EKONOMSKIH TRENDOVA I POLITIKA U SRBIJI

Broj 17 * april—jun 2009

Beograd, septembar 2009



1ZDAVAC
Fond za razvoj ekonomske nauke (FREN)
Kamenicka 6, Beograd
Tel/Fax: 011 3021 069
E-mail: office@fren.org.rs
http://www.fren.org.rs

BILTEN IZLAZI KVARTALNO

REDAKCIJSKI SAVET
Mihail Arandarenko (odgovorno lice Izdavaca)
Jurij Bajec
Pavle Petrovi¢

Branko Urosevi¢
Bosko Zivkovié

REDAKCIJA
Pavle Petrovi¢ (glavni i odgovorni urednik)
Maja Jandri¢ (urednik Trendova)
Milojko Arsi¢
Sonja Avlijas
Danko Bréerevié¢
Vuk Dokovi¢
Mirjana Gligorié¢
Srdan Kokotovié¢
Dusko Vasiljevi¢

Katarina Boji¢ (izvrsni urednik)

SARADNICI U OVOM BROJU
Ivan Kalafati¢
Tatjana Karaulac
Aleksa Nenadovi¢
Ivan Raji¢
Sasa Randelovi¢
Svetozar Tanaskovi¢

LEKTURA
Anka Jaksi¢

GRAFICKO OBLIKOVANJE
Stefan Ignjatovi¢

SLOGIPRELOM
Maja Tomi¢

OBLIKOVAN]JE KORICA
Nikola Drinci¢

STAMPARIJA
Alta Nova

TIRAZ
550 primeraka

© 2008 Kori Udovicki

Stampanje ove publikacije omogucio je americki narod putem Americke agencije za medunarodni razvoj (USATD). FREN je u potpunosti
odgovoran za sadrzaj ove publikacije, koji ne mora nuzno odrazavati stavove USAID-a ili Vlade SAD.

Podaci objavljeni u ovoj publikaciji mogu se slobodno koristiti i reprodukovati bez prethodne pismene dozvole nosioca autorskih prava, ali je
prilikom njihovog koris¢enja obavezno navodenje izvora.



Sadrzaj

Uvodnik.............. ... ... ... ... ..... 5
TRENDOVI

1. Pregled

Izabrani pokazatelji: tabelarni pregled . . .. ........... 7

2. Privredna aktivnost
Jos uvek nema pouzdanih naznaka izlaska iz

recesije — pad BDP-a u Q2 nesto ve¢inegou Q1 ....... 10

3. Zaposlenost i zarade
Zaposlenost u padu — najveci uticaj krize na “ranjivu’

”

zaposlenost; zarade i dalje usporavaju sa rastom . . .. .. .. 16

4. Platni bilans i spoljna trgovina

Recesija i dalje uti¢e na pobolj$anje u platnom

bilansu — tekudi deficit svega 2,1% BDP-a .. ......... 22

5. Cene i devizni kurs
Visoka inflacija je “slomljena” recesijom; nepozeljan
trend realne apresijacije dinara se nastavlja . . . ........ 30

6. Fiskalni tokovi i politika
Pad javnih prihoda i rashoda — budzetski deficit za
2009. 4,5%; problem javnog duga na srednjirok . . ... .. 36

7. Monetarni tokovi i politika

Drzava i NBS istiskuju privatni sektor —

zaustavljeno kreditiranje privrede; postoji

Prostor za monetarno POPusStamje « .« v oo v vvne ... 42

8. Finansijska trzista
Indeksi Beogradske berze u Q2 nastavili su
trend rasta vrednosti zapoCet krajem Q1 .. ........... 50

9. Medunarodno okruzenje

Naznake izlaska svetske privrede iz

recesije — oporavak jo$ uvek neizvestan i

neujednacen po regionima i zemljama . .. ............ 54

OSVRTI

Osvrt 1. Podrska Svetske banke
Srbiji na putu ka Evropskojuniji . .............. 64

Oswrt 2. Koliki je stvarni pad
privredne aktivnostiu 20092 . ....... .. ... ... 65

Oswrt 3. Siromastvo u Srbiji: uticaj rasta
cena hrane i ekonomske krize . .......... ... ..... 68

Oswrt 4. Novi Zakon o zastiti konkurencije:
novo poglavlje u borbi protiv monopola .......... 70

POD LUPOM
Pod lupom 1:

Fiskalna konsolidacija i reforma javnog sektora . .76
Milojko Arsic

U ovom tekstu autor daje kvantitativnu analizu moguéih
modaliteta srednjoro¢nog fiskalnog prilagodavanja

i pokazuje neophodnost povecéanja efikasnosti

javnog sektora kroz sveobuhvatnu reformu.

Pod lupom 2:

Kako sa manje uraditivise. . .................. 85
William Dillinger

Ovaj tekst analizira moguénosti sustinskih reformi u

Sest klju¢nih sektora javnih rashoda — penzije, zdravstvo,
obrazovanje, socijalna zastita, subvencije za poljoprivredu
i preduzecéa, putevi i Zeleznice — da bi identifikovao
mogucénosti za pobolj$anje njihove efektivnosti, sa
istovremenim ograni¢avanjem njihovog rasta.

Pod lupom 3:

Moguci pravci reforme poreza na

dohodak gradana u Srbiji. . ................. .. 97
Milojko Arsic, Sasa Randelovic, Nikola Altiparmakov

Ovaj tekst ukazuje na neophodnost reforme sistema
oporezivanja dohotka gradana u Srbiji. Analiziraju

se prednosti i mane tri moguca resenja - uvodenje
proporcionalnog ili neke jednostavnije varijante dualnog
ili sintetickog modela oporezivanja dohotka fizickih lica.

Analiticki prilog moZete naci na internet stranici WwWw.fren.org.rs.



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 najvecoj 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-meseéni indeksi kretanja — Poredenje u odnosu na
isti period prethodne godine obavestava 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 ra¢unima izvorni podaci su
stanja).

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

Notacija

12-m — indeks ili rast u odnosu na 12 meseci ranije
ili u odnosu na isti period prethodne godine. Pravilan
pravopisni oblik dvanaestomese¢ni, 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 oroCeni dinarski depoziti (u skladu s definicijom
MMF-a; isto §to i M2 u prihvacenoj 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 domadi proizvod
BDV - bruto dodata vrednost
ECB - Evropska centralna banka
EPS — Elektroprivreda Srbije

EU - Evropska Unija

JIE — jugoisto¢na Evropa

FED - Americka centralna banka (Federal Reserve
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 — Republicki zavod za statistiku Srbije

SDI - strane direktne investicije

SDS - stara devizna stednja

SMTK -
klasifikacija

Standardna medunarodna trgovinska

Z2ZP — Zajam za preporod Srbije



Uvodnik

Osnovna tenzija u odgovoru na teku¢u ekonomsku krizu
nalazi se kod fiskalne politike. Na kratak rok fiskalna
politika treba da dozvoli deficit i tako stimulise privrednu
aktivnost, ali na srednji rok istovremeno mora da spreci
preterani rast javnog duga. Glavni izazov, profesionalni,
ali 1 politicki — jeste kako obezbediti pravi balans izmedu
prethodna dva protivre¢na zahteva. Monetarna politika
treba najzad da pomogne pokretanju privrede: recesija je
jos uvek velika, a inflacija je zakocena, te je opravdano
monetarno popustanje. Takode treba spreciti dalji realni
porast vrednosti dinara. Naime, $ire gledano, Srbija
posle ekonomske krize mora da napusti prethodni model
rasta baziran na precenjenom dinaru i velikom prilivu
stranog kapitala, i da se okrene stvaranju uslova za rast
produktivnosti i rezultirajuéu ekspanziju razmenjivog
sektora koji ¢e se takmiciti sa svetom.

Vlada Srbije i Medunarodni monetarni fond (MMF)
nisu se tokom avgusta dogovorili oko budzeta za iduc¢u
godinu — MMF je prihvatio povecanje fiskalnog deficita
sa 3% na 4,5% za ovu godinu, ali je trazio da vidi kako
¢e Vlada izvriti neophodno smanjivanje budzetskog
deficita u 2010. godini. Vlada zasad obecava reformu
javnog sektora, ali ne pokazuje za koliko i gde ¢e smanjiti
javnu potrosnju. Ostaje da se dve strane ponovo sretnu u
oktobru da bi pregovarale o tome.

Zasto su MMF, i Vlada sa njim, menjali svoj stav o
fiskalnoj politici u 2009. — sa deficita od 1,75% presli na
3% i najzad na 4,5%? Razlog je u tome $to se u tekucoj
svetskoj ekonomskoj krizi potro$nja drzave pokazala kao
prakti¢no jedini brzi neposredni odgovor na krizu. Ta
potrosnja je trebalo delimi¢no da nadoknadi veliki pad
privatne potrosnje, koji je nastao usled skoro potpunog
zaustavljanja priliva stranog kapitala i kredita, i na taj
nacin spreci veliki pad proizvodnje. Dodatno, banke su i
kod nas i u svetu postale veoma oprezne u davanju novih
kredita, tako da su efekti monetarne ekspanzije centralne
banke na rast kredita umanjeni (monetarni multiplikator
se smanjio kako kod nas, tako i u svetu; v. odeljak 7.
Monetarni tokovi i politika). Inale, ova akomodirajuca
fiskalna politika, tj. povecanje deficita, predstavlja
promenu generalnog pristupa MMF-a ekonomskoj krizi;
u prethodnim krizama njegov odgovor je bio smanjivanje
deficita. Prve ocene efekata nove politike MMF-a, iznete
pocetkom septembra na medunarodnoj konferenciji u
Briselu, daju mu za pravo.

Stoga i Srbija ima akomodiraju¢u fiskalnu politiku kao
odgovor na krizu — budzetski deficit u 2009. ée verovatno
porasti na 4,5% BDP-a u odnosu na 2,5% u 2008. Ovaj
deficit bi se jo§ vise uvecao da nije bilo prilagodavanja
na strani javne potrosnje, $to je jo§ jedna zajednicka
karakteristika MMF-ovih tekuéih programa u zemljama
tranzicione Evrope. Kod nas, opravdano, glavnu ulogu
imalo je zamrzavanje penzija i plata u javnom sektoru.
Dodatni pokusaji da se rebalansom budzeta s kraja aprila
deficit zadrzi na 3%, nisu bili uspesni. Deficit je porastao
na 4,5% zato §to su prihodi podbacili, i to pre svega zbog
pada privredne aktivnosti i potrosnje. Na ovo objektivno
pogorsavanje privredne situacije, logi¢na reakcija
ekonomske politike jeste povecanje deficita.

Neuspeli rebalans budzeta iz aprila 2009. nudi dve
lekcije. Prva je da ozbiljno prilagodavanje javnih rashoda
i prihoda ne moze da se izvrsi na brzinu donetim ad hoc
merama, ve¢ da ono zahteva promisljenu srednjoro¢nu
reformu. Ako se takav plan ne donese i ako se politicki
ne podrzi, slede¢a pouka jeste da ¢e se nuzno smanjivanje
javne potro$nje izvrsiti haoti¢no, tj. na rashodima koje
treba upravo povecavati. Naime, u pogledu smanjivanja
ukupnih rashoda rebalans budzeta je ostvario plan, ali je
to u¢inio na najgori moguci nacin tako sto je neplanirano
drasti¢no smanjio investicije u infrastrukturu (v. odeljak
6. Fiskalni tokovi i politika). Uopste, Vlada je ispoljila
potpunu neefikasnost tamo gde je imala veliku Sansu
da uspesno odgovori na krizu, a to je povecanje javnih
investicija. Strana finansijska sredstva su joj stajala i
jo§ stoje na raspolaganju, a te investicije bi neposredno
pokrenule posustalu privrednu aktivnost, dok bi na srednji
rok postavile osnovu za brzi odrzivi privredni rast.

Sada dolazi na red od Vlade obecana reforma javnih
finansija koja treba brzo da se pretoci u cifre, tj. u budzet
za 2010. i u ¢vrste planove u pogledu potrosnje, prihoda i
deficita za godine nakon toga. Medutim, kada se napravi i
prvi preliminarni korak od opstih opredeljenja za reformu
ka kvantifikacijama, pokazuje se da je manevarski prostor
veoma uzak i da pred Vladom stoje ozbiljne odluke (v. Pod
lupom 1). U osnovi treba nadi balans izmedu budzetskog
deficita koji, videli smo, na kratak rok podstice privrednu
aktivnost, i javnog duga koji, opet usled deficita, moze
postati neodrzivo veliki. Upravo zbog brige u pogledu
odrzivosti javnog duga, ali i zbog olekivanja da ¢e tokom
2010. doé¢i do izvesnog oporavka privredne aktivnosti,



Uvodnik

MMEF preporucuje smanjenje fiskalnog deficita u svojim
tekud¢im programima za tranzicionu Evropu.

Tako se za Srbiju u 2010. predlaze smanjenje fiskalnog
deficita na 3,5% BDP-a. Ve¢ prvi grubi racuni pokazuju
da se radi o znacajnom prilagodavanju (v. Pod lupom
7). Naime, i uz zadrzavanje zamrznutih penzija i plata
u javnom sektoru bi¢e neophodno ustedeti jo§ oko 700
miliona evra, $to je preko 2% BDP-a. Upravo na iznosu
koji treba ustedeti i nacinu kako to postiéi, razisli su se
Vlada i MMF tokom avgustovskih pregovora sa namerom
da pokusaju ponovo u oktobru. Ako bi se i§lo na ve¢i deficit,
§to izgleda bar deo Vlade Zeli, onda bi javni dug mogao u
nekoliko narednih godina da dostigne izmedu 50% i 60%
BDP-a (v. Pod lupom 1). Tada bi samo za kamate placali
oko 3% BDP-a, sto je tri ¢etvrtine ukupnog izdvajanja za
obrazovanje u Srbiji. Da li to zaista Zelimo?

S druge strane, smanjivanje deficita na 3,5% podrazumeva
ustede u tekucoj javnoj potro$nji za vise od gore pomenutih
2%, jer istovremeno, ako je Vlada ozbiljna u pogledu
svojih planova za infrastrukturu, javne investicije treba
povecati u 2010. Prethodno podrazumeva dodatno veliko
smanjenje tekucih javnih rashoda (v. Pod lupom 1) koje
moze da se pokaze ekonomski i/ili politicki neodrzivim.
Stoga ne treba iskljuciti ni delimi¢no povecéanje poreza.
U svakom slucaju, presudna za prethodno opisano veliko
fiskalno prilagodavanje jeste snazna politicka podrska.
Predsednik Republike nacelno je stao iza reforme javnih
finansija; ostaje da se nadamo da ¢e uz njegovu pomo¢ i
heterogena Vlada uspeti da se dogovori oko neophodnih,
mada politi¢ki bolnih mera. Naime, osim toga $to je
mogu¢ lo§ ishod sa veé¢im deficitom i ogromnim javnim
dugom, moguc je i lo§ kompromis, kome se takode treba
odupreti. A to je da se nuzno smanjenje javne potro$nje
ponovo, kao i u ovoj godini, ostvari preko manjih javnih
investicija.

Monetarna politika je sa svoje strane mogla, i jo§ uvek moze
da da znacajnji podstrek privrednoj aktivnosti. Naime, jos
nema pouzdanih znakova da privreda izlazi iz recesije (v.
odeljak 2. Privredna aktivnost), a infacija se snazno koci
- u drugoj polovini godine ¢e biti do 5% na godis$njem
nivou (v. odeljak 5. Cene i devizni kurs). 1 jedno i drugo
pokazuju da postoji prostor za monetarno popustanje, tj.
za znacajnije smanjivanje referentne kamatne stope NBS.
Ovo bi trebalo da ,odgurne” banke od visokoprinosnih i
sigurnih plasmana u papire NBS i drzave, i da ih okrene
ka privredi. Naime, sa visokom referentnom stopom, NBS
i drzava su potpuno istisnuli privatni sektor, pokupivsi od
banaka oko milijardu evra zaklju¢no sa julom 2009, dok
su u isto vreme bankarski krediti privatnom sektoru bili
zanemarljivi (v. odeljak 7. Monetarni tokovi i politika).

Najzad, monetarno popustanje treba da zaustavi poguban
trend ponovnog rasta realne vrednosti dinara. Naime,

Srbija vise nece modi, a i ne treba, svoj privredni rast da
bazira na velikom prilivu stranog kapitala i precenjenoj
vrednosti domace valute. I jedno i drugo vodilo je
prekomernoj domacoj potrodnji i iskrivljenoj (neefikasnoj)
privrednoj strukturi gde je najbrze rastao nerazmenjivi
sektor: trgovina, nekretnine, usluge itd. Posledice
su takode i veliki spoljni deficit i rastu¢i spoljni dug.
Novi model rasta posle krize Srbija mora da bazira na
ekspanziji razmenjivog sektora (preradivacka industrija,
medunarodne usluge, deo poljoprivrede itd.) koji ¢e se
takmiciti na medunarodnom terenu, bilo u svetu (izvoz)
ili kod kuée (sa uvozom).

Precenjena vrednost dinara ¢inila je prethodnu utakmicu
neravnopravnom, i gu$ila razvoj razmenjivog sektora;
precenjeni dinar bi to ¢inio i u buduénosti. No vrednost
dinara je samo deo price; reforme na strani ponude koje
treba da dovedu do znacajnog rasta produktivnosti su
odlucujuée za promenu privredne strukture Srbije i zdrav
privredni rast. Ove reforme treba, pre svega, znacajno
da povecaju konkurentnost na trzistima proizvoda u
Srbiji, gde smo na osnovu upravo objavljenog Izvestaja
o konkurentnosti u svetu na 112. od 133 mesta. Sledeca
stvar na koju taj Izvestaj ukazuje jeste preterana drzavna
regulacija, a na to upucuje i Izvestaj Svetske banke o
poslovanju u Srbiji. I dalje smo ubedljivo medu najgorim
zemljama kad je re¢ o izdavanju gradevinskih dozvola.
Najzad, znacajna podrska buduéem rastu proizvodnje
treba da dode od nove infrastrukture, jer i tu smo na
osnovu Izvestaja o konkurentnosti medu najgorim (107.
mesto od 133). Videli smo, medutim, da je Vlada i ovu
godinu ispustila da pokrene znacajnije javne investicije.

Tekstovi u rubrici Pod lupom u ovom broju QM-a
posveéeni su osnovnom ekonomskom pitanju danas u
Srbiji: fiskalnoj politici i reformi javnih finansija. Pod
lupom 1 (Arsi¢, M.) analiziraju se opcije srednjoro¢nog
fiskalnog prilagodavanja u Srbiji. Pod lupom 2 (Dillinger,
W.) razmatraju se pravci reforme javne potrosnje i ispituje
se gde su racionalizacije moguce. Javni prihodi, jo§ uze
— oporezivanje dohotka gradana — predmet su teksta Pod
lupom 3 (Arsi¢, M., Randelovi¢, S., Altiparmakov, N.).
U Osvrtu 1 Direktor Kancelarije Svetske banke u Srbiji
Simon Gray objasnjava ulogu razvojnih zajmova Banke
datih Srbiji. Osvr# 2 ukazuje da zvani¢ni obra¢unu BDP-a
u Srbiji  precenjuje njegovu stvarnu veli¢inu. Trend
smanjivanja siroma$tva u Srbiji se nazalost zaustavio —
Oswrt 3 ispituje zasto. Osvrt 4 analizira prednosti i mane
novog Zakona o zastiti konkurencije.

W&VKJ:



Kvartalni monitor br. 17 « april-jun 2009

TRENDOVI

1. Pregled

Privreda je u dubokoj recesiji i jo§ uvek nema pouzdanih nagovestaja oporavka — medugodisnji pad
BDP-a u Q2 iznosi oko 4,4% mereno na osnovu metodologije RZS, ali analize QM-a ukazuju na
mogucnost da je pad privredne aktivnosti bio jos dublji (v. Osvrt 2). Veliki medugodi$nji pad privredne
aktivnosti u Q2 posledica je uticaja svetske ekonomske krize na pad agregatne traznje. U Q2 su
dvocifren medugodi$nji realni pad imale i domaca i izvozna traznja. Domaca traznja je ipak mnogo
viSe (zbog svog veceg ucesca) od izvozne doprinela padu ukupne traznje i samim tim i padu privredne
aktivnosti. Njen doprinos padu ukupne traznje iznosio je 74%, dok je izvozna doprinela sa 26%.
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Na pad domace traznje u Q2, kao i u prethodna dva kvartala, najvise je uticao smanjen priliv kredita
preduzeéima i stanovnidtvu. Kvartalni prirast kredita privredi i stanovnistvu iz svih izvora finansiranja
je jos od Q4 2008. prakti¢no zaustavljen, a u Q2 je bio ¢ak i negativan. Napominjemo da je pre
eskalacije krize prosean kvartalni prirast kredita iznosio oko 1,5 milijardi evra. Druga dva velika
agregata koji finansiraju domacu traznju — masa zarada i javna potros$nja — u Q2 su samo ublazavala
visok pad domade traznje.

Zaposlenost je takode u padu, mada ne u toliko velikom koliki je bio pad privredne aktivnosti.
Broj zaposlenih je opao za 2,5 procentnih poena izmedu oktobra 2008. i aprila 2009, dok je stopa
nezaposlenosti u istom periodu porasla sa 14,7% na 16,4%. Uo¢ili smo, medutim, da smanjenje
zaposlenosti nije podjednako pogodilo razlidite kategorije zaposlenih lica. Do najveéeg smanjenja
zaposlenosti doslo je u osetljivim kategorijama — radnici sa fleksibilnim ugovorima o radu, koji su
najcesé¢e mladi uzrasta 15-24 godine, kao i samozaposleni. Posmatrano po obliku svojine, privatni
sektor je skloniji otpustanju zaposlenih, dok se javni sektor pre opredeljuje za smanjenje njihovih
realnih zarada, $to je i razumljivo imajuéi u vidu da je privatni sektor prvenstveno orijentisan na profit,
a javni vodi racuna i o socijalnom aspektu zaposlenosti.

Recesija je uticala na uravnoteZenje spoljnih i unutra$njih neravnoteza. Mera spoljne neravnoteze,
deficit tekuceg racuna platnog bilansa je u Q2 iznosio svega 162 miliona evra ili 2,1% BDP-a. U istom
periodu prethodne godine, ovaj deficit je bio ¢ak 1,8 milijardi evra ili 20,1% BDP-a. Smanjenje tekuéeg
deficita u Q2 je prvenstveno posledica znatno veéeg pada uvoza od izvoza. Trgovinski deficit je u Q2
2009. godine iznosio oko 14% BDP-a, §to je takode znatno nize u odnosu na uobi¢ajene vrednosti pre
eskalacije krize (23,2% u Q2 2008). S druge strane, doznake iz inostranstva, ne samo da nisu smanjene
tokom razvoja krize, ve¢ su u Q2 ¢ak i povecane za oko 400 miliona evra u odnosu na isti period
prethodne godine.

Usled smanjivanja i stabilizacije gotovo svih pozicija platnog bilansa koje su u prvim mesecima krize
uticale na njegov deficit (tekuci deficit, odlivi kapitala po osnovu razduzenja i sl.), platni bilans je u
Q2 bio u suficitu, a dinar je ponovo poceo da realno apresira u odnosu na evro. Ovaj trend realne
apresijacije dinara trenutno nije pozeljan, posebno imajuéi u vidu da su pobolj$anja u platnom bilansu
vezana za recesiona kretanja u privredi.

Mera unutrasnje neravnoteze, inflacija, u Q2 je usporila u odnosu na QI, ali je jo$ uvek bila visoka.
Porast Indeksa potrosackih cena u Q2 iznosio je 3%, odnosno 12,6% anualizovano. Ono §to se,
medutim, krije iza ovog visokog rasta inflacije iz Q2 jeste vrlo nizak nivo trzisne inflacije i visok rast
regulisanih cena — najviSe cena nafte. Analiza QM-a ukazuje da je i pored visokog rasta u Q2 visoka
inflacija, bas kao i visok tekuéi deficit, prakti¢no ,slomljena“ recesijom privrede. Potvrda nase analize
su najnoviji, niski Indeksi rasta potrosackih cena za jul i avgust.

Kako do kraja godine nece biti znacajnih administrativnih poskupljenja, ¢ak i uz visok rast cena nafte,
inflacija u drugoj polovini godine verovatno neée biti visa od 2%, ili 3 — 4% anualizovano. Nivo inflacije od
najvise 5% godisnje je, dakle, noseéi trend inflacije u 2009. On je u prvoj polovini godine bio ,zamagljen®
visokim rastom regulisanih cena, ali ve¢ od jula postaje jasno uo¢ljiv kao nivo ukupne inflacije.
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1. Pregled

Kreditiranje privrede i stanovnistva je jo$ uvek na veoma skromnom nivou — smanjenje prirasta kreditnih
plasmana i negativni prirast cross-border kredita svedoce o uzdrzanosti kako bankarskog sektora,
tako i privrede da se upuste u nove kreditne aranZmane. Ovu uzdrzanost mozZemo donekle objasniti
povecanjem ucéesca nenaplativih u ukupnim kreditima. U Q2 je u¢e$ée nenaplativih kredita bilo 12,4%,
§to je neuobicajeno visok procenat nenaplativnih kredita za Srbiju — krajem 2008. taj procenat je iznosio
svega 4,5%. Najnoviji podaci Kreditnog biroa su ipak nesto povoljniji — pocetkom Q3 nivo kredita u
docnji preko 90 dana se smanjio na 10,6%.

Banke stoga svoja finansijska sredstva u vecoj meri usmeravaju ka drzavi nego ka privredi. I pored
smanjivanja referentne kamatne stope NBS u julu na 12%, nastavlja se trend rasta plasmana banaka u
REPO (HoV NBS). Od pocetka godine REPO stok je porastao za oko 60 milijardi dinara. Zajedno
sa zapisima trezora Ministarstva finansija koji su do kraja avgusta dostigli vrednost od priblizno 70
milijardi dinara, od pocetka godine belezimo usmeravanje oko 1,4 milijarde evra iz bankarskog sistema
ka drzavi. U isto vreme, prirast kredita stanovnistvu i privredi je potpuno zaustavljen.

Uocili smo, dakle, tri jasne indikacije koje mogu da ukazu da bi monetarna politika NBS trebalo da ide
u pravcu popustanja. Ove indikacije su: (1) realna apresijacije dinara od marta, (2) niska inflacija — do
5% i (3) recesija, i sa njom tesno povezano zaustavljeno kreditiranje privrede. Kao jedan od nagovestaja
mogucéeg zaokreta ka nesto ekspanzivnijoj monetarnoj politici mogli bismo protumaciti smanjivanje
dinarskog uéesca u obaveznoj rezervi banaka sa 40 na 30%. Ekspanzivnost ove mere ogleda se u
povecanju dinarske likvidnosti banaka koju one koriste za povecanje plasmana u HoV Ministarstva
Finansija i kredite za likvidnost preduzeéima, iako se deo ovih sredstava kupovinom HoV NBS ponovo
sterilide. S druge strane, povecanje deviznog udela u obaveznoj rezervi trenutno nema veliki uticaj na
kreditnu aktivnost, a dovodi i do rasta deviznih rezervi NBS (u julu rast deviznih rezervi NBS od ¢ak
320 miliona evra). Iako ogranic¢enog dometa, ovo je prvo ,popustanje” nakon niza odluka NBS iz 2008.
kojima se i$lo u smeru povecavanja uces¢a dinara u obaveznoj rezervi i njihovoj kasnijoj sterilizaciji.

Ipak, verovatno najmoc¢nija ekspanzivna mera monetarne politike jeste smanjenje referentne kamatne
stope, a ovde jo$ uvek nema nagovestaja znacajnijih promena. Posebno je zabrinjavaju¢a moguénost da
se teret placanja visoke kamatne stope na kraju prevali na i ovako preopterecen fiskalni sektor koji ée
mozda morati da finansira i eventualni gubitak NBS nastao po osnovu REPO operacija.

Fiskalna politika je u Q2 bila znatno vise izloZena udarima krize od monetarne. Trend realnog smanjenja
javnih prihoda u odnosu na isti period prethodne godine, kao i u odnosu na planirani iznos, nastavljen
jeiu Q2 2009. godine. Realni prihodi su u Q2 smanjeni za 13,6% u odnosu na isti period prethodne
godine. Ovako znacajno realno smanjenje javnih prihoda posledica je znacajnog pada domace traznje,
odnosno smanjenja prihoda od poreza na potrosnju (pre svega PDV i carina). Podaci o kretanju javnih
prihoda u julu jesu bili nesto povoljniji od onih iz Q2, ali nema sigurnih nagovestaja da ¢e se tendencije
iz jula nastaviti do kraja godine.

Konsolidovani rashodi sektora drzave su u Q2 takode imali realni medugodisnji pad koji je iznosio
6%. Kako su javni prihodi realno pali mnogo vise (13,6%) — i pored smanjenja javnih rashoda ukupan
fiskalni rezultat je bio negativan — deficit konsolidovanog budzeta je u Q2 iznosio ¢ak 6% BDP-a.
Kada su javni rashodi u pitanju, posebno je zabrinjavajuée to da se najvec¢e smanjenje rashoda odnosi
na kapitalne izdatke, dok su izdaci za socijalne transfere porasli i u realnim iznosima. Drugim re¢ima,
javni rashodi jesu smanjeni, ali je njihova struktura pogorsana. Ukupan deficit konsolidovanog sektora
drzave ostvaren u Q1 i Q2, u iznosu od 56 milijardi dinara, vedi je za 60% u odnosu na iznos deficita
dogovorenog sa MMF-om za taj period.

Visok deficit konsolidovanog budzeta, koji ¢e u 2009. iznositi 4,5% BDP-a, finansirace se zaduzivanjem
drzave na domacem finansijskom trZistu i u inostranstvu. Iako nivo javnog duga od 31,5% BDP-a iz Q2
jos uvek ne izgleda zabrinjavajuée, njegove projekcije to svakako jesu. Naime, ¢ak i uz snazno fiskalno
prilagodavanje (deficit konsolidovanog budzetau 2010. od 3,5 % BDP-a i nastavak smanjivanja u narednim
godinama), javni dug ¢e u srednjem roku verovatno premasiti nivo od 40% BDP-a, a godisnji trosak
njegovog servisiranja ¢e dostici nivo od 2% BDP-a. Ukoliko, medutim, do ove redukcije fiskalnog deficita
ne dode (u 2010. deficit 4% BDP-a ili veci), ucesée javnog duga preti da u srednjem roku dostigne — za
Srbiju previsokih 50% BDP-a. Navedene tendencije u kretanju javnog duga upozoravaju na neophodnost
snaznog prilagodavanja verovatno ne samo sa rashodne, ve¢ i sa prihodne strane budzeta.

Globalni trendovi koji su i bili ,,okidac” za eskalaciju ekonomske krize u Srbiji su jo§ uvek predmet
stru¢nih analiza. Svetska ekonomija je verovatno pocela da polako izlazi iz najveée recesije nakon
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Drugog svetskog rata, ali pozitivni indikatori jo§ uvek nisu dovoljno uverljivi da bismo to mogli sa
sigurno$¢u tvrditi. Oporavak ¢e u svakom slucaju biti vrlo neujednacen posmatrano i po regionima i
po zemljama. Za region Centralne i Isto¢ne Evrope MMF je ponovo korigovao stope rasta za 2009. i
2010 godinu i prema novim projekcijama u 2009. godini predvida se pad privredne aktivnosti od oko
5%. Ipak, treba imati u vidu da je u pitanju region ¢iji izgledi oporavka u velikoj meri zavise od kretanja
u zapadnoevropskim zemljama, kao i to da je prisutna velika divergencija posmatrano po pojedina¢nim
zemljama. Srbija je po projekcijama MMF-a u onoj grupi zemalja za koje se ocekuje prosecan pad
ekonomske aktivnosti u 2009. (pad BDP-a od 4%) i blagi oporavak u 2010. (rast od 1,5%).

Srbija: izabrani makroekonomski pokazatelji, 2004-2009"

Godisnji podaci Kvartalni podaci
2008 2009
2004 2005 2006 2007 2008
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
Cenei kurs medugodiinji rast”
Maloprodajne cene - ukupno 10,1 16,5 12,7 6,8 10,9 1,3 12,0 10,7 89 9,8 10,1
Maloprodajne cene - bazna inflacija” 7,9 14,8 103 3,9 9,0 6,4 91 10,2 10,5 13 9,9
Realni kurs dinar/evro (prosek 2005=100) 4 100,5 100,0 92,1 83,9 79,7 82,5 79,7 75,0 81,7 86,0 84,3
Nominalni kurs dinar/evro 72,62 82,92 84,19 79,97 81,46 82,65 81,07 77,12 85,02 93,71 94,17
Privredna aktivnost medugodisnji realni rast?
BDP (u mird. dinara) 1.384 1.687 1.980 2.363 2791
BDP 82 56 52 6,9 54 85 6,0 4,9 28 -3,5 -4.4
Nepoljoprivredna BDV 6,6 6,8 75 8,7 54 83 63 5,0 2,5 -2,7 -3,8
Industrijska proizvodnja 71 0,8 4,7 37 11 6,0 23 1,0 -5,0 -16,9 -18,2
Preradivacka industrija 9,7 -0,7 53 4,2 0,7 44 3,7 04 -6,0 -22,5 -22,1
Prose¢na mesecna neto plata (u din.)s) 14.108 17.478 21.745 27.785 29.174 26.814 28.846 29.435 31.599 30.120 31.808
Ukupno zaposlenih, bez poljoprivrede (mil.) 2,047 2,056 2,028 1,998 1,997 1,995 2,002 1,998 1,993 1,981 1,850
Fiskalni podaci u % BDP medugodisnji realni rast
Javni prihodi 41,2 421 42,4 42,1 41,5 7,6 52 28 -0,7 -12,6 -13,4
Javni rashodi 40,0 39,7 42,7 42,8 43,7 38 21,7 -0,4 -3,5 -34 -6,0
umlrd. dinara
Konsolidovani bilans (def. GFS)® 175 14,8 335 -58,2 68,9 8,0 -196 5,9 51,3 11,7 -443
Platni bilans u milionima evra, tokovi”
Uvoz robe -8.302 -8.286 -10.093 -12.858 -15.057 -3.479 -3.953 -4.008 -3.617 -2.596 -2.601
Izvoz robe 2,991 4.006 511 6.444 7.428 1.672 1.972 2.061 1723 1.291 1.535
Bilans tekuceg racuna’’ -2.197 -1.805 -3.137 -4.994 -5.873 -1.279 -1.780 -1.524 -1.290 -818 -162
u%BDP” -11,6 -8,6 -12,9 -17,2 -17,4 -17,1 -20,8 -16,7 -15,0 -11,6 -2,1
Bilans finansijskog racuna’’ 2.377 3.863 7.635 6.126 6.060 1.385 1.769 1.430 1.476 806 234
Strane direktne investicije 773 1.248 4.348 1.942 1.830 831 656 133 210 643 251
NBS bruto devizne rezerve 349 1675 4.240 941 -1.755 32 -309 257 1736 240 880
((+) znaci povecanje)
Monetarni podaci u milionima dinara, stanja na kraju perioda®
NBS neto sopstvene rezerve® 103.158 175.288 302.783 400.195 475110 420.508 417.579 440.936 475.110 502.606 489.062
NBS neto sopstvene rezervea', umil.evra 1.291 2.050 3.833 5.051 5.362 5.109 5.287 5.757 5.362 5.303 5.234
Krediti nedrzavnom sektoru 342.666 518.298 609.171 842.512 1.126.111 908.598 953.977 1.018.307 1.126.111 1.215.843 1.218.702
Devizna $tednja stanovnistva 110.713 190.136 260.661 381.687 413.766 410.836 419.824 431.261 413.766 450.852 461.401
M2 (12-m realni rast, u %) 104 20,8 30,6 27,8 29 26,2 19,2 133 29 =32 2,1
Krediti nedrzavnom sektoru 27,3 286 103 249 25,2 22,0 162 178 252 217 164
(12-m realni rast, u %)
Krediti nedrzavnom sektoru, u % BDP 239 29,6 28,6 35,0 42,0 36,9 374 383 42,0 45,9 45,8
Finansijska trzista
BELEXline, vrednost indeksa 1.161 1.954 2.658 3.831 1.198 3.068 3.092 1.942 1.198 844 1173
Promet na Beogradskoj berzi (u mil. evra) 10 4237 498,8 1.166,4 2.0044 884,0 210,8 365,7 176,9 130,6 61,2 72,6

Izvor: FREN.

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

2) Ukoliko drugacije nije naznaceno.

3) Bazna inflacija meri kretanje cena proizvoda i usluga koje nisu pod administrativnom kontrolom vec se slobodno formiraju na trzistu. RZS je od januara 2009. godine prestao da objavljuje
baznu inflaciju, pa su podaci za baznu inflaciju od januara 2009. procena QM-a na osnovu raspolozivih podataka.

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

5) Podaci za 2008. godinu predstavljaju korigovane podatke na osnovu prosirenog obuhvata uzorka za racunanje prosecne zarade. Time su nominalne vrednosti zarada za 2008. godinu upor-
edive sa nominalnim vrednostima za 2009. godinu, ali nisu uporedive sa prethodnim godinama.

