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Analiticke i notacijske konvencije

Analiticke i notacijske konvencije
Vrednosti

Podatke dajemo u valuti u kojoj se bitni ekonomski
procesi 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 spoljnoekonomskim transakcijama Srbije vrednuje u
evrima i jer je taj izraz najblizi realnom merenju tokova.
Drugadiji primer: analizu kreditne aktivnosti banaka
dajemo u evrima jer ih bankarski sektor u najve¢oj meri
indeksira u evrima, ali je kreditna aktivnost banaka u
monetarnom 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
medunarodne uporedivosti.

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

Nova privreda — Privredni subjekti nastali pod
privatnom inicijativom.

Tokovi —Tokovi se izvode kao promena stanja izmedu
dva perioda (u monetarnim racunima 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
pravopisni oblik dvanaestomesecni, zamenjujemo sa
12-m zbog ekonomicnosti pisanja.

H - primarni novac

Kumulativ — upotrebljavamo u dva konteksta: (1)
kretanje 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 decembra prethodne godine.

IMC - indeks maloprodajnih cena

ITP — indeks cena proizvodaca industrijskih proizvoda
ITZ - indeks troskova Zivota
M1 - gotov novac u opticaju i depoziti po videnju.

M2 dinarski — gotov novac u opticaju, depoziti po
videnju i oro¢eni dinarski depoziti (u skladu s definicijom
MMF-a; isto $to i M2 u prihvaéenoj ekonomskoj
metodologiji u Srbiji).

M2 - gotov novac u opticaju, depoziti po videnju,
oroCeni dinarski depoziti i devizni depoziti (u skladu
s definicijom MMF-a; isto §to i M3 u prihvaéenoj
ekonomskoj metodologiji u Srbiji).

NDA - neto domaca aktiva

NSA - neto strana aktiva (aktiva koja je obaveza
nerezidentnog lica)

Skracenice

BDP — bruto domaci proizvod
BDV - bruto dodata vrednost
ECB - Evropska centralna banka
EPS — Elektroprivreda Srbije

EU - Evropska Unija

JIE — jugoisto¢na Evropa

FED - Americka centralna banka (Federal Reserve
System)

FZR - Fond za razvoj Republike Srbije

MAT - Makrockonomske analize i trendovi, Casopis
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 — Republic¢ki zavod za statistiku Srbije
SDI - strane direktne investicije

SDS — stara devizna Stednja

SMTK -
klasifikacija

ZZP — Zajam za preporod Srbije

Standardna medunarodna trgovinska



Uvodnik

Svedoci smo zaokretu u svetskoj ekonomiji — ciklus
velikog priliva stranog kapitala u zemlje u razvoju,
ukljuCujuéi tranzicione privrede, zavrsava se zbog
finansijske krize u razvijenom svetu. Mnoge zemlje
su, ukljucujuéi i Srbiju, velika strana ulaganja i kredite
percipirale kao rezultat sopstvenih uspeha i ponagale
se kao da je to trajno stanje. Rezultat toga je veliki
rast javne potro$nje, umesto Stednje za ,crne dane”,
narastanje javnog duga, veliki spoljnotrgovinski deficit
i precenjena vrednost domaceg novca. Medutim, i
ovaj period priliva kapitala predstavlja samo jedan od
ciklusa, doduse snazniji, koji su se ve¢ desavali tokom
poslednjih 40 godina. Prethodna iskustva govore da se
njegovo zaustavljanje u znatnom broju zemalja u razvoju
zavr$avao nekom krizom: kursa, duga, bankarskom
krizom, odnosno inflacijom.

Srbija spada u onu grupu tranzicionih zemalja gde je
veliki spoljnotrgovinski deficit osnovni kanal preko
koga ¢e svetska kriza snazno da ,udari”. Naime trosimo
za 20% vise nego $to proizvodimo, a onda to pokrivamo
uglavnom prodajom nasih preduzeca i zaduzivanjem
(privatnim) u inostranstvu. Sada kada se inostrani prilivi
svuda smanjuju, mora¢emo i mi da obuzdamo potrosnju,
i to obe — privatnu i javnu. Ovo je neminovno. Ono $to
je, medutim, neizvesno jeste da li ¢e nasa ekonomska
politika uspeti da neophodno prilagodavanje nanize
ostvari na ureden nacin, ili ¢e se to na kraju ostvariti
na stihijski nacin preko velikog pada kursa dinara i
naglog rasta inflacije. U potonjem, haoti¢nom slucaju,
pad potrosnje i proizvodnje bio bi verovatno veéi od

neophodnog,.

Tri su neposredne opcije ekonomske politike u
ovakvoj situaciji. Prvo, smanjiti javnu potrosnju
preko restriktivnog budzeta; drugo, podi¢i kamatnu
stopu i tako smanjiti privatnu potro$nju prvenstveno
preko skupljih kredita i trece, dozvoliti kontrolisanu
derpresijaciju dinara. Sre¢om da nismo unilateralno uveli
evro kod nas, jer bi onda moguénost depresijacije otpala,
a celo prilagodavanje bi se svalilo na veliko smanjenje
potrosnje i recesiju. Balticke zemlje sa rigidnim rezZimom
deviznog kursa kroz to ve¢ sada prolaze.

Kod javne potrosnje, i uopste fiskalne politike, jasno
se pokazalo da bez spoljneg arbitra — Medunarodnog

monetarnog fonda — nije bio mogué¢ neophodan zaokret.
S rebalansom budzeta, a jo$ vise s onim §to je obec¢ano
za 2009. godinu, javna potros$nja je krenula ostrom
uzlaznom putanjom. Planirani deficit u 2008. trebalo je
da skoc¢i sa 1,7% BDP-a na 2,7 %, a javna potro$nja na
visokih 45,4% BDP-a, dok je u 2009. deficit mogao lako
da dostigne 3,5% a javna potro$nja preko 47% BDP-a,

$to je sve potpuno neprimereno privredi Srbije.

Dobre vesti su da se rebalansom predvideno povecanje
rashoda najverovatnije nece ostvariti u potpunosti.
Kao rezultat toga procenjujemo (v. 7. ,Fiskalni tokovi i
politika”) da ¢e stvarni deficit u 2008. biti izmedu 1,5%
i 2% BDP-a. Kako je u prvih devet meseci on iznosio
1,5%, to znadi da Ce, sre¢om, do¢i samo do umerenijeg
rasta javne potros$nje u Q4 2008. Ipak paradoksalno je
da Srbija pocetak svetske krize docekuje rastom javne
potrosnje umesto $tednjom.

Dogovor sa MMF-om predvida fiskalni deficit od
1,5% BDP-a u 2009, sto ne izgleda kao neko znacajno
smanjenje kada se uporedi s verovatnim deficitom za
2008. (1,5 do 2%). Medutim, pravi reper za poredenje
su ocekivanja i obecanja za 2009. godinu: rast penzija,
plata, subvencija itd., $to bi dovelo do deficita od
najmanje 3,5%, te planirano smanjivanje potrosnje
iznosi znacajnih 2% BDP-a. Sto je jos vaznije — trend
rasta javne potro$nje je preokrenut.

Naime, Srbija je kao i druge zemlje u razvoju, vodila
procikli¢nu fiskalnu politiku, tj. drzava je u dobrim
vremenima povecavala svoju potros$nju kao da su ta
vremena zauvek. Tako je javna potro$nja porasla sa
39,7% BDP-a u 2005. na 42,8% BDP-a u 2007, tj. za
vise od tri procentna poena. Sada kada dolaze teza
vremena, ne postoje rezerve da se javna potrosnja poveca
(anticikli¢na politika), a i sam trend rasta je ,bolno”
politicki zaustaviti. Sem toga, Srbija je u ovom periodu
preCesto izlazila na izbore, a istrazivanja pokazuju
(v. Lupu 1, Petrovi¢, P., Nojkovi¢, A.) da su izbori u
zemljama u tranziciji, ukljucujuéi i Srbiju, jedan od
najznalajnih pokretaca inflacije. Tako se izbori javljaju
kao znacajan ,inicijator” inflacije u Srbiji 2004. i 2008.
godine, a ,iza izbora” stoji: nagli rast javne potrosnje
neposredno pred njihovo odrzavanje.



Uvodnik

U celosti posmatrano, budzet dogovoren sa MMF-om
ne predstavlja znac¢ajno kocenje javne potrosnje u odnosu
na 2008, te ¢e samo delimi¢no doprineti neophodnom
smanjivanju ukupne potro$nje u Srbiji. Ako planirani,
smanjeni priliv kapitala podbaci u 2009. i stoga rast
proizvodnje bude manji od o¢ekivanog, bice neophodno
dodatno smanjivanje javne potro$nje u slede¢oj godini.

Visoke kamatne stope na kredite jesu drugi kanal preko
koga ¢e do¢i do nuznog usporavanja potrosnje. Kamatne
stope na kredite uzete u inostranstvu rastu pre svega
zbog utrostrucene premije na rizik za ulaganja u Srbiju
(v. Osvrt 4, Kokotovi¢ S., Tabela 1). S druge strane,
krediti u dinarima postaju skuplji zbog visoke referentne
kamatne stope NBS (17,75%). Ova visoka stopa ima i
drugu funkciju, a to je da drzanje dinara u odnosu na
stranu valutu ucini atraktivnim i tako spreci veliki pad
njegove vrednosti.

Razvijene zemlje — SAD, evrozona, Velika Britanija
itd., vode ekonomsku politiku koja je potpuno suprotna
onoj u Srbiji, jer: agresivno spustaju kamatne stope i
povecavaju javnu potro$nju, odnosno smanjuju poreze.
Ali i njihova ,bolest” je drugacija — oni imaju problem
sa op$tim smanjenjem potrosnje i uzdrazavanjem od
davanja novih kredita, §to onda spiralno vuce privredu
nanize, u potencijalno znacajan pad proizvodnje. Stoga
te zemlje preduzimaju mere koje smo naveli, da bi
stimulisale potro$nju. Problem Srbije je, medutim, jo$
uvek velika potrosnja koja se prevaljuje na inflaciju i
visok uvoz (spoljni deficit) koji tesko da mozemo vise
da finansiramo. Sledi da su ovde potrebne mere za
»hladenje” prevelike potrosnje.

Naglo kocenje priliva stranog kapitala, koji se sad desava
i u Srbiji, po pravilu vodi ostrom i brzom smanjenju
realne vrednosti (korigovane za inflaciju) domaceg
novea (v. Osvrt 1: Petrovi¢, P., Vasiljevi¢, D.). Kada
je fleksibilan kurs, kao u Srbiji, ovo prilagodavanje se
vréi preko nominalnog pada vrednosti valute, $to se i
desava sa dinarom unazad dva meseca. Kod fiksnog
kursa, odnosno korisc¢enja evra, neophodan pad realne
vrednosti novca moze da se ostvari jedino preko pada
cena i plata u apsolutnom izrazu. A da bismo oborili
cene i plate, potrebna je ostra recesija, tj. znacajan pad
proizvodnje i zaposlenosti. To je upravo ono §to se sada
desava u baltickim zemljama.

Pad vrednosti dinara je do sada preuzeo deo tereta
neophodnog prilagodavanja privrede Srbije sprecivsi
da ceo udar padne na smanjenje prozvodnje i potrosnje.
Takode, dinar je znacajno smanjio svoju realnu

(korigovanu za inflaciju) vrednost, i verovatno je
presao vise od pola puta do svoje srednjoro¢no odrzive
vrednosti (v. Osvrt 1). Ali ovo prilagodavanje i kosta.
Narodna banka je potrosila preko pola milijarde evra, i
trodice jos, da bi sprecila nagli pad vrednosti dinara koji
bi mogao da izazove paniku i dinar ,,gurne” dublje nego
§to ekonomske prilike to zahtevaju. Drugi trosak je pao
na sve one koji su uzeli kredite (indeksirane) u evrima, a
takvih je ve¢ina. Izazov za NBS ¢e i dalje biti da omogudi
kontrolisano smanjenje vrednosti dinara do njegovog
srednjoro¢no odrzivog nivoa, a da pri tom depresijacija
ne bude suvi$e spora i tako ,pojede” veliki deo deviznih
rezervi, ali ni suvide brza da snazno pogodi one koji su
uzeli devizne kredite, ili pak izazove paniku.

Neophodno prilagodavanje privrede Srbije nanize,
iako ublazeno depresijacijom dinara, odrazice se i na
smanjenje privrednog rastau 2009. godini. Procenjujemo
da Ce rast pasti sa 7% u 2008. na oko 3% u 2009. (v.
Osvrt 3: Bréerevi¢, D.). S druge strane, depresijacija
dinara ¢e gurati inflaciju, koja je jo$ uvek visoka u Srbiji.
No smatramo da ¢e drugi faktori: pad cena nafte i hrane
s jedne i smanjena potro$nja s druge strane, dovesti do
usporavanja rasta inflacije na oko 8% u sledecoj godini

(v. Osvrt 2: Vasiljevi¢, D.).

U ovom broju QM-a, kao $to se zapazili, uvodimo novu
rubriku Osvrti, u kojoj Zelimo da ponudimo brze i kratke
komentare goru¢ih problema. Sada je to, ocigledno,
finansijska kriza i njen efekat na Srbiju, ¢emu su Osvrti
u ovom broju i posveceni. Toj temi dodat je i komentar
koji kriticki analizira Opsti kolektivni ugovor potpisan
izmedu sindikata, poslodavaca i Vlade Republike Srbije,
koji —kada se i ako se primeni — mozZe znacajno da narusi

konkurentnost i stabilnost privrede Srbije (v. Osvrt 6:
Arandarenko, M. i Arsié, M.).

Tekstovi u rubrici Lupe empirijski ispituju pokretace
inflacije u zemljama u tranziciji, ukljucujuéi i Srbiju
(Lupa 1: Petrovi¢, P., Nojkovi¢, A.), i polozaj Zena u
penzijskom sistemu Srbije (Lupa 2: Raki¢, N., Chiappe,
R.). Medu pokretacima inflacije, osim izbora, znacajni
su i fiskalni deficit, stimulisanje rasta proizvodnje
iznad mogucénosti privrede, rast cena nafte i hrane, ali
i rigidan rezim deviznog kursa. Osnovni nalaz Lupe 2
jeste da i pored favorizovanja Zena, razlika u prose¢noj
penziji izmedu muskaraca i Zena u Srbiji nije beznacajna

1 1znosi blizu 20%.
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TRENDOVI

1. Pregled

U ekonomiji Srbije nastaju znacajne promene pod uticajem svetske finansijske krize. Veé je doslo
do snazne depresijacije kursa dinara, a usporavanje inflacije, smanjenje deficita tekuéeg ra¢una
i znacajnije usporavanje privrednog rasta oc¢ekujemo u 2009. U Pregledu makroekonomskih
trendova dajemo kratak osvrt na Q3, period neposredno pre eskalacije globalne krize, zatim
analiziramo prve efekte i mehanizme delovanja krize i na kraju dajemo ishod koji smatramo
verovatnim i procenu makroekonomskih trendova u 2009. Pregled smo strukturirali po

poglavljima QM-a.
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Naizgled snazno usporavanje inflacije u Q3 i, uopste, u drugoj polovini 2008. — prvenstveno je
posledica velikog pada cena nafte i cena poljoprivrednih proizvoda. Bazna inflacija je, medutim,
nastavila s visokim rastom i od pocetka godine zaklju¢no s novembrom dostigla 9,7%, i nalazi
se daleko iznad gornje granice koridora koji cilja NBS (3—6%). Ukupna inflacija u 2008. ¢e usled
pomenutog pada cena nafte i poljoprivrednih proizvoda ipak biti jednocifrena.

U 2009. ¢e inflacija najverovatnije blago usporavati, te na kraju godine biti jednocifrena i niza
nego u 2008. Za razliku od druge polovine 2008. kada su na usporavanje inflacije najvise uticali
taktori sa strane ponude, u 2009. ¢e na inflaciju najverovatnije vise uticati faktori sa strane traznje
— usporen privredni rast, smanjena kreditna aktivnost, nizi rast zarada, pa i povecana fiskalna
restriktivnost. Nekontrolisana depresijacija dinara je glavni rizik usled kog bi inflacija u 2009.
mogla da poraste iznad nasih ocekivanja.

Kurs dinara je u Q3 snazno apresirao prema evru dostigavsi 7. avgusta najnizu vrednost od
75,75. Nakon toga, kurs prema evru se do kraja kvartala uglavnom kretao u uskom opsegu od 76
do 77 dinara za jedan evro. U oktobru dinar naglo slabi i do kraja novembra depresira prema evru
za oko 15%, ¢ime je realni kurs dinara vra¢en na isti nivo na kom je bio krajem prosle godine.
Uzrok ovog slabljenja dinara je visok deficit tekuceg ra¢una (oko 18% BDP u 2008). Usporavanje
priliva kapitala iz inostranstva usled svetske finansijske krize je ,,grubo” razotkrilo veliku spoljnu
neravnotezu srpske privrede i posledi¢no dovelo do znacajnog slabljenja dinara.

U narednih nekoliko meseci mozemo ocekivati dalje slabljenje dinara. Analiza QM-a ukazuje
da bismo kraj iduce godine mogli do¢ekati s realnim nivoom kursa iz 2004. Bitno je napomenuti
da je prilagodavanje kursa najveée u prvoj godini nakon prekida priliva kapitala, $to bi znacilo
da nakon zavr$etka prve faze brzog prilagodavanja u narednim godinama mozZemo ocekivati
smirivanje depresijacije nastale po ovom osnovu. Ipak, procene u vezi s budu¢im kretanjem kursa
dinara su vrlo neizvesne.

U Q3 smo uo¢ili pozitivne pomake u zaposlenosti, iako sasvim precizne ocene o tome veoma
otezava postojanje razli¢itih i ne bas usaglasenih istrazivanja RZS — redovna mese¢na istrazivanja
zaposlenosti i polugodisnja Anketa o radnoj snazi. Medugodi$nji realni rast zarada je jos uvek
nizak i iznosio je u Q3 oko 5%.

Mada ¢e svetska finansijska kriza negativno uticati i na trendove zaposlenosti, ne vidimo razloge i za
znacajan pad zaposlenosti, tim pre $to u 2009. o¢ekujemo usporen, ali ipak pozitivan privredni rast.

Privredna aktivnost je u Q3 zadrzala visok rast koji procenjujemo na oko 6,5%. U Q3 smo uo¢ili
dva razlicita trenda — usporavanje nepoljoprivredne BDV koja je indikacija stvarnih kretanja u
privredi i ubrzanje rasta poljoprivredne proizvodnje, koje prikriva usporavanje ostatka privrede.
Do kraja godine o¢ekujemo nastavak sli¢nih trendova i privredni rast u 2008. izmedu 6,5 i 7%.

Nasa je pretpostavka da, i pored rizika, u 2009. najverovatnije nece do¢i do ,haoti¢nog” scenarija,
koji bi se ogledao u nekontrolisanoj depresijaciji, inflaciji i na kraju medugodi$njem padu
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1. Pregled

proizvodnje — ve¢ da ¢e rast BDP-a, iako znacajno usporen, biti pozitivan. Kao najverovatniji,

ocekujemo rast BDP-a u 2009. od oko 3%.

Kada je u pitanju deficit tekuceg racuna platnog bilansa, pokazatelji iz Q3 ukazuju na izuzetno
visoku spoljnoekonomsku neravnotezu (deficit tekuéeg racuna 16,7% BDP). Kapitalni prilivi —
inostrani krediti i direktne strane investicije — bili su ve¢i od ovog deficita, te je Q3 obelezen
rastom deviznih rezervi i apresijacijom dinara.

Eskalacija krize od septembra se ispoljava smanjenjem kapitalnih priliva, ¢ime deficit tekuceg
bilansa — spoljna neravnoteza — izbija u prvi plan. Do kraja godine, ali i u 2009. o¢ekujemo
dinami¢ne promene u ekonomskim odnosima s inostranstvom. Uvoz znacajno usporava pod
uticajem pada domace traznje i pada cena energenata, ali, s druge strane, pad medunarodne
traznje i cena metala usporavaju i izvoz. U krajnjem ishodu o¢ekujemo smanjenje deficita tekuceg
racuna — sa preko 6 milijardi evra u 2008. na 5 do 5,5 milijardi evra u 2009.

Fiskalna politika polako okrece kormilo ka poveéanju restriktivnosti. U Q3 je deficit
konsolidovanog budzeta iznosio oko 1,1% kvartalnog BDP-a. Iako je rebalansom budzeta
predviden ukupan deficit u 2008. od 2,7% BDP-a, po svemu sude¢i ¢emo godinu zavrsiti sa
mnogo manjim deficitom konsolidovanog budzeta od 1,5 do 2% BDP.

Najbolji odgovor fiskalne politike na eskalaciju finansijske krize jeste stednja. Uzimajuéi to u obzir,
povecanje javne potrosnje u Q4 usled vanrednog povecanja penzija nije u skladu s optimalnom
ekonomskom politikom. Jos je opasnije to §to se ovakvo povecanje nivoa javne potrosnje iz Q4
prenosi i u 2009. godinu. Ohrabrujue je to §to se izgleda pojavljuje konsenzus medu nosiocima
ekonomske politike o neophodnosti snaznog zaokreta ka smanjenju javne potro$nje. Sporazum
sa MMF-om, kao i prve informacije o izgledu budzeta za 2009. predvidaju zaokret u pravcu
kocenja javne potro$nje.

U Q3 je doslo do snazne ekspanzije kreditne aktivnosti preduzeca, alije rast kredita domadinstvima
prakti¢no zaustavljen. Monetarna politika je u Q3 bila restriktivna i pokusavala je da uspori
previsoke kapitalne prilive iz inostranstva (visoka obavezna rezerva). Od sredine septembra
realnost je postala potpuno drugacija: kredita iz inostranstva je sve manje i skuplji su, te NBS
donosi niz mera za olaksavanje priliva kredita iz inostranstva. Kao poseban problem se izdvojilo
nepoverenje stanovniStva u bankarski sektor, $to je dovelo do snaznog povlacenja deviznih
depozita i dodatno oslabilo kapacitete bankarskog sistema za ublazavanje efekata finansijske
krize. Narodna banka je pravilno procenila da je makroekonomska nestabilnost veéi rizik po
domacu ekonomiju nego pad privredne aktivnosti, te je pocetkom novembra podigla referentnu
kamatnu stopu na 17,75%. I pored ovog povecanja, usled znacajne depresijacije kursa dinara,
prinosi na repo operacije u evrima prestaju da budu atraktivni za banke, te registrujemo znacajno
smanjenje repo stoka i verovatno konverziju tog kapitala u evre.

U 2009. ne o¢ekujemo veée promene u monetarnoj sferi. S obzirom na veliko smanjenje ponude
kredita, ali i njihovu veoma visoku cenu, likvidnost ¢e u narednim kvartalima biti najozbiljniji
problem mnogih preduzeéa. MoZemo ocekivati nastavak otezanog funkcionisanja deviznog
trzista i trziSta novca, tj. smanjenje obima medusobnog kreditiranja banaka. Ipak prve indikacije
iz Q4 ukazuju da kreditna aktivnost i pored znacajnog usporavanja nije potpuno zaustavljena i
sli¢ne trendove o¢ekujemo i u 2009.

Finansijsko trziste je direktno pogodeno finansijskom krizom. U Q3 2008. doslo je do smanjenja
aktivnosti na trzistu akcija Beogradske berze, mereno i obimom ostvarenog prometa, koji je u
odnosu na Q2 smanjen za pola, i brojem obavljenih transakcija koji je smanjen za tre¢inu. Indeksi
Beogradske berze, u istom periodu zabelezili su znacajan pad vrednosti. Indeks najlikvidnijih
akcija, BELEX15, izgubio je 43% vrednosti od predhodnog kvartala, dok je $iri berzanski indeks,
BELEX line, pao za 36,4%. Ovaj pad nastavio se i u Q4, pa je od Q2 2007. do pocetka novembra
2008., BELEX15 izgubio 80% vrednosti. Za 2009. ne postoje indikacije koje bi ukazale na
znacajniji oporavak Beogradske berze. S druge strane, indeks berze je ve¢ na istorijski veoma
niskom nivou te ne o¢ekujemo ni preterani pad u 2009. U narednoj godini, dakle, ne ocekujemo
znacajnije promene na Beogradskoj berzi u odnosu na one koje su se ve¢ desile u 2008.
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Srbija: izabrani makroekonomski pokazatelji, 2004-2008"

Godisnji podaci Kvartalni podaci O
2007 2008 >
2004 2005 2006 2007 o
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 -c
Cenei kurs medugodinii rast? :
Maloprodajne cene - ukupno 10,1 16,5 12,7 6,8 58 4,7 6,5 91 11,3 12,0 10,7 q)
Maloprodajne cene - bazna inﬂacijaz) 79 14,8 10,3 39 4,7 3,0 2,9 4,6 6,4 9.1 10,2 S
Realni kurs dinar/evro (prosek 2005=100) 4 100,5 100,0 92,1 98,4 86,2 86,3 83,2 80,8 82,5 79,7 75,0 H
Nominalni kurs dinar/evro 72,62 82,92 84,19 79,97 79,98 81,07 80,03 78,81 82,65 81,07 77,12
Privredna aktivnost medugodinii realni rast?
BDP (u mird. dinara) 1.388 1.692 1.988 2.274
BDP 82 6,0 56 71 78 77 6,6 6,4 84 6,2 6,5
Nepoljoprivredna BDV 6,6 73 79 838 83 9,0 87 9,2 83 7,0 6,5
Industrijska proizvodnja 71 08 4,7 37 4,8 5.2 35 04 6,0 23 1,0
Preradivacka industrija 9,7 -0,7 53 4,2 85 4,9 33 -0,1 4,4 37 04
Prose¢na mesecna neto plata (u din) 14.108 17.478 21.745 27.785 25.103 27.165 28.019 30.855 30.007 32452 33.053
Ukupno zaposlenih, bez poljoprivrede (mil.) 2,047 2,056 2,028 1,998 2,002 1,999 1.997 1.995 1,995 2,002 1,998
Fiskalni podaci u % BDP medugodisnji realni rast
Javni prihodi 41,2 421 424 421 15,2 84 79 6,2 6,5 1.6 17
Javni rashodi 40,0 39,7 42,7 42,8 13,9 6,2 10,9 6,3 55 171 21
umird.dinara
Konsolidovani bilans (def. GFS)S’ 17,5 11,5 -36,5 -43,0 1.7 18,2 -8,8 -54,2 34 -21,6 -7,6
Platni bilans umilionima evra, tokovi”
Uvoz robe -8.302 -8.286 -10.093 -12.858 -2.829 -3.098 -3.236 -3.695 -3.507 -3.995 -4.025
Izvoz robe 2.991 4.006 511 6.444 1.383 1.594 1.731 1.736 1.665 1.974 2057
Bilans tekuceg ratuna® -2.197 -1.805 -3.137 -4.994 -1.186 -806 -1.346 -1.656 -1.299 -1.736 -1.551
u%BDP® -11,6 -86 -12,9 -17,2 -188 -11,5 -18,0 -20,1 -17,4 -20,1 -16,7
Bilans finansijskog racuna® 2377 3.863 7.635 7.635 1.161 1.233 1.705 2,027 1376 1536 1474
Strane direktne investicije 773 1.248 4348 1.942 614 -5 539 795 755 564 133
NBS bruto devizne rezerve 349 1675 4240 941 191 407 465 260 2 310 257
((+) znati povecanje)
Monetarni podaci u milionima dinara, stanja na kraju perioda®
NBS neto sopstvene rezerve” 103.158 175.288 302.783 400.195 327.997 348.471 361.861 400.195 420.508 417.579 440.936
NBS neto sopstvene rezerve”, u mil.evra 1.291 2.050 3.833 5.051 4.021 4.410 4.589 5.051 5.109 5.287 5.757
Krediti nedrzavnom sektoru 342.666 518.298 609.171 842.512 666.007 732.402 786.873 842.512 908.598 953.977 1.018.307
Devizna $tednja stanovnistva 110.713 190.136 260.661 381.687 293.195 307.783 336.109 381.687 410.836 419.824 431.261
M2 (12-m realni rast, u %) 10,4 20,8 306 278 354 30,7 29,7 278 26,2 19,2 12,2
m’;i':r’;:ﬁ:izf;’;t’l’}’c;)ekt‘”” 273 286 10,3 24,9 152 178 19,1 24,9 220 16,2 16,6
Krediti nedrzavnom sektoru, u % BDP 239 29,6 28,6 35,0 30,5 326 33,0 35,0 36,9 374 383
Finansijska trzista
BELEXline, vrednost indeksa 8 1.161 1.954 2.658 3.831 4.220 4.456 4.431 3.831 3.068 3.092 1.942
Promet na Beogradskoj berzi (u mil. evra)® 4237 498,8 11664  2.004,4 529,4 644,8 386,7 4435 2108 365,7 176,9

Izvor: FREN.

1) Detaljni podaci (mesecne serije) dati su na internet stranici, www.fren.org.yu.

2) Ukoliko drugacije nije naznaceno.

3) Bazna inflacija meri kretanje cena proizvoda i usluga koje nisu pod administrativnom kontrolom ve¢ se slobodno formiraju na trzistu.

4) Racunica zasnovana na 12-m prosecima za godisnje podatke, i na tromesecnim prosecima za kvartalne podatke.

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

6) Narodna banka Srbije je u Q1 2008. promenila metodologiju po kojoj izradjuje platni bilans. Promena metodologije dovodi do manjeg deficita tekuceg racuna, i do manjeg salda kapital-
nog ra¢una. U Q1 dolazi do medjugodisnjeg rasta deficita tekuceg racuna. Detaljnjije objasnjenje je dato u odeljku 6, Platni bilans i spoljna trgovina.

7) 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 politike.

8) Vrednost indeksa na poslednji dan posmatranog perioda.

9) Ukupna vrednost prometa na Beogradskoj berzi, obuhvata vrednost prometa akcijama i obveznicama SDS. Za preracunavanje prometa na trzistu akcija iz dinara u evre koris¢en je srednji
kurs za posmatrani period.
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2. Cene i devizni kurs

Inflacija u Q3
naizgled niska...

...ali noseci trend
inflacije i dalje je visok

2. Cene i devizni kurs

Nose¢a inflacija (inflacija bez poljoprivrednih proizvoda i naftnih derivata) u Q3 je visoka,
iiznosi 10% na godisnjem nivou. Ovo je neznatno smanjenje u odnosu na prethodni kvartal
kadaje nosecainflacijabila 12%. Ukupna inflacijau Q3 (2,4% na godisnjem nivou) je, na prvi
pogled, znatno niza nego u prethodnom kvartalu, ali ovo snazno usporavanje inflacije nije
odraz promene trenda, ve¢ posledica znac¢ajnog pada cena nafte i poljoprivrednih proizvoda.
Bazna inflacija je takode veoma visoka u Q3, ¢ak 9,9% na godisnjem nivou. Najveéi doprinos
baznoj inflaciji daju prehrambeni proizvodi i gradevinski materijali. U oktobru ponovo
belezimo veoma visoku i baznu i ukupnu inflaciju. Bazna inflacija je tako od pocetka godine
zaklju¢no sa oktobrom dostigla 8,9%, i nalazi se visoko iznad gornje granice koridora koji
cilja NBS (3% -6%). Kurs dinara je u Q3 bio stabilan, a realna apresijacija prema evru od
pocetka godine do septembra—dostigla je 8%. Aliu oktobru, pod uticajem svetske finansijske
krize, dinar naglo slabi i do kraja novembra depresira prema evru za oko 15%. Kao posledica
ove depresijacije realni kurs je sada slabiji nego $to je bio krajem prosle godine.

Inflacija u Q3 naizgled snazno usporava. Tako, stopa inflacije na godi$njem nivou u ovom
kvartalu iznosi svega 2,4%, dok je u prethodnom kvartalu ista stopa bila ¢ak 13,4% (Tabela
T2-1). Medugodisnja stopa rasta cena na malo u Q3 je 10,7%, a u prethodnom je bila 12,0%.
Ukupni porast cena od pocetka godine do kraja treceg kvartala iznosi 6,7%.

Tabela T2-1. Srbija: indeks maloprodajnih cena i bazna inflacija, 2005-2008

Indeks maloprodajnih cena Bazna inflacija
Bazni indeks medugodiénji kumulvativ N 3m polfretne Bazni indeks medugodiénji kumu[ativ N 3m polfretne
(prosek 2005 rast (od pocetka mesecni rast Sfe_dlner (prosek 2005 rast (od pocetka mesecni rast sredine,
=100) godine) anualizovano =100) godine) anualizovano*
2005
dec 107,6 17,6 17,6 2,2 22,5 106,3 14,6 14,6 09 18,6
2006
mart 110,0 14,4 2,2 03 9,1 108,1 1,7 1,7 08 7,0
jun 113,7 151 57 0,0 14,4 1104 1,3 39 0,6 8,7
sep 1141 11,6 6,1 -0,2 14 12,1 10,1 55 0,6 6,6
dec 114,7 6,6 6,6 0,1 2,1 112,5 58 58 0,0 1,2
2007
mar 116,1 56 1,2 038 51 1124 4,0 -0,1 0,1 -04
jun 119,5 51 42 0,6 12,0 13,4 2,7 08 0,5 37
sep 122,6 74 6,9 08 10,9 1159 3,4 3,1 1,0 9,4
dec 126,3 10,1 10,1 13 12,6 118,6 54 54 09 9,5
2008
jan 127,5 10,7 09 0,9 14,2 118,9 57 03 03 77
feb 1283 11,3 1,6 0,7 12,2 119,6 6,5 08 0,6 71
mar 129,8 11,8 2,8 1,2 11,6 1203 7,0 14 0,6 58
apr 131,2 12,0 39 1,1 12,2 121,7 8,1 2,6 1.2 9,7
maj 132,6 11,7 50 1,1 141 123,0 9,0 37 11 12,0
jun 134,0 12,1 6,1 1,0 13,4 124,7 10,0 52 14 15,7
jul 134,2 11,6 6,2 0,1 93 125,3 10,3 57 0,5 12,5
avg 134,5 10,6 6,5 0,2 58 126,6 10,2 6,7 1,0 12,1
sep 134,8 9,9 6,7 0,2 2,4 127,7 10,2 7,7 09 9,9
okt 136,4 10,6 8,0 1,2 6,8 129,2 10,7 89 11 12,7
Izvor: RZS.

Ipak, ovo snazno usporavanje inflacije jeste, pre svega, posledica velikog pada cena nafte i
poljoprivrednih proizvoda, a ne promene u dugoro¢nijem trendu. Naime, kada posmatramo indeks
maloprodajnih cena (koji je zvani¢no merilo inflacije), sa isklju¢enim cenama poljoprivrednih
proizvoda i naftnih derivata, vidimo da se nose¢i trend inflacije u poslednje dve godine sve vreme

krece izmedu 8% i 10%, $to je slucaj i u Q3 (Grafikon T2-2).

Pojeftinjenje naftnih derivata je direktno povezano s padom cena nafte na svetskom trzistu
(Grafikon T2-3) koje je posledica: svetske finansijske krize i “hladenja” globalne ekonomije zbog
kog pada traznja za naftom, jacanja dolara, a verovatno ima veze i s povlacenjem $pekulanata
koji su inicijalno doprineli visokom rastu cene nafte. Pojefitinjenje poljoprivrednih proizvoda
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U Q3 najvise poskupeli
gradevinski materijali i
duvan...

...anastavljaju se i
poskupljenja hrane

je izmedu ostalog posledica: mnogo bolje godine za poljoprivredu u nasoj zemlji, sezonskih
kretanja cena poljoprivrednih proizvoda, alii preokreta u globalnom kretanju cena prehrambenih
proizvoda koji u nekoliko zadnjih meseci znacajno pojeftinjuju.

Porast cena u Q3 iznosi svega 0,5%. Ipak, u Q3 belezimo relativno visoka poskupljenja nekoliko
grupa proizvoda i usluga. Izdvajaju se gradevinski materijali koji su samo u Q3 poskupeli za
11,1% i dali doprinos ukupnom porastu cena od preko 40% i — duvanski proizvodi, koji su u Q3
poskupeliza 9,5% i dali doprinos ukupnom porastu cena od preko 60% (Tabela T2-4). Osim toga,
belezimo i poskupljenje saobracajnih usluga, koje su u Q3 ukupno poskupele za 4,4% i zasluzne
su za 46,8% ukupnog rasta cena. U Q3 se, uprkos znacajnim pojeftinjenjima poljoprivrednih
proizvoda, nastavlja rast cena industrijskih prehrambenih proizvoda. Prehrambeni proizvodi su
u Q3 poskupeli za 2,1% i zasluzni su za 65% porasta cena. Od prehrambenih proizvoda, najvise
su poskupeli sveZe meso, mesne preradevine, Secer i konditorski proizvodi.

Grafikon T2-2. Srbija: ukupna inflacija i
inflacija bez poljopriv. proizvoda i naftnih
derivata, 2007-2008

Grafikon T2-3. Svet: nedeljne cene nafte
tipa Ural, u dolarima i dinarima, 2006-2008
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Izvor: RZS. Izvor: Energy Information Administration, U.S. Department of Energy.

Tabela T2-4. Srbija: izabrane komponente indeksa maloprodajnih cena i doprinos rastu
inflacije, 2008

Uteice u Indeksu Doprinos Doprinos Doprinos Doprinos pora§tu
maloprodajnih porastu. . porastul . porastu. . maloprodajnih
cena maloprodajnih  maloprodajnih  maloprodajnih  cena u 2008. do
cenau Q3 cena u oktobru cenau Q2 oktobra
u%
Ukupno 100,00 100,0 100,0 100,0 100,0
Roba 72,34 -7,6 64,1 87,1 78,5
Poljoprivredni proizvodi 3,63 -137,2 36,5 -1,6 0,0
Industrijski proizvodi - ukupno 68,71 129,8 30,5 89,5 78,5
Industrijski prehrambeni proizvodi 19,71 65,3 17,5 40,7 31,7
Sveze meso 1,94 16,7 2,1 10,6 71
Preradeno i konzervisano meso 3,21 23,8 11,3 55 6,1
Pica 4,42 19,9 3,8 3,6 57
Duvan 415 62,3 0,0 0,0 4,9
Industrijski neprehrambeni proizvodi 40,43 -18,0 8,5 44,2 35,7
Elektri¢na energija 7,62 106,9 0,0 0,2 12,2
Tecna goriva i maziva 8,74 -143,1 -4,8 24,2 6,9
Gradevinski materijali 2,46 429 2,6 6,4 83
Usluge 27,66 107,6 35,9 12,9 21,5
Stambeno komunalne usluge 9,14 28,3 31,0 2,0 7,9
Saobracajne usluge 5,60 46,8 1,2 6,9 8,8

Izvor: RZS.
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2. Cene i devizni kurs

U oktobru ponovo U oktobru inflacija ponovo ubrzava, ovog puta kao posledica snaznog poskupljenja poljoprivrednih
visoka inflacija  proizvoda (Cak 12,1% u oktobru), ali i stambeno-komunalnih usluga (Tabela T2-4). Inflacija u
oktobru iznosi ¢ak 1,2%. Poskupljenje poljoprivrednih proizvoda u oktobru jeste u skladu sa
sezonskim kretanjima, ali je ipak ovako visoko poskupljenje neuobicajeno. Zanimljivo je da kada
isklju¢imo poljoprivredne proizvode i naftne derivate, u oktobru dolazi do blagog usporavanja
noseceg trenda inflacije. Ipak, u pitanju je samo jedan mesec, tako da jo$ nije moguce re¢i da li

dolazi do neke promene u trendu.

Baznainflacija Bazna inflacija u Q3 nastavlja snazno da raste, mada je ne$to niza nego u prethodnom kvartalu.
ostaje visoka u Q3... Nakon blagog usporavanja u julu, u avgustu i septembru ponovo belezimo visoke stope rasta
baznih cena. Tako bazna inflacija u Q3 iznosi ¢ak 9,9% na godisnjem nivou (Tabela T2-1), §to je
visoko iznad koridora NBS (Grafikon T2-6). Bazna inflacija je od pocetka godine do kraja Q3

ve¢ dostigla 7,7% (Tabela T2-1).
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U Q3 belezimo nesto nizi rast i prehrambene i neprehrambene komponente bazne inflacije nego
u prethodnom kvartalu. Ipak, neprehrambena komponenta bazne inflacije je, uprkos blagom
padu, i dalje visoka i iznosi skoro 10% na godisnjem nivou (Grafikon T2-7). Ovo govori o tome
da se visi rast cena prosirio prakti¢no na celu baznu inflaciju, i da visoka bazna inflacija nije
vise posledica samo poskupljenja manje grupe prehrambenih proizvoda. Najve¢i doprinos baznoj
inflaciji u Q3, pored prehrambenih proizvoda, daju i cene pica i cene gradevinskih materijala

(Tabela T2-5).

Tabela T2-5. Srbija: izabrane komponente bazne inflacije i doprinos rastu bazne inflacije, 2008

. Doprinos . .
L, . Doprinos Doprinos Doprinos porastu
Ucesce u baznoj porastu bazne - -
inflacij porastu bazne inflacije u porastu bazne  bazne inflacije u
inflacije u Q3 inflacjeuQ2  2008. do oktobra
oktobru
u%
Bazna inflacija 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Roba 85,6 88,6 96,6 92,9 92,8
Industrijski prehrambeni proizvodi 34,5 41,6 52,7 59,6 52,4
Sveze meso 43 9,5 58 213 14,4
Preradeno i konzervisano meso 71 13,5 30,4 11,0 12,3
Pica 9,2 10,6 9,6 6,8 10,7
Industrijski neprehrambeni proizvodi 41,9 36,4 34,4 26,5 29,8
Tekstilni proizvodi 9,5 -0,6 16,0 9,2 6,4
Gradevinski materijali 5,1 22,7 6,4 11,9 15,5
Usluge 14,4 14 34 71 7,2
Izvor: Republicki zavod za statistiku.
Grafikon T2-7. Srbija: bazna inflacija i
Grafikon T2-6. Srbija: kretanje bazne komponente (anualizovane stope, u %),
inflacije (u %), 2006-2008 2006-2008
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...i uoktobru

Dinar tokom Q3
apresira...

...ali tokom oktobra i
novembra znacajno
slabi

Slabljenje dinara je
izazvano svetskom
finansijskom krizom

U oktobru ponovo belezimo visoku baznu inflaciju, od 1,1%. Tako ukupni porast baznih cena od
pocetka godine do kraja oktobra iznosi ¢ak 8,9% (Tabela T2-1). Porastu baznih cena u oktobru
najvise su doprinela poskupljenja mesnih preradevina i tekstilnih proizvoda. Ove dve grupe, koje
¢ine nesto manje od 17% indeksa bazne inflacije, zasluzne su za nesto ispod 50% porasta bazne

inflacije u oktobru (Tabela T2-5).

Devizni kurs

Dinar je u toku Q3 nominalno apresirao prema evru za 3%. Kurs je u toku jula i do pocetka
avgusta konstanto jacao, dostigavsi 7. avgusta rekordnu vrednost od 75,7543. Nakon toga, kurs
prema evru se do kraja kvartala uglavnom kretao u uskom opsegu od 76 do 77 dinara za jedan
evro (Grafikon T2-7). Gledano od pocetka godine, dinar je do kraja Q3 nominalno ojacao prema
evru za 4%, a realno za 8% (Grafikon T2-8).

Od pocetka oktobra i tokom celog novembra, medutim, dinar naglo slabi. Tako je za ta dva meseca,
od kraja septembra do kraja novembra, dinar premu evru oslabio za ¢ak 15% (Grafikon T3-k2)".
Realni kurs dinara prema evru je sada otprilike na nivou na kom je bio krajem prosle godine.

Slabljenje dinara u oktobru i novembru je direktna posledica svetske finansijske krize i zastoja
u kreditnim tokovima, ali dublji uzrok ovog slabljenja je visok deficit tekuceg rac¢una Srbije.
Finansijska kriza je posluzila kao katalizator za promenu percepcije o moguénosti finansiranja
visokog deficita. Zaustavljanje tokova kapitala koji su do sada pokrivali deficit je grubo razotkrilo
veliki spoljni debalans srpske privrede i posledi¢no dovelo do znacajnog slabljenja dinara. U
narednih nekoliko meseci mozemo ocekivati dalje slabljenje dinara. Koliko ¢e ono trajati, i
koliko daleko ¢e oti¢i — nije mogucée re¢i u ovom trenutku, jer pre svega zavisi od toga kada ¢ée
se normalizovati kreditni tokovi u svetu. Razlozima slabljenja dinara i o¢ekivanjima vezanim za
kretanje kursa u narednom periodu detaljno se bavimo u Osvrtu 11 4.

Grafikon T2-8. Srbija: dnevni kurs dinar/ Grafikon T2-9. Srbija: nominalni i realni
evro, 2007-2008 kurs dinar/evro, prosek meseca, 2005-2008
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Izvor: NBS. Izvor: NBS, Eurostat.

1 Slabljenje prema dolaru je jos vece i iznosi oko 30%.
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2. Cene i devizni kurs

Tabela T2-10. Srbija: kretanje kursa evra, 2005-2008

Nominalni Realni
1 Bazni indeks” ) 5 Kumulativ Realni kurs” 12-mind Kumulativ 6)
X - eks
Kurs (2005=100) 2 MINAEkST i eks? (2005=100) indeks? ~ USD/EUR
'; mesecni kurs
o 2005
-g Decembar 85,9073 103,6 109,3 109,3 97,4 94,9 94,9 1,1861
) 2006
I= Decembar 78,7812 95,0 91,7 91,7 85,4 87,7 87,7 1,3210
2007
Mart 80,8968 97,6 92,9 102,7 87,0 89,7 101,9 1,3246
Jun 81,1665 97,9 93,6 103,0 85,6 90,7 100,3 1,3420
Septembar 79,3999 95,8 95,6 100,8 81,8 90,9 95,8 1,3884
Decembar 79,5669 96,0 101,0 101,0 80,7 94,6 94,6 1,4563
2008
Januar 81,8460 98,7 102,7 102,9 82,0 95,8 101,5 1,4719
Februar 82,9685 100,1 104,5 104,3 82,8 96,9 102,6 1,4755
Mart 83,1319 100,3 102,8 104,5 82,8 95,2 102,6 1,5516
April 81,0287 97,7 100,6 101,8 80,1 92,7 99,2 1,5770
Maj 81,9403 98,8 100,6 103,0 80,6 93,4 99,9 1,5569
Jun 80,2460 96,8 98,9 100,9 78,5 91,7 97,2 1,5556
Jul 78,3728 94,5 97,2 98,5 76,4 90,7 94,7 1,5773
Avgust 76,5517 92,3 95,6 96,2 74,4 89,8 92,2 1,4987
Septembar 76,4226 92,2 96,3 96,0 74,2 90,8 92,0 1,4387
Oktobar 81,2956 98,0 104,7 102,2 78,1 97,7 96,7 1,3309

Izvor: NBS, Eurostat.

1) Prosek meseca, zvanicni dnevni srednji kurs NBS. 2) Odnos kursa u prvoj koloni i proseka u decembru 2002. godine. 3) Odnos kursa u prvoj koloni prema
istom periodu godinu dana ranije. 4) Kumulativ predstavlja odnos posmatranog perioda i decembra prosle godine. 5) Kod obracuna realnog kursa, uzeta je u
obzir i inflacija u evrozoni. Indeks je izracunat po formuli: RE=(NE/p) x p*, gde je: RE — indeks realnog kursa; NE - indeks nominalnog kursa; p — indeks cena na

malo u Srbiji;
p* — indeks rasta troskova Zivota u evrozoni. 6) Prosek perioda
Napomena: Dvanaestomesecni proseci za godisnje podatke, odnosno tromesecni proseci za kvartalne podatke.
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Broj formalno
zaposlenih opada za
oko 8.000

Najveéi pad od

7.000 radnih

mesta uo¢avamo u
preradivackoj industriji,
a potom u trgovini
Zaposlenost u javnom

sektoru je uglavnom
stabilna

3. Zaposlenost i zarade

Registrovana zaposlenost opada izmedu marta i septembra 2008, i za taj pad je najzasluzniji
pad zaposlenosti u preradivackoj industriji. Ovo je narocito losa vest nakon $to je zaposlenost
kod pravnih lica u prethodnom periodu pocela blago da raste, i ocekivali smo da se taj
trend nastavi. Broj zaposlenih u javnom sektoru je uglavnom stabilan, dok podaci o broju
preduzetnika jos uvek nisu raspolozivi. Broj registrovanih nezaposlenih nastavlja da pada,
pa kako formalna zaposlenost ne raste dok nezaposlenost opada, raste formalno neaktivno
stanovni§tvo. Anketa o radnoj snazi koja pored formalne prati i neformalnu ekonomiju,
medutim, prikazuje rast ukupne zaposlenosti, za koji je najvise zasluzan porast broja
poljoprivrednika i pomazuéih ¢lanova domacinstva. Na osnovu posmatranih trendova,
zaklju¢ujemo da sa padom nezaposlenosti, raste broj “losih” poslova, koji obuhvataju
poljoprivredu i neformalnu ekonomiju, dok broj “dobrih” poslova, odnosno registrovanih
poslova za platu u privatnom i javnom sektoru, stagnira, $to i nije bas dobra vest. Medugo-
di$nje realne zarade su porasle sa 3,1% u Q2 na 5% u Q3, dok u oktobru dolazi do jos veceg
ubrzanja rasta realnih plata koje sada iznosi 6,5%. Najve¢i medugodisnji rast realnih zarada
u Q3 posmatramo u poljoprivredi, trgovini i gradevinarstvu. Pored ovih sektora koji
nastavljaju sa natprose¢nim rastom, u oktobru dolazi i do natprose¢nog rasta realnih plata u
drzavnoj upravi, $to nije bio slucaju Q3.

Zaposlenost

Broj zaposlenih lica opada za oko 8.000 izmedu marta i septembra 2008. godine, zaklju¢ujemo na
osnovu preliminarnih podataka za ovaj period" (Tabela T3-1). Taj pad u potpunosti pripisujemo
padu zaposlenosti kod pravnih lica, buduéi da jo§ uvek nemamo podatke o broju preduzetnika
posle marta 2008. Iako analiziramo tek preliminarne podatke za septembar 2008, ovaj pad
zaposlenosti kod pravnih lica je narocito losa vest s obzirom da do njega dolazi nakon §to je u
prethodnom $estomese¢nom periodu prvi put porasla zaposlenost od 2005. godine, i ocekivali
smo da e se trend rasta zaposlenosti zadrzati.

Najveéi pad od 7.000 radnih mesta posmatramo u preradivackoj industriji (oko 2% u okviru
sektora). U sektoru trgovine dolazi do smanjenja zaposlenosti za oko 2.000 radnih mesta, odnosno
pada zaposlenosti od oko 1% u okviru sektora (Tabela P5 u Analitickom prilogu).

Broj zaposlenih u javnom sektoru je uglavnom stabilan, osim pada u sektoru obrazovanja koji je

posledica sezonskog uticaja (Tabela T3-2).

Broj registrovanih nezaposlenih u septembru 2008. opada za oko 70.000 u odnosu na mart,
¢ime se smanjuje i administrativna stopa nezaposlenosti (Tabela T3-3).

1 Poslednji podaci kojima za sada raspolazemo su za jul 2008.

2 lako administrativni podaci ukazuju da nezaposlenost opada, ne mozemo se u potpunosti osloniti na ove trendove, bududi da do
znacajnih jednokratnih padova dolazi kada se pojedinci obridu sa evidencije usled nekog administrativnog razloga. Na primer, izmedu
marta i septembra 2007. godine doslo je do znacajnog pada kada je ukinuto pravo na ostvarivanje zdravstvenog osiguranja preko NSZ
i veliki broj pojedinaca koji su bili prijavljeni samo zbog ove beneficije - prestali su da se javljaju na evidenciju.
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3. Zaposlenost i zarade

Tabela T3-1. Srbija: registrovani zaposleni®, 2003-2008

Zaposleni kod fizi¢kih lica

Zaposleni Ukupan broj
Ukupno kod pravnih Ukupno Privatni Zaposleni zaposlenih
zaposleni lica preduzetnici kod njih radnika
1(=2+3) 2 3 (=4+5) 4 5 6 (=245)
.; u hiljadama
o 2003 Mart 2.046 1.628 418 198 220 1.848
o] Septembar 2.036 1.595 441 202 239 1.834
{ 2004 Mart 2.065 1.601 464 208 255 1.856
2 Septembar 2.037 1.560 477 210 267 1.827
- 2005 Mart 2.070 1.557 513 228 285 1.842
Septembar 2.067 1.536 531 230 300 1.836
2006 Mart 2.032 1.496 536 228 308 1.804
Septembar 2.019 1.447 572 242 330 1.777
2007 Mart 2.004 1.438 566 239 327 1.765
Septembar 2.001 1.428 573 245 328 1.756
2008 Mart 5 2.006 1.432 574 245 329 1.761
Septembar’) 1.998 1424 574 245 329 1.753

Izvor: RZS - Polugodisnji izvestaj o zaposlenima i zaradama zaposlenih RAD-1/P; Anketa za dopunu polugodisnjeg izvestaja RAD-1; Polugodinji izvestaj o
privatnim preduzetnicima i zaposlenima kod njih RAD-15.

Napomene:

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

2) Podaci o pravnim licima za septembar 2008. su nekorigovani podaci za jul 2008. Podaci o preduzetnicima i njihovim zaposlenim su iz marta 2007. To su
ujedno i poslednji podaci koji postoje o zaposlenosti.

Napomene po kolonama:

1) Ukupan broj zaposlenih (radnika) i preduzetnika (kolona 2 + kolona 3) ukljucuje zaposlene kod pravnih lica (preduzeca, organizacije, institucije), preduzet-
nike (ukljucujudi vlasnike radnji, slobodne profesije, itd.) i zaposlene kod preduzetnika (fizickih lica). Zaposleni u Ministarstvu odbrane Srbije kao i zaposleni u
MUP-u Srbije nisu ukljuceni.

2) Zaposleni kod pravnih lica (preduzeca, organizacije, institucije, ustanove).

3) Preduzetnici (vlasnici radnje) i lica koja samostalno obavljaju delatnost (tzv. fizicka lica) i njihovi radnici (kolona 4+5).

4) Preduzetnici (vlasnici radnji).

5) Zaposleni radnici kod preduzetnika tj. vlasnika radnje (kod tzv. fizickih lica).

Tabela T3-2. Srbija: zaposleni u javnom sektoru 2003-2008

Zaposleni kod pravnih lica
Javni sektor

Iz budzeta Javna preduzeca Jallmi Ostalo
sektor )
Administracija Obrazovanje i Zdravstvenii Javna Javna ukupno (privreda)’
Svi nivoi kultura soc.rad  drzavna lokalna

u hiljadama

2003 Mart 60 116 147 129 54 506 1.122
Septembar 62 114 147 127 55 505 1.090
2004 Mart 63 117 147 125 57 509 1.092
Septembar 63 116 148 124 57 508 1.052
2005 Mart 63 119 148 122 61 513 1.044
Septembar 61 117 147 112 61 498 1.038
2006 Mart 60 118 141 105 61 485 1.011
Septembar 58 117 138 102 60 475 972
2007 Mart 58 121 138 100 59 476 962
Septembar 59 120 139 100 58 476 952
2008 Mart 60 124 140 99 58 481 951
Septembar 61 122 141 100 58 481 942
Izvor: RZS.

Napomena: Zaposleni u Ministarstvu odbrane Srbije kao i zaposleni u MUP Srbije, iako se finansiraju iz budzeta, ne ulaze u ukupan bilans zaposlenih u tabeli.
Njihov broj se procenjuje na oko 80.000, i oni doprinose jo$ oko 4% ukupnoj zaposlenosti u Srbiji. Iz bezbednosnih razloga, RZS ne objavljuje tacan broj zapos-
lenih u ovim drzavnim institucijama niti njihove prosecne plate.

Fusnote:

1) Privatna, drustvena i meSovita preduzeca (bez preduzetnika). Broj dobijamo kada od ukupnog broja zaposlenih kod pravnih lica iz Tabele T4-1 oduzmemo
broj zaposlenih u javnim preduzec¢ima i onih koji se finansiraju iz budzeta.
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Broj registrovanih
nezaposlenih opada

za oko 70.000 izmedu
marta i septembra 2008

Kako formalna
zaposlenost ne raste,
dok nezaposlenost
opada - raste formalno
neaktivno stanovnistvo

Anketa o radnoj

snazi koja prati i
neformalnu ekonomiju
pokazuje rast ukupne
zaposlenosti, tj. porast
broja poljoprivrednika
ipomazucih ¢lanova
domacinstva

Medugodisnje realne
zarade su porasle sa
3,1% u Q2 2008. na 5%
uQ3

Tabela T3-3. Srbija: administrativna i ekonomska nezaposlenost , 2004-2008

Administrativna stopa

Administrativni )
nezaposlenosti

broj nezaposlenih 15-64 god.” Broj nezaposlenih  Stopa nezaposlenosti
15-64 god. (NSZ) (NSZiRAD,RZS) 15-64 god. (ARS, RZS) 15-64 god? (ARS, RZS)
2004 Mart 26,0
Septembar 842.775 23,9 664.002 19,5
2005 Mart 884.111 25,0 . e
Septembar 897.724 253 718.773 21,8
2006 Mart 920.031 26,6 . .
Septembar 914.564 26,6 691.877 21,6
2007 Mart 913.299 26,7 . .
Septembar 808.200 24,5 585.472 18,8
2008 Mart 795.081 24,1 2 432.730 14,0
Septembar 726.465 21.4
Izvor: Nacionalna sluzba za zaposljavanje (NSZ); Anketa RAD, RZS i Anketa o radnoj snazi (ARS), RZS.
Napomene:

1) Anketa o radnoj snazi se do 2008. sprovodila samo jednom godisnje - u oktobru, tako da su podaci za septembar te godine zapravo podaci iz oktobra te
godine. U aprilu 2008. je sprovedena pilot ARS, tako da su podaci ARS za mart 2008. (kolone 3 i 4) zapravo podaci za april 2008.

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

3) Aktivno stanovnistvo predstavlja zbir zaposlenih nezaposlenih lica radnog uzrasta.

Fusnote:

1) RZS stopa nezaposlenosti se racuna kaoodnos broja nezaposlenih i radne snage, gde se radna snaga sastoji od ukupno zaposlenih iz evidencije RZS (kolona
1 uTabeli T3-1), broja nezaposlenih iz evidencije NSZ (kolona 1 u ovoj tabeli) i broja poljoprivrednika iz najskorije Ankete o radnoj snazi. Od septembra 2004.
ova stopa nezaposlenosti racuna se prema nezaposlenim licima (kolona 1), dok se u prethodnim periodu racunala prema licima koja traze zaposlenje.

