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Analiticke i notacijske konvencije

Vrednosti

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

Definicije agregata i indeksa

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

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

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

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

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

Notacija

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

H - primarni novac

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

IMC - indeks maloprodajnih cena

IIP — indeks cena proizvodaca industrijskih proizvoda

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

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

M2 - gotov novac u opticaju, depoziti po videnju, oro-
Ceni dinarski depoziti i devizni depoziti (u skladu s de-
finicijom MMPF-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)

Skracenice

BDP - bruto domadi proizvod

BDV - bruto dodata vrednost

ECB - Evropska centralna banka

EPS — Elektroprivreda Srbije

EU - Evropska Unija

JIE —jugoisto¢na Evropa

FED — Americka centralna banka (Federal Reserve Sy-

stem)
FZR - Fond za razvoj Republike Srbije

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

MMF — Medunarodni monetarni fond
MSP — mala i srednja preduzeca

NBS - Narodna banka Srbije

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

QM - Kvartalni monitor

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

SDS - stara devizna stednja

SMTK - Standardna medunarodna trgovinska klasi-
fikacija

ZZP — Zajam za preporod Srbije



Uvodnik

Tokom prethodnog dela godine klju¢ni indikatori pri-
vrede Srbije su poboljsani u odnosu na stanje iz pret-
hodnih nekoliko godina. Privreda je tokom drugog
kvartala uzasla iz recesije, fiskalni i spoljni deficiti su
znacajno smanjeni, stanje na trzistu rada se poboljsava,
inflacija je niska. Mada su pobolj$anja nesporna, per-
formanse privrede Srbije ¢e u ovoj godini, a verovatno
i u narednoj, biti znatno slabije nego u veéini zemalja
Centralne i Isto¢ne Evrope: rast privreda ¢e biti sporiji,
dok ¢e stopa nezaposlenosti, spoljni i fiskalni deficit biti
medu najveéim u navedenoj grupi zemalja. Slabije per-
formanse privrede Srbije u odnosu na zemlje iz okruze-
nja su posledica kasnjenja u realizaciji reformi od jedne
do jedne i po decenije, kao i kasnjenja u sprovodenju
fiskalne konsolidacije od najmanje tri godine. Ostvareni
rezultati predstavljaju prvi korak u stvaranju uslova za
dugoro¢no odrziv rast privredne aktivnosti i zaposleno-
sti, pa je stoga neophodno da se nastavi sa fiskalnom
konsolidacijom, kao i da se ubrzaju reforme. Jos uvek
nema razloga u samozadovoljstvo postignutim rezulta-
tima niti prostora za usporavanje ili odlaganje fiskalne
konsolidacije i reformi.

Privreda Srbije je u drugom kvartalu 2015. godine izasla
iz recesije koja je trajala od sredine 2013. godine. Pret-
hodna recesija je bila posledica slabosti privrednog si-
stema i ekonomske politike u Srbiji, a ne medunarodnih
okolnosti, jer su skoro sve zemlje Evrope u navedenom
periodu ostvarivale privredni rast. Prethodna recesija se
ne moze pripisati poplavama, jer je pocela skoro godinu
dana pre njih, $to znadi da su poplave samo produbi-
le odranije prisutnu recesiju. Srbije je jedna od retkih
zemalja u Evropi koja ni 2015 nije dostigla predkrizni

nivo BDP nego ¢e to ostvariti tek u narednoj godini.

Izlazak iz recesije u godini kada se sprovodi snazna fi-
skalna konsolidacija, u okviru koje je drzavna potros-
nja smanjena za oko 2% BDP, predstavlja iznenadenje
za veéinu ekonomista (ukljuujuéi i autore Kvartalnog
monitora), medunarodne finansijske organizacije, Vla-
du, NBS i dr. Krajem prethodne godine prema veéini
prognoza ocekivan je pad BDP izmedu 0,5 i 1%, dok su
protivnici mera $tednje tvrdili da ¢e pad biti veéi nego
u prosloj godine, dakle da ¢e iznositi preko 2%. Nakon
isteka prve polovine godine prili¢no je izvesno da ¢e pri-
vreda Srbije u ovoj godini ostvariti rast od 0,5-1% BDP,

a da nije bilo su$e u poljoprivredi rast bi iznosio preko
1% BDP. Stoga se opravdano postavlja pitanje koji su
taktori uticali da rezultati privrede u ovoj godini budu
bolji od oc¢ekivanih?

Izlasku iz recesije doprinele su povoline medunarodne
okolnosti, reforme kojim su poboljsani uslovi poslo-
vanja, kao i promene u ekonomskoj politici. Povoljne
medunarodne okolnosti ukljucuju poboljsanje uslova
trgovine sa svetom, oporavak evropskih zemalja i niske
kamatne stope. Povoljniji uslovi trgovine sa svetom od-
nosi se na pad cena nafte i gasa i cena osnovnih metala
na medunarodnom trzistu, $to je za direktnu posledicu
imalo povecanje, umesto ocekivanog pada proizvodnje,
u petrohemijskom kompleksu i metalopredjivackoj in-
dustriji (MKS, prerada aluminijuma i bakra i dr). Pad
uvoznih cena gasa uticao je na povecanje kupovne moci
gradana, usled ¢ega je licna potrosnja imala manji pad
nego $to je ocekivano. Rast evropskih privreda po stopi
od oko 2% povoljno uti¢e na oporavak privrede Srbije jer
olaksava rast izvoza, koji je sa stanovista traznje najvi-
$e doprineo ostvarenom rastu. Niske kamatne stope za
sada uti¢u na rast kreditiranja gradana ¢ime se ublaza-
va pad privatne potro$nje dok za sada ne utiu na rast
obima kredita privredi, ali povoljno uti¢u na troskove
poslovanja privrede.

Reforme radnog zakonodavstva, ubrzanje odobravanja
gradevinskih dozvola, poboljsanje makroekonomske
stabilnosti pozitivno su uticali na investicije i poslova-
nje u Srbiji. PoboljSane uslova poslovanja najdirektnije
je uticalo na rast gradevinske delatnosti, koja predstavlja
jedan od pokretaca oporavka privrede iz recesije. Opo-
ravku gradevinarstva doprineo je rast javnih investicija
u saobracajnu infrastrukturu, kao i ponovni rast traznje
za stanovima usled pada njihovih cena i pada kamatnih
stopa na stambene kredite. Takode, bolji uslovi poslova-
nja, uz odranije niske troskova rada, u Srbiji direktno su
uticali na premestanje dela proizvodnje cigareta iz EU u
Srbiju — proizvodnja cigareta je povecana za blizu 90%.
Konacno, rast privrede u godini kada se sprovodi fiskal-
na konsolidacija potkrepio je ono $to smo tvrdili tokom
prethodnih godina, a to je da su fiskalni multiplikatori u
Srbiji niski, §to znaci da niti povecanje drzavne potros-
nje moze znatnije da pokrenu privredu, niti smanjenje
drzavne potro$nje znatnije utice na pad privrede.



Uvodnik

Neocekivani rast Srbije od 0,5 do 1% u 2015 godine
predstavlja dobar rezultat u odnosu na prethodne go-
dine, ali on je jos uvek daleko ispod onoga §to ve¢ sada
postizu druge evropske zemlje i onoga §to bi trebalo da
bude srednjoro¢ni cilj za privredu Srbije. Procenjena
stopa rasta zemalja Centralne i Isto¢ne Evrope u ovoj
godini iznosi oko 2,5% i pri tome sve zemlje osim Hr-
vatske ¢e imati rast ve¢i od 1%, dok se u narednoj godini
ocekuje rast od blizu 3%. Takode, stopa rasta koju ¢e
Srbija ostvariti u ovoj godini je daleko ispod srednjo-
ro¢nog cilja koji bi mogao da se kreée 3-4% u narednih
nekoliko godina, a u nesto duzem periodu cilj bi mogao

da bude rast od oko 5%.

Stoga je sustinsko pitanje kako Srbija moze da podsta-
kne rast privrede sa skromnih 0,5 ili 1% na 3 do 4%
godisnje. Rast privrede Srbije u 2015. godini, kada su
drzavna i privatna potro$nja smanjeni, predstavlja jo$
jednu potvrdu da pokretadi rasta u nasem slucaju nisu
na strani domace traznje, nego na izvozu i investicijama.
Kljuéni uslov za ubrzanje privrednog rasta Srbije je po-
vecanje stope investicija sa sadasnjeg nivoa od oko 20%
na preko 25% BDP. Pri tome drzava moze direktno da
doprinese povecanju ukupnih investicija povecanjem
javnih investicija sa 3% BDP na 4-5% BDP. Medutim,
klju¢na uloga drzave je u tome da stvori povoljne uslove
za rast privatnih investicija, a to podrazumeva prven-
stveno unapredenje uslova poslovanja i odrzanje ma-
kroekonomske stabilnosti.

Unapredenje uslova poslovanja podrazumeva reforme
pravosuda, katastra, administracije, obrazovanja, okon-
¢anja privatizacije bivsih drustvenih preduzeca, unap-
redenje rada javnih preduzeca i dr. Poboljsanje uslova
poslovanja nije jednokratna aktivnost, nego kontinuirani
proces u kome zemlje prilagodavaju institucije izmenje-
nim uslovima okruzenja. Za uc¢vrs¢ene makroekonom-
ske stabilnosti neophodno je da se nastavi sa odlu¢nom
fiskalnom konsolidacijom jer ¢e fiskalni deficit od 3,5-
4% BDP koji ¢e se ostvariti u ovoj godini i dalje jedan
od najvecih u Evropi. Stoga je neophodno da se i u na-
rednim godinama nastavi sa smanjivanjem fiskalnog de-
ficita kako bi se on za nekoliko godina smanjio na oko
1% BDP. Kontinuirano smanjivanje fiskalnog deficita,

a kao rezultat toga i odnosa javnog duga prema BDP
predstavlja pouzdan signal da je Srbija izbegla krizu jav-
nog duga. Stoga bi za kredibilnost Vlade Srbije bilo vrlo
nepovoljno da se fiskalni deficit u narednoj godini pove-
¢au odnosu na ovu godinu ili da se u nekoliko narednih
godine zadrZi na nivou od preko 3% BDP.

Osim povecanja stope rasta BDP vazno je da rast pri-
vrede bude odrziv, odnosno da se ne kreiraju unutrasnje
i spoljne neravnoteze. Fiskalnom konsolidacijom se ot-
klanja rizik krize javnog duga, ali i dalje ostaju unutras-
nji rizici vezani za visok iznos losih kredita u bankama.
Losi krediti destimuliSu rast kreditne aktivnosti bez
Cega je malo verovatan rast investicija, a osim toga losi
krediti predstavljaju potencijalni rizik za javne finansije.
Otklanjanje spoljne neravnoteze uz rast privrede podra-
zumeva da izvoz bude glavni pokreta¢ rasta u narednim
godinama. Uslov za to su relativno visoke investicije u
delatnosti ¢iji proizvodi su pretezno namenjeni izvozu,
a to su pre svega industrija, poljoprivreda i neke uslu-
ge. Za rast izvoza ali i za podsticanje domacih i stranih
investicija u sektore orjentisane ka izvozu vazno je da
kurs dinara bude konkurentan. U globalizovanom sve-
tu u kome su uglavnom ukinute carinske i vancarinske
barijere za trgovinu, kao i barijere za kretanje kapitala,
politika umereno potcenjene valute je jedan od najefi-
kasnijih nacina za odrzanje konkurentnosti privrede i
podsticanje njenog rasta. Sporiji rast privatne i drzav-
ne potrosnje od rasta BDP u nekoliko narednih godina
predstavlja vazan elemenat fiskalne konsolidacije, ali se
istovremeno na ovaj nacin domaca preduzeca usmera-
vaju za proizvodnju za izvoz. Nakon §to se stabilizuje
fiskalni deficit na niskom nivo i pokrene rast privrede
bilo bi pozeljno da se ponovo razmotri ideja fiskalne
devalvacije, koja je u Srbiji odbacena 2010. Godine. Fi-
skalnom devalvacijom bi se smanjilo fiskalno opterece-
nje rada, dok bi se povecali porezi na potrosnju, ¢ime
bi se pozitivno uticalo na medunarodnu konkurentnost
privrede Srbije, a da se pri tome ne pogorsa stanje u jav-

nim finansijama.
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TRENDOVI

1. Pregled

Najvaznija makroekonomska vest iz drugog kvartala (Q2) je to da je privreda Srbije izasla iz
recesije u kojoj se nalazila jos od druge polovine 2013. godine. Zapoceti oporavak privredne
aktivnosti je postignut u nacelu na zdrav nacin, zahvaljujuéi rastu neto izvoza i investicija — bez
porasta spoljnih i unutra$njih neravnoteza. Tekudi deficit, kao indikator spoljne neravnoteze je u
Q2 zapravo i osetno umanjen, a inflacija, kao indikacija unutrasnjih neravnoteza je jos uvek, za
Srbiju, izuzetno niska. Uz sve to, fiskalni deficit je i u Q2 bio relativno nizak i pod kontrolom.
Zapoceto poboljsanje makroekonomskih trendova je veoma znacajno, medutim, jo$ uvek je u
povoju i samim tim veoma je ranjivo. Rast privredne aktivnosti od 0,5% koji bi se mogao ostvariti
u 2015. bolji je od ocekivanog (-0,5%), ali je Srbija i sa tim rastom medu zemljama Evrope sa
najnizim privrednim rastom i nec¢e se nadomesti pad BDP-a iz 2014. od 1,8%; fiskalni deficit od
oko 3,5% BDP-a je znatno bolji od planiranih 5,9% BDP-a, ali je Srbija i dalje u grupi evropskih
zemalja sa najveéim fiskalnim problemima; tekuéi deficit platnog bilansa jeste osetno smanjen,
delom i zbog nekih privremenih okolnosti, poput povoljnih cena energenata, ali finansijski deo
platnog bilansa je poprili¢no 1o, jer su prilivi ,zdravog® stranog kapitala kroz strane direktne
investicije (SDI) u 2015. nizi ¢ak i od svog istorijski jako niskog nivoa iz 2014. godine. Bilo
bi stoga jako opasno da Vlada sada preceni i nepravilno protumaci prve povoljne ekonomske
trendove u svom mandatu i odustane od najbitnijih mera fiskalne konsolidacije i sprovodenja
neodloznih reformi.
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Privredna aktivnost je u Q2 ostvarila medugodisnji rast prvi put jos od 2013. godine i on je izno-
sio 1%. Jos ubedljiviji indikator oporavka privrede u Q2 je desezonirani rast BDP-a u odnosu na
prethodni kvartal koji je iznosio ¢ak 2,2%. Ostvarenom rastu privredne aktivnosti jeste najvise
doprineo porast proizvodnje elektri¢ne energije i rudarstva nakon isusivanje poslednjih poplavl-
jenih kopova uglja u maju, ali ¢ak i kada se iskljuce ti jednokratni ¢inioci, privredna kretanja u
Q2 su i dalje bila povoljna — desezonirani rast ostatka privrede u odnosu na Q1 je iznosio solid-
nih 0,7%. Uz to, zapoceti oporavak privrede pokrecu neto izvoz i investicije (drzavna i privatna
potrosnja su bile u padu), §to je odrzivi model rasta privrede u srednjem roku. PozZeljnu strukturu
zapocetog oporavka privrede u Q2 dodatno potvrduju solidan rast preradivacke industrije koja
proizvodi razmenjiva dobra i gradevinarstva koje je dobar indikator kretanja ukupnih investicija.
Veli¢ina i struktura desezoniranog rasta BDP-a u Q2 su bili klju¢ni argumenti na osnovu kojih
smo zakljucili da je privreda Srbije izasla iz recesije u kojoj se nalazila jos od druge polovine
2013. godine, ali i zbog kojih smo korigovali nasu prognozu rasta BDP-a u 2015. godini navise
na 0,5% (v. odeljak 2. ,Privredna aktivnost”).

Premda blaga stopa rasta koja se moze ocekivati u 2015. godini nije kvantitativno mnogo razlici-
ta od ocekivanog pada od 0,5%, kvalitativno ova razlika je dosta velika. Skraceno je ocekivano
trajanje recesije i izbegnuta je jos jedna godina sa padom BDP-a, a sve se to ostvaruje u godini
najsnaznijeg sprovodenje fiskalne konsolidacije. Prvi dobri rezultati privredne aktivnosti u Q2
medutim ne daju Vladi za pravo da zanemari velike strukturne problemi domace ekonomije koji
se moraju otkloniti da bi se u srednjem roku mogao ostvariti potreban znatno ve¢i privredni rast
od preko 4% (to je i centralna tema Uvodnika). U protivnom, Srbija bi mogla godinama ostati
»zarobljena“ u postignutim niskim stopama privrednog rasta i sve dalje od razvijenosti ekonomija
drugih zemalja Centralne i Isto¢ne Evrope koje rastu znatno brze. Zato u ovom izdanju QM-a
podse¢amo i na neke otreznjujuce podatke poput onog da ¢e i pored rasta u 2015. godini privred-
na aktivnost biti jos uvek niza od one iz 2013. godine, da gotovo sve zemlje regiona imaju veci
rast od Srbije, ali i na to da jedan deo povecéanja privredne aktivnosti u 2015. pociva na proizvod-
nji (problemati¢nih) drzavnih preduzeéa (Zelezara Smederevo, petrohemijski kompleks, a na-
javljuje se i ponovno pokretanje proizvodnje u MSK), sto se lako moze pokazati neopravdanim i/
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ili neodrzivim. Mozda najbolju ilustraciju toga da je Srbija jos uvek strukturno nedovoljno dobro
uredena, poslovno neatraktivna i da kod investitora jos uvek postoje velike rezerve u tumacenju
ostvarenog makroekonomskog napretka u prvoj polovini 2015. daje kretanje stranih direktnih
investicija. One su u 2015. godini veoma niske, niZe ¢ak i od veoma lose 2014. godine — i pored
toga $to se u 2015. sprovodi aranzman sa MMF-om, popravljaju fikalni trendovi i oporavljaju
privrede vec¢ine zemalja EU.

Platnobilansni trendovi u Q2 su u svom tekucem delu bili povoljni, jer je zabeleZena veoma ni-
ska vrednost deficita tekuceg bilansa od oko 200 mln evra (v. odeljak 4. ,Platni bilans i spoljna
trgovina®). U istom periodu prethodne godine deficit tekuceg bilansa je bio dva i po puta veéi
(540 mln evra). U finansijskom delu platnog bilansa medutim trendovi nisu bili toliko dobri.
Neto priliva kapitala iz inostranstva gotovo da uopste nije bilo. Priliv SDI je iznosio svega 343
miliona evra, a od toga se 135 miliona evra odnosi na reinvestiranu dobit stranih preduzeca koja
su ve¢ u Srbiji, 116 miliona evra na duznicke instrumente, a gotovo beznac¢ajnih 92 miliona evra
predstavlja pravi prirast novih investicija iz inostranstva. Banke i privreda se i dalje neto raz-
duzZuju prema inostranstvu za oko 100 miliona evra, $to nije posledica dinami¢ne razlike izmedu
uzimanja novih kredita i vracanja starih, ve¢ vracanja prethodno uzetih kredita bez zapocinjanja
novih projekata u zemlji. Drzava se tokom Q2 neto razduzivala prema inostranstvu po osnovu

portfolio investicija za oko 340 miliona evra, a neto zaduzivala po osnovu novih kredita za oko
200 miliona.

Inflacija je i dalje za Srbiju veoma niska. Na kraju avgusta iznosila je 2,1% na medugodisnjem
nivou, a isti procenat povecanja cena zabeleZen je i od pocetka godine. Inflacija je i tokom Q2iu
julu i avgustu (za koje su dostupni podaci) bila ispod ciljanog koridora NBS (v. odeljak 5. ,Cene
i devizni kurs®). Avgust je zapravo ve¢ osamnaesti uzastopni mesec u kom NBS ne ostvaruje svoj
primarni cilj — a to je drzanje inflacije u okviru ciljanog koridora od 4+1,5%. Budu¢i da se infla-
cija jos uvek nije vratila u ciljani koridor i pored avgustovskog povecanja cene struje od oko 12%,
a da do kraja godine nema najava drugih ve¢ih poskupljenja, malo je verovatno da ¢e se inflacija
vratiti i zadrzati u granice ciljanog koridora i u narednim mesecima. Prognoza QM-a je da ¢e
prosecan rast cena u 2015. godni iznositi oko 1,5% umesto planiranih 2,7%. Mada niska inflacija
ima pozitivou konotaciju, niza prose¢na inflacija od planirane ¢e uticati na korekciju nominalnog
BDP-a nanize i na manji rast poreskih prihoda, $to ¢e umanjiti i o¢ekivane rezultate sprovodenja
fiskalne konsolidacije.

Monetarna politika je nastavila sa postepenim popustanjem (v. odeljak 7. ,Monetarni tokovi i
politika“). NBS je tokom Q2 i u narednim mesecima u vie navrata smanjivala referentnu ka-
matnu stopu za po 0,5 p.p, da bi poslednjom redukcijom poc¢etkom septembra ona bila smanjena
na 5%. To je ujedno i najniZa vrednost ove stope od kada je Srbija uvela rezim ciljanja inflacije.
Medutim i inflacija je tokom 2015. rekordno niska, pa kada se uporedi sa trenutnom vrednoséu
referentne kamatne stope jos uvek je 3 p.p. niza, zbog ¢ega smatramo opravdanim dalje spustanje
referentne kamatne stope u narednom periodu. Smanjenje restriktivnosti monetarne politike
predstavlja i adekvatan odgovor NBS na ekspanzivnu politiku ECB, budué¢i da NBS na taj nacin
sprecava ekonomski stetno jac¢anje dinara u odnosu na evro. Plasmani poslovnih banaka su u Q2
povecani najvise po osnovu kupovine REPO zapisa ali i rasta neto plasmana stanovnistvu od
75 miliona evra. Medutim, ovaj rast gotovo je ponisten razduzivanjem privrede od 121 milion
evra prema domac¢im bankama uz dodatnih 31 milion evra po osnovu vracanja prekograni¢nih
kredita. Nepovoljni trendovi se nastavljaju u kretanju losih kredita, koji se u Q2 po podacima
Kredinog biroa povec¢avaju na 23% od ukupno plasiranih. Nastavak razduzivanja privrede i veliki
iznos nenaplativih kredita predstavljaju ozbiljnu prepreku za buduéi privredni rast.

Nepouzdani i neuverljivi podaci iz statistike zaposlenosti i zarada su i dalje najveca prepreka
za ozbiljniju analizu kretanja na trzistu rada. Zato QM po ko zna koji put ukazuje da bi RZS
morao da obrati viSe paznje na podatke iz statistike rada i da ih revidira. Po Anketi o radnoj
snazi (ARS), u Q2 je povecan broj zaposlenih u odnosu na isti period prethodne godine za preko
150.000 radnika $to nije u skladu sa kretanjem BDP-a, potrosnje gradana, poreza i doprinosa
na zarade i drugih povezanih indikatora (v. odeljak 3. ,Zaposlenost i zarade®). Posebno je in-
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teresantno to $to su medu sektorima koji beleze veliki rast zaposlenosti u prethodnih godinu
dana bili i oni u kojima je drzava poslodavac. Tako je potpuno drzavni sektor ,Drzavna uprava i
odbrana, obavezno socijalno osiguranje” povecao broj zaposlenih medugodisnje za oko 13.000, a
dominantno drzavni sektori, obrazovanje i zdravstvo, za 24.000 i 15.000 respektivno. Po ovim,
zvani¢nim statistickim podacima, dakle, broj zaposlenih u javnom sektoru se povecao za oko
50.000. Sa druge strane, iz druge drzavne institucije, Ministarstva drzavne uprave i lokalne
samouprave, dolaze podaci da se broj zaposlenih u javnoj upravi (prakti¢no na istom uzorku)
znatno smanjio u odnosu na prethodnu godinu (i to za preko 20.000). Nezavisan uvid u javne
rashode za zaposlene tokom 2015. godine pokazuje da se broj zaposlenih u javnom sektoru zaista
smanjio u odnosu na prethodnu godinu — jer su rashodi za zaposlene umanjeni za oko 1,5% vise
od umanjenja prose¢nih plata javnog sektora. To odgova smanjenju broja zaposlenih koji platu
primaju iz drzavnog budzeta za oko 10.000 Jjudi.
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Fiskalni deficit je u Q2 i u julu bio relativno nizak i nase je oc¢ekivanje da bi u 2015. mogao
iznositi izmedu 3,5 i 4% BDP-a. To je znatno niZe od deficita drzave koji je ostvaren u 2014.
godini od 6,6% BDP-a, ali i od plana za 2015. koji je iznosio 5,9% BDP-a. Tokom Q2 uglavnom
se stabilizuju, ali i iscrpljuju ostvarena poboljsanja fiskalnih trendova sa kraja 2014. i pocetkom
2015. godine. Naplata akciza i PDV-a je i dalje nesto iznad plana, ali nema vise daljeg snaznog
poboljsanja njihove naplate koje je obelezilo dva kvartala koja su prethodila Q2 (v. odeljak 6. , Fi-
skalni tokovi i politika“). Uz to, postepeno se nadoknaduju i zaostajanja u plac¢anju otpremnina
radnicima koji ostaju bez posla u preduze¢ima u privatizaciji i izvr$avanju javnih investicija (i
pored nesto ubrzanog izvr§avanja javnih investicija u poslednjih nekoliko meseci, nece se dostici
plan za ¢itavu 2015. godinu). Ubrzanje izvrsenja ovih rashoda povecava deficit, ali je ekonomski
opravdano i poZeljno. Trendovi iz prethodnih nekoliko meseci ukazuju da fiskalna konsolidacija
polako prelazi u svoju drugu fazu kada ¢e sve manje pocivati na brzim pojedinaénim merama
poput smanjenja penzija i plata, uvodenja akciza na struju, policijskim akcijama usmerenih na
$verc duvanskih proizvoda i drugo, a sve vise na sistemskim reformama (reforma Poreske upreve,
racionalizacija broja zaposlenih u javnom sektoru, reforma javnih preduzeca, resavanje sudbine
preduzeca u privatizaciji i drugo). Ta druga faza e verovatno biti i najizazovnija i profesionalno
najteza za sprovodenje.

Deficit od 3,5 do 4% BDP-a koji ¢e se ostvariti u 2015. predstavlja uspeh u odnosu na stanje
javnih finansija sa kojim se uslo u fiskalnu konsolidaciju i u odnosu na prvobitni plan za 2015.
godinu. Medutim ovaj deficit je i dalje veoma visok i mali je broj zemalja u Evropi koje imaju
vedi deficit od Srbije. U evropskim razmerama deficit od 3% BDP-a smatra se gornjom granicom
njegove odrzivosti, a Srbija je i dalje iznad tog nivoa — pa bi morala u srednjem roku da ga znatno
smanji, na nivo ispod 1% BDP-a. Zato je pocetni uspeh u sprovodenju fiskalne konsolidacije
dobar osnov za brze i snaznije smanjenje deficita u narednim godinama, a nikako i razlog za
popustanje fiskalne politike. Eventualni vanredni fiskalni prostor bi bilo ekonomski opravdano
iskoristiti jedino za osetnije povecanje javnih investicija koje su trenutno veoma niske, jer one
su jedini segment javne potro$nje koji moze da di znacajan podsticaj rastu privredne aktivnosti.
Najavljeno povecanje plata u javnom sektoru i penzija ne bi bitno uticalo na povecanje privredne
aktivnosti (rezultati privrede u 2015. to i definitivno pokazuju), a, buduéi da su ova izdvajan-
ja ubedljivo najve¢i deo javnih rashoda, moglo bi povecati fiskalni deficit u 2016. godini sa (i
viskog) nivoa od oko 3,5% BDP-a iz 2015. godine. Povecanje fiskalnog deficita u drugoj godini
sprovodenja fiskalne konsolidacije umesto njegovog daljeg smanjenja bi, smatramo, urusilo kre-
dibilitet uspesno zapocetog procesa ozdravljenja javnih finansija Srbije.

Javni dug (ukljucujudi i dug lokalne samouprave) je na kraju jula iznosio oko 24,4 milijarde evra
(oko 75% BDP-a) i neznatno je smanjen u odnosu na kraj Q1 kada je iznosio oko 24,6 milijardi
evra (75,5% BDP-a). Razlog za ovo smanjivanje javnog duga su kursne razlike, jer su dinar (i
evro) od kraja marta do kraja jula nesto ojacali u odnosu na dolar, valutu u kojoj je denominiran
znacajan deo javnog duga Srbije. Sa druge strane fiskalni deficit je u istom periodu bio relativno
nizak, tako da nije bilo potrebe za velikim novim zaduZivanjem drZave i osetnijeg rasta javnog
duga po ovom osnovu. Do kraja godine (ukoliko ne bude ve¢ih pomeranja kurseva) o¢ekujemo
da bi javni dug mogao da iznosi oko 78% BDP-a. To je izuzetno visok (i jos uvek rastuéi) nivo
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javnog duga za ekonomiju razvijenosti Srbije i dodatni ekonomski argument u prilog tome da se
bolji fiskalni rezultati od plana ostvareni u 2015. iskoriste za jo$ brze smanjenje deficita i zausta-
vljanje rasta javnog duga, a ne za povecanje penzija i plata u javnom sektoru.

Srbija: izabrani makroekonomski pokazatelji, 2005-2015

Godisnji podaci
2014 2015
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Qi @ 3 Q4 Q1 @
Privredna aktivnost medugodiénji realni rast?
BOP (u mird. dinara) 17514 20552 23551 27449 2880,1 3067,2 34076 3584,2 38764 38840
8DP 55 49 59 54 3 06 14 a 26 8 02 13 36 18 20 10
Nepoljoprivredna BDV 62 51 69 44 33 02 15 17 6 24 02 18 47 24 18 26
Industrijska proizvodnja 06 4,2 4 14 -126 25 22 -29 55 -6,5 21 -48 -139 -95 -2,0 11
Preradivacka industrija 1,0 45 47 1 16,1 39 -04 18 48 4 36 20 56 28 42 73
Proseéna meseéna neto plata (u din.f’ 17478 21745 27785 29174 31758 34159 37976 41377 43932 44530 41825 44971 44934 46371 21718 44717
Ukupno zaposlenih, bez poljoprivrede (mil.) 2,056 2,028 1,998 1997 1901 1805 1,750 1728 1715 1702 1,696 1701 1,706 1,706 1716 1715
Fiskalni podaci u%BDP
Javni prihodi 420 424 420 a5 386 5 -46 06 30 08 43 35 54 76 42
Javni rashodi 39,7 427 428 437 427 a7 33 36 57 44 37 3,0 148 51 29
umird. Dinara
Konsolidovani bilans (def. GFS)” 148 335 582 689 218 1364 -158,2 2174 1787 68,1 450 398 -105,2 211 142
Platni bilans umilionima evra, tokovi?
Uvozrobe” 8286 10093 -12858 15917 -11.096 12176 43758 14028 -14693 13393 3415 3762 3740 3834 3643 -3.860
Izvoz robe’ 4006 s 6.444 7416 5978 7.402 8.440 8394 10540 9732 2512 2767 2664 2698 2602 2986
Bilans tekuceg racuna’! 41805 3137 -4994 -7.054 2084 -2082 2870 3639 2002 -1857 -496 -541 384 -563 -520 -208
u%BDP? 86 -129 -172 216 72 74 91 -123 65 61 63 -63 45 69 70 25
: g
Bilans finansijskog racuna 3863 7635 6126 7133 2207 1986 2604 3486 1917 1517 478 414 217 596 377 30
(t4) matipriv kapital, § rastobaveza)
)
Strane direktne investicje 1248 4348 1942 1824 1372 860 1827 669 1229 1210 271 435 244 286 332 343
() matipie kapicl, . astobavezs)
NBS bruto devizne rezerve 1675 4240 941 1687 2363 929 1.801 1137 697 1332 -800 370 509 1136 110 32
((+) znati povecanje)
Monetarni podaci umilionima dinara, stanja na kraju perioda®
NBS neto sopstvene rezerve” 175288 302783 400195 475110 578791 489.847 606834 656347 757689 788293 696802 756996  787.778 788293 854636 858972
NBS neto sopstvene rezerve”, u mil.evra 2050 3833 5051 5362 6030 4609 5895 5781 6605 6.486 6015 6513 6641 6.486 7.004 7125
Krediti nedrzavnom sektoru 518298 609.171 842512 1126111 1306224 1660870 1784237 1958084 1870916  1927.668 1815004 1842407 1888471 1925584 1919958 1918917
Devizna Stednja stanovnistva 190136 260661 381687 413766 565204 730846 775,600 909912 933839 998277 937875 949418  976.865 998277 1004948 1010179
M2 (12-mrealni rast, u %) 208 306 278 29 98 13 27 22 23 67 19 35 43 67 64 58
Krediti nedrzavnom sektoru 286 103 249 252 52 139 05 21 -83 2 83 57 33 11 37 22
(12-mrealni rast, u %)
Krediti nedrzavnom sektoru, u % BDP 296 286 350 420 458 54,0 524 54,7 483 495 485 468 486 497 492 489
Ceneikurs medugodinji rast?
Indeks potrosackih cena” 165 65 13 86 66 102 70 122 22 18 23 12 21 18 18 19
Realni kurs dinar/evro (prosek 2005=100)° 100,0 92,1 83,9 785 839 88,0 8043 853 80,2 81,8 80,7 809 818 839 838 830
Nominalni kurs dinar/evro® 82,92 84,19 79,97 81,46 93,90 102,90 101,88 113,03 113,00 117,25 1158 1156 17,4 120,29 1216 1204

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. Prema novoj metodologiji NBS iz Q2 2014 (u skladu sa BPM6) izuzimaju se sve transakcije vezane za izvoz i uvoz robe na doradu. Usluge
dorade ce se po novoj metodologiju beleZiti u okviru ra¢una usluga. Detaljnjije objasnjenje je dato u QM37, odeljak 4, Platni bilans i spoljna trgovina. Podaci su preracunati i dati po novoj
metodologiji (IMF BPM6) pocevsi od 2012. godine.