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

7) Narodna banka Srbije je u Q1 2008. promenila metodologiju po kojoj izradjuje platni bilans. Promena metodologije dovodi do manjeg deficita tekuceg racuna, i do manjeg salda kapital-
nog racuna. Detaljnjije obja3njenje je dato u QM12, odeljak 6, Platni bilans i spoljna trgovina.

8) NBS neto sopstvene rezerve predstavljaju razliku izmedu neto deviznih rezervi NBS i zbira deviznih depozita poslovnih banaka i deviznih depozita drzave. Detaljnija objadnjenja data su u
odeljku Monetarni tokovi i politika.

9) Vrednost indeksa na poslednji dan posmatranog perioda.

10) Ukupna vrednost prometa na Beogradskoj berzi, obuhvata vrednost prometa akcijama i obveznicama SDS. Za prera¢unavanje prometa na trzistu akcija iz dinara u evre koris¢en je srednji
kurs za posmatrani period.
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2. Privredna aktivnost

Pad BDP-a u Q2
procenjujemo na oko
4,4%...

..apad
nepoljoprivredne BDV
na oko 4%

Stvarni pad privredne
aktivnosti je verovatno
nesto veci

2. Privredna aktivnost

Privreda je i u Q2 u dubokoj recesiji. Medugodisnji pad BDP-a procenjujemo na oko 4,4%,
a pad nepoljoprivredne BDV na 3,8%. Iako je pad BDP-a nesto veéi nego sto je bio u Q1,
analize QM-aukazuju dase privrednaaktivnost polako stabilizuje. Pad traznje, kako izvozne
tako i domace jeste osnovni uzrok velikog pada privredne aktivnosti. U Q2 domaca traznja
produbljuje pad, dok izvozna ostaje na slicnom nivou kao u Q1. Nizi nivo domace traznje
¢e verovatno biti dugoro¢niji trend, jer su izuzetno visoki kapitalni prilivi iz inostranstva
koji su ga finansirali najverovatnije nepovratno smanjeni. Privreda kojoj je pokreta¢ rasta
u prethodnih nekoliko godina bio rast domace traznje morace u sto skorijem vremenu da se
okrene ka proizvodnji razmenjivih proizvoda i izvozu kao preostaloj alternativi. Jedini¢ni
troskovi rada su u Q2 visi od srednjoro¢nog trenda buduéi da smanjenje proizvodnje jos
uvek nije isprac¢eno srazmernim smanjenjem zarada i/ili zaposlenosti. Ipak ¢ini nam se dau
Q2 trziste rada pocinje da se prilagodava nizem nivou ekonomske aktivnosti. Industrijska
proizvodnja je u Q2 imala medugodis$nji pad od 18,2%, a gradevinarstvo od oko 20% .

Bruto domaci proizvod

Prema preliminarnoj proceni QM-a, zasnovanoj na raspolozivim podacima o rezultatima
privredne aktivnosti, medugodi$nji realni pad BDP-a u Q2 iznosi oko 4,4% (Tabela T2-1).
Nepoljoprivredna BDV, koju smatramo pouzdanijom merom privredne aktivnosti, u Q2 ostvaruje

medugodisnji pad od oko 3,8%.

Do procene pada privredne aktivnosti od oko 4,4% — dosli smo koriste¢i metodologiju Republi¢-
kog zavoda za statistiku' o ¢ijim slabostima diskutujemo u Osvrtu 2 ovog izdanja QM-a. Nase je
opredeljenje da u QM-u koristimo zvani¢ne ocene kretanja privredne aktivnosti, iako sprovedene
analize ukazuju da je stvarni pad BDP-a i u QI, kao i u Q2, za oko dva procentna poena veci
od onog na koji ukazuju zvani¢ni podaci. Nesporna je ¢injenica, medutim, da pad privredne
aktivnosti i od Cetiri i od Sest procenata predstavlja duboku recesiju, te u samoj sadrzini teksta
koji se odnosi na privrednu aktivnost i nema sustinskih promena.

Veliki medugodisnji pad privredne aktivnosti u Q2 je posledica uticaja svetske ekonomske krize
na privredu — pada domace i izvozne traznje i povecane nelikvidnosti preduzeca. Medugodisnji
pad BDP-a u Q2 od oko 4,4% predstavlja dodatno usporavanje privredne aktivnosti u odnosu na
Q1 kada je pad BDP-a iznosio 3,5%. Ohrabrujuca je ipak ¢injenica da trend naglog usporavanja
BDP-a slabi (Tabela T2-1) te se moze ocekivati da se privredna aktivnost u narednom periodu
stabilizuje na nivou sli¢cnom onom iz Q2, a mozda ¢ak zapoc¢ne i blagi oporavak.

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

Domaca traznja
produbljuje pad

Usporavanje kreditne
aktivnosti najvise utice
na pad privrede

Tabela T2-1. Srbija: bruto domaci proizvod, 2005-2009"

Medugodisnji indeksi Bazniindeks  Ucesce
2008 2009 (janjun)os/
2005 2006 2007 2008 - o 2008
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q! (jan-jun),,

Ukupno 1056 1052 1069 1054 1085 1060 1049 1028 %5 956 1358 1000
Porezi minus subvencije 1102 998 1095 1042 1099 1044 1021 1017 928 920 147,9 164
Bruto dodat: dnost

ruto dodata vrednos 1050 1064 1065 1058 1083 1065 1056 1032 975 966 1339 83,6

u baznim cenama

Bruto dodata vrednost 1068 1075 1087 1054 1083 1063 1050 1025 973 96,2 1379 882
bez poljoprivrede

Poljoprivreda 951 998 922 1091 1090 1083 1098  109,0 989 1000 074 11,80
Preradivacka industrija 99,9 105,6 104,8 101,3 104,7 104,6 101,0 95,6 79,1 79,0 93,2 15,87
Gradevinarstvo 1020 1077 1108 1017 1048 1057 998 966 856 800 1242 367
Saobracaj, skladistenje i telekomunikacije 1234 1293 1201 12,9 118,0 157 1108 108,4 110,7 108,0 300,0 16,4”
Trgovina na veliko i malo 1220 1103 1199 1071 1116 1058 1076 1043 938 950 219 136
Finansijsko posredovanje M9 1122 1156 1102 1143 1101 1089 1083 1059 1065 1683 46
Ostalo 1021 1006 1015 1031 1046 1028 1032 1021 1007 996 1103 3477

Izvor: RZS.

1) U stalnim cenama iz 2002. god.
2) Procena QM-a.

3) Ucesce u BDV.

Posmatrano po proizvodnom principu (Tabela T2-1), najveéi pad zabelezila je preradivacka
industrija koja je u Q2 za oko 21% niZa nego u istom periodu prethodne godine. Medugodi$nji
pad gradevinarstva procenjujemo na oko 20%, a pad u trgovini na veliko i malo na oko 5%. Pad u
ova tri sektora privrede je i u Q2, kao i u Q1, najvise doprineo padu ukupne privredne aktivnosti.
Primeéujemo, medutim, da u odnosu na QI gotovo da i nema promena u nivou aktivnosti
posmatrana tri sektora, te da je produbljivanje pada BDP-a zapravo posledica usporavanja
aktivnosti u ostalim sektorima koji, isprva, nisu bili pod toliko snaznim i direktnim uticajem
ekonomske krize.

Medugodisnji rast domace i izvozne traznje prikazan je u Tabeli T2-2. Iako su i izvozna i domaca
traznja u dubokom padu — u Q2 uocavamo dva divergentna trenda: stabilizaciju pada izvozne
traznje i produbljivanje pada domace traznje. Dva osnovna agregata koja nam na makro nivou
potvrduju navedene trendove jesu: izvoz — koji u Q2 belezi blagi oporavak u odnosu na Q1 i wvoz

— koji u Q2 nastavlja s produbljivanjem pada.?

Tabela T2-2. Srbija: rast agregatne traznje i komponenti, doprinosi rastu 2005-2009
2008 2009
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

2006 2007 2008

Medugodisnji indeksi

BDP 1052 1069 1054 1085 1060 1049 1028 %5 953
Domaca traznja 1060 1069 1063 1074 1104 1062 1012 957 87,0
Izvozna tranja 1251 1256 1133 1204 1182 1132 1016 784 817

Doprinos rastu (padu) agregatne traznje (%)

Domaca traznja 516 536 655 598 696 649 755 85 740

Izvozna traznja 540 497 345 410 305 346 249 552 26,1

Izvor: QM na osnovu podataka NBS i RZS.

Budué¢i da se izvozna traznja stabilizovala,® za produbljivanje pada BDP-a u Q2 u odnosu na
Q1 - najodgovornija je domaca traznja. Njen doprinos medugodisnjem padu agregatne traznje
u Q2 je iznosio ¢ak 74%, dok je izvozna doprinela padu ukupne traznje sa 26% (Tabela T2-2).
U analizi kretanja najve¢ih komponenti domace traznje: kredita, mase zarada i fiskalne politike,
dobijamo veéinu odgovora na pitanja o uzrocima i dinamici pada privredne aktivnosti.

Na pad domace traznje u Q2 kao i u prethodna tri kvartala najvise je uticalo veliko usporavanje
zaduzivanja preduzecaistanovnistva’. Kretanje kredita stanovnistvu i privredi iz domadeg sistema
i inostranstva prikazano je u Tabeli T7-5 (odeljak 7. ovog izdanja QM-a). U Tabeli se uocava

2 Zavide detalja videti odeljak 4. “Platni bilans i spoljna trgovina” ovog izdanja QM-a.
3 Jos uvek nema pouzdanih znakova oporavka izvoza, a stabilizacija izvoza je na vrlo niskom nivou
4 Zavise detalja videti odeljak 7. ,Monetarni tokovi i politika” ovog izdanja QM-a.
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2. Privredna aktivnost

Masa zarada u
realnom iznosu
je manja nego
prethodne godine

Fiskalna politika u Q2
ekspanzivna...

...kao posledica
smanjenja prihoda

Snazno prilagodavanje
potrosnje proizvodnji

da je za nepunih godinu dana kvartalni prirast kredita sa prose¢nog nivoa od oko 1,5 milijardi
evra smanjen na nulu (u Q2 je bio ¢ak i negativan). Do najveéeg usporavanja kreditne aktivnosti
je doslo jos u Q4 2008. godine kada je kvartalni prirast kredita smanjen za 1,5 milijardu evra
u odnosu na Q3 2008. Sadasnji nivo kreditne aktivnosti je od tada dodatno smanjen i, iako jos
uvek nema naznaka oporavka, moguce je da dolazi do stabilizacije. Dinamiku kretanja kredita u
velikoj meri prati i kretanje BDP-a.

Potrosnja (domaca traznja) je u padu ne samo zbog smanjene kreditne aktivnosti, ve¢ i zbog
smanjivanja ukupne mase zarada. Uz sve ograde koje se odnose na pouzdanost podataka iz
zvanicne statistike zaposlenosti i zarada, procenjujemo da je masa zarada u Q2 oko 3% realno
manjau odnosu na isti period prethodne godine. Usporavanje mase zarada je posledica usporavanja
realnog rasta prosecne zarade i smanjenja broja zaposlenih.’ Budu¢i da domaca traznja u Q2
ostvaruje medugodisnji realni pad od 13% (Tabela T2-2) — koji je znacajno veéi od realnog
smanjenja mase zarada — kretanje mase zarada ukazuje da su i pored medugodisnjeg pada one
ipak ublazile ukupan pad domace traznje.

Fiskalna politika u Q2 povecava ekspanzivnost, buduéi da je deficit konsolidovanog budzeta u
Q2 na nivou od visokih 6% kvartalnog BDP-a. Ipak, valja istaci da je deficit budzeta posledica
smanjenja poreskih prihoda, a da drzava zapravo u 2009. trosi znatno manje u odnosu na
prethodnu godinu. Naime, u odnosu na Q2 2009. javni rashodi su u Q2 bili za 6% realno manji
nego u istom periodu prethodne godine, a pomenuti deficit je nastao usled jo$ veceg smanjenja
javnih prihoda koje je iznosilo ¢ak 13,4%.°

Povecanje budzetskog deficita u Q2 je uticalo na podizanje nivoa domace traznje, bududi da je
drzava potrosila 44,3 milijarde dinara (6% BDP) vise nego to je prihodovala. Cini nam se da
uticaj drzavne potro$nje na povecanje ukupne domace traznje ipak nije bio toliko visok koliko
izgleda na prvi pogled zbog toga $to se drzava zaduzuje na domacem finansijskom trzistu. Na
ovaj nacin drzava konkuriSe privatnom sektoru za uzimanje kredita te bi mnogo veéi efekat
na podizanje domace traznje imalo zaduzivanje drzave u inostranstvu umesto u domacem
finansijskom sistemu.

Na Grafikonu T2-3 prikazan je odnos potrosnje i proizvodnje. Potrosnja (domaca traznja) je
jos uvek visa od proizvodnje, ali se njeno ucesée u BDP-u znacajno smanjuje. U Q2 potrosnja je
14% veca od proizvodnje, $to je njen najnizi relativni nivo jo§ od 2001. godine. U prethodnim
godinama je bilo uobi¢ajeno da potrosnja bude i preko 20% veca od proizvodnje, §to je bio najveci
strukturni problem domace ekonomije. Snazno prilagodavanje potrosnje proizvodnji do kog
dolazi u 2009. — posledica je znatno veceg smanjenja domace traznje od proizvodnje, a prate ga i
veliko smanjenje tekuéeg deficita platnog bilansa i usporavanje inflacije.”

Grafikon T2-3. Srbija: kretanje agregatne i Realni sektor ¢e verovatno morati da se na

domace traznje u odnosu na BDP, 2001-2009 duzi rok suocava sa eksternim ograniéenjima
zbog kojih odnos potrosnje i proizvodnje

1.60 . . . e
ne¢e mo¢i ponovo da se vrati na uobicajenih
150 - 1,20 iz vremena pre krize (Grafikon T2-3).
140 | Pod ovim ogranic¢enjima se podrazumevaju
vrednosti stranih direktnih investicija i kredita
130 o . .

iz inostranstva, koji ¢e verovatno duze vreme
1.20 biti ispod nivoa uobiajenog u prethodnim
110 e godinama. Kao posledica smanjene mogucnosti

N L .
S 0\\@ 0\\@ © 0\\@ 0\\@ 0\\@ 0\\@ 0\\@ ﬁn%n.suz%nja iz inostranstva, (?dnos domacvc}
" traznje i proizvodnje ¢e morati da se zadrzi
= Agregatna traznja" A . . , «

Domaca traznja na nivou sliénom onom iz Q2, dok ¢e ,motor
Izvor: QM na osnovu podataka RZS. buduceg rasta privrede umesto domace traznje

1) agregatna traznja = domaca traznja + izvoz. e .
2= d 4 verovatno biti izvoz.

5 Zavide detalja videti odeljak 3. ,Zaposlenost i zarade” ovog izdanja QM-a
6 Za vise detalja videti odeljak 6. ,Fiskalni tokovi i politika” ovog izdanja QM-a.
7 Zavide detalja videti odeljak 5. ,Cene i devizni kurs” i odeljak 4. ,Platni bilans i spoljna trgovina” ovog izdanja QM-a.
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PoZeljne ekspanzivnije
politike...

..aliuz brojna
ogranicenja

JTR nesto visi od
uobicajenih

Konkurentnost se
verovatno poboljsava

Analiza trenutnog odnosa potro$nje i proizvodnje ukazuje da je u kraéem roku mogude
sprovodenje odredenih antirecesionih mera monetarne i fiskalne politike bez bojazni da ¢e one
negativno uticati na makroekonomsku stabilnost. Poveéanje ekspanzivnosti monetarne politike
bi moglo pozitivno da uti¢e na oporavak privredne aktivnosti. Naime, na smanjenje aktivnosti
privrede uticala je i povecana nelikvidnost preduzeca. Broj preduzeéa sa blokiranim ra¢unima
se 1 u Q2 povecavao, da bi na kraju jula premasio 66.000, sto je za oko 6.000 vise u odnosu
na kraj marta. Uobicajeni nivo preduzeca u blokadi je pre eskalacije krize u Srbiji iznosio oko
25.000. Iako i u ovom slucaju u Q2 dolazi do usporavanja negativnih trendova zapocetih u
drugoj polovini 2008. godine, pove¢anje monetarne ekspanzivnosti bi moglo uticati da se trend
povecavanja broja preduzeca u blokadi i potpuno preokrene.

Nesto ekspanzivnija fiskalna politika ogranicena je moguénostima finansiranja deficita. Pove¢ano
zaduzivanje drzave u insotranstvu bi ipak na kratak rok moglo da nadomesti deo smanjenja
domace traznje, usled pada privatnog zaduzivanja i da ima pozitivan uticaj na privredu. Potreba
za zaduzivanjem drZave postoji po dva osnova: pokrivanja budzetskog deficita i finansiranja
drzavnih projekata. U slucaju projektnog finansiranja zaduZivanje bi moralo biti selektivno
usmereno na provereno Kkorisne investicione projekte, poput izgradnje putne i energetske
infrastrukture. I pored svog potencijalno pozitivnog uticaja na privrednu aktivnost, zaduzivanje
drzave u inostranstvu je i vremenski i vrednosno ogranicena mera koja se mora obavljati uz stalnu
kontrolu nivoa javnog duga i dinamike njegove otplate.

Jedini¢ni troskovi rada® (JTR), mereni u dinarima, u Q2 imaju nesto visi nivo od uobicajenog, ali u odnosu
na Q1 dolazi do njihovog smanjivanja (Grafikon T2-4). JTR su u Q2 za oko 5,5% veéi u odnosu na isti
period prethodne godine, ali su u odnosu na prethodni kvartal smanjeni za oko pet procentnih poena.

Zaposlenost, po pravilu, sa zakasnjenjem reaguje na promene u proizvodnji, a pove¢anje TR je
jasna indicija kratkoro¢nog nesklada troskova rada i ostvarene proizvodnje. Veéi JTR u Q2 od
uobicajenih ukazuju daje ucesée troskova rada u ostvarenoj dodatoj vrednostiveée, te da posledi¢no
postoje pritisci ka smanjenju zarada i/ili broja zaposlenih. Iako imamo odredene rezerve prema
pouzdanosti podataka RZS koji se odnose na BDP i zaposlenost, evidentirano smanjivanje JTR
u Q2 u odnosu na Q1 verovatno ukazuje da na trzistu rada dolazi do prilagodavanja na smanjenu
ekonomsku aktivnost (usporavanje rasta zarada i smanjivanje zaposlenosti).

Jedini¢ni troskovi rada mereni u evrima (evro-JTR), u stabilnim vremenima nam ukazuju
na medunarodnu konkurentnost domace privrede jer definisu najve¢u domacu troskovnu
komponentu (troskove rada) u odnosu na dodatu vrednost. Evro-JTR izracunavamo za
preradivacku industriju, koja proizvodi daleko najveci deo razmenjivih proizvoda, i za ukupnu
privredu’. Ipak, moramo imati na umu da evro-J TR nisu idealna mera promene konkurentnosti

Grafikon T2-5. Srbija: realni evro-jedinicni

Grafikon T2-4. Srbija: realni jedinicni troskovi troskovi rada u privredi i preradivackoj
rada u privredi i industriji, 2005-2009 industriji, 2005-2009
128 A 135 4
8 122 A 130 A
116 8 125 4
% 110 % 120 1
T 104 - 7 P
E 92 4 § 100 4
©® 86 A 05
80 +—+—TrT—T—T-—T"T"TT""T"—"TTTTTTT o
S O P P & & & & o o © © Q Q $ ® o
@b& (_)Q,Q'Q @T;& :.,?99 @1;& L)@Q.Q V@& :_’zQ'Q @7}9 \@& :,)Q/Q'Q @Q;S %&9 \@& (7&% && %QQ.Q @Q;S
privreda —— industrija privreda = prerad. industrija
Izvor: QM na osnovu podataka RZS i NBS. Izvor: QM na osnovu podataka RZS i NBS.

8 Jedini¢ne troskove rada u dinarima ra¢unamo za privredu (bez sektora poljoprivrede i drzave) i industriju.
9 Bez sektora drzave i poljoprivrede.
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2. Privredna aktivnost

Industrijska
proizvodnja je u
snaznom padu

Pad preradivacke
industrije od 22,1%

kada dolazi do nagle promene nivoa privredne aktivnosti, te da je za tu svhu, trenutno, bolje
posmatrati realnu depresijaciju dinara.'® Realna depresijacija dinara u 2009. ukazuje da dolazi do
povecanja konkurentnosti domace privrede.

Na grafikonu T2-5 prikazano je kretanje evro-J TR za privredu i preradivacku industriju. Od
eskalacije krize u drugoj polovini 2008. dolazi do neuobicajeno velikih promena evro-JTR. S
jedne strane realna depresijacija dinara je uticala na smanjenje evro-] TR, dok je s druge strane
na povecanje evro-J TR uticalo smanjenje privredne aktivnosti, koje nije bilo isprac¢eno jednakim
smanjenjem broja zaposlenih i zarada. Navedena nestabilnost u kretanju evro-J TR je zato jos§ jedan
razlog da ne razmatramo evro-J TR kao meru konkurentnosti do stabilizacije makrookruzenja u
kojem ih posmatramo.

Industrijska proizvodnja

Industrijska proizvodnja je u Q2 zabelezila pad od 18,2% u odnosu na isti period prethodne
godine (Tabela T2-6). I pored vrlo visokog medugodisnjeg pada, industrijska proizvodnja se
zapravo stabilizuje na nivou slicnom onom iz Q1, kada je medugodisnji pad iznosio 16,9%.

Tabela T2-6. Srbija: indeksi industrijske proizvodnje, 2005-2009

Medugodisnji indeksi Ucesce
2008 2009
2005 2006 2007 2008 2008
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

Ukupno 1008 1047 1037 1011 1060 1023 1010 950 83,1 818 1000
Vadenje ruda i kamena 102,1 104,1 99,4 103,6 106,0 101,8 103,0 102,7 92,7 90,3 6,2
Preradivacka industrija 99,3 105,3 104,2 100,7 104,4 103,7 100,4 94,0 77,5 779 75,5
Proizvodnjai distribucja 1066 1022 1028 1018 1120 961 1032 969 99,2 98,9 183

el. energije, vode i gasa
Izvor: RZS.

Pad industrijske proizvodnje je koncentrisan u preradivackoj industriji koja ima i najveée ucesée
u industrijskoj proizvodnji. Ovaj podatak ne iznenaduje, buduci da su na preradivacku industriju
zajednicki delovali svi negativni aspekti krize — pad kako domace, tako i izvozne traznje i
smanjena likvidnost preduzeéa. Medugodisnji pad industrijske proizvodnje u preradivackoj

industriji u Q2 iznosi 22,1% i neznatno je manji

Grafikon T2-7. Srbija: desezoniraniindeksi ~ od onog iz Q1 (Tabela T2-6). Proizvodnja

industrijske proizvodnje, 2008-2009 i distribucija elektricne energije, gasa i vode
o je na slitnom nivou kao prethodne godine,
s 106 \/\ odnosno belezi neznatan medugodi$nji pad od
L 10 1,1%, dok je vadenje ruda i kamena u Q2 imalo

% 98 - medugodisnji pad od 9,7%.
£ zg ] Na Grafikonu T2-7 prikazani su desezonirani
R indeksi industrijske  proizvodnje: ukupne
g 821 industrije i preradivacke industrije. Uo¢avamo:
A nagli pad industrijske proizvodnje od sredine

S S & S S S S S N S

S T RO R R 2008. godine, vrlo niske i nestabilne nivoe
— Preradivacka ndustja —— Industra ukupo proizvodnje pocetkom 2009. godine i, na
Izvor: QM na osnovu podataka RZS. kraju, stabilizaciju industrijske proizvodnje u

prethodnih nekoliko meseci.

10 Navedenu pretpostavku ilustrovacemo konkretnim primerom. Pretpostavimo dva ekstremna slucaja u makrookruzenju u kom se
trenutno nalazi Srbija: (1) Preduzece koje je usled krize priviemeno obustavilo proizvodnju, a zaposlene poslalo na prinudni odmor i
(2) preduzece koje je nastavilo da radi nesmanjenom dinamikom. U prvom slucaju ¢e JTR, a samim tim i evro-JTR, da znacajno porastu,
bez obzira na depresijaciju, dok ¢e se u drugom slucaju evro-JTR smanijiti pod uticajem depresijacije. Konkurentnost ima smisla meriti
samo za drugo preduzece koje svojim proizvodima jos uvek konkurise na trzistu, buduci da je prvo prakti¢no neaktivno. Samim tim,
promena vrednosti dinara u odnosu na evro predstavlja bolji indikator za kratkoro¢nu promenu konkurentnosti za vreme trajanja krize
uodnosu na evro-JTR.
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Prehrambena industrija
moZda zapocinje
oporavak

Veliki pad proizvodnje
intermedijarnih dobara

Grafikon T2-8. Srbija: medugodisnji rast Na Grafikonu T2-8 prikazan je medugodi$nji
pojedinih oblasti preradivacke industrije, rast pojedinih oblasti sa znacajnim uce$¢em u
2008-2009 preradivackoj industriji. Uocavamo da je pad
00 - industrijske proizvodnje u Q1 zajednicki za sve
100 | posmatrane oblasti, ali da je najve¢i u izvozno

00 1 orijentisanim oblastima.
lzz Prehrambena industrija, koja ima najvece
00 ] uces¢e u industrijskoj proizvodnji, u Q2 je
“00 1 ostvarila medugodisnji pad od 6,7%, koji je
001 gotovo dva puta manji od onog iz Q1 (11,8%).
w0 beadvatla  Osmowimetd Hemistaindustin Gumaiphstia  Prehrambens Pad proizvodnje u prehrambenoj industriji je
e e daleko manji od pada u ostalim posmatranim
mQ1/08 ©Q2/08 mQ3/08 mQ4/08 mQ1/09  Q2/09 Oblast’lma (Graﬁkon T2_8), buduc”l da je 2008.

Izvor: RZS.

bila uspesna poljoprivredna sezonaida traznjaza
proizvodima prehrambene industrije nije toliko
smanjena kao u drugim oblastima. Smanjenje medugodisnjeg pada u prehrambenoj industriji u
odnosu na Q1 za oko pet procentnih poena je vrlo ohrabrujuce, posebno u okolnostima izrazito
visokog pada ukupne preradivacke industrije i neizvesnosti koja je vezana za procenu ekonomskih
kretanja u narednom periodu.

Na pad drugih posmatranih oblasti preradivacke industrije najve¢i uticaj je imalo veliko smanjenje
izvozne traznje. Proizvodnja osnovnih matala je, recimo, u prvoj polovini 2009. na nivou od
oko 50% proizvodnje iz istog perioda prethodne godine. Pa ipak, pokretanje proizvodnje u
visokim peéima US-Stee/ Serbia, postepeni oporavak izvozne traznje i cena osnovnih metala su
pozitivan signal za proizvodnju ove oblasti u narednom periodu. Industrijska proizvodnja ostalih
posmatranih oblasti u Q2, kao i traznja na trzistu — jo$ uvek ne ukazuju na mogudi oporavak.

Posmatrano po nameni (Tabela T2-9) — uocavamo pad u proizvodnji svih namenskih grupa
proizvoda. Najmanji medugodisnji pad, od 3,3% u Q2 ostvarila je proizvodnja energije. Budu¢i
da znatan deo ove namenske grupacije ¢ini proizvodnja elektri¢ne energije koja je u 2009. imala
solidan rast usled povoljnog uticaja egzogenih faktora (hidroloski uslovi).

Najve¢i medugodisnji pad u Q2 je zabeleZen u proizvodnji intermedijarnih proizvoda i on je
iznosio 34%. Kada iz grupacije intermedijarnih dobara isklju¢imo proizvodnju osnovnih metala,
taj pad je nesto blazi, ali je i dalje visok — 26,6% (Tabela T2-9). Proizvodnja investicionih dobara
u Q2 belezi medugodisnji pad od 24,1%, dok je proizvodnja potrosnih dobara za 14,9% niza
nego u istom periodu prethodne godine. Interesantno je da je pad proizvodnje potro$nih dobara
daleko vedi kada iz ove grupacije isklju¢imo prehrambenu industriju i on u tom slu¢aju iznosi

33,5%.

11 Do privremenog pokretanja proizvodnje u US-Steel Serbia je doslo usled interne reorganizacije proizvodnje kompanije US Steel.
Naime, usled tehnickih problema, priviemeno je zaustavljena proizvodnja US-Steel-a u Kosicama (Slovacka), te je do ponovnog
pokretanja tih kapaciteta proizvodnja preusmerena u Smederevo.
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2. Privredna aktivnost

Tabela T2-9. Srbija: proizvodnja industrijskih proizvoda po nameni, 2005-2009

Medugodisnji indeksi Utesée”
2008 2009
2005 2006 2007 2008 2008
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
Ukupno 1006 1047 1037 1011 1060 1023 1010 950 83,1 81,8 100,0
© m—
> Energija” 1039 1025 1012 1015 1102 982 1024 964 983 967 26,6
_8 Investiciona dobra? 742 900 1054 1055 1065 1183 1050 92,1 72,1 75,9 6,0
c Intermedijalna dobra” 1049 1067 1049 1000 1060 1068 997 872 65,1 66,0 304
E L":f;?fﬁ'ﬁﬁi?bm bz o5 1013 1073 98,8 1051 107,1 953 89,1 69,6 734 226
— Potroina dobra” 1016 1120 1071 97,9 994 975 1000 1018 85,1 834 37,0
Potrosnadobrabezprehr. 953 1283 1092 96,3 95,8 9,5 1034 1085 80,1 66,5 142
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 kucne 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 proizvodnji.

Gradevinarstvo

Gradevinska aktivnost Gradevinska aktivnost je u Q2 za oko 20% niZa u odnosu na isti period prethodne godine.
belezisnazanpadod Medu vise indikatora koji opisuju kretanja u gradevinarstvu, kao najpouzdaniji posmatramo
0ko 20% indeks proizvodnje cementa'? (Tabela T2-10). Proizvodnja cementa u Q2 je za 18,6% niza od

proizvodnje iz istog perioda prethodne godine.

...Sto potvrdujeviSe Od ostalih indikatora gradevinarstva koje objavljuje RZS, za analizu izdvajamo vrednost

razlicitih podataka izvedenih gradevinskih radova u Q2 — koja nam potvrduje nalaze do kojih smo dosli posmatrajuci
samo proizvodnju cementa. U Q2 je vrednost gradevinskih radova nominalno niza za 15,8%, a
u stalnim cenama niza za 20,5% u odnosu na isti period prethodne godine.

Tabela T2-10. Srbija: proizvodnja cementa, 2001-2009

Medugodisnji indeksi

Visok pad gradevinske aktivnosti uka-

I kvartal Ilkvartal Il kvartal 1V kvartal ukupno Zuje na to da taj sektor Spada medu one

2001 895 1035 1269 1481 1142 koji su najvise pogodeni ekonomskom
2002 836  107,9 1156 81,6 99,1 krizom. Prognoze o buduéem nivou
2003 51,1 94,4 92,7 9.4 86,6 gradevinske aktivnosti ¢e u velikoj meri
2004 188 1074 985 1201 1080 zavisiti od najavljenog ubrzanja radova
2005 66,1 105,0 105,8 107,4 101,6 navelikiminfrastrukturnim projektima,
2006 1360 1027 1122 1202 1127 poput izgradnje Koridora 10, i moguceg
2007 1938 1089 93,1 850 1044 angazovanja drzave, koje je usmereno
2008 100,1 1037 108, 110,1 105,9 na povecanje stanogradnje.

2009 341 81,4 - - -

Izvor: RZS.

12 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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Svetska ekonomska
kriza se jos uvek nije
odrazila na nivo
zaposlenosti toliko
negativno koliko na
privrednu aktivnost

Svetska ekonomska
kriza se za sada najvise
odrazila na osobe

u ,vulnerabilnoj”
zaposlenosti - radnike
sa fleksibilnim
ugovorimao radu i
samozaposlene

Recesija doprinosi
brZzem sprovodenju
nekih neminovnih i

nepopularnih reformi

Stopa zaposlenosti je
opala za 2,5 procentnih
poena izmedu oktobra
2008. i aprila 2009.
Stopa nezaposlenosti
jeporaslasa 14,7% na
16,4% u istom periodu

3. Zaposlenost i zarade

Svetska ekonomska kriza se jos uvek nije odrazila na nivo zaposlenosti toliko negativno
koliko na privrednu aktivnost. Iako podaci na prvi pogled deluju zabrinjavajuce — stopa
zaposlenosti je opala za 2,5, dok je stopa nezaposlenosti porasla za 1,7 procentnih poena —za
sada se najveci uticaj krize belezi kod lica u ,,ranjivoj“ zaposlenosti, tj. zaposlenosti radnika
s fleksibilnim ugovorima o radu i samozaposlenih. Naime, recesija je najvise uticala na
smanjenje zaposlenosti mladih uzrasta 15-24 godine koji, usled nedostatka posla, prelaze
u privremeno neaktivne, ¢esto zbog daljeg skolovanja ili sluzenja vojnog roka, dok se pad
zaposlenosti medu starijim stanovni$tvom delimi¢no moze pripisati procesu restruktuiranja
drzavnih ijavnih preduzeca, a ne samo ekonomskoj krizi. I realne i nominalne zarade i dalje
usporavaju s rastom, te medugodisnji realni rast zarada u Q2 iznosi 2%. Javni sektor belezi
pad realnih zarada, a najveci pad ostvaren je u administraciji. Zarade u privredirealno i dalje
rastu, ali su nominalno i dalje na niZem nivou nego zarade u javnom sektoru.

Zaposlenost u Srbiji umereno opada u periodu izmedu Q4 2008. i Q2 2009. godine. Ocena
OM-a je da se do kraja Q2 2009. godine svetska ekonomska kriza negativno odrazila na nivo
zaposlenosti, ali jo§ uvek u manjoj meri nego $to se odrazila na privrednu aktivnost'. Ovakvo
stanje je ocekivano buduéi da prilagodavanje trzista rada na usporavanje privredne delatnosti
ima odlozeno dejstvo i dva komplementarna mehanizma adaptacije — smanjenje zaposlenosti
i smanjenje plata. Najopstije, ukupan pad radnog dohotka kao makroekonomske kategorije
(proizvod ukupne zaposlenosti i prose¢ne plate) i njegova dekompozicija na pad zaposlenosti i
pad plata — bi¢e uslovljeni dubinom i duZinom trajanja recesije kao i fleksibilno$¢u zakonodavnog
okvira®,

Svetsku ekonomsku krizu su za sada najvise osetili ve¢ ,vulnerabilni® oblici zaposlenosti.
Naime, podaci ukazuju da se privatni sektor u periodu izmedu oktobra 2008. i aprila 2009.
godine prilagodavao usporavanju privredne delatnosti pretezno tako $to su otpustana lica koja
su imala najfleksibilniji oblik zaposlenosti za platu (npr. honorarci), dok je u isto vreme doslo i
do usporavanja rasta realnih plata. Takode je doslo do pada samozaposlenosti, koja je u Srbiji
dominantno ranjiv i nesiguran oblik zaposlenja.

Najvidljivije promene ostvarene su u javnim i drustvenim preduzec¢ima, gde je doslo i do
otpustanja radnika i do smanjenja realnih plata, mada su se ova prilagodavanja mogla oc¢ekivati
i bez svetske ekonomske krize, u sklopu procesa restruktuiranja preduzec¢a u drzavnoj svojini.
U drzavnom sektoru je do kraja Q2 samo doslo do smanjenja realnih plata, ali se u slede¢em
periodu ocekuju dalja prilagodavanja kroz smanjenje broja zaposlenih. Mada recesija doprinosi
brzem sprovodenju nekih neminovnih i nepopularnih reformi u okviru drzavne i drustvene
svojine, vazno je naglasiti da se sve promene na trzistu rada ne smeju isklju¢ivo pripisati svetskoj
ekonomskoj krizi.

Posmatrajudi statisticke podatke o trzistu rada, pad zaposlenosti od pocetka krize (oktobar 2008)
izgleda gotovo dramati¢no. Naime, ukupan broj zaposlenih radnog uzrasta — smanjen je za oko
160 hiljada lica’, odnosno 6% izmedu oktobra 2008. i aprila 2009. godine, prema podacima
najnovije Ankete o radnoj snazi. Ovaj znac¢ajan pad broja zaposlenih doveo je do smanjenja stope
zaposlenosti lica radnog uzrasta: sa 53,3% u oktobru 2008. na 50,8% u aprilu 2009. godine
(Tabela T3-1, kolone 1 i 3). U istom periodu broj nezaposlenih se povecao za oko 30 hiljada
lica, te je stopa nezaposlenosti porasla sa 14,7% u oktobru 2008. na 16,4% u aprilu 2009. godine
(Tabela T3-1, kolone 4 i 5).

1 BDP je u prvoj polovini 2009. pao za oko 4%. Za vise detalja videti odeljak 2. ,Privredna aktivnost” ovog broja QM-a.

2 Na primer, u nastojanju da se poveca fleksibilnost trzista rada, u julu 2009. u Narodnoj skupstini je usvojena dopuna Zakona o
radu kojom je omoguceno da pla¢eno odsustvo moze da traje duze od 45 dana, u koje vreme bi se isplacivalo 60% prosecne zarade
ostvarene u poslednja tri meseca.

