete na imovini od poplava koje su
se mogle Cuti u javnosti iznose oko jedne milijarde evra
ili oko 3% BDP-a. Pad BDP-a usled poplava bi onda
trebalo da bude za red veli¢ina manji (posebno sto su
verovatno i prve procene Stete na imovini najverovatnije
preuveli¢ane), tako da ve¢ sada iskljuujemo moguénost
da ¢e privredna aktivnost u Srbiji imati dubok pad kao
posledicu poplava.

Analizirajuéi uticaj poplava na pojedinac¢ne sektore pri-
vrede vidimo da najvedi uticaj koje one mogu da imaju
na poljoprivredu, proizvodnju elektri¢ne energije i ru-

2 C.Benson, E. J. Clay (2004) ,Understanding the Economic and Financial
Impact of Natural Disaster”, Svetska banka
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darstvo. Najveéi negativan uticaj koji poplave imaju na
ekonomsku aktivnost ostvaruje se smanjenjem poljo-
privredne proizvodnje. Po prvim dostupnim podacima,
poplavljeno je oko 80.000 hektara poljoprivrednih po-
vrsina. U Srbiji je ukupno zasejano oko 3 miliona hek-
tara, * tako da bi poplave mogle direktno da uti¢u na
smanjenje poljoprivredne proizvodnje manje od 2,5%,,
a procenjujemo na smanjenje BDP-a za verovatno za
oko 0,2 p.p. BDP-a. Uticaj na proizvodnju elektri¢ne
energije je nesto manji i privremen. Podaci o relativno
malom uvozu elektri¢ne energije za vreme vanredne
situacije i uglavnom normalnom snabdevanju elektri¢-
nom energijom tokom vanredne situacije u ve¢em delu
Srbije, ukazuju da ni pad proizvodnje elektri¢ne energije
verovatno neée biti veliki. Pod (verovatno precenjenom)
pretpostavkom da ¢e proizvodnja elektri¢ne energije u
narednih $est meseci da se smanji u proseku za 10%,
uticaj koje bi ovo smanjenje imalo na BDP bi iznosilo
nesto manje od 0,2 p.p. BDP-a. Rudarstvo ima ucesce
u bruto dodatoj vrednosti Srbije od svega 1,9%, tako
da bi i eventualno smanjenje rudarske proizvodnje do
kraja godine od oko 10% (zbog poplavljenih kopova u
Kolubari) moglo da uti¢e na smanjenje BDP-a za oko
0,1 p.p. Smanjenje imputirane rente zbog poplavljenih
stambenih objekata je gotovo zanemarljivo, jer je u po-
plavama oste¢eno nekoliko hiljada stambenih objekata
(od preko tri miliona stambenih jedinica) i verovatno
¢e najvec¢i deo njih biti ponovo u funkeciji ve¢ u nekoli-
ko narednih meseci. Ostale uticaje poplave na BDP su
jos manje i kratkotrajnije, pa ih ne¢emo detaljnije ana-
lizirati i odnose se na privremeno smanjenje privredne
aktivnosti malih i srednjih preduzeca na teritoriji po-
godenoj poplavama, privremeno smanjenje transporta i
drugo. Uzimajudi sve navedeno u obzir, zaklju¢ujemo da
bi negativan uticaj poplava na rast BDP-a u 2014. godi-
ni mogao iznositi nesto preko 0,5 p.p. BDP-a, a nikako
preko 1 p.p. BDP-a.

Aktivnosti na obnovi bi mogle sa druge strane da pove-
¢aju proizvodnju i u odredenoj meri umanje negativne
efekte koje su poplave imale na BDP. Ovde bi trebalo
voditi racuna da li je re¢ o potpuno novoj aktivnosti na
otklanjanju posledica poplava i koris¢enju resursa koji
ne bi bili iskoriséeni za neku drugu namenu, ili je re¢
o njihovom preusmeravanju sa neke druge aktivnosti.
Samo u prvom sluc¢aju bi doslo do nespornog poveca-

3 Podaci o zasejanim povrsinama iz RZS.Po prvim podacima poplave
nisu imale vedi uticaj na poljoprivrednu proizvodnju u Vojvodini gde je
ubedljivo najvedi deo zasejanih povrsina.