5) Narodna banka Srbije je u Q12008 i u Q2 2014. promenila metodologiju po kojoj izradjuje platni bilans. Promena metodologije 2008. dovela je do manjeg deficita tekuceg racuna, i do
manjeg salda kapitalnog ra¢una. Detaljnjije objasnjenje je dato u QM12, odeljak 6, Platni bilans i spoljna trgovina. Promena metodologije 2014 (u skladu sa 3estim izdanjem IMF’s Balance of
Payments and International Investment Position Manual - BPM6) dovela je do veceg deficita tekuceg racuna, i do veceg finansijskog racuna usled viseg iznosa SDI. Detaljnjije objasnjenje je
dato u QM37, odeljak 4, Platni bilans i spoljna trgovina. Podaci su preracunati i dati po novoj metodologiji (IMF BPM6) pocevsi od 2012. godine.

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 godi$nje podatke, i na tromesec¢nim prosecima za kvartalne podatke.
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Realni rast BDP-a
uQ2od1%

Desezonirani BDP
pokazuje veliki rast u
Q2 uodnosu na Q1

2. Privredna aktivnost

Privredna aktivnost je u drugom kvartalu izasla iz recesije u kojoj se nalazila od druge po-
lovine 2013. godine. U drugom kvartalu je ostvaren medugodi$nji rast BDP-a od 1%, dok
desezonirani rast u odnosu na prvi kvartal iznosi ¢ak 2,2%. Nosioci oporavka privrede
posmatrano sa proizvodne strane BDP-a, su industrijska proizvodnja i gradevinarstvo, a,
posmatrano sa potro$ne strane BDP-a, neto izvoz i investicije. Oporavak industrijske pro-
izvodnje znatnim delom odrzava vraéanje proizvodnje struje i uglja na nivo iz perioda pre
poplava. Zbog ostvarene veli¢ine i strukture rasta BDP-a u Q2, korigujemo nasu prognozu
rasta BDP za 2015. godinu za jedan procentni poen navise, sa -0,5 na 0,5%. Dobro je $to je
rast privrede zasnovan na proizvodnji razmenjivih dobara i poveéanju investicija, ali neki
vazni indikatori kretanja privredne aktivnosti i dalje upuéuju na oprez. Ukupne investicije,
ukljucujudi i strane direktne, su jo$ uvek niske, a kreditna aktivnost banaka prema predu-
zec¢ima i dalje opada. Bez znatnijeg i trajnijeg povecanja investicija male su $anse da se rast
privrede odrzi i ubrza.

Bruto domaci proizvod

Prema proceni RZS-a, realni medugodi$nji rast BDP-a u Q2 iznosio je 1%. Za medugodi$nji
rast privrede najzasluzniji su oporavak proizvodnje elektri¢ne energije i rudarstva, koje ne samo
§to su isusivanjem poslednjih poplavljenih kopova pocetkom maja uspostavile nivo proizvodnje
od pre poplava, ve¢ su ga i premasile za 10-15%. Kada se iz rezultata privredne aktivnosti iskljuci
ovaj ¢inilac, koji je doprineo medugodisnjem rastu BDP-a sa 1,2-1,4 p.p, vidi se da je ostatak
privrede jo$ uvek u manjem medugodis$njem padu od oko 0,3-0,4%. To ipak predstavlja znatno
poboljsanje trendova najveceg dela privrede u odnosu na Q1 kada je medugodi$nji pad privrede
sa iskljucenim efektima poplava iznosio oko 1,5%.

Ubrzanje kretanja privredne aktivnosti pokazuju i desezonirani indeksi rasta BDP-a (Grafikon
T2-1). Desezonirani BDP je u Q2 porastao u odnosu na prethodni kvartal za ¢ak 2,2%. U Gra-
fikonu se jasno vidi da je u Q2 doslo do snaznog zaokreta u kretanju privredne aktivnosti koja je
opadala jos od Q3 2013. godine. Kretanje BDP, potros$nje, zaposlenosti i dr. upucuje na prili¢no
izvestan zakljucak da je privreda Srbije tokom Q2 izasla iz svoje trece recesije od 2008. godine.
U Grafikonu T2-1 su osenceni periodi u kojima se privreda Srbije nalazila u recesiji (ocenjeni na
osnovu Bry-Boschan procedure). Za razliku od prve dve ,uvezene” recesije koje su bile regional-
nog karaktera, jer su obuhvatile prakti¢no ¢itavu Evropu, treca recesija, od druge polovine 2013,
je bila lokalnog karaktera, odnosno bila je specifina samo za Srbiju.

Grafikon T2-1. Srbija: desezonirani rast BDP-a, Na kretanje desezoniranog BDP-a u Q2
2002-2015 (2008=100) takode je veliki uticaj imao oporavak pro-

izvodnje elektri¢ne energije i rudarstva $to je
P — S _ doprinelo njegovom rastu za 1,5 p.p. u odno-
; ) NV V ' suna Q1. Ono $to se ne vidi potpuno jasno
/'/ iz medugodisnjih indeksa BDP-a, a otkriva

* // ] ~ se analizom desezonirnih podataka, je to da
— - je ostatak privrede, van elektroenergetskog

sektora, doprineo kvartalnom rastu desezo-
niranog BDP-a sa dosta znacajnih 0,7 p.p.
Ovaj trend, koji iskljucuje efekte poplava, je
mnogo vazniji za buduce kretanje BDP-a, jer
s je uticaj oporavka nakon poplava na desezo-
FEFFIISFISLIIFSSTTIIITESESS pirani BDP jednokratan i bice iscrplien veé
u Q3 ove godine. To je ujedno bio i klju¢an

parametar na osnovu kog smo ocenili da je

e

Recesija emmmm Desezonirani indeks BDP

Izvor: procena QM-a na osnovu podataka RZS
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2. Privredna aktivnost

U Q2 rastu
investicije
i neto izvoz

Neki bitni indikatori jos
uvek upucuju na oprez

privreda u Q2 izasla iz recesije. Desezonirani rast privrede (sa isklju¢enim efektima poplava) u
Q2 je posledica rasta samo dva sektora privrede: preradivacke industrije i gradevinarstva. Medu-
tim, to $to rast jo$ uvek nije $iroko rasprostranjen u ovom slu¢aju ne bi trebalo da bude zabrin-
javajuce, jer su dva sektora BDP-a koja su u porastu ujedno i najbitnija za odrzivi rast privrede.
Preradivacka industrija proizvodi ubedljivo najve¢i deo razmenjivih proizvoda i njen rast je po
pravilu povezan sa poboljSanjem neto izvoza, dok je rast gradevinarstva dobra indikacija po-
vecanja investicija.

Kao $to smo ve¢ u vise navrata isticali, odrzivi rast privrede Srbije u srednjem roku moze se
zasnivati samo na rastu investicija i izvoza, jer ¢e ucesce privatne i drzavne potrosnje u BDP-u
u srednjem roku morati da se osetno smanjuje. Za znacajan rast neto izvoza koji bi osetno do-
prinosio rastu BDP-a potrebno je da izvoz raste po stopi bliskoj ili ve¢oj od 10%, ali i dvostruko
brze od uvoza, jer je uvoz znatno vedi od izvoza. U Tabeli T2-2 prikazana je struktura medugo-
di$njeg rasta BDP-a u Q2 po rashodnom principu i ona u nacelu odgovara Zeljenom obrascu. Dve
komponente BDP-a koje u Q2 imaju znatan rast su investicije (medugodisnji rast od 8,3%) i neto
izvoz (izvoz raste 8,7%, a uvoz 3%). Sa druge strane, u oéekivanom padu od nekoliko procenata
su privatna i drzavna potro$nja (Tabela T2-2).

Tabela T2-2. Srbija: bruto domaci proizvod po rashodnom principu, 2009-2015

Medugodisnji indeksi

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2014 2015 Ucesce
2 Q4 Qi Q2 2014
Medugodisnji indeksi

BDP 9%,9 1006 1014 990 1026 982 999 988 960 982 980 101,0  100,0
Privatna potroinja 994 994 1009 982 994 987 984 991 987 989 995 986 749
Drzavna potrosnja 100,6 100,8 101,1 102,4 98,9 100,1 99,3 100,3 986 1019 96,3 97,1 18,6
Investicije 775 935 1046 1132 89 973 93 993 927 1009 1043 1086 186
lzvoz 931 1150 1050 1008  121,3 1039 1181 1083 934 1004 1086 1087 434
Uvoz 804 1044 1079 1014 1050 1033 1062 1054 1011 1010 1113 1030 562

Izvor: RZS

Kada desezoniramo potro$ne komponente BDP-a otkrivaju se zanimljivi trendovi posmatrano
po kvartalima. Privatna i drzavna potrosnja, koje su imale relativno snazan desezonirani pad u
Q1 zbog sprovodenja fiskalne konsolidacije, u Q2 su ustale na priblizno nepromenjenom nivou
u odnosu na prethodni kvartal. Sli¢no, samo sa drugim predznakom, je bilo kretanje investici-
ja. Investicije su desezonirano porasle relativno snazno jos u QI, a u Q2 je taj nivo investicija
zadrzan, ali ne i dodatno povecan. Prakti¢no jedina potrosna komponenta BDP-a koja se u Q2
snazno promenila u odnosu na Q2 i dovela do velikog rasta desezoniranog BDP-a od 2,2% je
neto izvoz, a u okviru desezoniranog neto izvoza — ne toliko povecanje izvoza koliko desezonira-
no smanjenja uvoza.

Dakle, objavljeni podaci ukazuju da je BDP u Q2 porastao veoma snazno, ¢ak i kad se iskljuce
efekti poplava, a struktura njegovog rasta je pritom u nacelu povoljna. Nesporno je da ée dobri
rezultati iz Q2 uticati na to da stopa rasta BDP-a u 2015. bude o veéa nego §to je bilo ocekivano
nakon Q1 (o ¢emu Ce vise re¢i biti u nastavku teksta), ali detaljnije analize ipak upucuju na do-
datni oprez. Naime, jo$ uvek je neizvesno da li ¢e se dobri privredni trendovi iz Q2, nastaviti iu
narednim kvartalima. Rast neto izvoza kakav je bio u Q2 je dobar i pozeljan, ali bilo bi jo$ bolje
da iz kvartala u kvartal sve viSe ubrzava izvoz, umesto §to se smanjuje (usporava) uvoz. Druga
klju¢na komponenta odrzivog rasta privrede, investicije, takode osetno raste u 2015. godini, ali
dva vazna indikatora jos§ uvek ne podrzavaju ovaj rast. To su strane direktne investicije (SDI) i
investicioni krediti. Odrzivi rast investicija privatnog sektora moze biti pokrenut iz inostranstva
(rast SDI) ili zapocinjanjem novog investicionog ciklusa domacih preduzeéa. U uslovima niske
profitabilnosti preduzeca (a profitabilnost u 2014. je bila manja od one iz 2013. godine), zapo¢in-
janje novog investicionog ciklusa bi se najverovatnije odrazilo na dinamican rast investicionih
kredita. U 2015. godini medutim, ne samo §to su i SDI i investicioni krediti veoma niski, nego
su i osetno nizi nego u 2014. godini kada su bili na istorijski veoma niskom nivou.
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Ubrzava
gradevinarstvo, a
poljoprivreda u padu
zbog suse

Zbog veceg rasta
BDP-a u Q2 korigujemo
prognozu rasta u 2015.

navise —na 0,5%

Posmatrano po proizvednom principu (Tabela T2-3) vidimo da su kretanja u Q2 dosta divergent-
na. Najve¢i medugodisnji rast od 12,6% je ostvarilo gradevinarstvo, a visok rast od skoro 8% je
imala i industrijske proizvodnja. Oba ova sektora su u Q1 bili u solidnom medugodisnjem padu
i njihovo ubrzanje je dovelo do rasta BDP-a u Q2, nakon pada u Q1. Na visok rast industrijske
proizvodnje jeste uticao oporavak proizvodnje elektricne energije i rudarstva posle poplava, ali
visok rast je imala i preradivacka industrija na koju poplave nisu imale znac¢ajan uticaj. Rast
gradevinarstva je verovatno rezultat ubrzanja javnih investicija u saobracajnu infrastrukturu, ali
i oporavka visokogradnje, nakon ubrzanje procedure izdavanja gradevinskih dozvola. Sa druge
strane, sektor privrede koji je u najve¢em padu je poljoprivreda koja je u Q2 imala medugodisnji
pad od oko 9% zbog uticaja suse na jesenje ratarske kulture.! Ostali sektori BDP-a su uglavnom
na sli¢cnom nivou kao u Q2 prethodne godine.

Tabela T2-3. Srbija: bruto domaci proizvod po delatnostima, 2009-2015"

2014 2015 Ucesce
2009 2010 2011 2012 2013 2014 X ® o3 o oY 2 2014
Medugodisnji indeksi
Ukupno 969 1006 1014 99,0 1026 98,2 99,9 98,8 96,0 98,2 980 101,0 100,0
Porezi minus subvencije 98,6 99,5 1011 97,8 98,9 99,4 985 1004 99,3 99,6 1003 98,6 16,0
Bruto dodata vrednost 96,6 100,8 101,5 99,2 1033 98,0 100,2 98,5 954 97,9 976 1015 84,0

Bruto dodata vrednost bez

poljoprivrede 96,7 1002 1015 101,17 1016 97,6 99,7 98,2 95,1 97,6 982 1026 89,87

Poljoprivreda 952 1064 1009 82,7 1209 1008 1024 100,7 99,9 1009 91,4 906 1 0,22)
Industrija 96,8 1008 103,2 1056  106,0 92,9 99,9 94,8 86,8 90,6 96,2 107,8 23,92)
Gradevinarstvo 87,1 976 1059 90,2 96,1 100,9 1002 101,7 932 1080 98,0 1126 5,22’
Trgovina, saobracaj i turizam 929 100,0 99,5 99,3 1023 98,7 100,1 98,0 98,4 98,4 1000 1021 17,77
Informisanje i komunikacije 97,0 103,2 102,6 102,8 99,9 101,8 102,2 1021 101,2 101,5 98,5 99,0 5,32)
Finansijske delatnosti i osiguranje ~ 102,6 101,9 98,4 92,0 90,5 98,4 95,5 98,9 97,2 102,0 104,8 100,1 3,22)
Ostalo 99,7 99,8 1009 101,8 1002 99,7 99,6 99,7 99,6  100,1 98,1 98,3 34,62)
Izvor: RZS

1) U cenama iz prethodne godine
2) UteSc¢e u BDV

U narednim kvartalima ocekujemo sli¢nu strukturu rasta BDP-a po sektorima kao u Q2. Indu-
strijska proizvodnja ¢e do kraja godine (kao i u prvom kvartalu 2016. godine) imati visoke stope
rasta, jer Ce se porediti sa periodom u kom je elektroenergetski sistem zemlje radio sa smanjenim
kapacitetom. Poljoprivreda ¢e takode do kraja godine imati sli¢an pad kao u Q2, jer su trenutne
procene uticaja suse na ratarstvo verovatno dosta pouzdane. Nepoznanica koja mozZe ograni¢eno
da utice na rast privrede u 2015, ali znatno vise na rast privrede u narednim godinama je kretanje
gradevinarstva. Njegov medugodisnji rast od preko 12% u Q2 predstavlja veliku promenu tren-
da u odnosu na Q1 kao i u odnosu na prethodnih nekoliko godina, kada je gradevinarstvo bilo
u stagnaciji i opadanju. Rast gradevinarstva u Q2 je bio podrzan i sliénim rastom proizvodnje
gradevinskog materijala (cementa) i nadamo se da Ce biti trajnije prirode, ali neki dodatni indi-
katori jo$ uvek ukazuju na oprez.?

U Grafikonu T2-4 prikazali smo ostva-
reno kretanje desezoniranog BDP-a u Q2
u odnosu na nase prognoze iz prethodnih

Grafikon T2-4. Srbija: projekcija desezoniranog
BDP-a do kraja godine (prosek 2014=100)

102

izdanja QM-a. Isprekidana linija na Grafi-
101,5 . v .
konu predstavlja nasu prognozu kretanja de-
101 . . . .« .
~— P sezoniranog BDP-a do kraja godine koja je
100,5 . . . .
o \ / konzistentna sa ranije prognoziranim padom
s \ / BDP-a u 2015. od 0,5%. U Grafikonu se
N M / Lottt medutim vidi da je rast desezoniranog BDP
o5s - -a u Q2 bio znatno veéi od nasih oc¢ekivanja,
o a razlozi za to su sledeéi: 1) ocekivali smo da
Q1/14  Q2/14 Q3/14 Q4/14 Q115 Q2/15  Q3/15  Q4/15 se, nakon lsuélvanja pOSlCdn_]lh pOtOpleIllh
T desezoniianiBDP+ + - prethodne prognoze Q-2 kopova uglja, proizvodnja elektri¢ne energi-
Izvor: procena QM-a na osnovu podataka RZS je i rudarstvo u Q2 vrate na SVOj uobiéajeni

1 Praksa statisti¢kih zavoda je da se pad (ili rast) poljoprivrede rasporeduje na sve kvartale tokom godine iako se moze desiti samo u
jednom kvartalu. Na ovaj nacin se ublazavaju preterani Sokovi, odnosno pad poljoprivrede u jednom kvartalu od 30-40%.
2 Za vise detalja videti poslednji deo ovog poglavlja koje se odnosi na gradevinarstvo
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Trendovi

Dobro je sto je
izbegnuta jos jedna
recesiona godina, ali je
rast privrede u 2015. jos
uvek veoma nizak

Jediniéni troskovi rada
se smanjuju

nivo pre poplava, a njihova proizvodnja je umesto toga (privremeno) povecana jo§ vise, 10-15%
iznad tog nivoa; 2) gradevinarstvo je izuzetno snazno poraslo, ¢emu smo se nadali,? ali to nismo
ukljucivali u prognoze pre nego $to se ostvarilo.

Veéi deo razlike izmedu nasih prognoza i ostvarenih rezultata BDP-a u Q2, predstavljaju pri-
vremeni i jednokratni ¢inioci.* Medutim, ¢ak i da se deo tog privremenog povecanja proizvodnje
izgubi do kraja godine, stopa rasta privrede u 2015. ¢e zbog velikog povecanja u Q2 i dalje biti
malo iznad nule. Trebalo bi takode imati u vidu da se nakon neuobicajeno velikog povecanja
proizvodnje EPS-a i njegovih zavisnih preduze¢a u Q2, u narednim kvartalima najavljuje nasta-
vak povecanja proizvodnje veéeg broja drugih drzavnih preduzeéa (Zelezara Smederevo, MSK),
§to takode moze da uti¢e na dalje povec¢anje BDP-a. Uzimajuéi sve navedeno u obzir, planirano
povecanje i o¢ekivano smanjenje nekih delova proizvodnje, rast BDP-a u 2015. za sada procen-
jujemo na oko 0,5%, ali zbog velikog broja nepoznanica nije isklju¢eno da se ostvari stopa rasta
veca od prognozirane.

Pozitivna stopa rasta u 2015. koja ¢e se najverovatnije ostvariti umesto planiranog blagog pada
privrede ima svoj opipljiv simbolicki znacaj, jer je velika kvalitativna razlika ukoliko se zemlja
ne nalazi u recesiji. Bitno je istaci i to da se pozitivna stopa rasta ostvaruje tokom sprovodenja
fiskalne konsolidacije, u godini u kojoj ¢e fiskalni deficit biti gotovo prepolovljen u odnosu na
2014, sto je veoma dobro, ali takode znaci i da su fiskalni multiplikatori u Srbiji verovatno ¢ak
i manji od ocekivanja.® Ne bi trebalo medutim precenjivati rezultate privrede u 2015. godini,
jer je rast od oko 0,5% veoma mali. Postoji zapravo vise argumenata koji relativizuju rezultate
privredne aktivnosti u 2015. godini i trebalo bi ih uvek imati u vidu: 1) i ako se ostvari rast od
0,5%, privredna aktivnost u 2015. bi jo§ uvek bila osetno niza od one iz 2013. godine (kao i od
pretkrizne 2008. godine); 2) zemlje, ne samo EU, ve¢ i u regionu rast u proseku od 2-3%; 3)
dobar deo rasta privrede je posledica jednokratnih i specificnih okolnosti (oporavak rudarstva i
proizvodnje elektri¢ne energije posle poplava, istorijski niske cene energenata i sirovina koje su
podstakle povecanje proizvodnje pojedinih drzavnih preduzeca, ali nece trajati ve¢no i drugo).

Jedini¢ni trogkovi rada® (JTR), mereni u dinarima, u Q2 su u padu u odnosu na Q1, a gotovo
su nepromenjeni u odnosu na isti period prethodne godine (Grafikon T2-5). JTR predstavljaju
ucesce troskova radne snage u dodatoj vrednosti i merimo ih u ukupnoj privredi iz koje smo
iskljucili poljoprivredu i drzavu kako bismo ocenili stvarne trendove u ,trziSnom*“ delu privrede
(bez drzave), a koji ne zavisi bitno ni od promena meteoroloskih ¢inilaca (kao §to zavisi poljopri-
vreda). Pad JTR koji se desio u Q2 u odnosu na Q1 je posledica nesto brzeg porasta proizvod-
nje od troskova rada. U Grafikonu se takode vidi da je dugoroc¢an trend kretanja JTR njihovo
smanjivanje, ali i to da je od poslednjeg kvartala 2013. godine zaklju¢no sa Q1 2015. godine
Grafikon T2-5. Srbija: realni jediniéni troskovi  ©V?j dugorocni trend preokrenut i da suJTR

rada u privredi, 2005-2015. godine relativno snazno porasli (Grafikon T2-5). U
: Q2, pad JTR ponistio je samo deo tog po-
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o rasta od 2013, pa su JTR i pored smanjenja

o 125 jos uvek na relativno visokom nivou. Veru-

7™ jemo medutim da trendovi poveéanja JTR u

R . prethodnih godinu i po samo donekle od-

3 105 razavaju stvarne trendove u privredi Srbije,

E he a da su delom posledica i nepouzdanosti sta-

N tistike zaposlenosti i zarada i/ili formaliza-

8 trrr e ciji zaposlenosti i nekih zarada koje se ranije

S P L E SO DD DN L. 4t . .

W FE R T FE ST ST nisu isplaéivale u punom iznosu. Napomin-

=== privreda jemo da QM za rac¢unanje JTR koristi samo

lzvor: QM na osnovu podataka RZS | NBS podatke o kretanju formalne zaposlenosti i
3 Videti QM40

4 Najveca razlika je bila u prognozi kretanja proizvodnje elektri¢ne energije, ali upitno je i da li ¢e se odrzati i visok rast gradevinarstva
iz Q2.

5Tim pre je besmislena argumentacija da bi eventualno povecanje plata u javhom sektoru i penzija moglo da u znatnoj meri pozitivho
utice na rast.

6 Jedini¢ne troskove rada u dinarima racunamo za privredu (bez sektora Poljoprivreda i sektora Drzava).
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Evro-JTR takode nesto
manjiu Q2

Industrijska
proizvodnja

ostvaruje visok
medugodisnji rast u Q2

zarada, a da bi (sumnjivo) povecanje JTR od 2013. bilo jo§ ve¢e kad bismo umesto podataka o
kretanju formalne zaposlenosti koristili podatke RZS iz Ankete o radnoj snazi.”

Jedini¢ni troskovi rada mereni u evrima (evro-J TR), ukazuju na medunarodnu cenovnu konku-
rentnost domace privrede jer definidu najve¢u domacu troskovnu komponentu (troskove rada) u
odnosu na dodatu vrednost. Evro-J TR izra¢unavamo za preradivacku industriju, (koja proizvodi
daleko najve¢i deo razmenjivih proizvoda)
i za ukupnu privredu,® $to je prikazano u
Grafikonu T2-6. U Grafikonu T2-6 uoca-
vamo da evro-J TR, za razliku od dinarskih,
u poslednjim kvartalima uglavnom osciliraju
oko svojih vrednosti koje su dostignute jo$

Grafikon T2-6. Srbija: realni evro-jedinicni
troskovi rada u privredi i preradivackoj
industriji, 2005-2015
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125 u prvoj polovini 2013. godine. Blaga realna
% 120 depresijacija dinara od sredine 2013. godine’
g kompenzovala je negativan uticaj na konku-
2 s rentnost povecanja JTR merenih u dinari-
§ 100 ma (Grafikon T2-5). Na osnovu vrednosti

» evro-J TR i poredenja sa njihovim istorijskim

vrednostima (Grafikon T2-6) mogli bismo
da kazemo za cenovnu konkurentnost do-
mace privrede da je sa kursom dinara iznad
120 dinara za evro trenutno na zadovoljava-
juéem nivou, ali umerena realna depresijacija
bi joj jos vise pogodovala.
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Izvor: QM na osnovu podataka RZS i NBS
Napomena: rast evro-JTR na Grafikonu predstavlja smanjenje cenovne
konkurentnosti

Industrijska proizvodnja

Industrijska proizvodnja je u Q2 ostvarila visok medugodis$nji rast obima proizvodnje od 11%
(Tabela T2-7). Najveci deo ovog medugodisnjeg rasta duguje se veoma visokom rastu rudarstva
od 15,8% i proizvodnje elektri¢ne energije od ¢ak 29%. Glavni razlog za visok rast rudarstva i
proizvodnje elektri¢ne energije je poredenje sa periodom prethodne godine u kom je zbog popla-
va doslo do umanjenja eksploatacije uglja i proizvodnje elektri¢ne energije. Interesantno je medu-
tim primetiti da su rudarstvo, a narocito proizvodnja elektri¢ne energije, u Q2 porasli i vise od
svojih uobi¢ajenih nivoa u ovom kvartalu (pre poplava). Taj dodatni rast u Q2 2015. je medutim
privremen i posledica je izostanka uobicajene prakse EPS-a da se tokom letnjih meseci, kada je
potro$nja manja, sezonski smanji proizvodnja i obave remonti postrojenja.’® Umesto toga struja
se u Q2 proizvodila u punom kapacitetu i izvozila. Preradivacka industrija, koja nije bila pod
veéim uticajem poplava, u Q2 je takode imala dosta dobre rezultate i ostvarila je medugodisnji
rast od preko 7%. Slican medugodisnji rast u prethodnih pet godina preradivacka industrija je
imala samo jednom, 2013. godine, kada je snazno rasla proizvodnja u FAS-u.

Tabela T2-7. Srbija: indeksi industrijske proizvodnje, 2009-2015

Medugodisnji indeksi Ucesce
2014 2015
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2013
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
Ukupno 874 102,5 102,2 97,1 105,5 93,5 1021 95,7 85,8 90,5 980 1111 100,0
Rudarstvo 96,2 105,8 1104 97,8 1053 833 99,7 87,3 716 76,2 840 1158 85
Preradivacka industrija 839 1039 99,6 982 1048 986 1042 987 940 972 1042 1073 739

Snabdevanje el. energijom,

R 100,8 956 1097 92,9 1081 799 99,3 862 613 72,6 87,0 1290 17,6
gasom i klimatizacija

Izvor: RZS

7 Za vise detalja v. odeljak 3 ,Zaposlenost i zarade” ovog izdanja OM-a

8 Bez sektora Drzava i sektora Poljoprivreda.

9 Za vise detalja v. odeljak 3 ,Cene i devizni kurs” ovog izdanja OM-a

10 Moguce je da je razlog zbog kog su izostali redovni remonti u EPS-u ¢injenica da su postrojenja za proizvodnju struje radila sa znatno
umanjenim kapacitetom u prethodnih godinu dana, ali moZzda su u pitanju i neki drugi razlozi
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2. Privredna aktivnost
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Desezonirani indeksi
pokazuju snazan rast
industrijske proizvodnje

Moguc rast industrijske
proizvodnje u
2015. od oko 9%

Relativno visok rast
proizvodnje svih
namenskih grupa
proizvoda

Posmatrano po pojedina¢nim oblastima preradivacke industrije, u Q2 je nastavljen visok rast
oblasti koje su i u Q1 najvise doprinosile porastu preradivacke industrije. Duvanska industrija,
proizvodnja tekstila i oblast ,,Proizvodnje masina i opreme na drugom mestu nepomenute® to-
kom prve polovine 2015. gotovo su duplirali proizvodnju u odnosu na prethodnu godinu i glavni
su pokretaci rasta preradivacke industrije. U Q2 se ovim oblastima sa visokim rastom prikljuci-
la i proizvodnja osnovnih metala usled povecanja proizvodnje Zelezare Smederevo, tako da je
sada medugodisnji rast ove oblasti podignut na oko 30%. Dobre rezultate tokom 2015. godine
ostvaruje i farmaceutska industrija sa rastom od oko 15%, a ostale oblasti preradivacke industrije
uglavnom ostvaruju rezultate sli¢ne onima iz prethodne godine ili blago opadaju. Dostupni po-
daci za jul ukazuju da se sli¢na struktura rasta preradivacke industrije nastavlja i u ovom mesecu,
a jedinu ve¢u promenu predstavlja to $to je zaustavljen veoma visok rast proizvodnje ostalih masi-
na — zbog ¢ega je medugodisnji indeks preradivacke industrije u julu smanjen na 3,8% (u junu je
bio 9,4%), a desezonirani pad tog sektora privrede u julu iznosio je 1,6%.

U Grafikonu T2-8 prikazani su desezonirani indeksi proizvodnje ukupne industrije i posebno
preradivacke industrije zaklju¢no sa posled-

Grafikon T2-8. Srbija: desezonirani indeksi njim dostupnim podatkom za jul 2015. go-
industrijske proizvodnje, 2008-2015 dine. Tako oba posmatrana indikatora rastu
1o u Q2, znatno veéi desezonirani rast ukupne
106 industrije (tamnija linija na Grafikonu) od
102 rasta samo preradivacke industrije (svetlija

98

linija na Grafikonu) potvrduje da je snazan
rast industrijske proizvodnje u Q2 najveéim
delom bio posledica rasta rudarstva i pro-
izvodnje elektri¢ne energije. U narednim
mesecima desezonirani indeks ukupne in-
dustrijske proizvodnje najverovatnije ¢e da

94

90

86

82

78

desezonirani indeksi @2008=100

74

o se smanji. Proizvodnja elektri¢ne energije ¢e
S I I I I T N N T T S R A . . ev o .
P IS T S T ST T S T da se vrati od septembra na svoj uobic¢ajeni
@ 3 per. Mov. Avg. (Industrija ukupno) e 3 per. Mov. Avg. (Preradivacka industrija) jesenji niVO PrOiZVOdnje a ZaStOj u rastu pre_

>
lzvor: RZS radivacke industrije se ve¢ moze naslutiti i iz

Grafikona T2-8.

Do kraja godine trendovi dakle ukazuju na postepeno smanjivanje desezoniranih indeksa indu-
strijske proizvodnje, kao i preradivacke industrije. Medugodis$nji indeksi industrijske proizvodnje
¢e jos neko vreme biti veoma visoki, dok god se rudarstvo i proizvodnja elektri¢ne energije budu
poredili sa niskom bazom, ali ¢e i oni od jeseni verovatno poceti postepeno da se smanjuju.
Tako noseci trendovi pokazuju usporavanje, najavljeno povecanje proizvodnje u nekim drzavnim
preduzeé¢ima moze da ublazi ili mozda ¢ak i privremeno preokrene ove trendove — pokretanje
druge peci Zelezare Smederevo, ponovno pokretanje proizvodnje kompanije MSK i drugo. Rast
industrijske proizvodnje u 2015. godini mogao bi da iznosi oko 9%, ali postoji jos uvek mnogo
neizvesnosti koje mogu da ovaj rast dodatno povecaju ili smanje. U odnosu na proslo izdanje
korigovali smo prognozu rasta industrijske proizvodnje navise za 2 p.p. najvise zbog veéeg od
ocekivanog rasta proizvodnje elektri¢ne energije. Ocekivani rast od 9% jeste veoma dobar, ali bi
trebalo imat u vidu i da je u 2014. godini industrijska proizvodnja pala za 6,5%, tako da je indu-
strijska proizvodnja tek neznatno vecéa nego u 2013. godini.

Posmatrano po nameni (Tabela T2-9), uo¢avamo da u Q2 sve Cetiri posmatrane grupe proizvoda
imaju relativno visok medugodisnji rast proizvodnje. Proizvodnja energije je bila pod uticajem
oporavka rudarstva i proizvodnje elektri¢ne energije i imala je u Q2 rast od oko 24%. Proizvod-
nja intermedijarnih dobara je nakon stagnacije iz Q1 u Q2 uspostavila rast od oko 8% zbog
povecanja proizvodnije u Zelezari Smederevo. Investiciona dobra su malo usporila rast u odnosu
na Q1, ali je njihova proizvodnja i dalje oko 9% veca nego u istom periodu prethodne godine —za
$ta najvise zasluga ima oblast ,proizvodnja masina i opreme na drugom mestu nepomenute®. Na
kraju, proizvodnja potro$nih dobara je ve¢a u odnosu na Q2 za skoro 6% jer je duvanska indu-
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U Q1 jedoslo do
visokog rasta

strija u ovom kvartalu imala medugodisnji rast od oko 35%, a prehrambena industrija, koja ima
ubedljivo najvece ucesée u ovoj grupaciji proizvoda je u Q2 imala medugodisnji rast od 4,5%.

Tabela T2-9. Srbija: proizvodnja industrijskih proizvoda po nameni, 2009-2014
Medugodisnji indeksi

2014 2015
2009 2010 2011 2012 2013 2014
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
Ukupno 874 1025 1021 97,1 1055 93,5 102,5 95,7 85,8 90,5 98,0 11,1
Energija 98,8 97,7 106,2 936 113,22 82,6 101,1 89,3 65,1 75,9 88,5 1241
Investiciona dobra 79,3 93,6 103,2 103,8 127,6 95,9 107,4 97,5 89,5 88,6 1121 109,1
Intermedijalna dobra 784 109,2 102,2 91,2 99,0 96,8 105,7 95,4 94,2 91,4 99,3 107,8
Potrosna dobra 86,8 102,1 95,4 103,2 100,7 100,7 100,2 99,6 97,5 105,6 99,4 105,6
Izvor: RZS
Gradevinarstvo

Gradevinarstvo je u Q2 ostvarilo visok medugodisnji rast od oko 12%. Za razliku od Q1 kada

su indikatori koji opisuju kretanje gradevinarstva bili potpuno neusaglaseni i nije se mogla dati

gradevinarstva jednoznacna ocena o kretanju ovog sektora privrede, u Q2 je situacija nesto drugacija. Procena

RZS-a je da je dodata vrednost sektora gradevinarstvo u Q2 povecana za 12,6% u odnosu na
isti period prethodne godine, a indeks izvedenih gradevinskih radova povecéan je medugodisnje
za 17,5% u stalnim cenama. Broj formalno zaposlenih u gradevinarstvu je u u Q2 medugodisnje
povecan za oko 3%, a ne$to manje pouzdano merenje ukupnog broja zaposlenih u gradevinarstvu
(iz Ankete o radnoj snazi) pokazuje rast ukupnog broja zaposlenih u ovom sektoru od 11%. Na
kraju, nezavisni indikator koji QM posmatra kao dodatni i verovatno i najpouzdaniji pokaza-
telj grubih trendova kretanja gradevinske aktivnosti — indeks proizvodnje cementa — u Q2 je
zabeleZio rast od 12,4% u odnosu na isti period prethodne godine (Tabela T2-10). Na osnovu
svih navedenih indikatora zaklju¢ujemo da je gradevinska aktivnost u Q2 zaista ostvarila visok
medugodisnji rast od oko 12%.