2) RZS stopa nezaposlenosti za septembar 2008. izracunata je sa podacima o poljoprivrednicima iz Ankete o radnoj snazi za april 2008. Ukoliko bismo koristili
podatke o poljoprivrednicima iz ARS za oktobar 2007. ova stopa bi iznosila 22.5.

Podaci sa trzista rada u Srbiji, koje analiziramo u ovom odeljku QM-a, na prvi pogled prikazuju
nekonzistentne, pa ¢ak i asimetri¢ne trendove. Naime, zaposlenost stagnira ili ¢ak blago opada,
dok nezaposlenost znacajno opada. Medutim, ovakve trendove objasnjavamo na slede¢i nacin.
Zaposlenost koju pratimo u Tabeli T3-1 (zaposlenost kod pravnih lica i preduzetnika) odnosi se
na onaj deo stanovni$tva koje ima “dobre” poslove, odnosno na ona lica koja rade za platu. U tom
kontingentu se nalaze zaposleni u javnom i privatnom sektoru (on ne ukljucuje poljoprivrednike),
i njihov broj, nazalost, uglavnom stagnira. Dakle, zaklju¢ujemo da lica koja “nestaju” sa evidencije
Nacionalne sluzbe za zaposljavanje prelaze u formalno neaktivno stanovnistvo s obzirom da se
zaposlenost za platu ne povecava.

Dalje, analiziraju¢i podatke Ankete o radnoj snazi koja prati kako neformalnu zaposlenost tako
i zaposlenost u poljoprivredi, zaklju¢ujemo da uglavnom raste broj poljoprivrednika i pomazucih
¢lanova domacdinstva, i da je to zapravo kontingent koji najvise doprinosi smanjenju stope
nezaposlenosti po ARS (Tabela T3-3, kolone 3 i 4). Zbog neformalnog karaktera zaposlenja
u poljoprivredi, posebno medu pomazué¢im ¢lanovima domacinstva, ove poslove svrstavamo
u “lose”. Dakle, ukoliko bi zaposlenost za platu, posebno u privatnom sektoru, pocela da se
povecava, to bi bio pravi znak da raste kvalitet zaposlenja i da formalno trziste rada pocinje da
obuhvata sve veéi deo stanovnistva. Medutim, to se u Srbiji jo§ uvek nije dogodilo, zbog cega
zakljucujemo da privreda jo$ uvek nije dostigla nivo kada pocinje da povecava svoju produktivnost
kroz zapogljavanje novih radnika.

Zarade
Medugodisnja stopa rasta realnih zarada porasla je sa 3,1% u Q2 2008. na 5% u Q3. S obzirom

na to da je nominalni rast zarada usporio za oko 1,5 procentnih poena, ubrzavanje rasta realnih
zarada moze se pripisati medugodi$njem usporavanju rasta troskova Zivota (sa 15.8% u Q2 na
12,3% u Q3)*. U istom periodu znacajna apresijacija dinara dovela je do znacajnog rasta plata u

evrima (Tabela T3-4).

3 Zavise detalja o kretanju inflacije videti odeljak 3. “Cene i devizni kurs” u ovom broju QM-a.
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3. Zaposlenost i zarade

Tabela T3-4. Srbija: prose¢ne mesecne zarade i medugodisnji indeksi, 2004-2008

Prose¢na mese¢na zarada (RZS) Medugodisnji indeksi
prosecne mesecne,

bruto zarade (RZS

Ukupni troskovi Neto, Ukupni troSkovi  Neto,
rada”, u din. udin. rada, uevrima uevrima Nominalni Realni
2004 24.234 14.108 334 194 123,7 11,4
2005 30.142 17.478 364 211 124,4 107,1
2006 37.493 21.745 445 258 124,4 111,3
2007 45723 27.785 572 347 121,9 114,6
2007 Q1 41319 25.103 517 314 124,2 118,5
Q2 44,684 27.165 551 335 122,6 118,6
Q3 46.108 28.019 576 350 121,7 114,1
Q4 50.781 30.855 644 392 119,8 108,2
Decembar 56.736 34.471 713 433 116,5 104,1
2008 Q1 49.291 30.007 596 363 119,3 105,2
Q2 53.369 32.452 658 400 119,4 103,1
Q3 54372 33.053 705 429 117,9 105,0
Oktobar 56.454 34.311 694 422 119,5 106,5
Izvor: RZS.
Fusnote:

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

U oktobru medugodisnji rast nominalnih zarada ubrzava u odnosu na Q2 i vraca se na nivo iz Q2
2008, ¢ime se realna medugodisnja stopa rasta realnih zarada povecava za 1,5 procentnih poena
u odnosu na Q3 i sada iznosi 6,5%. Kako dinar u oktobru znacajno depresira u odnosu na Q3,
nominalne plate u evrima u oktobru su manje u odnosu na iste u Q3.

Tabela T3-5. Srbija: troskovi rada i medugodisnji indeksi, 2004-2008

Medugodisnji indeksi masa
ukupnih troskova rada®

Troskovi rada

Masa ukupnih e Jedini¢ni

troskova rada, u Jedinicni trosk)ow troskovi rada Nominalni Realni

hiljadama din)” rada (BDPY (BDV)®
2004 534.767.841 38,7 41,5 124,7 112,3
2005 661.108.425 40,2 40,0 123,6 106,5
2006 805.517.464 41,5 39,2 121,8 109,1
2007 963.045.978 43,6 38,8 119,6 112,4
2005 Q3 162.339.457 39,2 40,0 123,3 106,8
2006 Q1 180.227.329 43,3 39,8 125,9 109,9
Q2 196.486.925 411 38,7 121,0 106,0
Q3 203.348.767 39,8 38,6 119,7 107,4
Q4 225.454.442 42,1 39,6 121,4 113,3
2007 Q1 218.080.843 46,4 40,5 121,0 115,4
Q2 235.889.439 443 38,6 120,1 116,2
Q3  242.525.692 41,8 38,4 119,3 111,8
Q4 266.550.004 42,2 37,6 118,2 106,7
2008 Q1 258.727.651 44,7 38,0 118,6 104,6
Q2 281.252.596 42,9 36,6 119,3 103,0
Q3 285.944.115 41,2 37,7 1179 105,0

Izvor:RZS.

Napomena: Navedeni podaci poseduju metodoloske nepreciznosti zato $to RZS ne prati plate kod preduzetnika. Zato vrednosti u Tabeli T3-6 ne posmatramo
kao apsolutne vrednosti, ve¢ samo pratimo njihove trendove, koji ocrtavaju realnu sliku.

Fusnote:

1) Masa ukupnih troskova rada je ocenjena veli¢ina dobijena kao proizvod broja zaposlenih i ukupnih troskova rada, koji uklju¢uju neto platu kao i sve poreze
i doprinose. Podaci o zaposlenosti i zaradama kod pravnih lica su iz RZS, dok su podaci o zaradama zaposlenih kod preduzetnika procenjeni na osnovu poda-
taka iz Poreske uprave.

2) Ucesce mase ukupnih troskova rada u ukupnom BDP-u.

3) Ucesce mase ukupnih troskova rada u BDV iz koje su iskljuceni poljoprivreda i drzavni sektor.

4) Indeksi rasta bruto zarada i ukupnih troskova rada su jednaki jer su ukupni troskovi rada su veci od bruto zarade za fiksnih 17.9%.
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Jediniéni troskovi rada
nastavljaju da opadaju
u odnosu na isti period

protekle godine

Najveéi medugodisnji
rast realnih zarada

u Q3 posmatramo u
poljoprivredi, trgovini i
gradevinarstvu

U oktobru pored
sektora koji beleze
natprosecan rast

u Q3 dolaziido
natprosecnog rasta
realnih plata u drzavnoj
upravi

Jedini¢ni troskovi rada nastavljaju da opadaju, sa 41,8% u Q3 2007. na 41,2% u Q3 2008 (Tabela
T3-5, kolona 2). Kada iz BDV isklju¢imo drzavu i poljoprivredu, uo¢avamo medugodi$nji pad
JTR sa 38,4% u Q3 2007. na 37,7% u Q3 2008, iako je doslo do njihovog blagog rasta u odnosu
na Q2 2008. godine (Tabela T3-5, kolona 3)*.

Tabela T3-6. Srbija: medugodisnji realni indeksi bruto zarada po delatnostima, 2005-2008

2006 2007 Q12007 Q22007 Q32007 Q42007 Q12008 Q22008 Q32008 Okt2008

Ukupno 1m3 114,6 1185 118,6 1141 108,2 105,2 103,1 105,0 106,5
Poljoprivreda, Sumarstvo i vodoprivreda 114,7 107,6 110,2 105,6 108,2 106,3 113,0 113,0 1103 110,8
Ribarstvo 92,6 86,7 788 63,6 101,5 103,0 118,0 179,7 87,8 163,6
Vadenje ruda i kamena 113,5 1185 1354 1211 11,3 106,4 91,9 98,9 105,7 110,3
Preradivacka industrija 113,7 11,6 114,9 114,7 109,7 106,8 108,3 103,2 105,6 107,6
Proizvodnja elektri¢ne energije, gasa i vode 106,3 118,7 143,0 117,7 110,1 103,8 82,4 98,8 102,7 1054
Gradevinarstvo 1129 117,2 123,9 126,0 1129 106,1 108,7 105,0 107,5 107,8
Trgovina na veliko i malo, opravka 114,5 131 118,7 1151 113,5 105,1 1094 107,4 108,0 110,6
Hoteli i restorani 109,5 112,9 112,0 1147 115,6 109,2 110,0 1041 102,9 102,2
Saobracaj, skladistenje i veze 108,5 108,9 108,5 11,9 108,4 106,9 105,8 102,6 104,6 99,0
Finansijsko posredovanje 12,4 109,1 112,9 1114 105,2 106,7 93,4 95,6 103,9 105,2
Poslovi s nekretninama, iznajmljivanje 103,4 119,6 122,0 120,8 116,6 119,0 105,2 95,3 97,6 100,4
Drzavna uprava i socijalno osiguranje 109,2 11,3 11,5 1183 113,22 102,2 98,3 100,6 101,3 107,2
Obrazovanje 108,9 1143 11,9 118,5 116,3 110,5 110,2 106,1 104,9 104,5
Zdravstveni i socijalni rad 108,5 1239 125,5 130,8 127,2 112,0 105,6 99,4 100,9 104,3
Druge komunalne, drustvene i li¢ne usluge 105,0 107,4 106,2 11,7 110,6 101,0 102,1 100,5 101,2 101,7

Izvor: RZS, RAD-1.

Najveéi medugodisnji rast realnih zarada u Q3 2008. posmatramo u poljoprivredi (10,3%),
trgovini (8%) i gradevinarstvu (7,5%). Medugodi$nju stopu rasta koja je iznad stope rasta prose¢ne
zarade takode posmatramo u sektoru vadenja ruda i kamena (5,7%) i u preradivackoj industriji
(5,6%). Jedino je u sektoru poslova sa nekretninama doslo do medugodisnjeg pada realnih zarada

(-2,4%) (Tabela T3-6).

U oktobru dolazi do jo$ ve¢eg medugodisnjeg rasta realnih zarada u svim sektorima u kojima
je rast bio natprosecan u Q2. Pored toga dolazi do natprose¢nog rasta realnih plata u javnom

sektoru (7,2% u drzavnoj upravi), $to nije bio slu¢aj u Q3 (Tabela T3-6).

Tabela T3-7. Srbija: bruto zarade u javnom sektoru 2004-2008 (medugodisnji realni indeksi)

1z budzeta Javna preduzeca

e T—— —— — Ostalo Prosek
A mlplgtra_C|Ja razovanjei Zdravstvenii J@vna Javna (privreda) Srbije
svi nivoi kultura soc. rad drzavna lokalna
2004 107,4 107,7 110,9 107,9 1134 113,7 11,4
2005 105,9 106,0 100,8 100,5 103,0 106,9 107,1
2006 109,1 107,2 109,4 110,8 102,9 113,7 11,3
2007 11,1 114,7 123,8 116,7 105,0 1141 114,6
2005 Q3 103,5 108,0 98,1 100,2 102,6 110,5 107,6
2006 Q1 111,5 11,1 102,2 108,9 97,0 115,0 111,0
Q2 102,2 100,8 103,1 109,6 102,8 11,3 108,1
Q3 108,0 104,2 105,0 108,4 102,7 1124 109,7
Q4 114,7 112,8 127,5 116,1 109,3 116,0 116,6
2007 Q1 111,5 112,6 125,4 129,8 113,8 117,3 118,5
Q2 118,6 119,2 131,5 118,9 104,5 1174 118,6
Q3 1141 116,7 127,5 112,5 104,1 112,5 1141
Q4 100,1 110,3 111,0 105,8 97,4 109,0 108,2
2008 Q1 99,2 109,5 105,6 94,3 98,5 107,3 105,2
Q2 99,6 104,8 99,4 103,0 89,0 104,2 103,1
Q3 100,8 104,7 101,1 103,6 91,7 106,3 105,0
Izvor: RZS.
Napomene:

1) Kolona 6 ukljucujuje privatna, drustvena i meSovita preduzeca (bez preduzetnika).
2) U koloni 6 je predstavljena ocenjena velic¢ina koja se dobija kada se od ukupne mase zarada u Srbiji oduzme masa zarada u javnhom sektoru, a zatim se ta
razlika podeli sa brojem zaposlenih u privredi (kolona 7, Tabela T3-2).

U javnom sektoru nije doslo do znacajnijeg medugodisnjeg rasta realnih zarada u Q3 — uglavnom
je blago iznad rasta realnih zarada u Q2. Taj blagi rast pripisujemo usporavanju rasta troskova
zivota izmedu Q2 i Q3, a ne veéem rastu nominalnih zarada (T3-7).

4 Zavise detalja o troSkovima rada videti odeljak 5. “Privredna aktivnost” u ovom broju QM-a.
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4, Privredna aktivnost

Rast BDP u Q3
procenjujemo na oko
6,5%

Rast nepoljoprivredne
BDV oko 6,5%

4. Privredna aktivnost

Privredna aktivnost ¢e pod uticajem svetske finansijske krize znatno usporiti svoj rast.
Finansijskakriza se prenosi na realni sektor putem dva “kanala”: (1) smanjenjem moguénosti
kreditiranja i (2) smanjenjem kako izvozne, tako i domace traznje. Budu¢i da ne raspolazemo
podacima koji se odnose na period nakon septembra, opredelili smo se za nesto kvalitativniju
analizu privredne aktivnosti za period do kog imamo podatke i na osnovu toga pokusali da
predvidimoikvantifikujemo sled narednih dogadaja. Privreda Srbije je do¢ekala kulminaciju
finansijske krize sa solidnim privrednim rastom. Rast i BDP i nepoljoprivredne BDV u Q3
procenjujemo na oko 6,5%. Iako je domaéa traznjau Q3 znacajno smanjenau odnosuna BDP,
josuvekje nesrazmerno visokau odnosu na proizvodnju. Pod uticajem visoke domace traznje,
u privrednom rastu prednjaéi proizvodnja nerazmenjivih dobara — usluga. Apresijacija
kursa dinara u Q3 je dovela do znacajnog pogorsanja konkurentnosti merene jedini¢nim
troskovima rada u evrima. Ve¢ u Q4 makroekonomske okolnosti su znatno drugacije —bar sa
stanovista deviznog kursa — ali je pitanje koliko ¢e kratkoroéna prilagodavanja imati uticaja
na otklanjanje dugoroé¢nih strukturnih neravnoteza i izbegavanje moguce recesije. Procene
da ¢e rast BDP u 2009. iznositi oko 3,5% smatramo realnim — blago optimisti¢nim, ali ¢e i
ovakav scenario zavisiti od duzine trajanja finansijske krize, kao i odluénosti i sposobnosti
nosilaca ekonomske politike da odgovore na tekuce izazove.

Bruto domadi proizvod

Prema preliminarnoj proceni QM-a, zasnovanoj na raspolozivim podacima o rezultatima
privredne aktivnosti!, medugodisnji realni rast BDP u Q3 iznosi oko 6,5 % (Tabela T4-1).
Ostvareni rast BDP u Q3 je sli¢an ostvarenom nivou rasta u Q2 (6,2%). Nepoljoprivredna
BDV, koju smatramo pouzdanijom merom privredne aktivnosti, u Q3 ostvaruje rast od 6.5% $to
predstavlja blago usporavanje u odnosu na Q3 kada je iznosila 7%.

Posmatrano po proizvodnom principu, u ukupnom rastu privredne aktivnosti u Q3 prednjace
saobracaj i telekomunikacije, finansijsko posredovanje i poljoprivreda. U odnosu na Q2 nesto
vele usporavanje rasta evidentirali smo u preradivackoj industriji, nesto vece ubrzanje rasta u
poljoprivredi, dok ostali sektori nastavljaju sa sli¢cnim medugodi$njim rastom (Tabela T4-1).2

Tabela T4-1. Srbija: bruto domaci proizvod, 2005-2008"

PR . Bazni v
Medugodisnji indeksi indeks Ucesce
2007 2008 jan-
2005 2006 2007 (J,an P/ 2007
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3" (jan-sep),
Ukupno 1060 1056 1071 107,8 107,7 1066 1064 1084 1062 106,55 142,7 100,0
Porezi minus subvencije 110,2 99,8 1095 1106 1078 1125 1075 109,1 103,17  103,0 1541 15,5

Bruto dodata vrednost 1054 1068 1067 1074 1078 1056 1062 1082 1066 1070 1408 845
u baznim cenama

Bruto dodata vrednost 1073 1079 1088 1083 1090 1087 1092 1083 1070 1065 1468 89,2
bez poljoprivrede

Poljoprivreda 95,1 99,8 92,2 99,5 98,2 883 87,6 1064 1034 1100 105,2 10,8%
Preradivacka industrija 999 1056 1048 1094 1049 1046 1016 1039 1044 1014 116,6 15,7%
Gradevinarstvo 1020 1077 1083 17,7 1103 1051 1020 1043 1079 1080 145,5 3,5%
Saobracaj, skladistenje i telekomunik. 1234 129,3 1194 113,7 117,2 120,1 125,7 120,2 1176 115,0 2779 151 3
Trgovina na veliko i malo 1220 1103 1195 1226 1200 117,7 1185 11,4 1058 107,0 229,0 12,73)
Finansijsko posredovanje 1171 117,0 117,9 1171 1175 174 1196 116,9 1160 1150 2239 8,4 3
Ostalo 1021 1006 1015 999 1023 101,8 1020 1033 1021 1028 110,1 33,72
lzvor: RZS.

1) U stalnim cenama iz 2002. god.
2) Procena QM-a.
3) Ucesce u BDV.

1 Metodologija koju smo koristili prilikom procenjivanja BDP zasnovana je na procenirealnog rasta bruto dodate vrednosti pojedinacnih
sektora privrede po proizvodnom principu, a zatim njihovom sabiranju i dodavanju poreske komponente. Modifikacije u odnosu na
RZS delom su vezane za indikatore na osnovu kojih procenjujemo sektorski rast, a za koje smatramo da u pojedinim sluc¢ajevima
pouzdanije prikazuju stvarni rast sektora (npr. proizvodnja cementa u gradevinarstvu). Takode, buduc¢i da raspolazemo manjim brojem
dostupnih indikatora od RZS, u procenu uklju¢ujemo i posredne indikatore koji nisu sastavni deo zvani¢ne metodologije, a sprovodimo
i dublje analize trendova pojedinacnih sektora i analizu traznje.

2 U ovu grupaciju sektora svrstavamo sektore privrede sa nesto manjim uc¢es¢em u BDV: proizvodnju i distribuciju elektricne energije
gasa i vode, vadenje ruda i kamena, turizam i ugostiteljstvo i ostale usluge.
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Rast usluga prednjaci... Ako podelimo privredu na dva segmenta: (a) usluge i (b) materijalnu proizvodnju’® — uo¢avamo da
medugodisnji rast usluga i dalje prednjaci. U Q3 je realni medugodisnji realni rast usluga iznosio
oko 7,9%, dok je rast materijalne proizvodnje iznosio oko 5,3%. Poredenje s istim periodom
prosle godine ukazuje da je ipak doslo do znacajnih promena, buduéi da su usluge tada ostvarile
rast koji je bio ¢ak za 12,2 procentna poena visi od rasta materijalne proizvodnje. U Q3 je ta
razlika svedena na samo 2,6 procentnih poena, pre svega zbog usporavanja rasta usluga i rasta
poljoprivredne proizvodnje.

...alinimaterijalna  Syrha ovakvog posmatranja privrede jeste u tome §to su usluge pod dominantnim uticajem domace
proizvodnja ne zaostaje  traznje, dok na materijalnu proizvodnju, osim domace traznje, u znatnoj meri utice i izvozna
mnogo  traznja, a taj deo materijalne proizvodnje je podlozan i konkurenciji uvoznih proizvoda®.
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Visok rast usluga u proteklih nekoliko godina upuc¢uje na zakljucak da je domaca traznja bila
najzasluznija za visok privredni rast u Srbiji. Rast domace traznje doveo je do ubrzanja potrosnje
i razmenjivih i nerazmenjivih proizvoda. Dok su se, medutim, nerazmanjiva dobra — pre svega
usluge — morala proizvoditi lokalno, razmenjiva dobra su se mogla lako uvoziti. Kao posledica te
¢injenice, u strukturi privrednog rasta dolazilo je do gotovo divregentnih trendova rasta usluga i
materijalne proizvodnje, uz znacajan rast spoljnih neravnoteza.

Navedeni trendovi ukazuju i na nedovoljnu konkurentnost domace privrede, koja nije bila u stanju
da poveca proizvodnju razmenjivih dobara srazmerno povecanju uvoza. Ne treba, medutim,
zanemariti ¢injenicu da je sve vreme tranzicije izvoz belezio dvocifrene stope rasta, odnosno da
postoji i deo domace privrede koji je konkurentan i koji je bio u ekspanziji.

Domaca traznja niza  Grafikon T4-2. Srbija: kretanje agregatne i U Tabeli T4-2 prikazali smo kretanje domace i

uQ3 domace traznje u odnosu na BDP, 2001-2008  agregatne traznje koje ukazuje na zabrinjavajuéu
strukturnu neravnotezu — visoku domacu traznju
1,60 u odnosu na proizvodnju, s kojom docekujemo
eskalaciju svetske finansijske krize. Domaca
traznja je u celom periodu tranzicije bila za oko
1,40 - 20% veca od proizvodnje. Grafikon T4-2 ukazuje

i na dugoro¢ni trend solidnog rasta izvoza.

1,50

1,30
120 1 U (l3 je doslo do naglog usporavanja kako domace,
tako i izvozne traznje u odnosu na BDP. Uspora-
110 A= e yanje domade traznie je bilo znatno oétrije u odnosu
N > > o SN . . ) v ey

N e,\@' fQQ% N »,,\Qc) AP RO oS na izvoznu. lako je domaca traznja, uobicajeno,

TSI R )
e Agregatna traznja? sezonski nesto niza u Q3, njena vrednost u Q3
== Domaca traznja 2008. jeste niska, i ako uzmemo u obzir sezonsku
Izvor: QM na osnovu podataka RZS. komponentu. Po prvi put posle dve godine domaca

1) Agregatna traznja = domaca traznja + izvoz.

traznja u Q3 ne premasuje BDP za vise od 20%.

Na smanjenje domace traznje u Q3 uticali su: nizak realni rast zarada, usporavanje dela kredita
koji se odnose na potrosacke i gotovinske kredite, kao i relativno izbalansirana fiskalna politika’.
Ipak, ne zanemarujuéi navedene uticaje, ovako naglo usporavanje domace traznje u Q3 se moze
ve¢im delom objasniti snaznom apresijacijom dinara, budu¢i da je doslo do privremenog smanjenja
vrednosti uvoznih proizvoda u odnosu na BDP.

Jedinicni troskovirada Jedini¢ni troskovi rada (JTR) mereni u dinarima beleze blagi rast, dok su evro-JTR u Q3
supovecani  osetno porasli. Rast dinarskih JTR posledica je blagog usporavanja rasta produktivnosti i blagog
ubrzanja realnog rasta zarada. Na Grafikonu T4-3 prikazani su jedini¢ni troskovi rada u privredi
(iz koje smo iskljuéili drzavu i poljoprivredu) i industriji. JTR su, uz sezonske oscilacije®, jos uvek
na trendu visegodisnjeg smanjivanja (Grafikon T4-3).

3 Usluge - trgovina na veliko i malo, saobracaj, skladistenje i telekomunikacije, finansijsko posredovanje, hoteli i rastorani, poslovi s
nekretninama i ostale usluge. Materijalna proizvodnja - poljoprivreda, industrijska proizvodnja i gradevinarstvo.

4 Materijalna proizvodnja je veoma podlozna i razlic¢itim egzogenim uticajima (prvenstveno poljoprivreda i gradevinarstvo).

5 Za vise detalja videti: odeljak 4. “Zaposlenost i zarade”, odeljak 7. “Fiskalni tokovi i politika” i odeljak 8. “Monetarni tokovi i politika”
ovog izdanja QM-a.

6 U Q1 JTR beleze sezonski rast, $to se i vidi na Grafikonima T4-3 i T4-4, jer dolazi do sezonskog smanjenja privredne aktivnosti koje ne
prati smanjenje zarada. U Q4 je obrnuto.
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4, Privredna aktivnost

Konkurentnost je
privremeno pala

Grafikon T4-3. Srbija: realni jedinicni troskovi  Jedini¢ni troskovi rada mereni u evrima
rada u privredi i industriji, 2005-2008 (evro-JTR) ukazuju nam na medunarodnu
konkurentnost domace privrede jer definisu

128 najve¢u  domaéu  troskovnu  komponentu
8 12 (troskove rada) u odnosu na dodatu vrednost.
Il . « . v
5 Hg Evro-JTR  izratunavamo za preradivacku
<4 . .o . . . . ’.
3 104 N\ industriju, koja proizvodi daleko najveéi deo
% 98 - - razmenjivih proizvoda, i za ukupnu privredu’.
= Naglasavamo da ovakva analiza prati samo
N v . .
8 g relativnu  promenu konkurentnosti  (JTR)
80 +—————————————— U odnosu na prosek 2004. godine i da ne
& Qg; & ng S ng\ & Q'Q/\ dajemo ocenu da li je ili nije domaf:a privreda
Wt @t Ot @ konkurentna na medunarodnom trzistu
privieda  em= industrija Evro-JTR su od 2004. do Q3 2008. godine
Izvor: QM na osnovu podataka RZS i NBS. porasli oko 25%, (Grafikon T4-4) — §to ujedno

kvantifikuje i pad konkurentnosti domace
privrede u navedenom periodu. U Q3 je doslo do naglog pada konkurentnosti, za oko 10
procentnih poena, usled snazne apresijacije dinara koja nije bila, niti je mogla biti, ispracena
adekvatnim povecanjem produktivnosti i/ili smanjenjem zarada. Od oktobra, medutim, dolazi
do nove depresijacije dinara koja je ucinila gubitak konkurentnosti domace privrede u Q3
privremenim.

Porede¢i kretanje evro-JTR s realnom apresijacijom kursa® uo¢avamo da je realna apresijacija
dinara od 2004. bila znatno veca od rasta evro-JTR. Kretanje evro-JTR u proteklih nekoliko
godina ukazuje na to da je domaca privreda ipak uspevala da trzisnim mehanizmima — rastom
produktivnosti i usporavanjem rasta zarada — amortizuje znatan deo negativnog uticaja
dugoro¢nog trenda apresijacije dinara na konkurentnost. Ovaj nalaz je bitan, budu¢i da je
skorasnja depresijacija dinara “vratila” ve¢i deo izgubljene konkurentnosti domace privrede.
Nastavak snazne depresijacije dinara — sli¢ne ovoj iz oktobra i novembra — donosi vedi rizik za
makroekonomsku stabilnost nego $to doprinosi povec¢anju konkurentnosti domace privrede.

Grafikon T4-4. Srbija: realni evro jedinicni
troskovi rada u privredi i preradivackoj
industriji, 2005-2008

U 2009. je nemogule izbeéi znacajno

128 /]  usporavanje privredne aktivnosti. Uticaj svetske
g 2 finansijske krize ¢e se direktno odraziti na
1 "M% - smanjenu aktivnost u sektoru finansijskog
g Mo A N posredovanja koja ucestvuje u privredi Srbije
3 % sa oko 8%. Ostali sektori ¢e biti posredno
= % pogodeni putem smanjene mogucnosti uzimanja
g 7 kredita i usporavanja domace i izvozne traznje.

:Z Usporavanje privredne aktivnosti je tesko

precizno kvantifikovati. Procene koje se iznose
R T SRS NN RN 4 . i da ¢ BDP : i ok
RO R e u javnosti da ¢e rast u 2009. iznositi oko

rivreda prerad, industria 3,5% su ipak u skladu s nagim ocekivanjima’.

Izvor:QM na osnovu podataka RZS i NBS.

7 Bez sektora drzave i poljoprivrede.
8 Zavise detalja videti odeljak 3. ,Cene i devizni kurs” ovog izdanja QM-a
9 Zavide detalja videti rubliku Osvrti ovog izdanja QM-a
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Industrijska proizvodnja

Industrijska  Tndustrijska proizvodnja je u Q3 zabelezila rast od 1% u odnosu na isti period prethodne godine
proizvodnjaje (Tabela T4-5). Medugodisnji rast industrijske proizvodnje u Q3 je za 1,3 procentnih poena nizi
usporilarast  od onog ostvarenog u Q2, a do usporavanja je doslo u preradivackoj industriji.

Tabela T4-5. Srbija: indeksi industrijske proizvodnje, 2005-2008 3

Medugodisnji indeksi Utesce 'g

2007 2008 Q

2005 2006 2007 2007 b

@ @ o4 . Q@ @ -
Ukupno 1008 1047 1037 1048 1052 1035 1004 1060 1023 1010  100,0
Vadenjerudaikamena 1021 1041 994 1021 1014 992 956 1060 1018 1030 6,0
Preradivacka industrija 99,3 105,3 104,2 108,5 104,9 103,3 99,9 104,4 103,7 100,4 75,8

Proizvodnja i distribucija
el. energije, vode i gasa
Izvor: RZS.

1066 1022 1028 942 1087 1065 1043 112,0 96,1 103,2 18,2

Usporavanje  Proizvodnja i distribucija elektri¢ne energije, gasa i vode, kao i vadenje ruda i kamena su u Q3
preradivacke industrije  nesto ubrzale rast u odnosu na Q2, ali u okvirima o&ekivanih oscilacija. Od daleko veéeg znacaja
za analizu jeste sektor preradivacke industrije koji ima i najveée ucesée u ukupnoj industrijskoj
proizvodnji. Preradivacka industrija je u Q3 ostvarila nizi medugodisnji rast nego u Q2, i on sada

iznosi 0,4% (usporavanje u odnosu na Q1 za 3,3 procentnih poena).

Preokret trenda u proizvodnji preradivacke industrije (a samim tim i u ukupnoj industrijskoj
proizvodnji) — desio se u avgustu. Tada je industrijska proizvodnja, posle istorijski najvisih
vrednosti proizvodnje od pocetka tranzicije, i vrlo visokih medugodisnjih stopa rasta (u julu
medugodisnji rast industrijske proizvodnje 5,4%) — naglo usla u stagnaciju.

Preokret u kretanju industrijske proizvodnje u avgustu se najbolje vidi na desezoniranim
indeksima industrijske proizvodnje. Razlog
za OVO usporavanje mozemo pripisati veé
evidentiranom usporavanju kako domace, tako

Grafikon T4-6. Srbija: desezonirani indeksi
industrijske proizvodnje, 2007-2008

114 iizvozne traznje'*.
o .
P ’jedn/a'c'_p"_"zv‘)dn/a 2 1o Posmatrano po nameni (Tabela T4-7)
~ v . b4
investicionih dobara S 106 ~ — wuofavamo vrlo ujednaene stope rasta
3 102 AN—+ \\: proizvodnje svih namenskih grupa proizvoda.
- _\/ &l \ _/ Najvisi  medugodi$nji ~ rast  industrijske
gy, proizvodnje od 5% u Q3 ostvarila je proizvodnja
= . . . . .. v ee
S investicionih dobara. Pozitivan medugodisnji
g 9% P :
< rast u Q3 od 2,4% ostvarila je i proizvodnja
8 A energije. Proizvodnja potrosnih dobara je
OIS IS N N RN RN NG ; ; it
FED P & T P na nepromenjenom nivou u odnosu na isti
period prethodne godine, dok je proizvodnja
e Preradivacka industrija Industrija ukupno . .. . . .
— intermedijarnih dobara ostvarila blagi pad u
ZVor: .

odnosu na prethodnu godinu od 0,3%.

10 | pored pomenutog privremenog uticaja apresijacije na smanjenje domace traznje, izvesno je da je domaca traznja u Q3 i bez ovog
uticaja smanjena, bududi da smo evidentirali usporavanje rasta usluga na koje ne utice apresijacija, ve¢ pretezno domaca traznja. Na
smanjenje izvozne traznje nas upucuje smanjenje izvoza.
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4, Privredna aktivnost

Gradevinska aktivnost
belezZivisok rast u Q3

U 2009. oéekujemo
usporavanje
gradevinske
aktivnosti...

..dlijezasada
neizvesno prognozirati

Tabela T4-7. Srbija: proizvodnja industrijskih proizvoda po nameni, 2005-2008

Medugodisnji indeksi Utesée”
2007 2008
2005 2006 2007 2007
Q1 Q Q3 Q4 Q1 Q Q3

Ukupno 100,6 104,7 103,7 104,8 105,2 103,5 1004 106,0 102,3 101,0 100,0
Energija” 1039 1025 1012 930 1049 1056 1030 1102 982 1024 26,6
Investiciona dobra? 74,2 90,0 1054 97,1 99,1 117,8 103,3 106,5 118,3 105,0 6,0
Intermedijalna dobra® 1049 106,7 1049 113,6 108,4 1024 95,7 106,0 106,8 99,7 30,4

Intermedijalna dobra bez

- 1015 101,33 1073 1131 1083 1059 1015 105,1 107,1 95,3 22,6
osnovnih metala

Potrozna dobra® 1016 1120 1071 1224 1091 1023 97,2 994 975 1000 37,0
Potrosnadobrabezprehr. 953 1283 1092 1387 1114 993 918 958 965 1034 14,2
industrije

Izvor RZS.

1) Vadenje uglja, sirove nafte i gasa, elektro i vodoprivreda.

2) Proizvodnja metalnih proizvoda, osim masina (oblasti 281,282 i 283 Klasifikacije delatnosti), proizvodnja masina i uredaja (osim elektricnih), proizvodnja
kancelarijskih i racunarskih masina, radio TV i komunikacione opreme, preciznih i optickih instrumenata, proizvodnja motornih vozila i prikolica i proizvodnja
ostalih saobracajnih sredstava.

3) Rude metala, nemetala, kamen. Tekstilna prediva i tkanine, proizvodi od drveta i plute (sem namestaja), celuloza, papir i preradevine od papira, proizvodi
od gume i plastike, proizvodi hemijske industrije (osim farmaceutske i proizvoda ku¢ne hemije), petrohemija, gradevinski materijal , osnovni metali, podsektor
proizvodnje metalnih proizvoda, osim masina (oblasti 284, 285, 286 i 287 Klasifikacije delatnosti), elektricne masine i aparati i podsektor reciklaze.

4) Proizvodi prehrambene industrije, duvanski proizvodi, odevni predmeti, proizvodi od koze, obuca, proizvodi izdavacke delatnosti, proizvodi farmaceutske
industrije i ku¢na hemija, namestaj i ostali raznovrsni proizvodi”’

5) Ucesce u ukupnoj industrijskoj proizvodniji.

Gradevinarstvo

Gradevinska aktivnost je u Q3 za oko 8% visa u odnosu na isti period prethodne godine.
Medu vise neuskladenih indikatora koji opisuju kretanja u gradevinarstvu, kao najpouzdaniji
posmatramo indeks proizvodnje cementa™ (Tabela T4-8). Proizvodnja cementa u Q3 je za 8,1%
visa od proizvodnje iz istog perioda prethodne godine.

Tabela T4-8. Srbija: proizvodnja cementa, 2001-2008

Medugodisnji indeksi Od ostalih indikatora

I'kvartal Il'kvartal Il kvartal IV kvartal ukupno gradevmarstva kOJe ObJaVIJuJe

RZS:  vrednost  izvedenih

2001 89,5 1035 126,9 1481 1142 gradevinskih radova u Q3 je

2002 836  107,9 115,6 81,6 99,1 nominalnovis§aza8,4%,austalnim

2003 51,1 94,4 92,7 94,4 86,6 cenama za 2,2% u odnosu na isti

2004 1188 1074 98,5 1201 108,0 period prethodne godine. Broj

2005 66,1 1050 1058 1074 1016 radnika na gradilistima je manji

2006 1360 1027 1122 1202 1127 za 0,6%, dok je medugodi$nji

2007 1938 1089 93,1 850 1044 pad ostvarenih casova rada na
2008 100,1 1037 1081 gradilistima 1,5%.

Izvor: RZS.

Gradevinska aktivnost u 2008. ostvaruje solidan rast koji procenjujemo na 5 do 10%. Uticaj
finansijske krize se verovatno nece osetiti na gradevinskoj aktivnosti do kraja 2008. godine, te ne
ocekujemo bitnije promene u Q4 tekuée godine. U 2009. je vrlo verovatno odredeno usporavanje
gradevinske aktivnosti. Na usporavanje gradevinske aktivnosti ¢e najvise uticati smanjena
moguénost uzimanja kredita, kako investitora tako i potencijalnih kupaca nekretnina.

Oc¢ekivano usporavanje gradevinske aktivnosti moze biti donekle smanjeno najavljenim drzavnim
investicijama na velikim infrastrukturnim projektima (Koridor 10) za koje su obezbedena sredstva
medunarodnih institucionalnih kreditora.

11 Ispravan indikator bila bi potro$nja cementa, ali nije dostupan na kvartalnom nivou. IstraZivanja su pokazala da proizvodnja cementa
relativno pouzdano aproksimira potrosnju.
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Deficit tekuceg racuna
uQ3opadana 16,7%
BDP-a

Robni deficit takode
nizi u odnosu na prvu

polovinu godine i iznosi
21,2% BDP-a

Medugodisnji rast
deficita tekuceg racuna
0d 48,8%...

...alimedukvartalni pad
za 10,7%

Dobre performanse
spoljne trgovine u Q3
su dodatno pojacane

oporavljenim bilansom
tekucih transfera

Devizne rezerve beleze
rast od 257 miliona
evra...

5. Platni bilans i spoljna trgovina

Pokazatelji upucuju na to da se Q3 ¢ini kao jos jedan uspesan kvartal: smanjuje se tekuéi
deficit, koji pada sa 20,1% BDP-a u Q2 na i dalje visokih ali umerenijih 16,7%. Nakon
stagnacije u prva dva kvartala 2008, finansiranje iz inostranstva se nastavlja. Finansijski
racun pokriva tekuéi deficit. Devizne rezerve rastu za dodatnih 257 miliona evra. Vrhunac
svetske finansijske krize se, medutim, krajem septembra i pocetkom oktobra prenosi i na
Srbiju. Zbog usporenih deviznih priliva i povlacenja deviznih depozita gradana iz banaka,
kurs od kraja septembra do kraja novembra depresira za 15%. lako se krajem oktobra
“panika” smiruje, ostaje rizik od nedovoljnih finansijskih priliva iz inostranstva u budué¢em
periodu. Preduzete mere monetarne i fiskalne politike imace pozitivan uticaj na ublazavanje
posledica svetske finansijske krize i eksterne neravnoteze srpske privrede.

Deficit tekuceg racuna platnog bilansa Srbije u Q3 iznosi 1.551 miliona evra, ili 16,7% kvartalnog
BDP-a (Tabela T5-1). U odnosu na Q1 i Q2, kada je tekudi deficit ¢inio 17,4%, odnosno 20,1%
BDP-a, respektivno, u Q3 dolazi do izvesnog poboljsanja. Nize ucesce deficita tekuéeg ra¢una u
BDP u Q3 delimi¢no se moze objasniti apresijacijom dinara u odnosu na evro koja je obelezila
ovaj period. Ali, pored prividnog smanjenja — usled promene odnosa vrednosti valuta — doslo
je 1 do realnog pada tekuceg deficita, pre svega zbog usporenja rasta uvoza i oporavka priliva
transfera, prvenstveno doznaka.

U Q3 deficit robne razmene iznosi 1.968 miliona evra i, posmatrano u procentima BDP-a,
pokazuje pad u odnosu na prvu polovinu godine. U Q1 je iznosio 24,6% BDP-a, u Q2 23,4%
BDP-a, da bi u Q3 opao na 21,2% bruto domaceg proizvoda (Tabela T5-1). U Q3 je izvezeno
robe u vrednosti 2.057 miliona evra, $to ¢ini 22,1% kvartalnog BDP-a, dok je uvoz iznosio 4.025
miliona evra (43,3% BDP-a).

Ako posmatramo dinamiku rasta deficita tekuceg racuna platnog bilansa, mozemo uoditi da
je njegov apsolutni iznos u Q3 2008. godine visi za 48,8% u odnosu na isti period prethodne
godine. Iako deficit raste na medugodis$njem nivou, u poredenju s prethodnim kvartalom deficit
pada za 10,7%. Medukvartalno smanjenje tekuceg racuna posledica je izvesnog poboljsanja svih
njegovih komponenti: bilans roba i usluga belezi nizi deficit, negativna razlika izmedu prihoda
i rashoda po osnovu faktorskih transfera je nesto manja, dok pozitivan saldo tekucih transfera
raste u odnosu na Q2.

Robni deficit u Q3 raste 25,7% na medugodisnjem nivou. Pri tom, u Q3 dolazi do istovremenog
usporavanja rasta kako uvoza, tako i izvoza. Izvoz robe raste po stopi od 20,0% medugodisnje,
dok ukupan uvoz robe primetno usporava rast i u Q3 raste po medugodisnjoj stopi od 22,7%".

Dobre performanse spoljne trgovine koje su obelezile Q3, dodatno su pojacane boljom
performansom tekuc¢ih transfera u odnosu na Q2. U prethodnom (drugom) kvartalu tekuci
transferi su znacajno pali na medugodi$njem nivou (-14,4%), ¢ime su u velikoj meri doprineli
rekordno visokom deficitu tekuéeg racuna u Q2. U Q3 transferi iznose 650 miliona evra i time
ostaju na proslogodisnjem nivou (neznatan pad od 3,9%), ali su se znacajno oporavili u odnosu
na njihov nivo u Q2.

U Q3, nakon zastoja u prvoj polovini 2008, beleZimo znacajne finansijske prilive iz inostranstva.
Finansijski racun (bez deviznih rezervi)* u Q3 iznosi 1.731 miliona evra, pokriva deficit tekuceg
racuna i dovodi do porasta deviznih rezervi NBS za 257 miliona evra. Struktura ovih znacajnih
finansijskih priliva ukazuje, medutim, na slabosti spoljne pozicije srpske ekonomije.

1 U delu teksta koji se bavi analizom platnog bilansa koriste se korigovani podaci za uvoz i izvoz (f.0.b.) koje objavljuje NBS i koji se
rac¢unaju po metodologiji MMF-a (“Balance of Payments Manual”, fifth edition, IMF; http://www.imf.org/external/np/sta/bop/BOPman.
pdf.). U delu teksta koji se bavi analizom uvoza i izvoza koristimo podatke RZS koji se metodoloski razlikuju od podataka NBS. Zbog
toga postoji objektivna razlika u prikazanom uvozu i izvozu kao i u stopama rasta.

2 Prema MMF-ovoj metodologiji, promene deviznih rezervi ulaze u finansijski racun. (“Balance of Payments Manual”, fifth edition, IMF;
http://www.imf.org/external/np/sta/bop/BOPman.pdf.).
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5. Platni bilans i spoljna trgovina

...ali primetno

nize SDI i
znacajno, narocito
kratkorocno,
zaduzivanje u
inostranstvu
ukazuju na

losu strukturu
finansijskih priliva
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Strane direktne investicije u Q3 su ekstremno niske i iznose svega 133 miliona evra. Ovako
nizak priliv SDI nije zabelezen od Q2 2004. U odsustvu velikih privatizacija, veoma niske SDI
reflektuju rizike s kojima ¢e se srpska ekonomija susreti u slede¢em periodu. Nizak iznos SDI
u Q3 je takode povezan i s perspektivama dolazece recesije u Zapadnoj Evropi, kao i s padom
sklonosti ka riziku stranih investitora, i niskim prilivom greenfield investicija u Srbiju.

Prilivi na finansijski ra¢un platnog bilansa, u Q3, ¢ine prvenstveno krediti privredi (rekordnih
1.060 miliona evra®), krediti bankarskom sektoru (334 miliona evra), dok priliv efektive i rast
deviznih depozita iznosi 333 miliona evra (Tabela T5-1). Bankarski sektor se u ovom kvartalu
dugoro¢no zaduzuje 27 miliona evra i kratkoro¢no 307 miliona evra, i to gotovo u potpunosti u
septembru. Treba naglasiti da je doslo do povecavanja ueséa kratkoroénih kredita u ukupnom
zaduzivanju iz inostranstva. Privreda, koja se do sada nije znacajno kratkoro¢no zaduzivala, u Q3
ove godine uzima ¢ak 300 miliona evra kratkoro¢nih kredita.

Tabela T5-1. Srbija: platni bilans’, 2007-2008

2007 2008
Q1 Q2 Q3 Q1 Q2 Q3

} ] u mil. evra
TEKUCI RACUN -1.031 -1.031 -1.042 -1.299 -1.736 -1.551
Roba -1.482 -1.542 -1.566 -1.841 -2.021 -1.968
Izvoz robe, f.0.b” 1383 1.585 1714 1.665 1974 2.057
Uvoz robe, f.0.b -2.865 -3.127 -3.280 -3.507 -3.995 -4.025
Usluge -56 -54 -82 20 -76 -107
Prihodi 500 534 645 663 628 733
Rashodi -556 -589 -727 -643 -705 -840
Dohodak -55 -114 -70 -76 -220 -125
Prihodi 106 127 144 143 132 158
Rashodi -161 -241 -214 -218 -352 -283
Tekudi transferi-neto 562 679 676 598 582 650
od ¢ega: zvani¢na pomo¢ 36 36 50 43 63 52
od ¢ega: poslata sredstva (doznake-neto) 404 480 487 412 351 425
KAPITALNI RACUN- neto -322 1 6 5 9 0
FINANSIJSKI RACUN 1.421 757 1.043 1376 1.536 1.474
Direktne investicije- neto 666 -191 429 755 564 133
Portfolio investicije 269 185 119 -44 -38 26
Ostale investicije 257 1.179 877 694 700 1.572
Trgovinski krediti -5 93 89 119 -86 -167
Finansijski krediti 317 1.044 743 204 766 1.406
NBS -33 -23 -9 0 0 0
Vlada 50 19 39 1 17 1
Banke -177 -89 46 -516 -86 334
Dugoro¢ni 43 -200 -42 -163 -90 27
Kratkoroc¢ni -220 m 88 -353 4 307
Ostali sektori (privreda) 477 1.137 667 719 835 1.060
Gotov novac i depoziti 88 -3 34 371 20 333
Ostala aktiva i pasiva -143 45 12 0 0 0
Sredstva rezervi ( - povecanje) 229 -416 -382 -29 310 -257
GRESKE | PROPUSTI- neto -68 273 -7 -82 192 77
UKUPNI BILANS -229 416 382 29 -310 257

PRO MEMORIA

u% BDP-a
Bilans tekucih transakcija -16,4 -14,7 -13,9 -17,4 -20,1 -16,7
Bilans robne razmene -23,5 -22,0 -20,9 -24,6 -23,4 -21,2
Izvoz robe 22,0 22,6 22,9 22,3 22,9 22,1
Uvoz robe -45,5 -44,6 -43,8 -46,9 -46,3 -43,3
Bilans robe i usluga -24.4 -22,8 -22,0 -24.4 -24,.3 -22,3
Tekudi transferi - neto 89 9,7 9,0 8,0 6,7 7,0
BDP u evrima® 6.302 7.014 7.490 7.479 8.627 9.288

Izvor: NBS.

1) Originalni podaci u US dolarima konvertovani su u evre na mese¢nom nivou po mese¢nom proseku zvani¢nih dnevnih srednjih kurseva NBS .

2) Izvoz f.0.b, prema metodologiji NBS koja je prilagodena IMF BOPM-5.

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

3 Navedeni podatak o zaduzivanju privrede se razlikuje od podatka objavljenog u sekciji 7, “Monetarni tokovi i politika”. Ova razlika je
posledica razlicitih izvora podataka: u platnom bilansu preuzimamo podatak iz odeljenja za platni bilans NBS, dok u delu o monetarnoj
politici uzimamo podatak iz bilansa bankarskog sektora. Razlika izmedu ova dva podataka je u razli¢citom obuhvatu. Monetarni racuni
klasifikuju devizne depozite nerezidenata kao zaduzivanje, dok u platnom bilansu ovi depoziti idu na liniju “Gotov novac i depoziti”
finansijskog racuna, a ne u inostrano zaduzivanje.
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Stanje spoljnog duga
30. septembra 2008.
godine iznosi 20.530
miliona evra (61,1%

BDP-a)

Nastavljen rast
privatnog zaduzivanja

Specifi¢no za Q3 jeste
znacajno kratkoro¢no
zaduzivanje, sto
ukazuje na poveéanu
“spoljnu ranjivost”

Spoljni dug

Spoljni dug Srbije u septembru 2008. godine iznosi 20,5 milijardi evra, ili 61,1% na godisnjem
nivou kvartalnog bruto domaceg proizvoda (Tabela T5-2). Tokom Q3 spoljni dug se povecao za
visokih 1.883 miliona evra. Takva dinamika zaduzivanja dovela je do medugodi$njeg povecanja
spoljnog duga za 4.170 miliona evra, ¢ime se spoljni dug uvecao za 1/4 u odnosu na stanje u istom
periodu prethodne godine. Kolebanje deviznih kurseva, naro¢ito depresijacija evra u odnosu na
dolar, nije imala bitniji uticaj na navedene promene, s obzirom na to da je veéi deo spoljnog
duga (80,5%") indeksiran u evrima. U najvecoj meri, navedeni kvartalni i medugodisnji porast
jeste posledica rasta privatnog duga, pre svega intenzivnog dugoro¢nog zaduZivanja preduzeéa’.
Doprinos rasta ukupnog privatnog zaduzivanja rastu spoljnog duga iznosi 87,5% na kvartalnom,
odnosno 98,3% na medugodisnjem nivou. Privreda je svojim dugoro¢nim zaduzivanjem doprinela
medugodi$njem rastu spoljnog duga sa 83,6%°.

Tabela T5-2. Srbija: struktura spoljnog duga, 2005-2008

2005 2006 2007 2008
Mar. Jun Sep. Mar. Jun Sep.
stanja, u milionima evra, kraj perioda

Ukupan spoljni dug 13.064 14.884 14.858 15.689 16.361 17.957 18.647 20.530

(U % BDP-a) 61,9 59,8 583 588 59,0 594 586 61,1

Javni spoljni dug 7714 6.420 6.241 6.253 6.210 6.035 6.047 6.282

(U % BDP-a) 36,5 25,8 24,5 23,4 22,4 20,0 19,0 18,7

Dugoro¢ni 7.630 6.363 6.185 6.197 6.157 6.003 6.016 6.247

od ¢ega MMF 732 185 0 0 0 0 0 0

Kratkoro¢ni 84 57 56 56 53 32 32 35

Privatni spoljni dug 5.350 8.464 8.617 9.436 10.151 11.922 12.599 14.248

(U % BDP-a) 25,3 34,0 33,8 354 36,6 39,5 39,6 42,4

Dugorocni 4.156 7.263 7.669 8.532 9.152 10.883 11.482 12.366

od ¢ega banke 1.260 2.929 2.906 2.704 2.628 2.660 2.333 2.357

od Cega privreda 2.895 4.334 4.763 5.828 6.524 8.223 9.149 10.009

Kratkoro¢ni 1.194 1.201 948 904 999 1.039 1.118 1.882

od ¢ega banke 924 942 701 808 875 770 769 1.118

od ¢ega privreda 271 259 247 96 123 269 349 764

Neto spoljni dug " (u% BDP-a) 38,5 23,6 23,7 24,1 24,6 27,8 30,0 32,2
Izvor: NBS.

1) Ukupni spoljni dug umanjen za devizne rezerve NBS.

Krajem septembra javni spoljni dug iznosi 6.282 miliona evra, i veci je za 235 miliona evra u
odnosu na jun 2008. Na godisnjem nivou, imajuéi u vidu smanjenje u Q1 i neznatno povecanje
u Q2, javni dug ima zanemarljiv apsolutni rast.

Privatni spoljni dug nastavio je rast i u ovom kvartalu. Na kraju septembra dostize 14.248
miliona evra, tj. znacajnih 42,4% BDP-a. U najvecoj meri porast privatnog duga posledica je
rasta dugoro¢nog zaduzivanja preduzeca. Banke su nakon dugoro¢nog razduzivanja u Q1 i Q2,
prvi put od pocetka godine u Q3 uvecale iznos dugoro¢nog dugovanja.

Izrazit porast kratkoro¢nog zaduZivanja banaka i privrede (Tabela T5-2), kao negativno obeleZje
ovog perioda, dovelo je do porasta udela kratkorocnog duga u bruto deviznim rezervama. Taj
odnos, koji predstavlja indikator ranjivosti jedne privrede’ — sa 0,13 — koliko je iznosio u junu,
— dostigao je 0,20 na kraju septembra, i pored istovremenog povecanja bruto deviznih rezervi
NBS. Iako je nivo ovog indikatora i dalje ispod vrednosti u zemljama u okruzenju, njegov veliki
porast za tri meseca ukazuje na povecanje spoljne ranjivosti srpske ekonomije.

4 Podatak NBS koji se odnosi na kraj 2007. godine.

5 Zarazloge povecanja inostranog zaduzivanja preduzeda videti ranije brojeve QM-a, odeljak 8: ,Monetarni tokovi i politika“.
6 Doprinos porastu duga racunamo kao ucesce apsolutnih promena njegovih komponenti u apsolutnoj promeni duga.

7 Videti QM br.13, odeljak 6. “Platni bilans i spoljna trgovina”.

>
o
©
c
v
S
-




>
o
©
c
v
S
-

5. Platni bilans i spoljna trgovina

Primetan trend
usporavanja
rasta izvoza

Krupni izvoz narocito
usporava usled
nepovoljnih cena te
grupe proizvoda na
svetskom trzistu

lzvoz

Grafikon T5-3. Srbija: Desezonirani izvoz
i anualizovane kvartalne stope rasta,

Izvoz robe u Q3 raste po medugodisnjoj stopi
od 19,6%. Ako posmatramo desezoniranu

2004-2008 seriju izvoza (Grafikon T5-3), primetan je trend
1200 6 usporenja rasta od pocetka 2008. godine. U
2000 > odnosu na Q2, izvoz je veéi za 4,0% ili 17,0%
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Anualizovane kvartalne stope rasta, desna skala

Izvor: RZS, QM.

Tabela T5-4. Srbija: izvoz, medugodisnje stope rasta, 2007-2008

Ucesceu
ukupnom 2008 2007 2008
izvozuu
2007 Q1 Q2 Q3 Q1 Q2 Q3 Q1 Q2 Q3
u% u mil. evra medugodisnji rast (u %)
Ukupno 1000 1676 1973 2066 346 298 273 205 238 196
Krupni (dominantni) izvoz 29,7 463 548 601 36,1 29,1 194 1,9 138 80
Gvozdei celik 12,5 220 311 300 615 291 97 36 406 36,0
Obojeni metali 79 125 128 135 119 186 17,6 45 -09 -1,2
Povrée i voce 53 65 64 109 303 592 297 139 -145 -80
Zitarice i proizvodi 39 53 44 57 26,6 232 40,7 -191 -203 -296
Nosedi izvoz 70,3 1213 1425 1465 339 301 315 296 280 250
Jezgro 32,7 549 585 611 309 352 286 235 137 93
Odeca 51 89 82 88 31,6 31,0 281 155 120 24
Razni gotovi proizvodi, nigde pomenuti 4,3 77 80 86 60 171 342 507 254 91
Proizvodi od metala, nigde pomenuti 4,8 76 82 82 76,6 60,5 33,1 269 13 05
Proizvodi od kaucuka 33 57 57 64 162 179 48 33 55 278
Elektricne masine, aparati i uredaji 3,6 63 71 82 776 812 66,7 509 217 303
Organski hemijski proizvodi 3,0 47 48 47 428 714 463 79 257 -53
Plasti¢ne materije u primarnim oblicima 2,2 40 40 38 -74 82 83 344 10,1 6,7
Obuca 23 41 41 45 349 181 109 158 84 90
Hartija, karton i proizvodi od celuloze 2,0 33 39 35 123 356 23,0 21,4 13,5 1,9
Proizvodi od nemetalnih minerala 2,1 28 45 45 553 32,0 281 10,3 199 16,7
Ostalo 37,6 664 840 854 36,7 260 342 350 404 394
Izvor: RZS.

Usporavanje ukupnog izvoza posledica je znacajnog usporenja pojedinih njegovih komponenti.
Ako, kao i u prethodnim brojevima QM-a, izvoz razlozimo i posmatramo kao krupni i noseci
izvoz, s tim §to noseci izvoz ine jezgro i ostali izvoz, mozemo jasnije uvideti razloge navedenog

kretanja (Tabela T5-4).

Krupni izvoz znacajno usporava i raste po medugodisnjoj stopi od 8,0%. Gvozde i ¢elik je jedina
grupa izvoznih proizvoda u okviru krupnog izvoza koja je zabelezila pozitivan rast. US Steel
Srbija, kao najvedi izvoznik tih proizvoda je, zbog remonta druge visoke pe¢i krajem prosle
godine, znacajno smanjio proizvodnju. Od pocetka 2008. godine, nakon zavrSetka remonta,
proizvodnja i, posledi¢no, izvoz gvozda i ¢elika se oporavlja. I pored toga, u Q3 rast ove grupe
proizvoda, od 36,0% medugodisnje, nije veliki, imajuéi u vidu nisku proslogodisnju bazu. Nakon
desezoniranja serije kvartalnih podataka, dobili smo rezultat koji potvrduje da je medugodisnji
rast od 36,0% samo prividan. U ovom kvartalu, na osnovu desezoniranih podataka, prisutan
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...koja pokazuje
izuzetne buduce
performanse

je pad od 8,4% u odnosu na izvoz gvozda i ¢elika ostvaren u prethodnom kvartalu. Takode,
informacija da je do obustavljanju rada jedne od dve visoke peé¢i US Steel-a doslo zbog smanjene
potraznje na svetskom trzistu — potvrduje zakljucak o negativnom trendu izvoza gvozda i Celika, i
nagovestava manji izvoz tih proizvoda u narednom periodu. Ostale komponente krupnog izvoza:
obojeni metali, povrée i voée i Zitarice zadrzavaju negativan trend iz prethodnog kvartala.