3 Anketa o radnoj snazi se sprovodi na uzorku domacinstava, te nominalne vrednosti ne mozemo uzimati bez rezerve, ve¢ su nam
mnogo relevantnija relativna kretanja trendova.
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Recesija je najvise
uticala na smanjenje
zaposlenosti mladih
uzrasta 15-24 godine,
koji usled nedostatka
posla prelaze u
privremeno neaktivne,
Cesto zbog daljeg
Skolovanjalili sluzenja
vojnog roka

Pad zaposlenosti medu
starijim stanovnistvom
se delimi¢no moze
pripisati i procesu
restruktuiranja
drzavnih i javnih
preduzeca, a ne samo
ekonomskoj krizi

Dolazi do pada i
formalne i neformalne
(samo)zaposlenosti

Zaposlenost u 100
odabranih velikih
preduzeca u Srbiji pala
jeza oko 7.500 radnih
mesta, tj. 3%

Tabela T3-1. Srbija: zaposlenost i nezaposlenost po Anketi o radnoj snazi", 2008-2009

Broj zaposlenih

saponeninrs. PolopTEdka ipomazicih  Stopaposencsi WOV BoRR
6 god.Z) ¢lanovau pgljoprlvredl 15- 15-64 god. 15-64 god. 15-64 god.
64" god.
1 2 3 4 5
2008 April 2.652.429 . 54,0 432730 14,0
Oktobar 2.646.215 443.243 53,3 457.204 14,7
2009 April 2.486.734 437.957 50,8 486.858 16,4

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

Napomene:

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

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

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

Veliki broj lica koja su prestala da rade presli su u kategoriju neaktivnih?, i to je razlog zasto
ukupan broj nezaposlenih nije porastao srazmerno padu broja zaposlenih (oko 80% lica — koja su
prestala da rade izmedu oktobra 2008. i aprila 2009. — presla su u neaktivne, a ne u nezaposlene).
Detaljnijom analizom podataka ARS, utvrdujemo da je do najveéeg pada zaposlenosti od oko
50.000, odnosno 25%, doslo u starosnoj grupi 15-24 godine, dok u isto vreme i broj nezaposlenih
u ovoj grupi pada. Ova kretanja, uocena u Srbiji, u osnovi se poklapaju sa opstim trendom da u
vreme krize — suoCeni sa slabim $ansama da nadu posao, mladi ¢esée produzavaju obrazovanje
ili odlaze na odsluzenje vojnog roka, ¢ime privremeno prelaze u neaktivno stanovnistvo. Ovom
trendu idu u prilog i nalazi brojnih istrazivanja koja pokazuju da su mladi u Srbiji najranjivija
grupa u pogledu sigurnosti radnog mesta i broju ¢asova rada, s obzirom na to da cesto rade
na privremenim ugovorima. Pozitivan odgovor na ovu nezavidnu situaciju mladih jeste to $to
su u aprilu Ministarstvo ekonomije i Nacionalna sluzba za zaposljavanje pokrenuli program za
zaposljavanje 10.000 pripravnika u 2009. godini, kao i program javnih radova koji ¢e pored
ostalih rizi¢nih kategorija delimi¢no odgovoriti i na potrebe mladih s niskom kvalifikacionom
strukturom.

Znacajno je pogodena i starosna grupa od 45 do 54 godine, gde ukupna zaposlenost pada za oko
7%. U ovoj starosnoj grupi istovremeno raste i nezaposlenost i neaktivnost, a naro¢ito je vidljivo
povecanje broja onih neaktivnih koji Zele i mogu da rade, koji ¢ine medukategoriju obeshrabrenih
nezaposlenih lica, tj. osobe koje ne traze posao zato $to veruju da ga nece naci. lako je recesija
uticala na smanjenje zaposlenosti, izuzetno je vazno napomenuti da je u Srbiji i dalje u toku proces
restruktuiranja javnog sektora, i da bi dosta starijih radnika, koji su natprose¢no zastupljeni u
tom sektoru, izgubilo posao i bez svetske ekonomske krize. Stoga podatke o kretanjima na trzistu
rada za vreme recesije treba tumaciti s rezervom, jer bi se moglo do¢i do pogresnog zakljucka da
je uticaj krize na trziste rada u Srbiji mnogo znacajniji nego $to to realno jeste.

Zanimljivo je i to §to dolazi do pada i formalne i neformalne (samo)zaposlenosti, iako je standardno
ocekivanje da neformalna zaposlenost raste ako formalna pada. Objasnjenje za ovaj paralelni
trend pada jeste, verovatno, u inicijalnoj fazi uticaja krize na trziste rada gde ljudi pocinju da
gube formalni posao, ali jos nisu prisiljeni ili se jo$ nisu snasli da ga zamene neformalnim.

Kretanja na trzistu rada, koja prikazuje Anketa o radnoj snazi, do odredene mere potvrduju
i administrativni podaci (anketa RAD). Zaposlenost registrovana u 100 odabranih velikih
preduzecéa u Srbiji je u periodu izmedu decembra 2008. i juna 2009. pala za oko 7.500 radnih
mesta, odnosno za oko 3% u odnosu na ukupan uzorak. U ovom izdanju QM-a koristimo taj pod-
uzorak ankete RAD za procenu kretanja zaposlenosti (zato §to su to preduzeca koja zaposljavaju
najvise ljudi), usled nemogucnosti statistike trzista rada da metodoloski u potpunosti obuhvati
nagle zaokrete u trendovima. Ovi podaci potvrduju nalaze Ankete o radnoj snazi da do pada
zaposlenosti pretezno dolazi u javnim i drustvenim preduzecima.

Po evidenciji Nacionalne sluzbe za zaposljavanje, broj registrovanih nezaposlenih porastao je
za 32.000 izmedu septembra 2008. i marta 2009, ¢ime se potvrduju kretanja nezaposlenosti

4 Po ARS, neaktivna su sva ona lica koja u prethodne 4 sedmice nisu preduzimala nikakve konkretne korake u cilju nalazenja posla.
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Broj nezaposlenih
evidentiranih u
Nacionalnoj sluzbi za
zaposljavanje porastao
jeza 32.000 izmedu
septembra 2008. i
marta 2009, ali od
marta do jula nije vise
rastao

Podatke ankete RAD
za mart 2009. moramo
tumaditi veoma
oprezno

Do znacajnog
smanjenja broja
privatnih preduzetnika
i zaposlenih kod

njih doslo je usled
azuriranja evidencije i
izmene pravilnika RZZO

koja prikazuje Anketa o radnoj snazi (Tabela T3-2, kolona 7). Poslednji podaci NSZ o broju
nezaposlenih kojima raspolazemo (jul 2009. godine) pokazuju da nije doslo do porasta broja
prijavljenih na evidenciju nezaposlenih od marta 2009. godine. Konac¢no, i dalje je manje
evidentiranih nezaposlenih lica nego u martu 2008. godine. Ipak, podse¢amo na ogranicenu
upotrebljivost administrativne evidencije nezaposlenih za tumacenje stvarnih trendova na trzistu
rada, jer striktno pridrzavanje propisa i azurnije brisanje neaktivnih nezaposlenih moze da,
barem delimi¢no, stoji iza poslednjih pozitivnih trendova.

Pomenuta nemoguénost administrativnih podataka (ankete RAD) da metodoloski obuhvate
dinamicne promene na trzi$tu rada sugeriSe da podatke o zaposlenima prikazane u Tabeli T3-2
treba da tumacimo veoma oprezno. Naime, po tim podacima izmedu septembra 2008. i marta
2009. nije doslo do pada zaposlenosti kod pravnih lica, ve¢ do neto prirasta broja zaposlenih od
oko 3.000 (Tabela T3-2, kolona 2). Podaci o kretanju zaposlenosti po delatnostima (Tabela P-5
u Analitickom prilogu), ukazuju da je u posmatranom periodu do znacajnog rasta zaposlenosti
doslo u sektoru poslova s nekretninama (neto rast od oko 7.000 mesta), a potom i u finansijskom
posredovanju i trgovini na veliko i malo s ukupnim rastom zaposlenosti od 6.000 mesta (po 3.000
u oba sektora). Postoji moguénost da ovi trendovi donekle predstavljaju inerciju iz prethodnog
perioda usled ranijih investicija (kao na primer, trzni centar USée), medutim, detaljnijom
analizom uzorka koji se koristi za anketu RAD, ustanovili smo da se najve¢i deo ovog prirasta
mogao dogoditi i pre septembra 2008. godine, ali je ,uhvaéen” tek u martu 2009°.

Tabela T3-2. Srbija: broj registrovanih zaposlenih i nezaposlenih™, 2004-2009

Zaposleni kod fizickih lica

Zaposleni Ukupan broj . .
Ukupno ) R ) .~ Broj nezaposlenih
zaposleni kod pravnih Ukupno Privatni Zaposleni  zaposlenih (NS2)
lica preduzetnici kod njih radnika
1(=2+3) 2 3 (=4+5) 4 5 6 (=2+45) 7
u hiljadama
2004 Mart 2.065 1.601 464 208 255 1.856 .
Septembar 2.037 1.560 477 210 267 1.827 843
2005 Mart 2.070 1.557 513 228 285 1.842 884
Septembar 2.067 1.536 531 230 300 1.836 898
2006 Mart 2.032 1.496 536 228 308 1.804 920
Septembar 2.019 1.447 572 242 330 1.777 915
2007 Mart 2.004 1.438 566 239 327 1.765 913
Septembar 2.001 1.428 573 245 328 1.756 808
2008 Mart 2.006 1432 574 245 329 1.761 795
Septembar 1.993 1.425 568 245 323 1.748 726
2009 Mart 1.860 1.428 432 138 293 1.721 758

Izvor: RZS - Polugodisnji izvestaj o zaposlenima i zaradama zaposlenih RAD-1/P; Anketa za dopunu polugodi$njeg izvestaja RAD-1; Polugodi$nji izvestaj o
privatnim preduzetnicima i zaposlenima kod njih RAD-15; Nacionalna sluzba za zaposljavanje (NSZ).

Napomena: Podaci za mart 2009. su nekorigovani podaci za februar 2009. godine. To su poslednji podaci kojima raspolazemo.

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

Celokupan pad broja zaposlenih od oko 133.000 lica u periodu izmedu septembra 2008. i marta
2009. godine koji pokazuje anketa RAD (Tabela T3-2, kolona 1) nastao je zbog pada broja
privatnih preduzetnika i zaposlenih kod njih (Tabela T3-2, kolone 4 i 5). Do ovog pada doslo

je usled azuriranja evidencija i izmene pravilnika Republickog zavoda za zdravstveno osiguranje

5 Uzorak preduzeca koja popunjavaju upitnike istrazivanja RAD se pravi jednom godisnje, na osnovu Statistickog poslovnog registra
koji prikazuje stanje na dan 31. decembra prethodne godine. Dakle, uzorak posmatrackih jedinica za celu 2008. godinu pravi se
na osnovu registrovanih preduzeca na dan 31. decembra 2007. godine, a broj posmatrackih jedinica se u potpunosti ne revidira za
septembarski krug ankete, u odnosu na mart 2008. Do ovog zaklju¢ka smo dosli kada smo videli da se znacajan deo porasta zaposlenosti
u nekim od pomenutih sektora izmedu septembra 2008. i marta 2009. dogodio zbog povecanja broja posmatrackih jedinica, a ne broja
zaposlenosti u okviru postojecih posmatrackih jedinica. Iz toga proizilazi da su ta novoobuhvacena preduzec¢a mogla da zapocnu s
radom bilo kada u toku 2008. godine.
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Doslo je do porasta
broja zaposlenih

u javnom sektoru,
uprkos potrebi za
racionalizacijom

I'realne i nominalne
zarade i dalje
usporavaju s rastom.
Medugodisniji realni rast
zarada u Q2 iznosi 2%.

Javni sektor belezi
pad realnih zarada.
Najveci pad realnih
zarada ostvaren je u
administraciji

(RZZO) krajem 2008. godine, od kog RZS preuzima podatke o broju preduzetnika. Naime,
RZZO je sa evidencije ,ocistio“ sve preduzetnike i njihove zaposlene koji u tom periodu nisu
upladivali ili su znacajno kasnili sa uplatama doprinosa za zdravstveno osiguranje. Znacajno
je to §to ovakva izmena u ukupnom broju preduzetnika nuzno ne znaci da ta lica vise ne rade,
ve¢ da nisu u potpunosti u opsegu formalne ekonomije. S druge strane, neka lica su mogla da
prestanu da stvarno rade znatno ranije, a da se to ispolji u podacima tek sa azuriranjem evidencije.
Realniju sliku o broju registrovanih preduzetnika i zaposlenih kod njih ¢emo sigurno imati onda
kada RZS objavi podatke za septembar 2009. godine, budu¢i da se nakon izmene pravilnika u
narednom periodu ocekuje azurnije uplacivanje doprinosa za zdravstveno osiguranje. Ovakvi
prekidi serija kretanja zaposlenosti ukazuju na to koliko su podaci o formalnoj zaposlenosti
osetljivi na promene metodologije ili na periodi¢no uskladivanje.

U javnom sektoru je izmedu septembra 2008. i marta 2009. godine doslo do porasta broja
zaposlenih koji se finansiraju iz budzeta, dok je jedino u javnim drzavnim preduzeéima doslo
do pada broja zaposlenih od oko 11.000. Zanimljivo je da je porast zabelezen u administraciji
kao i u obrazovanju, uprkos stalnom insistiranju na potrebi racionalizacije drzavnog aparata i
optimizaciji obrazovne mreze. Mogudi razlozi za ovo povecanje zaposlenosti u administraciji
jesu formiranje novih institucija posle izbora sredinom 2008. godine, ili prosirenje obuhvata
broja zaposlenih na regulatorna tela.

Tabela T3-3. Srbija: zaposleni u javnom sektoru, 2004-2009

Zaposleni kod pravnih lica
Javni sektor

Javni

Iz budzeta Javna preduzeca Ostalo

. . . . sektor . 1

Administracija Obrazovanjei Zdravstvenii Javna Javna ukupno (privreda)

svi nivoi kultura soc. rad drzavna  lokalna
1 2 3 4 5 6 7
u hiljadama

2004 Mart 63 17 147 125 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 29 58 481 951
Septembar 61 122 141 100 58 482 943

2009 Mart 64 125 142 89 57 478 935
Jul 64 124 142 89 58 477 934

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 jos 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 T3-2
oduzmemo broj zaposlenih u javnim preduzecima i onih koji se finansiraju iz budzeta.

Zarade
Medugodisnja stopa rasta realnih zarada pala je sa 2,6% u Q1 2009. na 2% u Q2. I nominalne

zarade konstantno usporavaju s rastom, tako da je nominalni medugodisnji rast u Q2 iznosio
10,2% u odnosu na 12,5% u Q1 (Tabela T3-4). U ovom broju QM-a ne objavljujemo podatke
o kretanju zarada po delatnostima, imajuéi u vidu da usled promene metodologije za procenu
plata, podaci izmedu 2008. 1 2009. godine nisu uporedivi po delatnostima. U julu zarade rastu
priblizno istom dinamikom kao u Q2.

U javnom sektoru dolazi do pada realnih zarada u svim oblastima. Najve¢i medugodisnji realni
pad zarada belezi se u administraciji, oko 5,4%, $to ne iznenaduje s obzirom na ¢injenicu da je
doslo do zamrzavanja nominalnih plata usled pokusaja da se zbog ekonomske krize i smanjenja
budzetskih priliva umanje troskovi administracije. Ova kretanja su tipian primer prilagodavanja
trzista rada preko mehanizma korekcije plata, umesto smanjenja zaposlenosti.
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Tabela T3-4. Srbija: prose¢ne mesecne zarade i medugodisnji indeksi, 2004-2009

Medugodisnji indeksi

Proseéna meseéna zarada (RZS)" proseéne mesecne bruto
zarade (RZS) ?
Ukupni troskovi Neto, }JkuPni Neto, . . .
3 ) troskovi rada, ) Nominalni Realni o
rada”, u din. udin. X u evrima
u evrima >
1 2 3 4 5 6 _8
2008 47.882 29.174 586 357 117,8 105,5 (=
2008 ()}
Q1 43.957 26.814 532 324 119,3 105,2 I=
Q2 47.351 28.846 584 356 119,4 103,1
Q3 48.322 29.435 627 382 17,9 105,0
Q4 51.898 31.599 602 366 1151 104,1
Decembar 56.399 34.348 637 388 112,0 1031
2009
Q1 49.444 30.120 525 320 112,5 102,6
Q2 52.164 31.808 552 337 110,2 102,0
Jul 53.417 32.553 573 349 110,7 102,4

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 jos 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 T3-2 oduzmemo
broj zaposlenih u javnim preduzecima i onih koji se finansiraju iz budzeta.

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

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

Zarade u privrediidalje  7,rade u privrediiu Q2 2009. godine imaju pozitivan medugodisnji realni rast od 4,8%, medutim

rastu, ali sunominalno oy, stopa rasta usporava u odnosu na prethodni kvartal (Tabela 3-5, kolona 6). Nominalno su

i dalje na nizem nivou  plate u privredi i dalje niZe nego u javnom sektoru (Tabela P-7 u Analitickom prilogu). Prosecna

nego u javnom sektoru medugodisnja stopa rasta zarada u Srbiji je na priblizno istom nivou od oko 2% kao u Q1 2009.
godine (manja je za 0,5 procentnih poena).

Nakon znacajnog skoka  Nakon znatajnog skoka jedini¢nih troskova rada u Q1 2009. godine, oni su ponovo opali u Q2,
Jedinicnih troskova  iako nije doslo do oporavka privrednog rasta. Ovakva kretanja ukazuju na to da je u Q2 doslo do
rada u Q1, 0niponovo  znacajnijeg prilagodavanja trzista rada uslovima recesije u odnosu na Q1, kako smanjenjem plata
padaju u Q2, usled  tako i smanjenjem ukupnog broja zaposlenih®.
prilagodavanja trZista

. .. TabelaT3-5. Srbija: bruto zarade u javnom sektoru, 2004-2009, medugodi$nji realni indeksi
rada uslovima recesije

1z budzeta Javna preduzeca
— — — — Ostalo Prosek
Adml'ms_tra'cua Obrazovanjei Zdravstvenii Jav)vna Javna (privreda) Srbije
svi nivoi kultura soc. rad drzavna lokalna
1 2 3 4 5 6 7

2004 107,4 107,7 110,9 107,9 113,4 113,7 11,4

2005 1059 106,0 100,8 100,5 103,0 106,9 1071

2006 109,1 107,2 109,4 110,8 102,9 113,7 11,3

2007 11,1 114,7 1238 116,7 105,0 1141 114,6

2008 100,7 105,7 101,3 101,2 95,9 105,7 105,5
2007

Q1 111,5 112,6 1254 129,8 113,8 117,3 118,5

Q2 118,6 119,2 131,5 1189 104,5 17,4 118,6

Q3 1141 116,7 127,5 112,5 104,1 112,5 114,1

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

Q4 103,3 103,7 99,2 103,9 104,4 105,1 1041
2009

Q1 100,1 98,3 99,7 98,8 101,1 105,1 102,5

Q2 94,6 98,0 98,8 99,7 99,9 104,8 102,0

Izvor: RZS.
Napomene:

1) Kolona 6 ukljucujuje privatna, drustvena i mesovita preduzeca (bez preduzetnika).
2) U koloni 6 je predstavljena ocenjena veli¢ina koja se dobija kada se od ukupne mase zarada u Srbiji oduzme masa zarada u javnom sektoru, a zatim se ta
razlika podeli sa brojem zaposlenih u privredi (kolona 7, Tabela T3-3).

6 Zavise detalja videti odeljak 2. Privredna aktivnost ovog broja QM-a.
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Tekucdi deficit u Q2
neuobicajeno nizak
-2,1% BDP-a, odnosno
162 miliona evra

Visoke doznake u
periodu krize

U Q2 znatno niZe ucesce
robnog deficita u bruto
domacem proizvodu

Porast pokrivenosti
uvozaizvozom

4. Platni bilans i spoljna trgovina

Tokom Q2 2009. godine ostvaren je izrazito nizak deficit tekuéih transakcija od 162 miliona
evra(2,1% BDP-a). Ovakvo poboljsanje tekuc¢eg ra¢una pretezno je posledicamedugodisnjeg
pada uvoza, koji je veéi od istovremenog pada izvoza i visokog priliva po osnovu doznaka.
Robni deficitu Q2 iznosi 1,1 milijardu evra (13,9% BDP-a), $to je zna¢ajno ispod dosadasnjih
kvartalnih vrednosti. Kreditni aranZzman sa MMF-om znacajno je uvecao devizne rezerve
Narodne banke Srbije (za 880 miliona evrau Q2), alii poveéao iznos dugoro¢nog inostranog
duga. Poboljsanje tekuceg i spoljnotrgovinskog rac¢una, s druge strane, samo odslikava
problem domace recesije, a podrazumeva da oporavljanje proizvodnje moze ponovo da
vodi velikom deficitu. Desezonirani izvoz je ukazivao na zaustavljanje negativnog trenda u
Q2 2009, ali julski podatak ponovo pokazuje pad izvoza. Uvoz nastavlja pad i u Q2 tekuce
godine, a glavne komponente njegovog pada (sirovine i kapitalna dobra) potvrduju prisustvo
recesije u privredi Srbije.

Tako se efekti svetske ekonomske krize manifestuju na platnobilansne transakcije jos od kraja
prethodne godine (deficit je opao na 15,0% BDP-a u Q4 2008. i na 11,6% BDP-a u Q1 2009.
godine), u Q2 2009. su znacajno izrazeni. Tokom Q2 2009. ostvaren je izrazito nizak deficit
tekucih transakcija od 162 miliona evra. Sve dosadasnje kvartalne vrednosti ovog racuna
zabeleZene od pocetka 2007. godine! bile su znacajno vece. Da je ova vrednost deficita veoma
niska potvrduje ¢injenica da u Q2 on ¢ini samo 2,1% BDP-a. To je 18,7 procentnih poena manje
u poredenju sa istim periodom prethodne godine. Ucesée deficita u BDP-u tokom Q2 2009.
od 2%, kao i, po prvi put, ostvareni suficit tekuceg racuna koji je zabelezZen u maju mesecu,
posledica su velikog pada uvoza kao i visokih tekuéih transfera, u najvecoj meri doznaka (Tabela
T4-1). Takvo stanje tekuceg ra¢una tokom ovog kvartala ukazuje pre svega na intenzitet kojim je
smanjena domaca traznja i proizvodnja, odnosno koliko je kriza u zemlji duboka.

Priliv po osnovu tekucih transfera je veoma visok u Q2 2009. godine i iznosi 978 miliona evra,
prvenstveno usled visokog priliva doznaka (Tabela T4-1). Doznake (koje predstavljaju najvazniju
komponentu tekucih transfera) u posmatranom kvartalu iznose 769 miliona evra. Ako uzmemo
u obzir ceo period od kada je kriza pocela (Q4 2008, Q1 i Q2 2009), priliv doznaka je, suprotno
mnogim olekivanjima, belezio veoma visoke vrednosti. Prose¢na kvartalna vrednost prihoda
od doznaka tokom krize je 660 miliona evra (prosek navedena tri kvartala), dok je prose¢na
kvartalna vrednost prethodna tri kvartala (Q1,Q2 i Q3 2008 — period pre krize) 400 miliona
evra. Cak i uz ograde da podaci o doznakama nisu u potpunosti precizni, mozemo primetiti da
se priliv doznaka tokom krize povecao, odnosno sigurno je da se nije smanjio.

Deficit robne razmene u Q2 2009. godine iznosi 13,9% BDP-a, sto je takode znatno nize u
odnosu na prethodne kvartalne vrednosti (23,2% u Q2, 21,3% u Q3, 22,1% u Q4 2008.1 18,5% u
Q1 2009. godine). Smanjeno ucesce robnog deficita u bruto domacem proizvodu je prevashodno
posledica velikog smanjenja uvoza. Uvoz u Q2 ¢ini 33,8% BDP-a i za 12,5 procentnih poena je
nizi u odnosu na Q2 prethodne godine. Izvoz ¢ini 20,0% BDP-a i za 3,1 procentnih poena je nizi
od proslogodi$nje vrednosti. Uvoz u iznosu od 2,6 milijardi evra uz izvoz od 1,5 milijardi evra su
uslovili robni deficit od 1,1 milijardu evra (Tabela T4-1), $to je, i nominalno posmatrano, u ve¢oj
meri ispod dosadasnjih kvartalnih vrednosti.

Tokom posmatranog tromeseéja globalna kriza je narocito uticala na spoljnotrgovinsku razmenu.
Izvoz je tokom Q2 smanjen za 22,1% u odnosu na Q2 20082. To je skoro ponovljen medugodisnji
pad iz prethodnog kvartala (kada je izvoz opao za 22,8%). Pad vrednosti uvezene robe je znacajno
vedi, 34,3% medugodisnje. Takav trend opadanja uvoza i izvoza doveo je do porasta pokrivenosti
uvoza izvozom, koja je u Q2 iznosila 59,0% (u maju je ¢ak dostigla 66,1%).

1 od kada raspolazemo podacima platnog bilansa izracunatih po novoj metodologiji NBS.

2 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 razlika u prikazanom uvozu i izvozu kao i u stopama rasta.
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Tekudi deficit nizi 90%
medugodisnje

Povecanje deviznih
rezerviu Q2 2009.
godine 880 miliona
evra...

...usled niskog tekuceg
deficita, novca od
kredita MMF-a i porasta
deviznih depozita

Finansijski krediti ¢ine
najveci deo priliva
ostalih investicija...

...trgovinski krediti su
niski

Priliv gotovog novca
i depozita iznosi 190
miliona evra

U maju veoma visok
porast deviznih rezervi
zbog povlacenja prve
transe kredita od
MMF-a

Brzi pad uvoza od izvoza, uz blagi suficit na ra¢unu usluga, nizi odliv po osnovu kamata i
veoma visok priliv tekuc¢ih transfera obelezili su Q2 i doveli do poboljsanja tekuceg racuna, koji u
drugom kvartalu ¢ini samo 10% deficita ostvarenog u istom periodu jednu godinu ranije.

U ovom kvartalu deficit tekuceg racuna je pokriven kapitalnim prilivom koji iznosi 1.043,4
miliona evra. Ostvareni priliv kapitala je zbir zna¢ajnog iznosa na racunu ostalih investicija,
pozitivnog iznosa SDI i negativnog iznosa na ra¢unu portfolio investicija®. Devizne rezerve NBS
su pritom poveéene za 880 miliona evra (Tabela T4-1).

Veliki deo ukupnog priliva kapitala tokom Q2 je priliv po osnovu ostalih investicija od 921,1
milion evra. Istovremeno, SDI su niske (250,7 miliona evra), a portfolio investicije negativne
(-57,7 miliona evra). Finansijski krediti ¢ine najveéi deo priliva ostalih investicija, i u Q2 iznose
708,8 miliona evra neto. Visok priliv po osnovu finansijskih kredita posledica je povlacenja prve
rate stend baj aranzmana koji je odobrio MMF. Vlada se tokom ova tri meseca neto zaduzila 99
miliona evra, od ¢ega je dodatno zaduZivanje 146 miliona evra, dok je 47 miliona evra otplata
ranije uzetih kredita. Finansijski racun banaka je negativan ali veoma blizak nuli, $to ukazuje
na manje neto razduzivanje ovog sektora tokom Q2 (Tabela T4-1). Privreda se od pocetka
ove godine razduzivala u inostranstvu, nakon skoro dve godine trenda intenzivnog direktnog
inostranog zaduzivanja. Neto razduzivanje privrede tokom Q2 iznosi 167,1 miliona evra i nastalo
je usled otplate po osnovu dugoro¢nih kredita. Dodatno dugoro¢no zaduzivanje i pozitivan neto
iznos kratkoro¢nih kredita privrede nisu mogli da kompenzuju iznos otplate, tako da je saldo na
racunu privrede ipak bio negativan. Neto trgovinski krediti su niski i iznose 22,4 miliona evra.

Na rac¢unu ,,Gotov novac i depoziti“ zabelezen je neto priliv od 190 miliona evra u 2. Najvedi
»
deo ovog iznosa ¢ini porast depozita na rac¢unima u domadim bankama, verovatno usled isplate
)
stare devizne étednje.

U aprilu devizne rezerve su porasle za 26,4 miliona evra, da bi tokom maja njihov iznos bio
uvecan za 865,9 miliona evra (kada je povucen deo novca iz aranzmana sa MMF-om). Tokom
juna doslo je do manjeg pada rezervi NBS-a od 11,8 miliona evra. Devizne rezerve su stoga na
kraju prve polovine 2009. godine bile za 880 miliona evra vece nego tri meseca ranije*. Prema
podacima objavljenim na Internet sajtu NBS, tokom jula meseca ukupne devizne rezerve su
znacajno povecane, pre svega usled priliva po osnovu obaveznih rezervi banaka i povucenog
novca od kredita Svetske banke i Evropske investicione banke’.

3 Korigovan za iznos na ra¢unu ,Greske i propusti”.

4 U platnom bilansu prikazane su bruto devizne rezerve NBS, bez meduvalutnih promena. U odeljku 7: ,Monetarni tokovi i politika”
posmatramo promenu neto sopstvenih rezervi (koje predstvljaju razliku izmedu bruto deviznih rezervi NBS i zbira obaveza (prema
MMF-u i ostalih obaveza), deviznih depozita poslovnih banaka i deviznih depozita drzave). Tako su sopstvene reserve NBS, koje
iskljucuju dobijenu pozajmicu od MMF-a, tokom Q2 2009. opale (v. Tabelu T7-9, odeljak: ,Monetarni tokovi i politika”).

5 http://www.nbs.rs/internet/cirilica/scripts/showContent.htmI?id=3587&konverzija=no
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Tabela T4-1. Srbija: platni bilans

2008 2009
2007 2008
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
u milionima evra

TEKUCI RACUN -4.605 -5.873 -1.279 -1.780 -1.524 -1.290 -818 -162
Roba -6.629 -7.629 -1.806 -1.981 -1.947 -1.894 -1.305 -1.066
o m— Izvoz robe, f.o.b" 6373 7.428 1672 1972 2.061 1723 1.291 1.535
> Uvoz robe, f.o.b -13.001 -15.057 -3.479 -3.953 -4.008 -3.617 -2.596 -2.601
(@] Usluge -254 -148 36 -53 -107 -23 -37 21
-c Prihodi 2.304 2.770 688 658 733 692 568 599
Rashodi -2.558 -2918 -652 =711 -840 -715 -605 -577
: Dohodak -600 -926 -138 -306 -125 -357 -123 -95
d) Prihodi 517 561 145 137 158 121 17 149
I= Rashodi -1.116 -1.487 -282 -444 -283 -479 -240 -245
Tekudi transferi-neto 2.877 2.830 629 561 655 985 648 978
od ¢ega: zvani¢na pomoc 166 187 34 50 52 50 39 37
od cega: poslata sredstva (doznake) 2.065 1.941 434 327 430 750 456 769
KAPITALNI RACUN - neto -314 1" 5 8 -2 -1 -1 -1
FINANSLSKI RACUN 4.742 6.060 1.385 1.769 1.430 1.476 806 234
Direktne investicije- neto 1.821 1.830 831 656 133 210 643 251
Portfolio investicije 678 -91 -48 -38 26 -31 -4 -58
Ostale investicije 2977 2.566 635 842 1.528 -439 -74 921
Trgovinski krediti 328 44 78 -82 -167 216 90 22
Finansijski krediti 3.403 3.231 221 920 1.362 728 -732 709
NBS -92 0 0 0 0 0 0 783
Vlada 121 64 2 25 n 26 1" 99
Banke 167 136 -542 -43 334 387 -521 -6
Dugoro¢ni -130 -294 -162 -45 27 -114 1 23
Kratkoro¢ni 297 430 -379 1 307 501 -532 -28
Ostali sektori (privreda) 3.206 3.031 760 939 1.017 316 -222 -167
Gotov novac i depoziti -652 -680 349 21 333 -1.383 569 190
Ostala aktiva i pasiva -102 -30 -13 -17 0 0 0 0
Sredstva rezervi (- povecanje) -734 1.755 -32 309 -257 1.736 240 -880
GRESKE | PROPUSTI - neto 177 -197 - 3 96 -185 13 -71
UKUPNI BILANS 734 -1.755 32 -309 257 -1.736 -240 880

PRO MEMORIA

u % BDP-a
Bilans tekucih transakcija -15,9 -17,4 -171 -20,8 -16,7 -15,0 -11,6 -2,1
Bilans robne razmene -22,9 -22,6 -24,2 -23,2 -213 -22,1 -18,5 -13,9
Izvoz robe 22,1 22,0 224 23,1 22,6 20,1 18,2 20,0
Uvoz robe -45,0 -44,7 -46,6 -46,3 -43,9 -42,1 -36,7 -33,8
Bilans robe i usluga -23,8 -23,1 -23,7 -23,8 -22,5 -22,3 -19,0 -13,6
Tekudi transferi - neto 10,0 8,4 8,4 6,6 7.2 11,5 9,2 12,7
BDP u evrima * 28.895 33719 7.467 8.537 9.127 8.588 7.073 7.692
Izvor: NBS.

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

Spoljni dug

Ukupna zaduZenostna  Spolini dug Srbije na kraju juna 2009. godine iznosi 21.749 miliona evra, odnosno 71,3%
kraju junaiznad70% BDP-a (Tabela T4-2). Ovakav porast uceiéa spoljnog duga u BDP-u delom je efekat dodatnog
BDP-a... zaduzivanja, dok s druge strane oslikava efekat pada BDP-a, usled recesije i snazne depresijacije
...uzpromenjenu  dinara. Iako je Srbija po ovom indikatoru (strani dug/BDP) trenutno umereno zaduzena zemlja,
strukturu u korist duga  brzina rasta zaduzivanja, kao i visoko ucedée spoljnog duga u izvozu (naroéito u poredenju sa
javnog sektora  zemljama regiona) daju nesto drugaciju sliku (v. Okvir 1. Spoljni dug Srbije i zemalja regiona).

Ukupan spoljni javni dug Srbije je na kraju juna iznosio 7.262 miliona evra®, $to je 875 miliona
evra vise nego na kraju 2008. godine. U odnosu na jun prethodne godine inostrani javni dug je
visi za 1,2 milijarde evra. Iako je ucesée drzavnog spoljnog duga u BDP-u 23,8% relativno nisko
u poredenju sa svetom, dodatno inostrano zaduzivanje javnog sektora koje je planirano ove i
pocetkom naredne godine znacajno bi povecalo javni dug, te bi on na srednji rok drzavu mogao
da dovede u zonu visoke zaduzenosti.

6 U delu teksta koji se bavi analizom Javnog duga u odeljku 6: ,Fiskalni tokovi i politika” spoljni javni dug se znacajno razlikuje od
navedenog i iznosi 5,8 milijardi evra. Razlika od skoro 1,5 milijardi evra je posledica razli¢itog obuhvata NBS i Ministarstva finansija, od
kojih preuzimamo podatke (u odeljku 6 koriste se podaci Ministarstva finansija, dok u ovom tekstu koristimo podatke NBS). Jednim
delom istaknuto nepoklapanje je posledica povlacenja prve transe kredita MMF-a u iznosu od 833 miliona evra, koje nije uklju¢eno
u ukupan iznos javnog duga prema podacima Ministarstva finansija (jer formalno nije re¢ o javnom dugu), a ¢ini deo javnog duga po
podacima NBS. Preostala razlika nastaje usled toga $to podaci Ministarstva finansija ne obuhvataju ni neregulisani javni dug prema
Kuvajtu, Libiji i Londonskom klubu, deo duga prema EBRD, kao ni dug prema EUROFIMA i dr. (v. deo ,Analiza kretanja javnog duga” u
odeljku 6: ,Fiskalni tokovi i politika”).
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Tabela T4-2. Srbija: struktura spoljnog duga, 2006-2009

2006 2007 2008 2009
Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun
stanja, u milionima evra, kraj perioda

Ukupan spoljni dug 14.884 17.789 17.957 18.647 20.530 21.800 21.445 21.749
(U % BDP-a)? 61,6 61,6 533 553 60,9 64,7 70,3 71,3 ;
Javni spoljni dug 6.420 6.130 6.035 6.047 6.282 6.386 6.528 7.262 o
(U % BDP-a)? 26,6 21,2 17,9 17,9 186 18,9 21,4 23,8 o]
Dugoroéni 6.363 6.096 6.003 6.016 6.247 6.369 6.509 7.244 c
od ¢ega MMF 185 0 0 0 0 0 0 833 Q
Kratkoro¢ni 57 34 32 32 35 18 19 18 S
Privatni spoljni dug 8.464 11.659 11.922 12.599 14.248 15.414 14917 14.488 -

(U % BDP-a)? 35,0 40,4 354 374 42,3 45,7 48,9 47,5

Dugoroéni 7.263 10372 10.883 11.482 12.366 13.006 12.970 12.785

od ¢ega banke 2929 2.801 2.660 2333 2357 2.301 2.270 2.267

od ¢ega privreda 4334 7.571 8.223 9.149 10.009 10.705 10.700 10518

Kratkoroéni 1.201 1.287 1.039 1.118 1.882 2,408 1.948 1.703

od ¢ega banke 942 1.163 770 769 1.118 1.605 1.154 1.029

od Cega privreda 259 124 269 349 764 803 794 674

Neto spoljni dug ", (u% BDP-a)” 24,2 28,2 24,9 283 32,1 40,5 43,7 42,2

Izvor: NBS.