Tabela T2-10.Srbija: proizvodnja cementa, 2001-2015 Analiza kretanja gradevinarstva
je veoma bitna imajuéi u vidu da

Medugodi3nji indeksi je kretanje gradevinske aktivnosti
dobra indikacija kretanja investi-
cija (gradevinarstvo ¢ini oko 50%

I'kvartal Ilkvartal Illkvartal IV kvartal ukupno

2001 89,5 103,5 126,9 148,1 114,2 ukupnih investicija), a rast investi-
2002 83,6 107,9 115,6 81,6 99,1 cija smatramo presudnim za odrziv
2003 51,1 94,4 92,7 94,4 86,6 privredni rast Srbije u srednjem
2004 1188 107,4 98,5 1201 108,0 roku. U Q2 je doslo do ubrzavan-
2005 66,1 105,0 105,8 107,4 101,6 ja u realizaciji javnih investicija u
2006 136,0 102,7 112,2 120,2 112,7 putnu infrastrukturu $to je sigur-
2007 193,8 108,9 93,1 85,0 104,4 no imalo uticaja na pozitivna kre-
2008 100,1 103,7 108,1 110,1 105,9 tanja gradevinarstva. To medutim
2009 34,1 81,4 86,0 75,3 74.4 ne moze da objasni ukupan rast
2010 160,7 96,9 96,0 97,4 101,1 gradevinarstva, odnosno analizira-
2011 97,7 101,3 96,2 97,7 98,3 ni podaci statistike gradevinarstva
2012 107,9 88,3 58,2 84,9 79,6 ukazuju i na oporavak gradevin-
2013 83,5 78,7 127,6 93,5 949 ske delatnosti privatnog sektora.
2014 136,2 90,3 96,2 104,7 101,5 Moguce je da su izmene Zakona
2015 77.9 1124 - - - o planiranju i izgradnji, poboljsani
Izvor: RZS uslovi kreditiranja (niska kamatna

stopa na stambene kredite), pad
cena gradevinskog materijala i energenata i drugo uticali da dode do preokreta u trendu gradevi-
narstva, ali ¢emo za kona¢nu potvrdu ove pretpostavke sacekati jos nekoliko kvartala.

Trendovi



2. Privredna aktivnost

Ukoliko se ispostavi da ovaj oporavak gradevinske aktivnosti predstavlja trajniji trend, to bi bilo
izuzetno pozeljno i moglo bi da predstavlja najavu ,boljih dana“ domace privrede. Medutim, jos
jednom napominjemo da neki drugi bitni makroekonomski indikatori jo§ uvek ne podrzavaju
ovaj uoceni rast gradevinarstva (i investicija) privatnog sektora. To su izuzetno nizak nivo SDI
i investicionih kredita. U narednim kvartalima bilo bi klju¢no da dode do oporavka i ovih in-
dikatora, jer bi se u protivnom lako moglo ispostaviti da je oporavak gradevinarstva iz Q2 samo

kratkog daha.
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Prema ARS osnovni
indikatori trzista
rada u Q2 se znatno
poboljsavaju, ...,
znacajno poboljsanje
nije u skladu sa
kretanjem BDP-a,
potrosnje gradjana i
poreza i doprinosa na
zarade

3. Zaposlenost i zarade

Prema podacima Ankete o radnoj snazi (ARS) u Q2 2015. zabelezeno je znacajno poboljsanje
osnovnih indikatora trzi$ta rada. Pad stope nezaposlenosti je ostvaren u odnosu na pretho-
dni kvartal i u odnosu na isti kvartal prethodne godine. Medugodisnji rast broja zaposlenih
iznosi 158 hiljadalica (6,6%), dok rast broja zaposlenih u odnosu na prethodni kvartal iznosi
72 hiljade (2,9%). Kretanje ukupne i formalne zaposlenosti nije u skladu sa kretanjem BDP-a,
potrosnje gradana i poreza i doprinosa na zarade. Pojedini sektori beleze ekstremno veliki
rast broja zaposlenih, kao npr. usluge smestaja i ishrane, finansijske delatnosti i delatnost
osiguranja, administrativne i pomo¢ne usluzne delatnosti. Prema ARS zaposlenost znatno
raste i u sektorima koji pretezno pripadaju javnom sektoru, $to je u suprotnosti sa podacima
ministarstava o broju zaposlenih i troskovima rada. Prose¢ne mesecne bruto zarade beleze
medugodisnji pad i nominalno i realno. Cak 12 sektora belezi rast prosecnih realnih neto
zarada, pa je ukupni pad zarada pretezno posledica smanjenja plata u javnom sektoru. Kre-
tanje zarada i zaposlenosti u pojedinim sektorima nije u skladu sa kretanjem privredne akti-
vnosti u tim delatnostima. Tako npr. u sektoru finansijske delatnosti i delatnosti osiguranja
u Q2 2015. u odnosu na isti kvartal prethodne godine, zabeleZen je rast broja zaposlenih od
34%, rast realnih neto zarada od 3%, u istom periodu kada je realna stopa rasta' bruto dodate
vrednosti (BDV) ovog sektora iznosila skromnih 0,1%. Prema ARS formalna zaposlenost
znacajno raste dok neformalna zaposlenost opada, mada podaci o naplati poreza i doprinosa
dovode u pitanje da li su ove promene tako intenzivne. Kao rezultat zamrzavanja plata u ja-
vnom sekoru i rasta plata u privatnom sektoru odnos prose¢nih zarada u javnom i privatnom
sektoru nastavlja trend padaiiznosi 1,08 u Q2 2015.

Zaposlenost

Prema podacima ARS nastavlja se trend pobolj$anja indikatora trzista rada u Q2 2015. u po-
redenju i sa prethodnim kvartalom i sa istim kvartalom prethodne godine. U Tabeli T3-1. pri-
metan je pad stope nezaposlenosti u odnosu na isti kvartal prethodne godine za skoro 3 pp.
Znacajan je medugodisnji rast stope aktivnosti i stope zaposlenosti u Q2 2015. koji iznosi 0,8 pp
i 2,4 pp, respektivno. Ovakva kretanja na trziStu rada odstupaju od ostalih makroekonomskih
kretanja (kao npr. BDP, potrosnja gradana, porezi i doprinosi na zarade). Neslaganje kretanja
na trzistu rada sa kretanjima drugih makroekonomskih agregata u Srbiji moze se uoiti i po-
redenjem sa zemljama EU. Zemlje EU ostvarile su medugodisnji pad stope nezaposlenosti od
0,7 pp, dok procenjena stopa rasta BDP-a iznosi 1,8%. Tako npr. pad stope nezaposlenosti od 1,1
pp belezi Republika Ceska, &ija je realna stopa rasta BDP-a u Q2 2015. u odnosu na isti period
prethodne godine ¢ak 4,4%. Letonija beleZi pad stope nezaposlenosti za 0,9 pp u periodu kada
je ostvarila rast BDP-a od 2,7%. Luksemburg pri stopi rasta BDP-a od 1,4 % belezi pad stope
nezaposlenosti od skromnih 0,3 pp. Zemlje EU pri ve¢im stopama rasta ekonomske aktivnosti,
beleze znatno manji pad stope nezaposlenosti u odnosu na Srbiju. Ukupna zaposlenost (formalna
i neformalna) je porasla za 6,6% u Q2 2015. u odnosu na isti kvartal prethodne godine, dok je
BDP porastao za samo 1%. Promena stope nezaposlenosti u Srbiji je znatno veca od realne stope
rasta BDP-a, $to nije prisutno u zemljama EU. Generalno, ocenjujemo da su odredena pobol;j-
$anja na trziStu rada prisutna, ali su ona verovatno manja nego $to to pokazuje ARS.

1 Promena prema istom periodu prethodne godine
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Trendovi

3. Zaposlenost i zarade

Cudno je sto
prema ARS broj
zaposlenih
znacajno raste

u sektorima u
kojima dominira
drzava.

Tesko je objasniti
enorman rast
zaposlenosti u delu
privatnog sektora.

Tabela T3-1. Kretanje stope aktivnosti, zaposlenosti, nezaposlenosti i neaktivnosti, (15-64),
Q1 2014-Q2 2015.

Promena u pp

Q2 2015/

Q12014 Q22014 Q32014 Q42014 Q12015 Q22015 Q22014
Stopa aktivnosti (15-64) 61,2 62,5 62,2 61,2 62,3 63,3 08
Stopa zaposlenosti (15-64) 48,0 49,3 50,8 50,4 49,9 51,7 2,4
Stopa nezaposlenosti (15-64) 21,6 21,2 18,4 17,6 19,9 184 -2,8
Stopa neaktivnosti (15-64) 3838 37,5 37,8 38,38 37,7 36,7 -0,8

lzvor: RSZ

U Tabeli T3-2 prikazano je kretanje ukupne zaposlenosti, kao i kretanje broja zaposlenih po de-
latnostima. Delatnosti koje dominantno pripadaju javnom sektoru beleze znacajan rast broja za-
poslenih. Drzavna uprava i odbrana, obavezno socijalno osiguranje beleze rast broja zaposlenih od
9,5%. Medugodisnji rast broja zaposlenih u obrazovanju iznosi 6,6% u Q1 2015. odnosno 16% u
Q2 2015. Broj zaposlenih u sektoru obrazovanja je povecan za 24.000 lica, u Q2 2015. u odnosu na
isti kvartal prethodne godine. Medugodisnji rast broja zaposlenih u zdravstvu iznosi nesto vise od
15,000. Ukoliko uzmemo u obzir ¢injenicu da je na snazi zabrana zaposljavanja u javnom sektoru?,
celokupan rast broja zaposlenih u pomenutim sektorima bi trebalo da se odnosi na privatni sektor,
§to je malo verovatno, jer bi to podrazumevalo otvaranje stotina privatnih skola, bolnica, ordinacija
tokom poslednjih godinu dana’ i dr. Osim toga, ostaje nejasno kako je moguc toliki rast broja zapo-
slenih ukoliko BDV u drzavnoj upravi i obaveznom socijalnom osiguranju, obrazovanju i delatnosti
u okviru zdravstvene i socijalne zastite belezi medugodisnji pad od 2,9%.

Izrazito veliki rast broja zaposlenih zabelezen je u sektoru usluge smestaja i ishrane od 53,9%,
finansijske delatnosti i delatnosti osiguranja od 34,4%, kao i administrativne i pomoéne usluzne
delatnosti od 27,2%. Rast broja zaposlenih u finansijskim delatnostima i delatnostima osiguranja
znacajno odstupa od kretanja BDV-a, koja belezi skroman rast od 0,1%. Pri tome treba imati u
vidu ¢injenicu da neki od ovih sektora, kao $to su finansijske delatnosti, ne posluje u sivoj ekono-
miji, pa se time ovakav rast zaposlenosti ne moze objasniti uticajem legalizacije i smanjenja sive
ekonomije.

Tabela T3-2. Zaposlena lica starosti 15+ po sektorima, Q1 2014-Q2 2015.

Indeks Indeks
Q12015/ Q22015/

Q12014 Q22014 Q32014 Q42014 Q12015 Q22015 Q12014 Q22014
Ukupno 2.342.966 2.407.930 2475135 2.459.048 2.494.346 2.565.712 106,5 106,6
A - Poljoprivreda, umarstvo i ribarstvo 469.196 500.302 533.833 538.040 495.660 479.253 105,6 95,8
B - Rudarstvo 27.230 23.941 30.013 29.198 25.883 27.428 95,1 114,6
C - Preradivacka industrija 388.127 386.935 364.053 385.369 398.323 411.832 102,6 106,4
D - Snabdevanije elektricnom energijom,
gasom, parom i klimatizacija 31.266 40.114 42.265 37.386 26.816 27.112 85,8 67,6
E - Snabdevanje vodom; upravljanje otpadnim vodama,
kontrolisanje procesa uklanjanja otpada i sli¢ne aktivnosti 37.139 42.579 34.799 35.548 37.760 37.390 101,7 87,8
F - Gradevinarstvo 96.744 99.763 113.033 120476 107.618 110.849 11,2 11,1
G - Trgovina na veliko i trgovina na malo; popravka motornih vozila i
motocikala 300.020 304.649 309.293 305.493 357.183 352.087 1191 115,6
H - Saobracaj i skladistenje 141317 132.088 127.928 121.550 124.578 132.041 88,2 100,0
I - Usluge smestaja i ishrane 62.153 59.826 61.707 55.442 83.339 92.050 1341 153,9
J- Informisanje i komunikacije 56.796 61.045 51.779 49,253 56.018 64.365 98,6 105,4
K - Finansijske delatnosti i delatnost osiguranja 44616 39.275 43357 40.839 48.654 52.795 109,1 1344
L - Poslovanje nekretninama 2.255 3.835 2.595 2.467 4.877 3.841 216,3 100,2
M - Struéne, nauéne i tehnicke delatnosti 68.359 73.251 64.795 61.701 57.116 77.623 83,6 106,0
N - Administrativne i pomoéne usluzne delatnosti 47.585 46.846 53.186 56.725 56.866 59.592 119,5 127,2
0 - Drzavna uprava i odbrana; obavezno socijalno osiguranje 135.750 138.316 153.739 138.827 144.684 151.452 106,6 109,5
P - Obrazovanje 149.005 150.117 163.450 164.215 158.833 174.097 106,6 116,0
Q- Zdravstvena i socijalna zastita 140.776 146.563 141.630 141.713 154.575 161.790 109,8 1104
R - Umetnost; zabava i rekreacija 49.158 40.040 39.780 45.794 50.740 42,544 103,2 106,3
S - Ostale usluzne delatnosti 95.475 118.443 143.900 129.014 104.825 107.571 148,5 90,8

Napomena: Osenceni su sektori koji u potpunosti ili dominantno spadaju u javni sektor
Izvor: RZS

2 Podaci ministarstava o rashodima za plate i o broju zaposlenih ukazuju da se zabrana uglavnom postuje, kao i da je ukupan broj
zaposlenih smanjen usled odlaska u penziju i napustanja javnog sektora nakon smanjenja plata.

3 Rast ukupnog broja zaposlenih u navedenim delatnostima se ne moze objasniti prijavljivanjem radnika koji su ranije radili na crno jer
su oni bili uklju¢eni u ukupnu zaposlenost. Prijavljivanje radnika koji su radili na crno samo menja strukturu zaposlenih, ali ne i njihov
ukupan broj.
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Rast zaposlenostiu
preradivackoj industriji
je u skladu sa rastom
proizvodnje.

Podaci ARS ukazuju
na intenzivno
prijavljivanje radnika
koji su ranije radili na
crno.

Prosecne mesecne
bruto zarade opadaiju, i
nominalno i realno.

Rast broja zaposlenih u preradivackoj industriji od 6,4% i rudarstvu od 14,6%, pracen je rastom
BDV-a od 7,8%*. Trgovina na veliko i malo, popravka motornih vozila i motocikala belezi rast
broja zaposlenih za 15,6%. BDV u sektorima trgovina na veliko i malo, popravka motornih vo-
zila; saobracaj i skladistenje; usluge smestaja i ishrane beleZi medugodi$nji realni rast od 2,1%.
Rast zaposlenosti i u sektoru trgovine i u sektoru usluge smestaja i ishrane znatno je ve¢i od rasta
BDV-a. Rast zaposlenosti u ovim sektorima moze se jednim delom objasniti suzbijanjem sive
ekonomije. Zaposlenost raste u sektorima stru¢ne, naué¢ne, inovacione i tehnicke delatnosti (6%)
i administrativne i pomo¢ne usluzne delatnosti (27,2%), dok BDV je opala za 1%. Rast broja za-
poslenih u sektoru gradevinarstva je u skladu sa kretanjem BDV, koja je u gradevinarstvu porasla
za 12,6% medugodisnje.

Cetiri sektora beleze pad broja zaposlenih, a to su: poljoprivreda, umarstvo i ribarstvo, sna-
bdevanje elektri¢cnom energijom, gasom, parom i klimatizacija, snabdevanje vodom; upravljanje
otpadnim vodama, kontrolisanje procesa uklanjanja otpada i sli¢ne aktivnosti i ostale usluzne
delatnosti.

Prema podacima ARS ukupna zaposlenost je porasla zahvaljuju¢i rastu formalne zaposlenosti
od 10%, dok neformalna zaposlenost je smanjena za 7% u Q2 2015. u odnosu na isti kvartal
prethodne godine. Stopa neformalne zaposlenosti je opala u Q2 2015. u odnosu na isti kvar-
tal prethodne godine, ali i u odnosu na prethodni kvartal. Usvajanje zakona o radu sredinom
prethodne godine i pojacana kontrola od strane Inspekcije rada i Poreske uprave verovatno su
uticali na prijavljivanja dela radnika koji su ranije radili na crno. Medjutim, malo je verovatno da
je broj formlano zaposlenih povecan za ¢ak 10,2% (odnosno za 194 hiljade), jer bi to moralo da se
odrazi na znacajan rast poreza i doprinosa na zarade, a to se nije dogodilo (videti deo o fiskalnoj
politici).

Tabela T3-3. Formalno zaposlena lica i struktura neformalno zaposlenih lica prema profe-
sionalnom statusu, Q1 2014-Q2 2015.

Indeks
Q12014 Q22014 Q32014 Q42014 Q12015 Q22015 Q22015/
Q22014
Zaposleni (ukupno) 2.342.966 2.407.930 2.475.136 2.459.048 2.494.346 2.565.712 106,6
Formalno zaposleni 1.863.236 1.896.355 1.895.472 1.864.450 2.010.551 2.089.996 110,2
Neformalno zaposleni 479.730 511.575 579.664 594.598 483.795 475.716 93,0
Neformalno zaposleni
prema profesionalnom statusu
Zaposleni 62.352 71.723 118.522 123.737 108.179 127.950 1784
Samostalni sa zaposlenima * * 4.352%* * * * *
Samostalni bez zaposlenih 227.955 229.427 226.723 239.872 170.853 143.452 62,5
Pomazudi ¢lanovi domacinstava 187.056 209.509 230.068 226.875 202.258 202.216 96,5
Stopa neformalne zaposlenosti 20,5 21,2 234 24,2 194 18,5

* Mali broj podataka - ocena nije publikovana
Izvor: RZS

Ako pogledamo strukturu neformalno zaposlenih, vidimo da iako je zabeleZen ekstremni rast
formalno zaposlenih koji jednim delom rada na crno od ¢ak 78% (medugodisnje u Q2 2015),
ukupan broj neformalno zaposlenih opada. Razlog se nalazi u ¢injenici da pad rada na crno kod
samostalnih bez zaposlenih (37,5%) i pomazu¢ih ¢lanova domacéinstava (3,5%) ima veci ponder
u strukturi ukupne neformalne zaposlenosti, 30% i 43%, respektivno.

Zarade

Prose¢ne mese¢ne bruto zarade su nominalno opale za 1%, dok su realno opale za 2,3% u Q2
2015. u odnosu na isti kvartal prethodne godine. Trend pada nominalnih i realnih zarada iz
prvog kvartala se nastavlja i u drugom kvartalu (Tabela T3-4).

4 BDV se prati zbirno za sektore: Rudarstvo; Preradivacka industrija; Snabdevanje elektricnom energijom, gasom i parom; Snabdevanje
i upravljanje otpadnim vodama
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3. Zaposlenost i zarade

Tabela T3-4. Srbija: prosecne mesecne zarade i medugodisnji indeksi, 2012-Q2 2015.

Medugodisnji indeks
prose¢ne mesecne

Prose¢na mesec¢na zarada (RZS) bruto zarade (RZS)
Ukupni Ukupni
troskovi Neto, tro§(|j(ovi Neto, Nominalni Realni
ada", . rada, .
f i u u din. Uevrima 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 95,1
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
Q2 73.147 44,971 633 389 101,4 99,6
Q3 73.167 44,934 623 383 102,4 100,5
Q4 75.332 46.371 626 386 100,3 98,4
2015
Q1 67.730 41.718 557 343 99,6 98,7
Q2 72.438 44,717 602 371 99,0 97,7

Izvor: RZS

1) 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%.

Vedina sektora belezi medugodisnji rast realnih neto zarada. Sektori koji dominantno pripadaju
drzavnom sektoru beleze pad realnih neto zarada, $to je posledica smanjenja zarada u javnom
sektoru za 10% krajem prethodne godine (Grafikon T3-1). Veliki pad realnih neto zarada u Q2
2015. od skoro 13% belezi drzavna uprava i odbrana; obavezno socijalno osiguranje. Najmanji
pad realnih neto zarada je u sektoru snabdevanja elektri¢cnom energijom, gasom, parom i klima-
tizacijom od 1%. Kontinuirani trend pada realnih neto zarada belezi i sektor poslovanja nekre-
tninama. Sektor zdravstva ima manji medugodisnji pad realnih neto zarada u odnosu na sektor
obrazovanja, s tim $§to u odnosu na Q1 2015, ta razlika je smanjena na 0,5 pp.

Grafikon T3-1. Medugodisnji indeksi realnih neto zarada, Q2 2014- Q2 2015.
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Napomena: Desni grafikon - tri sektora sa najve¢im medugodisnjim padom zarada u Q2 2015, levi grafikon - tri sektora sa najve¢im medugodisnjim rastom

zarada u Q2 2015
Izvor: RZS
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Trend smanjenja razlike
u zaradama u javnom
i privatnom sektoru se
nastavljaiu Q2 2015.

Realne neto zarade u gradevinarstvu ostvarile su u Q2 medugodisnji rast od 12,5%, $to je vero-
vatno posledica oporavka ove delatnosti, ali i prijavljivanja dela radnika koji su ranije bili anga-
zovani na crno. Medugodisnji rast iz prvog kvartala je dodatno povec¢an u drugom kvartalu.

Trend rasta zarada se nastavlja u preradivackoj industriji, ali je on sporiji od rasta proizvodnje,
tako da produktivnost u ovom sektoru raste. Sektor preradivacke industrije belezi medugodisnji

rast proizvodnje od 7,3% u Q2 dok medugodisnji rast zarada iznosi 4,2% u Q2 2015.

Vedi rast zarada od stvorene vrednosti uti¢e nepovoljno na realne jedini¢ne troskove rada u tim
sektorima, $to ima negativne posledica na duzi rok.

Odnos prose¢nih zarada u javnom sektoru® i privatnom sektoru, kao i odnos prose¢nih zarada
u sektoru opste drzave® i privatnom sektoru nastavlja da opada i u Q2 2015 (Grafikon T3-2).
Odnos ponderisanih prose¢nih zarada u javnom i privatnom sektoru je smanjen na 1,08, dok je
odnos istih u opstem sektoru drzave i privatnom sektoru smanjen na 1,03”. Rast ponderisanih
zarada u privatnom sektoru u Q2 2015. u odnosu na isti kvartal 2014. iznosi 2,9%, dok je pad u
javnom sektoru i sektoru opste drzave znacajan, 10,6% i 11,9%, respektivno. Smanjenje zarada
u javnom sektoru doprinelo je znacajnom smanjenju razlike u prose¢nim zaradama u privatnom
i javnom sektoru.

Tesko je predvideti kako ¢e se kretati ovaj
odnos u narednom periodu. Najavljeno je
zamrzavanje plata u javnom sektoru u pe-

Grafikon T3-2. Odnos prosec¢nih zarada u
javnom i privatnom sektoru, 2010-Q2 2015.

i;‘ﬁ N riodu 2015-2017, $to bi trebalo da doda-
ol D ———\__ o smanji razlike u prose¢nim zaradama u
e X javnom i privatnom sektoru. S druge stra-
oo ne, postoje konstantni pritisci da se ukine
070 pomenuta odluka, ali ¢e to povecanje ¢ak i
e R I S S SRR ako se dogodi biti minimalno. Takode, na-
B S S I I O IR R R SRR . 1 . . . . .
e dededEISIEIS IS javljena je racionalizacija javnog sektora, tj.
= Ocnosprosecnihzrada ujaunom privatnon sekory znacajna otpustanja viska zaposlenih. To ¢e

@ Odnos prose¢nih zarada u sektoru opste drzave i privatnom sektoru

uticati na promenu pondera, shodno tome i
Izvor: Obracun QM d d K 1 v
Napomena: Za ponderaciju koriscen je relativni udeo broja zaposlenih svakog promenu 0odnosa zarada. ao rezultat oce-

sektora u odnosu na ukupan broj zaposlenih privatnog sektora, javnog sektora kivanog rasta zarada u privatnom sektoru i
ili sektora opste drzave.

zamrzavanja ili minimalnog povecanja plata
u javnom sektoru, procenjujemo da ¢e plate u javnom sektoru tokom naredne godine biti dodatno
smanjene u odnosu na plate u privatnom sektoru.

5 U javni sektor smo obuhvatili sledece sektore: B — Rudarstvo, D - Snabdevanje elektricnom energijom, gasom, parom i klimatizacija,
E - Snabdevanje vodom; upravljanje otpadnim vodama, kontrolisanje procesa uklanjanja otpada i slicne aktivnosti, O - Drzavna uprava
i odbrana; obavezno socijalno osiguranje, P - Obrazovanje, Q - Zdravstvena i socijalna zastita, R - Umetnost; zabava i rekreacija. Privatni
sektor obuhvata sve ostale sektore.

6 Sektor opste drzave je izdvojen kako bi se posebno posmatrali oni sektori koji uglavhom nemaju komercijalne aktivnosti, i time ne
ostvaruju prihode od trzisnih aktivnosti.

7 Koristili smo desezonirane zarade osim za sektore D i P, jer zarade u pomenutim sektorima nemaju statisticki znac¢ajnu sezonsku
komponentu, s toga dajemo prednost koris¢enju originalne serije u odnosu na desezoniranu. U prethodnom broju QM-a koristili smo
desezonirane podatke za sve sektore.
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4. Platni bilans i spoljna trgovina

U Q2 relativno nizak
tekucdi deficit...

...208 miliona evra...

..tj. 2,5% BDP-a...

...5to je najvecim
delom rezultat nizeg
spoljnotrgovinskog
deficita

Priliv tekucih
transfera tokom Q2 je
veoma visok

4. Platni bilans i spoljna trgovina

U Q2 2015 zabelezena je relativno niska kvartalna vrednost deficita tekuéeg racuna od 208
miliona evra, tj. 2,5% BDP-a. Ovakav nivo tekuceg deficita pretezno se duguje smanjenju
spoljnotrgovinskog deficita i visokom prilivu na ra¢unu sekundarnog dohotka. Medugo-
di$nje posmatrano, izvoz ubrzava, a uvoz usporava rast, dok njihove desezonirane vredno-
sti ukazuju da je zapravo doslo do odredenog usporavanja rasta izvoza od pocetka godine,
dok je uvoz blago ispod nivoa u odnosu na Q1. Na rast izvoza pre svega pozitivno su uticali
pocetak restrukturiranja privrede Srbije ka sektoru razmenljivih dobara, deprecijacija dina-
ra iz druge polovine prethodne godine i oporavak evrozone. Rast uvoza su usporavali niske
cene energenata, niska domaca traznja usled efekata fiskalne konsolidacije, kao i odlozeni
efekat slabljenja dinara iz H2 2014. Tokom Q2 odliv kapitala gotovo je jednak njegovom
prilivu. To je posledica skromnog neto priliva SDI, i gotovo istog nivoa neto odliva portfolio
investicija, dok su racuni ostalih investicija i finansijskih derivata uravnotezeni. Do kraja
godine prisutna je prili¢na neizvesnost po pitanju platnobilansnih tokova —izvoznih i uvoz-
nih trendova i nivoa deficita, kao i na¢ina pokrivanja. Ipak ocenjujemo da ¢ée se nastaviti brz
rast izvoza i smanjenje deficita tekuéeg bilansa, koji bi na nivou cele godine mogao da iznosi

4-5% BDP.

Niska vrednost deficita tekuceg racuna zabelezena je u Q2 2015. godine od 208 miliona evra, $to
¢ini samo 2,5% procenjene vrednosti kvartalnog BDP-a (Tabela T4-1). Teku¢i deficit je za 3,9
pp BDP-a niZi u poredenju sa Q2 2014 godine, kada je iznosio 6,3% BDP-a. Ovom padu vred-
nosti tekuceg deficita doprineli su sve njegove komponente, s tim $to je najve¢i doprinos imalo
smanjenje spoljnotrgovinskog deficita (46,3% pada vrednosti tekuéeg deficita duguje se nizem
deficitu spoljnotrgovinske razmene), zatim porast sekundarnog dohotka (¢iji je doprinos 33,5%),
i u manjoj meri smanjenje neto rashoda na ra¢unu primarnog dohotka (doprinos od 20,2%). U
Q1 2015 tekuéi deficit je iznosio 7,0% BDP-a, $to iako je njegov znatno visi nivo, delom je re-
zultat sezonskog faktora.

Spoljnotrgovinski deficit iznosi 760 miliona evra i ¢ini 9,0% BDP-a (Tabela T4-1). To je znatno
niza vrednost ovog deficita u poredenju sa proslogodisnjom — kada je on ¢inio 10,8% BDP-a u
Q2 2014, i sa Q1 2015 — kada je zabeleZen deficit od ¢ak 12,15% BDP-a. Ipak, treba imati u vidu
da je relativno visi deficit u Q2 2014 delom posledica prvih efekata poplava, a da je on u Q1 2015
uobicajeno visi delom zbog uticaj sezone. Izvoz roba i usluga je znacajno porastao i u Q2 veoma
je blizu polovini ostvarene kvartalne vrednosti BDP-a. Ucesce izvoza roba i usluga u BDP-u u
periodu Q2 2014-Q2 2015 vise je za 4,4 pp (porast sa 42,9% na 47,3%), dok je uvoz porastao za
2,6 pp (sa 53,7% na 56,3%).

U Q2 izvezeno je robe u iznosu 2.986 miliona evra, $to ¢ini 35,4% BDP-a. Uvoz robe iznosi
3.860 miliona evra, tj. 45,7% BDP-a. Ovakva kretanja dovela su do relativno visoke vrednosti
pokrivenosti uvoza izvozom, koja u Q2 iznosi 77%. Na smanjenje robnog deficita pozitivno su
uticali deprecijacija dinara iz H2 2014, relativno dobra proslogodisnja poljoprivredna sezona,
oporavak evrozone, niske svetske cene energenata, niska domaca traznja usled efekata fiskalne
konsolidacije, a negativno relativno slabiji izvozni rezultat automobilske industrije. Pored toga,
na zabeleZeno kretanje izvoza i uvoza su uticali i pobolj$ani odnosi robne razmene od pocetka
godine — vrednost medugodi$njih indeksa su 102,9 u Q1 i 103,4 u Q2 2015. Tokom Q2 ostvaren
je visok suficit u trgovini uslugama koji iznosi 114 miliona evra. Prihodi od usluga su milijardu
evra, dok su rashodi 890 miliona evra.

Priliv tekucih transfera tokom Q2 je veoma visok, i u neto izrazu iznosi 944 miliona evra, tj.
11,2% BDP-a. Prihodi po ovom osnovu ¢ak su iznad milijardu evra (1.056 miliona evra). Najveci
deo ovog priliva ¢ine doznake radnika, koje su tokom Q2 bile 605 miliona evra, neto, sto ¢ini
znacajnih 7,2% BDP-a. Odliv po osnovu neto dohotka je nesto nizi u Q2 2015. godine u odnosu
na isti period 2014. godine, i iznosi 392 miliona evra, neto. Smanjeni su prihodi, ali su znacajnije
manji rashodi u poredenju sa istim periodom prosle godine (Tabela T4-1).
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Tabela T4-1. Srbija: platni bilans

2014 2015
2013 2014
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
u milionima evra
TEKUCI RACUN -2.098 -1.985 -496 -541 -384 -563 -520 -208
Roba -4.159 4111 -904 -995 1,076 -1.136 -1.041 -875 'S
Izvoz robe 10.515 10.641 2.512 2.767 2.664 2.698 2.602 2.986 (@)
Uvoz robe 14.674 14.752 3.415 3.762 3.740 3.834 3.643 3.860 O
Usluge 313 465 69 73 145 179 137 114 c
Prihodi 3.422 3.810 793 887 1.044 1.085 927 1.004 ()]
Rashodi 3.109 3.344 724 814 900 906 791 890 |=
Primarni dohodak -1.419 -1.343 -283 -462 -221 -377 -307 -392
Prihodi 607 642 125 168 181 168 106 158
Rashodi 2.025 1.985 407 631 402 545 412 549
Sekundarni dohodak 3.166 3.003 622 843 768 771 692 944
Prihodi 3.537 3.400 707 934 875 884 785 1.056
Rashodi 372 397 85 91 108 113 93 112
Li¢ni transferi, neto " 2.701 2.442 511 697 618 617 568 758
od ¢ega: Doznake radnika 2.160 1.863 378 547 469 469 437 605
KAPITALNI RACUN- neto 15 7 2 2 3 0 4 -1
FINANSIJSKI RACUN -1.630 -1.705 -478 -414 -217 -596 -377 -30
Direktne investicije- neto -1.298 -1.236 -271 -435 -244 -286 -332 -343
Portfolio investicije -1.883 -369 7 -150 -151 -75 -474 341
Finansijski derivati -1 -6 0 -3 1 -5 2 4
Ostale investicije 855 1.703 586 543 -332 906 316 0
Ostali vlasnicki kapital 0 0 0 0 0 0 0 0
Gotov novac i depoziti -228 830 121 141 246 322 69 79
Krediti 1.286 757 373 386 -443 441 238 -55
Centralna banka 657 574 189 186 100 99 57 55
Depozitne institucije osim 675 795 214 89 197 296 95 63
centralne banke
Drzava -434 -728 29 30 -676 -111 70 -204
Ostali sektori 389 115 -59 80 -64 157 15 31
Programi osiguranja i penzija i 0 0 0 0 0 0 0 0
standardizovani garancijski programi
Trgovinski krediti i avansi -204 116 92 16 -134 143 9 -24
Ostala potrazivanja i dugovanja 0 0 0 0 0 0 0 0
Alokacija SPV 0 0 0 0 0 0 0 0
Deviznerezerve 697 -1.797 -800 -370 509 -1.136 110 -32
GRESKE | PROPUSTI- neto 453 273 16 124 165 -32 138 179
PRO MEMORIA
u % BDP-a
Bilans tekucih transakcija -6,1 -6,0 -6,3 -6,3 -4,5 -6,9 -7,0 -2,5
Bilans robne razmene -12,1 -12,4 -11,5 -11,7 -12,7 -13,9 -14,0 -10,4
Izvoz robe 30,7 32,2 31,9 32,5 31,5 32,9 34,9 354
Uvoz robe 42,8 44,6 43,3 441 44,3 46,8 48,9 45,7
Bilans robe i usluga -11,2 -11,0 -10,6 -10,8 -11,0 -11,7 -12,1 -9,0
Li¢ni transferi - neto 7,9 7,4 6,5 8,2 73 7,5 7,6 9,0
BDP u evrima ? 34.268 33.060 7.881 8.527 8.452 8.200 7.451 8.441

Napomena: Platni bilans Republike Srbije je uskladen sa medunarodnim smernicama sadrzanim u Priru¢niku za izradu platnog bilansa br. 6 MMF-a (BPM6).
Izvor: NBS

1) Li¢ni transferi predstavlljaju tekuce transfere izmedu rezidentnih i nerezidentnih domacinstava.

