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Sadrzaj

o Trendovi u 2012. i izgledi za 2013. godinu
 |strazivanja (dostupna na www.FREN.org.rs)

Osvrt 1: Zarkovi¢-Rakié, J. “Cekajuéi Zakon o radu: kome sve Zakon o
utvrdivanju maksimalne zarade u javnom sektoru smanjuje primanja?*

Lupa 1. Arsi¢, M. “Fiskalna konsolidacija i oporavak privrede Srbije”

Lupa 2. Nenezi¢, D. i Radulovié, B. “Analiza mogucnosti i modaliteta
finansiranja i mera finansijske podrske javno-privatnog partnerstva u

Srbiji”
Lupa 3. Buli¢, K. i B. Zivkovié¢ “Trzidte korporativnih obveznica u Srbiji”

Lupa 4. buli¢, K. | T. Kuzman “Zastita prava manjinskih akcionara:
pravni okvir i primena”



Osnhovnl trendovi

U trecem kvartalu preovladuju negativni trendovi: BDP snazno
opada, nezaposlenost raste, inflacija je visoka

... Ipak postoje I pozitivne tendencije
— spoljni deficit se smanjuje, fiskalni deficit opada

Merama fiskalne politike je otklonjena neposredna opasnost od
duznicke krize

Privrede EU stagniraju ili su u recesiji



Privredna aktivnost | zaposlenost

BDP u Q3 je opao za Cak
2,2%, velikim delom zbog
poljoprivrede — u Q4 se
ocekuju nesto bolji rezultati
Industrija je u Q3 opala za
3,5%, ali u oktobru je
porasla

U Q4 se ocekuje blagi
oporavak privrede, a ukupni

pad BDP u 2013. oko 2% -
bez poljoprivrede nulti rast

Nezaposlenost se | dalje
povecava
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Platni bilans 1 spoljni dug

Smanjenje tekucéeg deficita se
nastavlja, u Q3 je iznosio 540 miliona
evra (7,3% BDP)

Deficit robne razmene opada u Q3 on
iznosi 1,2 mird evra (15,9% BDP)

Medugodisnji porast izvoza iznosi
3,4%, a rast uvoza u Q3 iznosi 1,4%.

Pokrivenost uvoza izvozom dostigla
65%

Spoljni dug u Q3 je znacajno povecan
presao je kriti¢nu granicu od 80%

BDP — uglavnom zbog zaduzivanja  *
drzave

Rast realne vrednosti dinara necée
podrzati ove trendove u buduénosti
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Inflacija 1 kurs

Inflacija je u periodu jul-oktobar dostigla
rekordnu vrednost — uglavnom zbog

jednokratnih faktora (susa, porezi), ali i

odlozenog efekta rasta kursa

Varijabilnost cena hrane u Srbiji je vrlo
visoka zbog slabe integrisanosti sa
svetskim trziStem

U periodu jul-novembar dinar je realno
oja¢ao, nominalno za 3,5%, a realno za

10%.

JaCanje dinara je dobro za inflaciju 1
bilanse preduzeca, a loSe za spoljni
bilans, konkurentnost i zaposljavanje

Jak dinar predstavlja pogresSan signal za
privredu 1 gradane,

... podsti¢e donosenje dugorocno
neodrzivih odluka
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Fiskalni deficit 1 javni dug

Fiskalni deficit, %BDP

Kvartalni fiskalni deficit u " :

Q3 najmanji od pocetka 0 “!I By ”
godine — delimi¢no 1 zbog 2. 1 520 8
promene vlade il e
U Q4 se ocekuje veci s =
deficit, pa ¢e na nivou cele ey T nf;ﬁ%
godine iznositi oko 6% - Sto v

Je manje od planiranog

Javni dug je krajem
novembra dostigao 60,5%
BDP

Ocekuje se da ¢e do kraja
godine dosti¢1 oko 61%
BDP




Monetarna politika

Zbog ubzanja inflacije NBS nastavila da povecava restriktivnost
monetarne politike:

— referentna kamatna stopa je Cetiri puta povecana od pocetka
avgusta — ukupno povecanje za 1 p.p.

— dinarski deo obavezne rezereve je povecan

Realna novC€ana masa u Q3 je porasla, prvenstveno usled povecanja
kreditne aktivnosti banka,

— program subvencionisanih kredita.