Pad cena metala na svetskim trzistima doprineo je, kao egzogeni faktor, negativnom rastu
obojenih metala (-1,2% medugodi$nje). Prema indeksu cena metala izrazenih u dolarima, koji
objavljuje Medunarodni monetarni fond, u Q3 su te cene opale za 8,1% u odnosu na prethodni
kvartal. Cene u evrima, imajuéi u vidu depresijaciju evra u odnosu na dolar, ublazile su taj efekat
pada cena metala, tako da je prose¢na evrocena opala za 4,4% u odnosu na prethodni kvartal.
Ako izuzmemo taj pad cena, dolazimo do podatka da su izvezene koli¢ine obojenih metala ¢ak
najvece u ovom kvartalu od pocetka godine. Stoga, pad vrednosti — isklju¢ivo je posledica pada
cena metala. Uz pretpostavku da su evrocene metala ostale iste kao u Q2 — vrednost izvoza
ove grupe proizvoda bi porasla na 141 milion evra, §to bi bio rast od 3,3% medugodisnje. Uz
pretpostavku da su evrocene na nivou Q3 2007, rast izvoza metala bio bi 13,0% medugodisnje.

Izvoz povréa i vocéa nastavlja s negativnom dinamikom (-8,0%). Iako je vrednost izvoza tih
proizvoda zahvaljujuéi sezonskoj komponenti skoro dvostruko veca od pojedina¢nih vrednosti
u Q2 i QI, izuzetno visoka proslogodisnja baza je dovela do izvesnog usporavanja i u ovom
kvartalu. Ovogodisnja proizvodnja i prose¢an prinos Zitarica u Srbiji su na viS§em nivou u odnosu
na proslu godinu, najvise zahvaljuju¢i povoljnim vremenskim prilikama. Zabrana izvoza p$enice
i kukuruza prestala je da vazi 15. juna 2008. godine. Ali, trend medugodisnjeg smanjivanja
izvoza Zitarica i proizvoda od Zitarica je jo$ izraZeniji u ovom kvartalu (-29,6%). Razlog tome
je nivo izvoza iz Q3 2007. godine, koji predstavlja izuzetno visoku osnovu za poredenje, kada
je izvezena rekordno visoka koli¢ina Zitarica (u julu 2007 godine izvoz Zitarica iznosi 42.337
miliona evra). Stoga, iako je ostvaren solidan izvoz u Q3 2008. godine, on je na samo nesto vise
od 2/3 proslogodisnje izvozne vrednosti. Uz to, smanjen izvoz se moze objasniti nesto nizim
ovogodi$njim kvalitetom i tradicionalno losom organizacijom izvoza tih proizvoda. Apresijacija
i dolara i dinara u odnosu na evro u Q3 — dodatno su uticali na iznos domaceg izvoza. Izvoz ovih
proizvoda u narednom periodu je pod nepovoljnim svetskim okolnostima. Procenjeno je da ¢e
globalna svetska proizvodnja Zitarica i proizvoda od Zitarica za 2008/2009. godinu biti rekordno
visoka, $to je delimi¢no iniciralo pad cena. Cena Zitarica na svetskim berzama dalje opada zbog
trendova pada cena na ostalim trzi$tima, pre svega cena na trzistu energenata i finansijskom
trzistu. U EU pocetkom oktobra cene psenice su dostigle najnizi nivo za poslednjih 15 meseci.
Globalna finansijska kriza vrsi dodatan pritisak na trziste i na pad cena tih proizvoda i ukazuje
na mogudi dalji pad vrednosti domaceg izvoza Zitarica.

Noseci izvoz nastavlja solidan rast po stopi od 25,0%. U okviru te komponente, grupa jezgro i dalje
belezi nizak medugodisnji rast (9,3%), dok grupa oszalo pokazuje izuzetno visoke stope od pocetka
godine (35,0% u Q1, 40,4% u Q2 1 39,4% u Q3). U ovom kvartalu, pojedine grupe proizvoda jezgra
— proizvodi od metala, nigde pomenuti, i organski hemijski proizvodi — imaju negativne stope
rasta. U komponenti ostalo, koja ¢ini 37,6% ukupnog izvoza, svrstani su proizvodi s pojedina¢no
malim uceséem. Karakteristi¢an snazan rast ove komponente proizvoda zapocet je pre godinu dana
i od tada u velikoj meri doprinosi ukupnom rastu izvoza. Od poéetka godine doprinos te grupe
proizvoda rastu ukupnog izvoza prelazi 60%, da bi u Q3 taj doprinos bio ¢ak 71,4%.

Grupa ostalo obuhvata grupe izvoznih proizvoda s niskim uceséem u ukupnom izvozu. U ovoj
godini, medutim, ta grupa proizvoda ima veliko uce$ée u rastu domaceg izvoza. Pozitivan i
znaajan tempo rasta izvoznih sektora koji su do sada imali slabe performanse, a koji su pri
tom neosetljivi na eksterne “Sokove”, kao §to su promene cena metala i Zitarica, govori o tome
da postoji moguénost solidnog rasta domaceg izvoza uprkos negativnim svetskim trendovima
i nepovoljnim okolnostima. Treba izdvojiti medugodi$nji porast izvoza slede¢ih grupa tih
proizvoda: telekomunikacioni aparati i uredaji (333% medugodisnji rast), dubriva (osim sirovih)
- 526,2%, zive zivotinje — 309,6%), ribe i preradevine — 179,3%, kao i odsek “nerazvrstana roba”
koja belezi izrazito visok porast u odnosu na Q3 prethodne godine.
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5. Platni bilans i spoljna trgovina

S obzirom na trend pada cena metala, o¢ekujemo i dalje nisku stopu rasta krupnog izvoza. Takode,
noseci izvoz ne ukazuje na moguce visoke vrednosti u Q4. Jedino bi proizvodi u grupi ostalo,
koji odskora pokazuju izuzetan potencijal, mogli znac¢ajno da doprinesu daljem rastu ukupnog
izvoza.

Uvoz

Primetno  Prema podacima Republickog zavoda za statistiku uvoz u Q3 2008. godine belezi manju stopu
usporavanje rasta od izvoza koja iznosi 19,1% medugodisnje (Tabela T5-5). Pojava da uvoz raste po nizoj
uvoza medugodisnjoj stopi od izvoza, nije zabelezena od Q2 2007. godine.
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Usporavanje uvoza pokazuju i desezonirani podaci po kojima je uvoz ve¢i od prethodnog kvartala
za 3,7%, odnosno 15,6%, na godisnjem nivou. Kvartalni porast desezoniranog uvoza je znatno
ispod tromese¢nog rasta u Q2 od 5,8%, ili 25,4% na godi$njem nivou®.

Tabela T5-5. Srbija: uvoz, medugodisnje stope rasta, 2007-2008

Utes¢eu 2008 2007 2008
uvozu
(2007) Q1 Q2 Q3 Q1 Q2 Q3 Q1 Q2 Q3
u% umil. evra medugodisnji rast (u %)

Ukupno 1000 3.613 4.105 4.009 329 244 278 228 275 191
Energija 17,4 788 764 796 14,3 -3,0 7,0 325 532 512
Intermedijarni proizvodi 364 1.201 1440 1464 363 340 310 162 160 128
Kapitalni proizvodi 258 850 1.104 985 551 348 419 195 326 104

Kapitalni proizvodi bez drum. vozila 17,6 557 723 664 66,0 33,1 32,6 9,3 29,3 13,1
Trajni proizvodi za Siroku potro3nju 3,8 133 157 144 296 350 4272 31,3 348 135
Netrajni proizvodi za Siroku potrosnju 14,2 517 542 545 250 21,3 188 266 21,1 19,5

Ostalo 2,5 124 97 74 296 12,7 374 324 166 123
Uvoz bez energije 82,6 2825 3.340 3.213 386 31,2 326 20,3 228 131
Izvor: RZS.

U skladu s metodologijom Evropske unije, uvoz mozemo da dezagregiramo na sledece
komponente: energija, intermedijarni proizvodi, kapitalni proizvodi, trajni i netrajni proizvodi
za $iroku potrosnju, kao i na komponentu ostalo (Tabela T5-5).

Uvoz energije pokazuje visok medugodisnji rast u Q3 od 51,2%. Na porast vrednosti uvoza
energenata u Q3 uticale su visoke cene energenata na svetskom trzistu. Posmatrajuéi indeks
cena primarne energije koji objavljuje Medunarodni monetarni fond, cena energije u dolarima
je u Q3 opala 2% u odnosu na Q2, ali je u
odnosu na proslu godinu visa za 62%. Evro je
apresirao u odnosu na dolar u poslednjih godinu

Grafikon T5-6. Srbija: desezonirani uvoz
bez energije, 2004-2008
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p——— Jasnija slika usporavanja uvoza u Q3 dobija se

ako posmatramo desezoniranu seriju uvoza bez

8 Upotrebom metoda koje se koriste za desezoniranje dobijaju se u manjoj meri izmenjene desezonirane vrednosti prilikom variranja
broja podataka.
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energije’. Posmatraju¢i Grafikon T5-6 mozemo videti da je uvoz bez energije samo neznatno
vedi u odnosu na prethodni kvartal 0,7%, tj. 2,6% na godisnjem nivou. To predstavlja znacajno
usporenje uvoza. U Q2 je kvartalni rast desezoniranog uvoza iznosio 3,3%, ili 13,8% na godisnjem
nivou.

Izuzev uvoza energije, sve ostale komponente uvoza su znacajno usporile rast. Jedino uvoz
netrajnih proizvoda za Siroku potro$nju raste nesto brze (po medugodisnjoj stopi od 19,5%), dok
je medugodisnji porast svih ostalih grupa uvoznih proizvoda znacajno usporio i iznosi izmedu
10% i 14%. To je sve zajedno uticalo da se ukupan uvoz uspori, i naro¢ito da uvoz bez energije
znacajno uspori medugodi$nji porast na 13,1% u Q3.

Medutim, i pored vece stope rasta izvoza od uvoza u Q3 2008. godine, trgovinski deficit i dalje
raste (s obzirom na nisku pokrivenost uvoza izvozom od 51,5%). Ocekujemo da ¢e uvoz znacajnije
usporiti u Q4 uzimajuéi u obzir pad cene energenata, ali pad medunarodne traznje i cena metala
koje mogu usporiti doma¢i izvoz ne ukazuju na vece pozitivne promene koje bi do kraja godine
dovele do poboljsanja spoljnotrgovinskog bilansa.

9 Na taj nacin isklju¢ujemo egzogene efekte promena cena naftnih derivata i uticaj sezone na preostale grupe uvoznih proizvoda.
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6. Fiskalni tokovi i politika

U Q3jeznacajno
smanjena
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fiskalne politike

Nastavlja se tendencija
usporavanja realnog
rasta javnih rashoda

Rast javnih rashoda
se takode znacajno
usporava

6. Fiskalni tokovi i politika

U Q3 2008. godine znacajno je smanjena ekspanzivnost fiskalne politike. Konsolidovani
fiskalni deficit je u Q3 iznosio 7,6 milijardi dinara, $to odgovara priblizno 1/3 deficita koji je
ostvaren u prethodnom kvartalu. Godisnji ekvivalent konsolidovanog deficita u Q3 iznosi
1,1% BDP. Tokom Q3 znacajno je usporen rast konsolidovanih' prihoda i rashoda u odnosu
na ranije ispoljene tendencije. Konsolidovani javni prihodi su u Q3 ostvarili skroman
medugodisnji realni rast od samo 1,7%, dok su konsolidovani rashodi u Q3 realno povecani
za samo 0,4%. Realna vrednost konsolidovnih prihoda je u Q3 priblizno na istom nivou kao
u prethodnom kvartalu, dok su konsolidovani javni rashodi u Q3 realno nizi za 5,2% nego
u prethodnom kvartalu. Prema prvim indicijama u oktobru su nastavljene tendencije iz Q3,
ali se u preostala dva meseca 2008. godine o¢ekuje znacajna fiskalna ekspanzija.

Opste tendencije i makroekonomske implikacije

U Q3 je nastavljena tendencija usporavanja medugodisnje stope rasta realnog nivoa konsolidovnih
javnih prihoda. Medugodisnji realni rast konsolidovanih. javnih prihoda je u Q3 najnizi u
poslednje tri godine. Usporavanje rasta javnih prihoda je relativno $iroko disperzovano i obuhvata
sve vaznije oblike fiskalnih prihoda. Suprotno uobi¢ajnom sezonskom obrascu konsolidovani
javni prihodi, kao i prihodi od veéine najvaznijih poreskih oblika, u Q3 su realno nizi nego u Q2
tekuce godine.

Siroka disperzija usporavanja rasta realnog nivoa javnih prihoda ukazuje na nepovoljan uticaj
opstih ¢inilaca, kao §to je usporavanje privredne aktivnosti. Uticaj drugih ¢inilaca na usporavanje
rasta realnog nivoa javnih prihoda, o kojima je pisano u prethodnom broju QM (brzi rast izvoza
od rasta BDP, finansijska nedisciplina usled oc¢ekivanog uslovnog otpisa kamata po osnovu
poreskih dugova i dr.), verovatno je znatno manji od uticaja usporavanja privredne aktivnosti.

Konsolidovani javni rashodi u Q3 ostvarili su najnizu medugodisnju stopu rasta od sredine 2006.
godine. Sli¢no kao i kod prihoda — umesto oc¢ekivanog sezonskog rasta realnog nivoa rashoda,
u Q3 u odnosu na Q2 ostvareno je smanjenje realnog nivoa rashoda za 5,2%. Realno smanjenje
rashoda u odnosu na prethodni kvartal rezultat je kako tendencija u okviru Q3, tako i visokog
nivoa rashoda u Q2 - koje je povezano s ekspanzijom rashoda usled odrzavanja parlamentarnih
izbora. Dok usporavanje rasta prihoda u Q3 predstavlja pojacavanje ranije tendencije — dotle
usporavanje rasta javnih rashoda predstavlja odstupanje od tendencije njihovog visokog
medugodi$njeg rasta.

Usporavanje medugodisnje stope rasta i pad realnog nivoa konsolidovnih javnih rashoda u odnosu
na prethodni kvarta, najve¢im delom je razultat kretanja plata i diskrecionih komponenti javnih
rashoda. Medugodisnja stopa rasta plata je znacajno usporena u Q3, dok je realni nivo troskova
rada u javnom sektoru u Q3 nizi nego u Q2 tekuée godine. Diskrecioni rashodi kao $to su
javne investicije, subvencije, dokapitalizacije i budZetske pozajmice znacajno su realno opali
kako u odnosu na isti kvartal prethodne, tako i u odnosu na prethodni kvartal ove godine.
Smanjenje realnog nivoa diskrecionih javnih rashoda rezultat je na jednoj strani $tednje na ovim
komponentama u Q3 tekuée godine, ali, na drugoj strani, i visokog nivoa diskrecionih rashoda
u Q3 prethodne i Q2 tekuée godine. Visok nivo diskrecionih rashoda u Q3 prethodne godine,
posledica je odlaganja realizacije navedenih rashoda u prvoj polovini 2007. usled primene
rezima privremenog finansiranja. U Q2 2008. diskrecioni rashodi su bili visoki zbog odrzavanja
parlamentarnih izbora — $to je u Srbiji postala gotovo tradicija.

1 Ministarstvo finansija korigovalo je konsolidovane prihode i rashode za ranije periode, a narocito za Q2 2008. godine. Konsolidovani
prihodiirashodiza Q2 su povecani za oko sedam milijardi dinara, tako da defiict nije zna¢ajno promenjen.
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Usporavanje prihoda
od poreza na potrosnju
narocito je znacajno

Prihodi od direktnih
poreza i dalje znaéajno
rastu

Vecina pozicija
na strani rashoda
usporava rast ili opada

Tabela T6-1. Srbija: konsolidovani bilans sektora drzave®, 2005-2008

2005 2006 2007 2008

Q1-Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1-Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1-Q4 Q1 Q2 Q3

u milijardama dinara

I UKUPNI PRIHODI 721,7 1857 211,3 2186 25021 8658 2264 2400 251,3 290,1 1.007,8 2683 2733 2829

II' UKUPNI RASHODI -695,1 -182,9 -196,8 -214,7 -276,95 -871,4 -2149 -220,8 -254,5 -334,1-1.0243 -252,3 -289,8 -287,7

Il OTPLATE DOMACIH DUGOVA, BUDZETSKI

KREDITI | DOKAPITALIZACLE -15,2 34 25 54 -196 -309 98 -10 55 -102 -265 -126 52 -2,7
od ¢ega Budzetski kredit, neto” -53 -1,8 -0,8 -1,4 -6,6 -10,7 -0,8 -1,0 -5,5 -58 -131 -7,6 -5,2 -2,7

IV UKUPNI RASHODI, GFS (lI-+11) -710,2 -186,3 -199,3 -220,1 -296,6 -902,3 -224,6 -221,8 -260,1 -344,3-1.050,8 -264,9 -2950 -290,4

V KONSOLIDOVANI BILANS (I+1V) definicija GFS” 11,4 06 120 -15 -464 -365 17 182 -88 -542 -43,0 34 216 -76

VI FINANSIRANJE (definicija FREN) 58 75 -133 94 73 1000 203 -53 -68 52 134 00 -127 02

VIl PROMENA STANJA NA RACUNU (V+VI) 17,3 69 -1,3 970 -391 635 220 129 -155 -490 -296 34 343 74
PRO MEMORUJA

Promena neto pozicije drzave u bankarskom _ ~

sistemu (NBS) 160 106 66 90,1 -319 759 367 252 6,1

Prihodi od licence” 0,0 0,0 00 270 00 270 255 0,0 0,0 00 255 0,0 0,0 0,0

Izvor: Tabela P-10 u Analitickom prilogu.

1) Sektor drZave (general government) - svi nivoi vlasti (republika, pokrajina, opstine) i njihovi budzetski korisnici i organizacije obaveznog socijalnog osigu-
ranja (P10 fondovi, Republicki zavod za zdravstveno osiguranje, Nacionalna sluzba za zaposljavanje). Ne ukljucuje javna preduzeca i NBS.

2) Stavka odgovara pojmu “Izdaci za nabavku finansijke imovine” u BJF, odnosno stavci“net lending” u prezentaciji MMF. Re¢ je o kreditima studentima, poljo-
privrednicima, kreditima datim preko Fonda za razvoj i otplatama dugova penzionerima i dokapitalizacijama.

3) Konsolidovani bilans (cash surplus/deficit po GFS) predstavlja razliku izmedu tekucih prihoda i primanja od prodaje nefinansijske imovine (tj. kapitalnih pri-
hoda) i tekucih rashoda i izdataka za nabavku nefinansijske imovine (tj. kapitalnih rashoda). Pored toga u rashode se ukljucuje i stavka koja obuhvata otplate
domacih dugova - penzije, budZetske pozajmice i dokapitalizaciju. Ovako definisan rezultant meri likvidnosni efekat koji transakcije drzave imaju na privredu.
Videti metodolosku diskusiju u Okviru 1 u Kvartalnom monitoru br.3 za detalje.

4) Obzirom na jednokratni karakter prihoda od licence za mobilnu telefoniju ovaj prihod smo tretirali kao finansiranje, za razliku od MFIN koji ga je ranije
racunovodstveno tretirao kao stavku tekucih neporeskih prihoda.

Analiza pojedinacnih poreskih oblika i pojedinacnih javnih rashoda

Usporavanje rasta realnog nivoa prihoda prisutno je kod veéine najznacajnijih oblika poreza, ali
je narocito izrazeno kod poreza na potrosnju (PDV, akcize i carine). U slu¢aju PDV i carina u
Q3 je ostvaren relativno znacajan pad, umesto o¢ekivanog sezonskog rasta. Usporavanje realnog
rasta prihoda od carina najve¢im delom je rezultat razli¢ite dinamike kursa i domacih cena. Dok
je kurs dinara u odnosu na isti kvartal prethodne godine nominalno apresirao za oko 5%, domace
cene (koje sluze kao deflator) porasle su za oko 10%.

Rast prihoda od poreza na potrosnju znatno je sporiji od procenjenog rasta BDP. Smanjenje
prihoda od poreza na potro$nju ne moze se objasniti promenama poreskih stopa jer od sredine
2007. godine poreske stope nisu menjane. Razlozi za sporiji rast realnog nivoa prihoda od poreza
na potro$nju moraju se traziti u promeni strukture domace traznje, odnosno u rastu ucesca
potrosnje proizvoda koji se ne oporezuju (investiciona dobra). Povecanje ucesca egzistencijalnih
proizvoda u potros$nji, koji se oporezuju po nizoj poreskoj stopi nije verovatno, jer je u navedenom
periodu ostvaren realni rast dohodaka. Drugi moguéi ¢inilac usporavanja rasta prihoda od poreza
na potrosnju jeste povecanje utaje poreza, koje bi se moglo objasniti i kao rezultat slabljenja
finansijske discipline u prvim mesecima nove Vlade. Najzad, ne treba iskljuciti ni moguénost da
¢e konaéni statisticki podaci pokazati da je rast BDP u Q3 bio nesto nizi nego $to sledi na osnovu
sada dostupnih informacija.

Prihodi od direktnih poreza su u Q3 znacajno realno porasli. Realni nivo prihoda od poreza na
dohodak gradana ve¢i je za 4,5% u odnosu na isti period prethodne godine, dok su prihodi od
doprinosa za socijalno osiguranje u Q3 ostvarili medugodisnji rast od 5,3%. Medutim, prihodi
od poreza na dohodak u Q3 realno su nizi za 2,7% nego u prethodnom kvartalu. Prihodi od
poreza na dobit nastavili su tendenciju visokog realnog rasta.

Vedina pozicija na strani rashoda ostvarila je usporavanje realnog rasta ili realni pad. Najznacajniji
izuzetak su rashodi za penzije koji su u Q3, dakle i pre vanrednog povecanja penzija, bili realno
vedi za 16,4% nego u istom periodu prethodne godine. Ovako visok realni rast penzija posledica
je uskladivanja rasta penzija do nivoa 60% prosec¢nih zarada na pocetku 2008. godine, kao i
redovne indeksacije aprilskih penzija koje se ispla¢uju u maju. Kumulativni efekat ta dva povecanja
penzija iznosi preko 19%, $to je znatno iznad inflacije u proteklom delu 2008. godine.
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6. Fiskalni tokovi i politika

Medutim, rashodi
za penzije
ubrzano rastu

Rashodi za robe
i usluge takode
ubrzano rastu

Osim rashoda za penzije znacajno su realno porasli i rashodi za nabavku robe i usluga. Rashodi
za nabavku robe i usluga u Q3 realno su veci za 8,7% nego u istom periodu prethodne godine,
dok su u odnosu na prethodni kvartal, ostali priblizno nepromenjeni. Visok realni rast rashoda
za robe i usluge u toku 2008. posebno je nepovoljan zbog ¢injenice §to su ti rashodi i tokom
prethodnih godina znacajno realno rasli — tako da je ucesée navedenih rashoda u BDP u 2007.
u Srbiji bilo vece nego u veéini zemalja ¢lanica EU. Stoga je u okviru usporavanja rasta javne
potro$nje u narednim godinama ovo jedna od pozicija na kojoj su neophodne i moguce krupne
ustede. Procenjuje se da bi pogodan prvi korak, bilo nominalno zamrzavanje navedene pozicije
tokom 2009, da bi se potom u narednim godinama preslo na diferenciran rast po sektorima i
vrstama roba i usluga.

Znacajan doprinos usporavanju rasta realnog nivoa rashoda u Q3 pruzile su subvencije koje su
realno smanjene u odnosu na isti period prethodne godine za 28,7%, dok pad u odnosu na
prethodni kvartal iznosi 38%. Smanjenje realnog nivoa subvencija u Q3 velikim delom je rezultat
visokog nivoa u kvartalima s kojima se poredi, ali i stednje u toku kvartala. Kapitalni rashodi
su u Q3 znacajno realno uvecani u odnosu na prethodni kvartal, ali su ipak nizi za 4,8% u
odnosu na isti kvartal prethodne godine. Moze se zakljuciti da su ustede u fiskalnom sektoru u
Q3 realizovane kroz diskrecione (odgodive) javne rashode — delimi¢no kompenzovale visok rast
izdataka za penzije.

Tabela T6-2. Srbija: konsolidovani bilans sektora drzave®, 2005-2008

U odnosu na
2006 2007 2008 12-m prethodni period
2006 2007 2008 2008
Q1-Q4 Q1-Q4 Q1 Q2 Q3
Q1-Q4  Q1-04 Q1 Q2 Q3 Q1-Q3 Q2/Q1 Q3/Q2

u milijardama dinara realni rast (u %)

1 UKUPNI PRIHODI 865,8 1.007,8 268,3 273,3 282,9 6,8 9,2 6,5 1,6 1,7 4,0 -1,3 -0,3
odcega:jovniprihodibezPDVobaveza oo oy 5055 683 2733 2820 89 99 72 29 21 48 -3 03
prema privredi i kompenzacija sa FZR

1. Teku¢i prihodi 8555 996,0 265,5 270,3 279,6 6,7 9,2 7,0 1,6 15 41 -1,4 -0,4

Poreski prihodi 756,0 870,3 234,6 245,2 248,4 54 8,0 7,7 4,2 37 55 13 -1,0

Porez na dohodak 118,6 115,8 29,7 341 33,6 11,9 -8,4 7.1 8,1 4,5 6,5 11,4 -2,7

Porez na dobit 18,3 29,7 15,0 8,1 74 58,0 52,1 15,2 30,0 453 253 -47 4 -10,0

PDV 2251 265,5 73,2 77,0 73,8 -7.3 10,6 8,7 57 -03 4,6 19 -53

od ¢ega: Neto PDV? 2245 260,3 73,2 77,0 73,8 03 8,8 11,3 10,3 13 75 19 -53

Akcize 86,9 98,6 23,7 24,2 29,5 83 6,5 57 -10,4 24 2,0 -1,2 9,8

Carine 45,4 574 14,8 16,9 16,3 39 18,6 10,5 8,8 0,9 6,5 11 -5,1

Doprinosi 2314 270,6 69,7 759 78,8 12,5 9,7 7,0 4,6 53 55 15 24

od Gega: doprinosibez 219 201 697 759 788 113 143 72 47 53 56 55 24
kompenzacija sa FZR

Ostali poreski prihodi 30,3 32,8 8,5 89 89 111 1.7 -39 -5,1 4,7 -1,6 55 -1,1

Neporeski prihodi 99,6 1257 31,0 251 31,2 17,4 18,4 1.7 -18,4 -13,0 -5,6 -21,5 44

2. Kapitalni prihodi 10,3 11,7 28 3,1 32 152 72 238 41 200 21 8,6 37

Il UKUPNI RASHODI -871,4 -1.024,3 -252,3 -289,8 -287,7 12,1 10,3 55 171 2,1 7.9 9,0 -4,4

1. Teku¢i rashodi -790,0 -907,9 -238,5 -268,7  -262,1 89 7.8 10,0 17,7 2,8 9,9 6,8 -5,7

Rashodi za zaposlene -204,4 -238,3 -64,1 -71,3 -68,8 7,0 9,4 8,0 10,2 44 76 7.8 -5,1

fushodizazapostenebezotpremnind 5016 2373 -638 713 688 62 104 74 102 44 76 84 51

Kupovina roba i usluga -135,9 -168,2 -38,1 -43,1 -49,3 12,9 16,1 13,1 6,1 8,7 13,5 9,5 0,6

Otplata kamata -30,2 -17,9 -6,0 -2,5 -5,1 52,6 -44,4 -12,2 -341 -3,1 -13,9 -59,2 88,6

Subvencije -55,6 -63,7 -134 -22,2 -13,9 -10,0 76 28,0 88,2 -29,7 174 61,8 -38,0

Socijalni transferi -343,4 -395,9 -112,7 -122,4 -120,4 9,9 8,2 11,2 19,0 6,8 10,4 0,6 -2,9

od ¢ega: penzije” -227,7 -259,9 -74,8 -81,5 -83,6 11,1 71 8,5 14,9 16,4 133 55 1,3

Ostali tekuci rashodi -20,5 -239 -4,2 -7,2 -4,5 29 9,2 -17,3 56,3 -22,0 31 64,7 -38,4

2. Kapitalni rashodi® -81,3 -116,4 -13,8 =211 -25,7 57,7 343 -38,2 10,7 -4,8 -12,3 48,2 11,8

Il OTPLATE DOMACIH DUGOVA,

BUDZETSKI KREDIT! | DOKAPITALIZACLJE -30,9 -26,5 -12,6 -5,2 -2,7 46,3 -19,6 15,7 338,0 -63,5 59,8 -32,8 -48,4

IV UKUPNI RASHODI, GFS (II+1ll -902,3 -1.050,8 -2649 -2950 -2904 129 93 60 187 04 86 79 52

Izvor: Tabela P-10 u Analitickom prilogu.

1) Videti fusnotu 1) u Tabeli T6-1.

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

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

4) Procena FREN. Videti Tabelu P-10 u Analitickom prilogu za objasnjenje.

5) Odnosi se samo na izdatke za tekuce penzije.

6) Kapitalni rashodi ne sadrze projekte finasirane iz inostranih izvora (osim u 2004, Videti fusnotu 16 u Tabeli P-10).

7) Stavka odgovara pojmu “Izdaci za nabavku finansijke imovine” u BJF, odnosno stavci “net lending” u prezentaciji MMF. Re¢ je o kreditima studentima, finan-
siranju Nacionalne korporacije za osiguranje stambenih kredita, dokapitalizacijama i sl.

Napomena:

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

Rebalansom budzeta
dodatno povecana
javna potrosnja i deficit

Povecanje
ekspanzivnosti
nije znacajno, ali
je neprimereno za
privredu Srbije

Najvise su povecani
rashodi za penzije i
subvencije

Procenjuje se da ce
ostvareni deficit iznositi
1,5-2% BDP

Znacajan doprinos usporavanju konsolidovane javne potrosnje dali su i rashodi za zaposlene
koji su u Q3 ostvarili skroman realni medugodisnji rast od 4,4%. Pri tome je relevantno da je
navedeni rast gotovo u celini rezultat visokog prenetog nivoa iz prethodne godine. U toku same
2008. rashodi za zaposlene su minimalno realno povecani, §to se moze oceniti kao jedan od
uspeha fiskalne politike. Procenjuje se da ¢e se ovakva kretanja nastaviti do kraja 2008, tako da
¢e realni rashodi za zaposlene u toku cele 2008. godine biti priblizno nepromenjeni. Ovakvo
kretanje rashoda za zaposlene tokom 2008. predstavlja znacajan korak u pravcu otklanjanja
jednog od veéih poremecaja u strukturi javne potrosnje u Srbiji.

Rebalans budzeta i izgledi do kraja 2008. godine

Rebalans budzeta Republike Srbije usvojen je kasnije nego sto je najavljivano, ali ipak jednu do
dve nedelje pre pojave drugog talasa finansijske krize u svetu. Kasnjenje u usvajanju rebalansa
budzeta uticalo je na smanjenje njegove ekspanzivnosti, ali bi to smanjenje bilo verovatno snaznije
da su u trenutku njegovog usvajanja bili poznati nepovoljni trendovi u svetskoj privredi u 2008,
kao i nepovoljne prognoze za 2009. godinu. Ipak, moze se ocekivati da ¢e Vlada u realizaciji
fiskalne politike do kraja 2008. godine, kroz primenu programa Stednje, uvazavati promenjene
okolnosti i neizvesne persepektive.

Rebalansom budZeta konsolidovana javna potrosnja u Republici Srbiji u 2008. povecana je za
0,6% BDP i fiskalni deficit za 0,2%. Nakon navedenog povecanja planirana konsolidovana
javna potro$nja u Srbiji u 2008. iznosi 45,4% BDP, dok planirani fiskalni deficit iznosi oko 2,7%
BDP.

Na osnovu poredenja sa drugim evropskim zemljama, nedovosmisleno sledi da je nivo javne
potrosnje u Srbiji neprimeren nivou razvijenosti zemlje, a pogotovu nije u skladu s ambicijom
njenog brzog razvoja u naredenim godinama. Takode, fiskalni deficit od 2,7% BDP dodatno
povecava ve¢ prisutne krupne bilansne neravnoteze u spoljnoekonomskim odnosima i pojacava
inflacione pritiske. Stoga se moze zakljuéiti da—iako je povecanje ekspanzivnosti fiskalne politike
relativno malo, ono je neprimereno okolnostima u kojima se nalazi privreda Srbije. Rebalans
predstavlja dodatak na neadekvatnu fiskalnu politiku koja je nasledena iz prethodnih godina.

U okvirurebalansabudzeta najznacajniji porast na rashodnoj strani ostvaren je po osnovu povecanja
transfera fondu PIO (oko 11,5 milijardi dinara ili 0,4% BDP), subvencija za poljoprivredu (7
milijardi dinara 0,25% BDP), investicija za infrastrukturu (3 milijarde dinara ili 0,1% BDP),
socijalne pomoé¢i (1,5 milijardi dinara ili 0,05% BDP), ostalih subvencija u iznosu od oko (1
milijardu dinara (0,05% BDP) i dr. U okviru poveéanja transfera fondu PIO — oko 8 milijardi
je namenjeno za finansiranje vanrednog povecanja penzija od 10% koje se primenjuje na dve
poslednje isplate penzija u 2008. godini. Osim toga, odobreni su i dodatni transferi fondu PIO
u iznosu od oko 3,5 milijardi dinara zbog toga $to je redovna indeksacija penzija u maju 2008.
godine bila veca od planirane (indeksacija je iznosila oko 7% umesto planiranih oko 4%).

Pri rebalansu budzeta neke budzetske pozicije su smanjene u iznosu od oko 0,4% BDP (budzetske
pozajmice, manji projekti u okviru NIP i dr.). Rezimirajuéi prethodno, moze se oceniti da su
promene strukture budzetskih rashoda nepovoljne, jer je dodatno povecano ucesce izdataka za
socijalne namene i subvencije u odnosu na ucesée izdataka za javne investicije.

Na osnovu iskustva iz prethodnih nekoliko godina moze se o¢ekivati da ¢e stvarni nivo javnih
rashoda, a time i fiskalni deficit biti manji nego $to je planirano. Prvirazlog jeste taj $to ministarstva
i drugi budzetski korisnici u procesu izrade budzeta tradiconalno traze visi nivo rashoda od onog
koji mogu da realizuju u toku budzetske godine. Podseca se da budzetske pozicije predstavljaju
maksimalne nivoe rashoda koji mogu biti realizovani, a da neke vrste javnih rashoda mogu
da budu znatno manje nego sto je planirano®. Drugi, sada vazniji, razlog jeste primena krajnje
restriktivnosti u realizaciji javnih rashoda, nakon $to je postalo izvesno da Ce svetska finansijska

2 Naravno mogucnost smanjenja rashoda u odnosu na planirani budzet postoji pre svega u slucaju tzv. diskrecioih rashoda kao $to
su nabavke roba i usluga, javne investicije, neke subvencije i dr. U slu¢aju zakonskih i ugovornih obaveza u kratkom roku nije moguce
smanjenje rashoda.

>
o
©
c
v
S
-




>
o
©
c
v
S
-

6. Fiskalni tokovi i politika

Mnogi zahtevi
za povecanje
rashoda su
privremeno
odlozeni

Postoji rizik od njihove
aktualizacije u
buducnosti

Globalni okvir za
fiskalnu politiku
definisan je
sporazumom

sa MMF-om

kriza negativno uticati na Srbiju u poslednjem kvartalu 2008, kao i u celoj narednoj godini. Stoga
se procenjuje da ¢e konsolidovani deficit sektora drzava u 2008. iznositi izmedu 1,5 i 2% BDP
umesto planiranih 2,7% BDP. Smanjenje fiskalnog deficita delimi¢no ¢e ublaZiti negativan uticaj
fiskalne politike na makroekonomsku stabilnost u Srbiji.

Povecanje javnih rashoda i deficita kroz rebalns budzeta je znatno manje nego $to je proizilazilo
iz predizbornih obeéanja stranaka i zahteva budzetskih korisnika. Neka obecanja i zahtevi
su kratkoro¢no odlozeni $to je uticalo na smanjenje rashoda u 2008, ali time nije izbegnut
rast rashoda u 2009. godini. Znacajne “ustede u odnosu na obecanja i zahteve ostvarene su
dvomese¢nim odlaganjem vanrednog povecanja penzija od 10% — po ovom osnovu ostvarena je
usteda u 2008. godini od oko 8 milijardi dinara. Osim toga najve¢i deo obaveza drzave po osnovu
zajednickog ulaganja drzave u Zastavu sa FIAT-om nece biti realizovan u tekucoj godini.

Medutim, efekti vanrednog povecanja penzija kao i zajednickog ulaganja u punoj meri ¢e se
odraziti na javne rashode u 2008. godini. Procenjuje se da ¢e vanredno povecanje penzija od 10%,
pod ostalim nepromenjenim okolnostima generisati dodatne rashode u 2009. godini u iznosu
od oko 40 milijardi dinara, $to iznosi oko 1,2% BDP. Ukoliko se penzije u 2009. nominalno
zamrznu, umesto sada vazece zakonske indeksacije prema troskovima Zivota, moguce je da
se ostvare znacajne u$tede kojima bi se delimi¢no pokrili efekti vanrednog povecanja penzija.
Takode, procenjueje se da ¢e drzava u realizaciji zajednic¢kog ulaganja sa FIAT-om uloziti oko
200 miliona evra odnosno oko 0,5% BDP.

Drugi zahtevi su odlozeni na duzi rok i u odredenoj meri relativizovani, tako da nije izvesno da li
¢e i u kojoj meri uticati na povecanje drzavnih rashoda u 2009. i narednim godinama. Eventualno
prihvatanje zahteva za primenu opsteg kolektivnog ugovora na zaposlene u javnom sektoru imalo
bi za posledicu rast zarada od oko 20%, $to bi pri sadasnjem nivou plata i zaposlenosti, iznosilo
oko 80 milijardi dinara na godisnjem nivou®. Veé sada je izvesno da opsti kolektivni ugovor
nece biti primenjen na zaposlene u javnom sektoru u 2008, a najverovatnije ni u 2009. godini.
Medutim, time §to ¢e drzava potpisati ugovor, uprkos ugradenim ogranicenjima i uslovljavanjima
njegove primene, daje se legitiman osnov sindikatu za stalni pritisak na drzavu kao poslodavca
u narednim godinama.

Na sli¢an nacin za sada su odlozeni i “razvodnjeni” zahtevi rezervista za isplatu duplih dnevnica
za vreme provedeno u ratu tokom 1999. (ukoliko bi se primenili zahtevi za sva mobilisana lica to
bi generisalo dodatne rashode na nivou od preko 50 milijardi dinara). Odlaganje resavanja nekih
drugih pitanja, kao $to su nagomilani dugovi Puteva Srbije i pitanje restitucije — doprinelo je

sporijem rastu javnih rashoda u 2008. i 2009. godini.

Zahtevi za povecanjem odnosa penzija i zarada do nivoa od 70% — privremeno su utihnuli,
ali procenjuje se da ¢e oni biti ponovo aktuelizovani s poboljsanjem situacije u privredi ili s
priblizavanjem novih izbora.

Budzet Republike i fiskalna politika za 2009. godinu
Budu¢i da budzet Republike i fiskalnu politiku za 2009. godinu* nisu usvojile Vlada i Narodna

skupstina Srbije, ocena fiskalne politike ¢e se zasnivati na, javnosti dostupnim, elementima
iz sporazuma Vlade Republike Srbije i MMF®. Klju¢na obaveza republicke Vlade, po tom
sporazumu, u oblasti fiskalne politike jeste — smanjenje fiskalnog deficita na 1,5% BDP u 2009.
godini. Cini se, na prvi pogled, da planirano fiskalno prilagodavanje nije narocito snazno,
uzimajudi u obzir procenu prema kojoj ¢e ostvareni fiskalni deficit u 2008. biti znatno manji od
planiranog i da ¢e se kretati u intervalu od 1,5-2% BDP.

3 Detaljnije o posledicama primene Opsteg kolektivnhog ugovora videti u Osvrtu 6 “Prosireno dejstvo Opsteg kolektivnog ugovora -
kolektivna neodgovornost socijalnih partnera”.

4 S obzirom na to da je Memorandum o budzetu i ekonomskoj politici, sli¢cno kao i rebalans budzeta za 2008. godinu usvojen pre
pojave drugog talasa svetske finansijske krize, o¢ekuje se njegovo revidiranje u pravcu usaglasavanja makroekonomskih projekcija sa
izmenjenim okolnostima i perspektivama, kao i u pravcu uskladivanja ekonomske politike saglasno sporazumu sa MMF-om.

5 Sporazum sa MMF-om ce stupiti na snagu nakon sto ga usvoji Odbor direktora MMF-a, a moze se ocekivati u drugoj polovini
decembra 2008. godine - nakon usvajanja budzeta Republike Srbije.
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Osnovni cilj je
smanjenje fiskalnog
deficita na 1,5% BDP

Planirani deficit
implicira zamrzavanje
ili usporavanje velikog
dela javne potrosnje...

...ali i poveéanje nekih
poreza

U slucaju nepovoljnijih
kretanja u privredi
neophodna je dodatna
kontrakcija javne
potrosnje

U slucaju povoljnijih
kretanja u privredi
neophodno je odrZati
restriktivnu fiskalnu
politiku

Medutim, imajuéi u vidu da usvojeni propisi i potpisani ugovori impliciraju znacajan rast javnih
rashoda — ostvarenje planiranog deficita od 1,5% zahteva snazno fiskalno prigodavanje u 2009.
godini. Tako, na primer, rast konsolidovane javne potro$nje po osnovu vanrednog povecanja
penzija za 10% i po osnovu ugovora o zajedni¢kom ulaganju sa FIAT-om iznosi 1,7% BDP
(1,2% BDP za penzije i 0,5% BDP za ulaganje sa FIAT-om). Osim toga, eventualna primena
Sporazuma o stabilizaciji i pridruzivanju od pocetaka 2009. godine uticala bi na smanjenje javnih
prihoda za oko 0,6% BDP. Prema tome, startna pozicija od koje pocinje fiskalno prilagodavanje
u 2009. implicira fiskalni deficit od oko 3,5% BDP i konsolidovanu javnu potrosnju od preko
47% BDP.

Svodenje fiskalnog deficita sa polazne pozicije od oko 3,5% BDP na ciljni nivo od 1,5% — zahteva
krupne mere, prvenstveno na strani redukcije rashoda ali i na strani povec¢anja prihoda. Na strani
redukcije rashoda u odnosu na BDP klju¢ne mere jesu:

* rast fonda plata po stopi inflacije, umesto planiranog realnog rasta od 2%,
* zamrzavanje penzija, umesto indeksacije prema kretanju troskova Zivota.
* zamrzavanje troskova za robe i usluge na nominalnom nivou,

* smanjenje subvencija na nivou Republike (ukljucujuéi i subvencije za poljoprivredu) i lokalnih
zajednica,

* uravnotezenje budzeta Vojvodine i lokalnih zajednica.

Na strani prihoda planira se povecanje akciza na cigarete i naftne derivate, kao i odustajanje ili
odlaganje najveéeg broja planiranih mera za smanjenje poreskog opterecenja (smanjenje poreza
na zarade, povec¢anje neoporezivog dela zarada) i dr. Osim toga, racuna se i na ostvarenje prihoda
po osnovu transfera dividendi profitabilnih javnih preduzeca u budzet Republike.

Planirane mere $tednje ukljucuju sve nivoe drzave od centralnog do lokalnog i obuhvataju
Siroke slojeve stanovni$tva (1,6 miliona penzionera, 430 hiljada zaposlenih u javnom sektoru,
poljoprivrednike, zaposlene u preduzeéima korisnicima subvencija i dr.). Ocenjuje se da
realizacija planiranih mera predstavlja dovoljno snazan odgovor na izazove svetske finansijske
krize pod uslovom da makroekonomska kretanja u 2009. budu priblizno na nivou projekcija. To
prvenstveno znaci da se ostvari stopa rasta BDP od oko 3,5%, a da priliv stranog kapitala bude
priblizno na nivou deficita tekuceg bilansa. Eventualno znacajnije odstupanje makroekonomskih
tokova od planiranih, u smislu ozbiljnijih poremecaja na deviznom trzistu, znacajnije usporavanje
privrednog rasta ili ozbiljnije teskoce u finansijskom sektoru — zahtevalo bi dodatno povecanje
restriktivnosti fiskalne politike.

U slucaju da makroekonomske okolnosti budu nesto povoljnije od projektovanih (rast preko
3,5%) — preti ozbiljna opasnost od ponovnog aktuelizovanja zahteva za znacajnim rastom javne
potro$nje. To se prvenstveno odnosi na obnavljanje zahteva za postepeno povecanje odnosa
prose¢nih penzija i prose¢nih zarada do nivoa od 70%, ali i na jacanje pritisaka za primenu
opsteg kolektivnog ugovora na zaposlene u javnom sektoru, zahtevima za povecanje subvencija
i drzavnih intervencija i dr. Tako se suo¢avamo s rizikom da bi pobolj$anje privredne situacije u
Srbiji moglo da rezultira u povecanju ekspanzivnosti fiskalne politike, koja bi povratno ugrozila
odrzivost tog poboljsanja.

Stoga je od presudne vaznosti da se i u slu¢aju ostvarenja povoljnijih makroekonomskih kretanja
od projektovanih nastavi s realizacijom ¢vrste fiskalne politike u nekoliko narednih godina. To
prakti¢no znaci da se i u narednim godinama nastavi smanjenje fiskalnog deficita u odnosu
na BDP, i to prvenstveno kroz sporiji rast javnih rashoda od rasta BDP. Pri tome realizacija
ambicioznih razvojnih ciljeva zahteva da se usporavanje rasta javne potro$nje u odnosu na
BDP ostvari kroz koenje tekuée potrosnje (penzije, plate, subvencije i dr.), a da se nivo javnih
investicija u odnosu na BDP poveca.
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U Q3 nominalni rast M2
nastavlja da usporava...

inastavlja se trend
usporavanja realnog
M2 koji traje od pocetka
2007.

Novéana masa u Q3
raste...

...kao posledica rasta
neto NDA

7. Monetarni tokovi i politika

U Q3 u velikoj meri rastu krediti nedrzavnom sektoru — preduzecima je plasirano oko
1,2 milijarde evra novih kredita, ali je rast kredita doma¢instvima prakti¢no zaustavljen.
Preduzeéa nastavljaju obilato da se zaduzuju u inostranstvu za novih milijardu i 60 miliona
evra. Izvore za nove plasmane banke nalaze u: kratkoroé¢nom zaduzivanju u inostranstvu
(464 miliona evra, uglavnom kratkoro¢no), znatno usporenom povecanju kapitala i rezervi
(290 miliona evra), novoj deviznoj $tednji (315 miliona evra) i depozitima privrede (347
miliona evra). Banke u Q3 neto povecavaju ulozena sredstva u repo plasmane: za oko 487
miliona evra. Narodna banka Srbije zadrzava referentnu stopu na 15,75% koliko je iznosila
i na kraju Q2. U istom periodu je dinar znatno apresirao u odnosu na evro $to u kombinaciji
daje efekat zaostravanja monetarne politike. Ovo zaos$travanje, koje deluje pretezno putem
direktnog efekta apresiranog dinara na deo cena, zajedno s efektom usporavanja cena
poljoprivrednih proizvoda i energenata, u prethodnom periodu usporilo je stopu rasta
cena na malo. Smanjenje primarnog novca ide u prilog efikasnosti zaostravanja monetarne
politike i nastalo je kao rezultat rasta dinarskih sredstava banaka u repo plasmanima i rasta
kapitala NBS.

Monetarni sistem: struktura i tokovi novéane mase

U Q3 nastavlja se trend usporavanja nominalog medugodi$njeg rasta ukupne novéane mase (M2)
nastavljajuéi trend iz prethodnog kvartala. Rast realnog M2, koji pokazuje trend usporavanja
ve¢ godinu dana unazad, nastavlja s usporavanjem i u Q3. Tako je u Q3 zabelezen nominalni
medugodisnji rast M2 od 24,46% (33,7% u Q2) i relani rast od 12,2%(19,2% u Q2), Tabela T7-2.
Krediti nedZavnom sektoru kako nominalno (posmatrano u vidu promene stanja u dinarima)
tako i realno, takode beleze usporenje medugodisnje stope rasta u Q3, iako su ove stope jos uvek
na veoma visokom nivou 29,4% nominalno i 16,6% realno. Medutim, kako je veliki deo (po nagoj
pretpostavci najmanje oko 70%) ovih kredita plasiran s valutnom klauzulom, primenom nage
metodologije za korekeiju stopa rasta koja uzima u obzir promenu kursa', dobijamo da su krediti
u Q3 ubrali svoj medugodisnji nominalni rast na 32,2% (sa 30,7% u Q2) — pri ¢emu su kediti
domacinstvima usporili rast na 19,5% medugodisnje (35,5% u Q2), dok su krediti preduze¢ima
ubrzano rasli za 39,5% (28,1% u Q2), Tabela T7-2. Ako posmatramo kretanje kredita prema
kategoriji klijenata — kredite stanovni$tvu i kredite preduze¢ima — uo¢avamo da u Q3 dolazi do

ubrzanja medugodisnjeg rasta kategorije kredita

Grafikon T7-1. Srbija: novaci njegove preduzeéima, nakon njihovog usporavanja u Q2
komponente", 2004-2008 (korigovani tokovi za promenu kursa, Tabela
? T7-2), dok krediti domadinstvima nastavljaju
w0 ] prethodni trend usporavanja.
» Kada posmatramo doprinos pojedinih oblika

u%

upotrebe (drZanja) nov¢ane mase, uocavamo da
je u Q3 nastavljeno povecanje udela Stednih i
oro¢enih dinarskih depozita u strukturi rasta
M2, ito naracun smanjenja doprinosa dinarskog

M1, dok i dalje najve¢i doprinos rastu M2 daje
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Devin depoat uésteupriasts M2) rast deviznih depozita (Grafikon T7-1).
mm M1 (ucesce u prirastu M2)
mm Stedni | oroceni depoziti (u¢esce u prirastu M2) .
=2 12mras) Ukupan prirast novéane mase u Q3 2008. od
Izvor: Tabela P-11 u Analiti¢kom prilogu. 4’2% od M2 s poéetka gOdiI‘lC (kumulativni

1) Ucesce komponenti novca dobijeno je kao odnos njihovog prirasta . " . .
prema vrednosti M2 u istom periodu prethodne godine, ¢ime je zbir tako prirast od 9,0% od POCCtka gOdlne do kraJa %

dobijenih odnosa jednak 12-m rastu ukupnog novca (M2). manje prirast Od 4’8% u toku QZ’ Tabela T7_2)

1 Detaljnije o metodologiji za korekciju tokova kredita za promenu kursa u toku jednog kvartala v. u odeljku 8. “Monetarni tokovi i
politika”, Okvir 2. QM br.6.
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...iblagog rasta NSA — nastao je kao rezultat povecanja neto strane aktive (NSA) u Q3 od 0,2% M2 s pocetka godine
(-6,8% u Q2) i povecanja neto domace aktive (NDA) od 4,0% od pocetnog M2 (6,1% u Q2).

Do ukupnog rasta NSA, doveo je rast NSA u deviznom znaku od 2,0% od M2 s pocetka godine

(povecanje od 4,2% od pocetnog M2 u Q2), i pored negativnih kursnih razlika usled apresijacije

Veliki doprinos rastu  domace valute u toku Q3 od -1,8% od pocetnog M2 (-2,7% u Q2 kada ja doslo do negativnog

M2 daje brz rast kredita  deviznog prirasta). Krediti nedrzavnom sektoru (¢ija je vrednost korigovana za efekat apresijacije
preduze¢ima dinara imajuci u vidu veliki udeo indeksiranih kredita) — doprineli su ukupnom povec¢anju NDA

u Q3 sa cak 9,4% od pocetnog M2 (8,0% od pocetnog M2 u Q2). Neto kreditiranje drzave

povecano je za 0,9% od pocetnog M2 (1,6% u Q2, Tabela T7-2) i odnosi se na trosenje depozita

drzave kod monetarnog sektora. Na konaé¢ni porast NDA, s negativne strane, uticao je i porast

kapitala monetarnog sektora od ukupno -1,7% od pocetnog M2 (-1,1% u Q1) Tabela T7-2.
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Tabela T7-2. Srbija: rast novca i agregata koji mu doprinose, 2006-2008

Rast kredita 2006 2007 2008
nedrzva vhom sektoru Dec. Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun Sep.
ponovo ubrzava 12m, u%

m2" 39,2 42,9 37,4 394 41,5 41,0 33,7 24,5

Krediti nedrzavnom sektoru 2 (promena stanja u dinarima) 17,5 21,6 23,9 28,0 38,3 36,4 30,3 29,4

Krediti nedrzavnom sektoruz'(korigovani tokovi za 241 263 302 312 384 353 307 322

promenu kursa) ! ! ! ! ! ! ! !
Domacinstva 62,2 584 54,7 53,6 50,6 43,3 355 19,5
Privreda 1,1 14,2 20,2 21,1 32,2 31,0 28,1 39,5

12m realni, u %

m2" 30,5 353 30,7 29,7 28,6 26,2 19,2 12,2

Krediti nedrzavnom sektoru 2 (promena stanja u dinarima) 10,2 15,2 17,8 19,1 25,6 22,0 16,2 16,6

Krediti nedrzavnom sektoru? (korigovani tokovi za 16,4 198 241 222 256 211 16,4 190

promenu kursa) ! ! ! ! ! ! ! !
Domacinstva 52,1 50,1 47,4 43,1 36,7 28,2 20,7 7,6
Privreda 4,2 83 14,5 12,8 20,1 17,3 14,1 25,6

kumulativi, u % od pocetnog m2?

m2" 39,2 59 11,0 23,9 41,5 55 4,8 9,0
M2 dinarski” 19,8 -0,1 08 6,8 16,8 -2,5 -2,7 -11
Devizni depoxziti (privreda i domacinstva) 25,7 4,0 10,1 17,3 24,5 5,6 7,7 12,5
Kursne razlike” -6,4 1,9 0,0 -0,1 0,2 2,4 -0,2 -2,3

Neto strana aktiva (NSA), dinarski prirast 411 5,2 12,0 14,5 244 3,6 -3,2 -3,0
Neto strana aktiva (NSA), devizni prirast 48,4 3,1 12,0 14,7 24,2 1,2 -3,0 -1,0
Kursne razlike” -7,3 2,2 0,0 -0,1 0,3 2,5 -0,2 -2,0

Neto domaca aktiva (NDA) -1,9 0,6 -1,1 9,4 171 1,9 8,0 12,0
od ¢ega: krediti nedrzavnom sektoru?, korigovani 273 66 196 283 36,6 48 128 222
tokovi ’ / ) , / ’ / ,
od ¢ega: krediti drzavi, neto” -17,4 -4,1 -7,7 -7,0 -1,9 -0,6 1,0 1,9
od ¢ega: kapital NBS i poslovnih banaka -13,2 -2,2 -74 -11,6 -17,9 -3,5 -4,6 -6,3

! lativi, u % od sadasnj BDP-a®

Krediti drzavi, neto® 34 -1,3 -2,1 -1,9 -0,5 -0,3 0,3 0,7
od ¢ega: dinarski 0,6 -1,2 -2,3 -2,1 -11 -0,8 -1,3 -1,0

Krediti nedrzavnom sektoru? 43 2,6 54 7,7 9,8 2,7 44 6,6

Izvor: Tabela P-11 u Analitickom prilogu.

1) Nov¢ana masa: komponente - videti 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.

5) Doprinos deviznih depozita rastu M2 meri samo doprinos prirasta deviznih depozita u deviznom znaku, tako da njihova revalorizacija daje kursne razlike.
6) Kursne razlike odnose se na razliku u doprinosu NSA rastu M2 merenom u dinarskom znaku i doprinosu NSA rastu M2 merenom u deviznom znaku.

7) Krediti drzavi, neto - razlika izmedu kredita (dinarskih i deviznih) i depozita (dinarskih i deviznih) drzave. Drzava ne ukljucuje lokalnu samoupravu koja je
tretirana kao nedrzavni sektor.

8) BDP koris¢en u proracunima centriran je na godi$njem nivou.
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U Q3 banke plasiraju
novih oko 800 miliona
evra u kredite privredi i
stanovnistvu...

Preduzeca se ubrzano
zaduZuju u inostranstvu
iuQ3

...za novih oko milijardu
i Sezdeset miliona evra

Tabela T7-3. Srbija: monetarni pregled, 2006-2008

2006 2007 2008
Dec. Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun Sep.
STANJE u milionima dinara, na kraju perioda
Neto strana aktiva (NSA) 407.565 441.048 484.388 500.302 563.524 596.215 534.403 536.102
od cega: rezerve NBS 715.114 719.381 730.668 751.920 765.615 788.296 720.967 745.070
od cega: obaveze poslovnih banaka -307.742 -318.598 -286.848 -290.860 -299.659 -264.865 -251.182 -279.131
Neto domaca aktiva (NDA) 231.055 234.991 224279 291.193 340.174 357.307 412.802 448.498
Krediti drzavi, neto” -100.061 -128.909 -149.081 -144.385 -112.290 -120.644 -103.539 -94.156
Dinarski krediti, neto -8.776 -35.782 -62.290 -56.369 -34.251 -53.126 -67.826 -60.934
Devizni krediti, neto -91.285 -93.127 -86.791 -88.016 -78.039 -67.518 -35.713 -33.222
Krediti nedrzavnom sektoru” 609.171 666.007 732.402 786.873 842.512 908.598 953.977 1.018.307
Ostale stavke -278.055 -302.107 -359.042 -351.295 -390.048 -430.647 -437.636 -475.653
Novéana masa: M2” 638.620 676.039 708.667 791495 903.698 953.522 947.205 985.134
Novéana masa: dinarski M2” 283.116 282.299 288329 326.341 390.307 367.648 365.834 380.015
Devizni depoziti (privreda i domacinstva) 355.504 393.740 420.338 465.154 513.391 585.874 581.371 605.119
STRUKTURNI POKAZATELJI
Gotov novac u opticaju / Dinarski depoziti 310 2,2 29,1 25,1 26 23,7 23,5 23,2
(privreda i domacinstva), u %
Devizni depoziti (privreda i domac)/M2 (%) 55,7 58,2 59,3 58,8 56,8 61,4 61,4 61,4
Koeficijent obrta (BDP” / M2) 33 33 32 29 2,6 26 2,7 2,7
m2/8DP" 0,30 0,31 03 03 0,38 0,39 0,37 0,37
Krediti nedrzavnom sektoru / BDP® 0,29 0,30 0,32 0,34 0,35 0,37 0,37 0,38
Nenaplativi krediti”’ (u % od ukupnih) 4,7 49 4,69 5,20 5,1 44 53 6,0
Multiplikator novca (dinarski M2/H) 2,0 24 2,0 23 2,3 2,6 2,0 23

Izvor: Tabela P-12. u Analitickom prilogu.