2) Kvartalne vrednosti. Konverzija godisnjeg BDP u evro je uradena po prose¢nom godisnjem kursu (prosek zvani¢nih dnevnih srednjih kurseva NBS).

Medugodisnje U Q2 2015 u poredenju sa Q2 2014, deficit tekuéeg racuna nizi je za 61,5%. Spoljnotrgovinski
poboljsanje tekuceg  deficit je u istom periodu opao za 18%. Takav rezultat posledica je smanjenja robnog deficita,
bilansa u najvecoj koji je u posmatranom periodu iznosio 12,1%, i rasta suficita na ra¢unu usluga za 56,2%. Izvoz
meri se duguje boljim  je zabelezio veoma brz medugodisnji rast od 7,9%. Sa druge strane uvoz je za 2,6% iznad proslo-
rezultatima u robnoj  godisnjeg. Povoljno kretanje u razmeni robe sa inostranstvom dodatno naglagava ¢injenica da je
razmeniirastuneto doslo do ubrzavanja rasta robnog izvoza od pocetka godine, dok uvoz robe usporava rast (zabe-
prilva po osnovu  lezene medugodisnje stope rasta u Q1 2015 izvoza i uvoza su iznosile 3,6% i 6,7%, respektivno).
sekundarnog dohotka  Rast neto priliva po osnovu sekundarnog dohotka iznosi 12,0% medugodisnje, gde je zabelezen
medugodisnji rast doznaka za 10,6%.
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Odliv kapitala gotovo
je jednak njegovom
prilivu

Pored neutralnog
finansijskog rac¢una,
zahvaljujudi relativno
niskoj vrednosti tekuceg
deficita, devizne rezerve
susmanjene

Tabela T4-2. Uticaj promene kursa dolar-evro na Promena vrednosti valuta i dalje ima

vrednost i medugodi$nje stope rasta izvoza, uvoza i veliku ulogu u prikazanim iznosima

robnog deficita u Srbiji i kretanjima izvoza i uvoza robe, kao

Q22015/ Jul 2015/ i njihove razlike (robnog deficita)'.

Q22015 Jul2015 Q22014 Jul2014 Prema podacima RZS-a iz Q2, uvoz

umil. dolara umil.dolara u% u % i robni deficit, ukoliko su iskazani u

lzvoz robe 3.528 1.204 -10,6 92 dolarima, znac¢ajno su niZem nivou u

Uvoz robe 4.604 1518 -15,2 -19,7 poredenju sa istim kvartalom 2014.

Robni deficit  1.076 314 -27,3 -44,4 godine_ Sa druge’ ukoliko su prika_

umil.evra  umil. evra u% u% zani u evrima, obe spoljnotrgovinske

Izvoz robe 3.183 1.090 10,7 11,6 komponente beleze rast, dok je sman-

Uvoz robe 4155 1374 > 13 jenje robnog deficita u evrima znatno

Robni deficit 972 284 97 317 manje od smanjenja njegove dolarske
or B oY vrednosti (Tabela T4-2).

U narednom periodu o¢ekujemo da e na rast izvoza uticati rast stranih investicija u preradivacku
industriju i rastuca traznja u zemljama EU, dok je izvoz poljoprivrednih proizvoda opasti usled
ovogodisnje suse. Oporavak privrede e uticati na povecanje uvoza, dok ée stagnacija privatne i
drzavne potro$nje uticati na smanjenje uvoza. Zadrzavanje sadasnjih povoljnih odnosa razmene,
koji se karakteriSu niskim cenama energenata i mineralnih sirovina, takode ¢e povoljno uticati
na spoljnotrgovinski bilans Srbije. Umerena deprecijacija dinara u kombinaciji sa unapredenjem
privrednog ambijenta podsticajno bi uticala na rast stranih direktnih investicija u sektor
razmenljivih dobara, ¢ime bi se povecale izvozne moguénosti zemlje.

U Q2 odliv kapitala gotovo je jednak njegovom prilivu, tako da neto priliviznosi svega dva miliona
evra, uprkos ocekivanju da ¢e doc¢i do povecanja priliva kapitala usled efekata kvantitativnog
popustanja ECB. Racun ostalih investicija jednak nuli, a priliv po osnovu finansijskih derivata
uobi¢ajeno nizak (Cetiri miliona evra), tako da je razlog gotovo neutralnog rezultata na
finansijskom rac¢unu to $to je priliv neto SDI samo neznatno iznad neto odliva kapitala po osnovu
portfolio investicija. SDI iznose 343 miliona evra, od ¢ega se 135 miliona evra, neto, odnosi na
reinvestiranu dobit, 116 miliona evra, neto, na duznicke instrumente, a samo 92 miliona evra na
vlasnicki kapital. Odliv portfolio investicija tokom Q2 iznosio je 341 milion evra - u aprilu 169
miliona evra, u maju 91 milion evra i u junu 81 milion evra. Ovaj odliv je jednim delom posledica
razduzivanja drzave po osnovu dospelih kamata i dospec¢a dela hartija od vrednosti? (drzava se
razduzila za 251 miliona evra). Takode zabeleZeno je izvesno ulaganje depozitnih institucija osim
centralne banke u duznicke hartije od vrednosti u inostranstvu (91 miliona evra, v. Tabelu T4-1).

Prilivi i odlivi po osnovu ostalih investicija su se potpuno izjednacili u ova tri meseca Q2. Sa
jedne strane zabelezeno je veoma skromno neto zaduzivanje po osnovu finansijskih kredita (55
miliona evra) i nizak priliv po osnovu trgovinskih kredita (24 miliona evra), dok je, u jednakom
iznosu zbira ovih priliva zabeleZen odliv na raunu gotovog novca i depozita (79 miliona evra). Po
osnovu finansijskih kredita jedino se drzava neto zaduzila, dok su centralna banka, ostale depozitne
institucije i ostali sektori zabelezili neto razduzivanje. Vlada se zaduzila dodatnih 204 miliona
evra, po osnovu kredita od Medunarodne banke za obnovu i razvoj® i EIB*. NBS i dalje smanjuje
svoje obaveze prema MMF-u, pa je zabelezeno razduzivanje tokom Q2 iznosilo 55 miliona evra.
Neto razduZivanje banaka je 63 miliona evra, a privrede 31 miliona evra (Tabela T4-1).

Tako je sa jedne strane zabeleZen gotovo nulti priliv kapitala tokom Q2, zahvaljujudi relativno
niskoj vrednosti tekuceg deficita, devizne rezerve su smanjene za samo 32 miliona evra’. Sman-
jenje deviznih rezervi je zapravo zabeleZeno samo u aprilu (157 miliona evra), dok je u maju i

1 Podaci NBS za uvoz i izvoz robe, kao i robni bilans, razlikuju se od podataka RZS-a, koje koristimo u prikazanoj tabeli i narednim
delovima teskta: Izvoz i Uvoz, jer ne ukljucuju robu na doradi (v. Okvir 1 o izmeni metodologije obracuna Platnog bilansa u QM 37). Stoga
postoji izvesna razlika u nivoima izvoza i uvoza i stopama rasta u zavisnosti da li je izvor podataka NBS ili RZS.

2 Izvestaj o inflaciji, NBS, avgust 2015.

3 Za sanaciju posledica od poplava i obnovi puteva, Izvestaj o inflaciji, NBS, Avgust 2015.

4 Za Koridor 10 i istrazivanje i razvoj javnog sektora, Izvestaj o inflaciji, NBS, Avgust 2015.

5 Racun Greske i propusti iznosi 179 miliona evra.
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U Q2 izvoz bitnije u
porastu posmatrano
medugodisnje....

....iako usporava u
poredenju sa Q1

Izvoz drumskih vozila
ispod proslogodisnjeg

junu ostvaren njihov rast od 50 i 138 miliona evra, respektivno. Najve¢i deo deviznog priliva
ostvaren je po osnovu intervencija NBS na medubankarskom deviznom trzistu (110 miliona
evra u aprilu), koris¢enja kredita i donacija (88,1 miliona evra u aprilu, 55,3 miliona evra u maju
i 83,8 miliona evra u junu) i prodaje drzavnih hartija od vrednosti na domac¢em finansijskom
trzistu. Odliv sredstava iz deviznih rezervi ostvaren je izmirivanjem obaveza Republike Srbije
prema inokreditorima i po osnovu stare devizne $tednje, isplatom dospelih hartija od vrednosti
denominovaniih u evrima, povlac¢enjem devizne obavezne rezerve banaka, kao i otplatom duga

NBS prema MMF-u.

U julu devizne rezerve su znatnije povecane. Najvec¢i deo priliva je ostvaren pre svega intervenci-
jom NBS na medubankarskom deviznom trzistu (kupovinom 230 miliona evra), kao i prodajom
hartija od vrednosti RS denominovanih u evrima na domaéem finansijskom trzistu (145 miliona
evra je ostvaren).

Tokom Q2 NBS je intervenisala neto kupovinom deviza na medubankarskom deviznom trzistu
u iznosu od 120,0 miliona evra (u aprilu prodala je 30 miliona evra, a kupila 140 miliona evra u
aprilu i 10 miliona evra u junu), dok u maju nije bilo intervencija NBS. U julu NBS je kupila 230
miliona evra®.

lzvoz

Izvoz belezi visok medugodisnji rast po stopi od 10,1% u Q2 i dostize vrednost od 3.183 milio-
na evra. Ipak, uticaj poplava se odrazio na izvoz jo§ u Q2 2014, tako da je visoka stopa delom
posledica nesto nize baze (Tabela T4-3). Na rast izvoza pozitivno su uticali deprecijacija dinara
iz H2 2014, relativno dobra proslogodisnja poljoprivredna sezona i oporavak evrozone, kao i po-
java novih krupnih izvoznika u preradivackoj industriji. Rast izvoza ostvaren je usled rasta svih
izvoznih grupa (u Tabeli T4-3 dat je izvoz podeljen u proizvode po nameni) osim energije. Pad
izvoza energije je velikim delom rezultat niske cene energetskih proizvoda na svetskom trzistu.
Ipak, izvoz energije ¢ini samo 3,7% ukupnog izvoza, tako da se fluktuacije cena i ostvareni pad
vrednosti ne odrazavaju bitnije na ukupan izvoz. Kako je izvoz drumskih vozila zabelezio medu-
godisnji pad, izvoz bez drumskih vozila belezi porast od 14,8%, medugodisnje.

Tabela T4-3. Srbija: izvoz, medugodisnje stope rasta, 2013-2015

Ucesceu

ukupnom 2013 2014 2014 2015 2014 2015
izvozuu Q1 Q2 Q1 Q2 Q1 Q2 Q1 Q2
u% u milionima evra u%

Ukupno 100,0 10.996 11.159 2636 2876 2.771 3.183 17,9 6,6 51 10,7
Ukupno bez drum. vozila 86,2 9.359 9.621 2227 2408 2359 2764 14,6 57 59 14,8
Energija 3,7 519 413 97 128 62 107 39 -1,6 -36,5 -16,4
Intermedijarni proizvodi 33,0 3.678 3.687 914 952 920  1.082 14,5 1,7 0,7 13,6
Kapitalni proizvodi 25,8 2.979 2.877 719 809 760 834 26,1 6,8 58 3,0
Kapitalni proizvodi bez drum. vozila 12,0 1.342 1.334 309 341 348 414 11,2 1,5 12,7 21,4
Trajni proizvodi za Siroku potrosnju 52 524 586 122 147 133 169 23,0 8,1 8,6 15,2
Netrajni proizvodi za Siroku potro$nju 23,4 2.410 2614 563 617 634 701 12,4 10,3 12,5 13,5
Ostalo 88 886 981 221 222 263 291 27,7 24,2 18,7 30,9

Izvor: RZS

Izvoz drumskih vozila u Q2 je 10,3% ispod proslogodisnjeg (Grafikon T4-4), sto je delom po-
sledica i nesto vise bazne vrednosti zabeleZene u istom kvartalu prethodne godine. Nakon brzog
rasta proizvodnje i izvoza tokom 2012 i 2013 godine i dostizanja maksimalne izvezene vrednosti
od pola milijarde evra u Q3 2013, izvoz drumskim vozila se stabilizuje izmedu 400 i 500 miliona
evra u naredna tri kvartala. Ipak, u Q3 i Q4 2014 izvezena vrednost opada na 314 i 345 miliona
evra, respektivno. Od pocetka 2015 izvoz je ponovo prestize nivo od 400 miliona evra. Kao i §to
ranije isticali’, u trenutnim okolnostima rast izvoza FIAT automobila je u velikoj meri iscrpljen,

6 http://www.nbs.rs/internet/cirilica/scripts/showContent.html?id=8318&konverzija=no http://www.nbs.rs/internet/cirilica/scripts/
showContent.htmI?id=8437&konverzija=no

http://www.nbs.rs/internet/cirilica/scripts/showContent.htmI?id=8546&konverzija=no
http://www.nbs.rs/internet/cirilica/scripts/showContent.htmI?id=8641&konverzija=no

7 V. prethodne brojeve QM-a.
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Rast izvoza ostvaren
je usled rasta svih
izvoznih grupa osim
Energije

Realnija slika trenda
oporavka izvoza dobija
se kada se posmatraju
desezonirane
vrednosti...

...koje ukazuju da izvoz
usporava od pocetka
godine

Grafikon T4-4. Izvoz drumskih vozila odnosno trenutna vrednost je u najboliem
slucaju ocekivana u narednim kvartalima,

a doprinos rastu drumskih vozila ukupnom
izvozu u najboljem slu¢aju moze da bude
blago pozitivan (s tim $to moze da se oce-
kuje blagi rast u naredna dve kvartala usled
nize baze u H2 2014). Ipak, odredeni, rela-
tivno skromni rezultati, su mogu¢i ukoliko
eventualno dode do nekih promena u vezi
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alelofelofelofalofelefelo]a bescarinskog izvoza na rusko trziste — §to je
2012 2013 2014 2015 . .. .
o t2voz drumskih vozita (u mil.evra) prethodno najavljivano a za §ta trenutno ne
S izvoza drumskih vozil el i 1
topa rasta zvoza drumsidh vozla (4% postoje izgledi, a pre svega ukoliko dode do
lzvor:RZS, OM uvodenja novog modela.

Nakon negativnih medugodisnjih stopa rasta iz Q3 i Q4 2014, izvoz belezi oporavak u prvoj
polovini 2015. Nizi nivo iz H2 2014 u odnosu na isti period 2013 bio je rezlultat smanjenog
izvoza automobila, poplava, kao i pada cena energije i poljoprivrednih proizvoda na svetskom
trzistu. Tako su u drugoj polovini prethodne godine smanjenje vrednosti, pored energije, belezili
i intermedijarni proizvodi, kapitalni proizvodi bez drumskih vozila, a u Q3 2014 ¢ak i ostali
proizvodi. Od pocetka 2015 izvoz pocinje da raste zahvaljujuéi oporavku svih navedenih grupa
osim energije. 1zvoz Intermedijarnib proizvoda ubrzava rast i u Q2 raste po stopi od 13,6% medu-
godisnje. Kapitalni proizvodi po isklju¢enju drumskih vozila imaju zapazen medugodis$nji rast od
21,4%. Trajni i netrajni proizvodi za iroku potro$nju su i tokom 2014 belezili rast, iako po nesto
nizim stopama. Ovi proizvodi ubrzavaju rast u od pocetka godine i u Q2 beleze stope od 15,2%
1 13,5%, respektivno. Neklasifikovani izvoz (u Tabeli T4-3 grupa Oszalo) takode ubrzava rastiu
Q2 2015 je za 30,9% iznad istog kvartala prethodne godine.

Imajuéi u vidu da su poplave imale svoje prve negativne efekte na izvoz u Q2 2014, realnija slika
trenda oporavka izvoza dobija se kada se posmatraju njegove desezonirane vrednosti (Grafikoni
T4-5 i Grafikon T4-6). Desezonirani podaci ukazuju da je izvoz, nakon znatnog ubrzanja rasta
u Q1 2015 (porast od 5,8% u odnosu na Q4 2014), usporio rast u Q2 2015, tj. bio je 2,2% iznad
vrednosti iz prethodnog kvartala. Grafikoni ukazuju da je nakon brzog rasta desezoniranog
izvoza tokom 2012 i 2013, on dostigao znatan iznos u Q3 2014, da bi nakon toga beleZio uspo-
ravanje i stagnaciju, a zatim ponovni rast od Q4 2014. Uz to, vazno je primetiti da je njegov nivo
iz Q2 2015 za ¢ak 59% iznad ,vrha“ dostignutog pre krize - u Q1 2008, a za 4% iznad narednog
,vrha“ dostignutog u skorijem periodu - u Q3 2013.

Grafikon T4-5. Srbija: desezonirani izvoz, Grafikon T4-6. Srbija: stope rasta desezoni-
kvartalno, 2007-2015 ranog izvoza, kvartalno, 2007-2015
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Zabelezeni rast izvoza tokom Q2 predstavlja dobar zaokret. On bi trebalo da bude glavni nosilac
rasta u buduénosti, i stoga smatramo bi trebalo da se podrzi svim ekonomskim politikama, a
narocito politikom blagog slabljenja dinara. Sa druge strane brzina oporavka zemalja EU - naseg
najveceg izvoznog podrucja, bitno ¢e opredeljivati dalje kretanje domaceg izvoza.
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U Q2 uvoz
usporava rast

Pad uvoza Energije
posledica niskih cena

Izuzev Kapitalnih
proizvoda, sve ostale
grupe ostvarile
medugodisnje
povecanje

Desezonirane vrednosti
ukazuju na blagi pad
uvoza

U narednom periodu neophodni su novi pokretaci rasta izvoza jer je efekat dosadasnjih investi-
cija u automobilsku industriju iscrpljen, dok ¢e ovogodi$nja susa uticati na smanjenje izvoza pol-
joprivrednih proizvoda u narednoj godini. Znacajniji rast izvoza u narednim godinama moze se
generisati novih krupnijim investicijama u sektor razmenljivih dobara, a pre svega u preradivacku
industriju i poljoprivredu.

Uvoz

Tokom Q2 2015 robni uvoz iznosi 4.155 miliona evra i beleZi usporavanje rasta (medugodi$nje
povecanje vrednostiu Q2 5,1%, naspram 8,3% u Q1, Tabela T4-7). Rast domaceg uvoza su uspo-
ravali niske svetske cene energenata, niska domaca traznja usled efekata fiskalne konsolidacije,
kao i odlozeni efekat slabljenja dinara u H2 prethodne godine. Uvozne grupe ¢ija je vrednost na
nizem nivou od proslogodisnje, tj. koje su dale negativan doprinos vrednosti uvoza su Energija i
Kapitalni proizvodi, dok su sve ostale grupe ostvarile medugodisnje povecanje. Uvoz bez energije

takode usporava rast od pocetka 2015 — nakon 10,6% iz Q1, medugodisnja stopa rasta iznosi
7,1% u Q2.

Uvoz Energije je ¢ak 8,8% ispod vrednosti iz Q2 2014, ¢ime je zabelezen znatniji medugodi$nji
pad od onog iz Q1 2015 (4,9%, v. Tabelu T4-7). Veoma niske cene energije na svetskom trzistu
uticale su na ovakvo kretanje uvoza energetskih proizvoda. Naime, prema podacima MMF-a,
svetska cena energije u dolarima je u Q2 2015 42% ispod cene iz istog perioda prosle godine.
Kada se podaci iskazu u evrima, ovaj pad je nizi usled znatne deprecijacije evra u odnosu na dolar

zabeleZene u istom periodu (Q2 2014-Q2 2015) i iznosi 28%.
Kapitalni proizvodi su zabelezili manji pad vrednosti u Q2 (6,6%) nego u Q1 2015 (17,1%).

Ipak, smanjenje uvoza ove grupe proizvoda u strukturi ukupnog uvoza je najmanje pozeljno,
jer u velikoj meri odslikava proizvodnu aktivnost (veliki deo uvoza komponenti za proizvodnju
automobilske industrije je u ovoj grupaciji). Uvoz Intermedijarnih proizvoda, nakon Cetiri kvartala
uzastopnog medugodi$njeg smanjenja vrednosti (od Q2 2014-Q1 2015), u Q2 2015 belezi rast
od 5,3% medugodisnje. Ovo se moze objasniti odredenom oporavku u industrijskoj proizvodn-
ji®. Medugodisniji rast uvoza u Q2 2015 ostvaren je i kod Trajnih i Netrajnih proizvoda za Siroku
potrosnju od 28,0% i 0,5%, respektivno. I pored visoke stope rasta uvoza trajnih dobara, oni
¢ine svega 2% ukupnog uvoza, pa se njihov znatniji rast nije osetnije odrazio na uvoz. Takode,
ni doprinos rastu ukupnog uvoza od strane netrajnih dobara nije bio znacajan, jer i pored toga
§to ovi proizvodi ¢ine 15% uvoza, njihov rast je bio skroman. Ipak, za razliku od prethodna dva
kvartala, u Q2 oni beleze oporavak, tj. njihov doprinos rastu uvoza je bio pozitivan. Ostali uvoz

belezi medugodisnji rast po stopi od 43,9% (Tabela T4-7).

Tabela T4-7. Srbija: uvoz, medugodisnje stope rasta, 2013-2015

faié 2014 2015 2014 2015
Uesceu 013 2014
uvozu 2014 Q1 Q2 Q1 Q2 Q1 Q2 Q1 Q2
u% u milionima evra u%

Ukupno 100,0 15469 15497 3.565 3.952 3.862 4.155 1,6 35 83 51
Energija 141 2.336 2.180 511 498 486 454 -3,8 4,5 -4,9 -8,8
Intermedijarni proizvodi 33,0 5169 5118 1173 1297 1127 1365 0,8 -1,0 -39 53
Kapitalni proizvodi 23,7 3.801 3.678 820 1.014 679 947 2,7 39  -171 -6,6
Trajni proizvodi za Siroku potrosnju 2,0 328 317 74 74 79 94 -3,3 -7,5 6,0 28,0
Netrajni proizvodi za Siroku potrosnju 15,1 2.281 2.347 513 565 481 568 0,6 1,9 -6,4 0,5
Ostalo 12,0 1.554 1.858 473 506 1.010 728 10,4 19,1 113,7 43,9

Uvoz bez energije 85,9 13.134  13.317 3.053 3.455 3.376  3.702 2,5 33 10,6 71

Izvor: RZS

U Q2 2015 desezonirani uvoz nizi je za 0,3% u odnosu na prethodni kvartal. Na Grafikonima
T4-8 1'T4-9 se moze videti da nakon pada uvezene vrednosti u dva uzastopna kvartala u drugoj
polovini 2014. godine, belezi znatniji oporavak u Q1 2015 i izvesno usporavanje u Q2. Prven-
stveno, spor oporavak uvoza prvenstveno se duguje niskom nivou domace traznje u Srbiji, koja

8V.deo ,Privredna aktivnost” u ovom broju QM-a.
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Spoljni dug Srbije na
kraju marta 2015
iznosi 26.735 miliona
evra, tj. 81,9%

Iskazani nivo i trend
rasta spoljnog duga

velikim delom posledica
promene odnosa valuta

U odnosu na stanje od

pre godinu dana ukupni

spoljni dug je poveéan
za 1,13 milijardi evra...

...usled zaduzivanja
javnog sektora...

...dok se privatni sektor
razduzuje

je od 2014 posebno ogranic¢ena odredenim merama fiskalne konsolidacije. U narednom periodu
ne ocekuje se neki vedi rast cena energenata, $to ¢e neko vreme odrzavati vrednosti uvoza ovih
proizvoda na niskom nivou. Ipak, ostaje da se vidi da li ¢e do¢i do najavljenih poveéanja zarada,
§to bi svakako uticalo na porast domace traznje i uvoza.

Za razliku od izvoza koji je u Q2 2015 za 60% visi od pretkrizne vrednosti, uvoz je i dalje 2%
ispod najviseg pretkriznog nivoa. Ovo govori o snaznim promenama na polju spoljnotrgovinske
razmene koje je Srbija imala nakon pocetka krize, koje su nastupile kao posledica neminovnog
prilagodavanja na novonastale okolnosti usled kojih nije bilo moguce nastaviti finansiranje veo-
ma visokih pretkriznih deficita.

Grafikon T4-8. Srbija: desezonirani uvoz, Grafikon T4-9. Srbija: stope rasta desezoni-
kvartalno, 2007-2015 ranog uvoza, kvartalno, 2007-2015
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U narednom periodu o¢ekujemo da ¢e na usporavanje uvoza uticati niska domaca traznja, dok ¢e
oporavak privrede uticati na rast uvoza.

Spoljni dug
Spoljni dug Srbije na kraju marta 2015 iznosi 26.735 miliona evra (Tabela T4-10). Tokom Q1

2015. rast spoljnog duga je iznosio 906 miliona evra. Deprecijacija evra u odnosu na druge valute,
posebno u odnosu na dolar — jer je oko jedne Cetvrtine ukupnog spoljnog duga u dolarima — bit-
no je uticala na rast nivoa spoljnog duga izrazenog u evrima. Spoljni dug izrazen kao procenat
BDP-a iznosi 81,9% i za 3,8 pp BDP-a je visi od vrednosti zabeleZene tri meseca ranije. Od tog
porasta uces$ca, rast od jedan pp duguje se nesto nizoj vrednosti kvartalnog BDP-a koji se koristi
kao imenilac.

Kao s§to smo pisali u prethodnom broju QM-a porast spoljnog duga i promena stanja njegovih
komponenti od pocetka 2015 velikim delom duguje se promeni odnosa valuta. Od ukupnog
rasta spoljnog duga od 906 miliona evra tokom Q1, najveéi deo posledica je porasta inostranog
zaduzivanja javnog sektora od 883 miliona evra, tj. za 3,3 pp BDP-a. Porast spoljne zaduzeno-
sti privatnog sektora u Q1 bio je veoma skroman i iznosio je 23 miliona evra, neto (odnosno sa
35,2% BDP-a na 35,7% BDP-a — rast od 0,5 pp BDP-a). Ovo dodatno zaduzivanje privatnog
sektora rezultat je sa jedne strane razduZivanja po osnovu dugoro¢nog duga od 54 miliona evra,
i, sa druge strane rasta kratkoro¢nog zaduzivanja od 77 miliona evra. Banke nastavljaju trend
razduzivanja po osnovu dugoro¢nih kredita i u prva tri meseca se neto razduzuju za 107 miliona
evra. Sa druge strane, privreda po ovom osnovu blago zaduzuje — za 53 miliona evra. Banke i
preduzeca blago povecavaju iznos kratkoro¢nog zaduzivanja, za 53 miliona evra i 24 miliona
evra, respektivno.

U odnosu na nivo iz marta 2014. godine, ukupni spoljni dug visi je za 1,13 milijardi evra. Ipak,
treba imati u vidu da su veliki uticaj na iznose spoljnog duga i njegovih komponenti, kao i njiho-
vih promena imale kursne razlike.



Kvartalni monitor br. 41 « april-jun 2015 31

Tabela T4-10. Srbija: struktura spoljnog duga, 2013-2015

2013 2014 2015
Mar. Jun Sep. Dec. Mar.
stanja, u milionima evra, kraj perioda

Ukupan spoljni dug 25.747 25.605 25.261 26.301 25.829 26.735
(U% BDP-a) ¥ 75,1 75,0 74,5 78,5 781 81,9 'S
Javni spoljni dug” 13.166 12.969 12.796 13.878 14.189 15.072 )
(U% BDP-a)? 38 38,0 37,8 41,4 42,9 46,2 ©
Dugoro¢ni 13.166 12.969 12.796 13.878 14.184 15.067 q:)
od cega MMF 697 515 333 247 152 108 S
specijalna prava vucenja 434 436 439 455 463 498 -

Kratkoro¢ni 0 0 0 0 5 5

Privatni spoljni dugZ) 12.581 12.636 12.465 12.423 11.640 11.663

(U% BDP-a) 4 37 37,0 36,8 37,1 35,2 35,7

Dugoro¢ni 12.384 12.497 12.312 12.302 11.538 11.484

od cega banke 3.228 3.028 2.925 2.769 2.509 2.402

od ¢ega privreda 9.154 9.467 9.385 9.532 9.026 9.080

od ¢ega ostali 1 2 2 2 3 3

Kratkorocni 196 139 153 121 101 178

od ¢ega banke 171 115 128 89 57 110

od ¢ega privreda 25 25 25 32 44 69

Neto spoljni dug ¥, (u% BDP-a)* 42 44,5 44,7 46,0 48,2 49,7

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 drZzave (u koji je ukljucen dug Kosova i Metohije po kreditima koji su zakljuceni pre dolaska
misije KFOR-a, neregulisan dug prema Libiji i klirinki 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 972,3 min evra, od ¢ega se 438,4 min evra odnosi
na domace banke, a 533,8 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. Posto podaci za mart jos nisu dostupni, za racunanje ucesc¢a
vrednosti spoljnog duga i njegovih komponenti u BDP-u, podatke koji se odnose na kraj februara 2015. smo delili sa vrednostima BDP-a za Q1 2015.

Vrednost spoljnog duga javnog sektora je za 2,1 milijardi evra ve¢a od proslogodisnje. Ovakav
porast spoljnog duga delom je ublazen razduzivanjem privatnog sektora za 974 miliona evra. Kao
§to smo pisali u prethodnim brojevima QM-a, javni sektor, nakon razduZivanja u prvoj polovini
2014, znatno se zaduZzuje u drugoj polovini godine usled povlacenja kredita od UAE (za potrebe
obezbedenja sredstava drzavnog budzeta), kredita od IBRD-a i EIB-2°, kao i povlacenja transi
kredita od Razvojne banke Saveta Evrope. NBS je znatno smanjila iznos svog duga prema MMF-u
—za 407 miliona evra.

Smanjenje spoljne zaduZenosti privatnog sektora u odnosu na kraj marta 2014 od 974 miliona
evra nastalo je u ve¢oj meri zahvaljujuéi trendu razduzivanja bankarskog sektora. Banke su se u
ovom periodu smanjile zaduzZenost za 626 miliona evra po osnovu dugoro¢nog i pet miliona evra
po osnovu kratkoro¢nog duga. Preduzeca su smanjila dugoro¢ni dug za 378 miliona evra, a blago
povecala kratkoro¢ni — za 44 miliona evra u poredenju sa stanjem iz marta 2014.

9V.QM 39.
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5. Cene i devizni kurs

Tokom Q2 i u julu, inflacija se kretala ispod donje granice ciljanog koridora Narodne banke
Srbije i na kraju jula iznosi 1,1%. Niska cena nafte i primarnih poljoprivrednih proizvoda
na svetskom trzistu, izostanak oc¢ekivanih korekcija regulisanih cena u periodu duzem od
godinu dana (sve do povecanja cene elektri¢ne energije u avgustu 2015.), niska agregatna
traznja i niski troskovni pritisci u proizvodnji hrane najznacajniji su dezinflatorni faktori
koji uti¢u na odrzavanje inflacije na izuzetno niskom nivou. Na rast indeksa potrosackih
cena (IPC) u najveéem obimu uticao je rast cena duvanskih proizvodai turisti¢kih aranzma-
na. Noseca inflacija (merena IPC-om bez cena hrane, energenata, alkohola i duvana) se od
pocetka Q2 do kraja jula takode kretala ispod donje granice cilja, najve¢im delom usled ni-
ske agregatne traznje, prakti¢no nepromenjenog kursa dinara prema evru i niske uvozne in-
flacije. Umerena inflacija zabelezZena je tokom aprila i juna, najve¢im delom usled rasta cena
cigareta i nepreradene hrane, odnosno cene turistickih aranzmana i sezonski o¢ekivanog
rasta cena voca. Deflacija u maju i julu je u potpunosti posledica pada cena nepreradene hra-
ne (najveéim delom povréa). Do kraja godine ocekuje se kretanje inflacije ispod i oko donje
granice ciljanog koridora NBS, dok je njeno vrac¢anje unutar granica cilja moguce tek sredi-
nom 2016. godine. Narodna banka Srbije je tokom Q2 i u avgustu nastavila sa smanjivanjem
referentne kamatne stope, ali se ona i dalje nalazi na relativno visokom nivou u poredenju sa
inflacijom (5,5% u odnosu na 1,1%). Proseé¢na inflacija u 2015. godini iznosice oko 1,6%, sto
je nize od planiranih 2,7%. Niza proseé¢na inflacija ¢e uticati na korekciju nominalnog BD-
P-a nanize i na manji rast poreskih prihoda, $to ¢e umanjiti o¢ekivane rezultate sprovodenja
fiskalne konsolidacije. Tokom Q2 dinar je nominalno depresirao za 0,3%, u julu apresirao
za oko 0,4%, dok je u avgustu oslabio za 0,06%. Ove promene su tako male da je kurs gotovo
fiksan i krece se izmedu 120,0 i 121 dinara za evro u celom posmatranom periodu. Neznatna
realna apresijacija tokom Q2 od oko 0,25% u potpunosti je rezultat razlike u inflacijama u
Srbiji i u evrozoni, buduéi da je u tom periodu ostvarena skromna nominalna depresijacija,
dok je u julu realni kurs ostao gotovo nepromenjen. Povecanje inflacije do granica koridora
uticalabi na efikasnije sprovodenje mera fiskalne konsolidacije, dok bi umerena depresijacija
povoljno uticala na rast konkurentnosti privrede i rast zaposlenosti, uz prihvatljive troskove
servisiranja kredita i troskove na strani inflacije.