Subvencionisani krediti su kompenzovali restriktivne mere, a
Indirektno su pozitivno uticali i na stabilizaciju kursa dinara.

— nenaplativi krediti dostigli 16% ukupnih plasmana

Nulta inflacija u novembru ukazuje da je efekat sistemskih i
jednokratnih faktora na inflaciju iscrpljen

Dalje zaoStravanje monetarne politike moglo bi da dovede do
preteranog jaCanja dinara



Izgledi privrede u 2013. godini /1
Najverovatniji rast BDP od 1,5-2%:

— rast b1 se ostvario vracanjem pOlJ oprlvrede na prosecan nivo 1
rastom proizvodnje FIAT — nije potpuno izvesno

— u ostalim delatnostima ocekuje se stagnacija il1 blagi pad

Sa stanoviSta traznje osnovni pokretaci rasta mogli bi da budu
rast 1zvoza | mvestlcua

— privatna 1 drZavna potroSnja ¢e opadati

Zarast izvoza :

— u uslovima stagnacije/krize u EU, neophodan je rast cenovne
konkurentosti Srbije

— umerena realna deprecijacija bi podstakla izvoz i usporila uvoz

Za rast investicija:

— ukloni prepreke u privrednom sistemu i ubrzati infrastrukturne
projekte

— pojedinac¢ni podsticaji za investitore su opravdani ako neke
investicije uticu na privlacenje drugih investitora - FIAT



Izgledi privrede u 2013. godini /2

e Zaposlenost

— zaposlenost ¢e u najboljem slucaju stagnirati, ali je pad
zaposlenosti verovatniji

 Spoljni deficit 1 dug

— mogao bi da opadne zbog rasta izvoza FIAT i hrane 1 usporavanja
uvoza zbog fiskalne konsolidacije

— spoljni dug presao 80% BDP i spoljna likvidnost moze da bude
ugrozena

 Inflacija

— u narednoj godini ¢e opadati uz povremene skokove usled
korekcije administrativnih cena

— 1pak, na nivou cele godine Ce biti verovatno nesSto iznad plana NBS

— neophodno je preduzeti sistemske mere kako bi se smanjila
varijabilnost cena poljoprivrednih proizvoda



Izgledi privrede u 2013. godini /3

Standard gradana ¢e realno
opasti za 2-3%

Pad standarda gradana je
posledica nuznog smanjivanja
razlike 1izmedu domace
potrosnje i BDP

Nije odrzivo da se 10%
domace potrosnje finansira
zaduzivanjem, stranim
Investicijama i dr.

Uskladivanje domace
potrosnje sa BDP je nuzno, a
ono ¢e se dogoditi:

— sistematski- fiskalna
konsolidacija ili

— kroz krizu

BDP i domaca traznja
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Sta drzava moze da uradi u 2013. godini?

* Dosledna primena programa fiskalne konsolidacije I
razrada operativnih mera za smanjivanje deficita na
2% BDP u 2014. godini

* Preduzimanje mera za spreCavanje platnobilansne
Krize

« Ubrzanje reformi javnog sektora 1 privrednog sistema



Program fiskalne konsolidacije

Pozitivan zaokret u odnosu na fiskalnu politiku koja je sprovodena od
sredine 2011. i tokom 2012. godine

Fiskalni deficit u 2013. ¢e se verovatno smanjiti za 2-2,5% BDP i
1znosice oko 4% BDP

— polovina smanjenja fiskalnog deficita povecanjem poreza

— polovina smanjenjem realnih rashoda ~ plata i penzija
UspesSni programi konsolidacije: jednokratno povecanje poreza na
pocetku 1 kontinuirano smanjenje rashoda

—> deficit opada na odrziv nivo, opada javni dug u odnosu na BDP
Neuspesni programi: zadrzavaju se na poc¢etnom povecanju poreza i
smanjenju rashoda

= deficit se stabilizuje na visokom niovu, nastavlja se rast javnog duga
Za uspeh u Srbiji je presudno da se fiskalni deficit smanji na 2% BDP u

2014. godini, to bi trebalo da zaustavi rast javnog duga u odnosu na
BDP



Mere za sprecavanje platnobilnsne krize

* Cilj je da se obezbedi smanjivanje odnosa spoljnog
duga prema BDP 1 spreci platnobilnsa kriza