1) Videti fusnotu 7) u Tabeli T7-2.

2) Videti fusnotu 2) u Tabeli T7-2.

3) Novcana masa: komponente — videti Analiticke i notacijske konvencije.

4) Videti fusnotu 8) u Tabeli T7-2.

5) Udeo kredita po osnovu kojih postoji kontinuirana docnja u placanju obaveza od 90 i vise dana u ukupnim kreditima. Izvor za ovaj podatak je Kreditni biro
Udruzenja banaka Srbije; videti detaljnije u: J.Dimitrijevi¢, “Nenaplativi krediti u Srbiji - koja je prava mera?’, QM br. 6.

Bankarski sektor: plasmani i izvori finansiranja

Banke su u Q3 plasirale oko milijardu i 200 miliona evra u nove kredite privredi i stanovnistvu
(800 miliona u Q2, Tabela T'7-4). Skoro celokupan iznos novih kredita “usmeren” je preduze¢ima
(510 miliona u Q2), dok je stanovnistvu usmereno samo 9 miliona evra (280 miliona u Q2),

Tabela T7-4.

Preduzeca su se, prema uspostavljenom trendu koji traje ve¢ skoro dve godine, i u Q3 u velikoj
meri zaduzivala direktno u inostranstvu. Iznos novog zaduzivanja preduzeca u inostranstvu u
toku jednog kvartala je u prethodnih nekoliko kvartala gotovo dvostruko veéi od zaduzivanja
preduzecéa kod domaceg bankarskog sektora. U Q3 su se preduzeca zaduzila za oko 1,060 miliona
evra direktno kod banaka u inostranstvu (oko 835 miliona u Q2, 719 miliona u Q1 2008. Tabela
T7-5).

U Q3 je doslo do porasta kamatnih stopa na bankarske kredite. Na porast kamatnih stopa najvise
je uticao rast EURIBOR-a koji je opet posledica restriktivne monetarne politike u evrozoni
(detaljnije u odeljku “Medunarodno okruzenje“). Podese¢amo da su kamatne stope kod velikog
dela kredita u Srbiji eksplicitno (u kreditnim ugovorima za kredite s promenljivom kamatnom
stopom) ili implicitno, vezane za EURIBOR, narocito kada su u pitanju strane banke. Takode,
mali deo dinarskih kredita, koji su po pravilu veoma kratkoro¢ni, plasiran je bez valutne klauzule.
Kod ovih kredita moze se ocekivati da na visinu kamatne stope, izmedu ostalog, utice i visina
referentne kamatne stope NBS (repo). Ova kamatna stopa je zadrzana na visokom nivou od
15,75% u toku Q3, tako da je za ocekivati da su kamatne stope na ovakve kredite i dalje visoke.
U istom periodu, medutim, uodljivo je ubrzano kreditiranje preduzeca i znacajno usporavanje
kreditiranja stanovnistva. Upravo to ukazuje da se u Srbiji jo§ uvek visinom kamatne stope
ne moze bitno uticati na koli¢inu bankarskih kredita, ali administrativne i druge mere imaju
jak uticaj. S obzirom na to da je trZiste jo§ uvek relativno nezasic¢eno, §to traznju i dalje ¢ini
neelasti¢nom na cenu (kamatnu stopu) jedino mere koje ogranicavaju raspolozivost kredita i tzv.
kreditnu sposobnost, naro¢ito kod stanovni$tva, daju efekte na usporavanje kreditiranja.
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Banke povecavaju iznos
dinarskih sredstva u
repo plasmanima u
Q3.

...priblizno 490 miliona
evra

Izvore za nove
plasmane, banke
nalaze u novoj deviznoj
Stednji stanovnistva,
alii depozitima

drugih finansijskih
organizacija

Tabela T7-4. Srbija: poslovanje banaka - izvori i struktura plasmana, korigovani" tokovi,
2006-2008

2006 2007 2008

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

u milionima evra, kumulativi od pocetka godine

Izvori sredstava (-, povlacenje) -5.237 -325 -1.061 -2.574 -4.582 258 -717 -2.140
Domaci depoziti -2.245 -339 -757 -1.819 -3.254 -162 -464 -1.134
Depoziti stanovnistva -1.200 -329 -652 -1.059 -1.652 -192 -518 -842
dinarski depoziti -124 -35 -57 -97 -135 -18 -19 -28
devizni depoziti -1.076 -295 -595 -963 -1.518 -174 -499 -813
Depoziti privrede -1.045 -10 -105 -760 -1.602 29 54 -292
dinarski depoziti -739 23 112 -324 -1.138 365 394 261
devizni depoziti -307 -33 -218 -437 -464 -336 -340 -554
Obaveze prema inostr. (zaduzivanje i rac.nerezid.) -1.660 -10 266 207 114 564 601 138
Kapital i rezerve" -1.331 25 -569 -962 -1.441 -144 -855 -1.144
Devizne rezerve (-, povlacenje) -77 -14 5 -17 695 -333 -386 -316
Plasmani" 3.100 687 1.294 2.488 3.626 697 1.175 2.888
Ukupno privreda i stanovnistvo 1.541 575 1.508 2315 2.945 614 1.402 2.595
Privreda 536 313 865 1.271 1.660 406 915 2.099
kratkorocni plasmani 194 195 549 699 939 341 612 0
dugoro¢ni plasmani 34 118 315 572 722 66 303 0
Stanovnistvo 1.006 263 644 1.044 1.285 207 487 496
kratkoro¢ni plasmani 194 36 101 148 221 -8 87 0
dugorocni plasmani 811 226 543 896 1.064 215 400 0
Plasmani u hartije NBS? 1.637 200 11 438 849 116 -126 361
Neto kreditiranje drzave” -79 -89 -203 -264 -168 -33 -101 -68
PRO MEMORIA
Obavezne rezerve i depoziti 1.813 -146 242 349 441 -369 -275 -97
Ostala potrazivanja od NBS (neto)” 0 13 -44 -104 -44 6 246 28
od cega: slobodne rezerve posl. banaka -50 20 -56 -103 -92 0 207 -13
Ostale stavke” 499 -110 -464 -57 -78 -202 -192 -490
Efektivna obavezna rezerva (u %) 36 34 37 34 31 30 29 28

Izvor: Tabela P-13. u Analitickom prilogu

1) Prirasti plasmana dobijeni su pod pretpostavkom da je 70% od ukupnih plasmana indeksirano prema evru, pri ¢emu je pretpostavljeno da su dugorocni
plasmani privredi i stanovnistvu indeksirani u celosti. Prirasti za originalno dinarske vrednosti depozita izracunati su po prosecnom kursu za period, za devizne
depozite - kao razlika stanja preracunatih po kursu na krajevima perioda. Kapital i rezerve preracunati su po kursu evra na krajevima perioda i ne sadrze efekat
kursnih razlika od preracunavanja ostatka bilansa.

2) 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.

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

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

5) Efektivna obavezna rezerva predstavlja ucesce obavezne rezerve i depozita u zbiru ukupnih depozita (stanovnistva i privrede) i zaduzenja banaka u inostr-
anstvu. U osnovicu za obracun obavezne rezerve nije ukljuc¢en subordinirani dug, usled nedostupnosti.

6) Procenat 9,1% BDP odnosi se na kredit Telekomu za kupovinu Telekoma Republike Srpske.

7) U proracunu je koris¢en odgovarajuci kvartalni BDP.

Tokom Q3 banke povecavaju likvidnost plasiranu u repo plasmane i §estomeseéne hartije od
vrednosti NBS za priblizno 487 miliona evra (u Q2 banke su povukle 240 miliona evra iz ovih
plasmana, a u Q1 povecanje je bilo 116 miliona evra). Istorijski maksimum stoka repo operacija
dostignut je 26. septembra kad je nominalno stanje prodatih HoV iznosilo 248 milijardi dinara
(3,250 miliona evra). Povecanje stoka repo plasmana u Q3 moze se objasniti rastom prinosa za
strane investitore (visoka nominalna repo stopa dodatno uvecana zbog nominalne apresijacije
dinara, i otklanjanja politicke neizvesnosti nakon formiranja nove Vlade), i otezanog plasiranja
znacajno naraslih likvidnih sredstava zbog prohibitivnih uslova naro¢ito u domenu kreditiranja
stanovnistva.

U Q3 je doslo do znacajnog rasta likvidnosti bankarskog sektora po osnovu dokapitalizacije,
porasta obaveza prema inostranstvu, deviznih depozita stanovnistva kao i svih depozita privrede.
U okviru depozita privrede je veoma znacajan rast dinarskih i deviznih depozita drugih
finansijskih organizacija, tj. osiguravaju¢ih drustava, penzijskih i investicionih fondova, kao i
lizing kompanija, koji se najverovatnije povlace iz rizi¢nijih plasmana i prebacuju oslobodjena
sredstva na racune u bankama. U Q3 je ukupan bankarski sektor povecao kapital i rezerve za 290
miliona evra (¢ak 710 miliona evrau Q2, Tabela T'7-4). Nova devizna stednja stanovnistva porasla
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je za oko 320 miliona evra (174 miliona evra u Q1, Tabela T7-4). U Q3, za razliku od prethodnih
kvartala, nivo depozita preduzeca kod bankarskog sektora znacajno raste za skoro 350 miliona
evra, i uglavnom po osnovu deviznih i dinarskih depozita drugih finansijskih organizacija tako
da je doslo do povecanja izvora banaka kroz taj kanal koji je stagnirao u prva dva kvartala 2008.
(smanjenje od 29 miliona evra u Q1, i 25 miliona evra u Q2).

Banke su u Q3 povecale iznos duga prema inostranstvu, uglavnom po osnovu kratkoro¢nog
zaduzivanja, za oko 464 miliona evra (smanjenje od 35 miliona evra u Q2), $to je znacajna
promena prethodnog trenda smanjenja kratkoro¢nog duga (stavka Zaduzivanje u inostranstvu,
Tabela T7-4). Banke su, najverovatnije, iskoristile trend apresijacije dinara u Q3 da poveéaju repo
plasmane koji su finansirale pozajmljujuéi se na kratak rok iz inostranstva. Dokapitalizacija je,
sa druge strane, znacajno usporena u Q3 u odnosu na prethodnih ¢etiri kvartala, osim Q1 2008.
Ovo se moze objasniti ¢injenicom da je ukupan portfolio kredita stanovnistvu stagnirao u odnosu
na Q2 i to tako §$to je znacajno povecan nivo stambenih kredita dok su ostali vidovi kredita
znacajno smanjeni. U takvoj situaciji, banke nisu bile primorane da dodatno povecavaju kapital
koji je ionako na nivou znacajno visem od svih drugih zemalja u okruzenju (ucesce kapitala u

pasivi bankarskog sektora je bilo 24,1% na 30.6.2008.).
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Tabela T7-5. Srbija: zaduzivanje privrede i stanovnistva - uticaj na ukupnu traznju

2006 2007 2008

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

kvartalni prirast stanja,u milonima evra

Ukupni krediti stanovnistvu i preduze¢ima iz domaceg sistema | iz inostr. 746 1.053 2.157 1.537 1.542 1.333 1.624 2.253
Ukupno preduzeca i stanovnistvo iz domaceg bank sistema"” 222 575 933 807 630 614 789 1.193
Preduzeca -21 313 552 406 389 406 509 1.184
Stanovniétvo 243 263 381 400 241 207 280 9
Ukupno zaduzivanje preduzeca u inostrantsvu 524 478 1.224 730 912 719 835 1.061

Direktno zaduzivanje preduzeca u inostranstvu i bankarski krediti preduzecem iz

o 503 791 1.776 1.137 1.301 1.125 1.344 2.244
domaceg sistema

kvartalni prirast stanja, u % kvartalnog BDP-a

Ukupni krediti stanovnistvu i preduzec¢ima iz domaceg sistema | iz inostr. 10,4 16,3 30,1 20,0 18,0 17,4 18,3 24,0
Ukupno preduzeca i stanovnistvo iz domaceg bank.sistema 31 8,9 13,0 10,5 74 8,0 89 12,7
Preduzeca -0,3 48 7,7 53 4,5 53 57 12,6
Stanovnistvo 34 41 53 52 2,8 2,7 3,1 0,1
Ukupno zaduzivanje preduzeca u inostrantsvu 7.3 74 17,02) 9,5 10,7 9,4 9,4 1,3

Direktno zaduzivanje preduzeca u inostranstvu i bankarski krediti preduzec¢ima iz

domaceq si 7,0 12,3 24,8 14,8 15,2 14,7 15,1 239
omaceg sistema

Izvor: FREN.
1) Videti fusnotu 1 u Tabeli T7-4.
2) od toga se 9,1% BDP-a odnosi na jedan kredit Telekomu za kupovinu Telekoma Republike Srpske.

Tabela T7-6. Srbija: stok kredita privrede i stanovnistva u odnosu na BDP

2006 2007 2008
Dec. Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun Sep.

Ukupni krediti stanovnistvu i preduzec¢ima iz domaceg sistema

. 44,8 48,2 52,5 55,5 60,0 65,3 66,3 68,8
liz inostr.

Ukupno preduzeca i stanovnistvo izdomaceg bank.sistema 27,7 29,5 31,7 33,0 34,4 36,7 36,9 37,7

Preduzeca 18,1 19,0 20,3 20,6 21,6 23,0 23,4 25,2
Stanovnistvo 9,6 10,5 11,3 12,3 12,8 13,7 13,5 12,6
Ukupno zaduzivanje preduzeca u inostranstvu 171 18,7 20,8 22,6 25,6 28,7 29,4 31,1

Direktno zaduzivanje preduzeca u inostranstvu i bankarski
krediti preduzedima iz domaceg sistema

Izvor: FREN.

35,2 37,7 41,2 43,2 47,1 51,7 52,8 56,2
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Primarni novac se u Q3
smanjuje kao posledica
rasta plasmana u repo
operacije i povecanja
kapitala NBS

Neto sopstvene rezerve
NBS beleze znacajan
rast u Q3 kao posledica
snazne apresijacije
dolara prema evru

Centralna banka: bilans i monetarna politika

Nivo primarnog novea (H) je smanjen u Q3 za 12,2% od nivoa s pocetka 2008, Tabela T7-7.
Primarni novac smanjuje se u Q3 kao rezultat slede¢ih neto promena stanja pojedinih njegovih
komponenti. (a) Prirast neto sopstvenih deviznih rezervi NBS iznosio je 27,8% od pocetnog H.
(b) Pad neto domace aktive (NDA) NBS je u Q3 iznosio -40,2% od pocetnog H, Tabela T7-7.
U okviru NDA zabeleZeno je smanjenje primarnog novca po osnovu rasta stoka repo transakeija
od 27,3% od pocetnog H, kao i smanjenja ostale neto domace aktive za -15,5% od pocetnog H,
Tabela T7-7. Ovo poslednje, smanjenje ostale neto aktive odnosi se na porast kapitala NBS, koje
zapoc€inje od avgusta, i koje je nastalo po osnovu pozitivnih kursnih razlika na devizne rezerve

koje NBS drzi u dolarima.

Tabela T7-7. Srbija: NBS - otkup deviza i sterilizacija, 2006-2008"

2006 2007 2008
Dec. Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun Sep.
TOK u milionima dinara, kumulativi od pocetka godine
Neto sopstvene rezerve NBS? 145.315 15.066 46.140 60.267 97.636 4.695 19.115 56.373
Neto sopstvene rezerve NBS (u milionima evra) 1.783 188 577 756 1.218 58 237 706
Neto Domaca aktiva (NDA) -105.744 -46.278 -57.938 -72.100 -72.440 -39.752 -13.347 -66.941
Dinarski krediti drzave 120 -710 -735 -735 -5.639 267 618 0
Dinarski depoziti drzave 17.540 -30.939 -56.748 -44.985 -10.107 -28.386 -41.088 -36.706
od Cega: lokalna samouprava -3.500 -6.768 -13.485 -11.933 -516 -8.329 -7.405 -5.073
Repo operacije i trajna prodaja hartija NBS®Y -132.903 -16.675 -2.094 -34.961 -67.950 -11.243 8.014 -28.597
Ostala (domaca) aktiva, neto” 9.499 2.046 1.639 8.581 11.256 -390 19.109 -1.638
Primarni novac 39.571 -31.212 -11.798 -11.833 25.196 -35.057 5.768 -10.568
od ¢ega: gotovina u opticaju 14.811 -9.792 -3.395 -3.088 8.488 -6.613 -7.454 -5.388
od ¢ega: slobodne rezerve 16.516 -13.061 -3.309 -6.293 20.605 -39.840 -22.293 -39.483
PORAST kumulativi, u % od stanja pocrtnog H”
Neto sopstvene rezerve?” 154,0 11,2 34,5 45,0 72,9 35 14,3 42,1
Neto Domaca aktiva (NDA) -112,1 -34,6 -43,3 -53,8 -54,1 -29,7 -10,0 -50,0
Dinarski depoziti drzave 18,6 -23,1 -42,4 -33,6 7,5 -21,2 -30,7 -27,4
Repo operacije i trajna prodaja hartija NBS® -140,9 -12,5 -1,6 26,1 -50,7 -84 6,0 =214
Ostala (domaca) aktiva, neto” 10,1 15 12 6,4 84 -03 143 -1,2
Primarni novac 41,9 -23,3 -8,8 -8,8 18,8 -26,2 43 -79
od cega: gotovina u opticaju 15,7 -7.3 -2,5 -2,3 6,3 -4,9 -5,6 -4,0
od ¢ega: slobodne rezerve 17,5 -9,8 -2,5 -4,7 154 -29,7 -16,6 -29,5
PRO MEMORIA
Bruto dev. rezerve (kumul. od po¢. god, u evrima) 4.083,1 2333 1939 482,7 6104 -858 -533,8 64,7
Bruto dev. rezerve (u % H s po¢. god., u evrima) 307,6 32 11,6 27,5 37,7 143 -28,1 -12,9
Primarni novac (stopa rasta, 12-m, u %) 41,9 313 37,2 24,2 18,8 20,8 35,0 21,7
Gotov novac u opticaju (stopa rasta, 12-m, u %) 27,6 28,0 33,0 255 124 199 6,8 9,5

Izvor: Tabela P-13 u Analitickom prilogu

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

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

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

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

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

Ukupno smanjenje primarnog novea od 16,3 milijardi dinara u Q3, proizvod je slede¢ih apsolutnih
promena njegovih komponenti: (a) NBS je u Q3 povecala neto sopstvene rezerve za oko 37,3
milijarde dinara kao rezultat deviznih transakcija (prodaja deviza bankama, neto otkup od
menjaca i otkup deviza od drzave, kursne razlike i dr.); (b) drZava je smanjila stanje na svom
dinarskom depozitu kod NBS za oko 12,7 milijardi dinara; (c) povecano je stanje repo plasmana
kod NBS za 36,7 milijardi dinara u Q3 u odnosu na kraj Q2 i time smanjena dinarska likvidnost,
Tabela T7-7 i (d) smanjena je Ostala domaca neto aktiva za oko 20,7 milijardi dinara. Ova stavka
se odnosi prvenstveno na povecanje kapitala NBS.

Pocetkom oktobra s$tedide pocinju da prevremeno povlace svoje stedne uloge, usled straha od
uticaja finansijske krize na evropske banke koje posluju u Srbiji. Ovaj i drugi faktori, uti¢u na
veliko smanjenje obima trgovine na medubankarskom trzistu deviza i depresijaciju dinara.
Narodna banka je, radi olak$avanja novog zaduzivanja u inostranstvu, izmenila regulativu u vezi sa
obaveznom rezervom i omogucila da novo zaduzivanje ne bude optereéeno izdvajanjem obavezne
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rezerve. Istovremeno, povecan je iznos devizne obavezne rezerve koji banke obracunavaju na
deviznu osnovicu, ali drze u dinarima na Ziro-racunu, sa 10% na 20%. Ova mera dovela je
do vracanja bankama 474 miliona evra, dok su banke odgovaraju¢u dinarsku protivvrednost
povukle iz repo plamana i prebacile na Ziro-racun. Jednokratna mera koja je tada doneta jeste i
dozvola bankama da osnovicu za deviznu $tednju obracunaju na bazi stanja na dan 15. oktobar
ili 30. oktobar (jedan od ta dva iznosa koji je povoljniji za banku), umesto uobicajenog proseka za
svaki dan u prethodnom kalendarskom mesecu, s ciljem da bankama ranije vrati iznos izdvojene
obavezne rezerve na ime prevremeno povucenih $tednih uloga i tako osnazi deviznu likvidnost.
Pored toga, NBS je povecala referentnu kamatnu stopu na 17,75% u pokusaju da zadrzi veliki
stok dinarskih sredstava u repo operacijama ili da ¢ak stimuliSe porast ovog stoka, $to bi, s jedne
strane, dovelo do novog zaduzivanja banaka u inostranstvu i devizni priliv po tom osnovu i, s
druge strane, usporilo privednu aktivnost, ¢ime bi se delovalo na smanjenje inflacije i uvoza.
Za razliku od NBS, centralne banke razvijenih zemalja, nemaju problem sa deficitom tekuceg
raCuna, ve¢ sa previSe usporenom privrednom aktivno$cu, tako da ne smanjuju likvidnost
bankarskog sektora nego je povecavaju plasirajudi sve jeftinija sredstva u obrnutom procesu repo

otkupa HoV od banaka.
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Tabela T7-8. Stope obavezne rezerve banaka kod NBS ", dec. 2007-nov. 2008

12/2004 05/2005 07/2005  10/2005  11/2005 03/2006 04/2006  05/2006  11/2006  12/2006  10/2007  10/2008

Stopa na: (u %)

DINARSKU OSNOVICU 21 20 20 18 18 18 18 18 15 10 10 10
od ¢ega:
dinarski depoziti oroceni na preko 1 meseca

sredstva na nerezidentnim racunima 60 60
sa rokom dospeca do 2 godine:

sredstva na nerezidentnim racunima

sa rokom dospeca preko 2 godine: 40 40
DEVIZNU OSNOVICU 21 26 29 35 38 40 40 40 40 45 45 45
od cega:
novo zaduzZenje banaka u inostranstvu 0
nakon septembra 2008
NOVU DEVIZNU STEDNJU” 47 47 45 41 38 40 40 40 40 40 40 40
SUBORDINIRANI KAPITAL 20 20 20 20 20 20 20
od ¢ega:
novo zaduZenje banaka u inostranstvu 0

nakon septembra 2008"

uvodenje . stopa 38% uvodenje
razdvajanje P
obavezne dinarske | vaziiza obavezne
Najvaznije izmene i dopune: rezerve na N novu rezerve na
oo devizne R -
kredite iz . deviznu  subordinirani
. osnovice rardn .
inostranstva stednju kapital

Izvor: NBS.

1) Primenjuje se na prose¢no dnevno knjigovodstveno stanje osnovice u poslednjem kalendarskom mesecu. Vazi od 17-og u narednom mesecu. Banka je
obavezna da u obracunskom periodu odrzava prosecno dnevno stanje izdvojene rezerve u visini obracunate rezerve.

2) Do aprila 2006. godine i od decembra 2006, zaduZenje banaka u inostranstvu je jedinstveno tretirano bez obzira na ro¢nost. Stoga, ova potkategorija
nema vrednosti zaklju¢no s martom 2006. i od decembra 2006, odnosno jednistvena devizna osnovica se primenjuje na sve prilive iz inostranstva po osnovu
zaduZenja poslovnih banaka.

3) Prema vazecoj requlativi do decembra 2005. godine obaveze poslovnih banaka da izdvajaju sredstva kod NBS po osnovu prikupljene nove devizne $tednje
stanovnistva (Stedni ulozi poloZeni posle 30.06.2001) — bile su regulisane posebnom odlukom NBS. Regulativa postaje jedinstvena od trenutka izjednacavanja
stope obavezne rezerve na sva devizna sredstva poslovnih banaka.

4) Od oktobra 2008. godine nova zaduZenja banaka u inostranstvu su oslobodena izdvajanja obavezne rezerve, dok za stara vaze ranije stope.

Napomene:

Prema vazecim propisima u obaveznu rezervu banaka kod NBS ulaze:

- u dinarsku osnovicu: dinarski depoziti (ukljucujuci i drzavu), dinarski krediti (ukljucujucii drzavu), hartije od vrednosti i druge dinarske obaveze.

- u deviznu osnovicu:devizni depoziti (ukljucujuci i drzavu), dinarski depoziti indeksirani na stranu valutu, devizni krediti (uklju¢ujuci i drzavu), subordinirani
kapital, hartije od vrednosti, druge devizne obaveze i druga devizna sredstva primljena iz inostranstva po poslovima koje banka obavlja u ime i za racun tre¢ih
lica.

1z dinarske i devizne osnovice iskljucuju se: iznos obaveza prema NBS; do decembra 2005. godine — iznos obaveza po deviznoj Stednji poloZenoj kod banaka
posle 30.06.2001: iznosi nastali u vezi s regulisanjem duga po staroj deviznoj Stednji i iznosi u vezi s reprogramiranim dugom prema poveriocima Pariskog i
Londonskog kluba. Osnovica se umanjuje za iznose dugorocnih stambenih kredita osiguranih kod Nacionalne korporacije za osiguranje stambenih kredita.
0d 17. maja do 17. oktobra 10% obracunate devizne rezerve drzano je u dinarima.

0Od 17. oktobra 2008. godine 20% obracunate devizne rezerve drzi se u dinarima.

I konacno, da bi se klijenti ubuduée zastitili od naraslih obaveza po kreditima indeksiranim u
evrima i $vajcarskim francima, NBS se sporazumela sa Cetiri najveée banke da se klijentima,
pocevsi od 24. novembra, omoguéi: prevremena otplata kredita bez naknade (osim u slu¢aju
refinansiranja), produzenje roka otplate kredita u kori§¢enju do godinu dana i po zahtevu
klijenta, konverziju kredita indeksiranih u stranoj valuti u dinarske po zahtevu klijenta i kona¢no,
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Drzava nije znacajno
doprinela povecanju
neto sopstvenih rezervi
NBS...

...konverzija je iznosila
oko 20 miliona sa
drZavnog deviznog
depozita

konverziju kredita indeksiranih u $vajcarskim francima u kredite indeksirane u evrima, takode
po zahtevu klijenata. Paralelno s tim, zbog snazne depresijacije dinara prema evru, izrazenih
dnevnih oscilacija kursa i smanjenog obima trgovine, NBS je u oktobru intervenisala sa 269
miliona evra na medubankarskom trZistu deviza, a u prvih 20 dana novembra s najmanje 200
miliona evra. Sve ove mere imale su, medutim, kratak dah, tako da je povecan obim trgovine
na medubankarskom trzi§tu belezZen samo nekoliko dana sredinom oktobra (nakon vracanja
474 miliona evra bankama), dok je krajem oktobra obim trgovine smanjen na nivo zabelezen
pocetkom godine u vreme jake politicke krize.

Neto sopstvene rezerve NBS povecane su u Q3 za oko 470 miliona evra (180 miliona evra u
Q2, Tabela T7-9). Ovo povecéanje samo je u manjoj meri nastalo kao rezultat transakcija NBS
na deviznom trzistu — kupovina deviza od banaka i otkupa od menja¢a od ukupno otkupljenih
88 miliona evra (otkupljenih — 29 miliona evra u Q2, Tabela T7-10). Kao i u Q2, NBS ni ovoga
puta nije prodavala devize, to je najve¢i deo povecanja neto sopstvenih rezervi NBS od oko 390
miliona evra rezultat pozitivnih kursnih razlika. Drzavni depozit kod NBS se u toku Q3 smanjio

za oko 20 miliona evra (400 miliona evra u Q2, Tabela T'7-9).

Tabela T7-9. Struktura deviznih rezervi Srbije - stanja i tokovi, 2006-2008

2006 2007 2008
Dec. Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun Sep.

u milionima evra, stanja

Neto strana aktiva Srbije 5.164 5413 6.130 6.347 7.116 7.246 6.768 7.000
Poslovne banke, neto -3.188 -3.213 -2.918 -2.998 -2.379 -2.147 -2.163 -2.557
Bruto rezerve 707 693 712 690 1.403 1.070 1.017 1.087
Obaveze -3.895 -3.906 -3.630 -3.688 -3.782 -3.218 -3.180 -3.644
Narodna banka Srbije, neto 8.352 8.626 9.048 9.345 9.495 9.394 8.931 9.557
Bruto rezerve 9.052 8.819 9.246 9.535 9.662 9.577 9.129 9.727
Obaveze -700 -193 -198 -190 -168 -183 -198 -170
MMF -181 6 1 3 4 3 1 1
Ostale obaveze -519 -200 -199 -193 -171 -186 -199 -7
STRUKTURA NETO REZERVI NBS

1. Narodna banka Srbije, neto 8.352 8.626 9.048 9.345 9.495 9.394 8.931 9.557
1.1 Depoziti poslovnih banaka -3.210 -3.358 -3.478 -3.584 -3.409 -3.411 -3.166 -3.343
1.2 Depoziti drzave -1.309 -1.247 -1.160 -1.172 -1.034 -874 -478 -457
1.3 NBS sopstvene rezerve 3.833 4.021 4.410 4.589 5.051 5.109 5.287 5.757

(13=1-11-1.2)

u milionima evra, kumulativi od pocetka godine

Neto strana aktiva Srbije 2.620 249 967 1.183 1.952 131 -348 -116
Poslovne banke, neto -1.737 -24 270 190 809 232 216 -178
Bruto rezerve -77 -14 5 -17 695 -333 -386 -316
Obaveze -1.660 -10 266 207 114 564 601 138
Narodna banka Srbije, neto 4.357 274 696 993 1.143 -101 -563 62
Bruto rezerve 4.083 -233 194 483 610 -86 -534 65
Obaveze 274 507 502 510 532 -15 -30 -2
MMF 567 187 182 184 185 0 -2 -3
Ostale obaveze -294 320 320 327 348 -15 -28 1
STRUKTURA NETO REZERVI NBS
1. Narodna banka Srbije, neto 4357 274 696 993 1.143 -101 -563 62
1.1 Depoziti poslovnih banaka -1.485 -148 -269 -374 -200 -2 243 66
1.2 Depoziti drzave -1.089 63 149 137 275 161 557 578
1.3 NBS sopstvene rezerve 1.783 188 577 756 1.218 58 237 706
(13=1-11-12)
Izvor: NBS.
Napomena:

Devizne obaveze NBS tretiraju se razli¢ito u monetarnom pregledu i u bilansu NBS. U ovu kategoriju u monetarnom pregledu ukljuceni su krediti od MMF-a i
ostale obaveze prema inostranstvu, dok su u bilansu NBS, pored navedenih stavki, obuhvaceni i devizni depoziti poslovnih banaka (sredstva obavezne rezerve
i ostali devizni depoziti).
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7. Monetarni tokovi i politika

Tabela T7-10. Neto mesecna trgovina devizama NBS - banke i menjaci, nov.2006-mart 2008

Na medubankarskom
deviznom trzistu (NBS- 0Od menjaca Ukupno Ukupno po kvartalima
poslovne banke)

(-, neto prodaja deviza od strane NBS)

— 2006 u milionima evra
> Prose¢na mesecna trgovina jan.-okt. 2006. -64 151 87
o Novembar 2006. 260 131 391
© Decembar 2006. 154 86 240
q:) 2007
S Januar 2007. -412 42 -370
o Februar 2007. 148 86 72 -238u Q1 2007.
Mart 2007 -54,1 114 60
April 2007. 0 137 137
Maj 2007. -75,9 160,1 84 +288 u Q2 2007.
Jun 2007. -19 85,7 67
Jul 2007. -22 93,9 72
Avgust 2007. -23 106 83 } +195u Q3 2007.
Septembar 2007. -20 60 40
Oktobar 2007. -4 72 68
Novembar 2007. -20 76 56 +212 u Q4 2007.
Decembar 2007. -40 128 88
2008
Januar 2008. -57 63 6
Februar 2008. -129 39,6 -89 -168 u Q1 2008.
Mart 2008. -105 20,6 -84
April 2008. -64 31,2 33
Maj 2008. -38 54,3 16 +29 u Q2 2008.
Juni 2008. 0 45,3 45
Jul 2008. 0 26,8 27
Avgust 2008. 3 33 36 +88 u Q3 2008.
Septembar 2008. 0 24,7 25

Izvor: NBS.
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8. Finansijska trzista

U Q3 2008. doslo je do smanjenja aktivnosti na trzistu akcija Beogradske berze, mereno i
obimom ostvarenog prometa, koji je u odnosu na Q2 smanjen za pola, i brojem obavljenih
transakcija koji je smanjen za tre¢inu. Indeksi Beogradske berze, u istom periodu zabelezili
suznacajan pad vrednosti. Indeks najlikvidnijih akcija, BELEX15, izgubio je 43% vrednosti
od prethodnog kvartala, dok je $iri berzanski indeks, BELEXline, pao za 36,4%. Taj pad
nastavio se i u Q4, pa je od Q2 2007. do pocetka novembra 2008, BELEX15 izgubio 80%
vrednosti. Doma¢i investicioni fondovi takode su ostvarili pad vrednosti investicione
jedinice, ali je taj pad procentualno bio manji od pada indeksa Beogradske berze. NBS u Q3
nije menjala referentnu stopu na 2w repo operacije, pa je usled apresijacije dinara pocetkom
Q3, doslo do znacajnog porasta realnih repo prinosa, merenih u odnosu na kurs evro/dinar,
koji su dostigli skoro 70% u jednom trenutku. Kako je doslo i do usporavanja inflacije u Q3
i realni prinosi mereni u odnosu na inflaciju — porasli su. Ipak, ovaj trend nije nastavljen u
Q4 jer suzbog znacajnog i naglog slabljenja domace valute realni prinosi krajem oktobra pali
na -23%. Na trzistu obveznica SDS nije bilo znacajnijih promena u odnosu na Q2. Obim i
promet su zabelezili blag pad, a kriva prose¢nih prinosa ostala je na priblizno istom nivou,
samo strmija nego u prethodnom kvartalu. Uc¢es¢ée stranih investitora u ukupnom prometu i
na trzi$tu akcija zabelezilo je istorijske minimume, dok je na trzistu obveznica blago poraslo
u odnosu na Q2.
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UQ32008. doslojedo  Podaci ukazuju da se trend smanjenja aktivnosti na Beogradskoj berzi koji je zapoceo nakon Q2

padaiobimaprometa 2007. nastavlja i u Q3 2008. (Grafikon T8-1). Dinarska vrednost obima prometa smanjena je za

i broja obavljenih  56,16% u odnosu na prethodni kvartal i iznosila je oko 12,3 milijarde dinara. Tako je vrednost

transakcijanatrZistu  obima prometa od Q2 2007, kada je ostvarena istorijski najveca vrednost od 47,3 milijarde dinara,

akcija Beogradske smanjena za 74%, $to, uprkos nekoliko kvartala kada je zabelezen rast vrednosti obima, ukazuje
berze. najasan trend smanjenja obima prometa.

Aktivnostna  Broj obavljenih transakcija tokom Q3, kao jos jedna mera aktivnosti na domaéem trzistu kapitala,
Beogradskoj berzi  takode je zabelezila pad. U Q3 je obavljeno oko 21,4 hiljada transakcija, $to je za oko 30,9%
bila jesmanjenaza manje nego u prethodnom kvartalu. Od Q2 2007. kada je zabelezena istorijski najve¢a vrednost
%uodnosunaQ2 ibroja izvrienih transakcija, 95,3 hiljade, zabelezen je konstantan pad ove vrednosti, koji do Q3
2007. kada je bilana 2008 iznosi 77,6%.

maks:m.um-u Iz stukture obima prometa i broja obavljenih transakcija, vidi se da je pad ostvaren kako na
Do smanjenja Lontinualnom tako i na diskontinualnom delu trzista. Tako je dinarska vrednost prometa na
aktivnosti na kontinualnom trziStu umanjena za 41,5%, a
Beogradskoj berzi doslo Grafikon T8-1. Obim i struktura trgovanja na diskontinualnom za 65,4% u odnosu na
jeinakontinualnom  akcijama, 2006-2008 prethodni kvartal. Broj obavljenih transakcija
ina diskontinualrvlgm o 9% na kontinualnom trzistu — od Q2 — umanjen je

segmentu trzista 5 o za 30,3%, a na diskontinualnom za 31,5%.
; Z Nakon blagog rasta indeksa Beogradske berze

U Q3 zabelezen i

u prethodnom kvartalu, u Q3 dolazi do ostrog
pada vrednosti svih indeksa, koji se nastavljaiu

39.10 280 2800

3473 3412
— 3262 3093 36
5322 18.06" 2653 16.54

u milijardama dinara
w
]
IS
&
u hiljadama transakcija

znacajan pad vrednosti

o
®

. . 213 .
indeksa Beogradske 1., I =1 oktobru i novembru, (Grafikon T8-2). Indeks
8 so@ 12 . . . .
berze . BELEX15" izgubio je skoro 43% vrednosti
o o g J
FFEPELEEES S EE® tokom Q3 i ostvario novi istorijski minimum
TS T 8 ¢ T T T T T . ; )
= Oifntinuaino-viednost = Kontinulno-wednost od 1.003,77 indeksnih poena poslednjeg dana
Diskontinualno - br. transakcija  m Kontinualno - br. ransakeija . . . . .
kvartala. U istom periodu indeksi BELEXline?
Izvor: www.belex.co.yu. . 3 . . .
Legenda: MPC metod preovladujuce cene, MCMK - minimalna cena 1 SRX EUR su 1zgub111 36,4% 1 43,3% redom,
minimalna kolic¢ina, BLOK-cena blok transakcija. a minimalne VI'CdI’lOSti Od 1941,76 i 563,78 lp

1 Indeks najlikvidnijih akcija Beogradske berze.
2 Opstiindeks akcija Beogradske berze.
3 Indeks 8 najlikvidnijih akcija Beogradske berze koji izra¢unava Becka berza (Wiener Borse).
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8. Finansijska trzista

0d Q2 2007. pa do
novembra 2008.
indeks BELEX15
izgubio je 80%
vrednosti

U Q3 domaci
investicioni fondovi
procentualno su pali
izmedu dvaiitri puta
manje od indeksa
Beogradske berze

respektivno, ostvarene su isto poslednjeg dana kvartala. Maksimalne vrednosti svih indeksa
ostvarene su prvog dana Q3 i iznosile su za BELEX15, BELXline i SRX EUR, 1.759,29,
3.052,86 1 994,27, redom.

Pad vrednosti indeksa Beogradske berze nastavio se i u Q4 2008. pa je pocetkom novembra
BELEX15 pao ispod 700 indeksnih poena, $to je novi istorijski minimum. Posmatrano od marta
2007. godine kada je Beogradska berza bila na istorijskom maksimumu, do pocetka novembra

2008. - BELEX1S5 je izgubio oko 80% vrednosti.

U vremenima krize, kao $to je tekuca globalna finansijska kriza, investitori izbegavaju rizi¢ne
plasmane i, uglavnom, svoja sredstva ulazu u proverene i sigurne investicije kao $to su obveznice
najrazvijenih zemalja ili zlato. Iz ugla medunarodnih investitora, nase trziste, kao i sva tranziciona
trzista, spada u investicije povecanog rizika, tako da se moze ocekivati da se trend smanjenja
aktivnosti i daljeg pada vrednosti indeksa na Beogradskoj berzi nastavi sve dok interesovanje za
rizi¢nije investicije ponovo ne poraste. Da je ovo jedan od presudnih faktora koji trenutno utic¢u
na kretanja na Beogradskoj berzi pokazuje i ¢injenica da se slicno desava i na berzama u regionu
koje takode spadaju u tranziciona trZista.

Indeksi berzi u regionu takode su u Q3 zabelezili znacajan pad vrednosti, ali manjeg obima nego
§to je to bilo na Beogradskoj berzi. Najvise su pali sarajevski SASX-10 i rumunski BET, i to za
32,72% i 31,41%, respektivno. Sa druge strane, indeks MBI-10 makedonske berze zabelezio
je najmanji pad u Q3, od 10,74%. Crnogorski NEX20 i MOSTE indeksi izgubili su, redom,
13,24% i 14,89%. Bugarski SOFIX, hrvatski Crobex i banjalucki BIRS ostvarili su gubitke od
29,78%, 14,76% i 19,83% respektivno.

Grafikon T8-3. Delta Plus, FIMA ProActive,
Grafikon T8-2. BELEXfm, BELEX15 i SRX EUR Raiffeisen AKCIJE i Focus Premium

indeksi, 2007-2008 investicioni fondovi, 2007-2008
4,720 m 1378
4,320 r “ 1,278 |—
3,920 / 5 1178 |—
3,520 MM & | o
1,078
z S
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2,320 +—— Ao \ B 878 5
1,920 - —— .8 778
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! = 578
A\
720 -
220 YN 478..........\
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) Delta Plus @ FIMA ProActive
BELEX1S ~ ewme BELEXline SRXEUR e Raiffeisen AKCIJE @ Focus Premium
Izvor: www.belex.co.yu, www.wienerborse.at Izvor: www.deltainvestments.co.yu, www.fimainvest.com, www.focusin-

vest.biz, www.raiffeiseninvest.co.yu

Znacajan pad indeksa Beogradske berze u Q3 odrazio se i na ucinak domacih investicionih
fondova (Grafikon T8-3). Tokom posmatranog kvartala i investicioni fondovi su zabelezili
znacajan pad vrednosti investicione jedinice, ali je taj pad procentualno bio izmedu dva i tri puta
manji od pada Beogradske berze. Najbolji u¢inak u Q3 ostvario je investicioni fond Raiffeisen
AKCIJE koji je ostvario gubitak od 13,05%, sto je oko 1 pp bolje od fonda FIMA ProActive koji
je izgubio u istom periodu 14,23%. U ovom kvartalu najlosiji je bio fond Focus Premium, koji je
ostvario gubitak vrednosti i.j. od 20,43%, dok je fond Delta Plus imao gubitak od 15,74%. Ako
posmatramo kretanje vrednosti i.j. fondova od pocetka godine do kraja Q3 — najmanji pad je
zabelezio fond FIMA ProActive koiji je izgubio 24,65%, dok su fondovi, Delta Plus, Raiffeisen
AKCIJE i Focus Premium izgubili 28,99%, 33,85% i 34,93% respektivno. U istom periodu
indeksi Beogradske berze BELEX15 i BELEX Line izgubili su, redom, 56,15% i 48,95% svoje

vrednosti.
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NBS nije u Q3 2008.
menjala referentnu
stopu, da bi je
pocetkom novembra
nakon iznenadne i
znacajne depresijacije
RSD povisila za 200 bp
na17,75%

U Q3, porasli su
realni prinosi na repo
operacije, mereni u
odnosu na kretanje
kursa EUR/RSD ju
odnosu na inflaciju

Grafikon T8-4. Repo prinosi, 2004-2008, Pocetkom novembra, nakon nagle depresijacije
(po rocnosti) domace valute Monetarni odbor NBS povecao
25% je referentnu stopu za 2 procentna poena na

2% 17,75%. Tokom Q3 2008. NBS nije menjala
” - referentnu kamatnu stopu (Grafikon T8-4).
2 ferentnu kamatnu stopu (Grafikon T8-4
3 19% 4 Y 1.
£ ] ne N Pocetkom kva‘rtalz.l stopa na 2w repo b1'1a je

g sw 1 S 15,75%, na koliko je podignuta krajem maja.
1% Mereno u odnosu na kretanje kursa evro/dinar
1% . . .
o (promena kursa iz prethodna tri meseca?) realni
& < R © © prinosi su pocetkom Q4 znacajno pali nakon
N » & P © Q3 kada su porasli i dosegli novi istorijski

Datum aukei . .

st e maksimum(Grafikon T8-5). Iako nominalna
2930dana —o—56,59,60,61,63 dana stopa na 2w repo nije menjana tokom Q3,
T7vor NBS. apresijacija dinara u julu i njegova stabilnost

tokom avgusta i septembra dovela je do rasta
realnih prinosa, koji su se kretali u opsegu od 26,65% do maksimuma od 69,34%. Medutim,
kako je dinar poceo naglo da slabi u oktobru, dolazi i do drasti¢nog pada realnih prinosa na repo
operacije. Do sredine oktobra prinosi padaju na 10%, a zatim postaju i negativni, da bi krajem
oktobra pali na -23%. I nakon povecéanja referentne stope na 17,75%, realni prinosi na repo
operacije ostali su negativni.

Sto se tice realnih prinosa merenih u odnosu na stopu inflacije, oni su takode rasli i kretali se u
opsegu od 4,17% do 5,86% (Grafikon T8-5). Budu¢i da tokom Q3 referentna stopa NBS nije
promenjena — razlog jacanja realnih prinosa, merenih na ovaj nacin, jeste usporavanje inflacije.
Maksimalna vrednost od 5,86% ostvarena je u septembru kada je i mese¢na stopa inflacije bila
najniza u Q3 i iznosila oko 9,89%. Kako je u oktobru doslo do rasta stope inflacije na 10,56%, a
nominalna stopa na 2w repo nije promenjena, realni prinos pao je na 5,19%.

U Q3 dolazi do smanjenja spredova na trzistu novca (Grafikon T8-7). Proseé¢ni spred izmedu
repo stope i BELIBOR stope s rokom od dve nedelje (ista ro¢nost kao repo ugovori), smanjen
je za 16 bp na 56 bp, dok je prosecan spred izmedu repo stope i prekonoéne BEONIA stope

smanjen za 56bp na 18bp, u odnosu na prethodni kvartal.

Grafikon T8-6. Realni (u odnosu na kurs
Grafikon T8-5. Realni (u odnosu na inflaciju) evro/dinar) i nominalni repo prinosi,
i nominalni REPO prinosi, 2006-2008 2006-2008
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Izvor: NBS. Izvor: NBS.

4 Obrazlozenje takvog pristupa ra¢unanju realnih stopa prinosa detaljno je razmatrano u tekstu K. Udovicki i V. Dokovié: “Devizni kurs
i politika NBS u Srbiji 2002-2006", QM br. 5.
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Grafikon T8-7. Kretanje REPO, BEONIA i
BELIBOR 2W stopa, 2007-2008
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Q2, nastavili su rast i u Q3 2008°. Na poslednje
dve aukcije u Q3 ostvarene su kamatne stope
od 4,78% i 5,08% (Grafikon T8-8), a prosec¢ni
prinosi su u odnosu na prethodni kvartal porasli
za 30bp. Ukupna nominalna vrednost aukcija
u Q3 najmanja je do sada i iznosila je oko 1,9
milijardi dinara. U prethodnim kvartalima
ukupna vrednost aukcija TZ kretala se izmedu
4,51 3,1 milijarde dinara.
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zvor: NBS i Reuters.

Grafikon T8-8. Stope prinosa na trzistu Grafikon T8-9. Prosecan prinos na obveznice

trezorskih zapisa, 2005-2008 SDS
Prinosi na trezorske
. . .. 17.5% 20
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Izvor: www.belex.co.yu.
H H o o Q Q ) ) Y
,\\’13Q c’\0)\Q b‘\‘o\h \\Q\Q %\b‘\g \\\\Q \\‘o\Q \\’»\Q 1) Na grafikonu su prikazane prosecne vrednosti, kada se izuzme abnor-
N v N v N\ A malni prinos od 42% na obveznici A2006 10. marta 2006.
—@— tromesecniTZ  =@— ZestomesecniTZ Napomena: Grafikon je dobijen kao ponderisani prosek prinosa na hartije
A2006 do A2016. Kao ponderi su koris¢ene vrednosti prometa na svakoj
Izvor: Ministarstvo finansija RS. od hartija.

Obimiprometna U Q3 2008. zabelezen je pad obima i prometa na trzistu obveznica stare devizne $tednje u
trZistu obveznica SDS  odnosu na prethodni kvartal (Grafikon T8-9). Ostvareni obim iznosi oko 25,7 miliona evra, a
smanjeni suuodnosu  promet 17,7 miliona evra, §to je neito manje nego u Q2 2008. Preciznije, obim se u odnosu na

na prethodni kvartal Q2 smanjio za 5,76%, a promet za 12,9%. (u Q2 2008 obim i promet su duplirani u odnosu na

U Q3 2008. na trzistu
SDS doslo je do
neznatnog pomeranja
prosecnih prinosa po
svim ro¢nostima.

Q1 2008). Ako se posmatra promena na godi$njem nivou, u odnosu na Q3 2008. obim i promet
su i dalje znacajno smanjeni. Obim na trzistu SDS je u odnosu na isti period prosle godine
smanjen za 50%, a promet za 52%.

U Q3 2008. doslo je do malog pomeranja krive prose¢nih prinosa na obveznice stare devizne
stednje (Grafikon T8-10). Prose¢na kriva prinosa kretala se u opsegu od 6,37% do 7%. Obveznice
kraceg roka dospeca ostvarile su blag rast prinosa u rasponu od 1 bp do 16 bp. Obveznice A2014
i A2015 imale su pad prose¢nih prinosa od 11bp i 6bp respektivno, dok je obveznica A2016
takode ostvarila rast prinosa, i to od 16bp. Prose¢na kriva prinosa je, dakle, ostala skoro na istom
nivou kao u Q2, ali je malo strmija, pri ¢emu je i dalje opadajuca, tj. obveznice skorijeg dospeca
imaju vedi prinos od onih duzeg dospeca.

U odnosu na Q3 2007. kriva je paralelno pomerena na gore, tj. doslo je do pada cena obveznica
SDS u poslednjih godinu dana, po svim ro¢nostima, i to izmedu 94bp i 145 bp. Ovo je ocekivano
buduéi da je u istom periodu referentna kamatna stopa NBS porasla sa 9,5% na 15,75%, ili ¢itavih

625bp.

5 U Q2 2008. prosecni prinosi na TZ porasli su za 20bp.
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Grafikon T8-11. Stope ucesca stranih

Grafikon T8-10. Krive prosecnih prinosa na investitora u prometu na Beogradskoj
obveznice SDS berzi, 2005-2008
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Legenda: FIT - Uesce stranih investitora u ukupnom prometu, FIS - strani
investitori na trZistu akcija, FIB - strani investitori na trzistu obveznica.

Ucescestranih  Relativno ucedce stranih investitora u prometu na trzistu akcija (kriva FIS, Grafikon T8-11),
investitora u prometu i ukupnom prometu na Beogradskoj berzi (kriva FI7, Grafikon T8-11) u Q3 2008. bilo je
natrZistu akcijai  na istorijskom minimumu. Najmanje u¢esce bilo je u julu kada je na trzistu akcija i ukupnom
ukupnom prometuu  prometu iznosilo 29,92%, odnosno 27,30%, respektivno. U avgustu i septembru zabelezen je
Q3 dostiglo istorijski  blag rast, ali je relativno ucesce i dalje ostalo na vrednostima manjim nego u mesecima pre Q3
minimum, anatrZistu  2008. Na trziStu obveznica (kriva FIB, Grafikon T8-11) zabeleZen je konstantan rast, pa je
obveznica zabeleZen je uce$ce stranih investitora nakon istorijskog minimuma od 4,14%, koliko je ostvareno u junu,
blagirast poraslo na 10,97% u septembru. Ovi trendovi ukazuju na povlacenje stranih investitora sa trzista
Beogradske breze u Q3 2008, pri ¢emu se neki od investitora prebacuju iz akcija, kao rizi¢nijih
instrumenata u obveznice, kao sigurnije instrumente. U oktobru dolazi do ponovnog povecanja

relativnog ucesca stranih investitora na svim trzistima Beogradske berze.
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9. Medunarodno okruzenje

Najvaznije razvijene ekonomije su u Q3 dozivele kontrakciju. U Sjedinjenim Americ¢kim
Drzavama je zabelezena stopa pivrednog rasta od -0,5%, u evrozoni-0,8%, a u Japanu -0,7%
— sve navedene privrede se nalaze u recesiji. lako zemlje u razvoju u Q3 ostvaruju pozitivan
rast od 3,3% na godi$njem nivou, i u ovoj grupi zemalja prisutno je znacajno usporavanje,
jer suu Q2 imale stopu rasta od 5,9%. Ankete pokazuju da ¢e svetska privreda ve¢ nastaviti s
usporavanjem, i da ¢e u slede¢em kvartalu do¢i do negativne stope rasta na globalnom nivou.
Ovo je verovatno najdublja recesija od Drugog svetskog rata. Pod pritiskom opadajuce
traznje, uz pad dolara i smanjenje $pekulantske aktivnosti, cena nafte je nastavila da pada i
dosla na ispod 50 dolara. Pad cene nafte je uticao na popustanje inflacionih pritisaka, pa su
centralne banke razvijenih zemalja bile u moguénosti da smanje referentne stope kako bi
podstakle privrednu aktivnost.
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Tabela T9-1. Svet: privredni rast i inflacija, 2006-2008"

Realni BDP Troskovi Zivota

realni rast realni rast, desezonirano anualizovano u odnosu na prethodnu godinu

2006 2007 Q42007 Q12008 Q22008 Q32008 Q42007 Q12008 Q22008 Q32008

Svet ukupno 3,6 34 2,7 2,6 1,9 0,3 35 4,0 44 50
od Cega:
SAD 3,0 2,2 0,6 0,9 33 -0,5 4,0 4,1 43 53
Kanada 2,8 2,5 08 -0,8 0,3 1,0 24 1,8 2,4 34
Japan 2,2 2,1 3,7 3,2 -24 -0,7 0,5 1,0 14 2,2
Kina 11,1 11,4 9,1 11,7 11,5 6,4 6,6 8,0 7,8 53
Indija 9,4 8,7 53 8,8 59 6,0 55 58 78 9,0
Evro zona 29 2,7 1,4 29 -0,8 -0,8 29 34 3,6 3,8
Nemacka 3,1 2,6 11 52 -2,0 -2,1 3,1 3,1 3,0 33
Francuska 2,2 1,9 14 1,6 -1,2 0,6 2,5 33 3,7 3,6
Velika Britanija 2,8 3,1 24 1,1 0,8 -2,0 2,1 24 34 4,8
Italija 1,9 1,7 -0,8 2,0 -1,1 -2,0 2,6 33 38 4,1
Rusija 6,7 8,1 13,0 09 9,0 51 11,5 12,9 14,0 14,9
Bugarska 6,0 6,1 6,9 7,0 71 56 11,2 12,4 15,0 13,7
Rumunija 6,9 6,0 6,6 8,2 9,3 1,0 6,7 8,0 8,6 8,1
Madarska 3,8 1,3 04 1,3 2,0 -04 71 6,9 6,8 6,3
Hrvatska 50 56 3,7 43 34 .. 49 59 6,5 74
Makedonija 4,0 50 51 54 6,5 .. 49 9,5 9,9 8,4
BIH 6,2 58 ... .. .. 4,5 6,5 8,4 8,5
Srbija 56 7,1 6,4 84 6,2 6,0 9,1 11,3 12,0 10,7

Izvor: Eurostat, JPMorgan, National Bank of Bulgaria, National Bank of Romania, National bank of Republic Macedonia, National bank of Croatia.
1) Za Srbiju, Makedoniju, Bosnu i Hrvatsku, BDP stope nisu desezonirane anualizovane, ve¢ medugodisnje.

Svet

Recesija je zahvatila razvijene zemlje, ali je i u zemljama u razvoju rast bio ispod prognoza, sto
je osporilo tezu da ¢e ova grupa ekonomija uspeti da ostane dosta imuna na finansijsku krizu.
MMEF je korigovao prognoziranu stopu rasta za razvijene zemlje za 2009. godinu na -0,3%, $to
¢e biti prva kontrakcija na godi$njem nivou od Drugog svetskog rata. Zemlje u razvoju bi u istom
periodu trebalo da ostvare godisnju stopu rasta od 5,1%. Iako svetski rast nece biti negativan —
trebalo bi da iznosi ve¢ oko 2,2% u 2009. godini — moze se zakljuciti da je nastupilo globalno
usporavanje. Kako globalni problemi zahtevaju globalne mere, dolazi do medunarodne akcije po
tom pitanju, kao §to je dogovor na samitu zemalja G-20".

1 Jos krajem oktobra Jeffrey Sachs je predloZio plan medunarodne akcije (,The best recipe for avoiding a global recession”, 27 oktobar
2008., Financial Times). Vecina tih mera je ostvarena, ukljucujuci fiskalni paket Kine, a velike su $anse da se ostvare i njegove prognoze
o ekspanzivnim fiskalnim merama u SAD-u i Evropi.
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Kulminacija finansijske
krize nakon kolapsa
»~Lehman Brothers-a”

Sjedinjene drzave
usle u recesiju

Referentna stopa
agresivno smanjena
na 1%

Finansijska kriza dozivela je svoju kulminaciju u septembru, kada je bankrotirala investiciona
banka ,Lehman Brothers®. Trziste novca se zamrzlo i stopa na tromese¢ni LIBOR je sko¢ila na
preko 5%. Injekcije kapitala centralnih banaka nisu uspele da rese probleme na trzistu, a cene
akcije su strmoglavo pale u oktobru. Zato je u SAD donesen plan (TARP), kojim ¢e se kupiti

rizi¢ne hipotekarne obveznice na trziStu i povecati poverenje izmedu banaka.

Inflacioni pirtisci su zbog pada cena nafte oslabili, tako da inflacija ne predstavlja aktuelnu
opasnost. Naprotiv, u razvijenim zemljama su se pojavili poceci straha od deflacije, pa su njihove
centralne banke bile u moguc¢nosti da, koordinirano i agresivno, smanje referentne stope da bi
stimulisale privredu.