1) Ukupni spoljni dug umanjen za devizne rezerve NBS.

2) Za 2008. godinu koristi se godisnja ostvarena vrednost BDP-a u evrima u toj godini. Usled depresijacije, za mart i jun 2009. koristi se novi, nizi nivo BDP-a
(ocena QM-a).

Inostrana zaduzenost privatnog sektora na kraju juna 2009. godine je i dalje visoka i iznosi 14,5
milijardi evra. Spoljni privatni dug, izraZen u procentima BDP-a, na kraju juna ove godine ¢ini
47,5% BDP-a. Ovako posmatran spoljni privatni dug je 1,8 procentnih poena visi u odnosu na
pocetak godine. U poredenju sa junom 2008. spoljni privatni dug je porastao ¢ak 10,1 procentnih
poena BDP-a, §to je ujedno efekat dodatnog zaduzivanja (rast spoljnog privatnog duga od 15%
medugodisnje) i efekat smanjenja BDP-a (usled recesije i depresijacije dinara). Za navedeni
period (jun 2008—jun 2009) — karakteristi¢no je intenzivno dugoro¢no zaduzivanje preduzeca
u inostranstvu. Isto tako, krajem prethodne godine, usled nelikvidnosti (zbog nemoguénosti
vracanja prethodno uzetih kredita i nastanka svetske krize’) doslo je do visokog kratkoro¢nog
zaduZivanja privatnog sektora (v. Tabelu T4-2). Od pocetka godine privatni sektor je blago
redukovao iznos dugoro¢nog zaduzivanja u neto iznosu — za 221 milion evra, od cega je 187
miliona evra dugoro¢no neto razduzivanje privrede, dok su se banke dugoro¢no razduzile 34
miliona evra neto. Takode, dobra indikacija je da je tokom prvih Sest meseci ove godine smanjeno
i kratkoro¢no zaduzivanje privatnog sektora (Tabela T4-2).

Uzimajudi u obzir da se tokom Q2 tekuce godine privatni sektor razduzio za 430 miliona evra,
a da se dug drzave povecao za 733 miliona evra, struktura spoljnog duga je nesto izmenjena. Na
kraju Q1 javni spoljni dug je ¢inio 30% ukupnog spoljnog duga, dok je ostatak, 70%, iznosio
privatni dug, da bi po zavrsetku Q2 dug drzave ¢inio 33%, a privatni dug 67% inostranog duga
zemlje.

Okvir 1. Spoljni dug Srbije i zemalja regiona

Podaci Evropske banke za obnovu i razvoj za 2008. godinu ukazuju da je Srbija sa u¢e$¢em stranog
duga u BDP-u od 60,6% - umereno zaduZena zemlja. Medutim, visoko ucesce spoljnog duga u
izvozu roba i usluga navodi na zaklju¢ak o znacajno losijem polozaju Srbije (v. Tabelu T4-3).

Prema prvom posmatranom indikatoru zaduzenosti (strani dug/BDP, v. Tabelu T4-3), zemlje u
regionu koje se pored Srbije mogu svrstati u umereno zaduzene jesu: Rumunija, Bosna i Her-
cegovina i Makedonija, dok su Madarska, Bugarska i Hrvatska visoko zaduzene zemlje. Nesto
drugacije stanje spoljne zaduzenosti se dobija po drugom indikatoru. Ukoliko posmatramo

drugi indikator (strani dug/izvoz roba i usluga)’, visok koeficijent imaju Srbija i Hrvatska (ciji je

1 Ustaljena praksa je da se za prvi indikator — uc¢esce spoljnog duga u bruto domacem proizvodu - uzima 80% kao kriti¢na
vrednost koja odvaja umereno zaduzene od visoko zaduzenih zemalja. Za drugi posmatrani indikator (spoljni dug/izvoz roba
i usluga) postoje razliciti kriterijumi koji se uzimaju kao kriticna vrednost. Stoga, podatke za izdvojene zemlje po drugom
navedenom kriterijumu je relevantnije posmatrati komparativno.

7 Videti prethodne brojeve QM-a.
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spoljni dug vise od dva puta veci od izvoza roba i usluga) i Bugarska (spoljni dug 1,7 puta veci
od izvoza). Po ovom indikatoru zemlje koje imaju nesto nizu spoljnu zaduzenost su Madarska,
Rumunija, Makedonija i Bosna i Hercegovina (Tabela T4-3).

Tabela T4-3. Ukupan spoljni dug u BDP-u i izvozu robe i usluga za Srbiju i zemlje

> regiona, 2008. godina
=) Madarska ~ Rumunija  Bugarska Hrvatska BIH Makedonija Srbija
2
0
Q Strani dug/BDP 13,5 354 103,5 82,7 43,6 49,1 60,6
|= Strani dug/Izvoz robe i usluga 138,7 136,1 168,8 214,5 113,5 102,4 204,9

Izvor: EBRD.

Buduci da se ovi podaci odnose na 2008. godinu, treba imati u vidu da period od pocetka krize
karakterise dodatno inostrano zaduzivanje Srbije i zemalja u regionu, kao i istovremeni pad
BDP-a i izvoza. Takvo stanje pada traznje uz dodatna zaduzivanja ¢e svakako uticati da posma-
trani indikatori do kraja godine zabeleze znacajno vise vrednosti po oba osnova (rast brojioca,
odnosno pad imenioca). U periodu od septembra (od kada je kriza pocela) dug Srbije je po-
rastao za 1,2 milijarde evra, odnosno za 10,4 procentna poena BDP-a. To sugerise da domaca
ekonomija velikom brzinom uvecava rizik po ovom osnovu?.

2 Prema prognozama MMF-a za Srbiju (iz maja 2009) ocekuje se veoma visoka vrednost oba indikatora zaduzenosti u narednim
godinama. Ucesce stranog duga u BDP-u ¢e do kraja 2009. godine u nasoj zemlji iznositi 76,3%, zatim 85,6% naredne godine,
dok ¢e 2011. dostici 90,4%, nakon ¢ega ce poceti postepeno da opada. Isto tako, prognoze MMF-a za Srbiju koje se ticu
vrednosti drugog navedenog indikatora - u¢esce stranog duga u izvozu roba i usluga - su: 282,2% u 2009, 302,8% u 2010. i
306,3% u 2011, nakon cega se ocekuje postepeni pad i njegove vrednosti (v. http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2009/
cr09158.pdf).

lzvoz

Tabela T4-4. Srbija: izvoz, medugodisnje stope rasta, 2008-2009

Ucesceu
ukupnom 2009 2008 2009

izvozuu

2008 Q1 Q2 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
u% umil. evra medugodisnji rast (u %)

Ukupno 100,0 1.276 1.529 20,5 23,8 19,6 17 -23,8 -22,5
Krupni (dominantni) izvoz 271 296 350 1,9 13,8 8,0 -0,2 -36,0 -36,1
Gvozdei celik 13,0 101 85 36 40,6 36,0 -10,7 -54,0 72,7
Obojeni metali 6,4 65 76 4,5 -0,9 -1,2 -25,7 -48,4 -41,1
Povrce i voce 4,4 62 84 139 -14,5 -8,0 -09 -5,2 30,0
Zitarice i proizvodi 34 68 106 -19,1 -20,3 -29,6 93,4 30,3 141,6
Noseci izvoz 72,9 980 1.179 29,6 28,0 25,0 23 -19,2 -17.3
Jezgro 30,5 429 467 235 13,7 93 -9,8 -21,8 -20,3
Odeca 4,9 115 109 15,5 12,0 2,4 22,1 29,5 325
Razni gotovi proizvodi,nigde pomenuti 4,2 50 61 50,7 254 9,1 -13,5 -35,2 -24,0
Proizvodi od metala,nigde pomenuti 43 48 65 26,9 13 -0,5 -10,3 -36,4 -20,7
Proizvodi od kaucuka 29 44 39 33 55 27,8 -19,2 -22,5 -32,2
Elektri¢ne masine,aparati i uredaji 39 62 74 50,9 21,7 30,3 2,8 -1,0 4,0
Organski hemijski proizvodi 23 8 6 79 25,7 -53 -50,3 -83,1 -88,0
Plasti¢ne materije u primarnim oblicima 1,9 20 19 34,4 10,1 6,7 -41,9 -49,9 -53,1
Obuca 22 37 33 15,8 84 9,0 38 -84 -19,5
Hartija karton i proizvodi od celuloze 19 32 38 21,4 13,5 1,9 7,2 -2,0 =33
Proizvodi od nemetalnih minerala 20 13 24 10,3 19,9 16,7 -4,9 -54,7 -46,1
Ostalo 423 551 712 35,0 40,4 394 12,2 -17,0 -15,1

Izvor: RZS.

lzvoz 1,5 milijardi  Trend medugodisnjeg pada domacdeg izvoza s pocetka godine se nastavlja i tokom Q2 usled
evra... efekata svetske krize. Prema podacima Republickog zavoda za statistiku tokom drugog

tromesecja iz Srbije je izvezeno 1.529 miliona evra robe, §to je za 22,5% manje nego tokom Q2

prethodne godine. Nakon visokog medugodisnjeg pada izvoza u februaru od 29,5% i oporavka

...22,5% manjenegou u martu (kada je pad izvoza iznosio 18,5%, medugodisnje), u aprilu ponovo dolazi do naglog
Q2 prethodne godine  medugodisnjeg smanjenja vrednosti izvezene robe od 25,4%. Tokom maja i juna izvoz opada
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...desezonirani izvoz

u Q2 2009. na nivou
vrednosti iz prethodnog
kvartala...

...dok u julu nastaje
ponovno pogorsanje

Krupni i noseciizvoz
uQ22009. ispod
vrednostiiz Q2 2008, a
iznad vrednosti
izQ120009.

Krupni izvoz opada
medugodisnje...

...pad izvoza gvozda i
Celika, na jednoj i veliki
rast Zitarica i voca i
povréa, na drugoj strani

... Q22009 Krupni
izvoz 3,5% iznad
vrednosti iz prethodnog
kvartala

Noseci izvoz tokom Q2
2009. belezi pad od
17,3%, medugodisnje,
aporastod 1,1% u
odnosu na Q1

po stopama od 24,1% i 18,2%, respektivno. Ovo usporavanje negativnog trenda je posledica
pre svega mnogo vece vrednosti izvoza Zitarica ove godine u odnosu na prethodnu, kao i veceg
izvoza voca i povrca i odeée (Tabela T4-4).

Izvoz u Q2, nakon eliminisanja sezonskog faktora, pokazuje skroman rast u odnosu na Q1 od
0,1% (v. Grafikon T4-5). Desezonirane kvartalne vrednosti izvoza na Grafikonu sugerisu da
je izvoz dostigao minimum svoje vrednosti, tj. da je pad izvoza zaustavljen, ali se sa julskim
podatkom to nije potvrdilo. Skromna medukvartalna promena ukupnog izvoza od 0,1% (Q2 u
odnosu na Q1 2009) anualizovano bi znacila porast od 0,4%. Podatak za ukupan izvoz u julu,
medutim, pokazuje njegov ponovni pad. Vrednost desezoniranog ukupnog izvoza u julu 2009. je
¢ak 5,4% ispod desezonirane vrednosti ostvarenog ukupnog izvoza jedan mesec ranije.

Originalni podaci izvoza razloZenog na
komponente (krupan i noseci izvoz) ukazuju
na znatno losije stanje izvoznog sektora u Q2
20 100 2009. godine u poredenju sa periodom pre

2000

o ® krize — tj. na vrednosti koje su znacajno ispod

1600 @ roslogodi$njih. Uz predhodne ograde za
prosiog J p g

- “ juli mesec, desezonirani kvartalni podaci po
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sa pocetkom godine.
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Grafikon T4-5. Srbija: desezonirani izvoz,
kvartalno, 2004-2009

milioni evra
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0 “o U Q2 krupni izvoz opada 36,1% medugodisnje
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IR E DR OO (Tabela T4-4). Posmatrano prema grupama
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izvoznih proizvoda, u ovom kvartalu dolazi

= Desezonirani izvoz . v . v 7.

Anualizovane kvartalne stope rasta, desna skala do naglog pada 1ZV0OZa GﬂOZdﬂ 1 Cejzkﬂ (pad

Izvor: RZS, QM. od 72,7% medugodisnje). Izvezena vrednost

Obojenih metala tokom Q2 je takode znacajno

manja (-41,1%) u odnosu na isti period prethodne godine. S druge strane, Voce i povrée i narocito

Zitarice i proizvodi od Zitarica — zabelezili su veoma visok medugodisnji rast. Izvoz Voca i povrca je

30% iznad proslogodisnjeg. Tokom Q2 izvezeno je Zitarica i proizvoda od Zitarica u vrednosti od

106 miliona evra, $to je za 141,6% vise nego godinu dana ranije. Ovako visok procenat uglavnom

se moze pripisati niskoj proslogodisnjoj bazi, kada je i dalje bila na snazi zabrana izvoza ovih

proizvoda.

N
N
&

Tako je medugodisnje posmatrano pad krupnog izvoza iz prethodnog kvartala skoro ponovljen u
Q2 2009. godine, desezonirani podaci nam pokazuju da je u Q2 vrednost ove komponente izvoza
3,5% iznad vrednosti zabelezene u Q1. Ovakav medukvartalni oporavak (Q2 u odnosu na Q1
2009. godine) krupnog izvoza nakon eliminisanja uticaja sezone je, anualizovano posmatrano,

rast od 14,6%.

Noseci izvoz je opao 17,3% medugodisnje. U okviru te komponente, grupa jezgro i dalje beleZi
znacajan medugodisnji pad od 20,3%, dok je izvoz proizvoda iz grupe ostalo 15,1% ispod
proslogodisnje vrednosti. U ovom kvartalu u okviru jezgra samo dve grupe proizvoda su imale
pozitivne stope rasta — Elektricne masine, aparati i uredaji (medugodisnji rast od 4,0%) i Odeca
(medugodisnji rast od 32,5%). Pad svih ostalih grupa proizvoda u okviru kategorije jezgro je slican
onom iz prethodnog kvartala (Tabela T4-4). Proizvodi svrstani u grupu osfalo su tokom prva tri
kvartala prethodne godine imali veoma visok rast i znacajno doprinosili rastu ukupnog izvoza.
Tako su ovi proizvodi prosle godine belezili konstantan rast i izuzetne performanse, globalno
smanjenje traznje je uticalo da se i njihov izvoz od pocetka 2009. znacajno medugodisnje smanji
i to -17,0% u Q1, odnosno -15,1% u Q2.

Ukoliko posmatramo desezonirane podatke, noseci izvoz tokom Q2 belezi rast od 1,1% u
odnosu na Q1, sto je porast od 4,6% anualizovano. Da bi uvideli sta je doprinelo navedenom
oporavku noseceg izvoza tokom Q2 u poredenju sa prethodnim kvartalom, posmatrali smo
promene desezoniranih vrednosti njegovih komponenti: jezgra i ostalog izvoza. Desezonirani
podaci pokazuju da ve¢ pet kvartala uzastopno komponenta jezgro belezi smanjenje. Tako je
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Uvozjeu Q2 2009. za
jednu trec¢inu manji u
odnosu na Q2 prosle
godine

Uvoz nastavlja
tendneciju padaiu
posmatranom kvartalu
(Q2) u odnosu na Q1

ova komponenta tokom Q2 imala vrednost 1,8% ispod vrednosti iz Q1, $to je pad od 6,9%
anualizovano. Iako je izvoz komponente jezgro i dalje u padu, u Q2 je zabelezen pad po znatno
nizoj stopi u odnosu na prethodne medukvartalne stope smanjenja. Oporavak noseceg izvoza je,
stoga, isklju¢ivo posledica oporavka ostalog izvoza. Desezoniran izvoz komponente ostalo je 3,0%
iznad izvezene vrednosti tokom QI. Ukoliko bi se ovakav medukvartalni rast ostalog izvoza
nastavio i u naredna tri kvartala, to bi bio veoma znacajan oporavak ove komponente od 12,5%
na godisnjem nivou. S obzirom na znacajan pad ukupnog izvoza (nakon eliminisanja sezonske
komponente) tokom jula u odnosu na jun mesec tekuce godine, ostaje jos da se prati i vrsi dalja
analiza kretanja desezoniranog izvoza ukupno i po komponentama.

Uvoz

Tabela T4-6. Srbija: uvoz, medugodisnje stope rasta, 2008-2009

Udeiceu 2009 2008 2009
uvozu (2008) Ql @ Ql @ ® 4 Q1 @
u% umil. evra medugodisnji rast (u %)

Ukupno 100,0 2683 2716 22,8 27,5 19,1 -2,8 -257 -33,8
Energija 20,0 565 384 325 53,2 51,2 57 -283 -49,8
Intermedijarni proizvodi 344 831 956 16,2 16,0 12,8 -5,9 -30,8 -33,6
Kapitalni proizvodi 24,8 612 683 19,5 326 104 -11,9 -28,0 -38,2

Kapitalni proizvodi bez drum. vozila 16,8 438 439 93 29,3 131 -6,0 -21,3 -39,2
Trajni proizvodi za Siroku potrosnju 39 112 99 31,3 34,8 13,5 26 -15,8 =371
Netrajni proizvodi za Siroku potrosnju 14,3 463 495 26,6 211 19,5 4,2 -10,4 -8,7
Ostalo 2,7 100 929 324 16,6 123 21,2 -19,5 19

Uvoz bez energije 80,0 2.118 2332 203 22,8 131 -4,7 -25,0 -30,2

Izvor: RZS.

Uvoz je u Q2 za jednu treé¢inu manji u odnosu na isti period prosle godine. Visoke negativne
stope svih posmatranih komponenti uvoza (Tabela T4-6) — narocito Kapitalnih i Intermedijarnih
proizvoda — sugeri$u da je u velikoj meri smanjenje ukupnog uvoza nastalo zbog pada domace
proizvodnje. Recesija u kojoj se nasa zemlja trenutno nalazi je i u Q2 uticala na pad traznje za
uvoznim proizvodima. Takode, doprinos padu uvoza je imao pad vrednosti uvoza Energenata,
nastao zbog znacajno nize ovogodi$nje cene. Tako je ukupan uvoz tokom Q2 ove godine 2,7
milijardi evra i za skoro 1,4 milijarde evra je niZi od uvoza godinu dana ranije.

Kako je najve¢i deo pada ukupnog uvoza posledica egzogenih faktora (promene cene energenata),
posmatranje uvoza po iskljucenju vrednosti uvozene energije moze dati uvid u njegovo stvarno
kretanje. Desezonirana vrednost uvoza bez energije je tokom Q2 2009. manja u odnosu na
prethodni kvartal (Q1 2009.) za 5,9%. Na godisnjem nivou to predstavlja pad od 21,7% (Grafikon
T4-7). Kada se posmatra iz kvartala u kvartal
pad u Q2 u odnosu na Q1 od 5,9% je znatno nizi
u poredenju sa prethodnim medukvartalnim
smanjenjima (11,1% pad Q4 2008. u odnosu
3500 T na Q3 2008. i 13,7% pad Q1 2009. u odnosu
000 /\ @ na Q4 2008). Ovakvo kretanje uvoza (iz koga
200 / T® smo iskljucili uticaj sezone i eksterne uticaje koji
oA 7*.  se odnose na promenu trzi$nih cena energije) —
e —" govori da nije doslo do preokreta u trendu, ali da
. 1 se moze o¢ekivati njegov postepeni oporavak (jer
se medukvartalno smanjenje usporava). Takode,

0&\%\ PR e e G eG0 GIeEe e * ukoliko se trend iz Q2 ponovi (da desezonirani
uvoz opada a desezonirani izvoz stagnira ili ¢ak

blago raste, medukvartalno posmatrano), doslo
bi do daljeg poboljsanja trgovinskog bilansa,

odnosno vece pokrivenosti uvoza izvozom.

Grafikon T4-7. Srbija: desezonirani uvoz
bez energije, kvartalno, 2004-2009

milioni evra

500 -+ -40

—— Desezonirani uvoz bez energije

Anualizovane kvartalne stope rasta, desna skala

|zvor: RZS, QM.
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Uvoz energije je u Q2
2009. koli¢inski opao za
12% medugodisnje...

...dok je vrednosno,
usled znacajno nizih
ovogodisnjih cena
energetskih proizvoda,
opao za 50% u odnosu
na isti period prosle
godine

Uvoz Intermedijarnih

i Kapitalnih dobara i
dalje opada u odnosu
na period pre krize (Q2
2008)

Posmatrano
medugodisnje, uvoz
Trajnih proizvoda
za Siroku potrosnju
zabeleZio znacajno
opadanje (-37,1%),
najmanji pad grupe
Netrajni proizvodi
za Siroku potrosnju
(-8,7%) i pozitivan rast
grupe ostalo (1,9%)

Posmatrano po
SMTK sektorima uvoz
belezi pad

Uvoz energije je od pocetka godine znacajno nizi u poredenju sa prethodnom godinom. Uvoz
Energenata tokom Q1 je opao 28,3% medugodisnje, kao posledica gasne krize iz januara meseca®
i visih proslogodis$njih cena energije. Tokom Q2 uvoz energije je pao na polovinu vrednosti iz Q2
prosle godine i najve¢im delom je nastao usled promene svetskih cena tih proizvoda. Prethodne
godine cene energenata na svetkom trziStu su dostizale izuzetno visoke vrednosti (indeks cena
primarne energije koje objavljuje Medunarodni monetarni fond ukazuje da su cene energije u
dolarima u Q2 ove godine 50,3% niZe od cena iz Q2 prethodne godine), tako da je veoma visoka
proslogodisnja baza dovela do velikog medugodisnjeg pada.

U nameri da procenimo pad uvoza energije koji je posledica domace recesije, analizirali smo
koji deo ukupnog pada vrednosti uvoza Energenata se duguje promeni trzisnih cena, a koji deo
je posledica pada uvezenih koli¢ina. Cene energije u evrima su nize 42,9% medugodisnje (evro
je depresirao u odnosu na dolar u periodu Q2 2008. do Q2 2009. za 14,8%, §to je u izvesnoj
meri ublazilo navedeni pad dolarskih cena od 50,3%). Nakon iskljuenja efekta promene
cena, dobijamo da je pad uvezenih koli¢ina energetskih proizvoda 12,1% medugodisnje. Taj
medugodisnji pad koli¢ina uvezene energije odrazava stvarni efekat smanjenja domace traznje za
ovim proizvodima.

U Q2 uvezeno je za tre¢inu manje Intermedijarnih proizvoda u odnosu na Q2 prosle godine.
Posmatrano po mesecima — medugodi$nji pad uvoza u aprilu je bio 33,7%, u maju 34,4% i u junu
32,7%. Istovremeno, tokom Q2 2009. godine, uvezeno je 38,2% manje Kapitalnih proizvoda
nego godinu dana ranije. Vrednost uvezenih Kapitalnih proizvoda bez drumskih vozila belezi
pad od 39,2%. Posmatrano po mesecima ovaj uvoz ima takvu dinamiku da je u aprilu opao za
40,0% medugodisnje, najve¢i medugodisnji pad zabelezio u maju (42,8%), da bi u junu opao za
32,8% medugodisnje. Konstantan visoki pad Kapitalnih proizvoda potvrduje tesko ekonomsko
stanje u kome se nalazi domaca privreda, jer znac¢i smanjivanje proizvodnih investicija. Ovakav
trend intermedijarnih i kapitalnih proizvoda jo§ uvek ne ukazuje na oporavak proizvodnje u
srpskoj privredi.

Uvoz Trajnih proizvoda za Siroku potrosnju zabelezio je znacajno opadanje (-37,1%) koje nije
bilo narocito izrazeno u prethodnom kvartalu. Jedan od mogudéih razloga njihovog naglog
pada u Q2 jeste smanjena traznja za ovim proizvodima usled manje potrosnje stanovnistva.
Najmanji medugodis$nji pad zabelezili su Netrajni proizvodi za Siroku potrosnju (-8,7%). Pozitivan
medugodisnji rast od 1,9% zabelezen je kod komponente ostalo (Tabela T4-6). Kako ove tri
namenske grupe uvoznih proizvoda imaju malo u¢esée u ukupnom uvozu, njihove medugodisnje
promene samo su neznatno uticale na ostvareno kvartalno smanjenje uvoza.

Posmatrano po SMTK sektorima, Pice i duvan je izuzetak. Navedeni sektor je jedini koji belezi
rast vrednosti uvoza (17,8%) i posledica je velikog poskupljenja alkoholnih pi¢a pocetkom ove
godine, usled povecanja akciza’. Hrana i Zive Zivotinje je sektor s najmanjim padom vrednosti
uvoza (-4,5%), dok je najveéi pad kod Sirovina i goriva (usled smanjenja proizvodnje i pada
svetske cene goriva). Uvoz Masina i transportnih uredaja (koji ima najveci ponder od svih sektora
ukupnog uvoza) opao je za 37,7% medugodisnje, odnosno sa 32,6% doprinosi padu ukupnog
domaceg uvoza. Najveci porast uvoza u Q2 zabelezili su proizvodi u slede¢im odsecima: Uljano
semenge i plodovi (164,0%), Zive Zivotinje (118,4%) i Duvan i proizvodi od duvana (63,8%). Najveci
medugodi$nji pad vrednosti uvoza zabelezen je kod odseka: Kameni ugalj, koks i briketi (-87,7%),
Mineralne rude i otpaci metala (-79,5%) i Sirovi kaucuk (-74,5%).

8 Videti prethodni broj QM-a.
9 Videti odeljak 5: ,Cene i devizni kurs”.
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5. Cene i devizni kurs

Rast cena u Q2 je
idalje visok...

...anajveci doprinos
rastu cena daju naftni
derivatiivoce i povrée

5. Cene i devizni kurs

Inflacija je u Q2 i dalje visoka (porast indeksa potrosackih cena iznosi 3,0%, odnosno 12,6%
na godisnjem nivouy), ali je niza nego u Q1. I u Q2 glavni doprinos porastu cena daju naftni
derivati, ¢ije kretanje pre svega zavisi od cene sirove nafte na svetskom trzistu, dok su
poskupljenja proizvoda i usluga, ¢ija se cena slobodno formira na domacem trzistu, znatno
niza. Ako posmatramo nosecéi trend inflacije (IPC bez cena hrane, alkoholnih pi¢a, duvana
i energije), vidimo da u junu i julu dolazi do nesto primetnijeg usporavanja inflacije. Podaci
iz avgusta potvrduju da je trend rasta cena u poslednjih nekoliko meseci dosta nizi nego u
prvoj polovini godine. Inflacija merena IPC u prvoj polovini godine iznosi 7,0%, odnosno
¢ak 14,4% anualizovano. U drugoj polovini godine o¢ekujemo mnogo nizu stopu inflacije,
koja bi mogla da iznosi oko 1,5% do 2,0%, odnosno oko 3% do 4% anualizovano. Cini se da
se uz ovako nisku oc¢ekivanu stopu inflacije i stabilan kurs dinara, otvaraju moguénosti za
odredeno popustanje monetarne politike.

Indeks potrosackih cena (IPC)

Nakon veoma visoke inflacije u Q1, porast cena u Q2 je nesto nizi, mada i dalje visok. Porast
indeksa potrosackih cena u Q2 iznosi 3,0%, odnosno 12,6% na godisnjem nivou (Tabela T5-1).
Ovo je blago usporenje u odnosu na prethodni kvartal. Podsetimo, u Q1 je porast IPC iznosio
3,8%, tj. 16,2% na godidnjem nivou. Indeks potrosackih cena je u junu visi za 7,0% u odnosu na
kraj prosle godine. Ukoliko gledamo medugodisnji rast cena, porast IPC u junu u odnosu na isti
mesec prethodne godine iznosi 8,3%, dok je u martu iznosio 9,4%.

Tabela T5-1. Srbija: indeks potrosackih cena, 2007-2009

Indeks potrosackih cena

Bazni indeks T kumulativ 3m pokretne
(prosek 2006 medugodisnji (od pocetka mesecni rast sredine,
rast B .
=100) godine) anualizovano*
2007
mar 102,5 41 0,7 0,6 2,8
jun 105,5 4,0 3,7 04 12,7
sep 109,5 8,0 7,6 1,6 16,8
dec 113,0 11,0 11,0 1,2 13,1
2008
mar 116,4 13,6 3,0 1,6 12,7
jun 121,2 14,8 7,2 0,7 17,4
sep 121,4 10,9 7,5 1,0 09
okt 123,7 12,3 9,5 1,8 13,5
nov 123,9 10,9 9,6 0,2 12,6
dec 122,7 8,6 8,6 -0,9 4,4
2009
jan 1254 10,0 2,1 2,1 5,6
feb 126,9 10,7 34 1,2 10,2
mar 1274 9,4 3,8 04 16,3
apr 128,6 8,8 4.8 0,9 10,9
maj 131,3 9,1 7,0 2,1 14,5
jun 131,3 83 7,0 0,0 12,6
jul 130,0 8,5 6,0 -0,9 4,7

Izvor: RZS.
* Pokretne sredine mese¢nog porasta cena za tri meseca, dignuto na godisnji nivo.

Na porast cena najvise su uticala poskupljenja naftnih derivata. Iako ¢ine svega 4,7% indeksa
potrosackih cena, oni su zasluzni za ¢ak 25% njegovog porasta (Tabela T5-2). Realniju sliku o
trendu IPC zato dobijamo kada isklju¢imo naftne derivate. Tada porast IPC u Q2 iznosi 2,3%,
§to je 9,5% na godisnjem nivou. Ova vrednost je i dalje relativno visoka, ali je ipak niZa od gornje
granice koridora koji cilja NBS (od 6% do 10% za ukupni IPC). U prethodnom kvartalu je

porast IPC bez naftnih derivata iznosio 3,2%, odnosno 13,4% anualizovano. Pored poskupljenja
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IPC je rastao u aprilu i
maju, ali u junu i julu
dolazi do stagnacije i

pada cena

Dezinflacija u junu i julu
pre svega zbog visoke
volatilnosti cena voca i

)

sess

»noseci

povréa

trend inflacije
usporava

naftnih derivata, u Q2 je zabeleZen i veliki porast cena svezeg voca i povréa. Voce i povrée ¢ine
svega 5% IPC, a zasluzne su za ¢ak 28% njegovog porasta.

Tabela T5-2. Srbija: izabrane komponente IPC i doprinos rastu inflacije, 2009

ucesce u

doprinos doprinos
Indeksu porast cena u porast cena u

potrosackih Q1 ukupnonl Q2 ukupnong

cena (u%) porastu (u %) porastu (u %)
Ukupno 100,0 3,8 100,0 3,0 100,0
Hrana i bezalkoholna pica 343 18 15,6 3,5 40,0
Alkoholna pica i duvan 4.8 144 17,7 0,2 0,3
Odeca i obuca 6,5 09 1,5 1,6 34
Stanovanje, voda struja 16,5 4,0 16,8 0,6 3,5
Toplotna energija 0,9 25,2 5,7 0,6 0,2
Namestaj i opremanje domacinstva 5,5 1,0 1,3 24 4.4
Zdravstvo 46 7,6 8,9 7,4 11,5
Farmaceutski proizvodi 3,0 10,3 7,9 10,7 10,7
Transport 1,5 10,0 29,1 6,8 26,0
Gorivo i mazivo 47 15,6 18,5 16,6 26,0
Ostalo 16,3 9,0 9,8

Izvor: RZS i proraun QM-a.

Ukoliko isklju¢imo ove grupe proizvoda (naftni derivati, voée i povrée) koje ¢ine samo 10%
indeksa, ostatak IPC je rastao po stopi od 1,8%, odnosno 7,5% anualizovano. Ovo predstavlja
znacajno usporavanje u odnosu na prethodni kvartal, kada je porast IPC bez ovih grupa proizvoda
bio 4,4%, odnosno 18,8% anualizovano. (Podse¢amo ipak da su u Q1 pored naftnih derivata
najve¢i doprinos poskupljenjima dali neki proizvodi i usluge pod direktnom administrativnom
kontrolom — lekovi, akcize na alkoholna pi¢a i duvan, toplotna energija. Kada isklju¢imo
ove proizvode, porast IPC je u Q1 bio slican onom u Q2, tj. iznosio je 2,4%, odnosno 8,8%
anualizovano).

Tako je porast IPC u celom kvartalu iznosio 3,0%, ukupan porast se desio u prva dva meseca
kvartala (aprilu: 0,9% mesecni rast cena, i maju: 2,1%), dok je IPC u junu mirovao. Ovakvo
kretanje po mesecima je u dobroj meri vezano za dinamiku kretanja cena svezZeg voca i povréa.
Vocée i povrée su prvo u aprilu i maju snazno poskupeli, doprinosedi relativno visokoj stopi inflacije
u ova dva meseca, da bi zatim u junu osetno pojeftinili.

U julu je doslo do znacajnijeg pada inflacije merene IPC. Naime, IPC je u julu bio za 0,9% nizi
nego u junu. Ovaj pad je pre svega ponovo posledica pada cena svezeg voca i povréa. Pored toga,
u julu su mirovale cene naftnih derivata, koje su u prethodnih nekoliko meseci bile najzasluznije
za rast IPC.

Dakle, ako posmatramo jun i jul, mozemo zakljuciti da se uspostavlja trend dezinflacije, jer
je u ta dva meseca prvo zabeleZeno mirovanje, a zatim pad cena. Treba ipak napomenuti da je
ovakvo kretanje u velikoj meri odredeno velikom volatilno§éu cena svezeg voca i povréa (koje su
prvo u aprilu i maju snazno porasle, da bi zatim u junu i julu osetno pale), kao i zaustavljanjem
rasta cena naftnih derivata, Cije kretanje zavisi od egzogenih faktora (cene nafte na svetskom
trzistu). Takode, kretanje IPC u Q1 je bilo pre svega odredeno administrativnim merama koje
su uticale na cene pojedinih proizvoda i usluga (povecanje akciza na duvan i neka alkoholna pica,
poskupljenje toplotne energije).

Da bismo dobili precizniju sliku o stvarnom trendu u kretanju cena, mozemo posmatrati kretanje
IPC bez cena hrane, alkoholnih pi¢a, duvana i energije. Ovako posmatran IPC preciznije govori
o ,noseéem® trendu inflacije. IPC bez cena hrane, alkoholnih pica, duvana i energije (noseci
IPC) je u Q1 porastao za 3,0%, odnosno 12,5% na godisnjem nivou, dok je nose¢i IPC u Q2
porastao za 2,4%, tj. 10,5% na godi$njem nivou (Grafikon T5-3). Usporavanje trenda inflacije je
jos primetnije kada uzmemo u obzir i podatke za jul. Rast noseé¢eg IPC u tri meseca zaklju¢no sa
julom (maj, jun, jul) iznosi oko 1,4%, tj. nesto ispod 6% na godi$njem nivou.
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Ipak, ,noseca” inflacija
u Srbiji je najveca u
odnosu na uporedive
zemlje

Inflacija merena IPC
krajem godine bi mogla
da bude oko 10%

Grafikon T5-3. Srbija: IPCi izabrane
komponente, 2007-2009

Interesantno je uporediti kretanje nose¢eg IPC
u Srbiji i drugim Isto¢noevropskim zemljama

od pocetka ekonomske krize. U Tabeli T5-4

250 - . . .
prikazan je porast nose¢eg IPC od septembra
200 1 2008. do jula 2009. godine u izabranim
zemljama. Iz Tabele vidimo da je nose¢i trend
150 | . . . . o .
inflacije od pocetka krize najveéi u Srbiji od svih
100 posmatranih zemalja.! Najniza stopa inflacije
u ovom periodu je zabelezena u Baltickim
307 zemljama, koje su imale i najvedi pad privredne
00 aktivnosti. U istoj Tabeli je prikazana i promena
Qe e O 0 O ® nominalnog kursa prema evru za zemlje koje
o & ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ imaju fleksibilan devizni kurs. Vidimo da je
O S S T U ) : J
Srbija, komparativnogledano,imaladepresijaciju
IPCukupno === [PC bez hrane, alkoholnih pica, duvana i energije

kursa uporedivu sa ostalim zemljama. Takode,
prikazana je i jednostavna procena prolaza od
kursa ka cenama, gde uocavamo dve grupe
zemalja. U jednoj su Madarska, Rumunija i
Srbija sa ne$to veéim prolazom od kursa ka
cenama, a u drugoj Poljska i Ceska u kojima je prolaz od kursa ka inflaciji vrlo mali.

Izvor: RZS i proracun QM-a.

Napomena: Stope na Grafikonu su pokretne sredine mese¢nog porasta
cena za tri meseca, dignuto na godisnji nivo. (Na primer, vrednost za mart
je dobijena tako 5to je prosek mesecnog porasta cena u januaru, februaru
i martu dignut na godisnji nivo).

Tabela T5-4. Izabrane zemlje: nosedi trend inflacije i depresijacija nominalnog kursa od
pocetka ekonomske krize, septembar 2008-jul 2009

porast IPC bez hrane, depresijacija
alkoholnih pica, duvanai nominalnog kursa prolaz od nominalnog
energije prema evru kursa ka cenama
u%
Bugarska 29
Ceska 0,6 53 10,6
Madarska 5,5 13,0 42,4
Poljska 2,7 27,3 9,8
Rumunija 6,0 16,4 36,8
Slovacka 1,2
Slovenija 09
Estonija -0,4
Letonija 0,0
Litvanija 0,8
Srbija 7,7 21,9 35,1

Izvor: Eurostat, RZS i proracun QM-a.