— obaveze po osnovu servisiranja spoljnih dugova su visoke |
Izvesne dok je priliv stranog kapitala vrlo neizvestan

* SprecCavanje platnobilne krize zahteva:

— smanjenje domace traznje - smanjenje fiskalnog deficita za
5% BDP uticace na smanjenje tekuceg deficita za 2-2,5%

BDP
— realna deprecijacija dinara znacajno utiCe na smanjenje
spoljnog deficita
 Investicije u sektoru razmenjlwh dobara 1 industrijske
proizvodnje mogu da utiCu na smanjenje spoljnog
deficita



Koliko iznosi ravnotezni deficit tekuceg
platnog bilansa?

e Visina deficita tekuceg platnog bilansa koja obezbeduje
smanjenje spoljnog duga u odnosu na BDP zavisi od

veceg broja faktora: priliv stranih investicija, rast
BDP, kretanje realnog kursa i dr.

— Visoke strane investicije | brz oporavak privrede impliciraju
ravnotezni deficit od oko 6% BDP

— niske strane investicije, spor opravak privrede impliciraju
manj1 deficit u teku¢em platnom bilansu od oko 2-4% BDP

— scenario u kome bi Srbija morala da ostvari ravnotezu ili
suficit u teku¢em bilansu bi 1mao za posledicu stagnaciju

privrede Srbije — domaca Stednja je mala da bi se njom
finansirale investicije



Reforme javnog sektora

* Reforme javnog sektora treba da omoguce uspesnu fiskalnu
konsolidaciju, ali i da se stvore povoljni uslovi za rast

o Zarast privrede: vazno je da se smanjenje rashoda ostvari
preko smanjenja neproduktivnih trosenja:
— subvencija
— otklanjanje negativnih efekata fiskalne decentralizacije
— smanjenje ucesca plata na 8% BDP 1 penzija na 10% BDP
— ... a da se uCesce javnih investicija poveca

* Pr1 tome bi trebalo povecati kvalitet 1 dostupnost javnih
usluga: pravosudnih, obrazovnih, zdravstvenih i dr.

e Neophodno je ve¢ tokom prve polovine naredne godine
1zaC1 sa operativnim predlogom mera: Sta Ce se 1 kada
uraditi



Reforme privrednog sistema

e Efektivna ograni¢enja za privredni rast u Srbiji se nalaze na
strani ponude

« Stoga u narednoj godini prioritet Vlade - reforma privrednog
sistema,

— nefunkcionalan privredni sistem povecava troskove i rizike
poslovanja u Srbiji

e (Odlucne reforme bi mogle da dovedu do poboljSanja plasmana
Srbije na medunarodnim rang listama
konkuretnosti, poboljsanje kreditnog rejtinga zemlje — a to bi
moglo da privuce strane investitore uprkos krizi



Reforme privrednog sistema

* Neke reforme mogu da se sprovedu relativno brzo:
— pojednostavljenje administrativnih procedura,
— pojednostavljenje poreskih procedura,
— reforma poreskog sistema,
— reforma trzista rada (videti Osvrt 1)
e Druge reforme traze viSe vremena, ali 1h treba poceti/ubrzati
vec¢ u narednoj godini:
— uspostavljanje finansijske discipline,
— unapredenje politike konkurencije,
— privatizacija preduzeca u portfoliju Agencije,
— Industrijske politike:

* poljoprivreda (reSavanje vlasniCkih odnosa, ukrupnjavanje
gazdinstava, postojana politika subvencija, poreska politika, podrska
formiranju zadruga)

» energetika (povecanje cena struje 1 gasa, liberalizacija proizvodnje
struje, ...)



Zakljuak

Fiskalna konsolidacija predstavlja potreban uslov za oporavak
privrede jer obezbeduje makroekonomsku stabilnost

Podsticaji na strani traznje (monetarna i fiskalna politika) ni u
kratkom roku nemaju znacCajan uticaj na privredu Srbije

Realni kurs dinara je vazan instrument za usmeravanje
privrede ka 1zvozu, ali 1 za spreCavanje platnobilansne krize —
politika precenjenog dinara je pogubna

Za dugoro¢no odziv rast kljuéne su reforme na strani ponude -
reforma javnog sektora i privrednog sistema

Uz dobru politiku 1 reforme mogucée je da rezultati u Srbiji
budu bolji od proseka EU, ali ne znacajno
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