Kina igra vaznu ulogu u resavanju krize, i time potvrduje svoju politicku i ekonomsku snagu u
modernom svetu. Objavljen je fiskalni paket u sumi od oko 600 milijardi dolara, koji ¢e biti potrosen
na infrastrukturu i podsticanje domace traznje, kako bi se smanjio negativni uticaj pada eksterne
traznje, i kako bi se u buduénosti ostvarila godisnja stopa rasta iznad potencijalnog od 8%.

Sjedinjene Americke Drzave

Americka ekonomija je u Q3 zabelezila pad od 0,5%?, manji nego §to se ocekivalo (BNP Paribas
je prognozirao pad od 1,3%). Najvazniji ¢inilac koji je negativno uticao na rast bio je pad realne
potrosnje od 3,1%, §to je najve¢i pad na kvartalnom nivou u poslednjih 28 godina. Komponenta
koja je najvise pomogla da rast bude iznad prognoziranog jeste javna potrosnja (kvartalni rast
5,8%), dok iznenaduje izgradnja poslovnih objekata koja je ostvarila kvartalni rast od 7,8%.
Tako je ta stopa rasta niZa nego u proslom kvartalu, i dalje je relativno visoka, pogotovo ako se
posmatra u kontekstu svih aktuelnih ekonomskih ,$okova”.

Ukupna stopa inflacije je u Q3 na godi$njem nivou iznosila 5,3%. Nakon jula dolazi do njenog
ublazavanja. U avgustu je pad na mese¢nom nivou bio 0,1%, a u septembru nije bilo povecanja
stope inflacije, tako da je stopa inflacije na godi$njem nivou opala sa 5,6% u julu na 3,8% u
oktobru. U oktobru je pad inflacije od 0,8% bio najveéi u poslednjih sezdeset godina. Postoji rizik
od deflacije, i on je postao jedan od elemenata agende FED-a, kako bi se sprecio scenario koji
je zadesio Japan devedesetih. Stav FED-a se od letos eskpresno promenio. Kako je cena nafte
bila visoka, primaran je bio strah od inflacije, i nije se o¢ekivalo menjanje referentne stope u
skorije vreme. Medutim, nakon ,kreditnog spazma“-a, strmoglavog pada indeksa svetskih berzi,
8. oktobra je smanjena referentna stopa sa 2% na 1,5%. Preovladao je strah od recesije. Krajem
oktobra stopa je dalje oborena na 1%. Tako agresivno smanjivanje stope za jedan procentni poen
u roku od mesec dana pokazuje ozbiljnost situacije i visoki rizik od duboke recesije.

Podaci koji su proteklih meseci stizali sa trzista rada imali su velike naknadne korekcije, posle
kojih se pokazalo da je situacija gora nego $to se o¢ekivalo. Umesto izgubljenih 160 hiljada radnih
mesta u septembru, zapravo je izgubljeno 284 hiljade. Taj podatak je posebno znacajan, jer je
anketa radena u septembru pre propasti ,Lehman“-a, §to govori da je trziste rada bilo slabo i pre
nego $to su se dogadaji na finansijskim trzistima prelili na realni sektor. U oktobru je izgubljeno
240 hiljada radnih mesta, na godisnjem nivou kumulativno preko milion. Stopa nezaposlenosti
je povecana sa 6,1% na 6,5%, $to je veoma visok skok. Ponuda rada je na istom nivou, stabilna,
jer su gradani motivisani da na bilo koji nacin pokriju gubitke svog licnog bogatstva, koji su
uzrokovani padom cena nekretnina i akcija.

Tekudi deficit se smanjio sa 56,5 milijardi dolara u septembru na 59,1 milijarde u avgustu, ali
samo zato $to je pad cene nafte smanjio uvoznu stavku. Nominalni izvoz je na mese¢nom nivou
u septembru nizi za 6% u odnosu na avgust, $to je najve¢i pad od 2001. godine, a ako se pogleda
realni rast onda je to rekord ¢ak od 1994. godine. Slabljenje izvoza samo je jo$ jedan balast
na ekonomiju koja je usla u recesiju. Medutim, nisu svi ¢inioci iza brojki dugoro¢ni, tako da
situacija nije tako losa kao §to deluje statisticki. Strajk u ,Boeing“-u je smanjio izvoz aviona za
67% u odnosu na drugi kvartal, dok su uragani oborili izvoz nafte i derivata. Iako je i ukupni

2 Desezonirana stopa na godisnjem nivou, (seasonally adjusted annual rate-saar) — dalje u tekstu sve stope rasta BDP-a su ove definicije,
ako nije drugacije naglaseno.

>
o
©
c
v
S
-




>
o
©
c
v
S
-

9. Medunarodno okruzenje

Kongres nakon
prvog neuspesnog
pokusaja, izglasao

TARP

Evrozona u recesiji,
oslabio izvoz

uvoz u septembru usporio na mese¢nom nivou za 6%, uvoz robe iz Kine belezi ¢ak blagi rast.
Najverovatnije je i ovaj pokazatelj privremen, i oéekuje se smanjenje uvoza iz Kine kako SAD
budu dublje zalazile u recesionu fazu.

Nakon propasti ,,Lehman“a i preuzimanja AIG, aktivnost na trzistu novca se zamrzla. Bilo je
jasno da do tada primenjene ekonomske mere (povecanje likvidnosti, injekcije kapitala, olaksavanje
uslova za pozajmice bankama, itd.) neée biti dovoljne. Tako se pristupilo planu koji je Krugman
predlagao pre skoro godinu dana?, a koji se bazira na ideji da je problem u solventnosti a ne u
likvidnosti. Iskustvo krize iz 1998, kada je bankrotirao fond ,Long Term Capital Management”,
§to je tada dovelo do panike na finansijskim trzistima, sada nije korisno. Tokom te krize, injekcije
kapitala su povecale likvidnost, i kada se shvatilo da gubici nisu enormni, poverenje izmedu
finansijskih institucija se vratilo, a trziste je opet pocelo da funkcioni$e normalno. U poslednjoj
krizi takva mera ne moze doneti rezultate, jer sve dok se ne definise koliki su gubici, nece prestati
strah da ¢e mozda jos neko bankrotirati kao , Lehman“. Kako bi kreditori bili sigurni da njihovi
buduéi duznici nemaju tu vrstu hartija od vrednosti u svom portfoliju, pristupilo se planu otkupa
hipotekarnih obveznica. Izglasan je zakon kojim se sprovodi TARP (Troubled Assets Relief
Program) za koji je izdvojeno astronomskih 700 milijardi dolara. Odmah se moze koristiti
250 milijjardi, jo§ 100 milijardi na odobrenje predsednika, a ostalih 350 milijardi uz saglasnost
Kongresa. Prvi paket od 350 milijardi je skoro ceo iskoridcen i trenutno se vodi debata kako
iskoristiti ostali deo — da li kupiti akcije banaka, pomo¢i auto-industriju ili pomo¢i izdavanje
kredita stanovnistvu i oporaviti traznju.

Ekonomisti su imali podeljena misljenja oko TARP-a, pa su grupe ekonomista potpisivale pisma
podrske ili protivljenja, koje je objavljivao Wail Street Journal. Osnovna ideja TARP-a, od koje
zavisi uspeh plana, jeste to da su hipotekarne obveznice trenutno veoma jeftine usled neracionalne
panike investitora. Prema veéini ,asset price modela one su dosta ispod cene, ali modeli koji su
kori§¢eni za njihovu procenu su u velikoj meri promasili (Cesto im je sada cena 20% vrednosti pre
krize), pa ¢e samo trziste u dolazeéem periodu dati konacan odgovor. Ostaje da se vidi rasplet
tog problema, ali TARP svakako ne moze povecati budzetski deficit za ukupnih 700 milijardi
dolara ili ugroziti inflaciju. Ukoliko cene hipotekarnih obveznica budu ispod sadasnjih, za koje
americki funkcioneri kazu da su potcenjene, drzava ¢e ostavariti gubitak i deficit ¢e se povecati.
Ipak, budzetski deficit se moze povecati samo u iznosu gubitka, koji ne moze biti preveliki jer
cene tih derivata zasigurno nisu nakon pada od 80% ,previsoke®. Procenjuje se da ne postoji
opasnost od inflacije, jer nov€ana masa nece biti pove¢ana — novac kojim se kupuju hipotekarne
obveznice ¢e prethodno biti povucen iz opticaja prodajom drzavnih obveznica.

Medutim, nakon potrosenih 350 milijardidolara, ukoliko se preostaloj sumi odredi druga namena,
a ne kupovina hipotekarnih obveznica, rizici po inflaciju i rast budzetskog deficita postoje, tako
da se kritika trzisnih fundamentalista na kraju price moze pokazati i kao tacna, ukoliko se
preostali novac iskoristi za spasavanje dugoro¢no nerentabilnih preduzeca i prekomernog dizanja
potrosnje stanovnistva.

Evrozona

Evrozona je u Q3 imala negativan rast od -0,8% $to je najveca kontrakcija od pocetka devedesetih.
Ova kontrakcija je uzrokovana slabim izvozom, koji je letos bio pod pritiskom dva negativna
Cinioca: smanjene eksterne traznje i jakog evra. Tehnicki je, nakon dva uzastupna kvartala
negativnog rasta, i po definiciji, ova regija u recesiji. Privredna aktivnost je slaba svuda osim u
Francuskoj gde je zabeleZen blagi rast od 0,6% na kvartalnom nivou, $to predstavlja iznenadenje.
Rast je ostvaren zahvaljuju¢i neocekivano visokom izvozu, potpuno suprotno od situacije u
Nemackoj gde je izvoz bio ispod ocekivanja. Nemacka je u Q2 ostvarila pad privrednog rasta
od -2,1% , ba$ zbog slabijeg izvoza. Investicije u evrozoni su bile ,anemi¢ne”, privrednici se
spremaju na recesiju, a i oni koji su zainteresovani imaju vezane ruke zbog situacije na trzistu

3 “After the Money’s Gone”, Paul Krugman, Washington Post, 14.decembar 2007.
4 Matematicki modeli koji se koriste za procenu vrednosti akcija, obveznica ili finansijskih derivata.
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Smanijio se rizik od
inflacije, ECB kao
prioritet stavila
podsticaj rasta

Zaposlenost za sada
rezistentna, ali e u
slede¢em kvartalu
sigurno opasti

Nekoliko evropskih
finansijskih institucija
doZivelo kolaps

novca. Javna potrosnja je zabelezila rast. Pokazatelj ukupne ankete privredne aktivnosti (PMI°)
je u oktobru u svim ve¢im zemljama evrozone ispod nivoa u Q3, pa se ocekuje produbljenje
dosadasnje kontrakcije. Rezultati anketa su blizu ili na nivou iz pocetka devedesetih. Zbog toga
se moze zakljuciti da ¢e ova recesija viSe li¢iti na evropsku recesiju ranih devedesetih®, kada je
rast Cetiri kvartala bio negativan, nego na period pocetkom ove decenije, kada je stagnacija trajala
godinu dana.

Izvoz je sada pod uticajem dva opre¢na Cinioca: slabe valute i pada eksterne traznje. Kurs je u
Q3 negativno uticao na izvoz, jer je krajem jula odnos evra prema dolaru iznosio 1,60, $to je
istorijski maksimum. Od tada je evro znacajno oslabio. Postavlja se pitanje da li ¢e podstrek usled
slabe valute nadomestiti pad traznje. Najverovatnije ne, $to poslednje brojke i pokazuju, ali ¢e
slab evro ipak sluziti kao amortizer. Zemlje koje izvoze znacajnije udele roba i usluga u isto¢nu
evropu (Nemacka, Austrija, Greka), nece osetiti ovaj ,amortizer” u punoj snazi, jer je evro ojacao
u odnosu na veéinu valuta iz tog regiona.

Ukupna inflacija se drasti¢no smanjila u evrozoni sa 4% na godisnjem nivou u junu, na 3,2% u
oktobru, pre svega zbog pada cene nafte. Bazna inflacija na godisnjem nivou je stabilna, oko 1,9%
u proteklim mesecima. Osim pada cena sirovina i goriva, na smanjenje inflacije pozitivno utice i
privredno usporavanje. U oktobru je iskoris¢enost kapaciteta bila 81,6%, $to je nivo s pocetka ove
decenije kada je rast bio nizak. Ukoliko dode do recesije koja ¢e biti gora od trenutnih prognoza,
i Evropa moze imati problema sa deflacijom. ECB je imala drasti¢an preokret u monetarnoj
politici. Ne tako davno, u julu, ECB je povecala referentnu stopu za 0,25 procentnih poena zbog
inflacionih opasnosti, dok je rizik od recesije bio sekundaran i opredeljenje je bila restriktivna
monetarna politika. Tada su prognoze za referentnu stopu za period od godinu dana govorile
da ¢e prose¢na vrednost referntne stope u 2009. godini biti oko 4%. Turbulentni dogadaji
na finansijskim trzi$tima, nesigurnost bankarskog sistema u Evropi, zajedno sa verovatnim
pocetkom recesije, doveli su do drasti¢ne promene monetarne politike. Doslo je do simultane
akcije centralnih banaka zapadnih zemalja, i ECB je kao i FED u roku od mesec dana agresivno
smanjio stopu za 1 procentni poen. Sada prognoze prose¢ne referentne stope za period od godinu
dana iznose oko 2%, duplo manje nego pre par meseci. Tekuéa monetarna politika je aktivna i
ekspanzivna, u skladu sa dogovorom sa ostalim zapadnim zemljama, jer globalna kriza trazi i
odgovor koji je uskladen na globalnom nivou.

Stopa nezaposlenosti se blago povecala u Q3, sa 7,4% u julu na 7,5% u septembru. Nezaposlenost
je za sada imuna na ekonomske $okove, pogotovo u Nemackoj gde je nezaposlenost na najnizem
nivou od 1992. godine. Medutim, to §to poslodavci jo$ nisu poceli sa otpustanjima ne znaci da se
moze zadrzati trenutni nivo nezaposlenosti u buduénosti. Tendencija nereagovanja na recesiju se
prenela i na pocetak Q4, ali ¢e ubrzo poceti sa okretanjem trenda i nezaposlenost ¢e se sigurno
povecati’. Po ovom kriterijumu, evrozona reaguje na kontrakciju s odredenim zakasnjenjem ako

se poredi sa SAD-om.

Gubitak poverenja u bankarski sistem zbog bankrota ,Lehman Brothers“-a imao je ozbiljne
posledice po Evropu, pa su mnoge finansijske institucije spasene finansijskom intervencijom,
kupljene ili nacionalizovane. U prvoj nedelji oktobra, britanska banka ,Bradford&Bingley“
je nacionalizovana, imovina ,Fortis“-a kupljena od strane vlada Beneluksa i ,BNP Paribas®
islandska vlada je preuzela kontrolu nad ,Giltnir“-om, tri evropske vlade su dokapitalizovale
»2Dexia“-u, dok je nemacka ,Hypo real estate“ morala da bude spasena drzavnim novcem.

Ova desavanja su unela paniku na finansijskim trzistima, kao i glasine da drzave ¢lanice Evropske
unije spremaju ,pan Evropski” plan akcije koji bi trebalo da smiri trzista. Medutim, do takvog
plana nije doslo, jer je nedostajalo i koordinacije i mehanizama. Irska je Zurno donela odluku da
garantuje sve depozite, nakon §to je irski berzanski indeks u jednom danu pao 13%. Nakon toga
i druge drzave su bile primorane da donesu sli¢ne mere. Reakcije su po drzavama bile raznolike.
Neke drzave su garantovale sve depozite, a vecina je podigla garantovanu sumu na 50 ili 100

5 Anketa ,Purchasing Managers Index".
6 EcoWeek, BNP Paribas, 7 novembar.
7 BNP Paribas.
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9. Medunarodno okruzenje

Zemlje Istocne Evrope
osetile finansijsku
krizu vise nego sto se
ocekivalo

MMF sklopio stend-
baj aranzmane

sa Ukrajinom i
Madarskom

hiljada evra. Negde su garancije davane politickim izjavama, a negde su usvajani amandmani na
zakone. U nekim drzavama su mere bile vremenski ogranicene, negde nisu, ili su bile definisane
kao ,,privremene”. Medijsku paznju privukao je spor politicara Nemacke i Engleske. Nemacka je,
bez konsultacija, odlucila da garantuje sve depozite. Doslo je do kratkoro¢nog odliva kapitala iz
Engleske, jer tamo takva mera nije postojala, i do pada vrednosti funte prema evru, koja je i pre
toga bila niska. Engleski politicari su isticali da je nekorektno $to je takva odluka donesena bez
dogovora i konsultacija. Odnosi izmedu ¢lanica, nesuglasice, manjak koordinacije i pravila, zaista
potvrduju da je Evropska unija prva ,postmoderna” drzava koja je pored svih institucionalnih
rupa, ipak uspela da relativno uspesno reaguje na kolaps nekoliko banaka, oslanjajuci se samo na
dobru volju finansijskih institucija i vlada ¢lanica.

Istocna Evropa i okruzenje

Analize su uglavnom prognozirale da ¢e usporavanje privrednog rasta u zapadnim zemaljama
imati relativno blag uticaj na zemlje Isto¢ne Evrope. Medutim, analize su se prevashodno bavile
pitanjem kakav ¢e biti uticaj smanjenja eksterne traznje, i pretpostavljalo se da ¢e isto¢noevropska
ponuda imati prostora za smanjenje troskova i povecanje konkurentnosti. Nije se previse paznje
posvecivalo potencijalnom smanjenju kreditiranja (koje je zemljama koje su u tranziciji itekako
potrebno) usled ,credit cunch“-a. U Isto¢noj Evropi postoji kombinacija ¢inilaca koji ekonomije
tih zemalja ¢ine veoma ranjivim na prestanak priliva kapitala iz inostranstva®: tekuci deficiti, visoki
javni dugovi, manjak kontrole nad drzavnim rashodima, uticaj nezrelih politickih institucija na
poverenje potrosaca i Stedisa.

U dve zemlje, Ukrajini i Madarskoj, MMF je morao da sklopi aranZman koji bi trebalo da
predupredi razvoj ozbiljnih ekonomskih kriza. Javni dug Madarske iznosi nesto vise od 60%
BDP-a, zahvaljuju¢i prekomernom zaduzivanju drzave dugi niz godina. Teku¢i deficit iznosi oko
5,5% BDP-a — oko sedam milijardi evra. Aukcije drzavnih obveznica su prakti¢no bile ukinute jer
jednostavno nije bilo zainteresovanih kupaca. U poslednje dve godine doslo je do naglog porasta
kredita stanovnistvu, od kojih je 90% u evrima, i ukupna masa ove vrste kredita iznosi 20%
BDP-a. U slu¢aju znacajnije devalvacije forinte, mnogi duznici bi bili suo¢eni sa nemoguénoséu
otplate. Podizanje referentne kamatne stope i dogovaranje aranZmana sa MMUF-om, bili su
neophodni kako bi se investitorima vratilo poverenje i sprecilo dalje pogorsanje makroekonomske
situacije. Madarska centralna banka je podigla referentnu stopu ¢ak za tri procentna poena — na
11,5%. Vlada je bila disciplinovana u poslednje dve godine i smanjila budzetski deficit na ispod
4% BDP-a, ali je to usporilo privredu. Veéina banaka je stranog porekla, $to je do sada unosilo
sigurnost u finansijski sistem, ali sada ¢e mozda povecati rizik. Strane banke, za razliku od
domacih, povlace kapital iz Madarske u svoje centrale, jer je on tamo trenutno ipak sigurniji, §to
smanjuje kapacitet tih banaka da plasiraju kredite. Postoji opasnost da zbog smanjene likvidnosti
i poostrenih kriterijuma za dobijanje kredita, ni solventna preduzeca ni gradani ne¢e mo¢i da se
zaduZze.

Ukrajina je u mnogo tezoj situaciji. Inflacija je premasila 30% na godisnjem nivou, stopa
privrednog rasta naglo opada, domaca valuta je na rekordno niskom nivou u odnosu na dolar
u poslednjih sedam godina, a kreditne agencije su smanjile rejting zemlje. Bankarski sistem
je nestabilan. Politicki sistem je u nekoj vrsti stalnog previranja, dobrim delom zbog spoljnog
uticaja Zapada i Rusije. U takvom ambijentu, opasno je pustiti da eventualno nastupi ekonomski
kolaps. Zato je sklopljen dogovor sa MMF-om i hitno je uloZeno oko 14 milijardi dolara kako
bi se trenutno pokrio tekudi deficit i troskovi kamata na dugove drzave. Medutim, ove mere ¢e
biti samo privremeno resenje, ukoliko vlasti ne sprovedu korake koji su dogovoreni sa MMF-om.
Kako se o¢ekuju i novi izbori, ostaje da se vidi razvoj ove komplikovane politicko-ekonomske
situacije.

8 ,Who's next?”, 23. oktobar 2008., The Economist.
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Tako je Ukrajina, kao i ve¢ina zemalja Isto¢ne Evrope, ostvarivala pozitivne ekonomske rezultate
u prethodnom periodu, trenutno su rizici od ekonomske krize znacajno povecani. Ukrajina je od
pocetka ove decenije imala znac¢ajan ekonomski razvoj i u proseku zabelezila rast BDP-a od 7%
godisnje. Visak kapaciteta je bio iskori$cen, a produktivnost povecana strukturnim reformama.
0Od 2005. taj trend se intenzivira dotokom stranog kapitala i ja¢anjem domace traznje, jer je drzava
prihode od izvoza sirovina redistribuirala stanovnistvu. Po teoriji ciklusa, nakon rasta u takvim
okolnostima, a uz izostanak povecanja kapaciteta, bilo je o¢ekivano da dode do ,pregrevanija”.
U 2008. je na godis$njem nivou rast kredita prekoracio 70%, plate su skocile preko 30%, uvoz
porastao preko 50%, inflacija presla cifru od 30%, a cene nekretnina postale , prenaduvane”.
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Osim makroekonomskih, i drugi indikatori upucuju na povecéanje rizika — nepovoljan odnos
kratkoro¢nog spoljnog duga i deviznih rezervi, zavisnost banaka od eksternog finansiranja,
neuskladenost stavki obaveza i prihoda u bilansima preduzeca. Pad cena ¢elika je oborio izvozne
prihode, a eksterno finansiranje je smanjivano zbog finansijske krize. Realni sektor je u septembru
oslabio, a proizvodacka industrija je u tom mesecu zabelezila ostar pad proizvodnje. Tada je
postalo jasno da su se problemi iz finansijskog sektora prelili u realni, a da su ¢inioci rizika, koji
su ve¢ bili na visokom nivou, jo§ viSe povecani.

Nakon kolapsa ,Lehman®-a banke nisu vise mogle da refinansiraju dugove, a ukrajinski finansijski
sistem je bio ozbiljno uzdrman. Kao posledica toga, ,Prominvest Bank®, $esta banka po velicini,
isplatila je tri milijarde dolara u prve tri nedelje oktobra, pod navalom pani¢nih depozitora.
Poverenje u bankarski sistem je opalo, pa je centralna banka morala da intervenise na trzistu
deviza. Devizne rezerve su se u prve tri nedelje oktobra smanjile za oko 20% (Sest milijardi
dolara) i uvedene su administrativne mere radi spre¢avanja odliva deviza iz zemlje. ,Prominvest
Bank* je prodata strateskom partneru.

Posto je situacija kriti¢na, Ukrajina je sklopila stend-baj aranzman sa MMF-om, koji pored
finansiranja podrazumeva promene politike deviznog kursa, fiskalni reinzenjering i disciplinu, a
takode i poboljsanje kapitalne baze banaka. Ukupno je odobreno 16,4 milijardi dolara, s tim $to
¢e 4,5 milijardi mo¢i da bude povuceno odmah. Plan bi trebalo da smanji rizike i neravnoteze u
postoje¢em nestabilnom ekonomskom ambijentu.

U toku je implementacija fleksibilnog rezima deviznog kursa, koji ¢e pomoc¢i apsorpciju eksternih
»Sokova” i spreciti neravnotezu na trzistu deviza. Na deviznom trzi$tu ¢e sada biti koris¢en samo
jedan kurs — prekinuta je praksa koris¢enja dva kursa-administrativnog i trzisnog.

Vazan deo plana jeste proaktivna mera dokapitalizacije banaka, kako bi se smanjio negativan uticaj
»credit crunch-a na ve¢ oslabljenu privredu i krhki bankarski sistem. Nivo kontrole poslovanja
banaka bice poostren, uz poseban naglasak na ,cross border* kredite, uz ¢es¢u primenu ad-hoc
kontrole.

Treéi elemenat je fiskalna reforma, po kojoj ¢e budzet u 2009. godini biti izbalansiran. Troskovna
strana budzeta ¢e biti korigovana nanize, a $to se tice prihoda, povecanje cene gasa i struje ¢e
biti izvedeno postepeno, u fazama. Ukrajina ve¢ ima razvijen ,safety net” sistem, tako da ¢e
prilikom usporavanja ekonomije nezaposleni biti zasti¢eni, a planiraju se i mere usmerene ka
najugrozenijim grupama.

Za sada plan uziva medijsku i institucionalnu potporu. Podrska MMF-a se bazira na poverenju
u politicke partije u Ukrajini, koje su se efikasno i punom snagom zalozile da aranzman bude
dogovoren. U parlamentu je izglasan vanredni zakon koji ¢e pomodi sprecavanje krize. Postignut
je konsenzus klju¢nih partija o platformi resavanja krize, ali ostaje rizik koliko ¢e to trajati, s
obzirom na unutrasnje politicke probleme.

9 Mere koje sprecavaju da stanovnistvo bude socijalno ugrozeno.
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Automobilska
industrija
smanjuje

proizvodnju

Kineska privreda u Q3
usporila ispod svog
potencijalnog nivoa

Objavljen veliki fiskalni
paket koji ce imati
pozitivne efekte na
svetski rast

Dolar ojacao...

Japan

Japan je imao negativan rast u Q3 (-0,7%) — tako da je tehnicki u recesiji, iako to Vlada jos nije
ozvanicila. Glavni uzrok usporavanja jeste pad eksterne traznje. Automobilski sektor najvise
utice na aktivnosti u drugim sektorima, a posto je on iskusio najveéi pad od 1978. godine, do¢i
¢e do sirokog negativnog uticaja na privredni rast. Posle velikog pada izvoza u proslom kvartalu,
u Q3 je doslo do blagog rasta izvoza od 2,8% na kvartalnom nivou. Ako se uzme u obzir niska
baza Q2, kada je izvoz opao 10,2%, jasno je da rast u Q3 nije visok. U Q3 je izvoz robe bio
posebno nizak — kvartalni rast je iznosio samo 0,7%. Potpuno suprotno u odnosu na Q2, kada su
sve komponente domace traznje ostro pale, sada su sve komponente osim kapitalnih investicija
preduzeca porasle. Li¢na potrosnja je na kvartalnom nivou porasla 1,1%, a prodaja potrosnih
proizvoda skocila ¢ak 15% u odnosu na Q2. Za razliku od gradana Sjedinjenih drzava i Evrope,
japansko stanovni$tvo nema problema sa kreditima. Pad cene nafte pozitivno uti¢e na poverenje
potrosaca, a planiran je i fiskalni paket za stimulaciju potro$nje da bi se amortizovala recesija.

Kina

Kineska privreda vise nije imuna na globalna desavanja, i u Q3 je doslo do osetnog usporenja.
Stopa privrednog rasta je iznosila 6,4%, $to je ispod potencijalnog nivoa, i predstavlja najnizi
rast od Q2 2005. godine. Glavni razlog usporavanja se nalazi u proizvodackoj industriji. Li¢na
potrosnja i fiksne investicije su i dalje solidni, ali su izvoz i nivo zaliha opali. Ukupna inflacija je
znacajno opala u Q3 i u septembru je iznosila samo 4,6% na godisnjem nivou.

Nakon pada globalne privrede ispod ocekivanog nivoa, zajedno sa turbulencijom na finansijskim
trzistima, kineske vlasti su preduzele agresivne korake kako bi sprecile da kineski rast bude duze
vremena ispod potencijalnog. Prvo su 29. oktobra smanjile referentnu stopu, $to je predstavljalo
trece smanjenje u roku od pet nedelja. Takode, smanjen je i procenat koji banke odvajaju u
obavezne rezerve. Zapadni ekonomisti su zabrinuti koliko ¢e ekspanzivne mere centralnih banaka
imati efekta u razvijenim zemljama, gde je doslo do ,credit crunch“-a. Smanjena likvidnost, kao
i stagnacija na medubankarskom trzistu, u nekoj meri ¢e sigurno spreciti monetarne mehanizme
da deluju punom snagom. U Kini o tome ne mora da se brine, trziste novca funkcionise normalno,
jer ne postoji kriza likvidnosti. Kako se ukupna inflacija smiruje, ocekuje se da se referentna
stopa jo$§ smanj.

Kineske vlasti su objavile ogroman fiskalni paket u iznosu od 586 milijardi dolara, $to iznosi
15% BDP-a zemlje, i obuhvatace stimulativne mere javnog i privatnog sektora. Mere ¢e biti
usredsredene na infrastrukturu, izgradnju stanova, zastitu Zivotne sredine, podizanje nivoa
zdravstvene zastite i pobolj$anje obrazovanja. U cilju podsticaja privatnih investicija smanjice se
stopa poreza na dodatu vrednost. Paket ¢e trajati dve godine, ali detaljna agenda ovih mera jo$
nije objavljena.

Kina je u 2007. godini bila zasluzna za oko 27% svetskog rasta, tako da ¢e po efektima ovaj paket
biti neka vrsta ,globalnog” anticikli¢nog instrumenta koji su donele kineske vlasti, ali podrzale
sve velike zapadne zemlje. Tajming objavljivanja fiskalnog paketa je verovatno bio politicki
motivisan, jer se poklopio sa odrzavanjem samita zemalja ,,Grupe 20 ¢ime je u svetskoj javnosti
potvrdena i naglasena ekonomska snaga Kine.

Valute i robe

Indeks koji meri volatilnost valuta zemalja G7, tj. VXY indeks, u oktobru je bio na svom
maksimumu i skoro dostigao nivo od 25. Trziste je u septembru jo$ bilo neopredeljeno da li
¢e dolar usled straha od recesije postati ,poslednje uto¢iste”, ili ¢e preovladati briga da se moze
ponoviti kolaps neke velike finansijske institucije i do¢i do masovne prodaje dolara. Za sada
je preovladalo prvo misljenje i dolar je ojacao, potpomognut bankarskom krizom u Evropi.
Medutim, postoji problem ,duplog deficita”, koji je intenziviran time $to ¢e budzetski deficit u
Americi biti dupliran sledeée godine. Mnogi analiti¢ari smatraju da ée upravo to u narednom
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periodu postati prioritet prilikom vrednovanja dolara, tako da se ocekuje njegovo slabljenje.
Suprotno tom misljenju, ekonomisti BNP Paribas prognoziraju da ¢e, zbog verovatnog smanjenja
referentne stope ECB-a, kao i zbog potrebe mnogih zemalja da refinansiraju dugove u dolarima
i povlacenja sredstava iz fondova, evro dalje oslabiti i kurs prema dolaru iznositi 1,20 u drugoj

polovini 2009.

...anaftaizgubiladve Nafta je nakon rekordne cene od 147,27 dolara u julu, kada su postojale prognoze da ¢e cena
trecine vrednostiod  rasti i do 200 dolara, ipak od leta pala na cenu od ispod 50 dolara. Dolar je ojacao, zbog recesije
letosnjeg maksimuma  je traznja za naftom oslabila, a $pekulanti i hedzZeri su usli u reverzibilnu spiralu, pa je doslo do
masovne ponude nafte na trzistu. Letnji nivo cena nije bio dugoro¢no odrziv, jer je u uslovima
tako visoke cene nafte veliki broj alternativnih izvora energije postao rentabilan. Mnoge
zemlje izvoznici su iskoristile visoke cene nafte, ojacale svoje ekonomije i uévrstile politicke
elite redistribuiranjem izvoznih prihoda stanovnistvu. Medutim, nakon pada cene nafte, moze
se desiti da im tekudi deficiti sa ovim nivoima potro$nje postanu neodrzivi, a redistribuiranje
prihoda od izvoza stanovnistvu ¢e se smanjiti. Posebno su interesantni Iran, Rusija i Venecuela,
Cije ¢e ekonomije oslabiti, §to ¢e im otezati nastavak vodenja njihovih dosadasnjih unutrasnjih
i medunarodnih politika. Zbog naftne krize, njihov politicki uticaj je jacao (tzv. ,anti-americki
blok*), ali ¢e pad cena nafte imati ne samo negativan uticaj na njihove ekonomije, ve¢ neminovno
dovesti i do promena odnosa snaga u svetskoj politici.
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Sta pokrece inflaciju u ekonomijama u tranziciji?

POD LUPOM

Sta pokrece inflaciju u ekonomijama u tranziciji?

Pavle Petrovi¢* Dobijeni rezultati pokazuju da su statisti¢ki znacajni pokretaci inflacije u
Aleksandra Nojkovi¢ * zemljamau tranziciji: rastiznad dugoroénog trenda (pozitivan proizvodnijaz),
fiskalni deficit, “Sokovi” na strani ponude, tj. rast cena nafte i hrane, rezim,
tj. ¢vrsca kontrola deviznog kursa i najzad, politicki faktori, tj. odrzavanje
opstih izbora. U ranoj fazi tranzicije dominirali su pokretaci na strani traznje
— proizvodni jaz i fiskalni deficit, ukazujuéi na labavu monetarnu i fiskalnu
politiku. Kasnije, u dvehiljaditim, te faktore zamenjuju oni na strani ponude
— rast cena nafte i hrane. Nasi rezultati potvrduju da je najnovija inflaciona
epizoda, 2007-2008, kod zemalja u tranziciji pokrenuta rastom cena hrane.
Tokom celog perioda odrzavanje izbora predstavlja izuzetno snazan faktor
pokretanja inflacije kod posmatranih zemalja u tranziciji, ukljucujuéi i

Srbiju.

1. Uvod

Posle dugog perioda relativne cenovne stabilnosti, svetska inflacija se ponovo pokrenula naro¢ito u zemljama u razvoju,
ukljucujudi i tranzicione zemlje. Nedavni Izvestaj MMF-a o kretanju svetske privrede na to nedvosmisleno ukazuje,
posvecujuéi novoj inflaciji posebno poglavlje'. Ponovno navikavanje na Zivot sa inflacijom u ovom skupu zemalja bilo
bi skupo placeno, kao $to pokazuje i iskustvo razvijenih zemalja s njihovom visokom inflacijom iz sedamdesetih.
Naime, jednom ¢vrsto utemeljena inflaciona o¢ekivanja traze ostru recesiju da bi inflacija bila iskorenjena i kredibiltet
politike niske inflacije povracen.

Sto se tice privreda zemalja u tranziciji, one su po pravilu doZivele prvi inflacioni udar kada su na samom pocetku
reformi liberalizovale cene. No, mnoge od njih su i nakon toga povremeno prolazile kroz periode visoke inflacije.
Stoga je vazno ispitati: koji su to glavni pokretaci inflacije u tranzicionim zemljama, da li oni menjaju relativan znacaj
kako tranzicija napreduje i najzad — da li se isti ili sli¢ni pokretaci inflacije javljaju i u razvijenim zemljama, odnosno
zemljama u razvoju. Jasno je da bi ova saznanja pruzila znacajnu osnovu za formulisanje kredibilne ekonomske
politike koja Zzeli nisku inflaciju.

Da bismo odgovorili na prethodna pitanja u radu ekonometrijski ocenjujemo i potom analiziramo pokretace
inflacionih epizoda u zemljama u tranziciji. Okvir za emprijsku analizu pruza ekonomska teorija koja kao pokretace
inflacije sugerise: faktore na strani traznje, zatim “Sokove” na strani ponude, potom politicke determinante, i najzad
neke ad hoc faktore kao $to su rezim deviznog kursa, otvorenost privrede, uticaj strane inflacije itd. Nasa istrazivanja
se takode oslanjaju i na ve¢ obavljena istrazivanja u razvijenim zemljama (vidi Boschen i Weise, 2003. i Bowdler i
Nunziata, 2006) i zemljama u razvoju (vidi Domac i Yucel, 2005). U pogledu samog odredivanja pojma inflacione
epizode, nacina ocenjivanja itd., koristimo istu metodologiju kao Boschen i Weise (2003), na jednoj strani, a na
drugoj — uporedujemo na$e nalaze za tranzicione zemlje s nalazima u druge dve grupe zemalja.

Uzorak koji ispitujemo ¢ine 12 tranzicionih zemalja u periodu 1993-2008. (v. Tabelu L1-2). Tom uzorku dodata je i
Srbija u periodu posle 2000. godine, jer je de facto tada ozbiljno i usla u tranziciju.

U drugom delu rada definisemo $ta je inflaciona epizoda, i dajemo pregled epizoda po zemljama u tranziciji tokom
posmatranog perioda. Treci deo daje teorijski okvir za empirijsku analizu sugerisu¢i potencijalne pokretace inflacije,
i ispituje da li se oni stvarno i pojavljuju u zemljama u tranziciji. Utvrdeni pokreta¢i inflacije se potom uporeduju sa

* Ekonomski Fakultet, Univerzitet u Beogradu i FREN.
** Ekonomski Fakultet, Univerzitet u Beogradu i FREN.
1 Vidi IMF World Economic Outlook, October, 2008., Chapter 3.
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onim u razvijenim zemljama i zemljama u razvoju. U cetvrtom delu ispituje se relativan doprinos svakog od utvrdenih
faktora na pokretanje inflacionih epizoda zajedno posmatranih, ali i po potperiodima i grupama epizoda, §to nam
omogucuje da odgovorimo i na pitanje da li se menja relativan znacaj faktora u pokretanju inflacije sa prelaskom
zemalja iz rane u zrelu fazu tranzicije. I na kraju rada, u petom delu, saopstavamo osnovne zakljucke analize.

2. Inflacione epizode

Kada inflacija u nekom periodu neprekidno znacajno raste to onda mozemo tretirati kao potencijalnu inflacionu
epizodu. To dalje podrazumeva da razlika — izmedu vrha, odnosno lokalnog maksimuma inflacije i dolje ili lokalnog
minimuma inflacije — mora da premasi neki nivo da bismo govorili o epizodi. Ako je to zadovoljeno, onda lokalni
minimum inflacije oznacava pocetak epizode a njen lokalni vrh kraj date epizode.

Metodoloski posmatrano, umesto stvarne inflacije, u analizi koristimo trend inflacije? dobijen na osnovu deveto¢lanih
pokretnih proseka. Lokalni minimum ili dolja inflacije onda predstavlja vrednost koja je manja od (trend) vrednosti
inflacije u prethodna Cetiri i potonja Cetiri kvartala. Za pocetak inflacione epizode uzima se godina nakon kvartala
kad je dostignut minimum. Analogno, lokalni maksimum inflacije je vrednost ve¢a od one u prethodna Cetiri i

Grafikon L1-1. Inflacione epizode u odabranim tranzicionim zemljama: trend inflacije 1993-2008
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Napomena: Osenceni delovi funkcije trenda odgovaraju identifikovanim inflacionim epizodama. Svetlije su osencene inflacione epizode koje su u toku, odnosno epizode zabelezene na kraju
posmatranog perioda.

2 Vidi Ball (1994) i Boschen i Weise (2003). Dalje smo pratili Boschen i Weise (2003); vidi takode Nojkovi¢ (2007).
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potonja Cetiri kvartala, a za zavrSetak inflacione epizode uzima se godina u kojoj je ostvaren lokalni maksimum.
Najzad, da bi se rast inflacije kvalifikovao za inflacionu epizodu, njen trend mora da zabelezi rast od bar jedno

1) , 1) P » 1 ] g
procentnog poena od dolje do vrha®.

Nas uzorak zemalja u tranziciji obuhvata sledece zemlje: Ceska, Slovacka, Poljska, Madarska, Slovenija, Hrvatska,
Bugarska, Rumunija, Rusija, Ukrajina, Albanija i Makedonija. U analizu su uklju¢ene one tranzicione zemlje za koje
su postojali podaci neophodni za ekonometrijsku analizu i obuhvacen je ceo tranzicioni period. Nakon ocenjivanja
modela na bazi 12 navedenih tranzicionih zemalja u uzorak je dodata i Srbija, za koju smo raspolagali podacima od
2001. godine. Robustnost rezultata ocenjivanja dobijenih na uzorku od 12 zemalja potvrdena je nakon uklju¢ivanja
podataka za Srbiju, tj. ocene su prakti¢no ostale iste.

Koriste¢i podatke za 13 navedenih tranzicionih zemalja u periodu: I kvartal 1991- III kvartal 2008. godine®,
identifikovali smo 28 inflacionih epizoda.’ Izdvojene funkcije trenda inflacije u tranzicionim zemljama prikazane su
na Grafikonu L1-1, pri ¢emu osenceni delovi Grafikona odgovaraju identifikovanim inflatornim epizodama.

Tabela L1-2. Pregled inflacionih epizoda zabelezenih u uzorku

Kvartal Vrednost Trajanje inflatorne

epizode
dolja vrh dolja vrh (u kvartalima)
1. Ceska 3Q1996 3Q1997 8,45 9,69 4Q
1Q2000 1Q2001 313 4,24 4Q
2Q2003 3Q2005 0,99 2,48 9Q
1Q2006 3Q2007 2,13 4,06 6Q
2. Madarska 4Q1993 4Q1995 20,84 25,34 8Q
4Q2005 3Q2007 3,98 6,94 7Q
3. Poljska 2Q2003 4Q2004 1,41 2,67 6Q
3Q2006 3Q2007 1,47 2,87 4Q
4. Rusija 3Q1997 3Q1999 17,81 58,54 8Q
5. Slovacka 2Q1993 1Q1994 16,14 17,57 3Q
1Q1997 3Q2000 6,11 10,98 14Q
1Q2002 4Q2003 5,53 7,50 7Q
6. Rumunija 4Q1995 4Q1997 40,00 102,15 8Q
7.Bugarska 2Q1995 1Q1997 73,96 620,64 7Q
3Q1999 1Q2001 5,27 8,78 6Q
3Q2003 3Q2007 4,14 9,66 16Q
8. Hrvatska 4Q1995 3Q2000 2,10 5,67 19Q
2Q2004 3Q2006 1,69 3,14 10Q
9. Slovenija 1Q1999 1Q2001 7,20 8,59 8Q
1Q2006 3Q2007 2,46 4,28 6Q
10. Ukraijna 1Q1998 4Q1999 14,13 24,91 7Q
3Q2002 2Q2005 3,30 11,23 11Q
3Q2006 3Q2007 10,54 16,55 4Q
11. Albanija 2Q2000 4Q2001 0,37 4,00 6Q
12. Makedonija 1Q1999 1Q2001 0,31 7,19 8Q
4Q2004 3Q2007 1,49 4,54 11Q
13. Srbija 4Q2003 3Q2005 10,63 14,42 7Q
3Q2007 * 9,52 * *

Napomena: Svetlije su osencene inflacione epizode koje su u toku, odnosno epizode zabelezene na kraju posmatranog perioda. Oznaka (*) je za inflacionu epizodu zabelezenu u Srbiji 2008.
godine, za koju je na osnovu raspolozivih podataka moguce definisati samo trenutak otpocinjanja.

3 U definisanju inflacione epizode opredlili smo se za prag od najmanje jednog procentnog poena rasta inflacije od dolje do vrha, kao i Domac i Yucel
(2005) prilikom ispitivanja zemalja u razvoju. Boschen i Weise (2003), analizirajudi razvijene zemlje, kao granicu su prihvatili rast iznad 2 procentna
poena.

4 Kako je ve¢ napomenuto, funkcija trenda inflacije za Srbiju dobijena je koris¢enjem nesto krace serije kvartalnih podataka o kretanju indeksa troskova
Zivota (CPI) - od | kvartala 2000. do Il kvartala 2008. godine.

5 U jednom broju zemalja funkcija dugoro¢nog trenda inflacije beleZi lokalni minimum u 2005. ili 2006. godini, tako da za pocetak inflacione epizode
uzimamo godine koje slede. U tim slucajevima vrh funkcije trenda inflacije nije strogo definisan, ali je s poslednjim raspoloZivim podatkom u uzorku
vec ostvaren rast koji premasuje jedan procentni poen. Izuzetak je inflaciona epizoda u Srbiji iz 2008. godine koja ima precizno definisan samo lokalni
minimum u 2007. godini. Rezultati ocenjivanja su relativno stabilni i ukoliko isklju¢imo inflacione epizode zabeleZzene na samom kraju posmatranog
perioda, sa izuzetkom cena hrane koje su u najvecoj meri odgovorne za otpocinjanje upravo ovih epizoda.
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Grafikon L1-3. Broj pokrenutih inflacion-  Detaljnijim razmatranjem identifikovanih inflacionih epizoda

ih epizoda po godinama (Grafikon L1-1 i Tabela L1-2) vidimo da je u nasem uzorku
tranzicionih zemalja inflaciona epizoda prose¢no trajala oko osam

5 kvartala. Najveci broj inflacionih epizoda bio je kraéi od 10 kvartala,
sa izuzetkom dve epizode zabelezene u Bugarskoj i Hrvatskoj, koje

4 karakteri$e umereni rast inflacije u periodu duZem od 15 kvartala.
3 Prosecni rast inflacije od dolje do vrha iznosio je oko 27 procentnih
poena, dok je tokom trajanja epizode inflacija rasla na godisnjem

2 nivou za oko 3,5 % po kvartalu. U poredenju sa slicnim istrazZivanjima
sprovedenim na uzorku zemalja u razvoju i zemljama OECD-a,

T 1 inflacione epizode zabelezene u tranzicionim zemljama trajale su
0 gotovo dvostruko krace, ali je tokom njihovog trajanja inflacija brze

rasla. Prosec¢an rast inflacije po kvartalu u zemljama u razvoju bio
QQ\ Qg”) Qg") QQ’\ je 2,18%° na godisnjem nivou, dok je u zemljama OECD-a taj rast
A A A D e ;

znatno umereniji i iznosi svega 0,36%’.

Napomena: Svetlije su osencene inflacione epizode koje su u toku,
odnosno epizode zabeleZene na kraju posmatranog perioda
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3. Sta pokrece inflaciju: determinante

Potencijalni pokretaci inflacije mogu se grupisati oko faktora na strani agregatne traznje, zatim “Sokova” na strani
ponude, otvorenosti privrede, rezima deviznog kursa, prenosa inostrane inflacije i politickih faktora.

Visoka agregatna traznja podiZe rast proizvodnje iznad trenda, dovodi do pozitivnog proizvodnog jaza i vrsi pritisak
na rast cena. Prethodno moze da bude rezultat Zelje vlade da iz politickih razloga stimuluse rast proizvodnje iznad
potencijalnog rasta, nadajuci se da postoji zrade-off odreden Phillips-ovom krivom. Naravno rast traznje moze nastati
i usled egzogenih faktora, kao $to je na primer veliki priliv stranog kapitala. Na strani agregatne traznje jeste i javna
potrosnja, odnosno fiskalni deficit, koji se moze nezavisno od proizvodnog jaza pojaviti kao pokreta¢ inflacije.

Na strani ponude, kao potencijalni pokretaci javljaju se rast cena nafte i, kao nova pojava — rast cena hrane.

Rezim deviznog kursa, u rasponu od fleksibilnog do krajnje rigidnog, predstavlja sledeéi potencijalni “okida¢” inflacije,
kao §to neki rezultati za razvijene zemlje pokazuju®. Stepen otvorenosti privrede pokazao se, takode, u razvijenim
privredama kao znacajan faktor kocenja pojave inflacione epizode’, te ¢emo njegov uticaj ispitati i u zemljama u
tranziciji.

Politika takode moze da se javi kao faktor pokretanja inflacije, a njen uticaj mozemo analizirati kroz odrzavanje
opstih izbora ili pak kao politicku orijentaciju vlade.

Polazeéi od prethodnog okvira, definisane su odgovarajuée promenljive i njihovim koris¢enjem model je ocenjen.
Ocenjivanje je sprovedeno na panelu godi$njih podataka za 13 tranzicionih zemalja. U pitanju je specifikacija probir
modela panel podataka koja pretpostavlja konstantnost svih regresionih parametara u modelu (pooled probit regresija).
Zavisna promenljiva je definisana binarno, tako da uzima vrednost jedan (1) u godini u kojoj je identifikovan pocetak
inflacione epizode (godina koja sledi nakon kvartala u kome trend inflacije ima lokalni minimum), a vrednost nula
(0) u godinama stabilne ili opadajuce inflacije za svaku od zemalja u uzorku. Godine tokom inflacione epizode,
kao §to je uobi¢ajeno u ovakvim istrazivanjima'’, iskljucene su iz uzorka i tretirane su kao nedostajuée opservacije.
Modelom su ocenjene vrednosti uslovne verovatnoce za pokretanje inflacione epizode u tranzicionoj zemlji (), u
godini (2), a vrednosti se kre¢u u intervalu od 0 do 1. Ukoliko je vrednost predvidene verovatnoce veca — sledi da
ocenjeni model bolje opisuje pokretanje odnosne inflacione epizode. Testiranje znacajnosti parametara u ocenjenom
modelu pokazace koji faktori, od gore iznetih, znacajno uticu na verovatno¢u pokretanja inflacione epizode.

Kako pokretanje inflacione epizode u tekuéoj godini najéesée nastaje kao odgovor na promene u kretanju
makroekonomskih promenljivih iz prethodne godine, sve potencijalne determinante u model su uvedene sa pomakom

6 Domaci Yucel, (2005).

7 Boschen i Weise (2003).

8 Vidi Boschen i Weise (2003).

9 Vidi Bowdler i Nunziata (2006).
10 Vidi Boschen i Weise (2003).
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od jednog perioda, ali i alternativno kao tekuce vrednosti. Ocenjene su razlicite specifikacije probit modela, a analiza
koja sledi u nastavku zasniva se na ekonometrijski najboljem modelu, u kome su zadrzane statisticki znacajne
promenljive (Tabela L.1-4). Dobijeni rezultati pokazuju da svi faktori znacajni za pokretanje inflacije u tranzicionim
zemljama ulaze u model sa pomakom od jednog perioda, odnosno uti¢u na verovatnoc¢u pokretanja inflacione epizode
u sledecoj godini, sa izuzetkom “Sokova” u kretanju cene hrane ¢iji se uticaj ostvaruje u tekucoj godini. Detaljan opis
promenljivih koris¢enih u ekonometrijskoj analizi dat je u Dodatku 1 (Tabela D-1.).

Tabela L1-4. Uporedni preg_;led rezultata ocenjivanja u tri grupe zemalja

Determinante pokretanja inflatorne Zemlje OECD -a Zemlje u razvoju Tranzicione zemlje
epizode (N=19) (N=15) (N=13)
period: 1960 - 1995 period: 1980-2001 period: 1993-2007

Rast BDP iznad dugorocnog trenda,

o T o (+) +) +)
proizvodni jaz (pr_jaz)
Fiskalna politika, % ) )
budzetski suficit (bs)
Odrzavanje opstih izbora (izbori) (+) / (+)
Drugi politicki faktori * * *
Cena nafte (nafta) * * (+)
Cena hrane (hrana) * €5) (+)
Otvorenost privrede, ) / %
(razli¢ite mere)
Medunarodna transmisija inflacije (+) / *
rezim deviznog kursa (dk_rezim) (+) / (+)

Napomena: Polja Tabele L1-4 oznacena sa (+) ili (-) jesu faktori koji statisticki znacajno povecavaju, odnosno smanjuju verovatnocu pokretanja inflacije. Oznaka (*) se odnosi na faktor koji nije

statisticki znacajan za determinisanje inflacionih epizoda, dok oznaka (/) odgovara faktoru ¢iji uticaj nije analiziran u posmatranom uzorku zemalja. U prvoj koloni Tabele 2 u zagradi su skraceni
nazivi promenljvih za koje je u nastavku racunat relativan doprinos pokretanju pojedinih inflacionih epizoda u tranzicionim zemljama (Tabela 3). U zemljama u razvoju koris¢ena je promenljiva
indeks proizvodnje hrane, sa pretpostavkom da njen pad vodi rastu cena hrane. Stoga dobijen statisticki znacajan, negativan uticaj proizvodnje (Domac i Yucel, 2005) indicira pozitivan uticaj
cene hrane, oznaka (+). Rezultati za OECD zemlje preuzeti su iz Boschen i Weise (2003), a za zemlje u razvoju iz Domac i Yucel (2005).

Rezultati izneti u Tabeli L1-4 pokazuju da je vecina iznetih potencijalnih pokretaca inflacije statisticki zna¢ajna, i da
se pojavljuju sa ocekivanim znakom.

Tako na strani traznje, pozitivni proizvodni jaz, tj. rast proizvodnje iznad potencijalnog, statisti¢ki zna¢ajno utice na
porast verovatnoce pokretanja inflacione epizode. Alternativna mera nivoa privredne aktivnosti — stopa nezaposlenosti
- nije se, medutim, pokazala kao statisticki znacajna. S druge strane, restriktivna fiskalna politika koja se manifestuje
preko budzetskog suficita — statisticki znacajno uti¢e na smanjenje verovatnoce pokretanja inflacione epizode.

“Sokovi” na strani ponude — rast cena nafte i hrane pokazali su se, respektivno, kao statisticki znacajni pokretaci
inflacije. Njihov rast povecava verovatno¢u pokretanja inflacione epizode.

Promena rezima deviznog kursa od fleksibilnog ka sve ve¢em stepenu kontrole, pojavljuje se kao statisticki znac¢ajan
faktor koji povecava verovatnocu pokretanja inflacione epizode. Rezimi koje smo posmatrali jesu rezimi de facto",
koji se mogu razlikovati od rezima de jure u nekoj zemlji, i sve smo ih klasifikovali u Cetiri grupe. Prvu ¢ine fleksibilan
kurs i rukovodeno plivanje (=0), drugu srednji rezim (<1), tre¢u meko fiksiranje (=2) i Cetvrtu cursto fiksiranje — devizno
vece (=3). Otvorenost privrede, merena kao udeo uvoza u bruto domacem proizvodu (BDP) nije statistic¢ki znacajno
uticala na verovatno¢u pokretanja inflacione epizode. Ni inflacija iz evrozone nije uticala na povecanje verovatnoce
pokretanja inflacije u posmatranom skupu zemalja u tranziciji.

Politicki faktor, u formi parlamentarnih izbora se pokazao kao statisticki znacajan Cinilac povecanja verovatnoce
pokretanja inflacione epizode. S druge strane, opredeljenje vlade — levo ili desno od centra, nije se pokazalo kao
statisticki znacajno.

Rezultati dati u Tabeli L1-4 omogucuju i poredenje nasih rezultata za zemlje u tranziciji, sa onima u zemljama u
razvoju i razvijenim zemljama, respektivno. Vidimo da se faktori znacajni u tranzicionim zemljama nekad poklapaju
sa rezultatima u razvijenim privredama, a ponekad sa onima u zemljama u razvoju. Rast iznad trenda, tj. pozitivan
proizvodni jaz — jeste zajednicki faktor za sve tri grupe zemalja, i deluje u istom pravcu. Fiskalni suficit je znac¢ajan
faktor kod tranzicionih privreda i zemalja u razvoju, ali ne i kod razvijenih privreda. Cena nafte i hrane nisu statisticki

11 lzvor IMF, i klasifikacija autora za Srbiju.
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znacajni pokretaci inflacije' u druge dve grupe zemalja verovatno zbog razliitog perioda posmatranja u odnosu na
na$ uzorak. Rezim deviznog kursa je statisticki znacajan i deluje u istom smeru u zemljama u tranziciji i razvijenim
zemljama. U ovom potonjem slucaju kurs ima samo dva rezima — fzksiran kurs — dok je vazio Bretonvudski sporazum,
i — plivajuci — nakon toga. Odrzavanje parlamentarnih izbora utice na pokretanje inflacije kako u tranzicionim tako
i u razvijenim zemljama, dok se ostali politicki faktori nisu pokazali satisticki znacajnim ni u jednoj od tri grupe
zemalja. Najzad kod razvijenih privreda, otvorenost utice na smanjenje verovatnoce pokretanja inflacije, kao $to bi se
i o¢ekivalo, dok medunarodna transmisija inflacije, u ovom slu¢aju iz SAD, uti¢e na njeno povecavanje.

4. Analiza pokretanja odabranih inflacionih epizoda - relativni doprinos pojedinacnih
faktora

Dobijene ocene omogucuju izracunavanje relativnog doprinosa svakog od prethodno utvrdenih faktora pokretanju
date inflacione epizode. Na osnovu toga moze se odrediti da li je data epizoda, ili skup epizoda, izazvana i u kojoj
meri faktorima na strani ponude, traznje, izborima ili rezimom deviznog kursa®. Dekompozicija je u¢injena tako da
se dobije relativni uticaj faktora, odnosno na nacin da se efekti sabiraju do jedan.

Pouzdanost rezultata dekompozicije za svaku pojedina¢nu epizodu zavisi od toga u kojoj meri je ocenjeni model
dobro objasnjava. Stoga smo od ukupno 28 inflacionih epizoda izabrali 15 za koje je model dao najbolje rezultate'.
Izracunati relativni doprinosi dati su u Tabeli L1-5.