Cene

Na kraju drugog kvartala medugodi$nja inflacija je iznosila 1,9%, $to je neznatno vise od vredno-
sti na kraju Q1 (Tabela T5-1). Izlazak visoke inflacije iz januara 2014. iz obrac¢una medugodi$nje
inflacije uticao je na njen snazan pad u januaru 2015. godine. U narednim mesecima na kretanje
inflacije je u najvecoj meri uticala tekuc¢a mese¢na inflacija, bududi da je u ostalim mesecima 2014.
mesecna inflacija (odnosno deflacija) uglavnom bila relativno niska. Medugodisnja inflacija je u
aprilu iznosila 1,8%, u maju 1,5%, u junu 1,9%, dok je u julu pala na 1,1% (najve¢im delom usled
snaznog pada cena povréa). Sve ove vrednosti su ispod donje granice dozvoljenog odstupanja od
cilja Narodne banke Srbije (NBS), ispod kojih se inflacija nalazi od marta 2014. godine. Ispod
donje granice ciljanog koridora NBS nalazi se i noseca inflacija (merena indeksom potrosackih
cena bez cena hrane, alkoholnih pi¢a, duvana i energenata), koja je u junu iznosila 2,1%, dok je
u julu pala na 1,8%. Kretanje medugodisnje nosece inflacije u proteklih godinu dana je relativno
stabilno. Od kada je u avgustu 2014. godine noseca inflacija pala ispod donje granice koridora
NBS, nije doslo do njenih ve¢ih odstupanja — kretala se u opsegu od 1,6% do 2,2% (Grafikon T5-
2). Sprovodenje mera fiskalne konsolidacije (smanjenje plata u javnom sektoru i penzija) smanjuje
domacu traznju, $to se ogleda u niskoj nosecoj inflaciji, kao i u odsustvu znacajnijeg prelivanja
depresijacije dinara iz perioda jul 2014. — februar 2015. godine na cene.! Izostanak ocekivanog ra-

1 Nakon navedenog perioda depresijacije usledio je period naglog jacanja (februar) i stabilizacije kursa dinara (mart — avgust) na oko
120 dinara za evro, tako da se ni u narednim mesecima ne ocekuje znacajnije prelivanje prethodno ostvarene depresijacije na cene.
Period kasnjenja prenosenja promena kursa na cene iznosi nekoliko (2-3) kvartala.
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Tabela T5-1. Srbija: indeks potrosackih cena, 2009-2015 sta regulisafﬁh cena
u prethodnih godi-

nu dana (do kraja

Indeks potrosackih cena

Bazni indeks medugodin kumulativ N 3m pokretne jula) je takode de-

(prosek ji rast (od pocetka mesecnirast  sredine, lovao dezinflatorno,
2006 =100) godine) anualizovan ok je u avgustu S
2009 dec 130,8 6,6 6,6 -0,3 1,6 doslo do dugo od- (@)
2010  dec 144,2 10,2 10,2 03 11,7 laganog  povecanja '8
2011 dec 1543 7,0 7,0 0,7 25 cene  elektricne v
2012  dec 173,1 12,2 12,2 -0,4 9,9 energije. Na stabil- ~

nost cena takode su

2013 mar 1751 11,2 1,2 0,0 4,7 imali uticai iacanie i
jun 178,2 9,7 2,9 1,0 73 tabili ..JJ di !
sep 1773 48 24 0,0 2,0 S; lfllz)acua {nard
dec 176,9 22 22 02 -0,9 od Iebruara mese=

) ca. Pored domacih

2014 jan 179,5 31 1,5 1.5 4,4 fk infl

feb 179,7 26 16 0,1 7,5 atora, — inflator-
mar 179, 23 12 03 5,1 ni pritisci u Q2 i u
apr 180,1 20 18 06 14 julu mesecu su osta-
maj 180,2 2, 19 0,1 1,1 li niski i po osno-
jun 180,4 1.2 20 0,1 29 vu niske inflacije
jul 180,2 20 19 0,1 0.2 u  medunarodnom
avg 179.9 15 17 0,2 07 okruzenju i niskih
sep 181,2 2, 2,4 0,7 16 cena primarnih pro-
okt 180,8 1,8 2,2 0.2 13 izvoda na svetskom
nov 180,8 2,4 2,2 0,0 2,0 trzistu. Pad cena
dec 180,0 18 18 -0,4 2,4 primarnih poljopri-
2015  jan 179,6 0,1 02 02 26 vrednih  proizvoda
feb 181,1 0,8 0,6 0,8 0,7 na svetskom trzistu
mar 182,4 18 13 0,7 55 (mereno Commodi-
apr 183,4 1.8 19 0,5 8,7 ty Agricultural Raw
maj 182,9 1,5 1,6 -0,3 4,0 Material Index-om)
jun 183,8 19 2,1 0,5 3 doveo je do sman-
jul 182,1 1,1 1.2 -0,9 -2,8 jenja troskovnih pri-

* Pokretne sredine mesecnog porasta cena za tri meseca, dignuto na godisnji nivo. (Na primer, tisaka u pr01zvodn11

vrednost za mart je dobijena tako $to je prosek mese¢nog porasta cena u januaru, februaru i hrane na svetskom

martu podignut na godisnji nivo). i na domaéem

Izvor: RZS.

trzistu. Indeks cena
primarnih poljopri-
vrednih proizvoda nalazi se na najnizoj vrednosti u poslednjih pet godina, §to ¢e najverovatnije
dovesti do smanjenja troskovnih pritisaka u proizvodnji hrane i u narednom periodu. Cena nafte
nalazi se na Sestogodi$njem minimumu, §to ¢e doprineti daljem smanjenju troskovnih pritisaka
u proizvodnji. Nakon i$¢ezavanja depresijacijskih pritisaka sredinom Q1, Narodnoj banci Srbije
se otvorio prostor za ublazavanje monetarne politike, tako da je od marta preuzela aktivniju
ulogu u ciljanju inflacije.? Od pocetka Q2 do kraja avgusta NBS je smanjila referentnu kamatnu
stopu (RKS) za ukupno 2,0 procentna poena (p.p.), sa 7,5% na 5,5%, i to za po 50 baznih poena
(b.p.) u aprilu, maju, junu i avgustu (Grafikon T5-3). Kretanje cena u Q2 i u julu bilo je na ni-
vou olekivanog,® tj. ispod granica ciljanog koridora NBS, uzimajuéi u obzir odsustvo korekeije
regulisanih cena, spor ekonomski oporavak i pad cena primarnih poljoprivrednih proizvoda na
svetskom trzistu i pad cene nafte.

2 lako je targetiranje inflacije rezim monetarne politike NBS od pocetka 2009. godine (Sporazum o ciljanju inflacije koji su potpisale Vlada
Republike Srbije i Narodna banka Srbije), kao de facto primarni ciljevi su se u proteklih nekoliko godina nametnuli stabilizacija kursa
(sprovodi se rezim sli¢niji reZimu fiksnog nego fleksibilnog kursa) i snizavanje inflacije. U slu¢aju kada je inflacija niska, njeno vracanje u
okvir ciljnog koridora, koji je odreden uzimajudi u obzir konvergenciju ka cenama u Evropskoj uniji, postalo je od sekundarnog znacaja.
3 Kvartalni monitor br. 40.
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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, u
NBS, 2008-2015 %, 2008-2015
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Izvor: NBS i proracun QM-a lzvor: NBS
Umerenainflacijau Q2 U drugom kvartalu rast indeksa potrosackih cena iznosio je 0,77% (Tabela T5-4), odnosno po

mesecima: u aprilu 0,55%, u maju -0,27% (deflacija) i u junu 0,49%. Ukupan rast cena od pocet-
ka godine do kraja Q2 iznosi 2,1% i na priblizno jednakom nivou je kao u istom periodu 2014.
godine. Najvedi doprinos inflaciji u Q2 dali su poskupljenje turistickih aranzmana, rast cena
cigareta i naftnih derivata, kao i u manjoj meri rast cena kuénih aparata, alata i opreme za kucéu
ivrt, telefonske opreme, namestaja, obuce i proizvoda za odrzavanje stana. Cene hrane imale su
priblizno neutralni efekat na indeks potrosackih cena (rast cena voca i pad cena povrca), dok su
dezinflatorno delovali pad cena prirodnog gasa i ¢vrstih goriva. Usled sezonskog poskupljenja
turistickih aranZmana, rast cena iz grupe rekreacija i kultura iznosio je 5,1% (doprinos inflaciji
od 0,3 p.p.), dok su cene naftnih derivata porasle za 3,1% (doprinos od 0,2 p.p.) usled (kratko-
trajnog) rasta svetske cene nafte* i rasta kursa dinara (depresijacije) u odnosu na dolar na nivou
proseka u Q2 u odnosu na Q1. Nakon duze odlaganog poskupljenja cigareta, u Q2 je njihova
cena porasla za 4,0% (doprinos od 0,2 p.p.) usled aprilskog poskupljenja od 10 dinara po paklici
svih vrsta cigareta. Iako su akcize povecavane u julu 2014. i u januaru 2015. godine, cene ciga-
reta su smanjene u poslednjem kvartalu 2014. a poc¢etkom 2015. godine su ostale na istom nivou
usled velike konkurencije proizvodaca ¢iji je cilj bio da zadrze poziciju na opadajué¢em trzistu,’
a do prevaljivanja poreskog tereta sa proizvodaca na potrosace doslo je tek tokom koordinisanog
poskupljenja od strane svih proizvodaca. Na rast inflacije u manjoj meri uticala su i poskupljenja
proizvoda i usluga iz grupe kuénih aparata (rast od 1,8%, doprinos od 0,02 p.p), alat i oprema
za kucu i vrt (rast od 2,1%, doprinos od 0,01 p.p.), telefonska oprema (rast od 4,3%, doprinos od
0,02 p.p.), obuca (rast od 1,5%, doprinos od 0,02 p.p.), namestaj i oprema za domacinstvo (rast
od 1,0%, doprinos od 0,01 p.p.) i proizvodi i usluge za odrzavanje stana (rast od 0,7%, doprinos
0d 0,01 p.p.). Cene proizvoda iz grupe hrane i bezalkoholnih pi¢a u celini su u maloj meri uticale
na kretanje indeksa cena u Q2 (rast od 0,05%, doprinos od 0,02 p.p.). Najveéi doprinos dale su
cene nepreradene hrane, ali su unutar ove heterogene grupe cene voca i povréa imale divergentno
kretanje i u velikoj meri medusobno ponistile doprinose inflaciji — cene voca su porasle za 27,0%
(doprinos od 0,55 p.p.), dok su cene povréa pale za 9,5% (doprinos od -0,50 p.p.). Znatnije pro-
mene su zabeleZile i cene mesa (rast od 1,8%, doprinos 0,14 p.p.) kao i cene mleka sira i jaja (pad
od 3,0%, doprinos od -0,16 p.p.), dok su ostale cene iz grupe hrane imale relativno male prome-
ne i doprinose inflaciji. Dezinflatorno je delovao pad cene prirodnog gasa za javno snabdevanje
od 5,0% i ¢vrstih goriva za 0,8% sto je dalo doprinos inflaciji od -0,03 p.p. odnosno -0,02 p.p.
respektivno.

4 Rast cena nafte je zabelezen u aprilu i maju, dok je od juna do avgusta cena pala na najnizu vrednost u poslednjih Sest godina.
5 Kvartalni monitor 39. (5. Cene i devizni kurs)
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Deflacija u julu

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

doprinos doprinos
porast ukupnom  porast ukupnom
cenau  porastu cenau  porastu

ucesée u

IPC {u%) Q2 2015. (procentni julu 2015. (procentni
poeni) poeni)
Ukupno 100,0 08 0,8 -0,9 -0,92
Hrana i bezalkoholna pica 32,8 0,1 0,0 -3,7 -1,22
Hrana 29,2 0,0 0,0 -4,2 -1,22
Alkoholna pi¢a i duvan 74 2,3 0,2 2,2 0,17
Duvan 4,7 4,0 0,2 3,5 0,16
Odecaiobuca 45 0,2 0,0 -1,1 -0,05
Stanovanje, voda struja 13,6 -0,3 0,0 -0,4 -0,06
Elektri¢na energija 4.8 0,0 0,0 0,0 0,00
Namestaj i opremanje 4.6 1,1 0,1 0,4 0,02
domacinstva

Zdravstvo 5,0 0,2 0,0 -0,3 -0,02
Transport 12,9 1,5 0,2 0,2 0,03
Goriva i maziva 58 3,1 0,2 0,3 0,02
Komunikacije 50 0,2 0,0 0,2 0,01
Ostalo 14,3 0,3 0,19

Izvor: RZS i proracun QM-a

U julu je na mese¢nom nivou ostvarena relativno visoka deflacija od 0,9%, najve¢im delom usled
pada cena nepreradene hrane, prirodnog gasa i odece i obuce, dok je inflatorno delovao rast cena
duvanskih proizvoda i turistickih aranzmana. U okviru cena hrane, najve¢i doprinos dale su
promene cena nepreradene hrane — snazan pad cena povr¢a, koji je iznosio -20,5% (doprinos od
-1,1 p.p.) i znatno skromniji pad cena voca od -2,8% (doprinos od -0,06 p.p.), dok su cene ostalih
kategorija iz grupe hrane (osim cena ulja i masti koje su porasle za 4,8%) stagnirale. U poredenju
s cenama od pre godinu dana, voce je skuplje za oko 26%, dok je povrée jeftinije za oko 5%, dok
bi sezonsko kretanje ovih cena (uobicajen je rast cena vocéa krajem Q2 i tokom Q3 i pad cena
povréa tokom Q3), u narednim mesecima trebalo da ima priblizno neutralan efekat. U julu su
dodatno pale cene prirodnog gasa (za 10,2%, doprinos od -0,06 p.p.) i ¢vrstih goriva (za 0,2%,
doprinos od -0,01 p.p.). Dezinflatorno je delovalo sniZenje cena odece i obuée (-1,1%, doprinos
od -0,05 p.p.) i namestaja i opreme za domacéinstvo za priblizno isti iznos koliko je iznosilo po-
skupljenje u Q2 (-1,0%, doprinos od -0,01 p.p.), najve¢im delom zbog prodajnih akcija u letnjim
mesecima, kada traznja opada. Deflaciju je u najvecoj meri ublazio nastavak rasta cena duvanskih
proizvoda od 3,5% (doprinos od 0,16 p.p.) posto je u julu doslo do ponovnog poskupljenja od 10
dinara po kutiji cigareta. Ovo poskupljenje je u skladu s nasim ranijim ocekivanjima® budu¢i da
se u julu realizuje odluka o povecanju akciza iz jula meseca, kao i da se povec¢anje cena nije mo-
glo u duzem periodu odlagati, tako da se aprilskim i julskim povecanjem cena cigareta poreski
teret rasta akciza u prethodnom periodu u velikoj meri preneo na potrosace. Cene turistickih
aranzmana su nastavile da rastu i u julu, pa su cene iz grupe rekreacija i kultura porasle za 4,3%
(doprinos od 0,23 p.p.) §to je u skladu sa sezonskim rastom koji se o¢ekuje od juna do avgusta
meseca, nakon Cega sledi osetan pad. Cene naftnih derivata su porasle za oko 0,3% (doprinos od
0,02 p.p.), povecana je cena snabdevanja vodom za 1,2% (doprinos od 0,02 p.p.) i dodatno su po-
skupeli proizvodi za odrzavanje stana (za 1,6%, doprinos od 0,03 p.p.). U narednim mesecima ée
(posmatrano na medugodi$njem nivou) inflatorno delovati avgustovsko povecanje cene elektric¢-
ne energije, izlazak iz obracuna proslogodisnjih, niskih cena duvanskih proizvoda i nesto losija
poljoprivredna sezona u zemlji od ocekivane, dok ¢e najvec¢i dezinflatorni efekat prouzrokovati
izrazito niska cena sirove nafte na svetskom trzistu.

6 Kvartalni monitor 40. (5. Cene i devizni kurs)
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Ukupna inflacija
jena niskom
nivou, dok je
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Rast regulisanih cena
doprinece priblizavanju
inflacije ciljanom
koridoru NBS

Narodna banka Srbije
aktivnije ucestvuje u
targetiranju inflacije

ali se njen povratak
unutar granica koridora
ne ocekuje tokom ove
godine

Ukupna inflacija se nalazi u negativnoj zoni (3m anualizovani prosek iznosi -2,8%), dok noseca
inflacija (inflacija bez hrane, alkoholnih pic¢a, duvana i energenata) u blagom rastu. Medutim, nji-
hov kratkoro¢ni trend (Grafikon T5-5) se moZe dobro objasniti promenama cena jednokratnog
karaktera — sezonskim padom cena nepreradene hrane za ukupnu inflaciju i sezonskim rastom
cena turistickih usluga za nosecu inflaciju, koji su bili glavni faktori njihovog kretanja u posled-
njih nekoliko meseci. Nakon relativno stabilnog kretanja tokom Q2 (osim u aprilu kada je doslo
do akumulacije povec¢anja cena voéa i povréa u prethodna tri meseca), snazan pad cena povréa od
preko 20% oborio je 3m anualizovani prosek za gotovo 6 p.p. (sa 3,1% na -2,8%). Medutim, kako
je rast ovih cena u narednim mesecima izvestan, ovaj trend e se svakako promeniti: inflacija je
svakako niska ali je deflacioni trend rezultat
samo privremenih faktora. Rast anualizova-
nog 3m proseka noseée inflacije u junu i julu
se velikim delom moze objasniti sezonskim

Grafikon T5-5. Srbija: IPC i noseca inflacija,
anualizovane serije, u %, 2009-2015

25,0 A c exls v

rastom cena turistickih aranzmana, kada su
200 4 cene iz grupe rekreacija i kultura porasle za
150 - 4,1% u junu i 4,3% u julu. Kao $to su cene

nepreradene hrane trenutno oborile ukupnu
inflaciju na vrlo nizak nivo, tako je i sezon-
ski rast cena turistickih aranZmana (koji je
uobicajen u periodu jun-avgust) podigao no-
se¢u inflaciju na znatno visi nivo od onog na
koji ¢e se vratiti u narednim mesecima, kada
navedene cene budu stagnirale a zatim i pale.
Osim kratkoro¢nih, na nosecu inflaciju de-
luju faktori koji odreduju njenu dinamiku u
srednjem i duzem roku, kao $to su stabilan
kurs dinara i niska agregatna traznja.
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Izvor: RZS i pror0acun QM-a

Regulisane cene su u Q2 ostvarile rast od 0,8% (doprinos indeksu potrosackih cena od 0,1 p.p.)
najveéim delom usled rasta cena cigareta u aprilu, dok su na medugodi$njem nivou i dalje u padu
od -1,5%.” Medutim, izvesno je da ¢e se ovaj trend preokrenuti u Q3. Iako do najavljenog povec¢anja
cene elektri¢ne energije nije doslo tokom Q2 kao ni u julu mesecu, ostvarena je prognoza NBS da
¢e do povecanja doci tokom treceg kvartala. U avgustu je cena elektri¢ne energije pove¢ana za po-
trosace na niskonaponskoj mrezi (domacinstva i usluzne delatnosti — trgovina, ugostiteljstvo, finan-
sijski sektor i dr.) za ukupno 12% (povecanje proizvodacke cene za 4,5% i uvodenje akcize u iznosu
od 7,5%), dok je za industrijske proizvodace, koji koriste struju na srednjem i visokom naponu, cena
porasla samo za iznos akcize od 7,5%. Ovo povecanje e direktno uticati na rast inflacije sa oko 0,6
p-p- i na povratak rasta regulisanih cena na medugodi$njem nivou, nakon duzeg perioda opadanja.
Efekat prelivanja cene elektri¢ne energije na druge potrosacke cene dace dodatan doprinos inflaciji
i doprinece njenom priblizavanju ciljanom koridoru NBS.

Tokom drugog kvartala, Narodna banka Srbije je u viSe navrata, tokom aprila, maja i juna sman-
jivala referentnu kamatnu stopu za po 50 baznih poena. U avgustu je RKS dodatno smanjena za
50 b.p. i na kraju meseca je niza za 2,0 p.p. u odnosu na pocetak Q2 i iznosi 5,5% (ovo je njen
najnizi nivo u rezimu ciljanja inflacije), $to predstavlja dobru meru s ciljem vrac¢anja inflacije unu-
tar granica cilja. Iako je RKS na svom najnizem nivou, ona je ipak relativno visoka, tj. znatno je
veca od ukupne i nosece inflacije (1,1% i 1,8%, respektivno). Smanjenje RKS trebalo bi da dovede
do smanjenja dinarskih kamatnih stopa na trzistu novca i kredita, §to bi trebalo da doprinese
privrednom rastu. I pored popustanja monetarne politike, centralna projekcija NBS od avgusta
meseca® je niza u odnosu na majsku projekeiju, jer su svetske cene primarnih proizvoda nize od
prethodno o&ekivanih (nalaze se na petogodi$njem minimumu). Océekuje se da ¢e do sredine
2016. godine inflacija kretati oko i ispod donje granice dozvoljenog odstupanja od cilja a da ¢e
tek nakon toga moze ocekivati ulayak inflacije u cilji koridor. Glavni faktori koji ¢e delovati na

7 Izvestaj o inflaciji, NBS, avgust 2015.
8 Izvestaj o inflaciji NBS, avgust 2015.
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Kurs dinara je
skoro fiksan

povratak inflacije unutar cilja (u srednjem roku) su rast cena elektri¢ne energije, cigareta i naftnih
derivata, ali i mogudi rast cena primarnih proizvoda. Ocekuje se da efekat prelivanja rasta cena
elektri¢ne energije iz avgusta na druge cene nece biti veceg obima. Inflacija ¢e porasti i po osnovu
niske baze iz prosle godine koja je velikim delom posledica smanjena cena cigareta i naftnih deri-
vata. Inflaciona o¢ekivanja privrede i finansijskog sektora za godinu dana unapred i na srednji rok
su u granicama cilja, ali su inflaciona ocekivanja stanovnistva na znatno visem nivou. Medutim,
sa obzirom da je percipirana inflacija od strane gradana visestruko veca od ostvarene, verovatno
su projekcije inflacije od strane gradana pristrasne na vise. Dezinflatorno ¢e u narednom periodu
(u kra¢em roku) delovati niska cena nafte, niska inflacija u medunarodnom okruzenju, nastavak
sprovodenja mera fiskalne konsolidacije i niska domaca traznja. Neizvesnost u pogledu ostvarenja
projekcije NBS odnosi se na kretanje cena primarnih poljoprivrednih proizvoda i njihov uticaj na
cene hrane, kao i na uticaj kretanja u medunarodnom okruzenju na premiju rizika zemlje i priliv
kapitala. Domadi rizici su u izvesnoj meri smanjeni — aranzman s MMUF-om i nizi fiskalni i spol-
jni deficit doprinose odrzivosti javnih finansija i pobolj$anju makroekonomskih parametara, $to
zatim doprinosi stabilnosti deviznog trzista i uti¢e na povoljniju percepciju investitora. Ocekuje
se da ¢e prose¢na inflacija u 2015. godini iznositi oko 1,6%, $to je niZe od planirane inflacije od
2,7%. Ova promena ¢e dovesti do korekcije nominalnog BDP-a nanize za iznos razlike planirane
i ostvarene inflacije (tj. za oko 1,1%), $to Ce uticati da poreski prihodi rastu sporije od plana, kao i
da se uspori pad udela javnih rashoda u BDP-u. Ovakve promene su najznacajnije u slucaju udela
rashoda za plate i penzije u BDP-u, budu¢i da ¢e, zbog zadavanja njihovog cilja u procentima
BDP-a, sporiji pad znaciti slabije efekte fiskalne konsolidacije i neophodan produzetak perioda
njenog sprovodenja. Ocenjujemo da postoji prostor da se poveca inflacija (unutar granica ciljnog
koridora) kako bi se pove¢ao nominalni BDP, a time i poreski prihodi, dok bi se smanjio udeo

javnih rashoda u BDP-u.

Devizni kurs

Depresijacija u Q2, apresijacija u julu a zatim depresijacija u avgustu su izrazito male, pa se moze
oceniti da je kurs gotovo fiksan (od pocetka aprila do kraja avgusta kretao se izmedu 120,0 i
120,9 dinara za evro). Tokom drugog kvartala dinar je prema evru nominalno depresirao za
0,3%, posmatrano na kraju perioda, odnosno za 0,07% na nivou proseka perioda. U odnosu na
americki dolar, dinar je na kraju Q2 oslabio za 3,3%, isto koliko i na nivou proseka kvartala.
Najve¢im delom ovo je posledica nastavka slabljenja evra u odnosu na dolar. Do manjih promena
kursa doslo je tokom aprila (apresijacija od 0,05%) i juna meseca (depresijacija od 0,03%), kada
je dinar bio relativno stabilan, dok je jedino u maju nesto osetnije oslabio — za 0,34% (Grafikon
T5-6). Medutim, depresijacija ostvarena u Q2 ponistena je julskom apresijacijom od 0,38% na
kraju meseca, odnosno 0,28% na nivou mese¢nog proseka. U odnosu na dolar, dinar je tokom
jula oslabio za 1,9% (odnosno za 1,6% na nivou proseka). Tokom avgusta doslo je do stabilizacije
kursa dinara u odnosu na evro — ostvarena je neznatna depresijacija od 0,06% na kraju meseca,
odnosno 0,01% na nivou mese¢nog proseka. Narodna banka Srbije je tokom Q2 na medubankar-
skom deviznom trzistu (MDT) intervenisala najvise u aprilu — kupovinom 140 mln evra i proda-
jom 30 mln evra, dok je nakon toga, do kraja Q2 intervenisala samo na strani kupovine deviza,
u iznosu od 10 mln evra (u junu mesecu). Za vreme postojanja apresijacijskih pritisaka, NBS je
intervenisala kupovinom deviza i ublazila vece jacanje dinara. Medutim, kada su postojali de-
presijacijski pritisci — od druge polovine aprila do kraja maja, NBS nije intervenisala i prepustila
je kretanje kursa uslovima trzista. Narodna banka Srbije je intervenisala na MDT kupovinom
230 mln evra u julu i neto kupovinom 130 mln evra u avgustu (kupovinom 140 i prodajom 10
mln evra). Ovo predstavlja promenu u odnosu na ponasanje NBS u prethodnom periodu, kada
su intervencije bile usmerene ka sprecavanju prekomernih dnevnih oscilacija kursa ali najvise
onda kada je dinar slabio, dok se na prekomerno dnevno jacanje dinara uglavnom nije reagovalo.
Jacanje dinara posledica je egzogenih, uglavnom finansijskih faktora (kvantitativno popustanje u
zemljama evrozone) i nije u skladu sa konkurentnos¢u privrede Srbije. Eventualno buduée jacan-
je dinara negativno bi uticalo na izvoz Srbije, a u srednjem roku i na rast privredne aktivnosti
i zaposlenosti. Stoga je neophodno da NBS razli¢itim merama monetarne politike (kamatnim
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Grafikon T5-6. Srbija: dnevni kurs dinar/evro,
2010-2015
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Grafikon T5-7. Nominalna promena deviznog
kursa (u %) u odabranim zemljama
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Grafikon T5-8. Srbija: nominalni i realni kurs
dinar/evro, prosek meseca, 2009-2015
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Napomena: porast predstavlja depresijaciju

stopama, obaveznim rezervama i dr.) spreci
jacanje dinara u odnosu na evro.

Rast likvidnosti na medunarodnom finan-
sijskom trzistu (najve¢im delom usled mera
kvantitativnog popustanja ECB koje su od
marta pocele da se primenjuju) jedan je od
najvaznijih globalnih faktora koji uti¢e na
kretanje kursa dinara. Smanjenje percepcije
rizika zemlje (u znatnoj meri zbog potpisi-
vanja aranzmana sa MMF-om) i smanjen-
je fiskalnog deficita su dodatni faktori koji
uticu na stabilizaciju kursa. Tokom aprila,
intervencije NBS (smanjenje RKS i kupo-
vina deviza na MDT) doprinele su da vo-
latilnost kursa u Srbiji bude medu najnizim
u regionu, u poredenju sa zemljama sa sli¢-
nim rezimom deviznog kursa (Grafikon
T5-7). Budu¢i da sve izabrane zemlje pred-
stavljaju male otvorene privrede, njihova
devizna trzista su pod jakim uticajem kre-
tanja stranog kapitala. Tako je kriza javnog
duga Grcke dovela do opreznijeg ponasanja
investitora na vecini evropskih trzista $to je
podstaklo depresijacijske pritiske. Medutim,
nakon postizanja dogovora Grc¢ke s medu-
narodnim kreditorima, eksterni rizici su
se smanjili i u julu je usledila apresijacija u
vecini posmatranih zemalja.

Dinar je tokom Q2 realno apresirao za oko
0,25%, dok se tokom jula meseca zadrzao
na prakti¢no nepromenjenoj vrednosti real-
nog kursa (ostvarena je realna depresijacija
od 0,01%). Realna apresijacija u Q2 u pot-
punosti je rezultat razlike u inflaciji u Srbiji
i u evrozoni (inflacija u Q2 u Srbiji iznosi
0,77% a u evrozoni 0,45%), bududi da je u
tom periodu ostvarena nominalna depresi-
jacija kursa dinara od 0,07%. Od pocetka
godine do kraja jula dinar je realno apre-
sirao za oko 2,2%, ¢ime je prepolovljeno po-
vecanje konkurentnosti privrede ostvareno
u drugoj polovini 2014. godine (Grafikon
T5-8). Ipak, tokom jula je vrednost realnog
kursa zadrzana na junskom nivou, zahvalju-
juéi tome $to je razlika inflacije u Srbiji i u
evrozoni ,ponistila“ nominalnu apresijaciju.
Realni kurs dinara na kraju jula nalazi se na
sli¢cnom nivou kao u oktobru 2014. Umerena
realna depresijacija dovela bi do poboljsanja
konkurentnosti privrede, $to bi povoljno uti-
calo na rast zaposlenosti u Srbiji i ekonomski

rast, uz prihvatljive troskove na strani inflacije (naro¢ito kada se uzme u obzir da je ona na isto-
rijskom minimumu i ispod donje granice ciljanog koridora NBS) i troskova servisiranja kredita.
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Fiskalni deficit u prvih
sedam meseci 2015.
iznosi 39,4 mird. dinara
(oko 1,7% BDP-a)

Fiskalni deficit je u
periodu april-jul znatno
maniji od planiranog

6. Fiskalni tokovi i politika

U periodu april-jul 2015. ostvaren je konsolidovani fiskalni deficit od 18,2 mlrd. dinara, $to
je priblizno 1,4% cetvoromeseénog BDP-a, dok je u prvih sedam meseci ostvaren konsoli-
dovani deficit od 39,4 mlrd. dinara (1,7% BDP), te primarni suficit od 40 mlrd. dinara (1,8%
BDP). U periodu april-jul doslo je do usporavanja oporavka prihoda, ali je njihova realiza-
cija i dalje ve¢a od plana - pre svega od akciza i doprinosa, dok su prihodi od PDV na nivou
plana. Usporavanje rasta prihoda ukazuje na potrebu da se nastave i intenziviraju aktivnosti
drzave na neselektivnom i sistemskom suzbijanju sive ekonomije, jer bi u suprotnom inici-
jalno dobri rezultati mogli biti izgubljeni. Rashodi nastavljaju umereno da opadaju, usled
smanjenja plata i penzija, kao i subvencija. Nakon slabe realizacije pocetkom godine, javne
investicije (pre svega u infrastrukturu) snazno rastu, ali su i dalje manje od plana (2,7% BDP
u periodu april-jul). Procenjuje se da ¢e fiskalni deficit u 2015. godini iznositi oko 3,5-4%
BDP, $to je znatno manje nego u 2014, kao i u odnosu na plan. Na bolji rezultat u odnosu
na plan uticalo je suzbijanje sive ekonomije, agresivna naplata neporeskih i jednokratnih
prihoda i sporija realizacija nekih rashoda (investicije i otpremnine), dok je pozitivan efekat
brzeg rasta privredne aktivnosti na nivo poreskih prihoda, neutralisan niZzom inflacijom u
odnosu na plan. Kada se iskljuci efekat privremenih i jednokratnih faktora deficit se u 2015.
procenjuje na oko 4,5% BDP. Revidiranje glavnih mera konsolidacije (smanjenje plata i pen-
zija) krajem godine, moglo bi da dovede do rasta deficita u 2016. u odnosu na 2015. godinu,
§to bi se negativno odrazilo na kredibilitet programa konsolidacije. Umesto toga, pocetni
uspeh u fiskalnoj konsolidaciji bi trebalo iskoristiti za brze smanjenje deficita u naredne dve
godine na nivo znatno ispod 3% BDP, jer se u evropskim razmerama deficit od 3% smatra vi-
sokim, budu¢i da je na tom nivou definisana gornja granica odrzivosti. Osim toga, vanredni
fiskalni prostor bi trebalo iskoristiti za osetnije povecanje javnih investicija u narednoj godi-
ni (za 0,5% BDP), jer se na taj nacin daje veéi podsticaj rastu privredne aktivnosti nego kroz
povecanje tekuce potrosnje. Javni dug (ukljucujuéi i dug lokalnih samouprava) je na kraju
julaiznosio oko 75,3% BDP-a, a procenjuje se da ¢e na kraju godine iznositi oko 78% BDP-a.