Mozemo ocekivati da ¢e inflacija u drugoj polovini godine biti osetno niZa nego u prvoj polovini
godine. Ova procena se zasniva na slede¢im pretpostavkama. Regulisane cene i cene naftnih
derivata su bile glavni pokreta¢ inflacije u prvih Sest meseci 2009. godine. Medutim, viSe puta
je ponavljano u javnosti da regulisane cene nece biti znacajnije (ili uopste) podizane do kraja
godine. S druge strane, mozZemo ocekivati dodatna poskupljenja naftnih derivata. Naime, trenutne
cene fjucersa ukazuju da bi sirova nafta mogla do kraja godine poskupeti za oko 10% do 15%. Sto se
tice neregulisanih cena, ve¢ smo konstatovali da u junu i julu belezimo blago usporavanje njihovog
trenda, te mozemo ocekivati da ¢e one i do kraja godine rasti po stopi sli¢noj onoj u ova dva meseca.
Imajuéi na umu ove pretpostavke, mozemo ocekivati da ¢e inflacija merena indeksom potrogackih
cena krajem godine iznositi izmedu 8% i 9%. Rizici ove procene vezani su za evenutalno vece
poskupljenje cena nafte, neocekivano povecanje nekih od regulisanih cena, ve¢u depresijaciju dinara
ili eventualno pove¢anje PDV (mada po svemu sudeci do ovoga ipak neée doci u 2009. godini).

1 lako smo kod razmatranja ,nosece” inflacije iskljucili vecinu proizvoda i usluga ¢ije cene su pod direktnim uticajem egzogenih faktora
(npr. kretanje cene nafte na svetskim trzistima ili administrativne mere kojima se direktno odreduju pojedine cene), i dalje se u ovoj
grupi nalaze neke usluge ¢ija cena se ne formira na slobodnom trzistu. Konkretno, u pitanju su telekomunikacione usluge i pretplata
za TV program. Ove usluge su u Srbiji u Q1 poskupele administrativnim odlukama, te je i to jedan od razloga sto je ,noseca” inflacija
najveca u Srbiji u odnosu na razmatrane zemlje.
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U drugoj polovini
godine ocekujemo
znatno nizu inflaciju
sto stvara uslove za
eventualno popustanje
monetarne politike

Rast IMC ostaje
visok u Q2...

...zbog rasta
,hebaznih” cena...

..tj. prvenstveno zbog
poskupljenja naftnih
derivata

Inflacija od 8% do 9% na kraju 2009. godine implicira da ¢e inflacija u drugoj polovini godine
iznositi svega 1% do 2%, odnosno oko 2% do 4% anualizovano. Imajuéi u vidu da je inflacija u
prvoj polovini godine iznosila 7%, odnosno ¢ak 14,4% anualizovano, vidimo da u drugoj polovini
godine dolazi do znacajnog usporavanja cena. Uzimajuéi u obzir ovako veliko usporavanje inflacije
i stabilan kurs dinara u poslednjih nekoliko meseci, ¢ini se da se stvara moguénost za odredeno
popustanje monetarne politike.

Indeks maloprodajnih cena (IMC)

Porast indeksa maloprodajnih cena u Q2 iznosi 3,1% ili ¢ak 13,0% na godi$njem nivou (Tabela
T5-5). Podsetimo, u prethodnom kvartalu je inflacija bila jo§ mnogo visa i iznosila je 5,8% ili ¢ak
25,6% anualizovano. Porast IMC u 2009. godini zaklju¢no sa junom tako je dostigao 9,8%.

Tabela T5-5. Srbija: Indeks maloprodajnih cena i bazna inflacija, 2006-2009

Indeks maloprodajnih cena Bazna inflacija
Bazni indeks _— kumulativ 3m pokretne Bazni indeks - kumulativ 3m pokretne
(prosek 2005 medugodisn (od pocetka mesecni rast sredine, (prosek 2005 medugodiinji (od pocetka mesecni rast sredine,
=100) rast godine) anualizovano” =100) rast godine) anualizovano*

2006

mart 110,0 14,4 2,2 03 9,1 108,1 1,7 1,7 08 7,0

jun 1137 15,1 57 0,0 14,4 1104 11,3 39 0,6 8,7

sep 114,1 11,6 6,1 -0,2 1,4 12,1 10,1 55 0,6 6,6

dec 114,7 6,6 6,6 0,1 2,1 12,5 58 58 0,0 1,2
2007

mar 116,1 56 1,2 038 5,1 112,4 4,0 -0,1 0,1 -0,4

jun 119,5 51 4,2 0,6 12,0 113,4 2,7 08 0,5 3,7

sep 122,6 74 6,9 038 10,9 115,9 34 31 1,0 9,4

dec 126,3 10,1 10,1 13 12,6 118,6 54 54 09 9,5
2008

mar 129,8 11,8 2,8 1,2 11,6 120,3 7,0 14 0,6 58

jun 134,0 12,1 6,1 1,0 13,4 124,7 10,0 52 1,4 15,7

sep 134,8 9,9 6,7 0,2 2,4 127,7 10,2 7,7 0,9 9,9

okt 136,4 10,6 8,0 1,2 6,8 129,2 10,7 8,9 11 12,7

nov 136,2 9,2 7,8 -0,1 52 130,1 10,7 9,7 0,7 1,4

dec 134,8 6,8 6,7 -1,0 0,2 130,6 10,1 10,1 04 9,2
2009

jan" 138,8 8,9 30 3,0 7,9 131,9 10,9 1,0 1,0 8,8

feb 142,0 10,7 53 2,3 18,6 1335 11,6 2,2 1,2 10,9

mar 142,7 9,9 58 0,5 25,6 134,0 1,4 2,6 0,4 10,8

apr 144,3 10,0 7,0 11 16,7 134,4 10,5 29 04 79

maj 146,4 10,4 8,6 1,5 13,1 135,4 10,1 3,7 0,7 59

jun 147,1 9,8 9,1 0,4 13,0 136,3 93 4,4 0,7 73

jul 146,8 9,5 89 -0,2 73 1371 94 50 0,5 8,1

Izvor: RZS i proracun QM-a.

1) Pokretne sredine mese¢nog porasta cena za tri meseca, dignuto na godisnji nivo. (Recimo, vrednost za mart je dobijena tako $to je prosek mese¢nog
porasta cena u januaru, februaru i martu i dignut na godisnji nivo).

2) Republicki zavod za statistiku je od januara 2009. godine prestao da objavljuje baznu inflaciju, pa su vrednosti za baznu inflaciju od januara 2009. procena
QM-a na osnovu raspolozivih podataka.

Kao i u prethodnom kvartalu, najve¢i doprinos porastu indeksa maloprodajnih cena daju
»nebazne® cene, koje su zasluzne za oko 70% porasta IMC. S druge strane, doprinos bazne
inflacije? porastu IMC je oko 30%. Doprinos bazne inflacije se nesto pove¢ao u odnosu na prosli
kvartal, kada su bazne cene bile ,zasluzne® za 20% porasta IMC.

Kada gledamo pojedina¢ne proizvode i usluge, zakljucujemo da je (kao i u slu¢aju IPC) najveéi
doprinos ukupnom porastu cena dosao od naftnih derivata: oni su zasluzni za skoro 50% porasta
indeksa maloprodajnih cena (Tabela T5-6). Pomenimo da naftni derivati imaju otprilike duplo
vece ucesée u indeksu maloprodajnih cena, nego u indeksu potrosackih cena’. Zbog toga se
jednako procentualno poskupljenje naftnih derivata mnogo vise odrazava na IMC nego na

IPC.

2 Bazna inflacija meri kretanje cena proizvoda i usluga koje nisu pod administrativnom kontrolom, ve¢ se slobodno formiraju na
trzistu. Tako su iz bazne inflacije isklju¢ene cene elektri¢cne energije, naftnih derivata, stambeno-komunalnih usluga i sl. Takode, u
baznu inflaciju ne ulaze poljoprivredni proizvodi, jer su njihove cene pod jakim uticajem sezonskih ¢inilaca. Napominjemo da u ovom
tekstu govorimo o baznoj inflaciji kao delu Indeksa maloprodajnih cena. Od kraja 2008. godine Republi¢ki zavod za statistiku vise
ne objavljuje podatke o kretanju bazne inflacije, te je analiza bazne inflacije od 2009. zasnovana na prora¢unima QM-a na osnovu
dostupnih podataka.

3 Preciznije, naftni derivati ¢ine 9,25% indeksa maloprodajnih cena i 4,66% indeksa potrosackih cena.
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5. Cene i devizni kurs
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Bazna inflacija u Q2 je
nesto niza nego u Q1...

...aliu Q2 ipak jos

nije doslo do bitnije
promene trenda bazne
inflacije

Ujulu i ukupnaibazna
inflacija pokazuju
znake osetnijeg
usporavanja...

...a podaci za avgust
potvrduju da dolazi

do promene trenda i
usporavanja rasta cena

Kada isklju¢imo naftne derivate, porast indeksa maloprodajnih cena u Q2 je znatno manji i
iznosi 1,7%, odnosno 7,1% anualizovano. Pored poskupljenja nafte, nesto znacajniji doprinos
porastu IMC su dale i komunalne usluge, koje su ,zasluzne“ za 10% ukupnog rasta cena i lekovi,
koji su ukupnom porastu doprineli sa nesto preko 7%. Doprinos ostalih proizvoda i usluga je
relativno mali.

Tabela T5-6. Srbija: izabrane komponente IMC i doprinos rastu inflacije, 2009

Ucesce u Indeksu
maloprodajnih cena

Doprinos porastu

Anualizovani porast e
maloprodajnih cena u

P 2
orast cena u Q cenau Q2

(u %) Q2
u%

Ukupno 100,0 31 13,0 100,0
Bazna inflacija 46,7 1,8 73 28,5
"Nebazna" inflacija 53,3 4,2 17,7 71,5

Poljoprivredni proizvodi 41 53 22,8 6,9
Te¢na goriva i maziva 9.3 16,6 84,8 49,4
Lekovi 2,2 10,5 49,2 7,5
Stambeno komunalne usluge 8,6 3,5 14,6 9,6

Izvor: RZS i proraun QM-a.
Napomena: Republicki zavod za statistiku je od januara 2009. godine prestao da objavljuje baznu inflaciju, pa su vrednosti za baznu inflaciju od januara 2009.
procena QM-a na osnovu raspolozivih podataka.

Bazna inflacija (raunata kao deo IMC) u Q2 iznosi oko 1,8%, odnosno 7,3% anualizovano
(Tabela T5-5). Ovo predstavlja usporenje u odnosu na prethodni kvartal, kada je bazna inflacija
iznosila oko 2,6%, tj. relativno visokih 10,8% anualizovano.

Medutim, relativno visoka stopa bazne inflacije u prethodnom kvartalu je u dobroj meri posledica
povecanja akciza na neka alkoholna pica (koja ulaze u baznu inflaciju). Povecanje akciza je dovelo
do porasta cena ovih alkoholnih pica, a time i do rasta bazne inflacije. Ovo povecéanje akciza je
ipak administrativna mera i u tom smislu ne odrazava kretanja na trzistu. Zbog toga ta¢niju sliku
o kretanju bazne inflacije dobijamo kada isklju¢imo cene alkoholnih pica.

Kada isklju¢imo alkoholna pi¢a, bazna inflacija je prakti¢no ista i u Q1 i u Q2: ona u oba ova
kvartala iznosi oko 2%, tj. oko 8% na godisnjem nivou. Dakle, trend bazne inflacije i u Q2 ostaje
na nivou od oko 8% godisnje. Ovo je donekle neocekivano, jer pad privredne aktivnosti nije
doveo do znacajnijeg usporavanja bazne inflacije. Napomenimo da smo u proslom broju QM-a
izneli ocekivanje da bi pad privredne aktivnosti mogao dovesti do smanjivanja trenda bazne
inflacije na nivo od oko 5% godisnje.

Doprinosi pojedinih grupa proizvoda i usluga baznoj inflaciji su u Q2, generalno, bili u skladu
s njihovim uéeséem u baznoj inflaciji. Prehrambeni proizvodi u¢estvuju u baznoj inflaciji sa oko
36%, a njihov doprinos je bio 35%, pi¢a sa 9%, a doprinos je bio 7%, industrijski neprehrambeni
proizvodi sa 41%, a doprinos je bio 42% i usluge sa 14%, a doprinos je bio 16%.

U julu i ukupna i bazna inflacija pokazuju znake usporavanja (Tabela T5-5). Ukupna inflacija je
negativna (iznosi -0,2%), i to pre svega zbog velikog pojeftinjenja poljoprivrednih proizvoda. Ovo
pojeftinjenje je sezonskog karaktera, ali je ipak nesto veée nego $to je uobicajeno (poljoprivredni
proizvodi su u julu pojeftinili za ¢ak 16,5%). Bazna inflacija je u julu niZa nego u maju i junu i
iznosi oko 0,5%. U tom mesecu su nesto veci doprinos baznoj inflaciji dali prehrambeni proizvodi,
i to pre svega zbog poskupljenja jestivih ulja, dok su, s druge strane, pojeftinili gradevinski
proizvodi.

Podaci za avgust potvrduju da dolazi do usporavanja trenda rasta cena. Stopa rasta IMC u avgustu
iznosi svega 0,1%. Tako, kada posmatramo tri poslednja meseca za koja imamo podatke (jun,
jul i avgust) — stopa rasta indeksa maloprodajnih cena iznosi ispod 0,4%, odnosno svega 1,5%
anualizovano (Grafikon T5-7). Ovo je veliki pad u odnosu na prethodna tri meseca (mart, april,
maj) kada je rast IMC bio 3,1%, tj. 13,1% anualizovano.
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U drugoj polovini
godine rast IMC e biti
znatno nizi nego u prvoj
polovini

Nominalni kurs dinara
jestabilaniu Q2iujulu
iavgustu...

...ali realni kurs apresira

Grafikon T5-7. Srbija: kretanje indeksa U nastavku godine moZemo ocekivati primetno
maloprodajnih cena (u procentima), usporavanje rasta IMC u odnosu na prvu
2008-2009 polovinu godine. Ukupna inflacija, merena
240 | 140 indeksom maloprodajnih cena, mogla bi krajem

godine, da iznosi izmedu 10% i 13%, zavisno od
kojih pretpostavki se polazi. Verovatnije je da
160 1160 ¢e inflacija na kraju godine biti bliza gornjem

L kraju ovog intervala, tj. oko 12% do 13%. Ova
0 /&,\ 7™ procena zasniva se na sliénim pretpostavkama
80 | / +80  kao i procena daljeg kretanja IPC. Najveca

nepoznanica je dalje kretanje cene sirove nafte
na svetskim trzistima. Ukoliko cena nafte
oo krajem godine bude na nivou koji ukazuju
trenutne cene fjucersa, tada bi inflacija merena

== 3 m pokretne sredine, anualizovano IMC krajem godine blla Oko 12%.

6 m pokretne sredine, anualizovano

— - medugodinia Ova procena implicira da u drugoj polovini

lzvor: RZS. godine dolazi do znatnog usporavanja stope

rasta IMC: porast IMC u drugoj polovini

godine ¢e iznositi od 1% do 4% (najverovatnije oko 2,5% do 3,5%). Ovo odgovara anualizovanoj

stopi inflacije od 2% do 8%, uz najverovatniju stopu od oko 5% do 7% anualizovano. Podsetimo,

inflacija merena indeksom maloprodajnih cena u prvoj polovini godine iznosila je 9%, tj. oko
18% anualizovano.

20.0 - 20.0

40 + 4.0

0.0

Jan-08  Apr-08 Jul-08 Oct-08  Jan-09  Apr-09  Jul-09

Devizni kurs

Nominalni kurs dinara prema evru je stabilan (Grafikon T5-8). Tokom Q2, kao i u julu i avgustu,
kurs se uglavnom krece u relativno uskom opsegu od oko 93 do 95 dinara za evro (Tabela T5-9).
Kurs je stabilan iako tokom celog ovog perioda prakti¢no nema intervencija NBS.

Realna apresijacija dinara prema evru u Q2 iznosi 3,2%. S obzirom da je nominalni kurs stabilan,
ainflacija u Srbiji ve¢a nego u evrozoni, realni kurs apresira. Realni kurs je od pocetka finansijske
krize (tj. od septembra 2008.) do jula 2009. apresirao za 11,0% (Grafikon T5-10). Nakon snazne
nominalne depresijacije s kraja prosle godine, ,dno® realne depresijacije u odnosu na pocetak
krize je dostignuto u januaru. Realni kurs prema evru je od pocetka krize do januara depresirao
za 16,3%. Od januara prvo lagano, pa zatim od marta brze, krece ponovna realna apresijacija.
Realna apresijacija prema evru od januara do jula iznosi 4,6%.

Realna apresijacija ne moze biti pozeljna s obzirom na visok nivo deficita teku¢eg ra¢una pre
pocetka krize. Iako se deficit tekuéeg ra¢una u Q2 drasti¢no smanjio, to poboljsanje je odraz
velikog pada privredne aktivnosti, a ne sustinske

Grafikon T5-8. Srbija: dnevni kurs dinar/ promene u spoljnom bilansu. Sa oporavkom
evro, 2008-2009 privredne aktivnosti, verovatno ¢e spoljni
o8 - o balans ponovo biti pogorsan. Zbog toga bi bilo

pozeljno da u narednom periodu ne dolazi do
dalje realne apresijacije dinara.

94 4
9 -
Uporedno kretanje nominalnog deviznog kursa
prema evru za Srbiju i izabrane Isto¢noevropske
zemlje sa fleksibilnim deviznim kursom
prikazano je na Grafikonu T5-11. Vidimo da je

7 ‘ - - - 74 dinar od pocetka krize depresirao, priblizno kao

86 -

82

78 A

IN) . . .
R R & i ostale valute. Medutim, od polovine Q1 valute
Centralnoevropskih zemalja beleze nominalnu
RSD/EUR = 10d pokretni prosek e _ee . . .
apresijaciju, dok kurs dinara i rumunskog leja
Izvor: NBS.

ostaje priblizno na nivou iz marta.
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5. Cene i devizni kurs

Tabela T5-9. Srbija: kretanje kursa evra, 2005-2009

Nominalni Realni
.o 2) i . 5) i
Kurs” B(azz(;‘o's'i‘iég 12-m indeks” K;FQ:LZEJV ?;g(')’;':kf(;z) 12-m indeks K;:] rg:iﬂv USD/EURY
© — mesecni kurs
>
o 2005
© Decembar 85,9073 103,6 109,3 109,3 97,4 94,9 94,9 1,1861
: 2006
E Decembar 78,7812 95,0 91,7 91,7 85,4 87,7 87,7 1,3210
I_ 2007
Decembar 79,5669 96,0 101,0 101,0 80,7 94,6 94,6 1,4563
2008
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
Novembar 86,4508 104,3 109,2 108,7 82,7 102,0 102,5 1,2726
Decembar 87,3002 105,3 109,7 109,7 84,3 104,4 104,4 1,3482
2009
Januar 92,9458 1121 113,6 106,5 86,4 105,4 102,5 1,3327
Februar 93,6865 113,0 112,9 107,3 85,5 103,2 101,4 1,2797
Mart 94,4951 114,0 113,7 108,2 86,1 104,0 102,2 1,3041
April 94,1074 113,5 116,1 107,8 85,1 106,3 101,0 1,3204
Maj 94,6553 114,2 115,5 108,4 84,4 104,7 100,2 1,3640
Jun 93,7408 1131 116,8 107,4 83,4 106,3 99,0 1,4027
Jul 93,1547 112,3 118,9 106,7 824 107,9 97,8

Izvor: NBS, RZS, Eurostat.

1) Prosek meseca, zvani¢ni 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.

Grafikon T5-11. Izabrane zemlje: mesecni

Grafikon T5-10. Srbija: nominalni i realni kurs prema evru (septembar 2008=100),
kurs dinar/evro, prosek meseca, 2005-2009 2007-2009
140.0 ~
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130.0 +
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Izvor: NBS. Izvor: Eurostat i NBS.
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Nastavlja se snazan
realan pad javnih
prihoda. lako ostrije
nego u prethodnom
kvartalu, realni javni
rashodi i dalje opadaju
sporije od prihoda, a
deficit znacajno raste

6. Fiskalni tokovi i politika

Trend realnog smanjenja javnih prihoda u odnosu na isti period prethodne godine, kao
i u odnosu na planirani iznos (zapocet ve¢ u Q4 2008), nastavljen je i u Q2 2009. godine.
Realan pad javnih prihoda od 13,4% ostvaren u Q2 2009, nesto je veéi nego pad ostvaren u
Q1. Ovako znacajno realno smanjenje javnih prihoda pretezno se duguje, znac¢ajnom padu
prihoda od poreza na potrosnju (PDV i carina, pre svega), §to govori o nastavku recesionih
kretanja u privredi Srbije. U Q2 je, medutim, doslo i do snaznog ubrzanja pada prihoda od
poreza na faktore proizvodnje (porez na dohodak gradana, doprinosi za obavezno socijalno
osiguranje i porez na dobit preduzeca). Istovremeno, zbog navedenih ograni¢enja na
prihodnoj strani, kao i zbog otpocinjanja sa primenom programa dogovorenog sa MMF-om,
javni rashodi su realno smanjeni za 6% u odnosu na isti period prethodne godine. Kako je u
Q2 nastavljen trend brzeg opadanja realnih prihoda u odnosu narealne javne rashode, deficit
konsolidovanog sektora drzave u Q2 2009. dostigao je 44,3 milijarde dinara, $to je gotovo
Cetiri puta viSe nego u Q1 2009. godine. Ukupan deficit konsolidovanog sektora drzave
ostvaren u Q1i Q2, uiznosu od 56 milijardi dinara, veéije za 60% u odnosu naiznos deficita
dogovoren sa MMF-om za taj period. Podaci o kretanju javnih prihoda u julu ukazuju na
oporavak javnih prihoda, a ima nagovestaja da se takve tendencije nastavljaju i u avgustu. U
periodu od kraja marta do kraja jula 2009. godine — ukupan javni dug Srbije uveéan je za oko
770 miliona evra (tj. za oko 2,5% BDP-a), tako da sada iznosi oko 9,69 milijardi evra (oko
31,4% BDP-a).

Opste tendencije i makroekonomske implikacije

U Q2 2009. godine doslo je do daljeg znacajnog smanjenja realnih javnih prihoda od 13,4% u
odnosu na isti period prethodne godine, $to je nesto vise u odnosu na smanjenje ostvareno u Q1
2009. (12,6%). Procenjuje se takode da je iznos konsolidovanih prihoda ostvaren u Q2, manji
za oko 9% u odnosu na planirani iznos (dogovoren sa MMF-om). Kako u fiskalnom sistemu
Srbije dominiraju prihodi od poreza na potro$nju (indirektnih poreza), pomenuto smanjenje
realnih javnih prihoda u Q2 2009. najve¢im delom se duguje znacajnom realnom padu prihoda
od indirektnih poreza, §to ukazuje na jake recesione tendencije u privredi Srbije.

Posmatrano na nivou prva dva kvartala 2009. — konsolidovani prihodi sektora drzave su realno smanjeni
za 13% u odnosu na prvu polovinu 2008, a istovremeno su i za oko 4% manji od planiranog iznosa.

Kada je re¢ o kretanju pojedinaénih poreskih prihoda, moze se uo¢iti da je u Q2 doslo do realnog
pada svih poreskih prihoda, osim prihoda od akciza, koji su zabelezili rast od 4,9%, zahvaljujuci
povecanju stopa akciza'. Medu poreskim oblicima kod kojih je zabelezen pad realnih prihoda,
pad je bio posebno izrazen kod poreza na potrosnju (carina i PDV), ali je istovremeno doslo
i do snaznog ubrzanja smanjenja realnih prihoda od poreza na dobit preduzeca, doprinosa za
socijalno osiguranje i poreza na dohodak gradana.

U Q2 2009. godine realno su smanjeni rashodi konsolidovanog sektora drzave, za 6% u odnosu
na Q2 2008. Istovremeno, konsolidovani rashodi ostvareni u Q2 manji su za oko 2% u odnosu na
planirani iznos (dogovoren sa MMF-om). Posmatraju¢i pojedinacne kategorije javnih rashoda,
uocava se da je do ostrog pada, u odnosu na Q2 2008. godine, doglo kod rashoda za zaposlene,
rashoda za subvencije, ostalih tekucih rashoda, kao i kapitalnih rashoda, dok su rashodi za
kupovinu roba i usluga, za otplatu kamata i socijalni transferi (medu kojima dominiraju transferi
Fondu PIO) realno povecani. Vazno je napomenuti da je u Q2 2009. doslo do blagog usporavanja
rasta transfera Fondu PIO. Medutim, posmatrano na nivou prva dva kvartala 2009. godine, ovi
transferi su i dalje 11,2% realno ve¢i u odnosu na prvih $est meseci 2008. godine.

1 Interesantno je podsetiti na procene mnogih ekonomista da povecanje akciza nece dovesti do rasta prihoda. Oni su procenjivali da
¢e povecanje akciza toliko smanjiti potrosnju akciznih proizvoda da ¢e drzava nakon povecanja akciza ostvarivati nize prihode nego
pre njihovog povecanja.
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Konsolidovani deficit
sektora drZave ostvaren
uQ1iQ2iznosi 56
milijardi dinara, $to
jeza 60% vise od
iznosa deficita za prva
dva kvartala, koji je
dogovoren sa MMF-om

Najveci deo deficita
finansiran je
zaduzivanjem na
domacdem trZistu,
emisijom trezorskih
zapisa

Ujulu ostvaren
znacajan rast prihoda
budzeta Republike, tako
da je budZetski deficit
iznosio svega oko 860
miliona dinara...

Posmatrano na nivou prvih $est meseci 2009, realni rashodi su opali za ukupno 4,8% u odnosu
na prvu polovinu 2008. godine. Ukupan iznos rashoda konsolidovanog sektora drzave, ostvaren
u prva dva kvartala 2009. godine pribliZzan je iznosu rashoda dogovorenom sa MMF-om.

Kao posledica ostrijeg realnog smanjenja javnih prihoda u odnosu na javne rashode, konsolidovani
deficit sektora drzave u Q2 2009. dostigao je 44,3 milijarde dinara, §to je gotovo Cetiri puta vise
u odnosu na Q1 iste godine, kada je deficit iznosio 11,7 milijardi dinara. Ovako visok deficit
konsolidovanog sektora drzave najve¢im delom je finansiran emisijom zapisa trezora.

Tabela T6-1. Srbija: konsolidovani bilans sektora drzave”, 2006-2009

2006 2007 2008 2009
Q1-Q4 Q1-Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1-Q4 Q1 Q2 Q1-Q2
I UKUPNI PRIHODI 865,8 1.002,0 2694 2814 2833 3118 11459 2588 268,1 5269
Il UKUPNI RASHODI -888,4 -1.031,5 -254,0 -2958 -286,6 -359,3 -1195,7 -269,6 -306,1 -575,6
Il OTPLATE DOMACIH DUGOVA, BUDZETSKI KREDITI | DOKAPITALIZACIJE -109 -153 73 -52 =27 -39 <191 09 63 72
od cega Budzetski krediti, neto” -10,9 153 73 -5.2 -2,7 -39 <191 -0,9 -6,3 7.2
IV UKUPNI RASHODI, GFS (lI+111) -899,3 -1.046,8 -261,4 -301,0 -289,3 -363,2 -1214,8 -270,5 -3124 -582,9
V KONSOLIDOVANI BILANS (I+1V) definicija GFs? =335 -58,2 80 -196 -59 -513 -68,9 -11,7 -44,3 -56,0
VI FINANSIRANJE (definicija FREN)A) 1196 242 79 -12,2 0.2 17,5 135 289 40,0 68,9
VII PROMENA STANJA NA RACUNU (V-+VI) 86,2 -34,0 16,0 -31,8 -57 -338 -55,4 17,2 -43 129
VIII UKUPNI JAVNI PRIHODI/BDP (u %) 424 41,9 43,5 40,7 40,3 42,7 a7 391 37,0 38,0
IX UKUPNI JAVNI RASHODI/BDP (%) (44,0) (43,7) (42,2) (43,5) (41,1) 49,7) (44,3) (40,8) (43,1) (42,0
X KONSOLIDOVANI DEFICIT/BDP (u %) (1,6) (19 (13) 28 08) 7,0) 25) (18) ©1) (4,0)

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. Rec 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.

5) Procena QM-a na osnovu nezvanicne informacije o kretanju poreskih kredita koje potrazuje privreda od drzave i na osnovu analize tokova povracaja PDV
prikazanih u BJF.

Napomene: Za detalje videti Tabelu P-10 u Analitickom prilogu.

Posmatrano na nivou celog prvog polugodista 2009, konsolidovani deficit sektora drzave iznosio
je 56 milijardi dinara (oko 4% BDP-a ostvarenog u prvoj polovini godine), dok je sa MMF-om
dogovoren deficit za Q1 i Q2 2009. godine u iznosu od 35 milijardi dinara (90 milijardi za celu
2009). Shodno tome, konsolidovani deficit od 56 milijardi dinara veéi je od dogovorenog deficita
za prva dva kvartala za 60%. Ocenjuje se da se je ovo odstupanje najveéim delom posledica
toga §to nisu ostvareni projektovani iznosi tekuc¢ih prihoda. Tako su na pribodnoj strani najveca
(negativna) odstupanja u odnosu na planirani iznos zabelezena kod PDV i neporeskih prihoda.
Odstupanje ostvarenog u odnosu na planirani iznos prihoda od PDV delimi¢no se moze objasniti
daljim padom domace traznje, a naro¢ito uvozne. Kod neporeskih prihoda, zna¢ajno odstupanje
ostvarenog u odnosu na planirani iznos duguje se pak kasnjenju u realizaciji mera dogovorenih sa
MMF-om, kao $to su uplata celokupne nerasporedene dobiti javnih preduzeca i 40% sopstvenih
prihoda drzavnih ustanova u budzet Republike.

Finansiranje navedenog deficita od 56 milijardi dinara, ostvarenog u prvoj polovini 2009. najve¢im
delom je vr§eno zaduzivanjem na domacem trzistu, emisijom trezorskih zapisa, i znatno manje
prihodima od privatizacije.

Usled toga $to nije moguce dalje brzo smanjiti javne rashode i usled toga $to su nedvosmisleni
otpori javnosti da se povecaju najznacajniji porezi (PDV i porez na dohodak gradana, npr.), a u
uslovima nastavka snaznih recesionih trendova u privredi Srbije (znacajnim delom izazvanih
poremecajima na strani traznje), ocenjuje se da je povecanje fiskalnog deficita —uz jacanje fiskalne
discipline i otpocinjanje sa pripremom sistemskih mera koje bi srednjoro¢no i dugoro¢no smanjile
javne rashode — najmanje nepovoljno resenje.

U julu 2009. ostvaren je znacajan rast prihoda budzeta Republike Srbije, u odnosu na prethodne
mesece tekuce godine. Ukupan iznos prihoda budzeta Republike ostvaren u julu 2009, iako
realno manji za 6% u odnosu na jul 2008, po prvi put od pocetka godine je nominalno veci
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...jos uvek nije

izvesno da li pozitivni
rezultati ostvareni

u julu predstavljaju
slucajno kolebanje
nivoa naplate ili je re¢ o
zaokretu u trendu

Nastavlja se ostar
realan pad prihoda od
PDV i carina, dok realni
prihodi od akciza rastu,
prvenstveno zbog
povecanja poreskih
stopa

Doslo je do snaznog
ubrzanja pada realnih
prihoda od poreza na
faktore proizvodnje

nego iznos ostvaren u istom mesecu prethodne godine. Iznos budzetskih prihoda ostvarenih u
julu vedi je za preko 10 milijardi dinara nego iznos ostvaren u junu 2009. Nasuprot tome, iznos
rashoda budzeta Republike, ostvaren u julu tekuce godine, priblizan je iznosu ostvarenom u junu
2009, ali istovremeno i realno veéi za 11% u odnosu na nivo rashoda ostvarenih u julu prethodne
godine?. Kao rezultat pomenutih kretanja, u julu je ostvaren deficit budzeta Republike od svega
862 miliona dinara, $to je znacajno manje u odnosu na Q2, kada je prose¢an mesecni deficit
budzeta iznosio oko 14 milijardi dinara. Kako je smanjenje deficita budZeta rezultat ostrog rasta
prihoda u odnosu na prethodne mesece, objasnjenje za pomenuto smanjenje deficita bi trebalo
traziti upravo na prihodnoj strani budzeta.

Najznacajniji rast prihoda u julu u odnosu na jun 2009. godine zabelezen je kod PDV, carina,
akciza i neporeskih prihoda. Rast prihoda od PDV je delimi¢no sezonskog karaktera, odnosno
¢injenice da su mali poreski obveznici, koji PDV placaju kvartalno, svoje obaveze po osnovu PDV
za Q2 uplatili u julu. Rast prihoda u julu delimi¢no je posledica pocetka primene nekih od mera
koje su dogovorene sa MMF-om: kao $to je uplata dela sopstvenih prihoda budzetskih korisnika®
i naplata dela profita javnih preduzeca; ove dve mere ¢e donositi javne prihode do kraja 2009.
godine. Osim toga rast prihoda od PDV, carina, kao i neporeskih prihoda — delimi¢no je rezultat
jednokratnih faktora, kao §to je preregistracija motornih vozila sa crnogorskih registarskih
tablica. Ocenjuje se da je na rast prihoda budzeta Republike u julu 2009. uticalo i unapredenje
likvidnosti privrede (npr. kroz izmirenje obaveza drzave prema putarima i izmirenje dugovanja
trgovinskih lanaca prema dobavlja¢ima).

Rast prihoda u julu, a prema nekim nagovestajima i u avgustu, veéi je nego $to se to moze
objasniti na osnovu delovanja jednokratnih faktora (preregistracije vozila), sezonskih faktora
(uplata kvartalnog PDV) i primene novih mera (naplata dela sopstvenih prihoda, uplate profita).
Medutim, jo$ uvek nije izvesno da li se radi o slu¢ajnom kolebanju nivoa naplate ili se radi o
zaokretu u trendu, koji bi mogao da bude rezultat pocetka oporavka privrede.

Analiza pojedinacnih poreskih oblika i pojedina¢nih javnih rashoda

Kretanje realnih prihoda od poreza na potro$nju u Q2 2009. godine bilo je divergentno. Realni
prihodi od PDV i carina su u Q2 2009. nastavili ostar pad zapocet u Q1, pri ¢emu je u Q2 doslo
do daljeg ubrzanja tog pada. Tako su u Q2 prihodi od PDV realno opali za 19,9% u odnosu na
Q2 2008. godine, dok su prihodi od carina opali za ¢ak 37,4%. Istovremeno, doglo je do realnog
rasta prihoda od akciza od 4,9% u odnosu na isti period prosle godine, §to se duguje povecanjima
stopa akciza, sprovedenim u februaru i maju 2009. Akcize predstavljaju jedini poreski oblik, po
osnovu kojeg je zabelezZen realan rast prihoda u Q2 2009. u odnosu na isti period prethodne
godine. Ostar pad prihoda od PDV i carina u odnosu na Q2 2008, predstavlja posledicu, ali i
indikator, razmera recesionih trendova u privredi Srbije, jer je re¢ o porezima koji se placaju na
potrosnju domacih i uvoznih roba i usluga. Potrebno je napomenuti, da su u Q2 prihodi od PDV
ostvareni u iznosu znacajno manjem (za oko 12%) od planiranog, dok su prihodi od akciza bili
svega 1% manji, a prihodi od carina oko 6% ve¢i od planiranih.

U Q2 2009. doslo je i do snaznog ubrzanja pada realnih prihoda od poreza na faktore proizvodnje.
Tako su prihodi od poreza na dohodak gradana u Q2 2009. realno opali za 10,8% u odnosu na
isti period prethodne godine (Sto je vise nego duplo brzi pad nego u Q1), dok su prihodi od
doprinosa za obavezno socijalno osiguranje opali za ¢ak 16,7% (Cetvorostruko brze nego u Q1).
Kako su zarade (koje predstavljaju najveci izvor prihoda fizi¢kih lica u Srbiji) isplacene u Q2
2009. realno vecée za 2% u odnosu na isti period 2008. godine, a u meduvremenu nije doslo
do znacajnijeg rasta nezaposlenosti, moze se zakljuciti da su uzroci pomenutog pada prihoda
od poreza na dohodak i socijalnih doprinosa, slabljenje fiskalne discipline i rastuce kasnjenje
u isplati zarada zaposlenima (jer obaveze za placanje poreza na zarade i socijalnih doprinosa
nastaju u trenutku isplate zarade). Iznos prihoda od poreza na dohodak, ostvaren u Q2, manji

2 Nizak nivo rashoda u julu prethodne godine delimi¢no je bio rezultat toga $to je to bio prvi mesec funkcionisanja nove Vlade, te su
zato diskrecioni rashodi (javne investicije, nabavka roba i usluga, drzavne intervencije u privredi i dr.) bili na niskom nivou.
3 Umesto prvobitno planirane stope od 40%, primenjuje se redukovana stopa od 12,5%.
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Ubrzava se pad realnih
rashoda; prednjace
rashodi za zaposlene,
subvencije i kapitalni
rashodi...

...dok rashodi za penzije
i dalje realno rastu u
odnosu na isti period
prosle godine

je za oko 4% u odnosu na planirani iznos, dok su prihodi od socijalnih doprinosa ostvareni u
planiranom iznosu.