Tabela L1-5. Relativni doprinos pojedinacnih faktora pokretanju odabranih inflacionih epizoda

Procenat koji se pripisuje svakoj od promenljivih

Zemlje Verovatnoéa®  Pr_jaz.y bs.q izbori_;) nafta_; hrana dk_rezim
1. Epizode 2006-2008
Srbija 2008 0,41 0,01 -0,08 0,46 -0,01 0,82 -0,21
Ceska 2007 0,32 0,06 -0,10 0,76 0,06 0,57 -0,35
Slovenija 2007 0,23 -0,03 -0,37 0 0,11 0,97 0,31
Ukraina 2007 0,49 -0,14 -0,16 0,47 0,04 0,35 0,44
Madarska 2006 0,37 -0,03 0,30 0 0,25 0,32 0,16
Prosek 0,29 -0,02 -0,14 0,34 0,04 0,54 0,04
2. Epizode 2003-2004
Bugarska 2004 0,51 -0,03 -0,15 0 0,08 0,32 0,78
Hrvatska 2004 0,38 -0,01 0,16 0,61 0,10 0,41 -0,28
Srbija 2004 0,33 -0,31 -0,22 0,73 0,12 0,50 0,18
Slovacka 2003 0,37 -0,06 0,27 0,63 -0,14 0,13 0,15
Prosek 0,40 -0,10 0,02 0,49 0,04 0,34 0,21
3. Epizode u 2000
Bugarska 2000 0,41 0,01 -0,28 0 0,29 -0,01 0,99
Slovenija 2000 0,23 0,17 -0,10 0 0,63 -0,03 0,32
Prosek 0,32 0,09 -0,19 0 0,46 -0,02 0,66
A) Epizode 2000-tih
prosek 0,34 -0,01 -0,10 0,28 0,18 0,29 0,30

4. Epizode 1994-1997

Ceska 1997 0,27 0,35 -0,05 0,95 0,17 -0,65 0,23
Bugarska 1996 0,33 0,50 -0,03 0,72 -0,06 0,20 -0,33
Hrvatska 1996 0,50 0,44 -0,10 0,46 -0,04 0,13 0,11
Slovacka 1994 0,45 -0,17 1,65 0 -0,23 0,01 -0,25
Prosek 0,39 0,28 0,37 0,53 -0,04 -0,08 -0,06
B) Epizode 1990-tih
prosek 0,39 0,28 0,37 0,53 -0,04 -0,08 -0,06
C) Epizode 1993-2008
prosek 0,36 0,13 0,13 0,41 0,07 0,10 0,12

Napomena: (a) su ocenjene vrednosti verovatnoce iz probit modela (promenljive koje ulaze u model prikazane su u poslednjoj koloni Tabele 2; (b) vrednosti u Tabeli 3 izracunavaju se kao
procentualni doprinosi pokretanju inflacije zasnovani na razlici izmedu ocenjene verovatnoce i bazne (osnovne) verovatnoce (izracunata za vrednost aritmetickih sredina objasnjavajucih
promenljivih u modelu, pri ¢emu vestacke promenljive uzimaju vrednost (0). Bazna verovatnoca izracunata za nas ocenjeni probit modela jeste 0,154.

12 U zemljama u razvoju je koris¢en indeks proizvodnje hrane umesto njene cene, i on samo indirektno ukazuje na znacajan pozitivan uticaj cene hrane
(vidi Tabelu 2 i Domac i Yucel, 2005).

13 Naosnovu ocenjenog probit modela, vrsi se dekompozicija indeksne funkcije i tako izracunava relativni doprinos svakog od statisticki znacajnih faktora
(i) povecanju verovatnoce pokretanja pojedinacne inflacione epizode zabeleZene u tranzicionoj zemlji (j), u godini (t). Vidi Boschen i Weise (2003)

14 Izabrane su epizode za koje model daje vecu verovatnocu njihovog pokretanja (prva kolona, Tabela 3). Tako smo uzeli sve epizode sa verovatno¢om
pokretanja preko 20%.
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Rezultati u Tabeli L1-5, pored pojedina¢nih epizoda, odnose se i na grupe epizoda, potperiode i ceo period, te ¢e se
tako i analizirati.

Posmatranjem svih 15 epizoda zajedno, tj. celog perioda 1993-2008. (Tabela L1-5, Panel C), vidimo da su izbori najvise
uticali na povecéanje verovatnoée pokretanja posmatranih inflacionih epizoda. Tako je odrzavanje parlamentarnih
izbora u proseku za 41% povecalo verovatnoc¢u pokretanja inflacione epizode sledece godine. Posle njih po znacaju se
pojavljuju faktori na strani traznje, kao $to su prekomerna agregatna traznja, tj. privredni rast iznad trenda i fiskalni
deficit, koji povecavaju verovatnocu pokretanja inflacije za po 13%. “Sokovi” na strani ponude, dolaze po znacaju
odmah iza traznje. Tako je u celom posmatranom periodu, rast cena hrane u proseku za 10% povecao verovatnocu
pokretanja inflacije, dok se rastu cena nafte pripisuje uticaj od 7%. Rezim deviznog kursa doprineo je rastu verovatnoce
sa 12%, $to podrazumeva da je u proseku po zemljama i godinama dominirao neki oblik kontrole kursa.

Poredenje prve faze tranzicije, tj. epizoda u devedesetim, sa zrelom tranzicijom, tj. sa inflacijama u dvehiljaditim,
sugerise da se radi o dva razli¢ita perioda i ukazuje na promenu obrasca sa prelazom iz uslovno rane u zrelu tranziciju

(Tabela L1-5, Paneli A i B).

Izbori su i dalje najvazniji faktor i za svaki potperiod pojedinacno, ali se uticaj na rast verovatnoée smanjuje kako
tranzicione zemlje sazrevaju. U devedesetim izbori doprinose rastu verovatnoce pokretanja inflacije sa 53%, dok u
dvehiljaditim taj ponder pada na 28%. Isti trend opadanja doprinosa izbora uocava se i unutar dvehiljaditih: sa 49%

na 34% (Tabela LL1-5, Paneli 1 2).

U devedesetim godinama dominantni (posle izbora) su faktori na strani traznje — pre svega visok fiskalni deficit
— doprinos: 37%, a zatim preterana agregatna traznja: 28%. “Sokovi” na strani ponude nisu znacajno uticali na
rast verovatnoée pokretanja inflacionih epizoda u ovom periodu (Tabela L1-5, Panel B). Rezultat za devedesete
je intuitivno jasan, jer implicira da su u prvom periodu tranzicije fiskalna i monetarna politika jo$ uvek labave, te
su povremeno dovodile do prekomerne traznje i tako doprinosile pokretanju inflacije. Doprinos rezima deviznog
kursa na pokretanje inflacije bio je neutralan u devedesetim (-6%= 0), $to ukazuje na priblizno istu zastupljenost
fleksibilnog kursa, s jedne i neke vrste kontrole, s druge strane.

U dvehiljaditim dolazi do potpunog okretanja obrasca: “Sokovi” na strani ponude postaju glavni pokretaci inflacionih
epizoda, i to na prvom mestu rast cena hrane, koji u proseku povecava verovatnocu pojave inflacije za 29%, a potom
rast cena nafte: sa doprinosom od 18%. Faktori na strani traznje u ovom periodu ili ostvaruju zanemarljiv doprinos
rastu verovatnoce pokretanja inflacije, kao $to je proizvodni jaz (-1%= 0), ili pak uti¢u na njeno kocenje, kao u slu¢aju

fiskalnog suficita ili deficita koji je manji od proseka celog perioda (-10%) (Tabela L1-5, Panel A).

Isti rezultat, tj. dominacija “Sokova” na strani ponude, dobija se i po grupisanim epizodama u dvehiljaditim (Tabela
L1-5, Paneli 1,2 i 3). Tako je u pojedina¢nim epizodama iz 2000. godine pored kontrolisanog kursa, naro¢ito deviznog
veca u Bugarskoj, glavni faktor povecanja verovatnoce pokretanja ove dve inflacione epizode bio rast cena nafte, sa
doprinosom od 46%. Ovaj nalaz je konzistentan sa velikim rastom svetske cene nafte od 39% u 1999. godini. Nadalje,
visoka agregatna traznja se jo$ uvek pojavljuje kao znacajan faktor u 2000. godini: rastu BDP iznad potencijalnog nivoa
pripisuje se 9% povecanja verovatnoce pokretanja inflacije. Na pokretanje dve preostale grupe epizoda u dvehiljaditim
uticali su parlamentarni izbori, ali je veliki doprinos i rasta cena hrane: 34% u prvoj i 54% u drugoj epizodi, §to predstavlja
novu pojavu. To je u skladu sa ubrzanjem rasta svetske cene hrane: 14% u 2004, odnosno 10,5%, 15% i 32%" u 2006,
2007. 1 2008. godini, respektivno. S druge strane, preterana agregatna traznja se vise ne pojavljuje kao znacajan faktor
koji doprinosi povecanju verovatnoce pokretanja inflacije, dok fiskalna politika u dvehiljaditim uglavnom deluje u pravcu
smanjivanja verovatnoce pojave novih inflacionih epizoda (Tabela L1-5, Paneli 1 i 2).

Rezultati za dvehiljadite sugerisu da je kvalitet makroekonomske politike znacajno unapreden u tranzicionim
zemljama, te da fiskalna politika sada u proseku deluje u pravcu smanjivanja verovatnoce izbijanja inflacije, dok
upravljanje ukupnom agregatnom traznjom ima neutralni efekat posle 2000. godine. Takode, pokretanje najnovijih
inflacionih epizoda u 2007. i 2008. godini, najve¢im delom se moze pripisati relativno novoj pojavi — rastu cena
hrane. S druge strane, glavni udar rasta cene nafte desio se u 2008, kada je u najve¢em broju posmatranih zemalja
inflaciona epizoda bila u toku, tako da je taj Sok doveo do daljeg ubrzanja inflacije u tim zemljama, ali se nije pojavio
kao istaknuti pokreta inflacione epizode. To objasnjava zasto se rast cena nafte ne pojavljuje u ocenama kao znacajni
pokreta¢ inflacije iz 2007. 1 2008.

15 Za prvih devet meseci 2008.
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Rezim deviznog kursa, koji se u proseku menja ka vecoj kontroli u dvehiljaditim u odnosu na devedesete, postaje
taktor koji znacajno doprinosi verovatno¢i pokretanja inflacionih epizoda iz 2000. i 2003-2004. (Tabela L1-5, Paneli
2 i 3). Razmatranje efekta promene rezima deviznog kursa po pojedinim zemljama tokom vremena daje dodatni
uvid kako taj faktor deluje. To ¢inimo i zbog toga §to efekat rezima kursa nije na ovaj na¢in razmatran kao znacajan
faktor pokretanja inflacije u prethodne dve studije za razvijene zemlje i zemlje u razvoju, respektivno’®. Takode, radi
se o specifiénoj promenljivoj (dk_rezim) koja rezim kursa od fleksibilnog ka rigidnom obuhvata preko ordinalne
promenljive koja uzima vrednosti: 0, 1, 2 i 3.

Kod pojedinac¢nih epizoda, ekstremni slu¢aj je Bugarska, koja je od fleksibilnog kursa u devedesetim (dk_rezim: 0)
presla na njegovo &vrsto fiksiranje u vidu deviznog ve¢au 2000-tim (dk_rezim:3). Posledi¢no, u Bugarskoj u inflacionoj
epizodi iz 1996. fleksibilan kurs je doprineo smanjivanju verovatnoce njenog izbijanja za — 0,33% (Tabela L1-5, Panel
4), dok je rigidno fiksiran kurs imao presudan doprinos povec¢anju verovatnoce pokretanja epizoda iz 2000. i 2004.
godine: 0,99 i 0,78, respektivno. Slede manje ekstremni, ali takode ilustrativni primeri. Tako je u Ceskoj ‘srednji
rezim’ kursa (1) gurao u pravcu pokretanja inflacione epizode iz 1997: -0,23 (Tabela L1-5, Panel 4), dok je fleksibilni
kurs kocio izbijanje inflacione epizode iz 2007: -0,35. Isti obrazac se dobio u hrvatskim inflacionim epizodama iz
1996. (dk_rezim:1) i 2004. (dk_rezim:0) (Tabela L1-5, Panel 2). Slovacka doprinosi varijacijama rezima kursa u
nasem uzorku tako $to ide od fleksibilnog (dk_rezim:0) u epizodi iz 1994. ka ‘srednji rezim’ (dk_rezim:1) u epizodi
iz 2003; u prvom slu¢aju kurs ko¢i (-0,25%) a u drugom podstice verovatnoc¢u pokretanja inflacione epizode (0,15%).
I Srbija se pridruzuje ovom drustvu: relativno kontrolisan kurs (dk_rezim:1) doprineo je verovatnoéi pokretanja
inflacije u 2004. sa 18%, dok je slobodan kurs (dk_rezim:0) u 2008. delovao u pravcu smanjivanja verovatnoce pojave

inflacione epizode sa -0,21% (Tabela L1-5, Paneli 11 2).

Rezultati dekompozicije dati u Tabeli L1-5 omoguéuju i razmatranje pojedinaénih inflacionih epizoda. Madarska
epizoda iz 2006. je interesantna jer se pored zajednickog uticaja koji se pripisuje rastu cena hrane, pojavljuju i za nju
specifiéni faktori: rast cena nafte i fiskalni deficit. Sto se nafte tice, rast njene svetske cene od 33% u 2005. imao
je udela u povecanju verovatnoée pojave inflacione epizode u 2006. (25%). Efekat visokog fiskalnog deficita na
pokretanja inflacione epizode (30%) je ekonomski mnogo interesantniji. Naime, nas ocenjeni model ovim rezultatom
hvata posledice neodgovorne fiskalne politike u Madarskoj iz tog perioda — kada je fiskalni deficit dostizao i 9% bruto
domaceg proizvoda. Posledice takve neumerene fiskalne ekspanzije osecaju se i na kraju 2008. kada je Madarska bila
prva na udaru svetske ekonomske krize medu zemljama u tranziciji.

Iskustvo Hrvatske, kao privrede koja je izasla iz istog institucionalnog okvira kao i Srbija — takode je od interesa za
analizu. Povecanje verovatnoce za pojavu njene epizode iz 2004. u najvecoj meri se moze pripisati izborima, rastu
cena hrane i fiskalnom deficitu, doduse umerenijim nego onim u Madarskoj.

Srbiju smo posmatrali samo posle 2000. godine, jer devedesete nisu uporedive sa drugim zemljama u tranziciji.
Stoga, metodoloski gledano rezultate za Srbiju treba uzeti uz izvesne rezerve. Tokom dvehiljaditih zabelezene
su dve inflacione epizode, koje su zapocete 2004. i 2008. godine, dok epizoda skraja 2000. po karakteru pripada
devedesetim. Sli¢no kao i u Hrvatskoj, izbori u Srbiji na kraju 2003. imali su najve¢i ponder u rastu verovatnoce
pokretanja inflacione epizode u 2004, ¢ak 73%, a posle njih se javlja dopinos rasta cena hrane. Za razliku od Hrvatske
iz 2004, ocene sugerisu da kod nas fiskalni deficit nije bio faktor koji doprinosi pokretanju inflacije, ali zato jeste manja
fleksibilnost deviznog kursa (dk_rezim:1) nego u Hrvatskoj (dk_rezim:0); njegov ponder u poveéanju verovatnoce
pokretanja inflacije iznosi 18% (Tabela L1-5, Panel 2). Nova inflacija u Srbiji 2008. u najve¢oj meri se moze pripisati
rastu cena hrane kao i izborima, dok fiskalni deficit opet nije problem.

Odsustvo uloge fiskalnog deficita u pokretanju inflacionih epizoda u Srbiji deluje kontraintuitivno. Moguée objasnjenje
jeste da je efekat deficita “pokupila” promenljiva izbori koja nosi visoke pondere u Srbiji: 73% i 46%. Naime, fiskalni
deficit se naglo povecavao u kvartalu pred izbore, te je iznosio oko 5% BDP-a u ¢etvrtom kvartalu 2003, odnosno oko
7% BDP-a u ¢etvrtom kvartalu 2007. godine', §to je sigurno uticalo na pokretanje inflacije u narednim godinama. S
druge strane, prosecan fiskalni deficit za celu 2003. i 2007. godinu bio je znatno manji: 1,1% i 2%, respektivno (uz to
i znatno manji od proseka u uzorku), $to je razlog da se on ocenjenim modelom ne obuhvati kao faktor koji doprinosi
rastu verovatnoce pokretanja inflacije u epizodama iz 2004. i 2008.

16 Boschen i Weise (2003), za OECD zemlje su posmatrali dva perioda: period fiksnog kursa, dok je vazio Bretonvudski sporazum - i nakon toga fleksibilni,
koristeci vestactku promenljivu sa vrednostima 0i 1. Domac i Yucel, (2005) nisu ocenjivali efekat kursa u uzorku zemalja u razvoju.
17 V. Kvaratalni monitor br. 11, 2008.
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5. Zakljucak

Nase ekonometrijsko ispitivanje pokretaca inflacije u privredama u tranziciji pokazalo je da su oni uglavnom u skladu
sa predvidanjima ekonomske teorije. Nasi rezultati za tranzicione zemlje takode pokazuju da su oni negde izmedu
rezultata za razvijene zemlje i zemlje u razvoju, poklapajui se nekad sa prvim a nekad sa drugim.

Rast proizvodnje iznad dugoro¢nog trenda i fiskalni deficit pokazali su se kao statisticki znacajni faktori koji su preko
rasta agregatne traznje uticali na povecanje verovatnoce izbijanja inflacione epizode. U oba slu¢aja dominantna je
uloga drzave koja pokrece inflaciju bilo zbog Zelje da stimulise rast iznad odrzivog, odnosno uzdajudi se u vazenje
Phillips-ove krive, bilo jednostavno zbog preterane javne potrosnje i rezultirajuéeg deficita. Rast iznad trenda kao
faktor pokretanja inflacije, tranzicione zemlje dele sa zemljama u razvoju i razvijenim zemljama. S druge strane,
efekat fiskalne politike identifikovan je jos samo u zemljama u razvoju.

“Sokovi” na strani ponude: rast cena nafte i, nova pojava, rast cena hrane — javljaju se kao znacajni pokretaci inflacije
u privredama u tranziciji. Ovi faktori se ne pojavljuju kao pokretadi u razvijenim zemljama i zemljama u razvoju (sem
indirektno cena hrane). Deo objasnjenja za ove razlike u ocenama verovatno lezi i u razli¢itim periodima na koje se
ocene odnose. Nase ocene su, pored ostalog obuhvatile i najnoviji svetski inflacioni talas 2007-2008, i pokazale da je
njegov glavni “okida¢”” u skupu tranzcionih zemalja — rast cena hrane. Vrlo je verovatno da bi se isti rezultat dobio i
za razvijene zemlje i zemlje u razvoju.

Rezim deviznog kursa se pokazao kao znacajan pokreta¢ inflacije u tranzicionim zemljama i to tako §to rigidniji
rezim povecava verovatnocu izbijanja inflacione epizode. Ovaj rezultat se slaze sa onim u razvijenim zemljama, gde
je dobijeno da je veca verovatnoca pokretanja inflacije u Bretonvudskom rezimu fiksnih kurseva nego nakon njegovog
napustanja i prelaska na fleksibilne kurseve.

Uticaj politike pracen kroz odrzavanje opstih izbora, pojavljuje se kao faktor koji ostvaruje izuzetno snazan i trajan
doprinos pokretanju inflacionih epizoda u celom tranzicionom periodu. U ovome su tranzicione zemlje slicne
razvijenim zemljama, gde je takode utvrden statisticki znacajan uticaj izbora na pokretanje inflacije.

Nasi rezultati za zemlje u tranziciji takode sugerisu da se doprinos identifikovanih pokretaca inflacije menja
s prelaskom ovih zemalja iz uslovno rane faze tranzicije u devedesetim u zrelu fazu u dvehiljaditim godinama.
Zajednicko za oba perioda jeste veliki uticaj izbora na verovatnocu pokretanja inflacije, mada se i njihov ponder nesto
smanjuje u dvehiljaditim. Osnovna razlika se pojavljuje kod relativnog znacaja faktora na strani traznje prema onima
na strani ponude. U devedesetim se preterana traznja, odnosno potrosnja pojavljuje kao glavni pokreta¢ inflacije,
tj. dominantni uticaj imaju rast iznad trenda i fiskalni deficit. Ovaj rezultat sugeriSe $iroku zastupljenost labave
monetarne i fiskalne politike kod tih zemalja u prvim godinama tranzicije. U dvehiljaditim dolazi do zaokreta, pa
se kao glavni pokretaci inflacije pojavljuju “Sokovi” na strani ponude — rast cena nafte i hrane, dok traznja i fiskalni
deficit prestaju da budu dominantni. Nasi rezultati stoga sugerisu da su u dvehiljaditim zemlje u tranziciji znacajno
unapredile svoju makroekonomsku politiku.

Iako dobijene ocene za Srbiju treba uzeti uz izvesnu ogradu, jer se uzorak odnosi samo na dvehiljadite, ipak se
pojavljuju bar dva ubedljiva rezultata. Prvi se odnosi na snazan uticaj koji ima odrzavanje izbora na pokretanje
inflacije u Srbiji. U obe identifikovane inflacione epizode: 2004. i 2008, izbori iz prethodnih godina imali su snazan
uticaj na pokretanje ovih epizoda. Drugi rezultat jeste taj da je nova inflacija 2007-2008, kao i u nekim drugim
tranzicionim zemljama, i u Srbiji pokrenuta pre svega rastom cena hrane.
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Dodatak 1.
Tabela D-1. Opis i izvori podataka koris¢enih u ekonometrijskoj analizi
Promenljiva Definicija Izvor
inflacija WIIW Handbook of Statistics
. . Y . Countries in Transition 2007, CD-ROM;
godisnja stopa rasta indeksa troskova Zivota (CPI) 22 Makedoniju: http://www. stat.gov.mk/
za Srbiju : http://webrzs.statserb.sr.gov.yu
pr_jaz Cikli¢no odstupanje stope rasta realnog WIIW Handbook of Statistics
BDP od dugoro¢ne komponente (trenda), Countries in Transition 2007,
koji je izracunat primenom Hodrick-Prescott-ovog CD-ROM
filtera sa parametrom izravnanja 100.
bs WIIW Handbook of Statistics
Budzetski suficit (u % BDP) Counrf{'es in Transition 2007, CD-ROM;V .
za Srbiju: MFRS (Memorandum o budzetu i
fiskalnoj politici za razlicite godine)
sp_dug WIIW Handbook of Statistics
Ukupan spoljni dug, na kraju perioda (u % BDP) Countries in Transition 2007,
CD-ROM
izbori Vestacka promenljiva, uzima vrednost 1 u godinama Odgovarajce zvani¢ne internet stranice
odrZavanja opstih parlamentarnih izbora, a vrednost 0 za svaku od tranzicionih zemalja
u ostalim godinama
nafta . Federal Reserve Economic Data (FRED)
Procentalna promena cena sirove nafte na svetskom trzistu, )
(godidnji prosek, u USD) htm://www.?conomaq|c.com/
http://www.ioga.com/
hrana Procentualna promena indeksa svetske cene hrane International Monetary Fund Data
(2005=100) http://www.imf.org/
podatak o inflaciji eurozone Euro area (EUR-11 up to
infdeu CPI godisnja stopa inflacije u EU minus 31.12.2000 / EUR-12 from 1.1.2001)
CPI godisnja stopa inflacije posmatrane tranzicione zemlje http://epp.eurostat.ec.europa.eu/
WIIW Handbook of Statistics
otvorenost Udeo uvoza dobara i usluga u nominalnom BDP (%) Countries in Transition 2007,
CD-ROM
IMF's Annual Report on Exchange Rate
dk_rezim Realni dezni kurs (de facto ) kategorije: od 0 (slobodno ili Arrangements and Exchange Restrictions,
rukovodeno plivajuci) do 3 (valutno vece) izdanja IMF za razli¢ite godine;
za Srbiju: klasifikacija autora
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Razlike izmedu muskaraca i Zzena
u penzijskom sistemu Srbije

Nenad Raki¢*  Razlike izmedu muskaraca i Zena u penzijskom sistemu zavise od razlika u polozaju na trzistu
rada i tipa penzijskog sistema. Usled nize stope zaposlenosti Zene su esto losije “pokrivene”
penzijskim osiguranjem od muskaraca, a posledica nizih primanja i kraceg radnog veka zena
su i nize penzije. Iako zakonski propisi u Srbiji favorizuju Zene u penzijskom sistemu, njihove
penzije nize za skoro 20% od penzija muskaraca. Bez postojanja zastitnih normi, razlika bi
bila jos ve¢a — oko 30%.

Rosa Chiappe™

Za razliku od najveéeg broja evropskih zemalja, demografski indikatori i statisticki podaci
pokazuju da penzionerke u Srbiji ne Zive mnogo duze od muskaraca i koriste penziju krace
nego $to se to obi¢no misli. Razlika medu polovima u oc¢ekivanoj duzini Zivota za 65 godina
starosti u Srbiji je medu najnizim u Evropi. Zbog toga, bez obzira na razliku u starosnoj granici
za odlazak u penziju koja iznosi pet godina, Zene starosni penzioneri duze koriste penziju od
muskaraca samo dve do tri, umesto ocekivanih sedam do deset godina. Takode, o¢ekivana
duzina zivota za muskarce koji navrse 65 godina je najkrac¢a u Evropi.

1. Uvod

Razlike medu polovima na trzistu rada su poznat i Cesto istrazivan problem. Mnogo rede se, medutim, analizira
polozaj Zena u penzijskom sistemu. S obzirom na to da je ustanovljena jaka veza izmedu trzista rada i socijalnog
osiguranja, Zene su, usled nize participacije i zaposlenosti, Cesto losije ,pokrivene” penzijskim osiguranjem od
muskaraca. Takode, niZi obrazovni nivo Zena i niza primanja tokom radnog veka, kao i kra¢i period osiguranja —
odrazavaju se i na nize penzije.

Posmatrano po zemljama, razlike izmedu muskaraca i Zena u penzijskom sistemu, zavise od razlika na trzistu rada kao
i od tipa penzijskog sistema. Tako, na primer, u zemljama gde postoji vrlo ¢vrsta veza izmedu doprinosa i penzija, bez
dodatnih stimulacija za Zene, razlike u penzijama po polu mogu biti znacajne. Ovo posebno vazi za sisteme zasnovane na
individualnim ra¢unima. Takode, u najvecem broju zemalja gde postoje dobrovoljni privatni penzijski sistemi primecuje
da Zene obi¢no imaju manje sredstava akumuliranih na li¢nim penzijskim racunima, a time i nize penzije.

Ovim ¢lankom zapocinjemo rad na temu razlika izmedu muskaraca i Zena u penzijskom sistemu Srbije. U drugom
delu ¢lanka predstavljen je zakonski okvir koji ureduje polozaj muskaraca i Zena u penzijskom sistemu. U tre¢em
delu prikazano je stanje u penzijskom sistemu sa aspekta razlika medu polovima, dok je osvrtu na starosnu granicu
za penzionisanje posvecen Cetvrti deo teksta. Na kraju su dati osnovni zakljucci analize.

Osnovni nalazi rada jesu da — i pored favorizovanja Zena — razlika u prose¢noj penziji izmedu muskaraca i Zena nije

eznacajna, i iznosi blizu 20%. Za razliku od najveéeg broja evropskih (i drugih) zemalja, demografski indikatori
b , blizu 20%. Z liku od b kih (i drugih lja, d tski indikat
pokazuju da Zene u Srbiji ne Zive mnogo duze od musgkaraca.

2. Penzijski sistem u Srbiji i polozaj zena: zakonski okvir

Istorijski posmatrano, zakoni koji ureduju obavezno penzijsko osiguranje na prostoru Srbije uvek su obezbedivali
povoljnije uslove za penzionisanje Zenama u odnosu na muskarce, $to je i sada slucaj. To se opravdava ¢injenicom da
su Zene uglavnom bile niZeg stepena obrazovanja i ostvarivale nize zarade, kao i da su usled tradicionalnih vrednosti
odgovorne za veéi deo obaveza u domacinstvu i porodici, zbog ¢ega su ¢esce prekidale ili odlagale svoje aktivno
ucesée na trzistu rada.

* Savetnik u Ministarstvu rada i socijalne politike Republike Srbije.

** Direktorka USAID-ovog projekta podrske ekonomskom razvoju Srbije.

Autori teksta zahvaljuju se dr Gordani Matkovic iz Centra za liberalno-demokratske studije i Katarini Stani¢, konsultantu Bearing Point-a na USAID projektu
podrske ekonomskom razvoju Srbije, na recenziji teksta.
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I prema vazecem zakonskom okviru Zene imaju odredene povoljnosti pri penzionisanju. Konkretno, kada je u pitanju
starosna penzija, povoljniji uslovi penzionisanja ogledaju se u nizoj starosnoj granici i potrebnom stazu za penzionisanje
Zena u odnosu na muskarce, kao i u samoj formuli obracuna penzija koja je ,pristrasna“ ka Zenskim penzionerima.

Granica za odlazak u starosnu penziju nakon zavrsetka procesa postepenog podizanja 2011. godine, bi¢e za muskarca
65 a za Zenu 60 godina Zivota, uz minimum 15 godina staza osiguranja. U 2008. godini ona iznosi 58,5 za Zene i
63,5 za muskarce. Takode, penzija se moze ostvariti i sa 53 godine Zivota uz 40 (muskarci), odnosno 35 (Zene) godina
staza osiguranja ili sa 45 godina osiguranja bez obzira na godine Zivota, §to je jedini uslov koji je jedinstven za oba
pola. O visini starosne granice i njenom eventualnom izjednac¢avanju bice vise reci u Cetvrtom delu ovog teksta.

Penzije se obracunavaju prema tzv. nemackoj bodovnoj formuli. Zarade lica koje odlazi u penziju dele se sa prose¢nom
zaradom u Srbiji u svakoj godini osiguranja i tako se dobijaju godisniji li¢ni koeficijenti. Zbir tih koeficijenata deli se
brojem godina, dana i meseci koji su uzeti u obracun i tako dobijeni li¢ni koeficijent mnozi se ukupnim penzijskim
stazom osiguranika, ¢ime se dobija li¢ni bod. Li¢ni bod se mnozi opstim bodom koji je jedinstven za celu Srbiju i
kao rezultat dobija se iznos penzije.

Formula jako dobro povezuje uplacene doprinose i visinu penzije, i stimuliSe pojedinca da duZe ostane na trzistu rada.
Za staz preko 40 godina racuna se po pola godine staza, $to je i dalje stimulativno da se ostane na trzistu rada. Nakon
45 godina osiguranja dalje povecanje staza ne uvecava penziju.

Tabela L2-1. Hipoteticke stope zamene po polu, 2007. (% poslednje zarade)

Broj godina staza

15 20 30 35 36 37 38 39 40
Muskarci 27,1 36,2 54,3 63,3 65,2 67,0 68,8 70,6 72,4
Zene 31,2 41,6 62,4 72,4 72,4 724 72,4 724 724
Razlika (za zene) 41 54 8,1 9,0 7,2 54 3,6 1,8 0,0

Izvor: Kalkulacija autora. Za detalje o hipotetickim stopama zamene vidi K.Stanic, “Uloga penzijskog sistema u odrZanju nivoa prihoda u starosti — merenje i medunarodna poredenja’,
Kvartalni monitor br. 13, FREN, 2008

Napomena: Radnik(ca) sa konstantno prose¢nim primanjima.

Hipoteticka neto stopa zamene = neto penzija u godini penzionisanja koju bi dobio prose¢ni radnik (li¢ni koeficijent 1) sa 40 godina staza (li¢ni bod 40*opsti bod) /neto prosecna zarada
prethodne godine.

Grafikon L2-2, Ocekivane hipoteticke stope zamene po polu za 2007. (% poslednje zarade) i razlika
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Izvor: Kalkulacija autora. Za detalje o hipotetickim stopama zamene vidi K.Stanic, ,Uloga penzijskog sistema u odrzanju nivoa prihoda u starosti — merenje i medunarodna poredenja’,
Kvartalni monitor br. 13, FREN, 2008.
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Prilikom obracuna starosne penzije Zenama se staz osiguranja povecava za 15%, maksimalno do navrienih 40 godina.
To prakti¢no znaci da se Zenama sa stazom do 35 godina dodaje 15% staza, a onima sa stazom od 35-40 godina
racuna se automatski 40 godina staza, tj. procentualno dodaje manje od 15%. Za vise od 40 godina staza formula je
ista kao i za muskarace.

Formula zene ,nagraduje” da bi ,ispeglala” prethodne razlike u zaradi i stazu i zapravo ih stimuli$e da ostanu na trzistu
rada. Sto je Zena duZe osigurana, veci ce biti uticaj dodatog staza, ali samo do 35 godina. Potom je uticaj dodatnog
staza manji. Za 40 i viSe godina staza nema nikakve razlike izmedu polova. Dakle, najveéi stimulans/zastita je za
zene koje se penzioni$u sa 35 godina staza, $to ilustruju Tabela L2-1. i Grafikon L.2-2. Pod pretpostavkom iste zarade
tokom radnog veka, Zene u Srbiji su, dakle, u povoljnijem polozaju od muskaraca.

Porodicna penzija iznosi 70% penzije preminulog osiguranika/korisnika'. Uslovi za porodi¢nu penziju u Srbiji, takode
se razlikuju u zavisnosti od pola. Starosna granica za udovice je pet godina niza za Zene, tako da ¢e ona nakon
postepenog podizanja u 2011. godini za udovice iznositi 50 godina, odnosno 55 godina za udovce.

U drzavama ¢lanicama EU, visina starosne granice i ostali uslovi za sticanje porodi¢ne penzije razlikuju se od drzave
do drzave, ali ono §to je zajednicko jeste da su jednaki za oba pola. Izuzeci su Ceska, u kojoj je starosna granica za Zene
55 godina a za muskarce 58 godina Zivota, Estonija, koja daje moguénost i trudnicama da dobiju porodi¢nu penziju,
ukoliko su ostale udovice nakon 12. nedelje trudnoce i Kipar u kome muskarac moze da ostvari porodi¢nu penziju
jedino ukoliko je nesposoban da se samostalno izdrzava.

Uslovi za invalidsku penziju ne razlikuju se direktno u odnosu na pol, odnosno i muskarci i Zene mogu penziju da
ostvare pod istim uslovima, tj. samo uz pun gubitak radne sposobnosti i minimum pet godina osiguranja. Uslov
za sticanje invalidske penzije jeste, naime, da se postojanje invalidnosti utvrdi pre dostizanja starosne granice za
starosnu penziju, koja se razlikuje po polu.

Odsustva sa posla zbog porodaja i brige o deci su faktori koji znacajno utiu na polozaj Zena na trzistu radne snage.
Posredno, od nacina na koji su reSena ova pitanja zavisi i polozaj Zena u penzijskom sistemu. Ukoliko se Zeni ne
obezbedi naknada za period koji provede na porodiljskom odsustvu, pored toga $to ¢e za to vreme biti u teSkom
polozaju, dovesée je i u neravnopravniji odnos prilikom ostvarivanja penzije — imace kraéi penzijski staz te tako i
nizu penziju.

U Srbiji, odsustva vezana za porodaj, podeljena su na: odsustvo zbog odrzavanja trudnoce; odsustvo zbog porodaja
i odsustvo radi brige o detetu (umesto majke moze ga koristiti i otac deteta). Za sva tri odsustva drzava refundira
poslodavcu zaradu kao i doprinose, tako da ti periodi ulaze u penzijski staz. Od decembra 2005. godine, naknada
trudnicama koje su na odsustvu zbog odrzavanja trudnoce iznosi 65% njihove prethodne zarade.

Z.enama koje su rodile troje i vise dece dodaje se poseban staz od dve godine. Ovaj staz ne ulazi u raunanje minimalnog
staza potrebnog za odlazak u penziju, ali uti¢e na povecanje licnog boda pri obra¢unu penzije i time poveéava i visinu
njihove penzije. Ovakve povoljnosti nisu neuobi¢ajene i u drugim zemljama. Tako npr. u Ceskoj starosna granica za
penzionisanje Zena koje su radale zavisi od broja rodene dece.

Tabela L2-3. Pokrivenost starog stanovnistva penzijom po polu (2007)

Zene (60+) Muskarci (65+)

Ukupno stanovnistvo 930814 537056
Ukupno penzioneri 637948 508384
Pokrivenost (%) 68,5 94,7
Ukupno nepoljoprivredno stanovnistvo 837511 462608
Penzioneri (bez poljoprivrednih) 504643 412617
Pokrivenost (%) 60,3 89,2
Ukupno nepoljoprivredno stanovnistvo 837511

Penzioneri (bez poljoprivrednih) - starosne i invalidske 300879
Pokrivenost (%) 35,9

Izvor: RZS za stanovnisvo, RFPIO za broj penzionera.

Napomena: Broj poljoprivrednog stanovnistva po polu i starosnoj grupi procenjen na podataka popisa 2002.

Broj penzionera je precizan po starosnim grupama za fond zaposlenih, dok podaci po starosnim grupama u fondu poljoprivrednika i samostalaca ne postoji, tako da su svi penzioneri stavljeni
u posmatranu kategoriju 60+ za Zene i 65+ za muskarce.

1 U slucaju da je samo jedan naslednik penzije. Ako ih je viSe, porodi¢na penzija moze iznositi i do 100% penzije preminulog lica.
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Analiza stanja penzionera u Srbiji sa aspekta razlike medu polovima

Pokrivenost zZenskog dela stanovnistva penzijom iznosi oko 70% za ¢itavu populaciju Zena starijih od 60 godina, a nesto
je niza za nepoljoprivredno stanovnistvo. lako je znacajno niza od pokrivenosti penzijom muskog dela populacije,
moglo bi se reci da je ona ipak na zadovoljavaju¢em nivou. Ali kada se posmatraju samo starosne i invalidske penzije,
bez porodi¢nih, pokrivenost Zena aktivnih u nepoljoprivrednim delatnostima je prili¢no niska — oko 35%.

Samo 35% Zena starijih od 60 godina koje se nisu bavile poljoprivredom, prima penziju koju su same zaradile. To ne
znaci da porodi¢ne penzionerke uopste nisu radile, ali su se iz razli¢itih razloga opredelile za muzevljevu penziju. S
druge strane, ovi podaci ukazuju da je staro poljoprivredno stanovnistvo (preko 60 godina za Zene i 65 za muskarce)
dobro pokriveno penzijama, i po polu nema razlike u pokrivenosti. S obzirom na stanje u osiguranju poljoprivrednika
danas, ovakva sitacija se ne moze oc¢ekivati u buduénosti, ali to je druga tema koja zahteva posebnu analizu.

Tabela L2-4. Korisnici penzije po polu, RFPIO osiguranje zaposlenih, decembar 2007.

Ukupno Zene Deca Muskarci
Starosni 621,831 285,987 46.0% - - 335,844 54.0%
Invalidski 329,462 129,794 39.4% - - 199,668 60.6%
Porodicni 308,297 257,576 83.5% 47,407 15.4% 3,314 1.1%
Ukupno 1,259,590 673,357 53.5% 47,407 3.8% 538,826 42.8%

Izvor: Statistika RFPIO.

Ucesce Zena u ukupnom broju penzionera iznosi 53,5% ukupnog broja korisnika penzije?. Medutim, kada se podaci
razvrstaju po vrstama penzija, jasno se vidi da ovakvom odnosu znacajno doprinosi neuporedivo veéi broj zena medu
korisnicima porodi¢ne penzije. Tako Zene ¢ine 46% korisnika starosne penzije, 39,4% invalidskih i 83,5% porodi¢nih
penzionera.’

Zene porodiéni penzioneri &ine preko 20% ukupnog broja penzionera. Broj porodiénih penzionera je visok, ali ne i u
poredenju s nekim od zemalja u regionu (Tabela - L2-5).
Pri analizi broja porodicnih penzionera, pre svega treba imati

u vidu da ¢e udovica ili udovac izabrati porodi¢nu penziju
samo ukoliko je razlika u prihodima izmedu supruznika

Tabela L2-5. Struktura broja penzionera u nekim
zemljama regiona

_S ta r?:n:(! Porodi¢ni  velika, bududi da porodi¢na penzija predstavlja svega 70%
invalidski .. : . . )
- enzije preminulog osiguranika/penzionera.
Ceika 77% 23% penziep & 0%i8 P
Hrvatska 78% 22,2% Stoga veliki broj Zena porodi¢nih penzionera moze biti
Slovenija 83% 17,5% posledica nekoliko ¢inilaca:
Srbija {fond zaposlenih) 76% 24,3% (a) znacajno nizih zarada Zena i/ili kraceg staza tokom
Srbija (ukupno) 77,6% 22,4%

radnog veka usled Cega Zene ostvaruju vrlo nisku
sopstvenu starosnu penziju, te se odlucuju za porodi¢nu,
tj. penziju supruga nakon njegove smrti;

Izvor: Za Srbiju - Statistika RFPIO (2008); za Ce$ku: izvestaj Evropske Komisije (2005); za
Hrvatsku: Statistika HZMO (2008); za Sloveniju: Statistika ZPIZ (2008).

(b) nize zaposlenosti Zena u prethodnim decenijama, pa im nakon smrti supruga ne preostaje drugi prihod. U ovom
slucaju korisnici penzija su domacice koje nikad nisu radile ili su radile mali broj godina (manje od minimalnog broja
godina potrebnog za ostvarenje starosne penzije, tj. manje od 15 godina) i

(c) starosne granice za porodi¢nu penziju koja je niza za Zene, tako da odlazak u penziju i sticanje kakvog-takvog
sigurnog prihoda u uslovima tranzicije, nesigurnosti radnog mesta i kolebanja visine zarada predstavlja primamljivu
opciju.

2 Podaci se odnose samo na osiguranje zaposlenih.
3 Ukoliko se izostave porodi¢ni penzioneri - deca, ucesce zena u grupi porodicni penzioneri raste na 98,7%.
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Tabela L2-6. Broj porodi¢nih penzionera prema osnovu za dobijanje penzije, decembar 2007.

Broj penzija ostvarene posle smrti Prelazak
Ukupno Korisnika penzije

porodi¢ne penzi) Ucese (prelazak

. Ukupno Osiguranika izstarosne izinvalidske  uukupnom
penzije P 9 starosne invalidske broju penzija)

Ukupno 316471 299.132 76.819 91.761 130.552 10.626 6.713 5,5%

.. muskarci 3.380 2.844 813 744 1.287 247 289 15,9%

Bracni drug B
zene 279.096 262.293 57.176 87.139 117.978 10.379 6.424 6,0%
Ostali (decaidr.) 33.995 33.995 18.830 3.878 11.287

Izvor: Statistika RFPIO.

Medutim, svega 6% od Zena porodi¢nih penzionera je ostvarilo pravo na penziju tako sto se odlu¢ilo da napusti svoju
starosnu ili invalidsku penziju u korist porodi¢ne. O¢igledno da u slu¢aju kada su oba supruznika penzioneri, razlike
u njihovim primanjima nisu tolike da bi u slu¢aju smrti jednog od njih, onaj drugi ,napustio” svoju penziju u korist
porodi¢ne, odnosno, veéina Zena koje primaju porodi¢nu penziju to pravo steknu pre nego $to bi ispunile uslove

za svoju penziju, u slu¢aju da su uopste i bile zaposlene.

Ono §to je interesantno jeste da je najveci broj porodi¢nih penzionerki to postalo smréu partnera koji je bio invalidski
penzioner — preko sto hiljada, tj. preko 40% ukupnog broja Zena porodi¢nih penzionera. Objasnjenje te pojave mozda
leZi u postojanju mogucnosti da se ranije ode u penziju s obzirom da invalidi imaju kraéi Zivotni vek, pa je veca
verovatnoca da partnerka nadzivi supruznika i nasledi njegovu penziju. Takode, tema za dalje istraZivanje jeste: §ta
se desava s novim porodi¢nim penzionerima, da li i oni u velikom procentu nasleduju invalidsku penziju.

Grafikon L1-7. Starosna struktura Zena porodic¢nih
penzionera, decembar 2007

Tabela L2-8. Ucesce zena medu starosnim
penzionerima, 2003-2007

Starosni 7

100% - Godina . . Zene  Uleice
80% | 13.7% 13.4% 13.0% penzioneri
2003 542.685 227.373  41,90%
60% + 2004 545.733 232996  42,70%
20% | 2005 565502  249.146  44,10%
2006 591.004 265.570  44,90%
20% 1 2007 621831 285.987  46,00%
0% A Izvor: Statistika RFPIO.
2005 2006 2007 Svega 13% Zena porodi¢nih penzionera u 2007. godini
B70+  m58-69 do57  mnepoznato ima manje od 58 godina Zivota’, a primetno je povecéanje

Izvor: Statistika RFPIO.

Grafikon L2-9. Novi starosni penzioneri, u¢esce Zena
u ukupnom broju (%)

56% A

55% A

55% A

54% A

54% A 55.0%

54.2%
53% -
53%
52% 1 52.5%

52% A

51%

2004 2005 2007

Izvor: Statistika RFPIO.

4 Do kraja 2007. godine, 58 godina Zivota je bio uslov za starosnu penziju za Zene.

starosti Zena porodi¢nih penzionera (Grafikon L2-7). Ovo
moze da bude posledica delovanja dva faktora: (1) Zene
sve rede nasleduju penziju s obzirom na to da rade i (2)
podizanje starosne granice iz 2002. godine pocelo je da

daje efekte.

Rastom zaposlenosti zena i njihovih zarada, porodi¢na
penzija gubi atraktivnost. U 2007. godini, porodi¢na
prose¢na penzija iznosila je svega 37% prosecne zarade
(u poredenju sa 63% za prosecne starosne penzije). Sve
ovo daje osnovu za ocekivanje da se u buduénosti smanji
broj porodi¢nih penzionera. Medutim, u periodu od
poslednjih par godina ne primecuje se smanjenje njihovog
ukupnog broja. Ovo je tema koja zahteva podrobniju
analizu ukljucujuéi i podatke iz devedestih i analizu novih
porodi¢nih penzionera.

Kod invalidskih penzionera visoko uces¢e muskaraca
(Tabela L2-8) objasnjava se time da su muskarci uglavnom
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obavljali fizicki teze poslove i bili viSe izloZeni riziku invalidnosti. Takode, i kod invalidskih je delom, kao i kod
starosnih penzija, ve¢i broj muskaraca penzionera posledica njihove veée zaposlenosti u proslosti, a verovatno i
¢injenice da muskarci odlaze u invalidsku penziju i u godinama kada su Zene ve¢ ispunile starosnu granicu.

Razlika u strukturi starosnih penzionera prema polu, logi¢na je posledica manje zaposlenosti Zena od muskaraca,
posebno u prethodnim decenijama. U¢esce Zena starosnih penzionera od 2003 godine povecalo se za nesto vise od
Cetiri procentna poena. Ovo se mozda moze objasniti ve¢im uces¢em Zena u novim penzionerima (Grafikon L.2-9).
Koji su razlozi veéeg broja Zena medu novim penzionerima jeste pitanje koje zahteva dodatno istrazivanje i analizu.

Grafikon L2-10 prikazuje distribuciju penzionera prema ostvarenim godinama staza. Najveci broj penzionerki otislo
je u penziju sa ta¢no 35 godina staza (30%). Ovo mozemo dovesti u vezu s “formulom” za izracunavanje penzija — iz
Tabele L.2-1 i Grafikona L.2-2. videli smo da je najveci stimulans za Zene da se penzioni$u upravo sa 35 godina staza.
Pored toga, tu je i razlog koji verovatno ima jos veéi znacaj — Zakon predvida moguc¢nost odlaska u penziju veé sa 53
godine ukoliko Zena napuni 35 godina staza.

Grafikon L2-10. Distribucija ukupnog broja starosnih
penzionera prema polu i duzina staza, kraj 2007.

30

25

Prosecan staz novih penzionera za muskarce u
poslednjih pet godina kreée se izmedu 36 i 38 godina,
a za Zene 31-32 godine. Kada se, medutim, posmatra
ukupan broj i muskaraca i Zena koji su u penziju otisli
s punim stazom, on je vrlo mali — nesto manje od 40%
starosnih penzionera u 2007 godini. Zanimljivo je da
je ucesce Zena koje se penzioni$u s punim stazom (35+)
vise nego kod muskaraca, mada se to delimi¢no moze
objasniti i ¢injenicom da je Zenama potreban manji broj
godina do punog staza.

20

15

N D D 20 D

WZene muskarci
Izvor: Statistika fond PIO zaposlenih

v vz

Tabela L2-11. Uc¢esce penzionera s punim stazom u ukupnom broju penzionera prema polu

Muskarci Zene
Ukupno Ukupno
40+ g?d|na star.osnl  Utesce (%) 35+ gczdma starpsnl  Uteice (%)
staza penzioneri staza penzioneri
muskarci zene
2003 90.634 315.312 28,70% 84.365 227.373 37,10%
2004 96.382 312.737 30,80% 92.515 232.996 39,70%

2005 103.440 316.356 32,70% 103.497 249.146 41,50%
2006 110.389 325.434 33,90% 112915 265.570 42,50%
2007 118.107 335.844 35,20% 123.980 285.987 43,40%

Izvor: Statistika RFPIO.

U 2007. godini 43% zena starosnih penzionera imalo je pun staz (35 godina ili vise), dok ih je 2003. godine bilo samo

37%, dakle povecanje je znacajno. Ovo je trend i kod muskaraca. I pored ostvarenog napretka, jasno je da je veliki
problem penzijskog sistema mali broj lica koji ima pun

Tabela L2-12. Visina prosecne starosne penzije po polu, staz, nezavisno od polne pripadnosti.

2003-2007

Visina penzije Zena je niza od penzije muskaraca.

2003 2004 2005 2006 2007 e . . .
Prose¢na starosna penzija Zena u 2007. godini iznosi

Muskarci 38 38 37 36 37 82,6% prose¢ne penzije muskaraca i taj odnos belezi
fene = 32 Z 3! 3! pad poslednjih godina.
Razlika 5 6 5 5 6

lzvor: Statistika RFPIO. Ukoliko analiziramo visinu penzije za istu duZinu
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staza, vidimo da su penzije za muskarce i Zene koji su radili isti broj godina priblizno iste. Ocigledno su prethodne
zarade Zena bile niZe, ali “formula” koja dodaje 15% na staz Zena tu razliku u zaradama ,pegla”. Medutim, imajuéi u
vidu da je prosecan staz Zena pet do Sest godina manji nego kod muskaraca, “formula” ne moze da ,ispegla” i razliku
u prethodnim zaradama i razliku u stazu pa je ukupna prose¢na penzija za skoro 20% niza za Zene nego muskarce.
Ukoliko “formula” koja dodaje 15% staza ne bi postojala, razlika izmedu prose¢ne peznije za Zene bila bi oko 30%
niza nego za muskarce.

Grafikon L2-13. Razlika u penzijama prema godi- Grafikon L2-14. Razlika u penzijama prema godinama
nama staza (zene/muskarci, %) staza - izolovan efekat zarada (Zene/muskarci, %)
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Izvor: RFPIO. Izvor: RFPIO.

B Zene/muskarci razlika

Ovo je jasnije kada iz prose¢ne penzije izvuc¢emo efekat formule koja dodaje 15% staza, jer tacno vidimo da su li¢ni
koeficijenti Zena u odnosu na muskarce za razlicite godine staza nizi od 7% do 14%>.

Povecanje razlike u visini penzija u poslednjih par godina ostaje i dalje nejasno. Moguce je da je to posledica povecanja
uce$ca Zena s punim stazom, a kojima se dodaje manje od 15% u “formuli”. Medutim, to je tema koju svakako treba
podrobnije ispitati.

I'na kraju, kada analiziramo stanje u privatnom dobrovoljnom penzijskom sistemu, koji je tek u povoju, ono, iz perspektive
polozaja Zena na prvi pogled deluje nepovoljno. Prema Izvestaju Narodne banke Srbije za drugi kvartal 2008. godine,
u sistemu privatnih penzija ucestvuje 91.932 muskarca, naspram svega 55.680 Zena. Posto muskarci ucestvuju u
vecem broju, njihova ukupna akumulirana suma iznosi 2,220 miliona dinara, dok Zene imaju ukupno ustedeno 1,495
miliona dinara.

No, imajuéi u vidu da se najve¢i deo doprinosa u dobrovoljne fondove sliva na osnovu aranzmana izmedu privatnog
fonda i poslodavaca, prethodno izneti podaci prakti¢no samo reflektuju stukturu zaposlenih u preduzec¢ima koja su
¢lanovi Fonda.

Kada se gledaju pojedinacno, tj. individualni aranzZmani, Zene u Srbiji vise $tede od muskaraca. Prosecan iznos na
privatnom penzijskom rac¢unu muskarca je 24.155 dinara, dok je ta suma za Zene 36.860 dinara.

4. 1zjednacavanje starosne granice za muskarce i zene

Redistribucija od muskaraca ka Zenama je tipi¢na za svaki penzijski sistem. I pri istim starosnim granicima za
muskarce i Zene dolazi do odredenog stepena ,prelivanja” s obzirom na to da muskarci u proseku zive krace, pa
zene u proseku duze koriste penziju. Ovo je slucaj ¢ak i u sistemima individualnih li¢nih rac¢una (privatni penzijski
fondovi), buduéi da se prilikom obracuna visine penzije koriste uniformne aktuarske tablice koje ne prave razliku
medu polovima u o¢ekivanom trajanju Zivota.

Ova vrsta prelivanja/redistribucije medu polovima smatra se korektnom i postoji u svim sistemima. Medutim, ukoliko
se Zenama omogudi ranije penzionisanje u odnosu na muskarce, onda to zna¢ajno povecava razliku u duzini koriséenja
penzija, ¢ak i do blizu jedne decenije (nekoliko godina ranijeg penzionisanja i nekoliko godina duzeg Zivota).

5 Statistika nije pratila zarade po polu sve do 2003. godine.
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Stoga, pored opsteg podizanja starosne granice za odlazak u penziju, u nekim zemljama istocne i jugoistocne
Evrope vréi se ili ujednacavanje starosnih granica za muskarce i Zene ili suZavanje razlike medu njima, po ugledu na
zapadnoevropske drzave.

U najveéem broju razvijenih zapadnoevropskih zemalja nema razlike u visini starosne granice za muskarce i Zene.
Ona je uglavnom postavljena na 65 godina (Francuska je izuzetak sa granicom od 60 godina za oba pola), a negde
i na 67 (Island i Norveska, mada su jo§ neke drzave najavile pomeranje granica na 67 ili 68, pa ¢ak i 70 godina u
narednom periodu). Svega je par izuzetaka kod kojih i dalje postoji razlika u pogledu godina starosti za odlazak u
penziju (Svajcarska: 65 muskarci, 64 Zene; Austrija: 65 muskarci, 60 Zene).

Grafikon L2-15. Starosna granica za odlazak u penziju: isto¢na i jugoisto¢na Evropa (nakon zavrsetka procesa
podizanja starosne granice)

66
65

64
63
62
61
60

godine Zivota

59
58

57

B muskarci zene

Izvor: MISSOC & MISSCEO tabele.

U zemljama isto¢ne, centralne i jugoisto¢ne Evrope, situacija je nesto drugacija. U veéini zemalja je u toku postepeno
podizanje starosne granice, a u nekima i izjednacenje starosne granice, tako da ¢e situacija kada ovaj proces bude

zavr$en (izmedu 2011. i 2019 godine) biti sledeca:

— Tamo gde postoji jednakost u starosnoj granici za oba pola, ona je niza nego u zapadnoj Evropi (Estonija i Ceska

— 63; Madarska, Latvija i Slovacka — 62, sem u federaciji BiH gde je 65)°

— Zadrzana je razlika od pet godina izmedu muskaraca i Zena — starosna granica 65 godina za muskarce i 60 za Zene

(u ovoj grupi zemalja je i Srbija, vidi Grafikon L.2-15);

— U ostalim zemljama razlika u starosnim granicama izmedu muskaraca i Zena iznosi od dve do Cetiri godine

(Bugarska, Makedonija, Slovenija, Litvanija i Turska).

S obzirom na to da u Srbiji postoji razlika u starosnoj granici od pet godina, o¢ekivali smo visok stepen redistribucije
od strane muskaraca ka Zenama, tj. da Zene koriste penziju izmedu 7-10 godina duze. Stoga iznenaduje podatak
Fonda PIO da je razlika u koris¢enju penzije medu polovima u Srbiji priliéno mala — Zene u starosnoj penziji duze
koriste penziju od muskaraca samo dve do tri godine (a u invalidskoj ¢etiri godine).

6 U Ceskoj zapravo razlika i dalje postoji s obzirom na to da starosna granica za zene iznosi od 59 do 63 godine Zivota, u zavisnosti od broja dece koju je
zena rodila, tako da samo Zene bez dece odlaze u penziju pod istim uslovima kao i muskarci u pogledu godina starosti, tj. 63 godine.
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Tabela L2-16. Prosecno koris¢enje penzije, 2003-2007

Vrsta penzije |Pol 2003 2004 2005 2006 2007
muskarci 15 15 14 15 16
Starosne -
zene 18 18 18 18 18
. muskarci 16 17 17 17 17
Invalidske -
zene 19 19 20 20 21

Izvor: Statistika RFPIO.

Analizom podataka Fonda PIO zaposlenih, vidimo da je postotak smrtnosti Zena penzionera prose¢no isti kao i
muskaraca. Pored toga, moguce je da beneficirani penzioneri, koji ¢ine ¢ak tre¢inu ukupnih starosnih penzionera i
uglavnom su muskarci, povecavaju prosek duzine kori$¢enja penzija za muskarce i na taj nacin smanjuju razliku u
koriséenju penzije po polu. Ovo je tema koju treba dodatno istraziti.

Tabela L2-17. Navrsene godine preminulih penzionerai

prosecna starost novih penzionera - starosni penzioneri, Nalaz da Fene i mudkarci starosni penzioneri umiru sa

2003-2007 istim navr§enim godinama Zivota iznenaduje. Ali, kada
2003 2004 2005 2006 2007  analiziramo demografske podatke za Srbiju, vidimo da
navriene godine preminulih penzionera je razlika medu polovima u ocekivanoj duzini Zivota
muskarci 74 74 75 75 75 za 65 godina starosti zapravo vrlo mala, ¢ak manja od
Zene 74 74 74 74 75 dve godine. Ovo je medu najnizim razlikama izmedu
proseéna starost u godini penzionisanja olekivanog trajanja Zivota muskaraca i zZena u Evropi
muskarci 60 60 61 60 60 (Graﬁkon L2—18)
zene 57 56 57 57 56

Izvor: Statistika RFPIO.

Grafikon L2-18. Razlika izmedu ocekivanog trajanja Zivota za 65 godina starosti izmedu muskaraca i Zena

o
|

Izvor: EUROSTAT.