4 Uzimajuci pretpostavku da je sto¢ni fond nesto manje umanjen od
ratarskih povriina, a da ¢e se na dobrom delu ratarskih povrsina (neke
procene PKS-a idu i do 50%) ponovo zasejati poljoprivredne kulture.
Ucesce poljoprivrede u BDP-u je malo ispod 10%. Interesanto je primetiti
koliko je uticaj poplava na poljoprivredu manji nego uticaj suse koja je u
2012. godini umanjila poljoprivrednu proizvodnju za oko17%, a BDP za
oko 1,5 p.p.

nja BDP-a, a u drugom bi se morala gledati razlika u
dodatoj vrednosti u otklanjanju posledica poplava u od-
nosu na dodatu vrednost koju bi ti resursi stvorili da
su iskoriS¢eni za druge namene. Takode vrednost koju
bi trebalo obnoviti nije dovoljno velika da pokrene veci
rast privredne aktivnosti: 1) preliminarne procene $tete
od milijardu evra (3% BDP-a), verovatno su znatno pre-
cenjene, 2) svi osteceni objekti, oprema i infrastruktura
nece biti obnovljeni i 3) neka oprema i imovina su uglav-
nom uvoznog porekla (masine u Kolubari, bela tehnika,
automobili), pa njihova ponovna kupovina neée dopri-
nositi domacoj proizvodnji. Zbog toga smatramo da ak-
tivnosti na otklanjanju $teta najvise mogu da doprinesu
da pad privredne aktivnosti usled poplava bude nesto
manji od ocenjenih 0,5 p.p. BDP-a, ali da one same po
sebi ne mogu da budu pokretac privrednog rasta u 2014.
i narednim godinama.

Privredna aktivnost u 2014. verovatno biti u stagnaciji
ili blagoj recesiji.” Najvazniji razlog za to su preovladu-
juéi negativni makroekonomski trendovi — neodrziva
fiskalna pozicija (visok i rastudi javni dug i visok deficit),
smanjenje investicija, niska kreditna aktivnost, uspo-
ravanje izvoza i drugo — a ne poplave. Analiza QM-a
ukazuje da ¢e poplave imati vrlo ogranicen nepovoljan
uticaj na privredu koji, uz uzimanje u obzir i efekta ob-
nove, ne bi trebalo da bude ve¢i od 0,5 p.p. BDP-a, te
da ¢e privredna aktivnost u Srbiji u 2014. najverovatnije
opasti za oko -0,5%.

Katastrofalne poplave koje su tokom druge polovine
maja pogodile Srbije uticace na rast fiskalnog deficita
kako preko smanjenja poreskih prihoda tako i preko po-
vec¢anje rashoda. Uticaj poplava na smanjenje poreskih
prihoda ostvariée se najve¢ih delom automatski - zbog
pada privredne aktivnosti opasée oporezivi dohoci i pro-
met, a time i poreski prihodi. Takode, lokalne zajednice
¢e osloboditi poreske obveznika pla¢anja godisnjeg po-
reza na unistenu i ostecenu imovinu. Gubitak poreskih
prihoda po osnovu poplava je srazmeran padu BDP, pa
bi u slu¢aju da BDP pada BDP za 1% gubitak iznosio
blizu 0,4% BDP. Medutim, aktivnosti na saniranju
posledica poplava mogu da ublaze pad BDP pa samim
time i gubitak poreskih prihoda. Ako se pravovremeno
i snazno krene u saniranje posledica pad BDP bi iznosio
ispod 0,5%, a gubitak poreskih prihoda oko 0,2%, od-
nosno oko 7-8 milijardi dinara.

Poplave su nanele relativno velike $tete privatnoj i dr-
Zavnoj imovini — visina $teta se grubo procenjuje izmedu
0,5 i 1 milijarde evra. Saniranja ovih $teta jedinim de-
lom ée se izvrsiti iz budzetskih sredstava $to bi moglo da
dovede do povecanje javnih rashoda, a time i fiskalnog
deficita. S obzirom na tesku fiskalnu situaciju Vlada mi

5 Za vise detalja v. odeljak 2 ,Privredna aktivnost” ovog izdanja QM-a
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mogla da defini$e takvu strategiju da troskovi po osnovu
sanacije Steta od poplava ne uticu na povecanje fiskalnog
deficita ili da taj uticaj bude minimalan. Ovo bi znacilo
da drzava najveéi deo sredstava sa sanaciju $teta obezbe-
di preraspodelom postoje¢ih budzetskih sredstva, odno-
sno prenamenom odobrenih kredita.

Budzetskim sredstvima bi se delimi¢no finansirala ob-
nova putne, Zeleznicke i komunalne infrastrukture, dok
bi drugi deo troskova finansirala javna preduzeca, a deo
bi se finansirao stranim donacijama. Ocenjujemo da bi
Republika i lokalne zajednice, skoro u celini sredstva za
obnovu infrastrukture trebalo da obezbedi preraspode-
lom ukupnih rashoda koji su planirani za ovu godini,
kao i prenamenom do sada odobrenih kredita. Sa obzi-
rom na razmere $tete u elektroprivredi naro¢ito je vazno
EPS pokrije stete bez budzetske podrske, a to implicira
sprovodenje znacajnih reformi kojima bi se unapredila
efikasnost ovog preduzeca, kao i prenamenu dela odo-
brenih kredita. Ulaganja u obnovu infrastrukture bi
moglo da delimi¢no kompenzuju pad privredne aktiv-
nosti do koga je doslo u toku i nakon poplava.