U Q2 2009. godine je, kao i u prethodna dva kvartala, ostvaren realan pad prihoda od poreza na
dobit preduzeca, pri cemu je pad ostvaren u Q2 2009. u odnosu na Q2 2008. godine (od 37,2%)
znacajno ve¢i nego pad ostvaren u prethodna dva kvartala. Istovremeno, iznos prihoda od poreza
na dobit ostvaren u Q2, manji je od planiranog za oko 38%. Moguci uzroci ovako znacajnog pada
prihoda od poreza na dobit, pored slabljenja fiskalne discipline, jesu i pad likvidnosti privrede
tokom 2009. godine, kao i manja profitabilnost iskazana u 2008. u odnosu na 2007, jer rezultat
ostvaren u 2008. sluzi kao osnova za akontaciono placanje poreza u 2009. godini (dobit pre
oporezivanja na nivou cele privrede u 2008. je nominalno smanjena za oko 7% u odnosu na 2007.

godinu).

Realan pad konsolidovanih rashoda sektora drzave u Q2 2009. godine od 6% u odnosu na Q2
2008. — rezultat je znacajnog smanjenja realnih rashoda za zaposlene, subvencija, ostalih teku¢ih
rashoda i kapitalnih rashoda. Istovremeno, rashodi za kupovinu roba i usluga, otplatu kamata i
socijalne transfere — zabelezZili su realan rast.

Rashodi za zaposlene su u Q2 2009. zabelezili realan pad od 10,3% u odnosu na isti period
prosle godine (poredenja radi, pad rashoda za zaposlene u Q1 je iznosio 3,8%). Pomenuti pad
realnih rashoda za zaposlene posledica je odluke o zamrzavanju nominalnih zarada zaposlenih
u javnom sektoru, umanjenja zarada zaposlenih u drzavnoj upravi visih od 40 hiljada dinara i
smanjenja broja honorarno angazovanih lica i lica na privremenim i povremenim poslovima u
javnom sektoru. Potrebno je napomenuti da je iznos rashoda za zaposlene ostvaren u Q2 manji
od planiranog iznosa za oko 5%.

Nakon realnog smanjenja u Q1 2009. od 16,8%, rashodi za kupovinu roba i usluga su u Q2 2009.
realno povecani za 4% u odnosu na isti period prethodne godine, zbog ¢ega je ukupan iznos
rashoda za kupovinu roba i usluga ostvaren u Q2 veci za oko 10% u odnosu na planirani iznos.
Ovaj rast se delimi¢no moze objasniti ¢injenicom da su delimi¢no odgodivi rashodi za pomenute
namene, koji nisu realizovani u Q1 zbog nedostatka sredstava, zapravo realizovani u Q2.

Istovremeno, rashodi za subvencije su, u skladu sa budzetskim planovima, zabelezili relativno
najveéi realan pad u odnosu na Q2 2008. godine, od ¢ak 39,8%. Ukupan iznos rashoda za
subvencije ostvaren u Q2 manji je za oko 2% u odnosu na planirani iznos, zbog moguc¢nosti da
se ovi rashodi odloze .

Socijalni transferi suu Q2 2009. bili realno ve¢i za 3,3% u odnosu na isti period prethodne godine,
dok su transferi Fondu PIO, koji predstavljaju najznacajniju stavku u okviru socijalnih transfera,
porasli realno za 7,7% u odnosu na Q2 2008, sto ukazuje na to da su druge kategorije socijalnih
transfera zabeleZile znacajan realan pad. Iako su transferi Fondu PIO pojedina¢no najbrze rasli,
u odnosu na druge rashode, potrebno je napomenuti da je stopa njihovog realnog rasta po prvi
put nakon Q1 2008. godine jednocifrena. Medutim, iako niza nego u prethodnim kvartalima,
i stopa realnog rasta transfera Fondu PIO od 7,7% je znacajna, jer su rashodi Fonda PIO ¢inili
31,6% konsolidovanih rashoda sektora drzave u Q2 2009. godine. Potrebno je napomenuti da su
se rashodi po osnovu transfera Fondu PIO u Q2 kretali u planiranim okvirima.

Nakon realnog rasta kapitalnih rashoda zabelezenog u Q1 2009. godine (14,7%), u Q2 su
kapitalni rashodi realno opali za 24,2% u odnosu na isti period 2008. Zbog toga je ukupan iznos
kapitalnih rashoda ostvaren u Q2 manji za oko 16% u odnosu na planirani iznos. Pomenuto
smanjenje kapitalnih rashoda (kako u odnosu na prethodnu godinu, tako i u odnosu na planirani
iznos) duguje se pre svega odlaganju realizacije odredenih projekata, zbog nepripremljenosti
projektne dokumentacije, neresenih vlasnickih odnosa i dr. Ovakvo kretanje javnih rashoda
istovremeno stavlja pod znak pitanja sposobnost republicke Vlade da u predvidenim rokovima
realizuje najavljene brojne infrastrukturne projekte.



Kvartalni monitor br. 17 « april-jun 2009

Ukupan javni dug na
kraju jula iznosio je

9,7 milijardi evra (oko
31,4% BDP-a), sto je
za oko 770 miliona
evra vise nego na kraju
marta

Rast javnog duga u
Q2 najveéim delom se
odnosi na zaduzivanje
drZave emisijom
trezorskih zapisa, kao
ina zaduzivanje kod
komercijalnih banaka
radi izmirenja duga
prema putarima

Drzava nastavlja sa
redovnim servisiranjem
svojih obaveza po
osnovu javnog duga

Tabela T6-2. Srbija: konsolidovani bilans sektora drzave®, 2006-2009

umiljardama dinara reahnirastut

2006 2007 2009 2m uodnosu ra

2006 2007 2008 2009
Qs arae a @ @ o arae a @
ora¢ a1 a @ o o Qras a @ -2 o1

1 UKUPNI PRIHODI sa donacijama 8658 1.0020 2694 2814 2833 3118 1.1459 2588  268,1 7,0 8,6 7.6 52 28 -0,7 33 <126  -134  -13,0 0,2
8556 996,5 2694 2814 2833 3mzs 11459 2588 2681 89 93 83 65 33 06 38 -126 134 -13,0 02

8655 9954 2689 2803 2826 mga3 11431 2583 2672 68 79 77 50 37 0,1 35 <126 <134 -130 0,1
756,0 870,0 2344 2474 2483 2702 1.000,4 2298 2375 54 8,0 76 52 36 01 37 <108 <128 -8 00
Porez na dohodak 1186 1158 297 341 336 39,0 136,5 309 335 119 -84 Al 81 45 6,5 63 53 <108 -83 49
Porez na dobit 183 29,7 15,0 8,1 74 85 390 128 56 58,0 521 15,2 300 453 <02 185 222 37,2 =275 -57,6
POV 2251 2655 732 770 738 777 3017 694 67,9 <13 10,6 87 57 -03 23 25 -136 <199 -16,8 55
od ega: Neto PDV” 2245 2603 732 77,0 738 77,7 3017 694 67,9 03 88 13 103 13 23 45 -136 -199  -168 55
Akcize 86,9 98,6 237 266 295 303 1101 24 307 83 65 57 -15 24 -17 07 6.2 49 -03 214
Carine. 454 574 148 16,9 16,3 16,8 64,8 15 n7 39 186 10,5 88 09 -87 18 -294 374 -336 -15
Doprinosi 2314 2703 69,7 759 787 88,5 3127 734 80,1 125 96 69 44 52 25 43 4,1 -16,7 -186 6,0
‘od ¢ega: Doprinosi bez kompenzaciia sa FZR " 219 2698 69,7 759 787 885 3127 734 80,1 13 14,1 70 46 52 28 45 -4,1 4,1 -4 56
Ostali poreski prihodi 303 328 84 88 88 9.5 356 74 81 m 17 45 58 40 -16 23 -205 41 -41 56
Neporeski prihodi 1096 1254 344 329 343 41,1 142,7 285 29,7 71 74 85 33 45 =27 26 246 <179 =213 07
2 Kapitalni prihodi 03 53 03 05 03 02 14 03 05 563 17032 556 813 896 877 768 203 -16 -90 824
11 UKUPNI RASHODI -888,4  -1.031,5 -2540 -2958 -286,6 -3593 -1.1957 -269,6 -306,1 13,7 89 24 20,1 18 -14 45 =34 -6,0 -4,8 98
1. Tekudi rashodi -807,0 -919,5 -2420  -2727  -2605  -3144 -1.0896  -2545  -286,8 10,6 69 6,9 195 23 23 6,9 43 -44 -4.4 9,1
Rashodi za zaposlene -2044 -2383 -66,5 740 3 814 2932 703 730 70 94 12,7 15,0 92 85 10,9 38 <103 72 04
Kupovina roba  usluga 1359 -168,1 -340 -442 452 -57.9 <1812 310 50,5 129 16,1 08 81 -13 -11.4 28 -16,8 40 -50 573
Otplata kamata -30.2 179 -6,0 26 -51 -34 -17,2 -58 -45 526 -44.4 <122 =314 -31 -106 <133 <134 559 7.7 236
Subvencije 556 63,7 -133 222 -139 283 778 -10 <147 -100 76 275 882 29,7 05 101 <247 398 341 293
i -360,4 -409,3 -179 1224 1204 1360 -496,8 <1328 -1391 137 65 6,0 190 68 81 95 25 33 29 14

-227,7 -259,9 748 -81,5 -83,6 91,1 -331,0 -945 -96,6 1,1 71 85 149 164 20,1 14,9 150 77 1.2 1,2
odi -20,5 21 -4,2 13 -4,6 13 <235 -35 4,9 29 11 15,7 62,5 -189 -206 -43 <255 -396 -344 36,1
2. Kapitalni rashodi® 813 -1121 <120 <231 26,1 -449 -106,0 -151 192 57,7 293 -44,5 28,1 32 =210 <147 14,7 24,2 -10,9 231
[ -10,9 -153 73 -52 2,7 -39 -19,1 -09 -6,3 47,6 -53,9 649,7 3380 635 -46,9 123 -88,6 103 -47,6 561,1
IV UKUPNI RASHODI, GFS (11+111) -899,3 -1.0468 -261,4 -301,0 -2893 -3632 -1.2148 -270,5 -3124 13,0 9.2 50 21,7 01 23 46 58 -5,7 -5,7 n7

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.

Analiza kretanja javnog duga

Ukupan javni dug Republike Srbije na dan 31. jula 2009. godine (prema podacima Ministarstva
finansija) iznosio je 9,7 milijardi evra, $to je za oko 770 miliona evra vise nego na kraju Q1 2009.
godine, a za gotovo 900 miliona evra vise nego na kraju 2008. Istovremeno, procenjuje se da
je ucesée javnog duga u BDP-u Srbije krajem jula iznosilo 31,4% u odnosu na 28,9% koliko je
iznosilo krajem prvog kvartala (u odnosu na kraj 2008. godine javni dug Srbije je uvecan za cak

5,5% BDP-a).

Od pomenutih 9,7 milijardi evra ukupnog javnog duga, 8,5 milijardi ¢ine direktne obaveze a
1,2 milijarde indirektne obaveze. Od pomenutih 770 miliona evra neto prirasta javnog duga od
kraja marta do kraja jula 2009. godine, oko 520 miliona ¢ine dodatne direktne obaveze, dok se
preostalih 250 miliona odnosi na dodatne indirektne obaveze.

U strukturi dodatnih direktnih obaveza najve¢i deo, od gotovo 500 miliona evra, ¢ini neto
zaduzivanje drzave na domacem trzistu, dok se svega oko 20 miliona evra odnosi na dodatno
spoljno zaduzivanje. Na osnovu navedenog, moze se zakljuciti da se pomenuto povecanje
direktnog javnog duga u periodu april-jul 2009. godine, pre svega moze pripisati dodatnom
zaduzivanju drzave emisijom kratkoro¢nih (tromesecnih) trezorskih zapisa. Bududi da je re¢ o
znacajnom iznosu kratkoro¢nih hartija od vrednosti (uglavnom sa rokom dospeca od tri meseca),
bilo kakve negativne informacije u vezi sa funkcionisanjem i odrzivosc¢u fiskalnog sistema (npr.
izostanak sporazuma sa MMF-om o nastavku realizacije dogovorenog aranzmana) mogle bi
uticati na naglo povlacenje institucionalnih investitora (pre svega banaka) sa trzista ovih zapisa.
Ovakav razvoj dogadaja dodatno bi destabilizovalo likvidnost sektora drzave i ugrozio njenu
sposobnost da servisira tekuce obaveze (ukljucujudi i one po emitovanim zapisima). Osim toga,
ukoliko bi se znacajno zaduzivanje drzave na domacem trzistu nastavilo i u narednom periodu,
to bi moglo da ima za posledicu znacajnije istiskivanje privrede sa domaceg finansijskog trzista.

Kada je re¢ o direktnim obavezama, potrebno je napomenuti i to da je u Q2 2009. godine isplac¢eno
oko 180 miliona evra duga po osnovu stare devizne $tednje, kao i da su redovno servisirani
dugovi prema ostalim domacim i spoljnim poveriocima.
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dug po osnovu
denacionalizacije mogu
se negativno odraziti na
odrZivost javnog duga

Povecanje indirektnog javnog duga u periodu april-jul 2009. godine za oko 250 miliona evra,
najve¢im delom se odnosi na garancije Republike Srbije u korist tri komercijalne banke, po
zaduzenju JP Putevi Srbije. Rec je o tri kredita koja je JP Putevi Srbije u ovom periodu ugovorilo
sa Marfin bankom, Societe General bankom i Unicredit bankom, u ukupnom iznosu od 235
miliona evra, a za koje je Republika Srbija izdala garancije.

Tabela 6-3. Srbija: javni dug, 2000-2009

Kretanje javnog duga Republike Srbije u milijardama evra

31.12.2000. 31.12.2005. 31.12.2006. 31.12.2007. 31.12.2008. 31.03.2009. 31.07.2009.
I. Ukupne direktne obaveze 14,2 9,6 8,6 8,0 79 8,0 8,5
Unutrasnji dug 41 43 38 34 32 3.2 3,7
Spoljni dug 10,1 54 4,7 4,6 4,7 48 48
Il Indirektne obaveze - 0,66 0,80 0,85 0,93 0,96 1,2
1II. Ukupan javni dug (1+11) 14,2 10,3 9,4 8,9 8,78 8,93 9,70
Javni dug / BDP 169,3% 50,2% 36,2% 29,4% 25,9% 28,9% 31,4%"

Izvor: Ministarstvo finansija Republike Srbije.
1) Pri obracunu ucesca javnog duga u BDP-u Srbije, na dan 31. jula 2009. godine koris¢en je podatak Ministarstva finansija o proceni BDP-a za 2009. godinu.

Podaci Narodne banke Srbije i Ministarstva finansija o javnom dugu se znacajno razlikuju zbog
razli¢itog obuhvata, $to izaziva zabune u javnosti. Prema podacima NBS, ukupan spoljni dug
javnog sektora uklju¢ujudi i garantovani, dug na dan 30. juna 2009. godine iznosi 7,3 milijardi
evra, dok prema podacima Ministarstva finansija taj dug iznosi oko 5,8 milijardi. U okviru
ukupnog duga, prema podacima Ministarstva finansija, direktni spoljni dug iznosi 4,8 milijardi
evra, dok je indirektni dug nesto preko milijardu evra.

Pomenuta razlika u pogledu iznosa spoljnog javnog duga prema, podacima NBS i Ministarstva
finansija, jednim delom se moze objasniti ¢injenicom da povlacenje prve transe kredita od
MMF-a u iznosu od 833 miliona evra nije uklju¢eno u ukupan iznos javnog duga koji iskazuje
Ministarstvo finansija, jer formalno nije re¢ o javnom dugu. Preostali iznos razlike od oko 670
miliona evra posledica je toga $to podaci Ministarstva finansija ne obuhvataju neregulisani javni
dug* prema Kuvajtu, Libiji i Londonskom klubu, deo duga prema EBRD, kao ni dug prema
EUROFIMA (European Company for the Financing of Railroad Rolling Stock) i dr.

Tako mereno uceséem javnog duga u BDP-u zemlje od 31,4% — Srbija spada u umereno zaduzene
zemlje®, znacajna dodatna zaduZivanja kod medunarodnih finansijskih institucija (Svetska
banka, EIB, EBRD i dr.) i kod stranih drzava u periodu do 2011. u o¢ekivanom iznosu od dve
do tri milijarde evra (7-10% BDP-a), svakako ¢e promeniti ovu sliku i negativno se odraziti na
odrzivost javnog duga Srbije.

Eventualni nastanak dodatnih obaveza drzave u procesu denacionalizacije mogao bi znacajno da
poveca zaduzenost Republike Srbije. Tako, na primer, prema predlogu Zakona koji je usvojila
Vlada Republike Srbije 2006. godine — bilo je predvideno da se po osnovu denacionalizacije
emituju hartije od vrednosti u iznosu od Cetiri milijarde evra®, §to bi za posledicu imalo rast
javnog duga za oko 13% BDP-a iz 2009. godine. Medutim, ¢ak i znatno skromniji rast javnog
duga po osnovu denacionalizacije od npr. 1,5 milijardi evra povecao bi ukupnu zaduzenost Srbije
za oko 5% BDP-a. Na osnovu prethodnog sledi da su moguénosti drzave da kroz zaduzivanje
obesteti Zrtve nacionalizacije krajnje ogranicene.

4 Zbog neazurnosti podaci Ministarstva finansija ne uklju¢uju ni deo javnog duga prema Kini koji je regulisan pocetkom 2009.
godine.

5 Ucesce javnog duga u BDP-u nece se znacajnije promeniti nakon $to se otpise polovina kosovskog duga na jednoj strani, a na drugoj
strani se ukljuci regulisani dug prema Kini i neregulisani spoljni dug - zbog toga $to su navedeni iznosi priblizno jednaki, a imaju
suprotan efekat na nivo javnog duga.

6 Navedeniiznos predstavlja glavnicu duga, dok bi ukupni troskovi servisiranja duga u zavisnosti od visine kamatnih stopa i ro¢nosti
bili znatno vedi.



Kvartalni monitor br. 17 « april-jun 2009

Blagi rast realnog M2
nakon padau Q1...

...uprkos usporavanju
rasta kredita privredi i
stanovnistvu

7. Monetarni tokovi i politika

Novc¢ana masa (M2) u Q2 belezi nizak realni medugodisnji rast od 2,1%, nakon padau Q1 od
-3,2%. Najvec¢i doprinos rastu M2 dali su devizni depoziti koji su zabelezili rast od 8,38%.
U Q2 nastavlja se rast uceséa nenaplativih kredita koji iznose 12% svih plasiranih kredita,
§to moze imati negativne posledice po likvidnost bankarskog sektora. Ta situacija moze
dovesti do neophodnosti dokapitalizacije pojedinih banaka, ukoliko neka od njih ne ispuni
minimum adekvatnosti kapitala koji ¢e se utvrditi na osnovu stress-testova u dogovoru sa
MMF-om. Depoziti u Q2 beleze rast, od ¢ega depoziti privrede rastu za 343 miliona evra
nakon pada na pocetku godine, dok se depoziti stanovnistva povecavaju za 230 miliona evra.
I pored rasta izvora za nove plasmane, banke smanjuju plasiranje novih kredita privredi i
stanovni$tvu koji u Q2 iznose 158 miliona evra (u Q1 223 miliona evra), dok je pove¢ano
neto kreditiranje drzave za 525 miliona evra. Posto se i u Q2 nastavlja razduzivanje privrede
u inostranstvu za 167 miliona evra, celokupan iznos plasiranih kredita u Q2 je negativan
(-10 miliona evra). Pad kreditnih plasmana i negativni prirast cross-border kredita, svedoce
o tome da su i bankarski sektor i privreda jo$ uvek uzdrzani da se upuste u nove kreditne
aranzmane. Plasmani banaka u REPO se povecavaju u Q2 za 216 miliona evra, iako je
referentna kamatna stopa spustena na 13%. Uprkos novom smanjenju stope u julu na 12%,
dolazi do ekspanzije repo plasmana za novih 280 miliona evra. Plasmani u repo uticali su i
na smanjenje primarnog novca koji je pao za 5,7% od pocetnog H, (u Q1 pad od 15,4%). Padu
je jos doprinelo i smanjenje neto sopstvenih rezervi NBS koje su uprkos otkupu deviza od
menjaca pale u Q2 za 69 miliona evra. Ipak, krajem maja povucena je prva rata kredita od
MMF-a, ¢ime su bruto rezerve povecane za 780 miliona evra.

Monetarni sistem: struktura i tokovi novéane mase

U Q2 belezi se blagi rast realnog medugodisnjeg M2 od 2,1%, s§to predstavlja vracanje trendu
umerenog rasta, nakon prvog zabelezenog! medugodisnjeg pada od -3,2% u QI, (Tabela
T7-2). I dalje zabrinjava veliko usporavanje rasta kredita nedrzavnom sektoru koje se i nakon
slabog rasta od 9,4% u Q1 sada smanjuje na

2,7%?. Manjem rastu kredita doprineo je pad  Grafikon T7-1. Srbija: novac i njegove
kredita domacinstvima koji u Q2 iznose -8,6% komponente", 2004-2009

medugodi$nje (u Q1 iznose -2,8%) potpomognut
skoro prepolovljenom medugodi$njom stopom
rasta kredita privrede koja iznosi 9% u Q2, (u
Q1 iznosi 16,5%). Rastu M2 najverovatnije su
doprineli krediti za likvidnost koji su do kraja
avgusta dostigli 660 miliona evra’. Ujedno,
redovnije izmirivanje obaveza od strane drzave IO ESEEEEI SIS ESESSS @ OS
(Putevi Srbije, uzet je kredit od 235 milionaevra &Y FEIEIEESEIEFEIEIOFF ST
kojim su izmirene obaveze prema preduze¢ima s

za puteve), kao i porast naplate potraZivanja izvorTabela P-11 u Analitickom prilogu.

 trgovinskim lancima, utialo je na porast ! Seeemme ik coornboog s
likvidnosti realnog sektora i zabeleZeni rast M2 dobijenih odnosa jednak 12-m rastu ukupnog novea (M2).

u ovom kvartalu.

u%

Analizom pojedinac¢nih elemenata u strukturi M2 (Grafikon T7-1) vidi se da M1 nastavlja s
negativnim doprinosom rastu. Pad M1 smanjuje se sa -1,78% u Q1 na -0,24% u Q2, dok $tedni i
oroCeni depoziti nastavljaju s pozitivnim doprinosom rastu od 3,97% u Q2. Kao i u Q1 (5,42%),

1 Podaci za medugodi$nji rast M2 su uporedivi od 2002. godine.

2 Primenom nase metodologije za korekciju stopa rasta koja uzima u obzir promenu kursa (po na3oj pretpostavci najmanje 70%
kredita je plasirano sa valutnom klauzulom).

3 Od ovog iznosa 24 miliona evra su dinarski krediti za likvidnost: www.merr.sr.gov.yu/aktivnosti/vesti.php?vestid=583&lang=lat.
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sistemu

devizni depoziti ponovo imaju najve¢i doprinos u M2 (8,38%), ¢ije se povecanje jednim delom
moze objasniti isplatom stare devizne $tednje u iznosu od 165 miliona evra u Q2, od ¢ega je deo
deponovan na racune banaka. Rast M2 koji je ostvaren u Q2 svedoci o popravljanju likvidnosti
realnog sektora, §to moze da nagovesti stabilizaciju poslovanja u drugoj polovini godine.

Prirast novéane mase u Q2 2009. iznosi 4,7% od M2 s pocetka godine (kumulativni prirast u Q2
manje prirast u Q1, Tabela T7-2). Ukupnom rastu najvise je doprineo rast neto domace aktive
(NDA), koja u Q2 ima kumulativni prirast od 6,4% od M2 s pocetka godine (u Q1 rast od 0,2%).
Rastu NDA u Q2 najvi$e doprinosi povecanje neto kredita drzavi u iznosu od 6,1% od M2 s
pocetka godine (-2% u Q1). Rast beleze i krediti nedrzavnom sektoru od 1,5% od M2 s pocetka
godine. Na konacan porast NDA, s negativne strane, uticao je i porast kapitala monetarnog
sektora od ukupno -6,2% od pocetnog M2 (0,7% u Q1). Neto strana aktiva NSA u Q2 belezi
kumulativni pad od 1,8% od M2 s pocetka godine. Pad se duguje smanjenju NSA u deviznom
znaku za 1% u Q2, koji je dodatno pojacan negativnim kursnim razlikama usled apresijacije

dinara od -0,8% u Q2 od pocetnog M2 (3,3 % u Q1) .

Tabela T7-2. Srbija: rast novca i agregata koji mu doprinose, 2006-2009

2007 2008 2009
Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun
12-m,u%

m2" 42,9 374 39,4 41,5 41,0 33,7 24,5 98 6,5 12,1

Krediti nedrzavnom sektoru * (promena stanja u dinarima) 21,6 239 28,0 383 36,4 30,3 29,4 337 338 27,7

Krediti nedrzavnom sektoru® (korigovani tokovi za promenu kursa) 26,3 30,2 31,2 384 353 30,7 32,2 23,6 20,9 13,9
Domacinstva 58,4 54,7 53,6 50,6 43,3 355 19,5 15,7 74 15
Privreda 14,2 20,2 21,1 32,2 31,0 28,1 39,5 28,1 28,8 20,9

12-m realni, u%

m2" 353 30,7 29,7 28,6 26,2 19,2 133 29 -32 21

Krediti nedrzavnom sektoru ” (promena stanja u dinarima) 15,2 17,8 191 25,6 220 16,2 17,8 25,2 217 16,4

kumulativi, u % od pocetnog M2%

Krediti nedrzavnom sektoru® (korigovani tokovi za promenu kursa) 19,8 24,1 22,2 25,6 21,1 16,4 20,2 15,7 94 2,7
Domacinstva 50,1 47,4 43,1 36,7 282 20,7 8,6 83 =28 -8,6
Privieda 83 14,5 12,8 20,1 173 14,1 26,8 199 16,5 9,0

kumulativi, u % od godisnjeg BDP®

m2" 59 11,0 23,9 41,5 55 4,8 9,0 9.8 23 7.0
M2 dinarski” 0,1 08 6,8 16,8 2,5 2,7 11 05 -19 0,6
Devizni depoziti (privreda i domacinstva)” 4,0 10,1 173 24,5 56 7.7 12,5 23 -0,1 29
Kursne razlike” 19 0,0 01 0,2 24 0,2 23 7,0 44 34

Neto strana aktiva (NSA), dinarski prirast 52 12,0 14,5 24,4 3,6 -3,2 -3,0 -8,8 2,2 0,4
Neto strana aktiva (NSA), devizni prirast 31 12,0 14,7 242 12 3,0 1,0 14,5 1 21
Kursne razlike® 2,2 0,0 -0,1 03 2,5 -0,2 -2,0 57 33 25

Neto domaca aktiva (NDA) 0,6 -11 94 17,1 19 8,0 12,0 187 0.2 6,6
od ¢ega: krediti nedrzavnom sektoru”, korigovani tokovi 6,6 19,6 283 36,6 4.8 12,8 22,2 22,0 3,6 51
od ¢ega: krediti drzavi, neto” -4,1 7,7 7,0 -1,9 -0,6 10 19 7,0 -2,0 4,1
od ¢ega: kapital NBS i poslovnih banaka -2,2 -74 -11,6 -17,9 -35 -4,6 -6,3 -16,4 0,7 -5,5

Krediti drzavi, neto” -1,3 2,1 -19 -0,5 -03 03 0,7 2,2 -0,9 14
od ¢ega: dinarski -1,.2 -2,3 21 -11 -08 -13 -1,0 08 -0,5 17

Krediti nedrzavnom sektoru” 2,6 54 7,7 10,0 2,7 4,4 6,8 10,7 34 35

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 (uklju¢ujuci 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 uklju¢uje lokalnu samoupravu koja je
tretirana kao nedrzavni sektor.

8) BDP korid¢en u proracunima centriran je na godi$njem nivou.

Povecanje ucesca nenaplativih kredita koje smo istakli u prethodnom broju QM-a (9,1% u Q1)
nastavlja se iu Q2, gde ucesce dostize 12,1% od ukupne sume kredita (Tabela T7-3). Od ukupnih
kredita u docnji, najveée pojedina¢no ucesée imaju krediti plasirani pravnim licima od 14%*, dok
su nenaplativi krediti fizickim licima i preduzetnicima na nivou od 4-5%. Podaci Kreditnog
biroa za prvi mesec u Q3 pokazuju pozitivan pomak kod ove varijable, posto se nivo kredita u
docnji preko 90 dana smanjio na 10,6%. Ovo je u saglasnosti sa definicijom nenaplativih kredita,
koji su u sustini, ali i racunovodstvenom obuhvatu, kasneéa varijabla, ¢ime se njihov rast nastavlja
i nakon stabilizacije ostatka privrede. Budu¢i da se nivo nenaplativih kredita od 10-12% svih
kredita moze smatrati rizi¢nim, realno se moze ocekivati da é¢e do¢i do pojedinaénih problema i

4 Kreditni biro Udruzenja banaka Srbije: ,Stanje duga po bankarskim kreditima i dospelih neizmirenih obaveza na dan 31.06.2009".
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nesolventnosti, barem u slu¢aju nekih banaka, dok se ozbiljnija kriza bankarskog sektora moze
desiti samo ukoliko se i posle Q3 nastavi snazan rast nenaplativih kredita, kakav je postojao u
Q1. Ova negativna pojava u srpskom bankarskom sektoru moze predstavljati latentnu opasnost
po banke s velikim pojedina¢nim uées¢em u ovom iznosu i uticae na povecanje pritiska od
strane NBS da se osnovni kapital tih banaka poveca, o ¢emu ¢e biti vise re¢i u Okviru o Be¢kom
dogovoru.

Nivo nov¢anog multiplikatora koji je u proslosti u proseku iznosio 2,2%, zadrzava nisku vrednost
od 1,6 u Q2 (u Q1 iznosi 1,4). Ovaj nizak iznos nov¢anog multiplikatora svedo¢i o nastavku
uzdrzanosti bankarskog sektora od plasiranja novih kreditnih linija privredi po prihvatljivim
uslovima. U prilog ovome ide i ¢injenica da i pored smanjivanja referentne kamatne stope NBS u
julu na 12%, rastu plasmani banaka u REPO. Ucesée deviznih depozita privrede i stanovnistva
u odnosu na M2 je i dalje visoko — na nivou od 62,2% (u Q1 iznosi 62,8), §to Srbiju stavlja u sam
vrh zemalja po stepenu evrizacije u okruzenju.

Tabela T7-3. Srbija: monetarni pregled, 2006-2009

2007 2008 2009
Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun
STANJE u milionima dinara, na kraju perioda

Neto strana aktiva (NSA) 441.048 484.388 500.302 563.524 596.215 534.403 536.102 483.707 504.072 486.784

od ¢ega: rezerve NBS 719.381 730.668 751.920 765.615 788.296 720.967 745.070 724.755 772.902 832.817

od ¢ega: obaveze poslovnih banaka -318.598 -286.848 -290.860 -299.659 -264.865 -251.182 -279.131 -349.703 -345.733 -351.420

Neto domaca aktiva (NDA) 234.991 224279 291.193 340174 357307 412.802 448.498 508.826 511.535 575.119

Krediti drzavi, neto" -128.909 -149.081 -144385 -112.290 -120.644 -103.539 -94.156 -53.042 -76.033 -14.887

Dinarski krediti, neto -35.782 -62.290 -56.369 -34.251 53.126 -67.826 -60.934 -14.199 -27.201 31.692

Devizni krediti, neto -93.127 -86.791 -88.016 -78.039 67518 -35713 -33.222 -38.843 -48.832 -46.579

Krediti nedrzavnom sektoru” 666.007 732402 786.873 842,512 908.598 953.977 1.018.307 1126111 1.215.843 1.218.702

Ostale stavke -302.107 -359.042 -351.295 -390.048 -430.647 -437.636 -475.653 -564.243 -628.275 -628.696

Novéana masa: M2” 676.039 708.667 791.495 903.698 953.522 947.205 985.134 992.533 1.015.607 1.061.903

Novéana masa: dinarski M2” 282.299 288329 326.341 390307 367.648 365.834 380.015 395.088 378.094 401.120

Devizni depoxiti (privreda i domacinstva) 393.740 420338 465.154 513391 585.874 581371 605.119 597.445 637.513 660.783

STRUKTURNI POKAZATELJI

Gotov novac u opticaju / Dinarski depoziti 26,2 29,1 251 24,6 237 23,5 232 29,5 26,0 253
(privreda i domacinstva), u %

Devizni depoziti (privreda i domac.)/M2 (%) 58,2 59,3 58,8 56,8 61,4 61,4 61,4 60,2 62,8 62,2

Koeficijent obrta (BDP* / M2) 33 32 29 26 26 27 26 27 26 25

M2/8DP? 031 031 0,34 039 039 037 038 038 04 04

Krediti nedrzavnom sektoru / BDP" 030 032 034 036 037 037 039 043 05 05

Nenaplativi krediti” (u % od ukupnih) 49 4,7 52 51 44 53 6,0 58 9.1 121

Multiplikator novca (dinarski M2/H) 24 20 23 23 26 2,0 23 12 14 16

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 QM-a.

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

U Q2 smanjen je prirast novih plasmana privredi i stanovni$tvu od strane bankarskog sektora
i on iznosi 158 miliona evra (u Q1 223 miliona evra). Oko 140 miliona evra novih kredita
usmereno je preduzecima, §to je manje od polovine kredita plasiranih u prethodnom kvartalu
(328 miliona evra u Q1). Stanovnistvu je plasirano 20 miliona evra, ali je iznos kredita plasiranih
stanovni$tvu u 2009. jo§ uvek negativan nakon velikog razduzivanja na pocetku godine (u Q1
-104 miliona evra). U Q2 po osnovu kredita koji je drzava uzela za popunjavanje budZeta i prodaje
trezorskih zapisa, povec¢ano je neto kreditiranje drzave za 525 miliona evra (u Q1 iznosilio -105
miliona evra). Trend smanjivanja inostrane zaduzenosti, koji je poceo sredinom prosle godine,
nastavlja se i u ovom kvartalu. Preduzeca u inostranstvu nastavljaju da se razduzuju za dodatnih
167 miliona evra. S negativnim prirastom cross-border kreditima® koji prevazilaze celokupno
zaduzivanje privrede i stanovnistva od domacih banaka — ukupan prirast kredita je negativan u

Q2 (-10) miliona evra u odnosu na 79 milion evra u Q1. I pored napora Vlade Republike Srbije

5 U cross-border kredite uklju¢eno je samo zaduZivanje privrede u inostranstvu, ¢ime kredit putarima koji je drzava garantovala u
iznosu od 240 miliona evra ne ulazi u ovu stavku.
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Banke nastavljaju da
ulazu u REPO...

... pored smanjenja
referentne kamatne
stope NBS

Ukupan iznos
plasiranih sredstava
od pocetka godine u

i NBS da pokrenu kreditiranje privrede i stanovnistva merama iz prvog kvartala®, ova cifra ne
govori o velikom uspehu i upozorava na moguce probleme u srpskom bankarstvu.

Tabela T7-4. Srbija: poslovanje banaka - izvori i struktura plasmana, korigovani" tokovi,
2006-2009

2007 2008 2009
Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun
u milionima evra, kumulativi od pocetka godine
Izvori sredstava (-, povlacenje) -325 -1.061 -2.574 -4.582 258 -717 -2.140 -833 958 61
Domaci depoziti -339 =757 -1.819 -3.254 -162 -464 -1.134 -95 235 -336
Depoziti stanovnistva -329 -652 -1.059 -1.652 -192 -518 -842 84 -40 -270
dinarski depoziti -35 -57 -97 -135 -18 -19 -28 -63 46 -2
devizni depoziti -295 -595 -963 -1.518 -174 -499 -813 147 -87 -268
Depoziti privrede -10 -105 -760 -1.602 29 54 -292 -180 276 -67
dinarski depoziti 23 112 -324 -1.138 365 394 261 198 17 5
devizni depoziti -33 -218 -437 -464 -336 -340 -554 -378 105 -72
Obaveze prema inostr. (zaduzivanje i rac. nerezid.) -10 266 207 114 564 601 138 -165 299 186
Kapital i rezerve” 25 -569 -962 -1.441 -144 -855 -1.144 -572 424 212
Devizne rezerve (-, povlaéenje) -14 5 -17 695 -333 -386 -316 -18 -407 -449
Plasmani” 687 1.294 2.488 3.626 697 1.175 2.888 1.390 156 1.057
Ukupno privreda i stanovnistvo 575 1.508 2315 2.945 614 1.402 2.595 271 226 381
Privreda 313 865 1271 1.660 406 915 2.099 2213 331 465
Stanovnistvo 263 644 1.044 1.285 207 487 496 498 -104 -84
Plasmani u hartije NBS? 200 -1 438 849 116 -126 361 -1.419 40 256
Neto kreditiranje drzave’ -89 -203 -264 -168 -33 -101 -68 98 -105 421
PRO MEMORIA
Obavezne rezerve i depoziti -146 242 349 441 -369 -275 -97 -225 -191 -225
Ostala potrazivanja od NBS (neto)” 13 -44 -104 -44 6 246 28 422 -385 -380
od cega: slobodne rezerve posl. banaka 20 -56 -103 -92 0 207 -13 443 -409 -394
Ostale stavke” -110 -464 -57 -78 -202 -192 -490 -330 -166 -158
Efektivna obavezna rezerva (u %)6] 34 37 34 31 30 29 28 30 30 28

Izvor: Tabela P-13. u Analitickom prilogu

1) Od ovog broja QM-a metodologija za izracunavanje prirasta plasmana je promenjena posto vise nisu dostupni podaci o ro¢noj distribuciji kredita.
Zadrzavamo pretpostavku da je 70% od ukupnih plasmana indeksirano prema evru. Prirasti za originalno dinarske vrednosti depozita izracunati su po
prose¢nom kursu za period, za devizne depozite - kao razlika stanja preracunatih po kursu na krajevima perioda. Kapital i rezerve preracunati su po kursu evra
na krajevima perioda i ne sadrze efekat kursnih razlika od preracunavanja ostatka bilansa.