Dakle, posmatraju¢i demografski, Zene u Srbiji su u nepovoljnijem polozaju nego u ostalim zemljama. Uz to, na
osnovu podataka Fonda PIO zaposlenih, stice se utisak da Zene koje su bile i zaposlene dovoljno dugo da steknu pravo
na starosnu penziju a u isto vreme su vodile i racuna o kuéi i porodici, imaju kradi Zivotni vek, tj. uopste ne zZive duze
od muskaraca. Ovo je naravno vrlo preliminiran zaklju¢ak i zahteva detaljnija, pre svega demografska istrazivanja.
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Tabela L2-19. Starosne granice penzionisanja prema polu i ocekivano trajanje Zivota za tu godinu - procena
duzine koriS¢enja penzije

Muskarci Zene

Ocekivani Zivotni Ocekivani zivotni  Procenjena razlika
vek za godinu vek za godinu u godinama
penzionisanja - penzionisanja - koriscenja penzije

procenjena duzina procenjena duzina  (Zene-muskarci)

Starosna granica za
penzionisanje

Starosna granica za
penzionisanje

koriscenja penzije koris¢enja penzije
EU-15+ NO + SZ
Austrija 65 17,3 60 25,1 7,8
Belgija 65 17,0 65 20,6 3,6
Danska 65 16,2 65 19,2 3,0
Finaska 65 16,9 65 21,2 43
Francuska 60 22,0 60 27,0 5,0
Nemacka 65 17,2 65 20,5 33
Greka 65 17,5 65 19,4 1,9
Irska 65 16,8 65 20,2 34
Italija* 65 17,5 65 21,5 4,0
Luksemburg 65 17,0 65 20,3 3,3
Holandija 65 16,8 65 20,3 3,5
Norveska 67 16,1 67 19,2 3,1
Portugal 65 16,6 65 20,2 3,6
Spanija 65 17,9 65 22,0 4,1
Svedska 65 17,7 65 20,9 32
Svajcarska 65 18,5 64 22,9 4,4
Velika Britanija** 65 17,0 65 19,5 2,5
Prosek 64,8 17,4 64,5 21,2 3,8
EU-8 + 2
Ceska*** 63 16,2 61 21,6 54
Estonija 63 14,3 63 19,9 56
Madarska 62 15,3 62 20,0 4,7
Letonija 62 14,1 62 19,5 54
Litvanija 63 14,0 60 21,5 7,5
Poljska 65 14,5 60 22,9 8,4
Slovacka 62 15,2 62 19,8 4,6
Bugarska 63 14,4 60 20,3 59
Hrvatska 65 14,2 60 22,0 7.8
Rumunija 65 13,6 60 20,5 6,9
Prosek 63,3 14,6 61 20,8 6,2
Srbija 65 13,5 60 19,6 6,1

Izvor: EUROSTAT za ocekivano trajanje Zivota, Pension Panorama i MISSOC za starosne granice.

Napomena: Podaci za ocekivano trajanje zivota su za 2006. godinu.

* Podatak za 2004. godinu.

** Podatak za 2005. godinu.

*** Podatak za Zene sa dvoje dece, Zzene koje imaju decu idu u penziju sa 59-62 godine Zivota, u zavisnosti od broja dece, a bez dece sa 63.

U Tabeli L2-19. smo pokusali da procenimo duzinu koris¢enja penzija po polu za sve evropske zemlje i Srbiju.
Ocekivano trajanje Zivota za godinu koja predstavlja starosnu granicu u toj zemlji koristimo kao aproksimaciju duzine
korisc¢enja penzije. Uz ogradu da ovakav nacin aproksimacije naravno nije precizan i ima metodoloskih manjkavosti,
ipak smo slobodni da izvu¢emo nekoliko zaklju¢aka. Prvo, i pored znacajno niZe starosne granice za Zene, duzina
korisc¢enja penzije kod Zene je ispod proseka koriséenja u poredenju i sa EU-15 i sa zemljama regiona koje su pristupile
EU. Drugo, razlika u kori$¢enju penzije izmedu muskaraca i Zena — koja je prema ovoj proceni $est godina (dakle
visa od stvarne) jeste na nivou zemalja u regionu i vi$a je nego u zemljama EU-15, ali zbog komparativno vrlo kratke
druzine koridcenja penzije za muskarce od samo 13,5 godina u odnosu na preko 17 za EU-15. Dakle, pre bi se moglo
zakljuciti da je starosna granica za muskarce od 65 godina starosti previsoka imajuéi u vidu demografsko stanje u

Srbiji.



Razlike izmedu muskaraca i Zena u penzijskom sistemu Srbije

5. Zakljucak

Razlike u polozaju muskaraca i Zena u penziji su vazna tema koja zasluzuje detaljniju analizu. Kao rezultat
preliminarnog istrazivanja isticemo dva glavna nalaza. Prvo, penzijski sistem je zakonski ureden tako da favorizuje
zene. Pod pretpostavkom istih zarada i duzine radnog staza Zene su u povoljnijem polozaju od muskaraca. U isto
vreme, stvarno stanje nam pokazuje da i pored favorizovanja Zena, razlika u prose¢noj penziji izmedu muskaraca i
Zena nije beznacajna i iznosi blizu 20%, a kada u “formuli” ne bi postojao stimulans za Zene (dodatak 15% staza) ta
razlika bi iznosila oko 30%.

Drugo, pitanje starosne granice za odlazak u penziju generalno je uvek potrebno analizirati u kontekstu ocekivanog
trajanja Zivota, a to naravno vazi i za pitanje razlike/izjednacavanja starosne granice za muskarce i Zene. Za razliku
od najveceg broja evropskih (i drugih) zemalja, demografski indikatori pokazuju da Zene u Srbiji koje su ve¢ dostigle
odredeni broj godina (npr. 65) ne Zive mnogo duze od muskaraca. Podaci iz penzijskog sistema su jo§ drasti¢niji i
ukazuju na to da Zene i muskarci starosni penzioneri umiru nakon $to navrse iste godine Zivota — u proseku 75 godina
starosti. Stoga kod nas Zene koriste penziju mnogo krace nego §to se obi¢no misli.

Identifikovali smo i nekoliko vaznih tema koje je potrebno dalje istrazivati. Jedna od tema bi trebalo da bude sta se
desava s novim porodi¢nim penzionerima, da li i novi porodi¢ni penzioneri u velikom broju nasleduju invalidsku
penziju ili je to mozda bio neki trend vezan za krizu devedesetih; ¢ime se objasnjava vece ucesée zena kod grupe
novih starosnih penzionera; §ta povecava razliku u visini prose¢ne starosne penzije Zena i muskaraca u poslednjih
nekoliko godina; $ta utice na vrlo malu razliku u duzini kori¢enja penzije sem demografskih ¢inilaca — beneficirani
penzioneri, drugacija demografska kretanja za zaposlene Zene u odnosu na ostale, itd.
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OSVRTI: Svetska finansijska kriza i Srbija

Osvrt 1. Srbija: zastoj u kapitalnim
prilivima i srednjorocne posledice krize

Redakcija Kvartalnog monitora

1. Priliv kapitala: efekti i rizici

Srbija se, kao i mnoge druge tranzicione zemlje, u
poslednjih nekoliko godina suocava s velikim kapitalnim
prilivima. Po oceni MMF-a, liberalizacija bankarskog
sistema dovela je do velikih priliva kapitala u tranzicione
zemlje!, §to za posledicu ima velike deficite tekuéeg
racuna. Veliki kapitalni prilivi finansiraju rastuce
deficite tekuceg racuna. Zbog toga su te zemlje izloZene
riziku naglog zastoja kapitalnih priliva, a posledice
mogu biti posebno negativne za zemlje poput Srbije
koje imaju vrlo visok deficit tekuceg ra¢una. Kada dode
do zastoja priliva, prvi “udar” je na kurs nacionalne
valute, $to se upravo i desava u poslednja dva meseca u
Srbiji, ali i drugim tranzicionim privredama. U ovom
tekstu, komparativnom analizom razmatramo moguce
posledice zastoja kapitalnog priliva na kurs i ostale
najbitnije makroekonomske parametre (deficit tekuceg
racuna, rast BDP i inflacija), kao i moguca kretanja ovih
parametara u narednih nekoliko godina.

Visoki prilivi kapitala u tranzicione ekonomije posledica
su liberalizacije i globalizacije bankarskog sektora koja
se desava od devedesetih godina proslog veka, kao i
globalnog trenda ka sve vecoj otvorenosti kapitalnih
racuna. U slucaju isto¢noevropskih zemalja treba istaci
i ulogu procesa pridruzivanja Evropskoj uniji. Ulaskom
u proces evropskih integracija, te zemlje postaju sve
stabilnije i interesantnije odrediste za investiranje, $to je

dodatno podstaklo priliv kapitala.

Jedna od najociglednijih posledica visokih kapitalnih
priliva jeste apresijacija nacionalnih valuta. Na Grafikonu 1
su prikazani realni efektivni kursevi izabranih zemalja
u periodu od 1996. do prve polovine 2008. godine.
Vidimo da valute prikazanih zemalja u celom periodu
beleze znacajnu apresijaciju, koja se dodatno ubrzava
od 1999. godine. Srbija se uklapa u taj obrazac i dinar
takode belezi znacajnu realnu apresijaciju u poslednjih
nekoliko godina.

* Glavni autori ovog teksta su Pavle Petrovic i Dusko Vasiljevic.
1 IMF World Economic Outlook, oktobar 2008, poglavlje 6.

Grafikon 1. Evropa: realni kurs izabranih valuta prema
evru, prosek meseca, 1996-2008
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Pored visokih kapitalnih priliva, identifikujemo jos
dva glavna razloga za ovako snaznu apresijaciju. Prvi je
vezan za ¢injenicu da su valute isto¢noevropskih zemalja
inicijalno bile potcenjene. Njihovom integracijom u
evropsku i svetsku privredu dolazi do ispravljanja tog
dispariteta, tj. do jacanja nacionalne valute. Drugi
razlog, direktno povezan sa prvim, jeste relativno
visok rast produktivnosti i bruto domaceg proizvoda
u tim zemljama. Rast BDP i rast produktivnosti u
isto¢noevropskim zemljama jeste, nakon tranzicione
recesije ranih devedesetih, visi od rasta BDP-a u ostalim
zemljama Evropske unije. Visi rast produktivnosti u
tranzicionoj zemlji od rasta u zemljama-trgovniskim
partnerima kao posledicu ima realnu apresijaciju domace
valute. Ova dva c¢inioca uslovno moZemo nazvati
ynormalnim®i ,pozeljnim® razlozima za apresijaciju.

Snazna realna apresijacija izazvana kapitalnim prilivima
ne mora nuzno biti negativna. Posledice izmedu ostalog
zavise od toga gde idu kapitalni prilivi: da li idu u
potrosnju ili u investicije u razmenjivi sektor privrede,
orjentisan na izvoz. Ako su usmerene u investicije, tj.
ako kapitalni prilivi dovode do povec¢anja produktivnosti
i konkurentnosti u razmenjivom sektoru privrede, onda
apresijacija ne mora biti veliki problem. Kao primer za
to navedimo Slovacku, u kojoj je realna apresijacija od
1999. do 2007. iznosila oko 70%, a u istom periodu se
izvoz povecao sa 9,6 milijardi evra na oko 42 milijarde
evra®. Spoljnotrgovinski deficit je u celom periodu bio
oko milijardu evra, ali je kao procenat BDP-a pao sa 5%
na svega 1,5%.

2 lzvor: Eurostat.
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Od sredine septembra 2008, kao posledica svetske
finansijske krize, dolazi do naglog preokreta i
dramati¢nog pada priliva kapitala u zemlje u razvoju
(emerging markets). Ovaj nagli zastoj kapitala se prvo
odrazio na kurs valuta mnogih zemalja, medu njima
i Srbije. Nakon sto su veéim delom 2008. te valute
nominalno apresirale, od sredine septembra naglo gube
navrednosti (Grafikon 2). Dinar je u oktobru i novembru
izgubio oko 15% vrednosti prema evru, a valute nekih
drugih isto¢noevropskih zemalja su pretrpele slican
udar. Na primer, madarska forinta je od 15. septembra
do 23. oktobra oslabila za 15% prema evru, a poljski
zlot za 14%. Ukrajinska hrivnia je u zadnjoj nedelji
oktobra za samo sedam dana depresirala prema evru za
¢ak 15%. Kombinacija mera drzave, centralnih banaka
i medunarodnih finansijskih institucija (pre svega
Medunarodnog monetarnog fonda i Evropske centralne
banke) — dovela je do delimi¢ne stabilizacije kursa u
ovim zemljama.

Grafikon 2. Evropa: dnevni kurs izabranih valuta
prema evru
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2. Srbija: srednjoroc¢ne posledice zastoja
kapitalnih priliva

Naglo zaustavljanje i preokret kapitalnih priliva sa
kojima se u poslednjih dva meseca suocavaju Srbija
i druge tranzicione zemlje namece pitanje kakve su
moguce srednjoro¢ne posledice koje izazivaju promene
u tokovima kapitala. Odgovor na to pitanje dace nam i
dobru indikaciju o tome $ta e se de$avati sa najvaznijim
agregatima srpske privrede.

U nedavnoj obimnoj analizi velikog broja zemalja
Reinhart i Reinhart (2008)?%, zaklju¢uju da veliki prilivi

kapitala u opstem sluc¢aju dovode do ubrzanja privrednog

3 Reinhart, C. i Reinhart, V. (2008): ,Capital Flow Bonanzas: An
Encompassing View of the Past and Present”, NBER Working Paper Series,
National Bureau of Economic Research

rasta, rasta deficita tekuceg racuna, realne apresijacije
valute i smanjivanja inflacije*. Ubrzanju privrednog
rasta doprinosi i procikli¢na fiskalna politika, koju su u
nekim periodima vodile mnoge isto¢noevropske zemlje,
a jedna od njih je i Srbija. U Srbiji je tokom 2006. i
2007. (obe godine bile su izborne) — realni rast drzavne
potrosnje iznosio visokih 12,1% odnosno 10,3%. U istom
periodu BDP je rastao 5,7%, odnosno 7,5% godisnje.
Ucesée ukupne drzavne potrosnje u BDP-u je poraslo
sa 39,7% u 2005. na ¢ak 42,8% BDP u 2007. Veca
drzavna potrosnja u periodu ionako visokog privrednog
rasta daje dodatni podsticaj ekonomskoj aktivnosti, ali i
povecava deficit tekuceg racuna platnog bilansa. Kako u
drugim tranzicionim zemljama, tako i u Srbiji, ovakva
fiskalna politika je vodena uz ocekivanje da su visoki
kapitalni prilivi ,normalno” stanje, te da se njima lako
moze finansirati rastudi deficit tekuceg racuna.

Stilizovane ¢injenice, tj. analiza proseka epizoda priliva
kapitala u velikom broju zemalja u razvoju, ukazuju
na sledece: nakon $to dode do zastoja u kapitalnim
prilivima, prethodno opisani procesi obréu smer. (1)
Deficit tekuceg racuna se postepeno smanjuje i nakon
Cetiri godine se, u proseku, vraca otprilike na nivo na
kom je bio Cetiri godine pre vrhunca kapitalnog priliva.
(2) Rast BDP-a se usporava, ali, u proseku, ostaje na
nivou vi§em nego pre pocetka priliva. (3) Stopa inflacije
se u proseku ve¢ prve godine po zastoju priliva vraca
na nivo na kojem je bila pre pocetka epizode visokog
priliva i zadrzava na tom nivou. (4) Realni kurs naglo
depresira, i, u proseku, prakticno ve¢ u prvoj godini
se anulira cela realna apresijacija koja se akumulirala
tokom epizode visokog priliva. Ova realna depresijacija
se najcesée desava kroz nominalnu depresijaciju, a ne
kroz pad cena.

Osnovni indikatori srpske ekonomije se u poslednjih
nekoliko godina, tj. u periodu u kojem dolazi do
pojacanih kapitalnih priliva, ponasaju u skladu s
opisanim obrascem (Grafikoni 3 do 6). Ukoliko
uzmemo da je 2008. godina u kojoj dolazi do vrhunca i
zatim zastoja kapitalnog priliva, vidimo da je od 2004.
doslo do pogorsanja deficita tekuceg rac¢una, ubrzanja
privredne aktivnosti® i znac¢ajnog jacanja dinara. Jedino
se inflacija ne ponasa potpuno u skladu s prose¢nim
obrascem ostalih zemalja u razvoju. Naime, inflacija se
neposredno nakon §to je pocelo jacanje dinara (sredinom
2006. godine), znacajno smanjivala. Tako je od sredine

4 Autori razmatraju kretanje u velikom broju zemalja, a dobijeni rezultati
predstavljaju prosek kretanja u pojedina¢nim zemljama. Zbog toga ih
treba uzimati kao okvirni indikator.

5 Kao merilo privredne aktivnosti, umesto bruto domaceg proizvoda,
koristimo nepoljoprivrednu bruto dodatu vrednost. Smatramo da je ovo
pouzdaniji indikator stvarnog trenda privredne aktivnosti, s obzirom
na to da je poljoprivreda pod snaznim uticajem egzogenih faktora (pre
svega klimatskih) koji zamagljuju desavanja u ostatku privrede.
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2006. do sredine 2007. medugodisnja stopa inflacije
pala sa oko 15% na oko 5%. U tom periodu, inflacija
se kretala u skladu s ocekivanim obrascem. Inflacija,
medutim, od sredine 2007. ubrzava i krajem 2007.
ponovo dostize dvocifrene stope. Ovo ubrzanje inflacije
nije posledica odstupanja od obrasca identifikovanog u
drugim zemljama, ve¢ je posledica egzogenih faktora,
tj. udara sa troskovne strane: znacajnih poskupljenja
nafte i poljoprivrednih proizvoda tokom 2007. i dela
2008. Kako bi eliminisali uticaj tih egzogenih faktora,
razmatramo kretanje nosece inflacije, tj. inflacije bez
naftnih derivata i poljoprivrednih proizvoda. Kada
posmatramo nosec¢u inflaciju, vidimo da se ona generalno
krece u skladu s opisanim prose¢nim obrascem privreda
zemalja u razvoju.

Na Grafikonima od 3 do 6 prikazano je prose¢no kretanje
navedenih indikatora u drugim zemljama srednjeg nivoa
razvoja i u Srbiji. Grafikoni prikazuju period od Cetiri
godine predo Cetiri godine posle vrhunca kapitalnih priliva.
Nulta godina je ona u kojoj prilivi dostizu vrhunac i zatim
zastaju. Na ovim Grafikonima je prikazano i kretanje
istih indikatora za Srbiju (kao $to smo ve¢ napomenuli,
u slucaju Srbije umesto rasta BDP-a koristimo rast
nepoljoprivredne BDV, a umesto inflacije ,nosecu”
inflaciju). Kao nultu godinu uzeli smo 2008. Na osnovu
ovih Grafikona mozemo dati i okvirnu procenu kretanja
glavnih makroindikatora u narednim godinama.

Glavni zakljucak analize jeste da u narednih nekoliko
godina mozemo ocekivati zaokret u kljuénim
makroekonomskim promenljivima. Najverovatnije ¢e
do¢i do smanjivanja deficita tekuceg rac¢una, znacajne
depresijacije dinara i odredenog usporavanja privrednog
rasta. U nastavku teksta pokusacemo da damo “grubu”
ocenu o redu veli¢ine i dinamici ovih promena.

Grafikon 3. Deficit tekuéeg racuna (u % BDP)
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Napomena: Podaci za 2004. i 2005. su korigovani kako bi se eliminisao efekat uvodenja
PDV-a.

Grafikon 4. Promena realnog efektivnog kursa
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Grafikon 5. Stopa inflacije
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Napomena: U slucaju Srbije, posmatramo nosecu inflaciju (inflacija bez naftnih derivata i
poljoprivrednih proizvoda).

Grafikon 6. Stopa rasta BDP
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Napomena: U slucaju Srbije, posmatramo stopu rasta nepoljoprivredne BDV.

Napomena za sve Grafikone od 3 do 6: na Grafikonima su prikazani proseci za ¢etrdesetak
zemalja srednjeg razvoja (za detalje videti Reinhart i Reinhart (2008)) i podaci za Srbiju.
Podaci su godisnji. Nulta godina predstavlja godinu u kojoj dolazi do vrhunca kapitalnog
priliva, a zatim do zastoja. U slucaju Srbije, ovo je 2008. godina.

Izvor za grafikone 3-6: Reinhart i Reinhart (2008) i QM.
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Deficit tekuéeg racuna ¢e se u narednim godinama
postepeno smanjivati, pa bi do 2012. godine mogao
pasti ispod 10% BDP-a. Ovo je znacajno prilagodavanje
u odnosu na 2008. (deficit od oko 18% BDP-a), ali bi
s aspekta makroekonomske ravnoteze bilo pozeljno
da deficit dostigne i nizu vrednost, tj. negde oko 8%
BDP-a. Ukoliko direktno primenimo prosecan obrazac
identifikovan u drugim zemljama u razvoju, u 2009.
godini deficit bi mogao da padne za tri procentna poena
BDP-a, tj. da iznosi oko 15% BDP-a. Smatramo da je
ovo, najverovatnije, preveliko prilagodavanje za Srbiju, te
da ¢e deficit biti oko 16% BDP-a. Deficit u apsolutnom
iznosu bi u narednoj godini mogao da bude nesto vise
od pet milijardi evra. Ovo je znacajno smanjenje u
odnosu na 2008. godinu, u kojoj deficit iznosi preko
Sest milijardi (ali jo§ uvek veliki iznos i ostaje otvoreno
pitanje odakle ¢e se taj deficit finansirati). Jedino bitnije
prilagodavanje moze se desiti kroz spoljnotrgovinski
deficit, koji ¢e u 2008. iznositi oko sedam milijardi evra
(grubo govoredi, uvoz ¢e biti nesto preko 14 milijardi,
a izvoz nesto preko sedam milijardi). Da bi se ostvarilo
navedeno smanjenje deficita tekuéeg ra¢una, potrebno je
smanjivanje trgovinskog deficita za oko milijardu evra.
Jedan mogudi scenario za ovo prilagodavanje jeste da
izvoz u narednoj godini poraste za 10% (to priblizno
odgovara stopi rasta u 2008, a vise nego duplo je manje
od stope rasta u 2007), a da se uvoz neznatno (za oko
2% do 3%) smanji u odnosu na onaj u 2008. godini
(smirivanju uvoza Ce znatno doprineti veliki pad cena
nafte).

Realni kurs® bi ve¢ tokom iduée godine mogao da se
vrati na nivo iz 2004. To bi znac¢ilo da nominalni kurs
prema evru 2009. godine bude otprilike izmedu 100 i
110 dinara za jedan evro. Komparativne analize drugih
zemalja u razvoju pokazuju da se u slucaju zastoja
kapitalnih priliva, cela apresijacija koja se kumulirala
tokom godina visokog priliva, poniti u jednoj godini u
kojoj dode do zastoja. Ovaj proces se desava kroz brzu
nominalnu depresijaciju’. Realna apresijacija dinara od
2004. do septembra 2008. iznosi nesto manje od 30%.
To znati da je potrebna realna depresijacija od oko 40%
da bi se realni kurs vratio na nivo iz 2004. Na osnovu
toga dolazimo do pomenutog zakljucka da bi kurs dinara
prema evru mogao da se nade na nivou od 100 do 110
dinara za evro®. Otprilike polovina ovog prilagodavanja
se ve¢ desila tokom oktobra i novembra. Dinar je za ova
dva meseca nominalno oslabio prema evru za nesto vise

od 15% (i za oko 30% prema dolaru). Da bi se dostigao

6 Radi se o realnom efektivnom kursu gde, po definiciji NBS, korpu cine
americki dolar s u¢es¢em od 30% i evro s u¢es¢em od 70%.

7 Goldfajn, I. i Valdes, R. (1999): “The Aftermath of Appreciations,”
Quarterly Journal of Economics.

8 Pretpostavili smo da tokom 2009. godine nece biti vec¢ih pomeranja u
odnosu evra i dolara.

nominalni kurs od 100 do 110 dinara za evro, potrebna
je depresijacija od jos oko 15% do 20%. Nakon toga,
u naredne dve godine bi realni kurs trebalo da ostane
na otprilike istom nivou, $to bi znacilo nominalnu

depresijaciju od oko 6% do 8% godisnje.
Inflacija bi 2009. mogla da padne na oko 8%, a zatim

da se narednih godina blago smanjuje. Primenjujuéi
direktno obrazac koji vazi u opstem slu¢aju, dobijamo
da bi noseca inflacija (inflacija bez naftnih derivata
i poljoprivrednih proizvoda) naredne godine trebalo
da se krece oko nivoa od skoro 12%. To bi znacilo da
ukupna inflacija, zbog pada cena nafte, bude oko 10%.
Medutim, iz razloga koje smo detaljno objasnili u Osvrtu
posvecenom inflaciji u narednoj godini, ocenjujemo da
¢e pad inflacije biti nesto vedi, tj. da ¢e ukupna inflacija
biti oko 8%, a noseé¢a oko 9% do 10%. Smatramo da ¢ée
zatim u naredne tri godine do¢i do daljeg smanjivanja
inflacije: NBS je presla na ciljanje ukupne inflacije
(umesto ciljanja samo bazne inflacije kao do sada), te
¢e u skladu sa okvirom svoje politike preduzimati mere
koje vode smanjivanju inflacije.

Privredni rast ¢e naredne godine biti dosta nizi nego
2008. Ukoliko direktno primenimo obrazac koji vazi
u opstem slucaju, dobijamo da bi rast nepoljoprivredne
BDV naredne godine trebalo da bude oko 5% do
5,5%, sto odgovara rastu BDP-a od oko 4,5% do 5%.
Medutim, kao $to detaljno obrazlazemo u posebnom
Osvrtu o privrednom rastu, verujemo da ¢e rast BDP-a
idu¢e godine biti nizi i iznositi oko 3%. Ocekujemo da
¢e ve¢ 2010. do¢i do oporavka privrednog rasta, pa bi
rast BDP-a ponovo mogao dosti¢i priblizno vrednost
koju je imao 2008. godine.
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Osvrt 2. Kolika ce biti inflacija u 2009?
Redakcija Kvartalnog Monitora®

Ocekujemo da ¢e ukupna inflacija na kraju 2008. biti
nesto ispod 10%. Kolika ¢e ta¢no inflacija biti na kraju
godine u najvecoj meri zavisi od toga koja od najavljenih
poskupljenja ¢e drzava sprovesti u ovoj godini, a koja ¢e
ostaviti za iducu. Podsetimo, spominjana su poskupljena
fiksne telefonije, komunalnih usluga (zbog poskupljenja
gasa), akciza za naftne derivate i struje. Sto se tice
bazne inflacije, ona ¢e na kraju godine biti visoko iznad
koridora koji cilja NBS, i o¢ekujemo da bude izmedu
10% 1 11%.

U 2009. godinu ulazimo s relativno visokom stopom
inflacije. Medugodis$nja stopa inflacije u Q3 iznosi 10,7%
(Tabela T2-1), a u Q4 ¢e biti oko 10%. Takode, trend
nosece inflacije (inflacije bez poljoprivrednih proizvoda i
naftnih derivata) — krece se oko 10% na godisnjem nivou
(Grafikon T2-2). Postavlja se pitanje §ta ¢e se desavati s
inflacijom u narednoj godini.

Nasaocenaje da ¢einflacijau2009. godini najverovatinije
usporavati, te na kraju godine biti jednocifrena i niza
nego u 2008 Iako je u ovako promenljivim okolnostima
(pre svega svetska finansijska kriza i neizvesnost oko
toga koliko ¢ée ona trajati i koliko snazna ¢ée biti), tesko
davati precizne procene, razmotri¢emo ¢inioce koji ¢e
uticati na kretanje inflacije naredne godine i na osnovu
kojih dolazimo do zakljucka da ¢e inflacija usporavati.

Prvo ¢emo razmotriti najbitinije cinioce sa strane ponude i
njihov verovatan uticaj na inflaciju?.

— Cena nafte ¢e u 2009. znatno doprineti smanjivanju
inflatornih pritisaka. Po relevantnim prognozama, nafta
¢e u 2009. biti dosta jeftinija nego u 2008. Na primer,
po azuriranim procenama MMF-og World Economic
Outlook-a iz novembra, prosec¢na cena nafte u 2009.
¢e biti za 32% niza nego u 2008. Konkretno, sada se
procenjuje da ¢e prose¢na cena nafte u 2009. biti oko 68
dolara za barel, §to je znatno niZe od ranije procene koja
je iznosila 100 dolara®. Ovako znacajna revizija nadole
ocekivane cene nafte jeste pre svega posledica ¢injenice
da privrede razvijenih zemalja ulaze u recesiju, koja ¢e
uticati na smanjenje traznje i pad cene nafte.

— Cene ostalibh sirovina, ratunajuéi pre svega poljopriv-

* Glavni autor ovog teksta je Dusko Vasiljevic.

1 U ovom razmatranju iskljucujemo scenario duboke krize deviznog
kursa i posledicne eksplozije inflacije. Takav scenario je mogug, ali veoma
malo verovatan.

2 Podsetimo, u drugoj polovini 2007. i prvoj polovini 2008. ubrzanje
inflacije je u najvecoj meri bilo rezultat upravo kretanja ¢inilaca sa
strane ponude. Konkretno, dramati¢na poskupljenja poljoprivrednih i
prehrambenih proizvoda i nafte, doveli su do toga da je inflacija naglo
ubrzala i dostigla relativno visoke stope.

3 Efekat nize cene nafte moze u odredenoj meri biti umanjen jacanjem
dolara.

redne i prehrambene proizvode, takode bi trebalo
da doprinesu smanjenju inflatornih pritisaka. Po
najnovijim procenama MME, cene ostalih sirovina ¢e
u narednoj godini biti za oko 19% nizZe nego u 2008.
Ovo pojeftinjenje je u dobroj meri posledica pada cena
poljoprivrednih i prehrambenih proizvoda. Ipak, da li
¢e se ova globalna tendencija odraziti i kod nas u velikoj
meri zavisi od efikasnosti trzista i eventualnog postojanja
monopolskih struktura u proizvodnji i prodaji hrane.
Naime, ukoliko na nekom trzistu postoje monopolske
strukture, onda se pritisci za smanjivanje cena u velikoj
meri anuliraju nekonkurentskim ponasanjem tih
struktura. Ipak, verujemo da ¢e cene poljoprivrednih i
prehrambenih proizvoda u Srbiji — ako ne pojeftiniti,
onda barem vrsiti mnogo manji pritisak na inflaciju

nego tokom 2007. i prve polovine 2008.

— Slabljenje dinara Ce, s druge strane, dovesti do pritiska
na veéi porast cena. Dinar je u poslednja dva meseca
(oktobru i novembru) oslabio prema evru za oko 16% (i
preko 30% prema dolaru). Vrlo je moguce da u narednih
nekoliko meseci dinar oslabi za jos nekoliko procenata.
Depresijacija dinara direktno uti¢e na ve¢u inflaciju kroz
rast uvoznih cena i proizvoda za potro$nju i sirovina.
Taj uticaj u poslednje vreme slabi, i ocenjujemo da sada
prolaz od kursa ka inflaciji ne prelazi 0,2 do 0,3 (tj. da
se 20% do 30% rasta kursa “prevali” u inflaciju). Ipak,
ovako snazna depresijacija ¢e sigurno uticati na inflaciju
i to je najsnazniji faktor koji e sa strane ponude uticati
na povecanje inflacije.

Razmotrimo i najbitnije ¢inioce sa strane traznje i njihov
verovatan uticaj na inflaciju®.

— Javna potrosnja ¢e u narednih nekoliko meseci stvarati
pritisak na veci rast cena, ali e se taj uticaj tokom 2009.
smanjiti i verovatno biti neutralan. Naime, u Q4 mozemo
ocekivati povecanje fiskalnog deficita, koji bi mogao da
prede 3,5% kvartalnog BDP°. Ovakav deficit u Q4 ¢e
predstavljati pritisak za veéi rast cena pocetkom naredne
godine. Tokom 2009. budzet ¢e biti uravnoteZeniji
(predvideni deficit za 2009. je 1,5% BDP), pa ¢e drzavna
potro$nja u ostatku godine verovatno imati priblizno
neutralan uticaj na rast cena.

— Pad kreditne aktivnosti ¢e znacajno doprineti smirivanju
inflacije. U narednih nekoliko meseci mozemo ocekivati
znacajno smanjenje rasta kredita, zbog poteskoca
izazvanih svetskom finansijskom krizom. Znacajan pad
kredita stanovni$tvu, posebno potrosackih, o¢igledan je
ve¢ tokom Q3. Naime, neto prirast kredita stanovnistvu

4 U poslednjoj epizodi ubrzanja inflacije, koja se desila u drugoj polovini
2007, pokretac su bili ¢inioci sa strane ponude. Alj, ¢inioci sa strane traznje
su akomodirali ovaj udar i doprineli jo$ ve¢em povecanju inflacije.

5 Videti odeljak 7. Fiskalni tokovi i politika.
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u Q3 iznosi svega devet miliona evra®. Pad kreditiranja
utie na smanjenje traznje, a time i na “hladenje”
inflacije. Nesto visa stopa rasta kredita bi se mogla
ponovo ostvariti u drugoj polovini naredne godine, ali
to ¢e zavisiti od eksternih desavanja i dinamike oporavka
svetske privrede.

— Pad privredne aktivnosti ¢e takode uticati na smanjenje
inflacije. Po svemu sude¢i u idu¢ih nekoliko kvartala
mozemo ocekivati usporavanje privredne aktivnosti:
realni rast BDP ¢e u narednoj godini pasti na oko 3%, uz
znacajne rizike da bude i nizi’. Pad privredne aktivnosti
utic¢e na “hladenje” traznje i posledi¢no smanjenje
inflacije.

—Rast plata i penzija ée u narednoj godini imati neutralan
uticaj na inflaciju ili ¢e mozda doprineti blagom
smanjenju pritiska na rast cena. Realni rast plata je u
poslednjih godinu dana bio ispod rasta BDP. U narednoj
godini ¢e realni rast plata verovatno i dalje biti relativno
nizak. Rast plata u javnom sektoru je po sporazumu sa
MMF-om ogranicen na 8% nominalno, $to znaci da
nece biti realnog rasta. U javnom sektoru je ukupno
zaposleno preko 450 hiljada ljudi, ili ne$to manje od
Cetvrtine ukupnog broja zaposlenih. Cak i da u ostatku
privrede plate realno porastu oko 5% (§to je otprilike
stopa rasta u 2008, au 2009. je verovatno da taj rast bude
manji), ukupni realni rast plata bi tada bio oko 3,5%, $to
je u skladu s rastom BDP, pa bi plate trebalo da imaju
neutralan uticaj na inflaciju. Rast penzija u 2009. godini
je zamrznut, ali zbog povecanja penzija u novembru ove
godine ipak ¢e postojati ,preneti® rast. Zbog toga ce
medugodisnji realni rast penzija u narednoj godini biti
nesto vedi od rasta BDP. Ipak, izbegnuto je dramati¢no
povecanje penzija koje je u jednom trenutku delovalo
vlo verovatno, pa penzije po svemu sudeéi ipak nece
nepovoljno uticati na makroekonomsku ravnotezu.

Kada sagledamo sve ove ¢inioce, dolazimo do zakljucka
da ¢e inflacija u narednoj godini vrlo verovatno biti
jednocifrena, te da je procena Vlade Srbije o inflaciji od
8% realna. U razmatranom kontekstu identifikujemo
dva glavna rizika: depresijaciju dinara i u manjoj meri
fiskalni deficit u Q4 2008. Moguce je da pod uticajem
ova dva ¢inioca inflacija pocetkom 2009. blago poraste.
Ipak, smatramo da ¢e ostali ¢inioci u nastavku godine
prevagnuti i usporiti inflaciju spustivsi je u jednocifrenu
zonu.

Od idu¢e godine NBS preuzima odgovornost za
ciljanje ukupne umesto samo bazne inflacije. NBS ¢e
ubuduce ciljati ukupnu inflaciju, i to merenu indeksom
potrosackih cena. Cilj za narednu godinu ¢e biti

inflacija od 8%, plus-minus 2% (tj. cilj je koridor od

6 Videti odeljak 8. Monetarni tokovi i politika.
7 Videti odeljak 5. Privredna aktivnost i Osvrt 3.

6% do 10%). Vezano za to, NBS ¢e potpisati sporazum
sa Vladom o saradnji na ostvarivanju ciljane inflacije.
Ovom promenom ¢e politika ciljanja inflacije dodatno
dobiti na kredibilitetu i znacaju. Naime, NBS je do sada
ciljala baznu inflaciju, u koju ulazi svega polovina cena
koje ¢ine ukupnu inflaciju. Kako je ukupna inflacija
ipak mnogo bitnija za gradane, time ¢e ova promena
dovesti do vece relevantnosti politike NBS. Osim toga,
pozitivna je ¢injenica da ¢e se NBS i Vlada obavezati
na saradnju u ostvarivanju ciljeva vezanih za inflaciju.
Time se otvara prostor da se neophodne korekcije cena
desavaju u periodu kada ostatak inflacije miruje. Na
primer, krajem 2006. je inflacija bila prakti¢no potpuno
zaustavljena. To je bio odli¢an trenutak da se obavi
korekcija cene struje i drugih energenata. Medutim, to
nije ulinjeno iz politickih razloga (zbog predizborne
kampanje). Neophodna podizanja cena je sada mnogo
teZe izvrditi, s obzirom da je inflacija ve¢ relativno
visoka, pa se povecanja dalje odlazu i ublazuju. Zbog
toga se dodatno iskrivljuju trzisni signali, $to stimulise
neracionalnu upotrebu energije, a poslovanje nekih
velikih javnih preduzeca ¢ini nerentabilnim, te umanjuje
njihova vrednost.

Podsetimo na kraju da od idu¢e godine zvani¢no merilo
inflacije nece vise biti indeks maloprodajnih cena, veé¢
indeks potrosackih cena. Indeks potrosackih cena se
racuna po metodologiji koja je ista u svim zemljama
Evropske unije. Razlika izmedu tog indeksa i indeksa
maloprodajnih cena jeste u ponderima koje imaju
pojedini proizvodi i usluge, a u iduéem broju QM-a
¢emo detaljnije opisati metodoloske razlike izmedu
ova dva indeksa, koji su inace visoko korelisani®
(Grafikon 1). Jedna od bitnijih razlika jeste vece ucesée
prehrambenih proizvoda, koji ¢ine nesto vise od trecine
indeksa potrosackih cena (njihovo ucesée u indeksu
maloprodajnih cena je oko jedne petine)’. Ponderi u
indeksu potrosackih cena bolje odrazavaju prose¢nu
potro$nju domacdinstva, pa smatramo da prelazak na
merenje inflacije ovim indeksom predstavlja napredak u
merenju rasta cena i efekata na standard gradana.

8 Faktor korelacije ta dva indeksa u poslednje dve godine iznosi 0,99.
9 Indeks potrosackih cena je od sredine 2007. do sredine 2008. rastao
nesto vecom stopom nego indeks maloprodajnih cena, upravo zbog
veceg ucesca prehrambenih proizvoda i njihovog visokog rasta cena.
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Grafikon 1. Srbija: indeks potrosackih cena i indeks
maloprodajnih cena, medugod. stope u %, 2007-2008
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Osvrt 3. Finansijska kriza:
da li nam preti recesija?

Redakcija Kvartalnog monitora’

Znacajno usporavanje privredne aktivnosti, po svemu
§to je do sada poznato, bi¢e posledica finansijske krize.
U ovom Osvrtu analiziramo uticaj finansijske krize na
realni sektor i pokusavamo da damo odgovor na sledeca
pitanja: (1) zasto je, za razliku od nekih drugih zemalja,
u Srbiji prvi nalet krize doveo samo do postepenog
usporavanja privrednog rasta a ne i recesije, (2) koliki
privredni rast mozemo da ocekujemo u 2009. godini i
(3) koji su moguéi rizici.

Nasa je pretpostavka da, i pored rizika, najverovatnije
nece dod¢i do ,haoti¢nog” scenarija koji bi se ogledao
u nekontrolisanoj depresijaciji, inflaciji i na kraju padu
proizvodnje —ve¢ da ¢e rast BDP-a u 2009, iako znacajno
usporen biti pozitivan. U 2009, kao nejverovatniji,
ocekujemo rast BDP-a od oko 3% — dakle, usporavanje

(2008, oko 7%) ali ne i pad proizvodnje.

Jedan od zaklju¢aka analize jeste da prioritet ekonomske
politike treba da bude makroekonomska stabilnost —
smanjenje javne potro$nje i podsticaj za priliv kapitala iz
inostranstva. Posmatrano iz ugla ekonomske aktivnosti i
ne postoji drugi izbor — ekspanzivne ekonomske politike
dovele bi do znatno vece $tete nego koristi po privredu.

* Glavni autor ovog teksta je Danko Brcerevic.

1. Uporedni pogled: Srbija i zemlje
Baltickog regiona

Ekonomska kriza je dovela do recesije’ u zemljama
Baltickog regiona (Estonija, Letonija i Litvanija).
Na osnovu s/icnosti i razlika privrede Srbije sa tim
ekonomijama, pokusali smo da dodemo do odgovora
na pitanje: zasto do medugodis$njeg pada proizvodnje
jos uvek nije doslo u Srbiji i koliko je izvesno da ¢e
do njega uopste doci. Zakljucak analize jeste da iako
su fundamentalne slicnosti posmatranih ekonomija
dovoljno velike da u krajnjem ishodu dovedu do recesije
i u Srbiji, postoje i specifi¢ne okolnosti koje usporavaju
prenosenje krize na relani sektor u domacoj ekonomiji.
Zato odgovor na pitanje da li nam preti pad privredne
aktivnosti moze da glasi: do pada moze do¢i ukoliko
svetska finansijska kriza potraje dovoljno dugo i ukoliko
se ne sprovedu mere ekonomske politike za ublazavanje
efekata svetske finansijske krize.

Slicnost Srbije i Baltickog regiona pre kulminacije
krize ogleda se u: (a) visokim spoljnim i unutra$njim
neravnotezama (dvocifrena inflacija i visok tekuéi
deficit); (b) visokim kapitalnim prilivima iz inostranstva;
(c) privrednom rastu koji se u najvecoj meri oslanja na
rast nerazmenjivih dobara i (d) procikli¢noj fiskalnoj
politici (budzetski deficit).

1 Recesiju definiSemo kao medugodisnji pad proizvodnje. U Q3 je
medugodisnji realni rast BDP-a u Estoniji iznosio -3,3, Letoniji -4,2,
a u Litvaniji je jos uvek pozitivan (2,8%), ali sa izgledima da ce i on biti
negativan ve¢ u Q4. Do pada u drugoj polovini 2008. je doslo nakon
izuzetno visokog rasta BDP-a u 2007 - Estonija 6,3%, Letonija 10,3% i
Litvanija 8,9%. Rast BDP-a u Srbiji u Q3 procenjujemo na oko 6,5%, a u
2007. je iznosio 7,1%. lzvor podataka za Balticke zemlje: Eurostat
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Bitne razlike zbog kojih je pod uticajem finansijske krize
u baltickim zemljama ve¢ doslo do recesije, dok u Srbiji
jos uvek nije jesu: (1) balticke zemlje su se opredelile za
politiku fiksnog deviznog kursa, te smanjenje kapitalnih
priliva usled svetske finansijske krize u tim zemljama
dovodi do recesije, a u Srbiji se deo uticaja prevaljuje i
na depresijaciju. (2) U finansijskom sektoru baltickih
zemalja znacajno ucestvuju filijale banaka iz Svedske,
koje su znatno manje kapitalizovane nego inostrane
banke koje posluju u Srbiji>. Zbog niske kapitalizacije,
$vedske banke su na prvi nagovestaj krize smanjivale
svoje plasmane, §to je za posledicu imalo neto odliv
kapitala iz baltickih zemalja. U Srbiji su maticne
inostrane banke nakon eskalacije krize podrzale svoje
filijale dodatnim plasmanima — samo u oktobru oko
800 miliona evra, nazalost, kratkoro¢nih pozajmica.
(3) Izlozenost kreditima baltickih ekonomija je znatno
veca nego ekonomije u Srbiji. Stok kredita privredi
i stanovni$tvu u baltickim zemljama je iznosio oko
90% BDP-a pre izbijanja krize, a u Srbiji oko 65%,
te je samim tim i uticaj smanjenja kreditne aktivnosti
tamo daleko veéi. (4) Ucesce poljoprivrede u BDP-u
je znatno vece u Srbiji nego u baltickim zemljama,
a poljoprivredna sezona u 2008. bila je vrlo izdasna.
Uspesna poljoprivredna sezona u Srbiji u 2008. ¢e do
kraja godine sigurno ,prikrivati” trend usporavanja rasta
ostatka privrede, te ¢e ostvareni privredni rast u 2008.
biti visok bez obzira na nagli pad aktivnosti u sektorima
poput finansijskog posredovanja.

Usled navedenih razlika, u baltickim zemljama je
relativno brzo doslo do medugodisnjeg pada proizvodnje
bez moguénosti adekvatnog odgovora nosilaca
ekonomskih politika. Ekonomske politike u Srbiji su u
povoljnijoj poziciji, jer raspolazu dodatnim vremenom
za preduzimanje mera pre nego $to se finansijska kriza
prenese na realni sektor.

Razlic¢it uticaj prvog ,udara” svetske finansijske krize
na balticke ekonomije i srpsku ekonomiju, implicira i
razlicite odgovore ekonomskih politika. Dok je osnovni
ekonomski problem baltickih zemalja recesija, u Srbiji je
to odrzanje makroekonomske stabilnosti. Ekonomska
politika u Srbiji, dakle, mora uticati na smanjenje
visoke domace traznje koja je osnovni uzrok velikih
makroekonomskih neravnoteza. Budu¢i da je rast
zarada u privredi pod kontrolom trzisnih mehanizama,
a kreditna aktivnost se usporava pod direktnim uticajem
svetske finansijske krize, kao jedina preostala, ali veoma
moc¢na poluga za smanjenje domace traznje preostaje —
znacajno smanjenje javne potrosnje.

2 Francuske banke (koje posluju i u Srbiji) se smatraju ,najzdravijim” u
bankarskom sektoru u Evropi.

Sdrugestrane, neophodno je podsticatiidotok kapitalnih
priliva od kojih u velikoj meri zavisi makroekonomska
stabilnost Srbije. Ovde se na prvom mestu misli
na politike koje ¢e imati za cilj privlacenje stranih
direktnih investicija i kredita. Direktno zaduzivanje
drzave kod medunarodnih institucija za sprovodenje
velikih infrastrukturnih projekata, smatramo jednom
od adekvatnih mera ekonomske politike.

Srbiji na kratak rok, prema pokazateljima u nasoj analizi,
ne preti recesija. Privredna aktivnost ¢e, medutim,
nesumnjivo biti osetno pogodena uticajima finansijske
krize — prognoziramo znacajno usporavanje rasta
BDP-a u 2009. za preko tri procentna poena. Koliki ¢e
biti stvarni negativni uticaj finansijske krize na domacu
privredu — zavisi¢e kako od duzine trajanja te krize,
tako i od ekonomskih politika koje ¢e se u Srbiji voditi
u 2009. godini.

2. Sta o¢ekujemo u realnom sektoru?

U ovom delu Osvrta, pokusali smo da sagledamo mogu¢i
uticaj finansijske krize na pojedinac¢ne sektore privrede i
da procenimo kako ¢e se to odraziti na ukupan privredni

rast (Tabela 1).

Poljoprivreda nije pod direktnim uticajem finansijske
krize. U 2008. rast poljoprivrede ¢e iznositi izmedu
10% i 15%. Poljoprivredna proizvodnja u 2008. je
nesto visa od prosecne, ali ne i izrazito visoka. U
2009, kao najverovatniji, smatramo nepromenjen nivo
poljoprivredne proizvodnje u odnosu na 2008.

Preradivacka industrija. Usled usporavanja domace i
izvozne traznje, kao i otezanog kreditiranja preduzeca,
ocekuje se usporavanje i u ovom sektoru. S druge
strane, prehrambenoj industriji — kao delu preradivacke
industrije s najve¢im uc¢e$¢em u proizvodnji — pogoduje
visok rast poljoprivrede u 2008. Budu¢i da ni traznja za
prehrambenim proizvodima nece biti toliko pogodena
finansijskom krizom, smatramo da ¢e se u okvirima
preradivacke industrije u 2009. ispoljiti dva divergentna
trenda: snazan pad proizvodnje u oblastima poput
proizvodnje osnovnih metala i 7ast proizvodnje u
preradivackoj industriji. O¢ekujemo ukupno usporavanje
rasta proizvodnje preradivacke industrije u2009. za Cetiri

do pet procentnih poena u odnosu na 2008. (Tabela 1).

Gradevinarstvo. Ocekujemo usporavanje gradevinske
aktivnosti usled izvesnog smanjenja traznje, ali i
pogorsanih uslova kreditiranja ne samo za investitore,
ve¢ i za gradevinske kompanije. Ipak, uzimajuéi u obzir
krupne infrastrukturne investicione projekte (Koridor
10) koji se najavljuju, i jo§ uvek veliku neravnotezu
izmedu ponude i traznje na trzi§tu nekretnina, ne
ocekujemo da ¢e gradevinska aktivnost usporiti rast za
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preko pet procentnih poena. U 2009. oc¢ekujemo rast
gradevinske aktivnosti od oko 3%.

Saobracaj, skladistenje i telekomunikacije. U visokom
rastu ovog sektora prednjaci rast telekomunikacionih
usluga za koji ne ocekujemo dramati¢no smanjenje u
narednoj godini. Verovatno je da ¢e se smanjiti obim
transporta usled op$teg smanjenja privredne aktivnosti.
Tako procenjujemo usporavanje rasta sektora saobracaja,
skladistenja i telekomunikacija za oko pet procentnih
poena, ofekujemo rast tog sektora od oko 10%. u 2009.

Trgovina na veliko i malo. Ne ocekujemo znacajno
smanjenje rasta trgovine na veliko i na malo, bududi
da je taj rast ve¢ znacajno usporio u 2008. godini usled
smanjenjarealnograstazaradaipotrosackihigotovinskih
kredita. Realni medugodisnji rast trgovine na veliko i na
malo je u 2007. iznosio 19,5%, u Q1 2008. se smanjio na
11,6%, da bi se u drugoj polovini 2008. stabilizovao na
oko 5%. Verovatno ¢e stope rasta trgovine u 2009. biti
sli¢cne kao u poslednjim kvartalima 2008.

Finansijsko posredovanje. Taj sektor privrede ce
direktno biti pogoden finansijskom krizom. Poslednji
podaci o kretanjima u sektoru finansijskog posredovanja
ukazuju da je doslo do znacajne kontrakcije, ali da nije
doslo do potpune obustave nove kreditne aktivnosti. Za
finansijsko posredovanje ofekujemo usporavanje rasta
za 10 do 15 procentnih poena, ali ne i pad obima usluga
sektora.

Tabela 1. Srbija: bruto domacdi proizvod - projekcija,
2006-2009"

Medugodisnji indeksi

2006 2007% 2008 2009?

Ukupno 105,6 107,1 106,7 102,9
Porezi minus subvencije 99,8 109,5 104,3 103,0
5’1‘)‘;‘2’531‘12‘;’1;’;*:”"“ 1068 1067 1069 1028
g;‘;s{:g::‘;:r‘;eed”"“ 1079 1088 1066 1032
Poljoprivreda 99,8 92,2 110,0 100,0
Preradivacka industrija 105,6 104,8 102,5 98,0
Gradevinarstvo 107,7 108,3 107,6 103,0
Saobracaj, skladistenje i telekomunik. 1293 1194 116,0 110,0
Trgovina na veliko i malo 110,3 119,5 107,1 104,0
Finansijsko posredovanje 117,0 117,9 113,0 102,0
Ostalo 100,6 101,5 102,4 102,0

Izvor: RZS.
1) U stalnim cenama iz 2002. god.
2) Procena QM-a.

Ostalo. Ova heterogena grupacija (proizvodnja i
distribucija elektri¢ne energije, usluge u zdravstvu,
obrazovanju, komunalne usluge i sl.) obuhvata sektore
s manjim uces¢em u BDV-u. U toj grupaciji sektora ne
ocekujemo promenu trenda u 2009. u odnosu na 2008.

3. Koji su najveci rizici ?
U ovom delu Osvrta pokusali smo da sagledamo najvece
rizike eventualnog nezeljenog scenarija.

Nekontrolisana depresijacija dinara pokrenula bi
visoku inflaciju i na kraju dovela do pada privredne
aktivnosti. Alternativa ovom scenariju jeste kontrolisana
depresijacijadinarakojanebidovelado makroekonomske
nestabilnosti’. Kontrolisana depresijacija dinara bi mogla
pozitivno da uti¢e na medunarodnu konkurentnost
domace privrede.

Vecéa ekspanzijajavne potro$nje od planirane uticala bi
privremeno na vii privredni rast, posebno u proizvodnji
nerazmenjivih proizvoda, ali bi u isto vreme dovela do
povecanja spoljnih neravnoteza i snaznije depresijacije
kursa. U tom slu¢aju BDP bi bio relativno obezvreden
dodatnom depresijacijom dinara, a povecao bi se i
rizik po makroekonomsku stabilnost — nekontrolisana
depresijacija, recesija. Fiskalnu ekspanzivnost ne
smatramo relevantnom opcijom u 2009, ali nas iskustvo
upuduje na razmatranje i tog rizika.

Dalja eskalacija i produzavanje finansijske krize.
Finansijski sektor se ne oslanja toliko na domacu koliko
na inostranu $tednju. Novi ,udar” svetske finansijske
krize mozZe da utice na potpuni zastoj u prilivu kredita
(i dokapitalizacije banaka) iz inostranstva. Posledice
bi bile: (1) vece usporavanje rasta sektora finansijskog
posredovanja od projektovanog — ucesé¢e u BDV oko
8% i (2) sve nepovoljniji uslovi kreditiranja za privredu
i stanovnistvo. Efekte daljeg produbljivanja finansijske
krize je tesko kvantifikovati®, ali pretpostavljamo da
bi mogli da dovedu do stagnacije privrednog rasta, a
moguce je i do recesije u 2010.

3 Upravo ovakav scenario predvidamo. Za vise detalja videti Osvrt 1 ovog
broja QM-a

4 Procene koje dajemo u ovom tekstu su radene pod pretpostavkom da u
2009. nece biti novih znacajnijih promena u svetskoj ekonomiji u odnosu
na one koje smo vec identifikovali krajem 2008.
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Osvrt 4. Prvi talas finansijske krize u Srbiji:
udar na bankarski sektor i depresijacija
dinara

Redakcija Kvartalnog Monitora’

1. Bankarski sektor

S obzirom na to da je u¢esce banaka iz Evropske unije u
bankarskom sektoru Srbije dominantno, problemi koji
su zadesili evropske banke ubrzo su se prelili direktno
i indirektno u bankarski sistem Srbije. Jedan broj
banaka iz Evropske unije koji posluje i u Srbiji doziveo
je znacajne gubitke na trziStu suprime hipotekarnih
obveznica, neke su pogodene kolapsom evropskog
trzista novca i posledi¢nim problemima s likvidnoséu,
a postoje i indicije da su neke od njih dozivele znacajne
gubitke zbog propasti tri najvece islandske banke. Pocev
od oktobra, doslo je do znatnog kocenja ,cross-border”
kredita ali i velikog rasta premije za rizik investiranja u
Srbiju (tzv. Credit Default Swap rate), koji se ¢ak vise i ne
kotira, tj. nema prodavaca koji bi prodali ovaj instrument
zaStite od nenaplativosti kredita datog drzavi Srbiji ili
entitetima koji posluju u Srbiji. Ova premija za rizik koja
je bila oko 2% na kredite s ro¢nos¢u od pet godina krajem
2007, dostigla je 6% u oktobru ove godine. Ovaj skok
imace snazan efekat na rast kamatnih stopa u Srbiji, i
bi¢e amplifikovan efektom obavezne rezerve. Navodimo
tipi¢an nacin kalkulacije kamate za petogodisnje kredite,
kakve su povlacile mnoga preduzeca, koji je veoma dobra
ilustracija ovog uticaja.

Tabela 1. Model kalkulacije kamatne stope na
petogodisnji kredit preduzecu”

Nov 2007 Nov 2008

1. Euribor - 3M 4,8% 4,0%
2. Premija za rizik zemljez) 2,0% 6,0%
3. Ukupna kamata na dug ino-poveriocu (1+2) 6,8% 10,0%
4. Efekat obavezne rezerve (3 * 0,82)3) 5,5% 8,2%
5. Minimalna aktivna kamata (3 + 4) 12,3% 18,2%
Izvor: FREN.

Y Model vazi za banke koje formiraju kamatu za kredite preduzec¢ima na osnovu varijabilne
kamate koju placaju na svoje kreditne obaveze prema inostranstvu i premije za rizik zemlje
koji takode placaju svom ino-poveriocu. Vazi za kredit indeksiran u evrima, i zanemarena

ja bancina marza kao i premija za rizik klijenta. Model za kredit indeksiran u nekoj drugoj
valuti bi imao relevantnu varijabilnu kamatu umesto 3m euribora, dok bi modeli za kredite
vezane za domace izvore imali drugaciju strukturu ali ne bi mogli imati ro¢nost od pet go-
dina. Postoje i meSoviti modeli koji uzimaju u obzir ukupne kamatne rashode na obaveze,
ali se razultati ne bi bitno razlikovali od ovih.

2 Premija za rizik zemlje se ra¢una na bazi Credit Default Swap-a, ukoliko postoje inves-
titori spremni da ponude taj derivativni instrument kojim se kupcu garantuje namirenje
ukoliko predmetna zemlja ne izmiri obaveze po drzavnim obveznicama ili kreditima. Alter-
nativno, moze se izracunati priblizna vrednost na osnovu razlike izmedu prinosa na drzavne
obveznice zemlje u pitanju i neke zemlje koja se moze smatrati nerizicnom, u nasem slucaju
to su nemacke drzavne obveznice sa dospecem od pet godina (jer su i one denominovane u
evrima kao sto su obveznice Republike Srbije za namirenje stare devizne stednje )

% Efekat obavezne rezerve je indirektan. S obzirom na to da banka na sredstva pozajmljena
izinostranstva polaze obaveznu rezervu u visini od 45% pozajmljenih sredstava, i da na tako
izdvojena sredstva po osnovu obavezne rezerve ne dobija kamatu ali da ino-poveriocu placa ka-
matu na celikupan iznos pozajmljenih sredstava, to banka mora da za preostalih 55% slobodnih
sredstava ostvari kamatu uvecanu za 82% u odnosu kamatu ino-poverioca kako bi bila na nuli.

* Glavni autor ovog teksta je Srdan Kokotovic.

Bitno je pomenuti da ukidanje obavezne rezerve na
novo zaduzivanje koje je NBS dozvolila od 1. oktobra,
ne moze da utie na postojece kredite jer za njih banke
i dalje koriste kreditne linije koje su predmet polaganja
obavezne rezerve. S obzirom na nemoguc¢nost znacajnog
novog zaduzivanja u ovom trenutku, banke nece modi
da ponude povoljne kredite u vecoj meri. Treba dodati
i snaznu apresijaciju $vajcarskog franka prema evru, od
12%, $to ¢e imati efekat na veliki rast mesecne obaveze
za stambene kredite vezane za $vajcarski franak.
Dakle, najteze posledice pretrpece duznici zbog velike
depresijacije dinara.