Opste tendencije i makroekonomske implikacije

Grafikon T6-1. Srbija: Konsolidovani fiskalni U periodu april-jul 2015. ostvaren je konso-
bilans i primarni bilans (% BDP)' lidovani fiskalni deficit od 18,2 mlrd. dinara,
$to je priblizno 1,4% cetvoromese¢nog BDP-a.
U istom periodu ostvaren je primarni suficit
od 20 mlrd. dinara (2,6% ¢etvoromesecnog
BDP-a).! U prvih sedam meseci 2015. go-
dine konsolidovani fiskalni deficit je iznosio
oko 39,4 mlrd. dinara, tj. oko 1,7% BDP-a,
, dok je fiskalni bilans bez rashoda kamata bio
KN <)006 KN T>00d, @, 2, O, “’94, 2, "0/? %, @, %, o . . . N e e .

2 Y ) pozitivan (primarni fiskalni suficit) i iznosio
u Fiskalni bilans = Primarni bilans N je 40 mlrd. dinara (oko 1,8% &etvoromeseé-

Izvor: Obracun QM-a nog BDP-a).
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Fiskalni deficit ostvaren u periodu april-jul 2015. iznosi oko 8% planiranog godisnjeg deficita,
dok je u prethodnim godinama deficit ostvaren u tom periodu iznosio oko 28% godisnjeg defi-
cita. To ukazuje da je nastavljen trend ostvarenja boljih fiskalnih rezultata u odnosu na plan. Na
pozitivno odstupanje fiskalnih rezultata od plana u periodu april-jul uticao je nastavak politike
agresivne naplate neporeskih i jednokratnih prihoda, te nastavak bolje naplate poreskih prihoda
u odnosu na plan, kao i odlaganje i slabija realizacija nekih izdataka (otpremnine i javne inve-
sticije).

1 Analize fiskalnih kretanja zasnovane su na podacima Ministarstva finansija (MF) o javnim prihodima, javnim rashodima i javhom
dugu, kao i na drugim raspolozivim podacima o makroekonomskim kretanjima.
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lako rast naplate

poreza usporava,
ona je i dalje veéa
od plana

U 2015. godini se
ocekuje konsolidovani
deficit od oko

140-160 mird. dinara
(3,5-4% BDP)...

...Sto predstavlja
znatno poboljsanje
uodnosu na prosiu

godinu, kao i u odnosu
naplan za 2015.

U periodu april-jul doslo je do usporavanja rasta naplate prihoda od akciza, PDV i doprinosa (po
osnovu suzbijanja sive ekonomije), tako da je u nekim segmentima zabelezen i blagi pad u odnosu
na prethodni period, ali je naplata akciza i doprinosa u ovom periodu i dalje bila ve¢a od plana,
dok je naplata PDV bila na nivou plana. Iako su rezultati u ovom pogledu bolji od plana, uspora-
vanje pozitivnih trendova iz prethodnog perioda ukazuje na potrebu da se nastavi sa primenom
dosadasnjih mera (Ceste kontrole i kaznjavanja obveznika koji se bave sivom ekonomijom) da bi
se postojeci rezultati zadrzali, dok je za dodatno poboljsanje neophodno krenuti sa primenom
dodatnih mera (zabrana prometa novih industrijskih proizvoda na pijacama, temeljna reforma
Poreske uprave, i dr.). U suprotnom postoji rizik da pocetni rezultati borbe protiv sive ekonomije
budu izgubljeni. S druge strane, u periodu april-jul je doslo do snaznog rasta javnih investicija
(u odnosu na prethodno Cetvoromesedje, kao i u odnosu na proslu godinu), i to pre svega usled
brze realizacije velikih infrastrukturnih projekata, ali je njihov iznos i dalje manji od planiranog.

U prethodnim godinama je deficit u prvih sedam meseci u proseku iznosio priblizno 50% go-
disnjeg deficita, dok u 2015. godini deficit ostvaren u prvih sedam meseci iznosi oko 17% pla-
niranog godisnjeg deficita. Da je dinamika deficita iz prethodnih godina ostvarena i u tekucoj
godini, deficit bi u prvih sedam meseci iznosio oko 115 mlrd. dinara, §to znaci da je fiskalni
rezultat znatno bolji od plana. Ipak deo tog odstupanja predstavlja posledicu promenjene dinami-
ke naplate dividendi (na poc¢etku godine, umesto na kraju godine kao §to je to ranije bio slucaj),
kao i znatnih jednokratnih prihoda (od Agencija za osiguranje depozita, prodaja 4G licence i
dr.), te odlaganja i slabije realizacije nekih rashoda (otpremnine i javne investicije). Ipak, kada
se i delovanje tih faktora iskljuci, fiskalni rezultat ostvaren u prvih sedam meseci ostaje znatno
bolji od plana, usled bolje naplate poreza zbog suzbijanja sive ekonomije. Naime, procenjuje se
da rast poreskih prihoda usled suzbijanja sive ekonomije iznosi oko 25-30 mlrd. dinara godisnje
(0,6-0,7% BDP). Ako se postojeci trendovi nastave do kraja godine, procenjuje se da ¢e godisnji
konsolidovani fiskalni deficit iznositi oko 140-160 mlrd. dinara, tj. oko 3,5-4% BDP.

Grafikon T6-2. Srbija: Konsolidovani javni Grafikon T6-3. Srbija: Desezonirani fiskalni
prihodi i javni rashodi (% BDP) deficit (mlrd. RSD, u cenamaiz 2014.)
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Ostvarenje fiskalnog deficita od 3,5-4% BDP bi u 2015. godini predstavljalo znatno fiskalno
prilagodavanje u odnosu na proslu godinu (za oko 3-3.2% BDP), istovremeno predstavljajuci
znatno bolji rezultat u odnosu na plan (za oko 2-2,4% BDP). Najveéi doprinos smanjenju deficita
u odnosu na prethodnu godinu dalo je smanjenje plata i penzija, bolja naplata poreza, kao i agresi-
vna naplata neporeskih i jednokratnih prihoda. Brzi rast privredne aktivnosti u odnosu na plan
takode je uticao na rast poreskih prihoda, ali je s druge strane niza inflacija od planirane uticala
negativno, potpuno ponistavajuéi pozitivan efekat realnog rasta na poreske prihode. Osnovni
pokretaci rasta u ovoj godini su rast izvoza i investicija §to je dobro sa stanovnistva dugoro¢ne
odrzZivosti rasta, ali ne donosi izdasan prosek prihode, jer su ove dve komponente traznje oso-
bodene PDV i akciza. Bolji fiskalni rezultat u odnosu na plan posledica je agresivne naplate nepo-
reskih i jednokratnih prihoda, suzbijanja sive ekonomije, slabije realizacije javnih investicija, te
odlaganja isplate otpremnina. Stoga, kada se iskljuci efekat delovanja jednokratnih i privremenih
faktora (neporeski prihodi, odlaganje rashoda na otpremnine i dr.), fiskalni deficit se u 2015.
godini procenjuje na oko 4,5% BDP.
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Kredibilna fiskalna
konsolidacija trebalo
bi da implicira
kontinuirani pad
deficita do odrZivog
nivoa...

...tako da je rano

za ublazavanje
glavnih mera fiskalne
konsolidacije

Vanredni fiskalni
prostor bi trebalo
delimicno iskoristiti
za osetno povecanje
javnih investicija

Naplata neporeskih
prihoda usporava, jer
je veci deo naplacen
pocetkom 2015.

Naplata poreskih
prihoda usporava, ali je
i dalje bolja od plana

Fiskalno rezultati u 2015. Godini su znatno bolji nego u prethodnim godinama, alii od plana za
ovu godinu. Ipak, deficit od gotovo 4% BDP i dalje je vrlo visok, zbog ¢ega ublazavanje glavnih

mera fiskalne konsolidacije (smanjenje plata i penzija) ne bi bilo ekonomski opravdano.

Kredibilan srednjoro¢ni program fiskalne konsolidacije bi trebalo da implicira kontinuiran pad
deficita (tako da svake godine deficit bude manji nego u prethodnoj), i to na nivo koji je znatno
ispod 3% BDP, buduc¢i da je i u evropskim razmerama iznos od 3% BDP postavljen kao gornja
granica odrzivog deficita, a da je prema fiskalnim pravilima u Srbiji fiskalni deficit u srednjem
roku limitiran na 1% BDP. Cak i u slu¢aju da fiskalni deficit u 2015. godini bude iznosio 3,5%
BDP, to ¢e i dalje biti znatno iznad proseka EU-29 (2,3% BDP), kao i iznad proseka zemalja
Centralne i isto¢ne Evrope — CIE (2,4% BDP), a svega Cetiri evropske drzave ¢e imati veci de-

ficit od Srbije. Ako bi se krajem ove godine
Grafikon T6-4. Srbija i EU: Fiskalni deficit u delimi¢no revidirao program konsolidacije
2015. (% BDP) (kroz povecanje plata i penzija), uz neizve-
: sne rezultate u pogledu daljeg suzbijanja sive
ekonomije, te rizike koji proizilaze iz znat-

I
L]
4 | | | | | | | | | | I nog kasnjenja u sprovodenju strukturnih re-
EU 29
1
CIE

formi postojao bi rizik da fiskalni deficit u
2016. godini bude vec¢i nego 2015. godine,
¢ime bi se Srbija zadrzala u grupi zemalja
sa najve¢im deficitom u Evropi. Ne moze
se raCunati da Ce rast privrede u narednim
godinama znatnije uticati na pad fiskalnog
deficita, jer glavni pokretaci odrzivog rasta
privrede Srbije, izvoz i investicije, nisu fi-
skalno izdasni.

Hrvatska
Holandij
R -

Izvor: QM i Evropska komisija

Shodno tome, preporucuje se da se prilikom sledeée revizije aranzmana sa MMF-om (u novem-
bru) ambicioznije revidiraju fiskalni ciljevi za naredne godine, tako da se za 2016. godinu planira
deficit koji bi osetno manji nego u 2015, te da se takav trend nastavi i u 2017. godini, kako bi
deficit bio spusten na nivo znatno ispod 3% BDP. Istovremeno, vanredni fiskalni prostor koji
je stvoren trebalo bi iskoristiti za umereno povec¢anje javnih investicija, jer se na taj nacin daje
snazan impuls rastu privredne aktivnosti, buduéi da je vrednost fiskalnog multiplikatora znatno
veca kod javnih investicija nego kod tekuce potrosnje.

Analiza dinamike i strukture javnih prihoda i javnih rashoda

Javni prihodi su u periodu april-jul 2015. zabelezili umeren realan rast (za 2,5%) u odnosu na
isti period prethodne godine, pre svega zahvaljujuéi snaznom rastu neporeskih prihoda (za 40%),
dok su poreski prihodi zabelezili realan pad (za 1,4%). Ipak, ocenjuje se da je u periodu april-jul
doslo do usporavanja u naplati prihoda, buduéi da je medugodisnji realan rast (od 3,5%) sporiji
nego u prethodnom periodu, a da je u periodu april-jul u odnosu na prethodni ¢etvoromesec¢ni
period zabelezZen realan pad (za 0,7%).

Medugodisnji rast neporeskih prihoda posledica je nastavka politike snazne naplate dividendi
od javnih i drzavnih preduzeca, iako taj rast usporava, bududi da je u periodu april-jul njihova
naplata realno manja (za 8,3%) u odnosu na prethodni etvoromeseéni period. To je posledica
agresivne naplate ukupne godisnje dividendi na pocetku godine, $to je uticalo na unutargodisnju
dinamiku naplate ovih prihoda. Ocenjuje se da je rast neporeskih prihoda jednokratnog/pri-
vremenog karaktera, i da nije dugoro¢no odrziv, jer onemogucava preduzeé¢ima da finansiraju
obnovu osnovnih sredstava, kao i zbog toga $to verovatno nece biti mogude trajno zadrzati sistem
uplate u budzet usteda na zaradama u javnim preduzeéima. Stoga je realnu ocenu kretanja u
javnim finansijama potrebno vr§iti na osnovu dinamike poreskih prihoda.

Poreski prihodi su u periodu april-jul realno opali (za 1,4%) u odnosu na isti period 2014. godine,
§to je konzistentno sa padom li¢ne potrosnje, a realan pad (za 0,5%) je ostvaren i u odnosu na
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6. Fiskalni tokovi i politika

Zaustavljen je rast
prihoda od akciza,
ali je naplata i dalje
bolja od plana

U periodu april-
julnaplata PDV je
nesto slabija nego u
prethodnim mesecima,
ali na nivou plana

Grafikon T6-5. Srbija: Desezonirani prihodiod ~ prethodni &etvoromesecni period.? Uspora-

110
100
90

poreza na potro$nju (mlrd. RSD, u cenama iz vanje u naplati prihoda posledica je uspora-
2014.) vanje rasta prihoda od poreza na potrosnju

po osnovu suzbijanja sive ekonomije i rasta
o0 izvoza, te pada prihoda od poreza na faktore
e . : R proizvodnje usled smanjenja plata i penzija. I
20 o D e B s .'_._' _ pored usporavanja, naplata prihoda u perio-

du april-jul je bila ve¢a u odnosu na plan, pre
svega usled bolje naplate akciza i doprinosa.

T i m g e Mme—Nmtemmeenmeenmee~ INakon snaznog rasta u prva Cetiri meseca
§8 5895582222385 80 0naesraas 2015, vodi iod il-iul ih

oo MmN onmon < T NN — -
S888CSCS55555555CEEEREEiss . godine, u periodu april-jul rast priho

da od akciza je zaustavljen. Prihodi od akciza
su u ovom periodu bili realno nepromenjeni
u odnosu na proslu godinu (iako su stope po-
vecane), dok je u odnosu na prethodni ¢etvo-
romesecni period zabeleZen i blagi pad (1,3%). Zaustavljanje rasta prihoda od akciza moze pred-
stavljati posledicu iscrpljivanja efekata prvog talasa borbe protiv $verca duvanskih proizvoda, kao
i pada (legalnog) prometa naftnih derivata (vidi: Grafikon T 6-6). I pored toga, naplata prihoda
od akciza u periodu april-jul je bila za oko 4% veca od plana, dok je na nivou prvih sedam meseci
2015. pozitivno odstupanje od plana vece i iznosi oko 5%. Ipak, prihodi od akciza na duvanske
proizvode u 2015. godini su i dalje osetno manji nego pre 2013. godine kada je doslo do osetnog
prelaska prometa ovih proizvoda u nelegalne tokove, §to ukazuje na postojanje znatnog prostora
za dalje suzbijanje sive ekonomije u ovom domenu.

@ Bruto domaci PDV. e e o PovracajPDV-a  e= e=PDV nauvoz

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

Prihodi od PDV su u periodu april-jul bili realno veéi (za 0,7%) u odnosu na isti period prethod-
ne godine, dok su u odnosu na prethodni ¢etvoromeseéni period (kada se iskljuci efekat sezon-
skih faktora) bili realno manji (za 3,1%). Usporavanje rasta prihoda od PDV u periodu april-jul
posledica je usporavanja naplate (bruto) PDV na domaci promet (koji je u periodu april-jul bio
realno manji za 2,5% u odnosu na prethodni Cetvoromeseéni period), kao i rasta povracaja PDV
(za 6% u odnosu na prethodno etvoromesedje), sto moze biti posledica rasta izvoza koji se be-
leZi od maja, kao i odloZene isplata povracaja PDV iz prethodnih meseci. Usporavanje naplate
bruto domaceg PDV moze ukazivati na slabljenje aktivnosti drzave na suzbijanju sive ekono-
mije. Pocetni rezultati pojacanih aktivnosti Poreske uprave u suzbijanju sive ekonomije su bili
ohrabrujudi, ali da bi se ti rezultati stabilizovali, a zatim siva ekonomija dodatno smanjila, za
§ta postoji prostor, neophodno je da se nastavi sa primenom mera snazne i sistematske kontrole,
te kaznjavanja neplacanja poreza. U suprotnom postoji rizik ponovnog rasta sive ekonomije, na
$ta ukazuje ucestala praksa da poreski obveznici koji su u prethodnih godinu dana bili kaznjeni
zbog nepostovanja poreskih propisa, sada esto nastavljaju sa sli¢cnom praksom. Da bi obveznici
odustali od sive ekonomije potrebno je da se uvere da se ne radi o privremenim, kampanjskim
aktivnostima od strane drzave, nego o trajnom opredeljenju drzave da se suzbije siva ekonomija.
Tako je trend snaznog rasta prihoda od PDV zaustavljen, naplata ovog poreza u periodu april-jul
je bila na nivou plana, dok je na nivou prvih sedam meseci 2015 bila za oko 2,5% bolja od plana,
pre svega usled dobrih rezultata ostvarenih pocetkom godine. Poboljsanje ukupnog stanja u jav-
nim finansijama se u znatnoj meri duguje boljoj naplati PDV, akciza i doprinosa usled suzbijanja
sive ekonomije. Stoga je neophodno da se u narednom periodu aktivnosti na suzbijanju sive
ekonomije intenziviraju i u¢ine sistemskim, kako inicijalni pozitivni rezultati ne bi bili ugrozeni.

2 Medugodidnje stope rasta javnih prihoda i javnih rashoda su ra¢unate na osnovu apsolutnih iznosa, iz kojih je isklju¢en efekat inflacije
(realne stope rasta), dok su stope rasta javnih prihoda i javnih rashoda u odnosu na prethodni kvartal racunate na osnovu desezoniranih
apsolutnih iznosa, iz kojih je isklju¢en efekat inflacije.
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Grafikon T6-6. Srbija: Desezonirani prihodi
od akciza, po komponentama (2010=100)

Grafikon T6-7. Srbija: Desezonirani prihodi
od PDV, po komponentama (2010=100)
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Izvor: Obracun QM-a na osnovu podataka MF Izvor: Obracun QM-a na osnovu podataka MF

Naplata doprinosajei Prihodi od poreza na dohodak su u periodu april-jul opali (za 1,5%) u odnosu na prethod-
dalje bolja od plana  no &etvoromesecje, dok su u odnosu na isti period prethodne godine zabelezili rast (za 0,5%).
Medugodisnji rast prihoda od poreza na dohodak moze predstavljati posledicu intenzivnijeg

suzbijanja rada na crno krajem 2014. i pocetkom 2015. godine (budu¢i da masa zarada opada

usled smanjenja plata u javnom sektoru), ali lokalni trend ukazuje da je taj rast u periodu april-jul

zaustavljen. S druge strane, prihodi od doprinosa za obavezno socijalno osiguranje su u periodu

april-jul blago porasli (za 0,5%) u odnosu na prethodno ¢etvoromesecje, dok je u odnosu na

isti period prethodne godine ostvaren pad (za 2,6%) usled smanjenja zarada u javnom sektoru.

Medugodisnji realan pad prihoda od poreza na dohodak i doprinosa nije konzistentan sa zva-

ni¢nim podacima o kretanju na trzistu rada, prema kojima su prose¢ne zarade opale za 2%, a

formalna zaposlenost porasla za 10%. Naime, u uslovima takvih kretanja na trzistu rada, bez
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promene stopa, trebalo bi ocekivati rast prihoda od poreza i doprinosa na rad za oko 8%, sto
nije bio slucaj. S obzirom da se javni prihodi evidentiraju pouzdano (po gotovinskom principu),
ovo odstupanje predstavlja dodatni indikator nekonzistentnosti zvani¢nih podataka o kretanjima
na trziStu rada sa drugim makroekonomskim kretanjima. Na osnovu unutargodisnje dinamike

. L prihoda od doprinosa u 2015. i prethodnim
Grafikon T6-9. Srbija: Desezonirani prihodi od godinama, procenjuje se da je naplata dopri-

poreza na faktore proizvodnje (mird. RSD, u nosa u periodu april-jul, kao i u svih sedam
cenama iz 2014.) meseci 2015. godine za oko 5% bolja od pla-
10 na, §to je pre svega posledica suzbijanja sive
120 w ekonomije u prethodnom periodu, ¢ime je
100 smanjena mogucénosti za isplatu zarada ,na
8 crno®,

N Prihodi od poreza na dobit su u periodu

= ==== apriljul bili blago realno ve¢i (za 0,5%) nego
. u prethodnom periodu, ali je u odnosu na
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weme o W mn mR WE BB glan pad za ¢ak 18%, $to moZe predstavljati
posledicu osetnog smanjenja profitabilnosti
privrede u prethodnoj godini.
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Izvor: Obra¢un QM-a na osnovu podataka MF

Javni rashodi znacajno  Javni rashodi su u periodu april-jul 2015. bili realno manji (za 2,3%), u odnosu na isti period

opadaju...

...usled usteda na

platama i penzijama...

...kaoina
subvencijama

Javne investicije snazno

rastu, ali su i dalje
manje od plana

prethodne godine, a osetno manji (za 7,1%) i u odnosu na prethodno ¢etvoromesecje, i to usled
usteda na platama, penzijama i subvencijama.

Pad ukupnih javnih rashoda u velikoj meri predstavlja posledicu smanjenja smanjenje plata i pen-
zija. Tako su rashodi na plate periodu april-jul bili za 11,3% realno manji nego u istom periodu
prethodne godine, a dodatno smanjenje (za oko 3%) je ostvareno i u odnosu na prethodni ¢etvo-
romesecni period je verovatno posledica smanjenja broja zaposlenih i efikasnije kontrole isplate
raznih dodataka na plate. Rashodi na penzije su u periodu april-jul bili manji (za 4,5%) nego u
istom periodu 2014. godine, a pad (za 1,3%) je ostvaren i u odnosu na prethodno ¢etvoromesecje.
Na nivou prvih sedam meseci 2015. godine ustede na bruto platama iznose oko 33 mlrd. dinara,
a na bruto penzijama oko 13 mlrd. dinara.’ Ustede na platama i penzijama na godisnjem nivou
procenjuju se na oko 70 mlrd. dinara, dok bi neo efekar na fiskalni deficit (kada se u obzir uzme i
posledi¢ni pad prihoda od poreza i doprinosa na plate i penzije) iznosio oko 55-60 mlrd. dinara.
Stoga bi odustajanje od ove mere u 2016. godini moglo da uti¢e na osetniji rast deficita u odnosu

na 2015. godinu.

Rashodi na subvencije su u periodu april-jul bili osetno realno manji (za 8%) u odnosu na isti pe-
riod 2014. godine, a osetan pad (za 15,7%) je ostvaren i u odnosu na prethodno etvoromesecje.
Ustede na subvencijama se ocenjuju kao pozeljne, buduéi da su ukupni rashodi na ove namene u
Srbiji znatno iznad odrzivog nivoa i proseka uporedivih zemalja. Osim smanjenja ukupnih izda-
taka na subvencije, neophodno je promeniti i njihovu namenu i na¢in dodele, kako bi se povecala
njihova efektivnost.

Nakon izrazito slabe realizacije pocetkom godine, javne investicije (pre svega u saobracajnu in-
frastrukturu) su u periodu april-jul osetnije porasle (za 29,1%) u odnosu na prethodno ¢etvoro-
meselje, a blagi rast (za 2,7%) je ostvaren i u odnosu na isti period prethodne godine. I pored
toga, u ovom period javne investicije su iznosile svega 2,7% BDP, $to je oko 15% manje od plana,
dok su na nivou prvih sedam meseci 2015. godine javne investicije iznosile oko 2,4% BDP, tj. oko
25% manje od plana. Pri tome ¢e najverovatniji investicije u saobracajnu infrastrukturu biti ne
nivou plana, dok ¢e ostale javne investicije biti znatno ispod plana. S obzirom da javne investicije
imaju znatan efekat na rast privredne aktivnosti, kako u kratkom roku (preko rasta traznje) tako
i u dugom roku (preko rasta ponude), neophodno je intenzivirati njihovu realizaciju, kako bi
ostvarenje u 2015. godini $to manje odstupalo od plana, a u narednoj godini bi trebalo dodatno

3 Neto efekat smanjenja rashoda na plate i penzije na nivo deficita je manji jer ¢e drzava ostavriti manje prihode po osnovu poreza i
doprinosa koji se naplacuju na plate zaposInih u sektoru drzave.
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Prihodi lokalnih
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prihoda od poreza na
imovinu

povecati planirani nivo javnih investicija (bar na 3,5% BDP) i izvrsiti adekvatne pripreme da se
taj plan i ostvari. Tako bi nakon odustajanja potencijalnih partnera od koncesije za zavrsetak Ko-
ridora XI do Cacka, preostale deonice, &ija izgradnja ve¢ nije ugovorena, mogle biti realizovane
finansiranjem iz budzeta.

Grafikon T6-10. Srbija: Desezonirani rashodi  Grafikon T6-11. Srbija: Desezonirani rashodi
na plate, penzije i robu i usluge (milrd. RSD, u  na kamate, subvencije i kapitalni rashodi

cenama iz 2014.) (mird. RSD, u cenamaiz 2014.)
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Izvor: Obracun QM-a na osnovu podataka MF Izvor: Obracun QM-a na osnovu podataka MF

Rashodi kamata su u periodu april-jul 2015. zabelezili znatan medugodi$nji realan rast (za
16,6%), a rast (za 1,9%) je ostvaren i u odnosu na prethodno etvoromesedje, §to predstavlja pre
svega posledicu rasta nivoa zaduzenosti zemlje. Ekspanzivna monetarna politika ECB i Feda
pozitivno se odrazavaju na uslove zaduzivanja drzave i na rashode kamata, $to znaci da bi bez
delovanja ovih privremenih eksternih faktora, rast rashoda kamata bio i ve¢i.

Analiza fiskalnih kretanja po nivoima drzave

U Q2 2015. ostvaren je deficit u budzetu Republike (od 17,2 mlrd. dinara), a deficit je ostvaren i
u Republickom fondu za zdravstveno osiguranje - REZO (1,8 mlrd. dinara), dok je suficit ostva-
ren u Fondu PIO (0,3 mlrd. dinara), budzetu AP Vojvodine (0,9 mlrd. dinara), i u budzetima

lokalnih samouprava (1,8 mlrd. dinara).

U Q2 je ostvaren rast prihoda i budzZeta Republike i lokalnih samouprava. Rast prihoda budzeta
Republike posledica je rasta prihoda od PDV i akciza, kao i neporeskih prihoda, dok je rast pri-
hoda lokalnih samouprava u znatnoj meri posledica daljeg rasta prihoda od poreza na imovinu,
koji je u Q2 bio realno veéi za 16,3% u odnosu na isti period prethodne godine. To ukazuje na
nastavak napora lokalnih samouprava da kroz povecanje bilansne izdasnosti poreza na imovinu
kompenzuju gubitak prihoda o naknade za korid¢enje gradevinskog zemljista. U 2014. godini
je tako prihod od poreza na imovinu veé povecan za 75%, a ako se rast prihoda u 2015. nastavi
po dinamici ostvarenoj u Q2, ukupni prihodi od poreza na imovinu ¢e se u 2015. izjednaciti sa
zbirom prihoda o poreza na imovinu i naknade za kori$¢enje gradevinskog zemljista u 2013.
godini, $to se ocenjuje kao opravdano.

Tabela T6.12. Srbija: Suficit (deficit) razlicitih nivoa drzave (mird. RSD)

Budzet AP Lokalne
Godina BudZet Republike ~ Fond PIO NSZ RFZO Vojvodine samouprave
2010 -108,0 -1,0 -0,1 1,9 -9,6 -11,5
2011 -144,3 0,2 1,3 2,1 -0,7 -15,6
2012 -213,0 -0,4 0,8 4,0 11 -0,3
2013 -194,4 -1,2 -0,5 8,7 1,3 6,3
2014 -204,1 3,6 2,0 0,2 1,0 8,5
Q12015 -24,9 -4,2 0,0 2,0 1,6 43
Q2 2015 -17,2 0,3 0,1 -1,8 0,9 1,8

Izvor: Obracun QM-a na osnovu podataka MF
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Indirektan dug u 2015.
stagnira, ali postoji rizik
ponovnog rasta

Medugodisnje (realno) kretanje rashoda razli¢itih nivoa drzave u Q2 je bilo divergentno — ra-
shodi centralnog nivoa drzave (budzet Republike, Fond PIO i RFZO) opadaju, dok rashodi
lokalnog nivoa drzave rastu. Pad rashoda budzeta Republike posledica je sprovodenja fiskalne
konsolidacije, te posledi¢ne ustede na rashodima za plate i transfere Fondu PIO, kao i slabe
realizacije kapitalnih rashoda. S druge strane, rashodi lokalnih samouprava u Q2 realno su po-
rasli (za 8,3%) u odnosu na isti period 2014. godine i to pre svega usled snaznog rasta rashoda
na subvencije i socijalnu pomo¢, a u odredenoj meri i usled rasta rashoda na robu i usluge i ka-
pitalnih rashoda (vidi: Prilog 3). Rast rashoda na subvencije i robu i usluge je opravdan samo u
meri u kojoj se odnosi na izmirenje docnji, dok je umeren realan rast lokalnih javnih investicija
(za 15,9%) ekonomski opravdan i pozeljan. Ocenjuje se da rast ukupnih rashoda lokalnih samo-
uprava predstavlja posledicu nesrazmere izmedu raspolozivih sredstava lokalnih samouprava i
funkcija koje one obavljaju.

Subcentralni nivoi drzave permanentno ostvaruju visok i rastu¢i suficit — AP Vojvodina je u
2013. 1 2014. godini ostvarila suficit od 11 1,6 mlrd. dinara respektivno, a u prvoj polovini 2015.
¢ak 2,5 mlrd. dinara, dok su lokalne samouprave u 2013. i 2014. godini ostvarile suficit od 6,3
i 8,5 mlrd. dinara respektivno, a u prvoj polovini 2015. ¢ak 6,1 mlrd. dinara. U uslovima kada
centralna drzava ostvaruje relativno visok deficit, zakljucuje se da postoji sistemska neravnoteza
izmedu raspodele nadleznosti i prihoda izmedu razli¢itih nivoa drzave, tako da su subcentral-
nim nivoima drzave na raspolaganje stavljeni ve¢i prihodi nego nadleznosti. U cilju unapredenja
efikasnosti upravljanja javnim finansijama neophodno je ovu neravnotezu otkloniti kroz sistem-
sko uredenje finansiranja subcentralnih nivoa drzave i uskladivanje raspolozivih sredstava sa ve¢
prenetim nadleZnostima.

Analiza kretanja javnog duga

Na kraju jula 2015. godine javni dug Srbije iznosio je 24 mlrd. evra (74,1% BDP), a ukljucujudi i
dug lokalnih zajednica oko 75,3% BDP-a.

Od kraja marta do kraja jula 2015. javni dug je ostao nominalno gotovo nepromenjen, §to je
posledica niskog deficita ostvarenog u tom periodu (150 miliona evra), koji je uglavnom finan-
siran iz akumuliranih depozita drzave u prethodnom periodu. Osim toga, na dinamiku javnog
duga u ovom periodu povoljno je uticalo i kretanje kursa dinara, koji je u odnosu na evro realno
stagnirao, a u odnosu na dolar realno apresirao za 1,3%. Iako je nominalni javni dug u periodu
april-jul stagnirao, relativni nivo javnog duga (kao % BDP) je blago opao (za 1,2% BDP), usled

apresijacije dinara prema dolaru, kao i blagog rasta BDP-a.

Tabela T6-13. Srbija: Javni dug’ 2000-2015.

Kretanje javnog duga Republike Srbije u milijardama evra

2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Q12015 jul 2015

I. Ukupne direktne obaveze 14,17 9,62 8,58 8,03 7,85 8,46 10,46 12,36 15,07 17,3 20,2 21,6 21,5
Unutrasnji dug 41 4,26 3,84 3,41 3,16 4,05 4,57 512 6,5 7,0 82 8,7 85
Spoljni dug 10,06 536 4,75 4,62 4,69 4,41 5,89 7,24 8,6 10,2 12,0 12,9 13,0

Il. Indirektne obaveze - 0,66 0,80 0,85 0,93 1,39 1,71 2,1 2,60 2,81 2,5 2,6 25
111. Ukupan javni dug (1+11) 14,2 10,3 9,4 8,9 8,8 9,8 12,2 14,5 17,7 20,1 22,8 24,2 24,0
Javni dug / BDP? (MF) 169,3%  50,2% 36,2% 29,4% 25,6% 31,3% 41,5% 451% 59,3% 63,8% 70,9% 733% 72,3%
Javnidug/BDP (QM)* 169,3% 52,1% 36,1% 29,9% 283% 32,8% 41,9% 444% 56,1% 59,4% 71,0% 753% 74,1%

1) Prema Zakonu o javnom dugu, javni dug obuhvata dug Republike koji nastaje po osnovu ugovora koji zakljuci Republika, po osnovu hartija od vrednosti,
po osnovu ugovora, odnosno sporazuma kojim su reprogramirane obaveze koje je Republika preuzela po ranije zaklju¢enim ugovorima, kao i emitovanim
hartijama od vrednosti po posebnim zakonima, dug Republike koji nastaje po osnovu date garancije Republike ili po osnovu neposrednog preuzimanja
obaveze u svojstvu duznika za isplatu duga po osnovu date garancije, odnosno po osnovu kontragarancije koju daje Republika, dug lokalne vlasti za koje je
Republika dala garanciju.

2) Procena Ministarstva finansija Republike Srbije.

3) Procena QM (Kao osnov za poredenje koristi se suma nominalnog BDP u teku¢em i u prethodna tri kvartala).

Izvor: Obracun QM-a na osnovu podataka MF.

U periodu april-jul nije bilo ni osetnije promene strukture javnog duga. Direktan dug je opao
za oko 150 miliona evra, usled isplate obaveza drzave po osnovu stare devizne Stednje i otplate
drugih unutrasnjih dugova (270 miliona evra) i zaduZivanja u inostranstvu (120 miliona evra). S
druge strane, indirektan dug je u tom periodu bio gotovo nepromenjen, §to je posledica nastavka
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obustave davanja implicitnih subvencija od strane drzave drzavnim i javnim preduzecima. To je
u ovom periodu bilo moguce usled povoljnih trzisnih kretanja (niska cena gasa i povoljan odnos
cene sirovina i proizvoda u ¢eli¢noj industriji), ali i dalje postoje rizici rasta indirektnog duga u
narednom periodu, buduéi da se nije znatnije napredovalo sa restrukturiranjem i privatizacijom
velikih javnih i drzavnih preduzeca, korisnika drzavnih garancija (Srbijagas, Azotara, Petrohe-
mija, i dr.), iako je u viSe navrata najavljivano da ¢e njihova transformacija ili privatizacija biti
izvr$ena u prvoj polovini 2015. godine.