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

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

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

5) Stavke u bilansu banaka: ostala aktiva, depoziti pravnih lica u likvidaciji, medubankarski odnosi (neto) i ostala pasiva isklju¢ujuci kapital i rezerve.

6) 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.

U Q2 banke su nastavile ulaganje u REPO za dodatnih 216 miliona evra i pored smanjivanja repo
stope NBS sa 14% na 13% u junu. U julu se i nakon dodatnog snizavanja stope na 12% nastavio
rast ulaganja u REPO, koje sada dostiZzu nivo od 535 miliona evra od pocetka godine. Zajedno
sa zapisima trezora Ministarstva finansija koji su do kraja jula dostigli vrednost od priblizno 490
miliona evra’, imamo odliv od oko milijardu evra iz bankarskog sistema ka drzavi. Ovo svedoci
o visokoj i rastucoj likvidnosti banaka koje i nakon spustanja referentne kamatne stope NBS
i dalje insistiraju da slobodna nov¢ana sredstva plasiraju pre u trezorske zapise Ministarstva
finansija i repo papire NBS nego u kredite privredi i stanovnistvu. U Q2 dolazi do zaustavljanja

pada kapitala bankarskog sektora (u Q4 2008. pad je iznosio 572 miliona evra, u Q1 2009. pad

REPO i trzorske zapise je iznosio 424 miliona evra) i kapital banaka u Q2 je pove¢an za 212 miliona evra.

prevazilazi milijardu
evra

U Q2 dolazi do rasta
depozita privrede i
stanovnistva...

...kako u deviznom,
tako i u dinarskom
obliku...

Medu izvorima za nove plasmane, znake poboljadanja pokazuju depoziti privrede (Tabela T7-4)
koji su porasli u Q2 za 343 miliona evra nakon pada od 276 miliona u Q1, sto predstavlja rast
depozita od 67 miliona evra od pocetka godine. Sli¢no je primeceno i kod sektora stanovnistva &iji
prirast depozita u Q2 iznosi 230 miliona evra (u Q1 rast od 40 miliona evra). Od ovog iznosa dve
tre¢ine se duguje rastu depozita u deviznom znaku, dok ostatak pripada rastu dinarskih depozita.
Kod depozita privrede ovaj odnos je pola-pola. I pored rasta domace $tednje banke nastavljaju da
koriste moguénosti oslobadanja sredstava sa racuna NBS po osnovu subvencionisanih kredita,

6 Vlada Republike Srbije i NBS su zbog toga donele niz mera pocetkom februara, kojima je omoguceno kreditiranje privrede i
stanovnistva po kamatnim stopama izmedu 5% i 6% za kredite indeksirane u evrima, nakon cega se kreditna aktivhost domaceg
bankarskog sistema nesto oporavila.

7 Pretpostavka je da su naplaceni svi tromesecni zapisi Ministarstva finansija koji su prodati na aukciji do kraja aprila.
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..stogovorio iu Q2 ovo povlacenje iznosi 34 miliona evra (u Q1 banke su povukle 191 milion evra). Posle
poboljsanju likvidnosti  vracanja dela kredita na pocetku godine, koji su preuzeti s kraja 2008, banke su se u Q2 ponovo
privrede zaduzile u inostranstvu za dodatnih 113 miliona evra (u Q1 razduzile se za 300 miliona evra).

Tabela T7-5. Srbija: zaduzivanje privrede i stanovnistva - uticaj na ukupnu traznju

2007 2008 2009 O
Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun o
kvartalni prirast stanja, u milionima evra v
Ukupni krediti stanovnistvu i preduzecima iz domaceg sistema | iz inostr. 1.053 2.157 1537 1.542 1333 1.624 2174 468 79 -10
Ukupno preduzeca i stanovnistvo iz domaceg bank.sistema 575 933 807 630 614 789 1.157 1.252 223 158 :
Preduzeca 313 552 406 389 406 509 1162 135 328 138 w
Stanovniétvo 263 381 400 4 207 280 -6 17 -104 20
Ukupno zaduzivanje preduzeca u inostrantsvu 478 1.224 730 912 719 835 1.017 316 -144 -167 F
Direktno zaduZivanje preduzeca u inostranstvu i bankarski krediti preduze¢em iz domaceg sistema 791 1.776 1137 1.301 1125 1344 2179 451 184 14
kvartalni prirast stanja, u % kvartalnog BDP-a
Ukupni krediti stanovnistvu i preduze¢ima iz domaceg sistema | iz inostr. 16,3 30,1 20,0 18,0 178 188 238 55 12 -01
Ukupno preduzeca i stanovnistvo iz domaceg bank.sistema 89 13,0 105 74 82 91 12,7 1.8 33 23
Preduzeca 438 77 53 45 54 59 12,7 16 48 20
Stanovniitvo 41 53 52 28 28 32 -01 02 -1,5 03
Ukupno zaduzivanje preduzeca u inostrantsvu 74 171 9,5 10,7 96 97 11 37 21 24
Direktno zaduzivanje preduzeca u inostranstvu i bankarski krediti preduzecima iz domaceg sistema 12,3 248 14,8 15,2 15,0 156 239 53 2,7 17
Izvor: FREN.

1) Vidi fusnotu 1 u Tabeli T7-4.
2) Od toga se 9,1% BDP-a odnosi na jedan kredit Telekomu za kupovinu Telekoma Republike Srpske.

Ucesce kredita privredi U odnosu na Q1, kada je doslo do rasta ucesc¢a kredita preduze¢ima u BDP-u, u Q2 ovo ucesce
u BDP-uidaljevisoko  se smanjuje i sada iznosi 69,8% BDP-a. Treba istac¢i da se prvo rast uceséa kredita u BDP-uu Q1
a zatim blagi pad u Q2, pre duguje osciliranju dinara nego realnim promenama stoka kredita.
Ovaj nivo u Q1 iznosio je 71,4% BDP-a, $to ne predstavlja bitnu promenu, ali i ne poboljsava

znacajnije moguénost preduzeca u Srbiji da se u buduénosti vise zaduzuju na trzistu kapitala.

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

2007 2008 2009
Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun

Ukupni krediti stanovnistvu i preduzecima iz domaceg sistema i iz inostranstva 48,2 52,5 555 614 65,3 66,1 70,2 80,6 86,3 84,5

Ukupno preduzeca i stanovnistvo iz domaceg bankarskog sistema 29,5 31,7 33,0 352 36,7 36,7 385 42,0 452 452

Preduzeca 19,0 203 206 221 230 233 257 276 303 305

Stanovnistvo 10,5 113 123 131 136 134 12,8 14,5 149 148

Ukupno zaduzivanje preduzeca u inostranstvu 18,7 20,8 22,6 26,2 28,6 293 31,7 38,6 M1 393

Dlrektryw za.duzwanje preduzeca u inostranstvu i bankarski krediti preduzec¢ima iz 377 2 32 483 517 526 574 66,2 714 69,8
domaceg sistema

Izvor: FREN.

Centralna banka: bilans i monetarna politika

Primarninovacu  Nivo primarnog novca nastavlja da se smanjuje i u ovom kvartalu. U Q2 primarni novac opada

Q2 nastavljadase za 5,7% od pocetnog H, $to je nastavak trenda iz Q1 (pad primarnog novca od 15,8%), Tabela
smanjuje kao posledica 'T'7-7. Ovaj pad uzrokovan je smanjenjem neto sopstvenih rezervi NBS koji je u Q2 iznosio 2,1%
pada neto sopstvenih  od pocetnog H. Pored toga, nastavlja se pad neto domace aktive (NDA). U Q2 pad NDA iznosi
rezerviivisokograsta 3,6% od pocetnog H, koji je najvise uzrokovan rastom repo plasmana (6,7% u Q2 od pocetnog
plasmana u REPO  H). Usled ovolikog rasta repo plasmana, smanjenje dinarskih depozita drzave u Q2 od 2,9% od
pocetnog H, nije imalo posledica na rast primarnog novca. Usled jos uvek atraktivne repo stope,

banke se odlucuju za ovakav oblik plasiranja slobodnih sredstava pre nego u kredite, $to dodatno
povecava sterilizaciju nov¢ane mase.
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Tabela T7-7. Srbija: NBS - otkup deviza i sterilizacija, 2006-2009"

2007 2008 2009
Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun
TOK u milionima dinara, kumulativi od poéetka godine

Neto sopstvene rezerve NBS? 15.066 46.140 60.267 97.636 4.695 19.15 53.946 27.211 -5.590 -12.043
Neto sopstvene rezerve NBS (u milionima evra) 188 577 756 1.218 58 237 706 312 -59 -128
© m— Neto domaca aktiva (NDA) -46.278 -57.938 -72.100 72440 -39.752 -13.347 -64.514 122232 43.117 -54.266
> Dinarski krediti drzave” -710 <735 <735 -5.639 267 618 0 81 -308 -310
o Dinarski depoziti drzave” -30.939 -56.748 -44.985 -10.107 -28.386 -41.088 -36.706 8.638 -17.155 -8.376
od ¢ega: lokalna samouprava -6.768 -13.485 -11.933 -516 -8.329 -7.405 -5.073 -909 -4.415 -2.026
t Repo operacije i trajna prodaja hartija NBS? -16.675 -2.094 -34.961 -67.950 -11.243 8.014 -28.597 127.517 -8.455 -29.024
: Ostala (domaca) aktiva, neto” 2.046 1.639 8.581 11.256 -390 19.109 789 -14.004 -17.199 -16.556

Primarni novac -31.212 -11.798 -11.833 25.196 -35.057 5.768 -10.568 149.443 -48.707
w od cega: gotovina u opticaju -9.792 -3.395 -3.088 8.488 -6.613 -7.454 -5.388 13.007 -11.856 -66.309
S od cega: slobodne rezerve -13.061 -3.309 -6.293 20.605 -39.840 -22.293 -39.483 1.602 41330 -9.009

I PORAST kumulativi, u % od stanja pocetnog HY

Neto sopstvene rezerve” 11,2 34,5 45,0 729 35 143 40,3 203 -1,8 -39
Neto domaca aktiva (NDA) 346 433 538 -54,1 297 100 48,2 913 140 176
Dinarski depoziti drzave” <231 -42,4 -33,6 <75 =212 -30,7 =274 6,4 -56 -2,7
Repo operacije i trajna prodaja hartija NBS? -12,5 -1,6 -26,1 -50,7 -84 6,0 -21,4 95,2 -2,7 -9,4
Ostala (domaca) aktiva, neto” 15 12 64 84 03 143 06 105 56 54
Primarni novac <233 838 -88 1838 26,2 43 79 M6 158 215
od ¢ega: gotovina u opticaju 73 2,5 23 63 -49 -5,6 -4,0 97 38 29
od ¢ega: slobodne rezerve 98 25 -4,7 154 -29,7 -16,6 -29,5 12 -134 <135

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.

Okvir 1. Efekti Beckog dogovora Narodne banke Srbije, Medunarodnog
monetarnog fonda i 10 najvecih banaka-poverilaca

Unapredenje likvidnosti realnog sektora, koje je vidljivo od maja, rezultat je reprogramiranja pet
milijardi evra dospevajucih obaveza po cross-border kreditima, $to je bio pojedinac¢no najvazniji
element dogovora u Becu (27.03. 2009), i pravi razlog zbog koga je sazvan. Po istom sporazumu,
NBS je bankama izasla u susret putem znatnog ublazavanja restriktivnosti svoje politike super-
vizije banaka, a delimimi¢no i monetarne politike kako bi im pruzila neku vrstu stimulansa da
pristupe dogovoru sa NBS i MMF-om.

Povodom beckog skupa, u javnosti je najmanje paznje bilo posveceno tzv. stres-testovima koji
su takode bili deo Dogovora. Ti testovi su pripremljeni i sprovedeni po ugledu na testove kakve
su sproveli Federalni sistem rezervi - FED (Americka centralna banka), kao i pojedine evropske
centralne banke (npr. Austrijska), a njihova sustina jeste da utvrde - da li postoje banke koje bi
u slucajevima izuzetno nepovoljnog ishoda ekonomske krize mogle da akumuliraju dovoljno
velike gubitke tako da ne ispunjavaju minimalni racio adekvatnosti kapitala od 12%. lako je ova
tema bila zapostavljena pokazalo se, kao i u slucaju testova koje je sproveo FED, da postoje oz-
biljne moralne dileme u pogledu objavljivanja nalaza ovih testova i reagovanja na njih, kao i u
pogledu opasnosti od izazivanja nove runde “bezanja” Stedisa. Zbog toga su, tokom leta, obav-
ljeni tehnicki razgovori izmedu NBS i MMF-a, s jedne strane i 10 komercijalnih banaka, s druge
- 0 konkretnoj metodologiji koja ce se primenjivati prilikom sprovodenja stres-testova, Sto je
otklonilo najveci broj otvorenih pitanja. Sustina stress-testova je u tome da se proceni porast
nenaplativih kredita zbog usporavanja ekonomske aktivnosti i pada vrednosti dinara, kao i uti-
caj tako procenjenog rasta nenaplativih kredita na adekvatnost kapitala. NBS je zatim sprovela
stress-testove na osnovu podataka koje su joj banke dostavile, na osnovu ¢ega je guverner Naro-
dne banke Srbije Jelasi¢ objavio da su domace banke adekvatno kapitalizovane i da mogu da
podnesu cak i mnogo ostriju recesiju. Time je guverner ,stavio tacku” na temu stress-testova, koji
su u SAD i drugim drzavama izazvali dosta Sokova nakon objavljivanja podataka o velikom ne-
dostatku kapitala sa kojim su se suocavale tamosnje banke, prvenstveno americke (primer Bank
of America koja je morala da poveca kapital za ¢ak 34 milijarde USD nakon testova).
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Bruto rezerve NBS
povecane u Q2...

...zahvaljujudi kreditu
od MMF-a

... dok su neto
sopstvene rezerve
nastavile da padaju

Tabela T7-8. Stope obavezne rezerve banaka kod NBS ", mar. 2006-mar. 2009

03/2006  04/2006  05/2006 11/2006 12/2006 10/2007 10/2008 12/2008

Stopa na: (u %)
DINARSKU OSNOVICU 18 18 18 15 10 10 10 10
od cega: 5 5 5
dinarski depoziti oroceni na preko 1 meseca
sredstva na nerezidentnim racunima
sa rokom dospeca do 2 godine: 60 60

sredstva na nerezidentnim racunima 40 40
sa rokom dospeca preko 2 godine:

DEVIZNU OSNOVICU® 40 40 40 40 45 45 45 45
od cega:
novo zaduZenje banaka u inostranstvu 0
nakon septembra 2008"

NOVU DEVIZNU STEDNJU? 40 40 40 40 40 40 40
SUBORDINIRANI KAPITAL” 20 20 20 20 20 20 20

od cega:
novo zaduzenje banaka u inostranstvu 0
nakon septembra 2008%"

Izvor: NBS.

1) Primenjuje se na prose¢no dnevno knjigovodstveno stanje osno vice u poslednjem kalendarskom mesecu. Vazi od 17-tog 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 sve do isteka tih zaduzenja, dok za stara vaze
ranije stope.

5) Od 17. decembra 2008, za osnovicu za obracun devizne rezerve uzima se visina obaveza na dan 30.9.2008, ova odredba primenjuje se ograniceno od
17.12.2008. do 17.01.2010.

6) Od 17. maja 2008. godine 10% obracunate devizne rezerve drzi se u dinarima, od 17. novembra 2008. godine 20% obracunate devizne rezerve drzi se u di-
narima, od 17. decembra 2008. godine 40% obracunate devizne rezerve drzi se u dinarima, od 18. jula 2009. godine 30% obavezne rezerve drZi se u dinarima.
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 (ukljucujuci 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.

U Q2 zabelezen je rast bruto rezervi NBS od 758 miliona evra koji se duguju prvoj transi kredita
povucenog od MMF-a, koji je realizovan krajem maja, (Tabela T7-9). Stanje neto sopstvenih
rezervi NBS koje ne uklju¢uju kredit od MMF-a, smanjeno je u Q2 za dodatnih 69 miliona
evra® (smanjenje u Q1 59 miliona evra, smanjenje u Q4 2008. — 394 miliona evra). I pored
povecanja po osnovu transakcija na deviznom trzistu (prvenstveno otkupom od menjaca, posto
NBS nije intervenisala na medubankarskom deviznom trzistu od polovine februara) od oko
46 miliona evra, neto sopstvene rezerve su opale, najvise usled isplata po osnovu stare devizne
$tednje u iznosu od 165 miliona evra. Tokom jula NBS je donela novu odluku vezanu za dinarski
deo obavezne devizne rezerve, na osnovu koje ¢e banke pocev od 18. jula. moéi da drze 30%
obracunate devizne rezerve u dinarima, ¢ime NBS — za razliku od prethodne mere kada je
povecala dinarski deo devizne rezerve — sada pokusava da poveca koli¢inu dinara u bankarskom
sistemu kako bi popravila likvidnost.

8 U odeljku ,Monetarni tokovi i politika” posmatramo promenu neto sopstvenih rezervi (koje predstvljaju razliku izmedu bruto
deviznih rezervi NBS i zbira obaveza: prema MMF-u i ostalih obaveza), deviznih depozita poslovnih banaka i deviznih depozita drzave,
dok se u odeljku ,Platni bilans i spoljna trgovina” prati promena bruto rezervi NBS.
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7. Monetarni tokovi i politika

Tabela T7-9. Struktura deviznih rezervi Srbije - stanja i tokovi, 2006-2009

2007 2008 2009

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

u milionima evra, stanja

Neto strana aktiva Srbije 5413 6.130 6.347 7.116 7.246 6.768 7.000 5451 5.305 521

Poslovne banke, neto -3.213 -2.918 -2.998 -2.379 -2.147 -2.163 -2.557 -2.562 -2.670 -2.824

pyu— Bruto rezerve 693 712 690 1403 1.070 1.017 1.087 1.385 978 936

> Obaveze -3.906 -3.630 -3.688 -3.782 -3.218 -3.180 -3.644 -3.947 -3.648 -3.761

o Narodna banka Srbije, neto 8.626 9.048 9.345 9.495 9.394 8931 9.557 8.013 7.975 8.036

ﬁ Bruto rezerve 8.819 9.246 9.535 9.662 9.577 9.129 9.727 8.180 8.155 8.913

Obaveze -193 -198 -190 -168 -183 -198 -170 -167 -180 -877

: MMF 6 1 3 4 3 1 1 -9 -14 -769

w Ostale obaveze -200 -199 -193 -171 -186 -199 -171 -159 -166 -108
S STRUKTURA NETO REZERVI NBS

H 1. Narodna banka Srbije, neto 8.626 9.048 9.345 9.495 9.394 8.931 9.557 8.013 7.975 8.036

1.1 Depoziti poslovnih banaka -3.358 -3.478 -3.584 -3.409 -3.41 -3.166 -3.343 -2.191 -2.136 -2.281

1.2 Depoziti drzave -1.247 -1.160 -1.172 -1.034 -874 -478 -457 -459 -536 -521

1.3 NBS sopstvene rezerve 4.021 4.410 4589 5.051 5.109 5.287 5.757 5362 5303 5.234

(13=1-11-12)

u milionima evra, kumulativi od pocetka godine

Neto strana aktiva Srbije 249 967 1.183 1.952 131 -348 -116 -1.665 -146 -239
Poslovne banke, neto -24 270 190 809 232 216 -178 -183 -108 -263
Bruto rezerve -14 5 -17 695 -333 -386 -316 -18 -407 -449
Obaveze -10 266 207 114 564 601 138 -165 299 186
Narodna banka Srbije, neto 274 696 993 1.143 -101 -563 62 -1.482 -38 23
Bruto rezerve -233 194 483 610 -86 -534 65 -1.482 -25 733
Obaveze 507 502 510 532 -15 -30 -2 1 -13 -710
MMF 187 182 184 185 0 -2 -3 -12 -5 -761
Ostale obaveze 320 320 327 348 -15 -28 1 13 -7 51
STRUKTURA NETO REZERVI NBS
1. Narodna banka Srbije, neto 274 696 993 1.143 -101 -563 62 -1.482 -38 23
1.1 Depoziti poslovnih banaka -148 -269 -374 -200 -2 243 66 1.219 55 -90
1.2 Depoziti drzave 63 149 137 275 161 557 578 575 -76 -61
1.3 NBS sopstvene rezerve 188 577 756 1.218 58 237 706 312 -59 -128
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).

Tabela T7-10. Neto mesecna trgovina devizama NBS - banke i menjaci, nov. 2006-mar. 2009

Na medubankarskom
deviznom trziétu (NBS- Od menjaca Ukupno Ukupno po kvartalima

poslovne banke)

(-, neto prodaja deviza od strane NBS)
u milionima evra

Prosec¢na mesecna trgovina jan.-okt. 2006. -64 151 87
Novembar 2006. 260 131 391
Decembar 2006. 154 86 240
Januar 2007. -412 42 -370
Februar 2007. -14,8 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
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
Oktobar 2008. -269 55 -214
Novembar 2008. -357 16,9 -340 } -746 u Q4 2008.
Decembar 2008. -288 96,3 -192
Januar 2009. -381,3 23,6 358
Februar 2009. -1751 12,6 -163 } -513 u Q1 2009.
Mart 2009. 0,0 7,6 7,6
April 2009. 0,0 17,8 17,8
Maj 2009. 0,0 12,2 12,2 +46 u Q2 2009.
Jun 2009. 0,0 16,6 16,6

Izvor: NBS.
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U Q2 dolazi do rasta
aktivnosti Beogradske
berze nakon duzeg
perioda smanjenja

Za rast vrednosti
prometa na trzistu
akcija u Q2 odgovoran
je diskontinualni
segment trgovanja

Indeksi Beogradske
berze u Q2 nastavili
trend rasta vrednosti
zapocet krajem Q1

8. Finansijska trzista

Nakon dugog perioda smanjene aktivnosti na Beogradskoj berzi, u Q2 2009. dolazi do
rasta. Indeksi Beogradske berze su u Q2 nastavili trend rasta vrednosti zapocet krajem Q1,
koji se nastavlja i u Q3 2009, tako da se moze govoriti o uzlaznoj promeni trenda. Indeks
najlikvidnijih akcija, BELEX15, od pocetka Q2 pa do kraja avgusta — porastao je za oko
82%, a opsti indeks akcija Beogradske berze, BELEXlIine, ostvario je rast od oko 56%.
Rast indeksa Beogradske berze prati i rast indeksa u regionu, a i na globalnim trzistima.
Referentna stopa NBS je tokom Q2 snizena za 350bp sa 16,50% na 13%, a do kraja avgusta
2009. dalje je snizena za jos 100bp — na 12%. Realni prinosi na repo operacije mereni u
odnosu na inflaciju, pratili su sniZenje nominalne stope, ali su zato realni prinosi mereni u
odnosu na kurs domace valute u odnosu na evro — porasli zbog apresijacije dinara. Na trzistu
obveznica SDS doslo je do stagnacije aktivnosti u odnosu na prethodni kvartal, a prinosi po
svim ro¢nostima su pali.

Nakon duzeg perioda smanjenja aktivnosti na Beogradskoj berzi u Q2 2009. dolazi do postepenog
oporavka (Grafikon T8-1). U odnosu na prethodni kvartal doslo je do rasta aktivnosti mereno i
brojem obavljenih transakcija i dinarskom vrednoséu ostvarenog prometa. Tokom Q2 obavljeno
je oko 17,8 hiljada transakcija $to je rast od 39% u odnosu na Q1 2009, dok je ukupna vrednost
obavljenih transakcija akcijama na Beogradskoj berzi iznosila oko 5,2 milijardi dinara, $to je 22%
vie nego u prethodnom kvartalu.

Iz strukture trgovanja akcijama na Berzi uoc¢ava se da su za rast vrednosti prometa Berze odgovorne
transakcije na diskontinualnom segmentu trzista ¢ija vrednost je vise nego utrostrucena, dok
je dinarska vrednost prometa na kontinualnom delu trzista pala za 28,6%. Broj obavljenih
transakcija, s druge strane, porastao je na oba segmenta trzista i to za 48% na kontinualnom i za
17% na diskontinualnom segmentu.

Vrednost prosecne transakcije tokom Q2 iznosila je oko 291 hiljadu dinara, $to je za 12,2% manje
nego u Q1. Na smanjenje vrednosti uticao je povecan broj transakcija na kontinualnom trzistu,
¢ija je vrednost pala u odnosu na prethodni mesec, $to ukazuje na rast u¢es¢a malih investitora.
S druge strane, znacajan rast vrednosti prometa na diskontinualnom trzi§tu uz manji rast broja
transakcija, ukazuje da su verovatno i neki krupniji investitori imali znacajniju aktivnost tokom

Q2.

Grafikon T8-1. Obim i struktura trgovanja Rast vrednosti indeksa Beograske berze, koji je

akcijama, 2006-2009
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Izvor: www.belex.rs.

Legenda: MPC metod preovladujuce cene, MCMK - minimalna cena

minimalna koli¢ina, BLOK-cena blok transakcija.

1 Indeks najlikvidnijih akcija Beogradske berze.
2 Opstiindeks akcija Beogradske berze.

zapoceo krajem prethodnog kvartala nastavio se
i tokom Q2 (Grafikon T'8-2). Indeks BELEX15!
porastao je za oko 50%, BELEXline? za 39%, a
SRX3 EUR za 56,5% tokom Q2. Maksimalne
vrednosti za Q2 indeksi su ostvarili krajem
prve dekade juna, nakon Cega je usedio blagi
pad vrednosti koji je trajao do sredine jula. Od
sredine jula ponovo dolazi do rasta vrednosti
indeksa, tako da su od pocetka Q2 pa do kraja
avgusta indeksi: BELEX15, BELEXline i SRX
EUR - porasli za 82%, 56% i 93%, respektivno.
Ovim rastom vrednosti indeksi Beogradske
berze, vratili su se na nivoe od novembra 2008.

godine.

3 Indeks osam najlikvidnijih akcija Beogradske berze koji izracunava Bec¢ka berza (Wiener Borse).
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8. Finansijska trzista

Indeksi berzi u
regionu takode
su zabeleZili rast
vrednosti

tokom Q2

Uzlazna korekcija
domaceg trzista
akcija koja je
zapocela krajem Q1
nastavila se tokom
Q2iQ3, tako da
moZemo reci da

se radi o novom
trendu

>
o
©
c
v
S
-

NBS je u Q2 2009.
snizila referentnu stopu
za 350bp na 13%, da

bi je do kraja avgusta
2009. dalje snizila za
100bp na 12%

Realni prinosi na repo
operacije mereni u
odnosu na kretanje
kursa evro/dinar porasli
suuQ2

Realni prinosi na repo
operacije mereni u
odnosu na inflaciju
tokom Q2 smanjeni su

Rast vrednosti indeksa Beogradske berze poklopio se i s rastom vrednosti kako svetskih indeksa,
tako i indeksa u regionu. Tokom Q2 rast vrednosti regionalnih indeksa kretao se izmedu 8,16%,
koliko je ostvario banjalucki BIRS, i 77,5%, koliko je iznosio rast crnogorskog MOSTE indeksa.
Hrvatski Crobex, sarajevski SASX-10 i makedonski MBI-10, porasli su redom za 30,7%, 18,6%
i 32,9%, $to je manje od rasta beogradskog BELEX15 indeksa, koji je u istom periodu porastao
oko 50%. Crnogorski NEX20 u Q2 porastao je 59,2%, dok su bugarski SOFIX i rumunski BET
zabelezili rast od 28,2% i 45%, respektivno.

Rast vrednosti indeksa Beogradske berze koiji je pracen rastom aktivnosti na berzi, kao i rastom
indeksa u regionu i svetu — ukazuje na oporavak domaceg trzista kapitala. Uzlazna korekcija
domaceg trzista akcija koja je zapocela krajem Q1, nastavila se tokom Q2 i Q3, tako da ve¢
mozemo govoriti o novom trendu na domacem trzistu akcija, koji je u skladu sa globalnim
trendovima.

Grafikon T8-2. BELEXfm, BELEX15 i SRX EUR
indeksi, 2007-2009

Grafikon T8-3. Repo prinosi, 2004-2009 (po
rocnosti)
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Izvor: www.belex.rs, www.wienerborse.at. Izvor: NBS.

Tokom Q2 2009. Narodna banka Srbije nastavila je s politikom sniZenja referentne kamatne
stope koju je zapocela u Q1 2009. (Grafikon T8-3). Pocetkom Q2 stopa na 2w repo iznosila je
16,5%. Monetarni odbor NBS je tokom Q2 snizio referentnu kamatnu stopu za ukupno 350bp
—na 13%. Sredinom jula NBS je snizila referentnu stopu za jo§ 100bp — na 12%, $to je 50bp vise
od nivoa na kome je stopa bila u martu 2008. godine. Krajem 2007, kada je NBS krenula u ciklus

povecanja referentne stope, stopa na 2w repo iznosila je 9,5%.

Uprkos tome $to je NBS snizila referentnu stopu, u Q2 2009. realni prinosi na 2w repo operacije
— mereni u odnosu na kretanje kursa evro/dinar (promena kursa iz prethodna tri meseca*) —
nastavili su da rastu zbog apresijacije dinara koja je zapocela krajem januara, i nastavila se i
tokom Q2 (Grafikon T8-5). Pocetkom Q2 ovako racunati realni prinosi iznosili su oko 21%,
ali su tokom aprila pali na 9% zbog kratkotrajne depresijacije domace valute, da bi se kasnije
oporavili i krajem Q2 iznosili izmedu 15% i 22%. Ovaj trend nastavio se i u julu i avgustu, kada
su se realni prinosi mereni na ovaj nacin kretali izmedu 18% i 22%.

Ako posmatramo realne prinose merene u odnosu na stopu inflacije — oni su u Q2 2009. nastavili
da se smanjuju (Grafikon T8-4). Iako je stopa inflacije tokom juna i jula smanjena — politika
NBS, koja je takode snizavala referentnu stopu — uticala je da realni prinosi na repo operacije
sa 6,5%, koliko su iznosili pocetkom Q2, padnu na 3,25% krajem kvartala i dalje na 2,55%

sredinom jula meseca.

4 Obrazlozenje takvog pristupa racunanju realnih stopa prinosa detaljno je razmatrano u tekstu Pod lupom 1: “Devizni kurs i politika
NBS u Srbiji 2002-2006", QM, br.5.
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Obim i promet na
trzistu obveznica SD$
stagnirali su u odnosu
na prethodni kvartal

U Q2 dolazi do pada
prinosa na Trezorske
zapise RS i nakon duzeg
vremena ponovo su
emitovani TZ ro¢nosti
Sest meseci

Obim i promet na
trzistu obveznica SDS
stagnirali su u odnosu
na prethodni kvartal

UQ22009. na trzistu
SDS zabelezen je pad
prosecnih prinosa po

svim ro¢nostima

Grafikon T8-4. Realni (u odnosu na inflaciju

Grafikon T8-5. Realni (u odnosu na kurs
dinar/evro) i nominalni REPO prinosi,

(RPI)) i nominalni REPO prinosi, 2006-2009 2006-2009
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Nakon perioda rasta prinosa na Trezorske zapise Republike Srbije u Q2 2009, doslo je do
smanjenja prinosa (Grafikon T8-6). Po¢etkom kvartala na aukcijama je ostvaren prinos od 17%,
da bi do kraja Q2 prinos pao na oko 14%. U Q2 doslo je i do povecane aktivnosti Trezora RS,
pa je organizovano ¢ak 18 aukcija TZ, od ¢ega su na dve aukcije posle dugo vremena ponovo
ponudeni TZ ro¢nosti $est meseci. Vrednosti emisija ro¢nosti tri meseca kretale su se od 7,5 do
dve milijarde dinara, a emisije ro¢nosti od Sest meseci bile su po dve milijarde dinara. Sve aukcije
imale su visok stepen realizacije, iznad 80%. Tokom jula i avgusta doslo je do daljeg smanjenja
stopa prinosa koje su krajem avgusta iznosile oko 12%

Grafikon T8-6. Stope prinosa na trzistu Grafikon T8-7. Prosecan prinos na

trezorskih zapisa, 2005-2009

obveznice SDS

19.5%

105

1400

0
175% ; 00
155% ®
1000
135% woe ® g ¥
g 00 4
11.5% ) E o il Ll £
2 6o §
95% g . 4‘,'“\ *
’ Al | I LT
7.5% S A 1’
: A

5.5%

3.5% T T T T T T T T 1

Qam" AN

o $ 9 Q & P&
N N O N \\\ PalalgPad

N B0 (BTN B o )
\\," § ) AR \\Q\ ARNNKAY \Q\Q\\@\

$ $ 9

Q Q N

o o o &
0\ ) 't‘k \Q\\

&“\\Q Q@m“’@“ \@@Q‘N%

3! \ g
AN
> v\,\\ 3

Q' Q! Q N Q %
$ \Q\H W \Q\ \\\\\ \5\\%\& ¢ \Q\ \\\\Q\\ Q\w \9\ Q

tromesecniTZ ~ —@—3estomesecni TZ

E=Ipromet (u100000)  ===pros.prinos 5d-mav (pros.prinos)

Izvor: www.belex.rs.

1) Na grafikonu su prikazane prose¢ne vrednosti, kada se izuzme abnor-
malni prinos od 42% na obveznici A2006 10. marta 2006.

Napomena: Grafikon je dobijen kao ponderisani prosek prinosa na hartije
A2006 do A2016. Kao ponderi su koris¢ene vrednosti prometa na svakoj
od hartija.

Izvor: Ministarstvo finansija RS.

Obim i promet na trziStu obveznica stare devizne Stednje stagnirali su tokom Q2 2009. sa blagim
uzlaznim trendom (Grafikon T8-7). Ostvareni obim iznosio je oko 22,4 miliona evra, a promet
17,6 miliona evra, $to je za 2,2%, odnosno 10,6% vise nego u prethodnom kvartalu. Kako je u Q1
zabelezen blag pad obima prometa, vrednosti iz Q2 su skoro na istom nivou kao u Q4 2008. U
odnosu na Q2 2008. aktivnost je i dalje smanjena (obim manji za 18%, a promet za 13,5%), tako
da jos uvek nije doslo do oporavka aktivnosti na nivoe pre krize.

Prose¢ni prinosi na obveznice svih ro¢nosti nastavili su trend pada i u Q2 2009. (Grafikon T8-8).
Nakon smanjenja prinosa izmedu 40bp i 80bp u QI, u Q2 je doslo do prakti¢no paralelnog

pomeranja krive prose¢nih prinosa nadole, tj. prinosi su, zavisno od ro¢nosti obveznice, pali
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Kriva prosecnih
prinosa na
obveznice SDS je
ravnaiu Q2 2009.
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Uces¢e stranih
investitora u prometu
se u aprilu pribliZilo
istorijski maksimalnim
vrednostima na trZistu
akcija i ukupnom
prometu, a na trzistu
obveznica zabeleZilo je
skok u maju, verovatno
zbog dospeca A2009.

izmedu 31bp i 38bp. Kriva prose¢nih prinosa je skoro ravna, tj. veoma su male razlike izmedu
prinosa razli¢ite ro¢nosti. Prosecan prinos na A2010 bio je u Q1 — 6,23%, a na A2016 — 5,92%,

§to je razlika od 31bp.

Grafikon T8-8. Krive prosec¢nih prinosa na
obveznice SDS

Grafikon T8-9. Stope ucesca stranih
investitora u prometu na Beogradskoj
berzi, 2005-2009
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Izvor: www.belex.rs.

Izvor: www.belex.rs.
Legenda: FIT — Uesce stranih investitora u ukupnom prometu, FIS - strani
investitori na trzistu akcija, FIB - strani investitori na trzistu obveznica.

Relativno ucesée stranih investitora u prometu na trzistu obveznica (kriva FIB, Grafikon T8-9)
znacajno je poraslo u maju, skocivsi sa 5,9% koliko je iznosilo u aprilu — na 25,9%. Ovaj skok u
ucescu je verovatno uzrokovan dospeéem obveznice A2009, nakon &ega je usledilo prebacivanje
investitora u obveznice duzeg roka dospeca. Na trzistu akcija (kriva FIS, Grafikon T8-9) —u
aprilu je zabeleZeno ucesce stranih investitora od 79,3%, veoma blizu istorijskog maksimuma
iz aprila 2008. Nakon toga dolazi do pada uces¢a koje u julu iznosi 27,6%, §to je verovatno

uzrokovano sezonskim faktorima.