Sa druge strane, bankarski sektor trpi jake pritiske
od strane Stedisa koji reaguju i na najblazi signal
nestabilnosti u bankarskom sektoru. Nekoliko srpskih
banaka je zbog delimi¢no nekorektnog prenosenja
medijskih informacija o problemima njihovih evropskih
banaka dozZivelo znacajno prevremeno povlacenje
stednih uloga. Iako jo§ nema podataka, procenjujemo da
je do pocetka nedelje Stednje krajem oktobra, povuceno
vise od 10% iznosa $tednih uloga, tj. vise do 500 miliona
evra. Takode, nezvani¢ne informacije ukazuju da se
strahovanja od masovnog povlacenja $tednih uloga u
nedelji stednje nisu obistinila, i da je u najgorem slucaju
doslo do manjeg neto odliva $tednih uloga i da je zapravo
doslo do zaustavljanja ovog trenda odliva koji je zapoceo
pocetkom oktobra.

Odliv $tednih uloga i ograniceni pristup eksternim
izvorima likvidnosti, doveo je do pravog ,rata” za novu
$tednju, ponuda je tako dostigla neverovatnih 9,5%
kamate na $tednju u evrima i to bez olaksavaju¢ih mera
NBS u vidu ukidanja obavezne rezerve za stedne uloge
prikupljene u nedelji stednje. Iako ¢e ovo znacajno
umanjiti profite banaka u nastupaju¢im kvartalima,
visoki akumulirani dobici iz prethodnog perioda nece
biti ugrozeni. Ipak, ostaje da se vidi koliko ¢e banke
preliti ove povecane rashode na duznike kroz povecanje
aktivnih kamatnih stopa.

Mere NBS donete u prethodnom periodu radi
usporavanja inflacije, imale su kao nus-proizvod na
previsoku kapitalizovanost, precenjene rezervacije za
nenaplative kredite kao i previse likvidnih sredstava
u repo stoku i obaveznim rezervama. Ispostavilo se,
medutim, da je ovakvo stanje velika prednost domaceg
bankarskog sektora u odnosu na sve druge zemlje u
regionu ali i $ire, i da omoguéava bankarskom sektoru
da prezivi prvi jaki udar globalne finansijske krize i
kreditne restrikcije (engl. credit crunch).
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2. Depresijacija dinara

Zajednicka karakteristika za sve zemlje Centralne i
Isto¢ne Evrope, &ije valute trpe snaznu depresijaciju od
pocetka oktobra — jesu veliki trgovinski deficit, ali i nivo
spoljnog duga, prvenstveno privatnog, koji je znac¢ajno
vi§i od raspolozivih deviznih rezervi. Rasprostranjena
ocekivanja o neodrzivosti kurseva domacih valuta, na
srednji rok je dovela do masovnog povlacenja stranih
investitora koji su zamenjivali svoje aktive za Cvrste
valute a ponegde i do masovnog povlacenja Stednih
uloga od strane gradana. Zanimljivo je da je u zemljama
Centralne i Isto¢ne Evrope ¢ije su valute najvise bile
na udaru, prisutan visok stepen indeksacije kredita,
uklju¢ujuéi i stambene kredite vezane za Svajcarske
franke. Retke zemlje koje se nisu nasle na udaru su Ceska
i Slovacka, gde je inace stepen zaduzZenosti znacajno nizi
od regionalnog proseka i gde je manje radirena pojava
indeksacije kredita.

U takvoj situaciji, ve¢ina stranih banaka i investitora
koji posluju u Srbiji, procenila je da je i Srbija jedna
od zemalja ¢iji je platni bilans neodrziv na srednji rok.
Paralelno sa tim, pojavile su se vesti o bankrotima i
problemima velikih evropskih banaka (HBOS, Fortis...)
§to je uznemirilo gradane Srbije. I konacno, centrale
znacajnog broja evropskih banaka koje posluju u Srbiji,
nasle su se na udaru “credit crunch-a” i paralisanog
evropskog trzista novca. Kao posledica toga, doslo je
do velikog rasta traznje za evrom i naglog zaokreta na
deviznom trzistu u Srbiji, tako da je dinar poceo snazno
da depresira u odnosu na evro. Mnoge banke su, da bi
zadovoljile zahteve Stedi$a za povlacenjem depozita,
pocele da povlace svoja sredstva iz repo stoka, bududi
da im je to jedina zaliha likvidnosti u situaciji prakti¢no
zamrznutih kreditnih linija u inostranstvu i konvertuju
ih u evre. Dodatno, banke su vrsile pritisak na kurs jer
su iz tzv. kratke devizne pozicije (situacija u kojoj su
devizne obaveze vede u odnosu na devizna sredstva,
pri ¢emu banke generisu profit prilikom apresijacije
dinara) ili uravnoteZene devizne pozicije u kojoj su bile
u prethodnom periodu, presle u dugu deviznu poziciju,
Ovo znadi, da su banke pocele da se ponasaju kao veéina
gradana, tj. da sve slobodne dinare pretvaraju u evre
koje zadrzavaju, racunajuéi da je to jedina zastita od
depresijacije dinara. Kao rezultat visoke traznje, pocetkom
oktobra je pove¢an prometu na medubankarskom trzistu
deviza, i istovremeno je doslo do snazne depresijacije
dinara. Prosean obim trgovanja na medubankarskom
trzistu deviza iznosio je 203 miliona evra do 14. oktobra,
a dinar je depresirao za 5,8%.

Narodna banka Srbije je pribegla oprobanoj meri, iz
maja 2008, izmene strukture sredstava koja se drze
na ime devizne obavezne rezerve, dozvolivsi bankama

da povuku 10% deviza i da ih nadomeste dinarima na
racunu kod NBS. Ova mera je, uz priliv iz inostranstva
od 830 miliona evra, odrzala obim prometa na rekordno
visokom nivou sredinom oktobra (prose¢no 228 miliona
evra od 15. do 24. oktobra), ali je uprkos tome, dinar
nastavio nesto sporiju depresijaciju (1,3%). S obzirom
na to da vedina bitnih trzisnih aktera ima ocekivanja
o slabijoj ili jacoj depresijaciji dinara u srednjem
roku, logi¢na posledica je postepeno smanjenje repo
stoka i drugih dinarskih plasmana za koje prinosi ne
nadomestaju gubitak zbog depresijacije. Na to ukazuje
i ubrzano smanjenje sredstava na Ziro raunu i sredstava
plasiranih u repo stok koje banke jedino mogu da

prilagode u vrlo kratkom roku (Grafikon 2).

Grafikon 2. Zbirno stanje ziro-racuna banaka i repo
stoka, januar - novembar 2008
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Izvor: FREN, NBS.

Tlustracija velike nesigurnosti banaka u pogledu kretanja
kursa dinara prema evru u narednih Sest meseci, jeste
aukcija koju je NBS organizovala 24. novembra i na
kojoj je trajno prodavala blagajnicke zapise sa ro¢noséu
od $est meseci. Na prethodnih jedanaest aukcija koje su
organizovane u toku 2008. realizacija je bila po pravilu
100%, dok je na pomenutoj aukciji realizacija bila samo
57% iako je iznos zapisa koji su prodati skromnih dve
milijarde dinara (Sto nije znacajna suma u odnosu
na dnevnu likvidnost bankarskog sektora). Ovo se
moze objasniti nesigurno$c¢u u pogledu kursa dinara u
narednih Sest meseci, koju ni najvisa prihvacena kamata
od 19,50% ne kompenzuje. S druge strane, na aukciji po
metodi fiksne kamate, na kojoj su prodavane hartije od
vrednosti na rok od dve nedelje, odrzanoj 26. novembra,
banke su otkupile skoro, hartija od vrednosti, u iznosu
od 40 milijardi dinara, §to ukazuje da je dvonedeljna
repo stopa od 17,75% prihvatljiva. Dakle, ni razlika u
prinosu na dvonedeljne i Sestomesecne aukcije hartija od
vrednosti od skoro dva procentna poena nije dovoljno
privla¢na bankama, dok je u toku 2007. ta razlika bila u
proseku oko 0,25% procentnih poena.
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Raspolozivi podaci ukazuju da je u prvom naletu,
pocetkom oktobra, vise faktora delovalo na snaznu
depresijaciju dinara. Prvo je doslo do povlacenja stednih
uloga gradana $to je smanjilo devizna sredstva namenjena
prodaji, potom su banke pocele da smanjuju repo stok
da bi pribavile neophodni nivo gotovine u stranim
valutama za izmirenje Stedisa. Nakon toga, banke su
pocele da se stite od deviznog rizika kupujuéi devize i
smanjujuéi slobodna dinarska sredstva, kako bi iz kratke
devizne pozicije presle u dugu, $to je dodatno ,,poguralo®
kurs dinara prema evru (banke po¢inju da drze mnogo
vi$e deviza a mnogo manje dinara u odnosu na period
pre oktobra, kako bi se zastitile od pada kursa dinara).
Medutim, nakon ovog talasa, koji je iscrpeo svoje
dejstvo, ostaje da deluje samo fundamentalni nesklad
izmedu male koli¢ine deviza koju prodaju izvoznici i
znatno vece potraznje za devizama od strane uvoznika
(Sto je efekat deficita tekuceg racuna) i neto priliva
po osnovu finansijskih transakcija (strane direktne
investicije, portfolio investicije i krediti). Procene su da
je doslo do stabilizacije devizne $tednje, dok su banke
ogranicene regulativom do kog iznosa mogu da drze
devizna sredstva iznad deviznih obaveza (maksimum
20% kapitala, tj. zbir svih deviznih potrazivanja ne moze
biti veéi od zbira svih deviznih obaveza, za vise od 20%
kapitala). To pri sadasnjem nivou kapitala bankarskog
sektora iznosi oko 1,2 milijarde evra. Kretanje repo stoka
(smanjenje od 75 milijardi dinara, tj. oko 900 miliona
evra, od kraja septembra do 19. novembra, od Cega je
50% objasnjivo izmenom stukture obavezne rezerve),
ukazuje na to da su banke relativno blizu dostizanja
maksimalnog iznosa nivoa duge devizne pozicije.

Devizne rezerve NBS smanjene su u oktobru neto za 347
miliona evra, pri ¢emu je najvedi uticaj na taj pad imalo
vracanje bankama 474 miliona evra iz obavezne rezerve
na osnovu mera za povecéanje devizne likvidnosti banaka,
dok su pozitivne kursne razlike po osnovu apresijacije
dolara u odnosu na evro imale pozitivan efekat. Sa druge
strane, iako jo§ nema preciznog podatka, evidentno je da
su banke znacajno povecale svoje devizne rezerve, tako
da ukupne devizne rezerve Narodne banke i banaka
nisu znacajno smanjene.

3. Efekti finansijske krize: primer Madarske*

Da bismo dodatno osvetlili eventualne posledice
koje finansijska kriza moze da izazove, detaljnije
smo razmotrili slucaj Madarske, koja je medu
isto¢noevropskim zemljama jedna od najteze pogodenih
efektima krize. Tako dinamika i razlozi krize u toj
zemlji imaju svoje specifi¢nosti, smatramo da analiza
dogadaja, kao i preduzetih mera, moze biti vrlo korisna
i za kreatore ekonomskih politika u Srbiji.

Zasto kriza

Direktan uzrok madarske krize bili su veliki javni dug
kombinovan s ranjivos¢u bankarskog sektora.

Madarska je gotovo jednu deceniju imala visoke
budzetske deficite, koji su dostigli vrhunac od 9,5%
BDP-a u (izbornoj) 2006. godini. Javni dug je u tom
periodu, narastao na oko 66% BDP-a.! Vlada Ferenca
Dur¢naja  (Gyurcsdnya), predsednika Madarske
socijalisticke stranke koja je pobedila na izborima
2006, sprovela je mere $tednje i smanjila deficit u 2007.
na 4,9% BDP-a, dok je planirani deficit za 2008. 3,4%
BDP-a, a verovatno ¢e biti i manji. Ipak, i pored tih
pozitivnih ucinaka, Vlada je pokusala u vise navrata
tokom oktobra da se zaduzi izdavanjem obveznica, ali
neuspesno. Dakle, da bi se zaduzila — Vlada je morala ili
da ponudi znatno vece kamate ili da nade druge izvore
finansiranja.

Pored o¢iglednog pitanja da li ¢e Vlada mo¢i da pokrije
budzetski deficit — iskrsnuo je i dodatni problem.
Madarski bankarski sektor izloZen je velikom kursnom
riziku od trenutka kada je depresijacija forinte postala
verovatna zbog budzetskih problema. Madarska je
poslednjih godina imala potrosacki kreditni bum, no
apsolutna vecina kredita (posebno stambenih) bila je
indeksirana u $vajcarskim francima. Veca depresijacija
forinte otezala bi otplatu dugova i tako ugrozila ceo
bankarski sistem.

Navedeni faktori doveli su, u prvoj polovini oktobra, do
spekulativnih napada na forintu i ,divljanja“ kursa. Na
primer, za samo jedan dan, u sredu 15. oktobra, forinta
je depresirala ¢ak 7%.3 Ipak, zbog intervencija centralne
banke, forinta je stabilizovana, ali su se devizne rezerve
tokom oktobra smanjile za oko 1,8 milijardi evra.

Prema procenama MMF-a, Madarskoj ¢e 2009. biti
potrebno 20 milijardi evra za finansiranje obaveza
prema inostranstvu. Do sada su se potrebe pokrivanja

* Autor ovog dela teksta je lvan Raji¢.

1 Ovaj pokazatelj mnogo je povoljniji u vecini drugih isto¢noevropskih
zemalja i krece se oko 30%.

2 Ista stranka bila je na vlastii u periodu 2002-2006, a Burc¢naj (Gyurcsany)
je bio premijer od 2004-2006.

3 Varijacije tokom dana bile su i vece.
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tekuceg deficita platnog bilansa* finansirale kroz SDI i
kredite.® No, zbog svetske finansijske krize, SDI i krediti
su opali, a olekuje se i pad izvoza.® Zbog svega ovoga,
Madarska bi u 2009. bila primorana da u znacajnijoj
meri koristi devizne rezerve da bi pokrila obaveze prema
inostranstvu. Devizne rezerve su na kraju oktobra bile
oko 17 milijardi evra, $to i nije toliko velika suma, ako
se uzme u obzir da ona pokriva samo oko dva meseca
uvoza,’ te da, zbog $pekulativnih napada, i mnogo veée
devizne rezerve mogu brzo da ,nestanu®. Ova situacija
dovela je do straha da bi Madarska mogla da upadne i u
krizu spoljne likvidnosti, pored ve¢ postoje¢ih problema
sa bankarskim sektorom i javnim dugom.

Pomo¢ Madarskoj i mere za prevazilazenje krize

Medunarodni monetarni fond, Svetska banka, Evropska
centralna banka i Evropska Unija su, da bi predupredili
krizu, Madarskoj dali kredite u ukupnoj vrednosti od
25 milijardi evra, koji bi trebalo da otklone kratkoro¢ne
i srednjoroéne probleme povezane sa nedostatkom
deviznih sredstava.® Inace, kredit od ECB Madarska
je dobila sredinom oktobra, i to s moguénoscéu da kroz
repo operacije povuce do pet milijardi evra, i tako je
postala prva zemlja koja ne koristi evro, a koja je dobila

kredit od ECB.

Madarska je, da bi prevazisla krizu, donela brojne mere
za smanjenje budzetskog deficita i inflacije, podrsku
bankarskom sektoru i poja¢ano nadgledanje finansijskog
sektora, te za podrsku realnom sektoru.

Najzanimljivije su mere preduzete da se eliminise
kursni rizik u bankarskom sistemu, jer, za razliku
od ostalih manje-vise standardnih mera, one mogu
predstavljati presedan za Isto¢nu Evropu. Naime,
madarska vlada potpisala je dogovor sa bankama’ koji
pruza tri mogucénosti. Prvo, ako zajmoprimac smatra
da su promene kursa previse rizicne, na njegov zahtev,
banka ¢e produziti rok otplate kredita, a za te dodatne
mesece, iznos otplate bic¢e fiksan. Ta moguénost treba
da pomogne onima koji zele da zadrze indeksirane
kredite.

Druga i tre¢a moguénost usmerene su ka eliminisanju
indeksacije kredita, $to bi omogucilo ve¢u depresijaciju
forinte (jer ona ne bi direktno ugrozila bankarski sistem),
¢ime bi se pomoglo izvoznicima i smanjio pritisak na

4 Oko 6.5% BDP-a, odnosno oko 6,5 milijardi evra 2007.

5 Taj nadin finansiranja je, medutim, pove¢ao madarski spoljni dug na
oko 97% BDP-a.

6 Mada se, zbog usporavanja madarske privrede, ocekuje i opadanje
uvoza.

7 Minimumom sigurnosti smatra se pokrivenost od tri meseca uvoza.

8 MMF-ov kredit je €12.5 milijardi $to je cak 10 puta vece od madarske
kvote u MMF-u.

9 Bankama je prilicno jasno stavljeno do znanja da ce, ako se ne sloze sa
predlozima, zakonom biti obavezane da ih prihvate.

devizne rezerve.® Naime, na zahtev zajmoprimca,
banke ée pretvoriti kredit u stranoj valuti u forinte.
Medutim, kamate ¢e u tom procesu porasti.! Zato
postoji moguénost da, ako zajmoprimac nije u stanju da
placa rate, na njegov zahtev, banke smanje ili ¢ak odloze
naplatu mesec¢nih rata. Ipak, banke odlu¢uju u svakom
pojedina¢nom slu¢aju hoce li pruziti tu pogodnost.

Na ovaj nacin, kursni rizik prenosi se na banke. Bez
indeksacije, prihodi banaka neée se korigovati za kurs,
ali ¢e one i dalje imati dugove prema inostranstvu u
stranoj valuti i to sa varijabilnom kamatnom stopom.
No, vrlo je verovatno da ¢e Madarska centralna banka
(MNB) obezbediti dovoljno likvidnih sredstava da se
taj problem prevazide, izmedu ostalog i iz dobijenih
kredita. Takode, problem sa visim kamatama delimi¢no
je negiran pomenutom moguéno$cu za odlaganje otplata,
a mozda je i privremen, jer ée MINB verovatno smanjiti
referentnu kamatnu stopu kako kriza bude prolazila,
a inflacija bude obarana. Osim toga, ako uzmemo u
obzir depresijaciju forinte, sasvim je moguce da je i visa
kamatna stopa isplativija od zadrzavanja indeksacije.

I u Srbiji je odnedavno moguce eliminisati indeksaciju.
Interesantno je ispitati koliko su madarske mere
primenjive na domacu situaciju. S jedne strane, kod
nas bi banke tek na srednji rok mozda imale problema
s otplatom svojih dugova u stranoj valuti, jer im je
odnos rezerve/dug veéi nego u Madarskoj. Takode,
Srbija nema problem s visokim javnim dugom u stranoj
valuti. S druge strane, kamate na kratkoro¢ne kredite u
proseku bi skoc¢ile na najmanje 25%, ali je zbog znacajne
depresijacije dinara sasvim moguce da bi i ta kamata
»ispala® isplativija od zadrzavanja indeksacije. Dodatni
problem jeste i to $to bi za sada bilo koja banka tesko
ponudila dugoro¢ne dinarske kredite. Takode, u Srbiji
su i preduzeca direktno zaduzena u inostranstvu, a
ti krediti nikako se ne mogu pretvoriti u dinarske
kredite.!? U svakom slu¢aju, madarsko iskustvo korisno
je razmotriti i njihove mere za otklanjanje finansijske
krize eventualno prilagoditi nasim uslovima.

10 Ipak, uticaj depresijacije na javni dug u stranoj valuti (oko 20 milijardi
evra) nije do kraja ispitan.

11 Kamatne stope vezivace se za referentnu stopu Madarske centralne
banke (MNB) koja je visa od referentnih stopa stranih centralnih banaka
za koje se kamate vezuju sada.

12 Ipak, ovi krediti uglavnom su dugorocni i ne dolaze na naplatu u celini
sledece godine.
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Osvrt 5. Globalna finansijska kriza:
uzroci i posledice po Srbiju i region

Milos BoZovic®, Branko Urosevic™, Bosko Zivkovic™*

Finansijska kriza koja trenutno potresa svet — jeste
katalizator znacajnih promena u svetskom finansijskom
poretku. Glavna Zrtva krize svakako je investiciono
bankarstvo: od Sest vodecih americkih investicionih
banaka, koje su bile i najveée investicione banke
savremenog sveta, nije viSe u tom statusu ostala ni
jedna. Dve su pripojene univerzalnim bankama, jedna
je preuzeta, jedna je bankrotirala sa velikim troskovima,
a dve preostale su promenile status i postale fakticki
univerzalne banke. Americko investiciono bankarstvo
fakticki vise ne postoji kao posebna delatnost. Ovo je
najveca strukturna promena od velike depresije 1929.
godine i na dugi rok ¢e imati za sada nepredvidive
posledice.

Tako ¢e kriza u manjoj ili ve¢oj meri zahvatiti sve zemlje
regiona, ona ¢e se razlicito odraziti na razlicite zemlje
pa i na razli¢ite firme. Dok ¢e mnogima doneti manje ili
vece probleme, za neke ¢e predstavljati znacajnu priliku
da fundamentalno pobolj$aju svoj polozaj na trzisu.

1. Uzroci krize

Globalna finansijska kriza nastala je kao rezultat, sajedne
strane, zelje finansijskih institucija da diverzifikuju rizike
i nelikvidnu aktivu (zajmove) pretvore u likvidne papire,
a sa druge strane, postojanja nedovoljnih i nekvalitetnih
informacija o takvim, ¢esto vrlo slozenim, hartijama od
vrednosti. Da bismo sagledali sve uzroke krize, treba da
se vratimo Citavu deceniju unazad, kada je u SAD doslo
do ekspanzije takozvanih sub-prime kredita — izdavanja
zajmova licima visokog kreditnog rizika, najc¢esée bez
kreditne istorije.! Najveci broj ovakvih kredita, izmedu
30 i 40 procenata, koris¢en je za kupovinu nekretnina.
Grafikon 1 prikazuje rast ukupne vrednosti izdatih sus-

prime kredita, pocev od 1998.

* Fakultet za ekonomiju i biznis, Univerzitet Pompeu Fabra, Barselona;
Juznoevropski centar za savremene finansije (SECCF).

** Ekonomski fakultet, Univerzitet u Beogradu i Juznoevropski centar za
savremene finansije (SECCF).

***Ekonomski fakultet, Univerzitet u Beogradu.

1 Ovakvi zajmovi su kasnije postali poznati po akronimu NINJA, od
engleskog no income, no job, no assets (bez prihoda, bez posla i bez
aktive).

Grafikon 1. Ukupna vrednost sub-prime kredita u SAD
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Izvor: LoanPerformance Database

Deo odgovornosti za poplavu ovih visokorizi¢nih
hipotekarnih kredita snosi i ameri¢ka drzava. Naime,
kako bi sprovela svoj program Affordable housing, vlada
SAD je pocev od 1992. zahtevala da dve specijalizovane
privatne agencije sa drzavnim pokri¢em, Fannie Mae i
Freddie Mac, znacajan deo svojih zajmova usmere ka
fizickim licima koja inace ne bi mogla da ih priuste po
trzisnim uslovima. Trend izdavanja lakih hipotekarnih
kredita je postepeno rastao: novembra 2000. Fannie Mae
je objavio da ih je drzava primorala da 50 posto svojih
zajmova daju porodicama srednjih i niskih primanja,
sa ciljem da se ukupan iznos takvih zajmova povecéa na
500 milijardi USD do 2010. godine. Drzava je u okviru
istog programa podsticala i poslovne banke da izdaju
sub-prime kredite.

Medutim, ni poslovne banke ni specijalizovane agencije
nisu zadrzavale sub-prime zajmove u svojim bilansima,
ve¢ su ih ‘sekjuritizovale’, tj. pakovale u hartije od
vrednosti i prodavale investitorima po svetu. Ovako
nastale hartije od vrednosti sa pokri¢em u hipotekarnim
kreditima (mortgage-backed securities, skrateno MBS)
nose sa sobom problem informacione asimetrije izmedu
prodavaca i kupaca—investitora. Informaciona asimetrija
je podsticala moralni hazard, pre svega kod agencija
Fannie Mae i Freddie Mac koje su bile svesne da imaju
pokri¢e drzave i samim tim bile voljne da preuzmu
velike rizike izdavanja sub-prime kredita. Sa druge
strane, rejting agencije su veliki broj MBS koje su izdali
ili garantovali Fannie Mae i Freddie Mac neopravdano
rangirale kao najmanje rizi¢nu klasu dugovnih hartija,
dodelivsi im tzv. investment grade rejtinge (od BBB-
pa navise, sve do AAA). Investicione banke i fondovi,
glavni kupci MBS, snose deo krivice jer nisu preispitivali
zasnovanost ovih rejtinga.

Ovakav sistem je bio odrziv dokle god su cene
nekretnina i drugih kolaterala rasle dovoljno da
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pokriju potencijalne gubitke usled neizvr$enja obaveza
po hipotekarnim kreditima, tj. defolta. Grafikon 2
prikazuje rast cena nekretnina u SAD od pocetka 1987.
S jedne strane, povoljni krediti doveli su do velike
traznje za nekretninama. Sa druge, “balon” u cenama
nekretnina su dodatno naduvavale americke Federalne
rezerve (FED) dugotrajnom politikom niskih kamatnih
stopa u cilju podsticanja poslovnih aktivnosti.? Tako
ekspanzivna monetarna politika dovela je do toga da se
jeftin kapital plasira u dugoro¢ne i kapitalno intenzivne
investicione projekte, pre svega u nekretnine.

Grafikon 2. Indeks cena nekretnina u SAD
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Izvor: Standard&Poor’s.

Takozvani balon je po¢eo da se izduvava sredinom 2007,
kada je iz razumljivih razloga doslo do prvih masovnijih
defolta po hipotekarnim kreditima. U normalnim
okolnostima defolti nisu problem, jer oni koji izdaju
kredite unapred procenjuju rizik neispunjenja obaveza i
ocekivane gubitke uracunavaju u cenu kredita. Problem
za investitore na sekundarnom trzistu hipotekarnih
kredita je, ispostavilo se, bio u tome §to su zajmodavci
prodavali netransparentne pakete losih kredita kao
gotovo bezrizi¢ne hartije. Standard&Poor’s je uvideo
da su kreditni rejtinzi nekih hartija precenjeni i 12. jula
2007. je degradirao znacajan deo MBS na sekundarnom
trzistu, u ukupnoj nominalnoj vrednosti od oko 12
milijardi USD. Tokom avgusta 2007. pocinje panika
u SAD i Velikoj Britaniji, jer investitori uvidaju da u
svojim portfeljima drze daleko rizi¢nije hartije nego
§to su isprva mislili i po€inju masovno da ih prodaju.
Istovremeno, traznja za nekretninama drasti¢no opada
jer su laki krediti kojima su kupovane presusili; ponuda
raste, poSto emitenti hartija Zele da u kratkom roku
likvidiraju mnostvo nekretnina u ¢ije su vlasnistvo dosli
preuzimanjem od defoltiranih lica.> Rezultat je da su

2 Ciljna kamatna stopa FED-a iznosila je 5,25% krajem 2006. Od tada
se stalno smanjivala, a na vrhuncu finansijske krize u septembru 2008.
iznosila je 2,00%. Trenutno je na nivou od 1,00%.

3 Preciznije, poslovne banke koje su izdavale hipotekarne kredite nisu
formalno bile originalni vlasnici nekretnina koje su kupovane od novca
dobijenog sub-prime kreditiranjem. Vlasnistvo nad nekretninama imale
su tzv. Special Purpose Vehicles, najcesce off-shore firme u vlasnistvu istih
banaka, tako da su se nekretnine de facto vracale bankama u procesu

cene nekretnina drasti¢no opale, dok je sekundarno
trziste MBS postalo nelikvidno.

Obim i globalni karakter krize ukazuju na to koliko su
ozbiljan udeo u bilansima investicionih banaka i fondova
zauzimali MBS oslonjeni na sub-primekredite. U prvom
talasu krize stradaju britanski Northern Rock (februar
2008) i americki Bear Stearns (mart 2008). Tokom prve
polovine 2008. godine kriza se prenela na trzista akcija
i obveznica. U pocetku kolebljivo, a u drugoj polovini
godine dramati¢no brzo, padaju cene akcija i berzanski
indeksi koji mere dinamiku promene cena ove vrste
imovine. Smanjuje se i vrednost i likvidnost baznih (a
ne samo izvedenih) hartija od vrednosti.

Do efekta lancane reakcije na finansijskom trzistu i
masovnih bankrotstava nekoliko velikih investicionih
banaka dolazi u septembru 2008. Tada se nacionalizuju
Fannie Mae i Freddie Mac, ubrzo potom Lehman
Brothers i Wachowia podnose zahtev za bankrotstvom,
Bank of America kupuje Merrill Lynch a JPMorgan
preuzima Washington Mutual, dok su Goldman Sachs
i Morgan Stanley prinudeni da promene status iz
investicionih banaka u znatno regulisanije i univerzalnije
‘bankarske holding kompanije’. Drzava reaguje kroz
kontroverzni Paulsonov plan spasavanja (bail-out), &iji
je cilj da se o trosku poreskih obveznika od ugrozenih
banaka otkupe nelikvidne MBS u ukupnoj vrednosti
od 700 milijardi USD i time povrati likvidnost na
sekundarno trziste hipotekarnih hartija od vrednosti.*

Jako su upozorenja profesionalne javnosti na prisustvo
simptoma krize (rast spekulativnog balona na trzistima
nekretnina, ubrzana ekspanzija rizi¢nih stambenih
kredita koja je registrovana ve¢ 2006. godine), regulatori
i politicka elita nisu reagovali. Ignorisanje problema i
kratkovidost regulatora i ucesnika na trzistu doveli su
do nedosledne i haoti¢ne intervencije i prenosenja krize
na druge sektore. Pocetkom septembra 2008. kriza je
pocela da se preliva na osnovnu delatnost finansijskog
posredovanja — poslovno (depozitno-kreditno) bankar-
stvo. Kriza se tako sa SAD i Velike Britanije prosirila i
nazemlje Evrope koje se oslanjaju na ovo “tradicionalno”
bankarstvo, pre svih na Nemacku, Francusku, zemlje
Beneluksa, Island, Irsku, Spaniju, i kona¢no na ditavu
Evropsku uniju i Rusiju.

preuzimanja vlasnistva (foreclosure).

4 Zaformalnu nesolventnost investicionih banaka u kriticnim trenucima
krize delimi¢no je kriv i racunovodstveni standard zasnovan na metodu
tekuce izloZzenosti (mark-to-market), uveden devedesetih. Radi se o
regulaciji koja zahteva da se u bilansima stanja aktiva kojom se trguje
na sekundarnom trzistu vodi po trzisnim, umesto po knjigovodstvenim
cenama. U normalnoj situaciji to nije problem, ali kada je sekundarno
trziste MBS postalo nelikvidno i kada ovakve hartije prakti¢no nije bilo
moguce prodati, sve investicione banke koje su imale ozbiljnija ulaganja
u MBS postale su nesolventne.
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Mehanizam daljeg razvijanja krize se znatno promenio.
Proces se ubrzao, a njegovi efekti su se prosirili na
celu privredu i drustvo. Berzansku paniku je zamenila
bankarska panika sa ubrzanim povlacenjem depozita,
ubrzanim rastom kamata, smanjivanjem vrednosti
imovine banaka. Medutim, dramati¢ni scenario koji je
viden u prethodnim epizodama krize nije se dogodio jer
su regulatorna tela blagovremeno reagovala. Posledice
ove faze procesa su veliki gubici neto kapitala u
bankarskom sektoru.

Kriza u bankarstvu ¢e imati dugorocne posledice.
Gubici na hartijama od vrednosti i medubankarskim
operacijama smanjili su neto kapital ovog sektora, pa time
i sposobnost uvecavanja ponude kredita. Nelikvidnost
imovine banaka ¢e uvecati traznju za gotovinom. Oba
procesa Ce potiskivati kamatnu stopu navise. Pomeranje
krive prinosa ¢e biti tesko predvidivo. Rast kratkoro¢nih
kamatnih stopa ¢e dovesti do potpune inverzije
normalne krive prinosa. Rast cene gotovine i surogata ¢e
destimulisati investicione aktivnosti u realnom sektoru.

2. Uticaj krize na Srbiju i region

Povlacenjem stranih institucionalnih investitora sa
trzista, kriza se prenosi i na na$ region. Prvo se prenela
na najlikvidniji deo trzista — na berzu. Berzanski indeksi
u regionu pali su za preko 50% u poslednjih nekoliko
meseci, a u slucaju srpskog i preko 60%. Kao rezultat,
investicione kompanije (brokerske kuée, menadzment
kompanije) trpe znac¢ajne gubitke.

Poremecaj na trzistima kapitala se snazno odrazio na
srpski finansijski sistem. Indeksi beogradske berze su
gubili vrednost mnogo brze nego uporedive veli¢ine
na razvijenim trzistima. Razlog je taj da je traznja na
nacionalnom trzistu sa vise od 50% zavisna od inostrane
traznje, posebno iz okolnih zemalja, koje su i same
pogodene krizom.

Kriza u bankarstvu je brzo zaustavljena u Evropskoj
uniji i zbog toga nije znacajnije pogodila bankarski
sektor Srbije. Istina, brza reakcija regulatornih tela je
mogla delovati preventivno i minimizovati povlacenje
depozita. Sredinom novembra je ponasanje depozita
stabilizovano. Ukoliko ne bude novih $okova, simptoma
bankarske panike verovatno nece vise ni biti.

Kontrakcija kreditne aktivnosti banaka imace za
posledicu smanjenje rasta ili potpuno zaustavljanje
kapitalnog priliva u finansijski sektor regiona Jugoistocne
Evrope. Imaju¢i u vidu da je u Srbiji, Hrvatskoj i
drugim zemljama regiona (donekle sa izuzetkom
Slovenije) finansiranje deficita tekuceg bilansa placanja
kao i ekonomskog rasta islo, dobrim delom, upravo tim
kanalom, jasno je da to predstavlja ozbiljan izazov na

koji nosioci ekonomske politike kao i poslovni ljudi
moraju na¢i adekvatan odgovor.

Finalna faza procesa jeste prodor krize u realni sektor.
Stope rasta BDP u Severnoj Americi i Zapadnoj Evropi
ulaze u zonu negativnih vrednosti. Privredni rast na
kljuénim izvoznim trziStima Srbije ¢e se dramati¢no
smanjiti. Iako je ucesée izvoza u BDP Srbije relativno
nisko, nije moguée zanemariti uticaj smanjivanja izvozne
traznje u EU na domacu privrednu aktivnost. Ovaj rizik
se moze multiplikovati delovanjem eventualnog rasta
kreditnih rizika u sektoru preduzeca, koji, logikom
negativne povratne sprege, moze ponovo pokrenuti
krizni ciklus u finansijskom sektoru.

3. Regulatorne reakcije na krizni proces i rizici na
srednji rok

Kriza je Srbiju docekala sa relativno visokom inflacijom
i visokim kamatnim stopama. Stoga je manevarski
prostor u monetarnoj politici ograni¢en. Duze vreme
pre izbijanja krize referentna kamatna stopa NBS na
dinarske plasmane bila je 15,75 posto godisnje. Strane
banke su se masovno zaduzivale u evrima, po kamati
od oko 5-6 posto godisnje, kupovale dinare i plasirale
ih u repo. To je, u odsustvu bitnijeg kursnog rizika,
obezbedivalo lukrativni i prakti¢no nerizi¢ni profit od
9 do 10 posto na godisnjem nivou. Sa druge strane, po
tom osnovu drzava je kumulirala znac¢ajan priliv deviza,
povecavala devizne rezerve, a kurs dinara je bio stabilan.
U poslednje vreme, medutim, primeéujemo smanjenje
repo stoka u Srbiji, kao i smanjenje medubankarskog
deviznog prometa. Kao rezultat toga, dinar slabi u
odnosu na evro, a devizne rezerve, iako jos uvek sasvim
dovoljne, polako pocinju da se smanjuju. Kako bi se
smanjio odliv deviza i ojacala domaca valuta, a time
i smanjili inflatorni pritisci, NBS podize ovih dana
referentnu kamatnu stopu na 17,75%. Jos jedan vazan
korak ka sprecavanju nekontrolisanog razvoja dogadaja,
pre svega naglog smanjenja vrednosti dinara, predstavlja
dobijanje kreditne linije od MMF-a. Time drzava
dobija moguénost da u slu¢aju potrebe povuce odredena
sredstva za hitne intervencije na trzi$tu radi njegove
stabilizacije.

Na duzi rok, nije izgledno da ¢e se ovim merama
zaustaviti klizanje dinara. Sa druge strane, dodatno
podizanje ionako visoke referentne kamatne stope
dodatno ¢ée poskupeti domace kredite. Posto strani
izvori kreditiranja presusuju, to moze stvoriti dodatni
pritisak na sektor preduzeca. Kompanije ¢e morati
da se prilagodavaju novonastaloj situaciji u kojoj su
krediti skupi ili potpuno nedustupni, a strane investicije
oskudne. Glavni preostali izvori finansiranja su, u tom
slu¢aju, relativno oskudna domaca Stednja fizickih i



Kvartalni monitor br. 14 « jul-septembar 2008

pravnih lica. Jedan od osnovnih pravaca politike mora,
stoga, biti, obezbedivanje $to atraktivnijih uslova za
povecanje domace Stednje. Podizanje nivoa zastite
depozita i ukidanje poreza na kamate na Stednju
neophodne su mere u dobrom pravcu.

Ipak, nezavisno od toga $ta Cine nosioci ekonomske
politike i regulatori, ¢ini se izgledno da ¢e nivo
ekonomske aktivnosti u Srbiji i ve¢ini zemalja regiona
u najboljem slucaju stagnirati, a verovatno i opasti, to
jest da ¢emo udi u period fakticke recesije. Recesija u
zemljama EU i drugim zemljama u koje zemlje regiona
izvoze, olekivano smanjenje likvidnosti preduzeca, kao
i povecanje valutnog, kreditnog i kamatnog rizika, kao
i rizika cena sirovina, bez sumnje ¢e biti veliki izazov za
kompanije iz regiona. Da bismo bolje razumeli kakve ¢e
potencijalne posledice kriza izazvati u realnom sektoru
zemalja regiona, uporedi¢emo Sloveniju i Srbiju, kao
dve zemlje koje imaju dosta komplementarnu i sustinski
razli¢itu privrednu strukturu.

U Tabeli 3, pokazujemo kako ¢e se, po nasem misljenju,
neki od vaznih makroekonomskih rizika odraziti u ove
dve zemlje.

Tabela 3. Uticaj krize na zemlje regiona

Da bi se kriza prezivela sa $to manje negativnih
posledica, a potencijalno i profitiralo na njoj, pojedinci,
kompanije i cele drzave moraju da imaju jasne strategije
odrzivog razvoja. Jedna od neophodnih mera morace
da bude racionalnija potros$nja, optimizacija procesa i
stednja. Kompanije, ne samo u finansijskom nego i u
mnogim drugim sektorima spajace se i traziti sinergije,
i morace da poboljsavaju efikasnost koris¢enja oskudnih
stredstava. Sa druge strane, za one kompanije koje imaju
visak kapitala otvori¢e se moguénost jeftine kupovine
sustinski kvalitetnih kompanija ugrozene likvidnosti
koje bi im, pre krize, bile suvise skupe. Konsolidacija
finansijskog 1 mnogih drugih sektora izgledaju

neminovne.

U narednom periodu, precizno merenje, upravljanje i
supervizija rizika dobi¢e na znacaju kako u finansijskom
tako i u realnom sektoru. To je jedini na¢in da se ponovo
postepeno uspostavi poverenje medu akterima na trzistu.
Sve veée kompanije, ne samo finansijske, morace da
razmisljaju o tome kako da sistematski mere i upravljaju
rizicima kojima su izlozZene.

Kompanije koje se bave proizvodnjom informacija (pre
svega revizorske kude i rejting agencije), dobice na

slovenacke banke sa izloZzenos¢u izvan evrozone. Glavni
potencijalni generator kreditnog rizika u realnom sektoru je
smanjenje mogucnosti izvoza u EU, Rusiju i zemlje zapadnog
Balkana.

Tip rizika Slovenija Srbija
Za uvoznike nema veceg valutnog rizika jer je Slovenija u Skuplji uvoz robe, usluga i kapitala. Trgovina je bazirana ve¢im
Valutni rizik evrozoni. Slovenacki izvoz ¢e biti potencijalno znacajno delom na uvozu, te se mogu ocekivati teski dani, posebno za
pogoden (recesija u EU, slabljenje kupovne moci u Rusiji i male trgovce. Moguca konsekvenca je jo$ znacajnija
zemljama jugoistocne Evrope) koncentracija trZista.
. o S - o Srbija bi bila pogodena ocekivanim padom cena sirovina koje
Rizik cena Sloveniji ¢e pogodovati ocekivani pad cena sirovina, posto ih >roya bibl P g - exivan p  cena sirovina koje
. . izvozi (Celik, poljoprivredni proizvodi, hemija) ali bi se troskovi
sirovina uglavnom uvozi. L P :
smanijili u slu¢aju pojeftinjenja nafte i gasa.
Ne bi trebalo o¢ekivati da ¢e kreditni rizik u Sloveniji zna¢ajnije Qlévna op.asn.ost.mogla bi biti 'pr.elivanj.e valutnog u kreditni
porasti u finansijskom sektoru zbog spremnosti ECB da rizik. Slabljenje dinara poskupljuje kredite vezane za strane
intervenise. Ogranicen udeo stranih kompanija u finansijskom valut~e, pau 5|UC§JU nﬁgle ({epresuacuel dinara prema evru
I sektoru donekle limitira prelivanje krize. Problem mogu imati kreditni rizik moZe biti znaajno povecan.
Kreditni rizik

U realnom sektoru, izvoznici mogu imati problema zbog
recesije u okruZenju, uprkos tome sto su konkurentniji zbog
povoljnijeg kursa.

Kamatni rizik

Preduzecima u realnom sektoru u Sloveniji pogodovace
najavljeno smanjenje kamatnih stopa u evrozoni.

Dinarski i devizni krediti u Srbiji poskupljuju. To povecava
troskove poslovanja i smanjuje profitabilnost kompanija.

Moze se ocekivati zaustavljanje rasta i postepeni pad cena

Skuplji krediti negativno ce se odraziti na vrednost nekretnina.

znacajnim rezervama gotovine imaju priliku da jeftino kupuju
dobre kompanije koje imaju problem likvidnosti, kako u
Sloveniji tako i u regionu.

Rizik cena nekretnina, mada u Sloveniji verovatno taj efekat nece biti Zavisnost od stranih investitora takode ce se negativno odraziti
nekretnina posebno snazan zbog toga to stranci nisu glavni generatori na cene. Ono $to moze da ih donekle drZi na sadasnjem nivou
traznje, a kamatne stope ce padati. je oskudna ponuda.
U odnosu na stanje pre krize, probleme sa likvidnos¢u verovatno U odnosu na stanje pre krize, u problemu mogu biti kako
mogu ocekivati izvoznici, kompanije koje upravljaju uvoznici, tako i izvoznici. U ozbiljnom problemu mogu biti i
Rizik investicion.im fond.ovima i.d.ruge komvpanijeviz ﬁnansijskog kompany:e !(oje uprﬁvljaju investicio.nim fon(?lovima | Qruge
likvidnosti sektora koje nemaju eksplicitnu podriku drzave. Kompanije sa kompanije iz finansijskog sektora koje nemaju eksplicitnu

podriku drzave. Kompanije sa znacajnim rezervama gotovine
imaju priliku da jeftino preuzmu dobre kompanije koje imaju
problem likvidnosti.
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znacaju u narednom periodu, ali ée se od njih zahtevati
i fundamentalno drugaciji, sustinski bolji, pristup u
radu. U obnovljenom finansijskom sistemu, morace do¢i
do konvergencije izmedu finansijskog izvestavanja i
izvestavanja o rizicima. Novi ra¢unovodstveni standardi
¢e, po svoj prilici, biti bazirani na fer vrednosti aktive
i pasive (takozvani potpuni fair value metod), i bice
dopunjeni detaljnim opisom metodologije procene, kao i
procenom greske merenja. To su samo neke od promena
koje nas, vrlo verovatno, o¢ekuju u narednom periodu.

Drzave, kompanije i pojedinci koji pripremljeno udu u
ovaj veoma vazan period i koji donesu dobre strateske
odluke — imace prilike da iz nastupajuce krize izadu
kao pobednici. Mnogi drugi ¢e se naéi na velikim
mukama.

Osvrt 6. Prosireno dejstvo Opsteg
kolektivnog ugovora - kolektivna
neodgovornost socijalnih partnera

Mihail Arandarenko®, Milojko Arsic™

Opstim  kolektivnim  ugovorom (OKU) koji su
dve reprezentativne sindikalne konfederacije, Unija
poslodavaca i Vlada potpisale u novembru 2008. godine,
svim radnicima u Srbiji se, pored minimalne zarade,
garantuje mese¢na naknada za topli obrok (15% prose¢ne
zarade) i regres za godisnji odmor (75% prose¢ne mese¢ne
zarade na godi$njem nivou). Pored ovih naknada, OKU
radnicima u Srbiji obecava znacajno vece otpremnine
u slu¢aju otpustanja, veée naknade za minuli rad, rad
tokom praznika i druge finansijske nadoknade, u odnosu
na iznose koje propisuje Zakon o radu.

Po mnogo ¢emu, novi OKU podseéa na OKU iz
devedesetih godina, koji je radnicima davao velike, a
u sustini prazne garancije u pogledu zarada i ostalih
primanja. Podsetimo da je prvi OKU stupio na snagu
januara 1991. i da je garantovao minimalnu satnicu od
19,5 dinara, odnosno 3.560 dinara mesecno, §to je bilo
oko 350 tadasnjih nemackih maraka. Posle samo godinu
dana ‘primene’, minimalna plata za 1992. utvrdena je
na svega 80 maraka, da bi posle jos pola godine OKU
bio suspendovan na neodredeno vreme, a prosecne plate
se u 1993. survale na par desetina maraka. Kolikogod
poredenje sadasnje i tadasnje situacije deluje preuvelicano
i odve¢ pesimisticki, ipak se postavlja legitimno pitanje
da li je novi OKU primeren trenutnoj drustvenoj
klimi i privrednim uslovima u Srbiji?

Posebnu paznju privlace odredbe o zagarantovanim
naknadama za topli obrok (ishranu na poslu) i regres za
koriséenje godisnjeg odmora — jer bi po osnovu te dve

odredbe primanja zaposlenih u Srbiji trebalo da se
povecaju za preko 20% prose¢ne zarade u Republici.’

Od sustinske je vaznosti da se procene hipoteticke
posledice pomenutih odredbi OKU: na makroekonomsku
stabilnost (inflaciju i spoljni deficit), konkurentnost privrede
Srbije i traznju za radnom snagom.

Ukoliko bi se primanja dva miliona zaposlenih u Srbiji
povecala za 20% republickog proseka, prose¢na neto
zarada u Srbiji bi porasla za oko 7.000 dinara, dok bi
troskovi poslodavaca, kada se uzmu u obzir pripadaju¢i
porezi i doprinosi, porasli za 11.500 dinara.? Nakon
ovog hipotetickog povecanja primanja zaposlenih,
ucesce troskova rada u bruto domacem proizvodu bi
poraslo za blizu 10% BDP, dok bi prose¢na neto zarada
u Srbiji porasla za blizu 100 evra i iznosila skoro 500
evra mesecno. Povecanje neto zarada uticalo bi direktno
na povecanje domace traznje za blizu dve milijarde evra,
odnosno oko 6% BDP. U meri u kojoj se penzije i socijalna
davanja (kao $to su materijalno obezbedenje porodice i
dec¢ji dodaci) uskladuju sa rastom plata, to bi dovelo do
znacajnog pritiska na budzet, rasta budzetskog deficita
i dodatnog rasta domace traznje. Ovakav rast traznje u
kratkom periodu generisao bi izuzetno snazan pritisak
na rast inflacije i spoljnotrgovinskog deficita.

S obzirom na to da u kratkom roku nije moguce kroz
rast produktivnosti apsorbovati rast zarada od 20%, u
delatnostima u kojima zbog snazne uvozne konkurencije
nije moguce povecati cene proizvoda — rezultat bi bio
pogor$anje poslovanja preduzeca, koje bi u brojnim

** Ekonomski fakultet, Univerzitet u Beogradu i FREN.

** Ekonomski fakultet, Univerzitet u Beogradu i FREN.

1 Vecina poslodavaca u Srbiji regres za godisnji odmor isplacuje u 12
mesecnihisplata, $to biiznosilo 6,25% prosecne zarade mesecno zaregres,
plus 15% za topli obrok - $to ukupno ¢ini 21,25% prosec¢ne zarade.

2 Prikazana je rac¢unica na osnovu registrovane neto prosecne zarade u
Republici u periodu avgust-septembar, od oko 33.000 dinara.
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slu¢ajevima imalo za posledicu njihov stecaj. Naime, u
uslovima globalizovanog trzista u kome se cene vecine
roba formiraju na svetskom ili regionalnom trzistu,
konkurentnost jedne privrede u velikoj meri zavisi od
toga da li su zarade u toj privredi uskladene sa njenom
produktivnos¢u. Grafikoni 1 i 2 prikazuju da su zarade
u Srbiji ve¢ sada medu najvisim u regionu, a slika postaje
jos§ nepovoljnija ukoliko se uzme u obzir i nivo privrednog
razvoja — po kojem je Srbija rangirana u donjoj polovini
u regionu.

Grafikon 1. Prosecne neto zarade u regionu, u evrima
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Izvor: Kalkulacije autora na osnovu zvanicne statistike.
Napomena: Pri racunanju prosecnih plata u Srbiji u 2007 i 2008 godini koris¢en kurs od 82
dinara za evro.

Grafikon 2. Odnos prosecnih zarada i privrednog
razvoja u regionu
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Izvor: Kalkulacije autora na osnovu zvanicne statistike.
Napomena: Pri raunanju prosecnih plata u Srbiji u 2007 i 2008 godini kori$¢en kurs od 82
dinara za evro.

Poredenjem sa okolnim zemljama mozemo primetiti
da su zarade u Srbiji ve¢ sada precenjene u odnosu na
nivo privrednog razvoja, te bi njihovo povecanje za 20%
dodatno potkopalo regionalnu konkurentnost srpske
privrede i smanjilo nivo stranih direktnih investicija,
dok bi smanjenje traznje za radnom snagom povecalo

nezaposlenost u Srbiji. Prethodna hipoteticka analiza
je predstavila direktne ekonomske posledice koje bi
nastale doslovnom primenom i sprovodenjem u delo
odredbi OKU koje se ticu zagarantovanih naknada
za topli obrok i regres. Medutim, ve¢ je pomenuto
da nedavno potpisani OKU jako nalikuje OKU iz
devedesetih godina — ¢ije mnoge odredbe nisu bile
primerene trzi$noj privredi kojoj Srbija stremi. Otuda
se postavlja pitanje koje bi bile stvarne posledice ovih
odredbi OKU i kako bi trziste rada moglo da reaguje
na njih. Ovde je neophodno napraviti razliku izmedu
zaposlenih u drzavnom sektoru, zaposlenih u uspesnim
privatnim firmama i zaposlenih u manje profitabilnim
malim i srednjim preduzeéima.

Od dva miliona ukupno formalno zaposlenih u Srbiji,
430.000 radnika je zaposleno u sektoru drzave.’
S obzirom na to da drzava ne posluje na “trzi$nim
principima“, postoji moguénost da se, uz politicku
podrsku, zaposlenim u sektoru drzave primanja uvecaju
u skladu sa odredbama OKU. Medutim, to bi rezultovalo
povecanjem javne potrosnje za 2% BDP-a i povecanjem
ionako visokog fiskalnog deficita. Makroekonomske
posledice ovakvog povecanja primanja zaposlenih
u scktoru drzave bile bi u skladu s ranije iznetim
hipotetickim scenarijem/posledicama, samo manjeg
obima — jer bi ukupno povecanje mase zarada i domace
traznje bilo manje.*

Preko 600.000 radnikau Srbiji je zaposleno urelativno
uspesnim privatnim firmama i trenutno prima zarade
koje su znacajno vise od minimalne garantovane zarade
i na nivou su republickog proseka. S obzirom na to da
pomenute privatne firme posluju u trzi$nim uslovima,
zarade njihovih zaposlenih su (koliko-toliko) trzisno
odredene u skladu s dodatom vrednosti koju radnici
stvaraju. Otuda nije realno ocekivati da e se plate
ovih radnika promeniti zbog usvajanja jednog C(isto
administrativnog akta kakav je OKU. Naprotiv, realno
je ocekivati da ¢e uspe$ne privatne firme reagovati na
usvajanje OKU tako §to ¢e formalne zarade svojih
zaposlenih smanjiti za iznos naknade za topli obrok i
regres, koje ¢e poceti formalno posebno da prikazuju
— tako da se ukupna primanja ovih radnika nece
promeniti.

Oko 400.000 zaposlenih trenutno prima minimalnu
zaradu, koja iznosi oko 40% proseCne zarade u
Republici. Jos oko 350.000 radnika prima zaradu koja
je manja od 61% republickog proseka — koliko bi iznosila

3 U drzavnoj upravi oko 210.000 zaposlenih ukljucujuci policiju i vojsku, u
obrazovanju 120.000 zaposlenih i preko 100.000 zaposlenih u zdravstvu.
4 Situacija sa oko 150.000 zaposlenih u javnim preduzedima je sli¢cna
sa zaposlenima u sektoru drzave - jer su vecina javnih preduzeca u
monopolistickom polozaju koji im omogucava da troskove poslovanja
prevale na potrosace.
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minimalna zagarantovana zarada kada stupe na snagu
odredbe OKU. Oc¢igledno je da ¢e poslodavci preko
700.000 radnika u Srbiji imati finansijskih problema
da ispune odredbe OKUP i isplate svojim zaposlenima
barem minimalne zarade — koje ¢e iznositi preko 60%
republickog proseka! Odgovor na pitanje kako c¢e
pomenuti poslodavci ispuniti odredbe OKU — dali su
¢lanovi socijalno-ekonomskog saveta odmah nakon
zvani¢nog potpisivanja OKU. Tada je naime navedeno
— da ¢e poslodavei Ciji zaposleni primaju minimalne
zarade biti oslobodeni postovanja OKU!

Poznato je da menadzeri i klju¢ni zaposleni po pravilu
nisu ¢lanovi sindikata zaposlenih ni u jednoj zemlji — jer
su u stanju da za sebe ispregovaraju bolje uslove nego
§to je to slucaj sa prose¢nim zaposlenim. Cilj sindikata
jeste upravo da Stite prava prose¢nog radnika za koja
on sam ne bi bio u stanju da se izbori. Kakva je onda
svrha usvajanja OKU iz ¢ijeg ¢e dejstva biti izuzeti
najugrozeniji radnici?

Takode, moze se ocekivati da ¢e usvajanje OKU imati
negativnih efekata na nivo stranih direktnih investicija
i otezati privlacenje greenfield investicija, narocito u
radnointenzivnim granama privrede. Naime, OKU ¢e
prouzrokovati povecanje efektivne minimalne zarade za
Citavih 50% — sa 165 evra na blizu 250 evra! Poredenja
radi, u Bugarskoj, koja je ¢lan EU i na viSem nivou
privrednog razvoja od Srbije — prose¢na neto zarada
iznosi 250 evra. Ovako drasti¢no pove¢anje minimalne
zarade ¢e svakako opteretiti legalno poslovanje
privrednim subjektima, dok ¢e povecanje troskova rada
smanjiti potraznju na trziStu rada i dodatno otezati
poziciju pola miliona nezaposlenih u Srbiji!

Zakljucak

Nedavno usvajanje OKU u njegovom prosirenom
delovanju, u mnogim segmentima predstavlja imitaciju
OKU iz devedesetih godina, nije primereno sadasnjim
privrednim uslovima u Srbiji i predstavlja ekonomski
neodgovaran ¢in Vlade, socijalno neodgovoran ¢in
reprezentativnih sindikata, i skoro samoubilacki akt
Unije poslodavaca. Ovakav OKU nece u realnosti biti
u stanju da poboljsa zivotni standard veéine zaposlenih
u Srbiji. Jedini koji bi mogli da imaju koristi od njega
su zaposleni u javnom sektoru, koji su ve¢ sada u
povlaséenom polozaju na trzistu rada, kako po visini
primanja, tako i po uslovima rada i sigurnosti radnog
mesta. Nove beneficije zaposlenih u drzavnoj upravi
i javnim preduzeéima bi naravno platili preostali
privredni akteri. Ali i te koristi bi bile kratkotrajne i
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prividne, jer bi se njima saseklo zdravo tkivo privatnog
sektora od koga dugoro¢no zavisi privredni napredak
Srbije. Mnoge odredbe postoje¢eg Zakona o radu koje
§tite prava zaposlenih su u praksi samo mrtvo slovo na
papiru, te bi mozda bilo produktivnije da se sindikati
zalazu za dosledno sprovodenje postoje¢ih zakona,
umesto podizanja nerealnih ocekivanja insistiranjem na
univerzalnom uvodenju toplog obroka i regresa.

Ali dok se ponasanje sindikata moZe razumeti, potpis
Unije poslodavaca na prosireno dejstvo OKU ponovo
otvara pitanje njenog legitimiteta — odnosno, Cije
interese ona zapravo zastupa. Sigurni smo da ne zastupa
interese najvaznijih i najvitalnijih preduzeca, u kojima je
skoncentrisan najveéi broj zaposlenih i koja u narednim
godinama treba da iznesu na svojim ple¢ima lavovski
deo rasta drustvenog proizvoda i zaposlenosti. Ipak,
odgovornost Vlade kao ubedljivo najsnaznijeg socijalnog
partnera je najvecéa. Staviti potpis na dokument za koji se
unapred zna da je nemogude ostvariti njegovu primenu,
ilustracija je nedostatka odgovornosti i neprijatno
podseca na devedesete.

OKU predstavlja znacajan korak unazad u reformi
trzista rada u Srbiji, izmedu ostalog i zbog toga sto
se uvode pravila koja ¢e neki ucesnici morati da
postuju, a drugi ne. Takodje, postojanje organa koji ¢e
procenjivati ko moze, a ko ne moze da postuje odredbe
OKU, narusavace ravnopravnost ucesnika na trzistu i
predstavljati potencijalni izvor korupcije.