Rashodi kamata u Srbiji se u 2015. godini procenjuju na oko 1,1 mlrd. evra (3,5% BDP), i za oko
0,5% BDP ¢e biti veéi nego u prethodnoj godini, a njihov dalji rast (iako nesto sporiji) se o¢ekuje
i u narednoj godini. Na visinu rashoda kamata utice visina duga i visina kamatnih stopa, koje
su pak odredene visinom duga i odrzivos¢u javnih finansija zemlje, kao i uslovima na svetskom
finansijskom trzistu. Dosledno sprovodenje programa fiskalne konsolidacije dovesée do uspora-
vanja rasta duga u narednom periodu, ali se zaustavljanje njegovog rasta u odnosu na BDP moze
oCekivati tek 2017. godine (pod pretpostavkom da se program dosledno sprovede). Stoga je na
smanjenje rashoda kamata u narednom periodu moguce uticati kroz finansiranje nekih od skupih
kredita, iako su te mogucénosti ogranicene ¢injenicom da u ukupnom dugu krediti koji se mogu
finansirati ¢ine relativno mali deo. S obzirom da su uslovi zaduzZivanja na svetskom finansijskom
trzistu, usled ekspanzivne monetarne politike FED-a i ECB ve¢ duze vreme povoljni, a da je
zbog pocetnog uspeha u sprovodenju fiskalne konsolidacije u Srbiji verovatno i rizik zemlje blago
opao, u toku 2015. godine bi trebalo izvrsiti refinansiranje nekih od postojec¢ih skupih kredita
(na koje se kamata placa po stopi od 4-6%),
jeftinijim. Osim toga, kao pozitivna se ocen-
juje inicijativa da se polovina prihoda od pri-
vatizacije Telekoma iskoristi za prevremenu
otplatu skupih kredita. Potencijalne ustede
6 na rashodima kamata po osnovu ovih opera-
50 T cija mogu uticati na blago usporavanje rasta
“ 3279 rashoda kamata u narednom periodu (npr. za
50-100 miliona evra godi$nje). To ne bi uti-
calo znatno na ukupne performanse javnih
finansija, ali bi tome ipak trebalo pristupiti,
jer je re¢ o ustedi koja se uz relativno mali
administrativni napor moze ostvariti.

Grafikon T6-14. Kretanje javnog duga Srbije
(% BDP)
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Izvor: Obracun QM-a

Odnos duga prema BDP tokom 2015. godine ¢e i dalje rasti, jer se o¢ekuje da u drugoj polovini
godine fiskalni deficit bude veci nego u prvoj polovini godine, a postoje rizici da na rast duga
nepovoljno uti¢u i drugi faktoru (kurs, izdavanje garancija i dr.). Pod pretpostavkom da do kraja
godine kurs dinara ostane realno nepromenjen, te da ne dode do znatnijeg dodatnog zaduzivanja
unapred ni do izdavanja novih garancija, procenjuje se da ¢e javni dug na kraju 2015. godine iz-
nositi oko 77% BDP-a, a uklju¢ujuéi i negarantovani dug lokalnih zajednica — oko 78% BDP-a,
§to je dugoro¢no neodrzivo i ukazuje na potrebu da se bolji fiskalni rezultati od plana ostvareni u
2015. iskoriste za brze smanjenje deficita u narednom periodu, a ne za povecanje tekuc¢ih rashoda.

47

Trendovi



Trendovi

6. Fiskalni tokovi i politika

Prilozi

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

2014 2015
2008 2009 2010 2011 2012 2013
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1-04 Q1 Q2 jan-jul
1 UKUPNI PRIHODI 1.193,5 1.200,8 1.278,4 1.362,6  1.472,1 1.538,1 352,9 403,3 407,6 457,0 1.620,8 3656  424,7 954,5
1. Tekuci prihodi 11431 1.139,2 12157 12979 13938 14613 3349 3837 3854 436,8 1.540,8 364,3 4227 9510
Poreski prihodi 1.000,4 1.000,3 1.056,5 1.131,0 12259 12964 3013 348,7 3448 3751 1.369,9 3099 3687 8260
Porez na dohodak 136,5 1335 139,1 150,8 353 156,1 322 35,1 36,9 42,2 146,5 325 356 813
Porez na dobit 39,0 31,2 326 378 54,8 60,7 155 2938 14,2 132 72,7 13,0 259 429
PDV 301,7 296,9 3194 3424 367,5 3806 93,6 97,0 101,7 173 409,6 96,2 1001 2359
Akcize 1101 1348 1524 1709 181,1 204,8 429 552 584 56,0 2125 46,3 572 1282
Carine 258 48,0 44,3 388 358 325 73 75 78 8,6 31,2 79 79 18,6
Doprinosi 3127 3188 3230 346,6 3789 4183 99,3 109,8 110,7 1206 440,3 100,6 1259 2848
Ostali poreski prihodi 356 371 46,0 43,5 42,6 43,5 10,7 143 151 17,2 57,3 134 16,0 343
Neporeski prihodi 00 1388 159,2 369 37,9 349 337 35,0 40,5 61,7 1709 54,3 54,1 1250
2. Kapitalni prihodi 14 09 03 20 8,7 35 04 0,6 04 06 20 03 35
00
1l UKUPNI RASHODI -1.265,5 -1.328 -1.419,5  -1.526,1 -1.717,3 -1.750,2 -421,0 -448,3 -447,4 -562,2 -1.8789 -379,3 -438,9 -993,9
1. Tekucirashodi -1.089,6 -1.155 -1.2248  -13248 -14799  -1.5498 -381,7 -393,6 -398,0 -454,7 16280 -3689  -4060 -926.2
Rashodi za zaposlene -293.2 -302,0 -308,1 -342,5 -374,7 -392,7 -95,7 -979 -96,4 -98,6 -388,6 -838  -1043 -236,6
Kupovina roba i usluga -181,4 -187,4 -202,5 -233 -235,7 -236,9 -50,9 -58,3 -60,2 -87,4 -256,8 -509 -588 -132,7
Otplata kamata -17.2 -187,4 -34,2 -44,8 -68,2 -94,5 -355 -28,6 -26,8 -24,2 -115.2 -40,6 =327 793
Subvencije <778 -224 <779 -80,5 -111,5 -101,2 -19,4 -237 -279 -46,1 -117,0 -18,7 -238  -515
Socijalni transferi -496,8 -63,1 -579,2 -609,0 -652,5 -687,6 -170,7 -172,4 -172,8 -181,0 -696,8 -166,7 -173,8 -4014
od ¢ega: penzile” -331,0 -556,4 -3940 -422,8 -473,7 -498,0 -125,0 -126,9 -128,0 -128,1 -5081 1210 -122,8 -2850
Ostali tekuci rashodi -235 -3873 -229 -31,7 -374 -369 -9,6 -126 -14,0 -17,5 -53,7 -8,1 <125 -247
2. Kapitalni rashodi®’ -106,0 -24,0 -105,1 -1 -126,3 -84,0 -139 -253 -237 -337 -96,7 -10,5 =238 -46,7
3. Aktivirane garancije -16 =22 -2,7 -33 =37 79 34 -59 -8,2 <121 -29,7 -6,9 -82 -194
4. Budzetske pozajmice -19.3 -24,0 -30,0 -25,0 -38,2 -356 -5.2 -58 -03 -44,1 -55,4 -0,5 -09 -1,6
111 KONSOLIDOVANI BILANS -72,0 -1271 -141,0 -163,5 -245,2 -212,1 -68,1 -45,0 -39,8 -105,2 -258,1 -21,1 -142 -394

Izvor: Obracun QM-a na osnovu podataka MF

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

2014 2015
2008 2009 2010 2011 2012 2013

Q1 Q2 (0] Q4 Q1-Q4 Q1 Q2 jan-jul
| UKUPNI PRIHODI 33 -8,9 -1,5 -4,6 0,6 -2,2 -0,8 43 3,5 54 32 7,6 42 4,2
1. Tekudi prihodi 35 9,1 -1.5 -44 0,1 -26 -03 43 28 57 33 76 41 41
Poreski prihodi 37 -8,8 -2,5 -4,1 10 -1,7 -1,0 6,4 38 43 35 18 -0,6 -03
Porez na dohodak 6,3 -10,8 -39 -2,9 21 -12,2 -17.8 -135 08 -17 -8,1 -0,1 -04 03
Porez na dobit 185 -27,0 -3,6 39 35,1 29 -18,0 1653 95 -181 174 <172 -145 177
PDV 25 -10,2 -0,7 -4,0 0,0 -3.8 43 -3,6 54 151 54 18 15 12
Akcize 0,7 116 4,2 0,6 -1,2 51 -1,7 08 9,5 -2,4 16 6,9 19 25
Carine 18 -324 -149 =215 -14,0 -156 -44 -7.0 -6,9 73 -6,5 89 4,0 72
Doprinosi 43 -7,0 -6,5 -39 19 26 36 29,1 28,1 0,5 31 03 -1,6 -2,0
Ostali poreski prihodi -23 -49 14,5 -15,2 -8,8 -5.2 12,1 82 08 44,1 29,2 239 9.9 17,0
Neporeski prihodi 26 -113 58 -6,1 -6,2 -8,7 6,0 <131 -5,1 15,1 15 598 50,2 473

2.Kapitalni prihodi -76,8 -41,4 -66,8 468,2 304,5 -63,0 -796 17,6 -27,7 6,0 -333 -19,5 229
Il UKUPNI RASHODI 5,0 -4,8 -1,7 33 4,3 -0,3 4,4 3,7 -3,0 14,8 52 -5,1 -2,9 -3,6
1. Tekucirashodi 6,9 -33 -2,2 31 41 -2,7 6,0 04 -1,2 6,5 29 -4,4 -2,6 -34
Rashodi za zaposlene 109 -6,0 -59 04 2,0 -2,6 -0,6 -2,0 -3,0 -6,5 -3,1 <133 -11,3 -123
Kupovina roba i usluga =57 -03 43 1.5 -6,6 -0,1 34 -16 191 6,2 -11 -08 14
Otplata kamata -2,8 -5,7 -03 174 41,9 288 829 22 -34 13,6 193 13,0 12,2 14,8
Subvencije -133 19,0 40,6 74 29,1 -15,6 -0,8 6,0 -3,8 41,9 13,2 -42  -26,1 -6,6
Socijalni transferi 10,1 -26,0 13,9 58 -0,1 -2,1 24 -2,2 -1.8 -1.2 -0,7 -33 -0,9 -13
od ¢ega: penzije” 95 22 39 39 44 -23 15 00 02 -20 01 43 47 45
Ostali tekuci rashodi 149 6,7 -6,1 239 99 -8,4 311 36,2 431 55,0 42,6 -15,9 -2,4 -8,8
2. Kapitalni rashodi®’ -4,3 -6,7 -11,8 53 6,0 -38,2 14 41,5 -12,8 252 12,7 =255 -7.5 -5.2
3. Aktivirane garancije 283,5 -2,2 -2,7 =33 =37 248,7 40,7 439,8 417,0 310,5 267,8 98,8 348 69,4
4. Budzetske pozajmice 133 -24,0 -30,0 -25,0 -38,2 44,2 -36,1 45,5 -97,4 2374 52,2 -909 -852 -863

Izvor: Obra¢un QM-a na osnovu podataka MF
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Prilog 3. Srbija: stope realnog medugodisnjeg rasta javnih prihoda i javnih rashoda po

nivoima vlasti
Q2 2015/Q2 2014
Konsolidovani Budzet RFZO Lokalne
A Ukupni prihodi (I)+(11)+(11)+(1V) 35 7,3 -15,9 4,6 >
| Tekudi prihodi (1)+(2) 33 7,0 -17,5 4,5 -8
1. Poreski prihodi -1,1 -0,1 -18,9 4,2 c
1.1. Carine 4,0 4,0 - - et
1.2. Porez na dohodak gradana -0,3 -0,8 - 0,0 -
1.3. Porez na dobit pravnih lica -14,5 -11,2 - -
1.4. PDV 1,5 1,5 - -
1.5. Akcize 1,9 1,9 - -
1.6. Porezi na imovinu - - - 16,3
1.9.0stali poreski prihodi 9,9 -1,3 - 2,6
1.10. Doprinosi za socijalno osiguranje -3,0 - -18,9 -
2. Neporeski prihodi 49,0 75,7 63,8 6,3
Il Kapitalni prihodi 59,8 - -71,7 23,4
Il Transferi sa ostalih nivoa drzave - - -12,2 4,2
IV Donacije 51,3 168,8 - -4,6
B Ukupni javni rashodi (I)+(11)+(111)+(1V) -3,8 -7,2 -8,0 8,3
| Tekud¢i rashodi -3,0 -8,4 -8,1 8,1
1.1 Zarade -11,3 -11,1 -13,0 -8,8
1.2. Kupovina roba i usluga -0,8 -11,2 -2,8 11,0
1.3 Otplata kamate 12,2 12,7 230,1 52
1.4 Subvencije -1,4 -13,1 0,0 30,5
1.5 Socijalno osiguranje i socijalna pomo¢ -0,9 9,3 10,3 25,2
1.6 Transferi ostalim nivoima vlasti - -16,0 - -
1.7 Ostali teku¢i rashodi -24 -17,3 -13,0 5,6
Il Kapitalni rashodi -7,4 -11,0 155,2 15,9
Il Strateske rezerve -22,8 - -51,6
IV Neto pozajmice -85,2 57,4 - 18,2

Izvor: Obracun QM-a na osnovu podataka MF
Indeks potrosackih cena (Q3/Q3)
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Trendovi

7. Monetarni tokovi i politika

NBS nastavila
sa relaksiranjem
monetarne politike

Otkup deviza na MDT
pozitivno delovao na
rast neto sopstvenih
rezervi...

... aindirektnoina
povecanje primarnog
novca

7. Monetarni tokovi i politika

Zadrzavanje medugodisnje stope inflacije ispod ciljanog okvira otvorilo je prostor NBS za
dalje relaksiranje monetarne politike u Q2. Nakon niza korekcija za po 0,5 procentnih po-
ena, referenta kamatna stopa je na kraju Q2 bila na nivou od 6% da bi je zatim NBS korigo-
vala ponovo u avgustu i septembru na sadasnjih 5%. Mesec¢ne stope inflacije koje su u maju
i julu bile negativne uz stabilan kurs povecale su isplativost REPO zapisa koji beleze rast u
Q2. Banke su povecanulikvidnost po osnovu rasta depozita privrede i stanovnistva plasirale
u REPO, sto je uticalo na smanjenje novcane mase. Ukupna novéana masa ipak je povecana
zahvaljujudi intervencijama NBS na medubankarskom deviznom trzistu, na kojem je u Q2
bila neto kupac deviza u iznosu od 120 miliona evra. Plasmani poslovnih banaka su u Q2 po-
vecani najvise po osnovu kupovine REPO zapisa ali i rasta neto plasmana stanovnistvu od
75 miliona evra. Ovaj rast gotovo je anuliran novim razduzivanjem privrede od 121 milion
evra prema domac¢im bankama uz dodatnih 31 milion evra po osnovu vra¢anja prekogranic-
nih kredita. Nastavak razduzivanja privrede predstavlja ozbiljnu prepreku za buduéi pri-
vredni rast. Potvrdu ovoga uo¢avamo i preko kretanja losih kredita, koji se u Q2 povecavaju
na 23% ukupno plasiranih, ali usled znatnih oscilacija u podacima Kredinog biroa o losim
kreditima ovaj rast prihvatamo uz rezervu da je stvarno ucesée nesto nize.

Centralna banka: bilans i monetarna politika

Uprkos oc¢ekivanjima NBS sa kraja prosle godine da ¢e se medugodisnja stopa inflacije vratiti
u ciljani okvir sredinom 2015. godine ona se u julu mesecu spustila na nivo od 1,1%. Mese¢na
stopa inflacije koje su mozda i bolji indikator za sprovodenje monetarne politike je u maju i julu
bila negativna sto sugerise da i dalje ne mozemo govoriti o oporavku agregatne traznja u Srbiji.
Usled izuzetno niske stope inflacije NBS je u Q2 tri puta korigovala referentnu kamatnu stopu.
Prvo je pocetkom aprila stopa smanjenje na 7% da bi sredinom maja i juna bile sprovedene jo§ dve
korekcije za po 0,5 procentnih poena (p.p.). U julu je NBS zadrzala referentnu kamatnu stopu na
nivou od 6% da bi polovinom avgusta izvrsila smanjenje na 5,5%. Kona¢no u prvoj polovini sep-
tembra je usledilo jo$ jedno smanjenje nakon kojeg referentna kamatna stopa iznosi 5%. Ovakva
politika pre svedo¢i o ex-post reaktivnoj politici NBS nego o adekvatnom proaktivnom pristupu
kontrolisanja inflacije u okviru definisanog koridora. Zaklju¢ivanje aranzmana sa MMF-om i
pozitivni trendovi u javnim finansijama doprineli su pove¢anju stabilnosti i u monetarnom sekto-
ru. Stabilnost cena i deviznog kursa predstavljaju dobre rezultate, ali se ne moze ignorisati sman-
jenje kreditne aktivnosti banaka, jer bez rasta kreditne aktivnosti nije moguce ocekivati trajniji
oporavak privrede. Za razliku od negativnog trenda po pitanju kreditnih plasmana, likvidnost
bankarskog sektora je u Q2 povecana usled rasta depozita privrede i stanovnistva ali i povecanja
kapitala poslovnih banaka. Ipak, ovaj rast izvora nije pronasao put do novih korisnika kreditnih
usluga ve¢ je zahvaljujudi niskoj i stabilnoj inflaciji i stabilnom kursu dinara preliven u plasmane
u REPO hartije. Plasmani u REPO donose siguran prinos, koji je u relativno visok u uslovima
stabilnog kursa dinara, i niskih kamatnih stopa na svetskom trzistu.

Na medubankarskom deviznom trzistu (MDT) u maju i junu nije bilo ve¢ih neravnoteza izmedu
ponude i traznje za devizama ali je NBS usled aprecijacijskih pritisaka iz aprila na nivou Q2 ponovo
bila neto kupac deviza u iznosu od 120 miliona evra (Grafikon T7-2). Ipak, ve¢ u julu je ponovo
morala da reaguje otkupom 230 miliona evra usled ¢ega je NBS za prvih sedam meseci kreirala
dinarsku likvidnost neto kupovinom deviza na MDT u iznosu od 520 miliona evra. Iako su u
proslosti intervencije NBS veé¢inom bile usmerene u pravcu sprecavanja naglog ali i veceg slabljenja
kursa dinara, smatramo pozitivnim $to uprkos postojanju aprecijacijskih pritisaka od pocetka godi-
ne dinar nije bitnije ojacao prema evru. Trenutna pozicija NBS po pitanju politike deviznog kursa je
nazalost u rascepu izmedu spoljno trgovinske neravnoteze koja o¢igledno zahteva dodatnu depreci-
jaciju sa jedne strane i problema u bankarskom sektoru usled viskog uc¢es¢a indeksiranih kredita koji
su u konstantnoj opasnosti da predu u segment losih ukoliko dinar oslabi. Usled toga politika kursa
koja se primenjuje je vise iznudeni kompromis nego $to je u funkciji razvoja ekonomije.
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Novcana masa u Q2
nastavlja sa rastom ...

... hajvise zahvaljujuci
povecanju NDA

Tabela T7-1. NBS intervencije i devizne rezerve 2013-2015

2013 2014 2015
Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun
Repo stok (u milionima evra) 678,86 663,82 832,03 966,40 783,96 824,19 387,39 69,48 2,85 168,72
Repo stopa NBS 11,75 11,00 11,00 9,50 9,50 8,50 8,50 8,00 7,50 6,00
repo stopa korigovana za inflaciju 6,95 3,31 13,24 10,38 4,38 5,09 6,78 10,63 -1,13 3,08
repo stopa korigovana za promene kursa 19,25 12,85 12,83 9,25 528 7,08 0,03 -1,94 11,33 5,70
Intervencije NBS na medubankarskom dev. trZistu (u 1000 21500  -14000 37500  -80000  -630,00  -85500  -1620,00 17000 290,00

milionima evra, kumulativno)

kumulativi, u % od stanja pocetnog M2"

Neto sopstvene rezerve? 12,5 71 17,9 43,2 -31,2 -4,9 2,0 -4,5 335 22,5
Neto Domaca aktiva (NDA) <153 -3,9 -16,2 -31,3 12,2 -11,4 -7,6 10,6 -28,4 -16,2
Dinarski depoziti drzave® 1,0 1,2 4,7 19,9 33 -14,6 24,3 6,4 8,4 05
Repo operacije i trajna prodaja hartija NBS? -16,0 -14,7 -23,8 -30,7 9,2 6,5 28,9 31,2 37 -3,4
Ostala (domaca) aktiva, neto” 03 12,0 12,4 19,3 0,3 =34 -12,2 -14,2 -238 -12,3
Primarni novac -2,8 33 1,7 12,0 -19,0 -16,3 -5,6 6,1 51 6,3
od ¢ega: gotovina u opticaju -3,9 -0,7 1,0 54 -5,2 -3,5 0,5 2,5 74 3,4
od ¢ega: slobodne rezerve 0,6 21 -1,4 4,4 -12,1 -11,6 73 -0,4 11,6 8,1

u milionima evra, kumulativi od pocetka godine

Narodna banka Srbije, neto 30,01 -992,01  -1.041,50 943,97 -608,63 725,22 169,79 778,03 -101,66 -216,59
Bruto rezerve -385,77 -1.57691 -1.822,60 240,33 -793,11  -1.090,74 -276,23  -1.309,69 -671,02 -868,83
Obaveze 415,78 584,90 781,10 703,63 184,49 365,52 446,02 531,66 569,35 652,24

MMF 401,14 568,40 759,83 695,60 182,35 364,90 446,72 539,97 579,34 646,52
Ostale obaveze 14,65 16,50 21,27 8,03 2,14 0,61 -0,70 -8,31 -9,98 573

STRUKTURA NETO REZERVI NBS

1. Narodna banka Srbije, neto 30,01 -992,01  -1.041,50 943,97 -608,63 -725,22 169,79 -778,03 -101,66 -216,59
1.1 Depoziti poslovnih banaka 911,80 967,01 1.058,25 240,42 -125,77 91,72 28,90 610,69 590,01 580,76
1.2 Depoziti drzave -811,79 47,05 209,55 -359,83 144,17 541,44 -162,64 48,59 0,60 155,71
1.3 NBS sopstvene rezerve 130,02 22,06 226,30 824,56 -590,22 -92,05 36,05 -118,75 488,94 519,88
(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, isklju¢ujuci 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.

Grafikon T7-2. NBS intervencije na Otkup deviza na MDT uticao je da neto
medubankarskom deviznom trzi$tu 2010-2015  sopstvene rezerve NBS zabeleZe povecanje
u Q2 u iznosu od 31 milion evra (u Q1 neto
sopstvene rezerve povecanje za 489 milina

evra, Tabela T7-1).
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s vno je delovalo i na rast primarnog novca.

o Na nivou Q2 primarni novac je poveéan za
-700

" 3,04% u odnosu na vrednost sa pocetka go-
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dine na $ta je pozitivno uticalo i povecanje
s Kupoving  mmmm Prodaja =—@=Neto , .

— - - neto domace aktive (NDA) od 1,94% vred-

ZVor:

nosti poletnog primarnog novea. Rast NDA
ostvaren je smanjenju depozita drzave na racunu kod NBS dok su poslovne banke plasiranjem
viska likvidnosti u REPO zapise delovala u suprotnom smeru.

Monetarni sistem: struktura i tokovi novéane mase

Rast nov¢ane mase M2! nastavljen je u Q2 uz blago usporavanje u odnosu na pocetak godi-
ne. Nov¢ana masa je zabeleZila nominalni rast od 7,85% medugodisnje (u Q1 nov¢ana masa je
ostvarila nominalni rast od 8,5%, Tabela T'7-4), dok kod kredita nedrzavnom sektoru rast iznosi
4,2% medugodisnje. U okviru ovog segmenta krediti stanovni$tvu rastu po nominalnoj stopi od
4,9% medugodisnje dok je kod privrede zabelezZen medugodi$nji nominalni pad od -1%. Realna
medugodisnja stopa rasta M2 korigovana za nivo inflaciju u posmatranom periodu u Q2 iznosi
5,8%, dok je u istom periodu realna stopa rasta kredita nedrzavnom sektoru 2,2% medugo-

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

Grafikon T7-3. Kretanje novcane mase kao dlénje Realna stopa rasta kredita domaéin-

procenat BDP-a, 2005-2015 stvima u Q2 iznosi 2,9% medugodisnje dok
se kod privrede i dalje belezi pad od -2,9%

medugodisnje. Na nivou kvartala nov¢ana

30 Som
- 7@,&% masa je zabelezila rast od 2,2% u odnosu na
. vrednost sa pocetka godine. Na rast nov¢ane

.; :
o s mase pozitivno je delovalo pove¢anje NDA
-8 " .--...&-—“.-m od 2% u odnosu na nivo novéane mase sa
g FRERFRERFRRRFFERFRERFFERFRRRFRERFRpRFFRpFE|  Pocetka godine dok je NSA blago uticala na
H 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014|2015 rast sa SVOJlm pOVCéanJem Od 0’2% u Odnosu
T e e e na poc¢etni M2. Rast NDA na nivou kvarta-
[zvor: Proracun OM-a la ostvaren je zahvaljujuéi povecanju kapitala

poslovnih banaka i NBS u Q2, dok su kre-

diti drzavi i nedrzavnom sektoru negativno doprinosili ukupnom rastu NDA.

Tabela T7-4. Rast novca i agregata koji mu doprinose, 2013-2015

2013 2014 2015
Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun
12-m,u%
m2" 82 4,5 6,1 4,6 4,2 4,8 6,6 87 85 7.8
Krediti nedrzavnom sektoru ? (promena stanja u dinarima) 19 -0,5 4,4 -4,5 -6,1 -4,5 -1,2 29 58 4,2
Krediti nedrzavnom sektoru® (korigovani tokovi za promenu kursa) 16 0,6 -4,1 -5,0 -82 -5,4 -3,7 0,8 28 12
Domacinstva 3,0 29 2,9 2,6 2,0 25 3,0 36 55 4,9
Privreda 0,9 -0,6 -7,6 -88 -134 9,7 73 34 12 -1,0
12-m realni, u %
m2" -2,6 -4,7 1.2 23 19 35 43 6,7 6,4 58
Krediti nedrzavnom sektoru ? (promena stanja u dinarima) -8,2 9,2 -89 -6,5 -83 -5,7 33 11 3,7 22
Krediti nedrzavnom sektoru® (korigovani tokovi za promenu kursa) -8,7 -8,2 -8,5 -7,0 -10,3 -6,7 -5,8 -2,6 0,8 -0,7
Domacinstva -7,5 -6,1 -1,9 04 -03 1.2 0,7 18 34 29
Privreda 93 93 -11.8 -10,7 -15,4 -10,8 93 51 0,38 29
u milijardama dinara na kraju perioda
Novéana masa: M2" 1622,7 16598 17058 17193 16914 17402 18184 18654 18354 1876,
Novéana masa: dinarski M2" 4788 492,5 5195 547,6 516,44 555,3 587,1 6143 567,8 5953
Devizni depoxziti (privreda i domacinstva) 11438 1.1673 1.186,3 11693 11750 1.1850 1.231,3 1.251,2 12677 12808
kumulativi, u % od pocetog M24
m2" -1,2 11 39 46 -15 14 59 87 -1,6 06
Neto strana aktiva (NSA), dinarski prirast 7.2 27 52 10,6 0,22 -0,1 1,7 111 32 34
Neto domaca aktiva (NDA) -84 -1,6 -1.3 -6,0 -1,6 14 -58 -2,5 -47 2,7
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.

pozitivno su  Prilikom analize nominalnog rasta M2 koji u Q2 iznosio 7,8% medugodiinje, primecuje se

doprinosili rastu u Q2 nastavak ve¢ utvrdenog trenda u kojem svi
Grafikon T7-5. Stanje nov€ane mase u stalnim  .|chenti vrie pozitivan doprinos ukupnom

cenama, 2005-2015 rastu. Kao i do sada najvedi pojedinaéni do-

oo prinos beleZi se kod deviznih depozita koji sa

950000

5,5 p.p. ucestvuju u rastu M2. Stedni i oroce-
ni dinarski depoziti uestvuju u rastu M2 sa
0,86 p.p. sto je kao i u slucaju deviznih de-
pozita priblizno isti nivo kao u prethodnom
kvartalu. Najnizi agregat M1 je ucestvovao
u rastu M2 sa 1,44 p.p. $to je smanjenje u
o M2ustaimcenama  —— Dinaskideoh2 odnosu na Q1 usled ¢ega je i ukupan nomi-
nalni rast u ovom kvartalu nesto manji (u Q1

doprinos M1 iznosio je 2,22 p.p).

850000 |

750000

650000

550000

450000

umilionima evra

350000

250000 |

150,000 {

Izvor: Proraun QM-a




Kvartalni monitor br. 41 « april-jun 2015

Plasmani bankarskog
sektorarastuu Q2...

... ali najvise
zahvaljujudéi vraéanju u
REPO zapise

Privreda se ponovo
razduzuje ...

... prema domacim
bankama aliipo
osnovu prekogranicnih
kredita

Bankarski sektor: plasmani i izvori finansiranja

Grafikon T7-7. Prirast novih kredita privrede i Poslovne banke nakon pada u Q1 beleze po-
stanovnistva, 2009-2015 vecanje neto plasmana od 169 miliona evra

u Q2. Ovaj rast je ipak najve¢im delom po-
sledica vracanja banaka REPO plasmanima
dok se u domenu privrede negativni trendovi
i dalje nastavljaju. Nakon $to su pocetkom
godine poslovne banke povukle gotovo sva
sredstva iz REPO zapisa u Q2 je deo likvid-
nosti poslovnih banaka u iznosu od 166 mi-
liona evra ponovo iskorisé¢en za REPO pla-
smane (u Q1 povuceno 66 miliona evra iz
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alalalaalalaTs REPO plasmana, Tabela T7-6). Pored toga,
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 v . - .

Preduzsta m Sanovnitvo  m Zodusvanjepreduzetaui  Ukupno ket stanovrisuuprive porast na raunu neto kredita drzavi od 47
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V. fusnotu 1 u Tabeli T7-5

ukupnih plasmana u bankarskom sektoru. U
Q2 kod privrede i stanovnistva se nastavljaju
divergentni trendovi sa pocetka godine pri cemu je ukupan efekat negativan usled brzeg razduzi-
vanja privrede u odnosu na porast zaduzivanja stanovnistva. Kod stanovnistva se u Q2 belezi
povecanje neto plasmana za 75 miliona evra (u Q1 zabeleZen rast od 111 miliona evra), pri ¢emu
je preko polovine novih plasmana u formi gotovinskih kredite dok su stambeni krediti i dalje na
niskom nivou. U istom periodu privreda se razduzila prema domacim bankama za 121 milion
evra §to je Cak viSe od iznosa zabelezenog na pocetku godine (u Q1 privreda se razduzila za 86
miliona evra). Usled veceg razduZivanja privrede u odnosu na rast plasmana stanovnistvu, ukup-
ni neto plasmani poslovnih banaka nedrzavnom sektoru su u Q2 negativni i iznose -45 miliona
evra. Negativan trend razduZivanja privrede nastavljen je i u segmentu prekogranic¢nih kredita u
kojem se belezi smanjenje neto plasmana za 31 milion evra. Ukoliko posmatramo ukupne pla-
smane iz domacih i inostranih izvora na nivou Q2 nedrzavni sektor (privreda i stanovnistvo) je

Tabela T7-6. Poslovanje banaka - izvori i struktura plasmana, korigovani® tokovi, 2013-2015

2013 2014 2015
Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun
u milonima evra, kumulativi od poéetka godine
Izvori sredstava (-, povlacenje) 109 341 213 420 578 540 504 678 241 33
Domaci depoziti 4 -56 -325 -394 240 -32 -382 -460 47 -118
Depoziti stanovnistva -87 -132 -252 -423 45 -105 -149 -250 -1 -104
dinarski depoziti 16 -34 -110 -279 27 -51 -75 -143 96 19
devizni depoziti -102 -98 -141 -144 17 -54 -74 -107 -107 -123
Depoziti privrede 91 76 -73 29 195 72 -233 -210 58 -14
dinarski depoziti -1 -1 -109 -162 210 45 -159 -273 168 112
devizni depoziti 102 87 36 191 -15 27 -75 63 -110 -126
Obaveze prema inostr. (zaduzivanje i rac. nerezid.) 357 406 588 806 358 396 610 907 36 150
Kapital i rezerve -252 -9 -50 8 -20 176 276 232 158 1
Devizne rezerve (-, povlaéenje) -278 -104 84 -304 193 215 673 1.019 -150 -115
Plasmani" 123 -169 -67 42 -343 66 -19 -451 -20 149
Ukupno privreda i stanovnistvo -23 -348 -551 -875 -577 -382 -300 -296 24 -21
Privreda -71 -463 -728  -1.018 -570 -488 -471 -410 -86 -207
Stanovnistvo 48 115 177 143 -7 105 171 114 m 186
Plasmani u hartije NBS? 321 319 492 628 -176 -133 -556 -869 -66 100
Neto kreditiranje drzave” -175 -140 -8 290 411 581 837 714 22 69
PRO MEMORIA
Obavezne rezerve i depoziti 248 178 -178 -134 -2 -215 -223 -730 444 605
Ostala potraZivanja od NBS (neto)" -212 -143 60 44 -136 -135 -4 110 -182 -309
od ¢ega: slobodne rezerve posl. banaka -161 -107 49 38 -156 -162 -9 12 -204 -317
Ostale stavke” -46 -96 -92 -22 -289 -454 -822 -592 -352 -379
Efektivna obavezna rezerva (u %)° 25 24 22 23 23 22 22 19 22 23
Izvor: NBS

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

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

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

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

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

6) Efektivna obavezna rezerva predstavlja 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
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7. Monetarni tokovi i politika

Povecavaju se
izvori za nove
plasmane u Q2

Ucesce losih kredita

ispoljava neuobicajene

varijacije ...

...aline padaispod

visokog nivoa od 20%

smanjio svoju zaduzenost za 76 miliona evra
(u Q1 zabelezeni pozitivni neto plasmani od

9 miliona evra, Grafikon T7-7).