Republika Srbija ¢e ucestvovati u finansiranju dela tros-
kova saniranja $teta na privatnoj imovini, kao $to su iz-
gradnja porusenih kuca, obnova ostecenih stambenih
objekata, ponovna setva poljoprivrednih kultura, ob-
navljanje sto¢nog fonda, kupovina trajnih potrosnih do-
bara u dr. Drzavna pomo¢ u saniranju $teta na privatnoj
imovini predstavlja jedinim delom obavezu drzava da se
za sve gradana obezbedi egzistencijalni minimum, dok
drugim delom predstavlja obavezu drzave da gradani-
ma pomogne u saniranju $teta do kojih je doslo i zbog
viSedecenijskog nemara drzavnih organa (neizgradeni
ili zapusteni sistemi za zastitu od poplava, tolerisanje
gradnje stambenih objekata na nebezbednim mestima i
dr.). Drzava u slu¢aju pomo¢i u saniranju privatnih $teta
treba da pazljivo trazi balans izmedu potreba da pomo-
gne gradanima koji su pretrpeli $tete, na jednoj strani i
opasnosti da se prekomernim trosenjem i zaduzivanjem
ugroze svi gradani Srbije - poreski obveznici. Pri odo-
bravanju pomo¢i drzava takode treba da vodi ra¢una da
ne stimuli$e drustveno neodgovorno ponasanje, kao $to
je izgradnja stambenih objekata u nebranjenim zonama,
izbegavanje osigurane imovine i dr.

Drzavna pomo¢ bi trebalo da bude najveca u osnovnih
egzistencijalnih uslova (izgradnja kuca I stanova), dok
bi u slucaju saniranje ostalih Steta pomo¢ drzava treba-
la da bude delimi¢na i indirektna. Drzava bi uz pomo¢
donatora finansirala izgradnju porusenih kuca, nakon
§to se utvrdi da su porusene kuca koriséene za kontinu-
irano stanovanje, a ne samo povremeno. Prema prvim
procenama neophodno je da se izgradi oko 1,5 hiljada
kuca, ciji troskovi izgradnje bi iznosili oko 40-45 mi-

liona evra, a do sada® prikupljane nov¢ane donacije su
dovoljne za finansiranje priblizno vise od polovine tros-
kova izgradnje. Sa obzirom na to da je uplate donacije
jos uvek vrlo dinami¢na, moze se ocekivati da ¢e one biti
dovoljne za pokrivanje veceg dela troskova izgradnje no-
vih kué¢a. Aktivnost drzave i humanitarnih organizacija
na prikupljanju nov¢anih i naturalnih donacija, direk-
tno ¢e uticati na smanjenje drzavnih rashoda. U slucaju
seoskih sredina drzava bi mogla kao jeftinije resenje da
razmotri kupovinu neostecenih kuca u kojima niko ne
stanuje i njihovo dodeljivanje gradanima ¢ije su kuce po-
rusene — ovo bi narocito bila opravdana opcija u slucaju
starackih domacinstava.

U slucaju ostecenih kuca i stanova kao i unistenih traj-
nih potro$nih dobara (namestaj i bela tehnika) drzava
bi mogla da deo subvencionisanih kredita, koji su pla-
nirani za odobravanje u drugoj polovini godine preu-
smeri za ovu namenu. Deo subvencionisanih kredita bi
se preusmerio za kupovinu poljoprivredne mehanizacije,
obnavljanje sto¢nog fonda, dok bi se deo troskova za po-
novnu setvu unistenih ratarskih kultura obezbedio kroz
preusmeravanje subvencija za poljoprivredu (obezbedi-
vanje semena i goriva). U nekim gradovima, a naro¢i-
to u Obrenovcu, velike $tete su pretrpeli preduzetnici
i preduzeca, ¢iji proizvodi su unisteni tokom poplava.
Drzava bi mogla da deo subvencionisanih kredita, preu-
smeri kako bi privrednici obnovili aktivnost, sanacijom
poslovnog prostora, namestaja i kupovinom novih zali-
ha repromaterijala i gotovih proizvoda. Ocenjujemo da
bi bilo opravdano da Vlada i humanitarne organizacije
pokrenu kampanju kako bi se obezbedile privatne do-
nacije polovnog namestaja i bele tehnike — ovo je naro-
¢ito vazno za domacdinstva koja nisu kreditno sposobna.
Procenjuje se da relativno veliki broj domacéinstava po-
seduje nepotrebne polovne stvari koje bi mogle da budu
vrlo korisne domacinstvima koja su stradala od poplava.

6 Prema izjavama predstavnika drzave poctekom juna ukupno upla¢ne
donacije iznose oko 20 miliona evra.
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