Grafikon T7-8. Ukupna kreditna zaduzenost
privatnog sektora, 2007-2015
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i ot ,’A\ Likvidnost banaka je u Q2 za razliku od
7 2 - %2+ prethodnog kvartala povecanja za 208 mi-
L J/ liona evra (u QI izvori za nove plasmane
7 J banaka smanjeni za 241 milion evra, Tabe-
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T la T7-6). Poslovne banke su povecale izvore
2 za nove plasmane po osnovu rasta domacih
depozita i povecanja kapitala dok je nasta-
vak razduzivanja prema inostranstvu neu-
tralisao jedan deo rasta. Nakon smanjenja u
Q1, banke su na racunima domacih depozita
zabelezile povecanje od 165 miliona evra pri
¢emu i privreda i stanovnistvo povecavaju sredstva na racunima depozita. Kod stanovnistva ovo
povecanje iznosi 93 miliona evra sa preko 80% u dinarskom znaku uprkos ¢injenici da je u junu
izvr$ena isplata ovogodi$nje rate stare devizne Stednje. Slicno se beleZi i na ratunima depozita
privrede koji su povecani za 72 miliona evra od ¢ega je oko 77% u dinarskom znaku. Sman-
jenje na ra¢unu kapitala i rezervi poslovnih
Grafikon T7-9. Nivo deviznih depozita, 2005-2015 1., -1, koje je zabelezeno na pocetku godine
o u Q2 je u potpunosti neutralisano gotovo u
o gt jstom iznosu od 157 miliona evra, &ime je
s et dodatno povecan kreditni potencijal banaka.
w e Sl Vracanje pozajmljenih sredstva centralama
- o u inostranstvu jedino je negativno delovalo
- na rast izvora za nove plasmane, pri ¢emu
EPEPETEPDTITIETEIIE s o (o G posorne banke 50
prema inostranstvu razduzile za 36 miliona
evra).
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Tabela T7-10. Ucesce losih kredita prema tipu duznika, 2009-2015

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Q4 Q4 Q4 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
stanje na kraju perioda
Pravna lica 12,14 14,02 17,07 19,06 22,62 27,77 3113 27,76 28,67 28,12 26,76 255 25,85 28,63
Preduzetnici 11,21 158 17,07 15,92 16,79 18,19 20,86 20,82 21m 29,77 43,61 43,29 45,19 3491
Fizicka lica 6,69 6,71 724 8,32 8,44 8,37 8,14 8,59 8,7 9,22 1.4 9,97 10,16 1.3
Iznos ostatka duga po kreditima
u docnji (u milijardama evra)

1,58 1,94 2,63 3,19 3,87 4,47 4,82 4,09 4,05 4,07 3,81 3,70 3,72 3,96

Izvor: Proracun QM-a

Prema podacima Kreditnog biroa, ucesée losih kredita dodatno je povecano u Q2. Ucesce losih
kredita na kraju juna meseca dostiglo je 23,04% (u Q1 ukupno ucesée iznosilo je 21,27%, Tabela
'T'7-12) uprkos smanjenju koje se belezi u sektoru preduzetnika. Najnoviji podaci o losim kre-
ditima sa kraja avgusta svedoce o padu uceséa na 20,75% sto je najmanja vrednost u poslednje
dve godine. Imaju¢i u vidu da su primecene oscilacije izrazito neobi¢ne za vremenski period
od nekoliko meseci, izrazavamo rezervu po pitanju pouzdanosti podataka o kreditima u docnji
koje Kreditni biro publikuje. Rast u¢es¢a losih kredita u Q2 duguje se segmentu pravnih lica u
kojem je zabeleZeno povecanje losih kredita od 2,7 p.p. $to je najvise i uticalo na porast ukupnog
ucesca posto losi krediti u ovom segmentu ¢ine oko 80% ukupnih losih plasmana. Pogorsanje je
zabelezeno i kod stanovni$tva ¢ije ucesée losih kredita raste za 1,7 p.p. $to predstavlja i najvecu
vrednost ucesca koja je do sada zabelezena u segmentu stanovnistva. Ovo pogor$anje se jednim
delom moze objasniti odlozenom reakcijom na rast vrednosti $vajcarskog franka na pocetku
godine. Stanje losih kredita (stok) po segmentima pokazuje da je nakon stabilizacije ukupnog
iznosa losih kredita koje je pocelo sredinom prosle godine, ponovo zabeleZen rast ukupnog nivoa

(Grafikon T7-11).
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Resavanjem problema
losih kredita otklonili
bi serizici za javne
finansije i pokrenula
kreditna aktivnost

Tako je prilikom pregovora sa MMF-om bitan deo razgovora posvecen segmentu losih kredita,
set konkretnih mere za resavanje ovog problema bic¢e implementiran najranije poc¢etkom 2016.
godine. Naime, na osnovu pomenutih razgovora NBS je avgustu usvojila akcioni plan za spro-
vodenje Strategije za resavanje problematicnih kredita. Usvojeni akcioni plan u svom najve¢em delu
je orjentisan ka kreiranju novog sistema sa preventivnim mehanizmima za sprecavanja naglog

rasta losih kredita. Jedan deo mera vezan je za resavanje trenutno visokog uceséa losih kredita
ali je okvir za njegovo izvrsenje dodatno pomeren na sredinu 2016. godine. Uprkos visokoj kapi-
talizovanosti veéine poslovnih banaka u Srbiji, smatramo da se resavanje problema losih kredita
ne sme nikako vise odlagati. Pored stabilnosti bankarskog sistema, visoko ucesée losih kredita
negativno utice i na nivo kreditne aktivnosti u privredi preko kamatnih stope na nove kredite
koje bi bile manje da banke ne moraju da vrse rezervisanja po ovom osnovu.

Grafikon T7-11. Iznos ostatka duga po kred-

itima u docnji, 2012-2015

Grafikon T7-12. Ucesce losih kredita u uku-
pno plasiranim, 2008-2015

u milijardama evra
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Osvrt 1. Grcka kriza - uzroci, mitovi i pouke
Sasa Randelovic?, Milojko Arsic?

Moderna gréka drzava, od oslobodenja od Turske (u
prvoj polovini XIX veka) do danas je pet puta de facto
bankrotirala. Prvi bankrot se dogodio odmah po oslo-
bodenju od Turske, jer drzava nije mogla da otplati dug
prema britanskim bankama, nastao za kupovinu oruzja
za ustanak. Poslednja kriza javnog duga, koja traje od
2010. godine, takode u Sirem smislu predstavlja ban-
krot, jer drzava nije bila u stanju da servisira ceo dug
pod postoje¢im uslovima, zbog Cega joj je izvrSen otpis
dela duga, period otplate produzen, a kamatne stope
smanjene. Ceste krize javnog duga u Grékoj ukazuju na
visoku toleranciju drustva prema zaduzivanju i na nizak
stepen institucionalnog razvoja, neophodnog za obez-
bedenje odrzivosti javnih finansija.

Uzroci krize

Od ulaska u Evro-zonu (2001.) do krize (2008. godi-
ne), privreda Gréke je rasla po stopi od 4,2% (Grafikon
1.), §to je znatno brze od proseka Evro-zone, pre svega
usled snaznog rasta drzavne i li¢ne potrosnje. Posle-
di¢no, Grcka je do pocetka krize imala izrazito visok
deficit tekuceg racuna platnog bilansa, koji je u 2008.
godini dostigao gotovo 15% BDP-a, §to je uticalo na
veliku zavisnost od priliva kapitala iz inostranstva. Vi-
sok nivo spoljnotrgovinskog deficita u duzem periodu
ukazuje na nekonkurentnost grcke privrede, ¢emu je
znatno doprinela politika visokih zarada (u odnosu na
produktivnost) i nemoguénost kori¢enja depresijacije
valute kao mehanizma za unapredenje medunarodne
konkurentnosti. Svetska finansijska kriza je uticala na
znatan pad priliva kapitala, usled cega je ve¢ u 2009.
godini doslo do problema sa finansiranjem spoljnog de-
ficita, te do njegovog posledi¢nog pada za tre¢inu. Pad
priliva stranog kapitala automatski je doveo do snaznog
pada BDP, potrosnje gradana i poreskih prihoda, odno-
sno do rasta fiskalnog deficita i javnog duga ve¢ u 2009.
godini, pre nego $to je Grcka primenila mere Stednje.

Pored spoljne neravnoteze, Gréka je u prethodnim de-
cenijama imala i veliku unutra$nju neravnotezu, koja se
ogleda u permanentno visokom fiskalnom deficitu. Cak
iu 2001. godini, koja je bila prva godina njenog ¢lanstva
u Evro-zoni, fiskalni deficit Greke (4,2% BDP) je bio
veci od limita propisanog kriterijumima iz Mastrihta,
da bi u godinama nakon toga dalje rastao.

1 Ekonomski fakultet Univerziteta u Beogradu i QM
2 Ekonomski fakultet Univerziteta u Beogradu i QM

Grafikon 1. Gr¢ka: Stopa rasta BDP-a i stopa neza-
poslenosti
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Izvor: Eurostat

Tako je u periodu od 2001. do 2008. godine fiskal-
ni deficit u proseku iznosio 6,3% BDP, a od 2009.do
2014. godine oko 8% BDP-a. Tome je bitno doprineo
neuspeh u sprovodenju penzijske reforme 2001. godi-
ne, smanjenje poreza (smanjenje stope PDV pre ulaska
u Evro-zonu, kako bi se ispunio uslov u pogledu visine
inflacije), te nastavak politike nekontrolisanog zaposlja-
vanja u javnom sektoru i veoma $iroko definisanih prava
iz javnog sektora (plate, dodaci, socijalna davanja i dr.),
usled Cega je ucesce tekuce potrosnje u ukupnoj javnoj
potros$nji u Grekoj bilo znatno iznad evropskog prose-
ka. Osim toga, visokom fiskalnom deficitu doprineo je i
visok nivo korupcije i tolerancije prema sivoj ekonomiji.
Takode, visok spoljni deficit i posledi¢no visoki prihodi
od poreza na potro$nju su delovali podsticajno za nasta-
vak ekspanzivne fiskalne politike, zamagljujuéi sliku o
visini deficita.

Grafikon 2. Grcka: Konsolidovani fiskalni deficit i defi-
cit tekuceg racuna platnog bilansa (% BDP)
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Visok deficit tekuceg racuna platnog bilansa (14,9%
BDP) i visok fiskalni deficit (9,8% BDP) u 2008. go-
dini, uéinili su Gréku veoma izloZenom $okovima iza-
zvanim svetskom ekonomskom krizom — pad priliva
kapitala u¢inio je spoljnu poziciju zemlje neodrzivom,
a visok fiskalni deficit i mali fiskalni multiplikatori su-
zili su manevarski prostor drzave da kontracikli¢nim
merama ekonomske politike apsorbuje deo negativnih
spoljnih $okova na privrednu aktivnost. Stoga je Gré-
ka u 2009. godini usla u recesiju. Za razliku od drugih
evropskih drzava koje su u 2010. uspele da se stabilizu-
ju, recesija u Grckoj je u toj godini dodatno produbljena,
kao posledica snaznog pada poverenja u odrzivost javnih
finansija, zbog izrazito visokog fiskalnog deficita i veo-
ma visokog javnog duga. Otkri¢e da je stvarni fiskal-
ni deficit u prethodnim godinama bio visestruko veci
od zvani¢no objavljenog (tako da je procena deficita za
2009. godinu revidirana sa 7% BDP na 15,6% BDP),
dodatno je povecalo nepoverenje investitora u odrzivost
javnih finansija. Shodno tome, pristup Gréke meduna-
rodnom finansijskom trzistu je bio ogranicen, tako da je
bila neophodna pomo¢ Evropske unije i MMF-a, radi
obezbedenja likvidnosti drzave (radi servisiranja dospe-
lih obaveza i finansiranja deficita). Ta pomoc¢ je dobijena
u okviru Prvog programa ekonomskih reformi (zaklju-
Cenog sa EU, ECB i MMF-om), koji je podrazumevao
sprovodenje snazne fiskalne konsolidacije pocev od kra-
ja 2010. godine i niza strukturnih reformi. Po sli¢cnom
scenariju zakljucen je i Drugi program, koje je podrazu-
mevao sprovodenje dodatnih mera fiskalne konsolida-
cije od kraja 2012. godine i daljih strukturnih reformi
(privatizacija, reforma javnog sektora, i dr.). S obzirom
da je fiskalni deficit Grcke bio izrazito visok, te da je on
uglavnom strukturne prirode, tj. posledica diskrecionih
odluka o smanjenju poreza i povecanju rashoda, sprovo-
denje snazne fiskalne konsolidacije je bilo neophodno i
opravdano.

Makroekonomski podaci za 2014. i preliminarne pro-
cene za 2015. (pravljene pre dolaska na vlast radikalne
levice) ukazuju da su sprovedene mere fiskalne konsoli-
dacije i druge strukturne reforme pocele da daju rezul-
tate — fiskalni deficit je smanjen na 2,9% BDP-a, deficit
tekuceg racuna platnog bilansa je eliminisan, tako da je
u 2014. ostvaren suficit od 1,2% BDP-a, a BDP je posle
pada u Sest prethodnih godina, u 2014. zabelezio realan
rast od 0,6%, dok je stopa nezaposlenosti opala sa 27,5%
(u 2013. godini) na 23,5% (u 2015.) godini. Zaustav-
ljanje reformi i fiskalne konsolidacije sredinom 2014.
godine, te radikalan zaokret sa izborom nove Vlade
pocetkom 2015. godine uticao je na snazan pad pove-
renja investitora i potrosaca, $to je ucinilo da pozitivna
kretanja iz 2014. godine budu usporena ili preokrenuta
u negativhom smeru. Sporiji rast privredne aktivnosti
od planirane, te posledi¢no ve¢i fiskalni deficit dovele su

do potrebe da Treéi program reformi, zakljuen u avgu-
stu 2015. obuhvati strozije mere fiskalne konsolidacije,
nego §to je prvobitno planirano, kako bi se postigli pr-
vobitno planirani fiskalni ciljevi. Tako ¢e se odustaja-
nje od reformi u njihovoj zavr$noj fazi, kada su najteze
mere konsolidacije ve¢ bile sprovedene i pocele da daju
rezultate, negativno odraziti na privredni oporavak i
makroekonomsku stabilizaciju, jer ¢e nakon novog ko-
lebanja biti znatno teze povratiti poverenje investitora.

Mitovi

U nasoj i u svetskoj javnosti se Cesto iznose neuteme-
liene tvrdnje u vezi sa ekonomskom krizom u Grekoj
i sprovedenim programima fiskalne konsolidacije, koje
najcesée ne korespondiraju sa ¢injenicama i deluju zbu-
njujuce na $iru javnost, pre svega u pogledu potrebe za
sprovodenjem fiskalne konsolidacije i u pogledu njenih
efekata.

Tako se u javnosti cesto navodi turdnja da je pad privredne
aktivnosti u Grekoj, koji je od 2008. do 2013. godine ku-
mulativno iznosio 26,2%, posledica mera stednje. Podaci o
stopi rasta BDP-a (Grafikon 1.) pokazuju da je snazan
pad privredne aktivnosti u Grckoj poceo jos 2008. go-
dine, znatno pre sprovodenja fiskalne konsolidacije ¢ija
implementacija je zapoceta krajem 2010. godine. Prema
tome pad BDP pre 2011. godine ne moze se pripisati
fiskalnoj konsolidaciji, odnosno merama $tednje, dok se
pad BDP nakon toga moze znatnim delom, mada ne
u celini, pripisati merama $tednje. Stoga se zakljucuje
da je recesija u grckoj pre svega posledica niskog nivoa
konkurentnosti privrede i posledi¢nih strukturnih ne-
ravnoteza (visok spoljnotrgovinski deficit), te nepovere-
nja investitora u makroekonomsku stabilnost zemlje (§to
se odrazava na pad investicija). Tako su jedini¢ni tro$-
kovi rada u periodu od 2001. do 2010. u Gr¢koj osetno
porasli (za oko 12%), dok su u ostatku Evro-zone blago
opali (za oko 3%), ¢ime je narusena konkurentnost pri-
vrede. To je posledica strategije rasta zasnovane ma do-
macoj potro$nji, finansiranoj zaduzivanjem i rastom za-
rada iznad rasta produktivnosti, kao i nemoguénosti da
se medunarodna konkurentnost popravi depresijacijom
valute (zbog ¢lanstva u monetarnoj uniji). Sprovedena
fiskalna konsolidacija je takode doprinela padu BDP-
a, ali je njen uticaj manji od uticaja faktora povezanih
sa konkurentno$éu i makroekonomskom nestabilnos$cu,
jer su u maloj, otvorenoj privredi, sa relativno nerazvije-
nom industrijom, i velikom zavisno§¢u od izvoza usluga
(turizam), fiskalni multiplikatori po pravilu nisu viso-
ki. S druge strane, moguce je da je drugacijom struk-
turom i dinamikom fiskalne konsolidacije bilo moguce
ostvariti manje negativne efekte na privredni rast. Na
to ukazuje podatak da je ukupno smanjenje rashoda i
povecanje prihoda, usled primene mera fiskalne konso-
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lidacije znatno vece od ostvarenog smanjenja deficita, a
da se razlika moze pripisati promeni strukture privrede,
kao i negativnim efektima fiskalnog prilagodavanja na
privrednu aktivnost.

Druga tvrdnja koja se cesto iznosi u javnosti ukazuje da
[fiskalna konsolidacija ne doprinosi smanjenju fiskalnog de-
Jficita, jer je posledicni pad BDP i poreskib prihoda veci od
direktnih efekata konsolidacije. Podaci o kretanju fiskal-
nog deficita ukazuju na suprotno — da je kroz sprovo-
denje mera fiskalne konsolidacije fiskalni deficit Grcke
u periodu od 2009. do 2014. godine smanjen za 13,5%
BDP, sa 15,6% BDP-a, na oko 2,1% BDP-a. Time se
potvrduje pravilo da je za smanjenje fiskalnog deficita
koji je nastao usled diskrecionih mera (smanjenje pore-
za/povecanje rashoda) neophodno sprovesti diskrecione
mere sa suprotnim znakom (povecanje poreza/smanje-
nje potro$nje).

Treca tvrdnja koja se iznosi u javnosti ukazuje da visoke
(zelenaske) kamate koje Grcka placa na javni dug bitno do-
prinose njenom fiskalnom deficitu. Visina kamata po ko-
jima se zemlja zaduZuje na trzistu zavisi od odrzivosti
njenih javnih finansija, perspektiva privrednog rasta i
uslova zaduZivanja na svetskom finansijskom trzistu.
Zbog politike izrazito visokog deficita i posledi¢nog ra-
sta javnog duga, koji je jos od 1999. godine kontinuirano
na nivou od preko 100% BDP-a, i kamatne stope na
zajmove Grckoj su rasle. Medutim, Prvim programom
iz 2010. godine izvrSeno je znatno restrukturiranje jav-
nog duga — dug prema privatnim poveriocima (pre svega
bankama i investicionim fondovima) velikim delom je
otplac¢en pozajmicama Grckoj od strane drzava ¢lanica
Evropske unije, pri ¢emu su kamatne stope na pozaj-
mice od drzava ¢lanica EU bile veoma niske, a period
otplate produzen (prosecan rok dospeca javnog duga
Grcke iznosi oko 17 godina). Na taj nacin su drzave ¢la-
nice EU dale znatan doprinos fiskalnoj konsolidaciji u
Grckoj, kroz znatno umanjenje troskova kamata u 2011.
i narednom godinama. Tako je efektivna kamatna sto-
pa na ostatak duga Grcke (rashodi kamata/javni dug)
opala sa 4,9% u 2011. na 2,5% u 2014. godini, §to je u
proseku uticalo da rashodi kamata (i ukupni rashodi, te
ukupni fiskalni deficit) budu manji za oko 4% BDP-a
godisnje. Efektivna kamatna stopa na dugoro¢no zadu-
zivanje drzave od 2,5% se smatra veoma povoljnom, ¢ak
i za zemlje sa znatno niZim nivoom duga i boljim ma-
kroekonomskim performansama od Grcke. Poredenja
radi, u 2014. godini Gr¢ka je sa dugom od 170% BDP-a
placala kamatu od 4,5% BDP-a, dok je Srbija sa dugom
od oko 70% BDP-a plac¢ala na ime kamata oko 3% BDP
(efektivna kamatna stopa za Srbiju iznosi 4,2%). Nave-
deni podaci ukazuju da je Grcka kroz dva programa do-
bila efektivan otpis znatnog dela buduéih obaveza (kroz
smanjenje kamata i produzenje perioda otplate), te da

je ostatak fiskalnog prilagodavanja potrebno sprovesti
kroz druge mere. S druge strane, Cesto se iznosi tvrdnja
da su zemlje EU odobravanjem pomoc¢i Grckoj kroz dva
programa pomod¢i prakti¢no spasavale svoje banke od
velikih gubitaka po osnovu potencijalnog otpisa duga
Grcke. Ova tvrdnja je u velikoj meri tacna, pri cemu je
argument za sprovodenje takve politike potreba da se
obezbedi stabilnost bankarskog sistema, dok je nedvo-
smislen nedostatak ove odluke prebacivanje troskova ri-
zi¢nog ponasanja menadzmenta ovih banaka sa njihovih
akcionara na sve poreske obveznike.

Cetvrta tvrdnja, koja je narocito rasprostranjena u javno-
sti, odnosi se na to da Grcka za razliku od drugih zemlja
(npr. Nemacke 1953. godine) nije dobila otpis javnog duga.
Medutim, ¢injenice su sasvim drugadije, jer je Grcka
je 2012. godine dobila otpis 105 milijardi evra javnog
duga od privatnih poverioca (uglavnom banaka) §to je
u trenutku otpisa predstavljalo oko 28% njenog javnog
duga. Osim toga preuzimanjem najveceg dela javnog
duga Grcke od strane nekomercijalnih poverilaca (drza-
va ¢lalnica EU i medunarodnih organizacija) kamatne
stope na grcki dug su drasti¢no smanjene u odnosu na
trzisne kamatne stopa po kojima se zaduzivala Grcka,
ali i u odnosu na kamatne stope po kojima se zaduzu-
ju druge zemlje (npr. Srbije, Hrvatska, Madarska). U
zavisnosti koja kamatna stopa se uzme kao referentna
procenjuje da je smanjenjem kamatnih stopa indirek-
tno otpisano izmedu 1/3 i 1/2 grékog duga. Zabluda da
Grckoj nije otpisivan dug verovatno proizlazi iz toga §to
je ubrzo nakon otpisa dug dostigao iznos blizak onom
od pre otpisa!? Tri su osnovna razlog zasto je Greki dug
ubrzo nakon otpisa skoro dostigao stari nivo. Prvi je u
tome $to je Greka izvrsila dokapitalizaciju svojih banaka
kako bi sprecila njihov bankrot®, a drugi $to je zbog kas-
njenja u fiskalnoj konsolidacije fiskalni deficit i nakon
otpisa duga i dalje bio visok, pa je njegovo finansiranje
dovelo do ponovnog snaznog rasta javnog duga. Na rast
odnosa duga i BDP-a uticao je i o$tar pad BDP u 2012.
i 2013. godini.

Sledeca rasprostranjena zabluda je da su banke, naroci-
to strane, ostvarile enormnu zaradu na kreditima koje su
odobravale Grékoj. Medutim, istina je sasvim drugacija
- banke su otpisom velikog dela kredita 2012. godine
ostvarile velike gubitke na grckom javnom dugu. Kako
je poslovanje sa Gr¢kom uticalo na banke najbolje po-
kazuje primer Kipra, ¢iji bankarski sistem je bio na ivici
bankrota nakon otpisa duga Gr¢koj. Gubitak u poslo-

3 U javnosti je prisutna pomalo apsurdna tvrdnja prema kojoj je Grcka
spasila svoje banke da bi se zastitili interesi svetskih moc¢nika. Spasavanje
Grekih banaka je pre svega u interesu gradana Grcke, jer bi njihov
masovan bankrot dodatno produbio krizu u zemlji. Hipoteti¢ki masovan
bankrot Grckih banaka nepovoljno bi uticao i na zemlje jugoisto¢ne
Evrope u kojima su Grcke banke prisutne, dok bi nepovoljan uticaj na
razvijene zemlje bio relativno skroman.



Kvartalni monitor br. 41 « april-jun 2015

vanju sa Gr¢kom su ostvarile i velike zapadne banke,
ali su one zbog svoje veli¢ine mogle lakse da podnesu
gubitke. Kao i slu¢aju prethodnih zabluda i u ovom slu-
¢aju postoji razlog koji je povrsnog posmatraca verovat-
no doveo u zabludu. Naime radi se o tome da je Grcka
u periodu kada je dogovor sa poveriocima bio doveden
u pitanje pozajmila nekoliko milijardi evra za premo-
$¢avanje likvidnosti po vrlo visokim kamatnih stopama.
Medutim, ucesce tih skupih kredita u ukupnim kredi-
tima je bilo malo beznacajno, pa oni nisu znatno uticali
na kretanje prose¢nih efektivnih kamatnih stopa.

Sledeca zabluda u vezi sa grékim javnim dugom je ta sto se
cesto turdi da Gréka nema perspektivu za oporavak privre-
de zbog ogromnih troskova servisiranje duga. Medutim,
troskovi servisiranje javnog duga Grcke (kao % BDP-a)
u narednih desetak godina bice manji od troskova servi-
siranja javnog duga mnogih evropskih zemalja ukljucu-
juéi i Srbiju. Razlog za to je $to su gréke kamatne stope
vtlo niske, a osim toga dug ima prose¢nu ro¢nost od 17
godina, $to je duplo duza ro¢nost nego u drugim zemlja-
ma. Prema tome servisiranje javnog duga nece predstav-
ljati za Grcku vedi teret u odnosu na BDP nego sto je
to slucaj sa drugim evropskim zemljama. Medutim, i u
ovom slucaju postoje ¢injenice koje prividno podrzavaju
ovu zabludu, a to je da ¢e grcki javni dug pod postoje-
¢im uslovima finansiranja u buduénosti ostati vrlo vi-
sok. Ako bi Gr¢ka pokusala da smanji nivo zaduzenosti
iz visokog fiskalnog suficita, to bi verovatno dovelo do
ekonomskog iscrpljivanja zemlje. Stoga je prilicno izve-
sno da je za oporavak Grcke neophodno da se deo jav-
nog duga otpise, nakon $to Greka stabilizuju deficit na
vtlo niskom nivou ili prede na suficit. Pri tome, problem
Greke nisu visoki troskovi servisiranja duga u narednim
godinama, nego nemoguénost da smanji apsolutni nivo
duga, niti njegov odnos prema BDP-u.

Konacno, pogresna tvrdnja koja se iznosi u evropskoj javno-
sti, zasniva se na stanovistu da Grcka ne sprovodi reforme,
vec da ocekuje da teret njene potrosnje trajno finansiraju po-
reski obveznici drugih evropskih zemalja. Prema zvanic-
nim podacima, fiskalni deficit Grcke je u periodu od
2009. do 2014. godine smanjen za 13,5% BDP, dok je
strukturni fiskalni deficit smanjen za ¢ak 16,7% BDP-a
(tako da je u 2014. godini ostvaren strukturni suficit od
2% BDP-a). Rec je o veoma velikom fiskalnom prilago-
davanju u relativno kratkom periodu, $to je i bilo neop-
hodno s obzirom na visinu deficita i dinamiku javnog
duga. Prvi program fiskalne konsolidacije (2010-2011.)
je bio ravnomerno raspodeljen na smanjenje rashoda i
povecanje poreza, dok je drugi program (2013-2014.)
u vecoj meri bio zasnovan na smanjenju potro$nje. Kao
posledica recesije i fiskalne konsolidacije, prosecan ras-
polozivi dohodak domadinstava je u prethodnih pet
godina opao za oko 35%, §to ukazuje da je u Grckoj

ulozen veliki napor za povratak odrzivosti javnih finan-
sija. Osim toga, znatan deo posla je uraden i u dome-
nu strukturnih reformi, na $ta ukazuje i visoka pozicija
Grcke na OECD listi zemalja, rangiranih prema brzini
sprovodenju preporuka za ubrzanje privrednog rasta.

Pouke

Kriza grckog javnog duga pruza moguénost da izvlace-
nja veéeg broja pouka od kojih je vecina njih relevantna
za Srbiju.

Vazno je da rast privrede bude dugorocno odrziv, a rast je
odrZiv ako se ostvaruju uz male unutrasnje i spoljne ne-
ravnoteza. Greka je u periodu 2001-2007. ostvarivala
visoke stope rasta BDP-a i jo$ brzi rast dohodaka i po-
tro$nje gradana, ali je istovremeno imala visok deficit u
tekuc¢em platnom bilansu i visok fiskalni deficit. Ovakav
model rasta znaci da se veliki deo investicija i potrosnje
finansira stranim kreditima ili stranim direktnim inve-
sticijama. Problem su jos ve¢i ako se strani krediti ko-
riste za finansiranje tekuce potrosnje, a ve¢i deo stranih
investicija ide u sektor nerazmenjivih dobara.

Vazno je da se demokratskim procesima kojima se donese
odluke o fiskalnoj i drugim ekonomskim politikama uva-
Zavaju dugorocne posledice usvojenih politika. U mladim
demokratijama postoji rizik da se uspostavi neodrziv
aranzman izmedu politi¢ara, koji iz kredita finansiraju
visoku potro$nju gradana, i gradana koji tolerisu njiho-
ve koruptivne poslove i daju im podrsku na izborima.
Politi¢ari, birokrate i gradani bi trebalo da odole iskuse-
nju da privremeno povecaju potro$nju na racun grada-
na drugih zemalja i na ra¢un buduéih generacije svoje
zemlje. Povecanje potro$nje uzimanjem stranih kredita
koji ne mogu ili ne zele da se vrate ima ogranicen do-
met, dok je tro$enje na racun bududih generacija moral-
no problemati¢no.

Visok deficit u tekucem platnom bilansu predstavija rizik ne
samo za rast Zemlje nego i za odrzivost njenih javnih finan-
sija. Visok deficit moze da se finansira sve dok postoji
poverenje stranih investitora, a kad ono nestane iz bilo
kog razloga, tada dolazi do prinudnog smanjenja spolj-
nog deficita, ali i do pada privatne potro$nje, investicija,
a time i BDP-a. Pad BDP-a automatski dovodi do pada
poreskih prihoda, ¢im se povecavaju fiskalni deficit i
javni dug. Ovo se upravo dogodilo u Gréekoj 2009-2010.
godine kada je zbog naglog smanjenja priliva stranog
kapitala doslo do pada BDP-a, pre nego sto je Vlada

preuzela mere $tednje.

Vazno je da kurs nacionalne valute bude uskladen sa dru-
gim makroekonomskim varijablama, kao sto su produktiv-
nost i zarade. Ako kurs nije uskladen sa produktivnoséu
i zaradama, tada je moguce da zemlja ostvaruje visok
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rast uz spoljni deficit, ¢ije finansiranje zavisi od ¢udlji-
vosti svetskog trzista kapitala. Zemlje koje imaju fiksni
kurs, kao Grcka, makroekonomske ravnoteze odrzavaju
uskladivanjem plata, penzija i dr. sa kursom. U slucaju
zemlje koja ima fleksibilan kurs, kao $to Srbija, uskla-
divanje moze da se sprovodi kako politikom dohodaka
i kontrolom domace traznje, tako i kroz politiku kursa.

Ako drzava ima visok fiskalni deficit potrebno je da pocne
Sto pre sa konsolidacijom, a mere konsolidacije treba da budu
dovolino snazne kako bi se deficit u kratkom roku smanjio na
odrziv nive. Pravovremeno preduzimanje snaznih mera
konsolidacije je narocito vazno u slu¢aju malih privreda
koje imaju nizak kreditni rejting, a uz to nemaju po-
tencijal za primenu fiskalnih stimulansa, kojim bi kroz
povecanu drzavnu potro$nju pokrenuli rast privrede.
Vedi broj zemalja na pocetku prethodne krize je upra-
vo primenio takve mere za smanjenje fiskalnog deficita,
a one su rezultirale dubokim ali kratkotrajnim padom
BDP-a, da bi nakon toga usledio snazan oporavak nji-
hovih privreda. Iskustvo baltickih zemlja, Rumunije, pa
i Srbija u ovoj godini ubedljivo demantuju tvrdnje nekih
ekonomista, da mere Stednje samo produbljuju krizu.
Odlaganje fiskalne konsolidacije i kolebanje tokom nje-
nog sprovodenja samo povecavaju troskove konsolida-
cije. Oporavak grcke privrede poceo je u drugoj godini
nakon primene odlu¢nih mera fiskalne konsolidacije u

2012. godini.

Iskustvo Greke, ali i drugih zemalja, ukazuje na to da je za
uspeh fiskalne konsolidacije, a time i za odrzivi rast privre-
de, neophodna istrajnost u njenom sprovodenju. Cak i krat-
kotrajno odustajanje od fiskalne konsolidacije nakon
pocetnih dobrih rezultata kao sto je to Grc¢ka uradili u
ovoj godini, samo povecava troskove fiskalne konsolida-
cije i odlaze oporavak privrede. U tom smislu, iskustvo
Grcke, koja je od fiskalne konsolidacije i strukturnih re-
formi (privremeno) odustala u njihovoj poslednjoj fazi,
pa se zatim vratila na program reformi ali pod losijim
uslovima, moze biti pou¢no i za druge male, otvorene
privrede koje ovakve reforme sprovode (npr. Srbija), u
smislu da je za uspeh reformi neophodno istrajati na nji-
hovoj doslednoj primeni do kraja, kako pocetni uspeh u
njihovom sprovodenju ne bi bio izgubljen usled gubitaka
povezanih sa zaustavljanjem reformi. Osim toga, nedav-
no iskustvo Grcke pokazuje da drzave male i srednje
veli¢ine (u ekonomskom smislu) ne mogu uticati na pro-
menu principa na kojima funkcionise globalna ekono-
mija, jer bi tako nesto bilo moguce tek u sklopu Sireg
simultanog delovanja veceg broja velikih i ekonomski
snaznih zemalja, $to je malo verovatno. Nasuprot tome,
male i srednje drzave, na srednjem nivou razvijenosti bi
trebalo napor da usmere ka optimizaciji svojih politika
u datom kontekstu.
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