Kvartalni monitor br. 17 « april-jun 2009

Svetska privreda
verovatno izlazi iz
recesije

9. Medunarodno okruzenje

Svetska ekonomija je verovatno pocela da izlazi iz najvece recesije nakon Drugog svetskog
rata, ali ¢e oporavak biti neujednacen posmatrano po regionimaipo zemljama. Zaustavljanje
pada stope rasta je pretezno posledica drzavnog intervencionizma u prethodnom periodu.
Realan sektor jos ne pokazuje znake dugoro¢nog oporavka, pa samim tim recesija jo$ nije
definitivno zavrsena. Medunarodni monetarni fond znacajno je korigovao stope rasta za
zemlje Centralne i Isto¢ne Evrope zbog produbljivanja krize u tom regionu. Iako se cena
nafte ,oporavila“, inflacija za sada ne predstavlja opasnost.

Tabela T9-1. Svet: privredni rast i inflacija, 2006-2009

Realni BDP Inflacija
Realni rast (%) Realni rast, (%) Troskovi zwotz:doi::?:/; na prethodnu
2006 2007 2008 Q32008 Q42008 Q12009 Q22009 Q42008 Q12009 Q22009
SAD" 30 2,2 13 -0,5 -6,3 -6,4 -1,0 15 -0,2 -0,9
Kanada 2,8 2,5 0,6 0,1 -0,9 -1,6 -0,9 19 1,2 0,0
Japan 2,2 2,1 -04 -1,0 -3,5 -3,1 09 1,0 0,2 -1,0
Kina 1,1 1,4 9,0 9,0 6,8 6,1 79 2,5 -0,6 -1,5
Evrozona 29 2,7 0,7 -0,3 -1,8 -2,5 -0,1 23 1,0 0,2
Nemacka 31 26 1,0 -03 -24 -3,5 03 17 038 0,2
Francuska 2,2 1,9 0,7 -0,2 -1,4 -1,3 0,3 2,0 0,7 -0,2
Velika Britanija 2,8 3,1 0,7 -0,7 -1,8 -2,4 -0,7 39 3,0 2,1
Italija 19 1,7 -0,9 -0,8 -2,1 -2,7 -0,5 29 14 09
Ruska Federacija 6,7 8,1 5,6 6,0 1,2 98 -10,9 13,8 13,9 12,6
Bugarska 6,0 6,1 6,0 6,8 35 -3,5 -4,8 9,3 51 41
Rumunija 6,9 6,0 7.1 9,2 29 -6,2 -8,8 6,9 6,8 59
Madarska 38 13 0,6 0,3 -2,2 -5,6 -74 4,2 3,0 3,6
Hrvatska 5,0 56 24 1,6 0,2 -6,7 -6,3 4,5 38 2,8
Makedonija 4,0 59 49 58 2,0 -0,9 e 55 09 -0,6
BIH 6,9 6,0 59 . . . 55 1,6 -0,9
Srbija 56 7,1 54 4,9 2,8 -3,5 -4,4 10,6 10,0 87

Izvor: Eurostat, OECD, National Bank of Bulgaria, National Bank of Romania, National bank of Republic Macedonia,Russtat, Drzavni Zavod za Statistiku Repub-
like Hrvatske, National Statistical Institute of Bulgaria, State Statistical Office of Republic of Macedonia, National Bureau of Statistics of China.

1) Za SAD stopa rasta BDP-a je desezonirana anualizovana, za druge zemlje OECD-a desezonirana u odnosu na prosli kvartal, a za ostale zemlje kvartalna
medugodi3nja.

Svet

Medunarodni monetarni fond objavio je nove stope rasta za 2009. i 2010. godinu. Na osnovu toga
uocava se — da e oporavak biti neujednacen po regionima i zemljama. Rast nece biti eksplozivan
u drugoj polovini 2009, pre se moze olekivati da ¢e oporavak na svetskom nivou biti usporen.
Zato je stopa svetskog rasta za 2009. godinu smanjena za 0,1 procentni poen, na -1,4%. Za
razvijene zemlje prognoza je ostala nepromenjena: -3,8% rasta, a za zemlje u razvoju smanjena je
za 0,1 pp, na 1,5%. Interesantno je da je najvise korigovana stopa za region Centralne i Isto¢ne
Evrope, ¢ak -1,3 pp i predviden rast je -5,0% u 2009. Oporavak je za sada posledica: niskih
kamatnih stopa, fiskalnih paketa, pomo¢i finansijskom sektoru i povec¢anja likvidnosti. Realan
sektor i dalje nije potpuno regenerisan, pa je stoga i putanja oporavka za sada neizvesna. Trzista
nekretnina koja su dozivela krah tokom tekuce krize, u ve¢ini slu¢ajeva jos nisu dotakla svoje dno,
bilansi banaka nisu u potpunosti ,,0¢is¢eni®, a finansijski sektor ¢eka duboko restruktuiranje, kao
i sistem njegove regulacije. Ipak smanjena je panika na finansijskim trzi§tima, zavrsen je kolaps
privredne aktivnosti, pa je stoga svetska stopa rasta za 2010. podignuta za 0,6 pp — na 2,5%. I
pored nizeg rizika na finansijskim trziStima, kreditiranje preduzeca je i dalje na niskom nivou,
§to predstavlja usko grlo, jer ograni¢ava oporavak zaposlenosti i licne potrosnje. Porast traznje
za naftom doveo je do skoka njene cene, ali je inflacija i dalje niska. Stopa inflacije opada brze u
Kini i Srednjem Istoku, nego u ostalom delu sveta.

Zbog toga $to jos postoji rizik da se privredni rast uspori, savetuje se da se referentne kamatne
stope odrze na niskom nivou, §to u isto vreme §titi i od moguce deflacije. Potrebno je smanjiti
i zabrinutost investitora u pogledu posledica ekspanzivne monetarne politike putem jasnih,
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Zemlje sa suficitom
bi trebalo da budu
~lokomotiva” oporavka

Rast SAD u drugoj
polovini godine ¢e
verovatno biti pozitivan

Potrosnja i dalje na
niskom nivou

transparentih izlaznih strategija. Kao reSenje za fiskalnu eskpanziju, predlazu se, ne bas
popularne, mere: podizanje starosne granice za penziju, kao i racionalizacija troskova u drzavnim
zdravstvenim ustanovama. Kako su ove mere bolne, mogu¢ je povratak dekadentnog populizma,
time §to bi se uvele carine, tarife, ogranicenja kretanja kapitala, kao i zaustavljanje reformi u javnim
preduzecima. Posledica toga bio bi pad produktivnosti na svetskom nivou. Sprovesti efikasne
izlazne strategije nakon dosadasnjih eskpanzivnih makroekonomskih politika, uz balansiranje
socijalnih nezadovoljstava, bi¢e komplikovan i tezak zadatak za vlade kako u razvijenim, tako i
zemljama u razvoju.

Odgovor na aktualnu krizu je potpuno drugadiji od ranijih na sli¢ne situacije. Ovog puta,
ponuda se verovatno nece oporaviti u potrebnoj meri da bi se dostigle potencijalne stope rasta
privreda razli¢itih zemalja. Ne samo da se smanjuju investicije i da firme bankrotiraju, veé ¢e se,
skoro izvesno, i ponuda radne snage smanjiti. Deo cikli¢ne nezaposlenosti ¢e onda lako preéi u
strukturnu. Zbog toga rast ponude ne¢e mo¢i da bude pokretac traznje.

Zato se reSenje nalazi u traznji. Javna traznja nece mo¢i da se odrzi na sadasnjem nivou, pa je
elemenat koji treba da bude ,,motor® oporavka — li¢na potrosnja. Zemlje koje imaju velike tekuce
deficite, ne mogu da povecaju li¢nu potro$nju u znacajnoj meri, tako da SAD ovog puta neée biti
»lokomotiva“ oporavka. Taj zadatak ¢e biti na zemljama sa tekué¢im suficitom, neto izvoznicima,
npr. Kini i Japanu. Da li ¢e zaista do¢i do takve promene, i koliko brzo, ostaje da se vidi.

Sjedinjene Americke Drzave

Ovo je prvi put, od kada se serija rasta BDP-a prati po sadasnjoj metodologiji (1947), da americ¢ka
privreda Cetvrti kvartal zaredom belezi pad. Medutim, pad je dosta blazi nego prethodnih
kvartala i iznosi samo -1% q/q!, sto je poboljsanje u odnosu na Q1 2009. (-6,4%) i Q4 2008.
(-6,3%). Recesija se smiruje, a ankete upucuju da ¢e rast u drugoj polovini godine biti pozitivan.
Industrijska proizvodnja je i dalje usporena, a iskori§¢enost kapaciteta je u Q2 bila na rekordno
niskom nivou od 68,3%. U tom kvartalu zalihe su znacajno smanjene, pa ¢e proizvodaci verovatno
morati da ih nadomeste u tre¢em kvartalu, $to ¢e pozitivno uticati na ekonomski rast.

Potrosnja je i dalje na niskom nivou, jedino je drzavna potro$nja imala pozitivan rast u
odnosu na prosli kvartal, a izvoz je doziveo pad manji nego uvoz. lako je raspolozivi dohodak
znacajno podstaknut fiskalnim paketima, realna potrosnja je opala u Q2 1,2% g/q. SniZenim
porezima podstaknuta je Stednja, a ne kupovina dobara. Potro$nja je ograni¢ena: otpustanjima,
negativnim uticajem efekta smanjenja bogatstva domacdinstava i skromnim rastom kredita prema
stanovnistvu.

Investicije su i dalje u losoj situaciji. Ulaganje u nerezidencijalne objekte ima negativan rast
ve¢ Cetvrti kvartal zaredom (-8,9% g/q), ali ipak nije nisko kao u prvom kvartalu (-39,2% q/q).
Porasla je kupovina potro$ne robe, ali rekordno niska iskoris¢enost kapaciteta, niski profiti i mali
obim kredita privredi — upucuju na to da ¢e investiciona potro$nja ostati na nezadovoljavaju¢em
nivou i u bliskoj buduénosti.

Stambena izgradnja je Cetrnaesti kvartal u padu, ¢ak 29,3% q/q. Od vrhunca aktivnosti u
gradevinarstvu 2007, investicije su se u tom sektoru skoro prepolovile. Prethodnih meseci
indikatori ukazuju na mogué oporavak, porasla je prodaja novih kuca, kao i broj zapocetih radova
na izgradnji novih kuéa.

Ukupna godisnja inflacija je negativna pre svega usled visoke baze, jer su cene goriva bile vise
prosle godine. Kako se godina bude priblizavala kraju, efekat baze ¢e slabiti, pa ¢e ukupna
inflacija u novembru biti pozitivna, jer se cena nafte prethodnih meseci oporavila. Trend bazne
inflacije je potpuno drugaciji, jer on pre svega zavisi od stanja ekonomije. Niska iskoris¢enost
kapaciteta, $taviSe na najnizem istorijskom nivou, i nezaposlenost koja je na najvisem nivou u
proteklih 25 godina, ograni¢avaju proizvodace da podignu cene proizvoda, a situacija na trzistu
rada ogranicava pregovaracku mo¢ radnika za visim nadnicama. Iako je bazna inflacija stabilna

1 Stope rasta BDP-a za SAD su desezonirane anualizovane, osim ako se drugacije ne specifikuje.
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Smiruje se rast
nezaposlenosti

Berzanski indeksi
strmoglavo rastu

na nivou ne$to nizem od 2% na godi$njem nivou, ocekuje se njeno smanjenje u dolaze¢im
kvartalima. Divergencija traznje i kapaciteta, moze dovesti do deflacije u 2011. godini.

Americka centralna banka (FED) je odrzala referentnu stopu na niskom nivou (0,125%), i
ukoliko ne dode do jasnih signala da je recesija definitivno zavriena, i da je po¢eo period buma,
ona ¢e ostati na tom nivou. Ocekuje se niska inflacija do 2011, pa restriktivna monetarna politika
jos$ nije na vidiku.

Trziste rada, koje kao i obi¢no kasni za ostalim trzistima tokom recesije, pokazuje smanjenje
stope rasta nezaposlenosti. Iako je u junu izgubljeno 467.000 radnih mesta, a u maju 322.000,
to je znatno niZe nego mese¢ni prosek u prvih Sest meseci 2009. koji iznosi 645.000. Stopa
nezaposlenosti je porasla za samo 0,1 procentni poen u junu, a onda u julu opala na 9,4%, sto je
bilo iznenadenje za ekonomiste. Dobar deo indikatora nezaposlenosti ima bolje rezultate nego
§to se ocekivalo.

Deficit platnog bilansa je u Q2 iznosio 81,8 milijardi dolara. U junu je deficit povecan za jednu
milijardu u odnosu na maj, ali ta cifra nije znak slabosti izvoza, ve¢ pre svega rezultat povecanja
cena goriva za nekih 20%. Glavni zakljucak jeste — da se izvoz stabilizuje, i da je prekinut njegov
strmoglavi pad. Anketa izvoznika? ukazuje da je indeks sa najnizeg nivoa od 35,5 u decembru
2008, porastao na 50,5 u julu, i usao u pozitivnu sferu, jer vrednosti iznad pedeset ukazuju na
ekspanziju. Ukoliko se domaca traznja bude oporavljala ocekuje se i ostriji rast uvoza.

Potrosnja je ograni¢ena spomenutim faktorima, ali bi situacija trebalo da se delimi¢no popravi
do kraja godine. Potrosaci su pod pritiskom cena goriva i visokih rata na hipotekarne kredite,
ali je zato stopa rasta nezaposlenosti sve niza, situacija na trzi$tu nekretnina povoljnija, povecava
se raspolozivi dohodak, a trziste akcija se strmoglavo oporavlja. Moguca prepreka oporavku
potrosnje je Stednja. Domacinstva u SAD su veéinu prihoda od smanjenja poreza i drzavnih
transfera iskoristila da povecaju $tednju, tako da je njena stopa porasla sa 4% krajem prosle —
na skoro 7% u maju ove godine, §to predstavlja najvisi rast od 1994. Da je stopa $tednje ostala
na nivou od decembra 2008, stopa realne potro$nje bi se povecala na oko 5%°. Tako da su
se prognoze ekonomista o povecanju potrosnje usled efekata fiskalnog paketa, u dobroj meri
pokazale kao neta¢ne, buduéi da je povecana stednja. Iako je rast stednje pozeljan u srednjem
roku, kratkoro¢no on predstavlja moguc¢u prepreku oporavku ekonomskog rasta. Postoji nekoliko
razloga usled kojih stopa $tednje stanovniS$tva moze da nastavi kretanje u skladu sa novim
trendom: nezaposlenost se neée znac¢ajno smanjivati sve do druge polovine 2010, porezi se nece
povecavati pre 2011, a problemi s kreditnim linijama prema stanovnistvu nece nestati u bliskoj
buduénosti. Blizu 13,8 triliona dolara kapitala domaéinstava unisteno je usled pada cena akcija
na berzi, pa su ljudi neodlu¢ni da poveéaju potro$nju, zbog straha da se sli¢na situacija ne ponovi.
Medutim, ukoliko trziste akcija nastavi strmoglav rast, gradani ¢e se osetiti bogatije, sigurnije, i
povecati potro$nju.

Situacija na finansijskom trzistu se popravlja, S&P 500 indeks se u proteklim mesecima strmoglavo
uzdizao, i averzija ka riziku medu investitorima se smanjuje. Spred izmedu tromese¢nog libora
i referentne stope FED-a se smanjio na 40 baznih poena, dok je u Q1 njegov prosek iznosio
100 baznih poena. Kao posledica rasta berze i zaustavljanja pada ekonomske aktivnosti, doglo
je do dve promene koje mogu imati negativne efekte po budu¢i ekonomski rast. Jedna promena
je povecanje dugoro¢ne kamatne stope, a druga poskupljenje nafte. Stopa na obveznice s rokom
dospeca od 10 godina se povecala za ceo procentni poen u odnosu na Q1, iako je FED doneo
odluku da kupuje tu vrstu obveznice na trzistu, kako bi sprecio rast dugoro¢ne kamatne stope
i time olaksalo stanovni§tvu uzimanje hipotekarnih kredita za kuce i stanove. Visoka kamatna
stopa demotivise stanovni$tvo i privredu od zaduZivanja na dugi rok, a ista moze uticati da se
kriza na trzistu nekretnina produzi, pa da se zbog toga uvecaju gubici finansijskih institucija. Za
sada je dobro da se rast dugoro¢ne kamatne stope zaustavio. Skupa nafta smanjuje kupovnu mo¢
stanovni$tva kao i profite kompanija, jer je nafta inpus u proizvodnji. Poskupljenje nafte kostalo

2 ISM manufacturing export order index.
3 tromesecna stopa, 3m/3m.
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9. Medunarodno okruzenje

Privreda po svemu
sudeci nece imati
oporavak u obliku
slovaV

je od januara do maja gradane SAD-a oko 1,5 milijardi dolara. Skupa nafta indirektno smanjuje
traznju stanovnistva i ponudu privrede.

Ekonomista, koji je najpreciznije predvideo tajming, uzroke i dubinu sadasnje recesije — jeste
profesor Rubini sa Stern School of Business u Njujorku. Te prognoze su mu donele svetsku slavu,
pa ¢emo se osvrnuti na njegov ¢lanak* u kome iznosi misljenje o buduéem toku recesije. On
postavlja tri pitanja — prvo, kada Ce recesija biti zavrSena, drugo, kakva ¢e biti putanja izlaska iz
krize i trece: da li je mogué ponovni pad ekonomske aktivnosti nakon delimi¢nog oporavka?

Po Rubiniju, Japan, Kina, i Nemacka ve¢ su pocele izvlacenje iz recesije, dok ¢e SAD, Italija,
Velika Britanija i zemlje Isto¢ne Evrope, tek krajem godine uéi u tu fazu.

Oporavak ¢e biti u obliku slova U, a ne u obliku slova V, kao $to se mnogi nadaju, a za takav
stav Rubini taksativno navodi sedam faktora. 1. Nezaposlenost se povecava, §to je losa vest za
traznju i produktivnost. 2. Bilansi banaka jos nisu o¢isceni, $to sprecava te institucije da sprovedu
pozeljino povecéanje kreditne aktivnosti. 3. Li¢na potrosnja ¢e se tesko oporaviti u zemljama
sa teku¢im deficitima, jer se povecava stopa $tednje. 4. Finansijski sistem je delimi¢no i dalje
o$tecen, a banke nisu dovoljno dokapitalizovane. 5. Niska profitabilnost preduzeca, sprecava
da se zaposle novi radnici i povecaju investicije. 6. Visoki fiskalni deficiti uzrokuju ,crowding
out® efekat na privatne investicije. 7. Na kraju, sli¢no kao i stru¢njaci MMF-a, Rubini istice da
ukoliko ne dode do o$trog rasta domace traznje u zemljama neto izvoznicama, ne moze do¢i ni
do oporavka svetske privrede.

Pitanje ponovnog porinuca rasta nakon dotaknutog dna ove godine (,double dip recession®),
zavisi od izlazne strategije kreatora ekonomskih politika. Ukoliko podignu poreze da bi smanjili
fiskalne deficite, povecavaju rizik stagflacije. Ako nastave sa ekspanzivnom politikom, porasée
inflaciona o¢ekivanja, i dugoro¢ne kamatne stope, §to takode moze dovesti do stagflacije. Pretnja
buducem rastu predstavlja i scenario po kome bi nafta opet poskupela na preko 1008, $to bi
napravilo kontrakcioni Sok na svetski rast u fazi oporavka. Kakvu god izlaznu strategiju da
osmisle, suo€ice se sa problemima u njenoj implementaciji.

U medijima su — od pojave pozitivnih ekonomskih vesti — sve redi ¢lanci o ,,krahu kapitalizma®.
Istina je da dolazi do nekih promena, mozda i do pocetka intenzivnije evolucije kapitalizma, ali
nikako do ,abdikacije“ neoliberalnog koncepta. Ameri¢ka administracija je na pragu dugo ¢ekane
reforme zdravstvenog sistema, a sve veci akcenat je na ekologiji, obrazovanju i odrzivom razvoju.
Medutim, odgovorni za skorasnji slom, direktori finansijskih institucija, uz par izuzetaka — osim
stavljanja na ,stub srama“ nisu osetili najavljivane mere koje ¢e ograniciti njihova primanja. Nije
retka pojava da se iz kredita za likvidnost isplacuju zaostali bonusi. Jedino je Francuska promenila
zakon koji reguliSe te odnose, ali pitanje je da li ¢e ostale zemlje slediti taj primer. Tako ostaje
da se vidi koliko ¢e se sistem finansijskih trzista transformisati, i da li ¢e lobisti krupnog kapitala
uspeti da odbrane svoje interese i odrze sadasnje stanje uz kozmeticke izmene.

Evrozona

Rast u Q2 i dalje nije pozitivan, ali se svakako oporavio u odnosu na prethodne kvartale. Prema
flash proceni Eurostat-a, BDP je u Q2 imao kontrakciju od minimalnih 0,1% q/q, nakon kolapsa
od -2,5% q/q u Q1. Skoro nulti rast, delimi¢no je posledica niske baze, jer rast na godi$njem
nivou iznosi -4,6% ako se Q2 poredi s tim kvartalom iz 2008. Li¢na potrosnja je za razliku od
prethodnih kvartala, ostvarila nizak pozitivan rast od 0,2%. Mera koja je imala puno uspeha
je program pomoc¢i kupcima novih automobila. Prodaja vozila je znacajno porasla. Registracija
novih vozila je u Evropskoj uniji skoc¢ila preko 12% q/q. Kod investicija je situacija losija, jer je
traznja i dalje niska, a kapaciteti na niskom nivou iskoris¢enosti. Zato su one negativno uticale
na rast u Q2. Zbog slabe domace traznje, uvoz se smanjio, ali viSe nego izvoz. Zalihe su ostvarile

pad.

4 Nouriel Roubini, ,The risk of a double-dip recession is rising”, Financial Times, 23. avgust 2009.
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Nezaposlenost na
najvisem nivou
od maja 1999.

Ostar pad stope izvoza
zaustavljen

Italija moze da iskoristi
nisku zaduzenost
stanovnistva i privrede

Tokom Q2 stopa nezaposlenosti se povecala na 9,4%. Nezaposlenost ¢e se verovatno povecati
na 11%, pre daljeg povecéanja u 2010. Sada se nalazi na najvisem nivou od maja 1999. Poverenje
potrosaca usled nezaposlenosti je nisko, a situaciju pogorsava uticaj efekta bogatstva. Usled pada
cena akcija na evropskim berzama, finansijsko bogatstvo domacinstava u Evropi je u Q4 2008.
bilo 14% nize nego godinu ranije. Kako se pogorsao racio dugova domacinstava prema njthovom
raspolozivom dohotku sa 0,73 u 1999. na 0,93 krajem 2008, tesko je ocekivati neku znacajniju
promenu u poverenju potrosaca i njihovoj sklonosti ka potro$nji sve do sledece godine.

Ukupna inflacija je negativna i u junu je iznosila -0,1% na godi$njem nivou, znatno nize nego u
aprilu (0,6%). Pad stope inflacije se nastavio i u julu (-0,7%), ali se zaustavio u avgustu (-0,2%).
Pre svega je visoka cena nafte prosle godine zasluzna za ovako nisku cifru inflacije. Krajem
godine ocekuje se njeno povecanje. Bazna inflacija, koja se smiruje, verovatno ¢e nastaviti sa
tim trendom do kraja godine, jer su cene pod pritiskom neiskoris¢enih proizvodnih kapaciteta i
nepovoljnih uslova na trzistu rada. Celnici ECB vise puta su isticali da negativna ukupna inflacija
usled visoke proslogodisnje baze, nece bitno uticati na odluke banke. Za sada se posmatraju efekti
dosadasnjih konvencionalnih i nekonvencionalnih mera monetarne politike, gde su primeceni
neki vanredni efekti. Na trzistu kapitala, privatne finansijske institucije se zaduzuju kratkoro¢no
i kupuju obveznice sa duzim rokom dospeca. Ocekuje se da ¢e krediti za likvidnost zbog toga biti
plasirani sa premijom, da bi se izbegle ovake manipulacije. Referentna stopa je i dalje na nivou od
1%, a analizira se njen uticaj na ekonomski rast i inflaciona ocekivanja. Srednjoro¢na inflaciona
ocekivanja, izrazena stopom koja se dobija preko kamata na trzistu indeksiranih obveznica, u
skladu je sa monetarnom politikom, tj. oko 2%, $to je i zvanican target.

Trgovinski suficit je u Q2 bio neznatan (2,4 milijarde evra), ali je bitnija informacija to da je
desezonirani izvoz u junu bio samo za 0,1 procentni poen nizi nego u maju. To znaci da je
ostar pad stope izvoza prestao, te da se on stabilizuje. Ankete upuéuju na rast, pre svega zbog
oporavka nemackog izvoza. Dobar deo nemackog izvoza je zavr$io u intra-evropskoj trgovini.
Izvoz evrozone u SAD opada, a u Istoénu Aziju blago raste. Rapidan rast uvoza roba u Kinu
pocetkom godine je zavrsen, tokom Q2 je stagnirao, a o¢ekuje se pad u Q3. Ostale azijske zemlje
svojom traznjom i dalje pozitivno uti¢u na izvoz evrozone.

Francuska je imala pozitivan rast od 0,3% u Q2, prvi put nakon prvog kvartala 2008. To je dobar
znak, jer se sumnjalo da usled specificne politike na trzistu rada, Francuska moze imati recesiju
sa zaostatkom, pa i kasnije iz nje iza¢i. Ovakav rezultat negira takav scenario. Traznja se blago
popravila u svim segmentima osim privatnim investicijama i zalihama. Uvoz se dosta smanjio, pa
je neto izvoz pozitivno uticao na rast. Ankete upuéuju da se recesioni zamah smanjuje, ali problem
moze biti troma traznja. Visak kapaciteta onemogucava proizvodace da odrze cene, a otpustanja
vr$e pritisak na nadnice. Dalji nastavak tog trenda bi mogao da ugrozi oporavak. Potro$nja
domacdinstava je rasla 0,3% q/q u Q2, pre svega zbog skoka potrosnje hrane i kupovine novih
automobila. Raspolozivi dohodak je u porastu usled smanjenja poreza na prihode stanovnistva sa
niskim primanjima. Prema anketama, privatne investicije nece uskoro ostvariti pozitivan rast, i
pored toga $to njena stopa pada usporava.

Rast je u Nemackoj iznosio 0,3% q/q, prvi put pozitivan posle Q1 prosle godine. Industrijska
proizvodnja je usporila pad sa -12% u Q1 na samo -0,18% u Q2 ove godine. Pad izvoza se po
istom kriterijumu usporio sa -14% na -2,9%. Uvoz se takode usporava pad ali ne u istoj meri,
pa je neto izvoz uticao pozitino na rast. Zalihe su smanjene, a rast podrzava javna potro$nja.
Proizvodnja automobila je u znacajnoj meri doprinela rastu.

U Italiji je pad BDP-a u Q2 iznosio 0,5%. Industrijska proizvodnja opada od prole¢a 2008,
jer je preosetljiva na promenu eksterne traznje. Izvoz, za razliku od Nemacke, opada brze od
uvoza. U industriji su najve¢i pad zabelezili sektori: proizvodnja metala i elektricne opreme.
Raspolozivi dohodak opada, Stednja raste usled straha stanovnistva od toga kada ¢e nastupiti
stvarni kraj recesije. Nazalost, ni niza inflacija ne moze u dovoljnoj meri da neutralise negativne
efekte na linu potrosnju. Nezaposlenost se povecava i preéi ¢e 8% u dolazeem periodu.
Investicije imaju o$tar pad, a prema anketi u preradivackoj industriji, privrednici su u proseku
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9. Medunarodno okruzenje

Vladajuca partija
izgubila viast posle
nekoliko decenija

smanjili investicione planove u 2009. za 20%. Izvoz opada prema svim znacajnijim trgovinskim
partnerima osim Kine. Da bi se pospesio oporavak treba iskoristiti skrivene snage italijanske
privrede. Za razliku od ostalih zemalja, italijanske banke imaju u svojim portfeljima samo 2%
ukupne aktive u toksi¢nim hartijama. S druge strane, procenat kredita privredi daleko je ispod
proseka u evrozoni. Italijanska domacinstva manje su zaduzena od domacinstava u Evropi.
Tako ¢e usled pada eksterne traznje, zakasneli efekat jos neko vreme destimulisati privrednike
da se zaduzuju, treba sprovesti kreditnu politiku koja ¢e podsticati zaduzivanje preduzeca i
domacdinstava. I pored manjih gubitaka italijanskih banaka, moguc¢nosti povecéanja kreditiranja
stanovnistva, godisnji rast BDP-a ¢e verovatno biti pozitivan tek u 2011.

Japan

Kao $to se ocekivalo, u Q2 je doslo do rasta (0,9% q/q) posle Cetiri negativna kvartala. Delimi¢no
je ovo korekcija veoma niskog rasta u prethodna dva kvartala. Oporavio se izvoz, rast iznosi 6,3%
g/q, najvise u poslednjih sedam godina. Glavni izvor povecanog izvoza jeste traznja iz Kine i
zemalja u razvoju.

Rast je stimulisan i fiskalnim paketom japanske vlade. Li¢na potrosnja je rasla 0,8% u Q2,
podstaknuta poreskim transferima i kupovinom ekoloskih automobila. Potrosnja domacinstava
je u porastu usled povoljnih cena energenata, a javne investicije su imale rast od ¢ak 8,1% q/q.
Gradevinarstvo je i dalje u krizi. Budu¢nost ekonomskog rasta zavisi od oporavka domace traznje
kako prolaze efekti stimulativnih paketa, a politicka neizvesnost povecava opasnost da izostane
nagli oporavak u obliku slova V. Liberalna partija je posle dugog perioda vladavine izgubila
izbore, pa investitori pomno prate poteze nove vlade.

Zalihe su u opadanju, pa ¢e njihova nadoknada uticati da rast u bliskoj buduénosti bude visi, ali
mala i srednja preduzecéa imaju problema sa zaduZivanjem, a niska iskoris¢enost kapaciteta ne
motiviSe privrednike na investicije. Zato se oCekuje nastavak rasta do kraja godine, ali ¢e onda
verovatno neko vreme postojati stagnacija.

Izvoz se oporavio u aprilu, posle o$trog pada u Q1 2009. i Q4 2008. Rast izvoza je uzrokovan
traznjom iz Kine, dok je traznja iz SAD-a i evrozone i dalje u blagom padu. Kineski fiskalni
paketi koji stimuli$u traznju nastavice da pozitivno uti¢u na rast japanskog izvoza.

Deflacija se vratila kao moguéi problem u Japan. Nacionalna stopa inflacije (najcesée koris¢ena
mera centralne banke Japana, koja ne ukljuc¢uje cene svezih proizvoda) opala je na godidnjem
nivou u maju 1,1%.

Centralna banka Japana pazljivo motri na ve¢ poznati rizik od deflacije u Japanu, kao i druge
moguce probleme. Referentna stopa koja je trenutno na 0,10%, i dalje je nepromenjena od decembra
2008. Kako je referentna stopa veoma niska, pristupa se nekonvencionalnim merama. Centralna
banka je objavila da ¢e poceti sa prihvatanjem obveznica SAD, Nemacke, Francuske i Velike
Britanije, kao kolaterale prilikom davanja kredita bankama. Takode, kako je javni dug porastao,
banka ¢e kupovati dugoro¢ne japanske obveznice, da bi odrzala kamatnu stopu na nizem nivou.
Takav potez je ve¢ realizovao FED, ali je izostao ocekivani efekat, i bice interesantno posmatrati
da li ¢e Japanska centralna banka imati viSe uspeha.

Nezaposlenost je nastavila da raste u Q2, i za japanske standarde dostigla dosta visok nivo u
julu (5,5%). Pokazatelji budude traznje za radnom snagom, koji obi¢no brzo rastu kada prestane
recesija, ovaj put se sporo oporavljaju. To se moZe tumaciti pretpostavljaju¢i da je broj zaposlenih
u firmama i dalje prekomeran, tj. japanske firme za razliku od americkih nisu agresivno otpustale
radnike, usled drugacije poslovne kulture poslodavaca prema zaposlenima u Japanu. Ankete
privrednika takode ukazuju da u preduze¢ima i dalje postoji visak radne snage.
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Zemlje Istocne Evrope
Ceizadiiz recesije
kasnije nego razvijene
zemlje

Istocna Evropa i okruzenje

U veéini razvijenih zemalja doslo je do pojave serije pozitivnih vesti koje se ticu ekonomskog rasta,
dok u zemljama Isto¢ne Evrope takvih vesti ima relativno malo. Razlog lezi u tome $to je vecina
zemalja regiona do Q3 2008, imala dosta visoke stope rasta, za razliku od razvijenih zemalja.
Recesija je u ovaj deo Evrope dosla sa zakasnjenjem. Kako inflacija trenutno ne predstavlja problem
u regionu, o¢ekuje se dalje smanjenje referentne kamatne stope po zemljama, kako bi se stimulisala
privreda. Ne ocekuju se negativni efekti smanjivanja referentih stopa na valute Isto¢noevropskih
zemalja. Ukoliko neka zemlja bude zahvacena internom finansijskom ili valutnom krizom,
kontagiozne posledice na ostale ekonomije u regionu verovatno nece postojati.

Bugarska

Bugarska je u Q2 imala pad od 4,8% ako se poredi sa istim kvartalom prosle godine, nakon
negativnog rasta od 3,5% u Q1. Smanjenje rasta BDP-a je bilo pre svega uzrokovano padom
dodate vrednosti u sektoru industrjske porizvodnje, koji je u Q2 bio nizi skoro 10% u poredenju
sa Q2 2008. Po istom kriterijumu sektor usluga je bio dosta rezistentan, i ostvario pad od samo
0,3%. Poljoprivredna proizvodnja je imala ostriji pad aktivnosti (6,6%). Rizik od produbljivanja
recesije je visok, zbog slabe eksterne traznje glavnih zemalja uvoznika bugarskih proizvoda, kao
i snizenja kapitalnih priliva. S obzirom na tesku ekonomsku situaciju, organi EU su odlucili da
odmrznu 1,25 milijardi evra namenjenih za unapredenje bugarske drumske mreze. Sredstva su
bila zamrznuta usled optuzbi za korupciju prilikom upotrebe evropskih fondova.

Balticke zemlje su i dalje pod najve¢im rizikom od finansijske krize u Isto¢noj Evropi. Bugarska
po ekonomskim indikatorima dosta podseca na zemlje Baltika. Glavni faktori rizika u Bugarskoj
jesu: fiksni kurs, visok deficit tekuceg racuna, velika zaduzenost banaka

Medutim, Bugarska ima visoke devizne rezerve, koje su bile dosta stabilne tokom vrhunca
ekonomske krize. S druge strane, slabljenjem leva doslo je do podizanja kompetentnosti bugarskih
izvoznika. Stabilnost je poduprta i $irokim politickim konsenzusom da ¢e currency board biti
zadrzan sve do zvani¢nog usvajanja evra kao valute. Evropska unija ispoljila je resenost da svojim
¢lanicama koje imaju ekonomske problema izade u susret. Medunarodni monetarni fond, Svetska
banka i Evropska unija su usmerili sredstva i programe u isto¢noevropske ekonomije koje su
¢lanice EU, ¢ime su podigli poverenje investitora.

Rumunija

Rumunija je u Q2 imala ve¢i pad od ocekivanog: 8,8% na godisnjem nivou. Investicije i li¢na
potrosnja su rapidno opali. Ankete i najnoviji podaci ukazuju na slabu ekonomsku aktivnost u
Q3, a rast e biti nizi i usled visoke baze od prosle godine, kada je rast bio preko 9% u Q3 2008.
Dodatni pritisak na rast ima odlaganje infrastrukturnih investicija, kao i nizak nivo izdatih
kredita preduze¢ima od strane banaka. Takode, losi klimatski uslovi smanjuju poljoprivredni
prinos, koji je i dalje znacajan elemenat privrednog rasta. Situacija bi bila olak$ana stimulativnim
paketom koji bi ponudila drzava, ali visok budzetski deficit, i smanjenje poreskih prihoda,
onemogucavaju vladu da se odlu¢i na takvu meru.

Prema stend baj aranzmanu sa MMF-om, vlada se obavezala da ispuni kvartalne targete za
budzetski deficit, ali ekonomija se usporava brze nego $to je inicijalno predvidano, a prikupljanje
poreskih prihoda je nisko. Uzimajuéi to u obzir, bilo je nemoguce ispuniti dogovorene targete
budzetskog deficita. Kao i u drugim zemljama, MMF je imao razumevanja za podizanja
targeta deficita, ukoliko vlade nastave sa smanjivanjem troskova administracije i planovima za
racionalizaciju. Dozvoljen je deficit od 7,3% u ovoj godini, znatno vise od prvobitno dogovorenih
4,6%. Sledece godine deficit nece smeti da prede 6%, a MMF ¢e pratiti strukturne promene i
smanjenje birokratije. Devet medunarodnih banaka se obavezalo da nece smanjivati svoj kapital
u Rumuniji dok se aranzZman ne zavrsi.
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Lev se stabilizovao
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Poljska izbegla recesiju

Uvode se promene
stope PDV da bi se
popunio budzZet

Cena nafte se
»oporavila”za razliku
od cene prirodnog gasa

Finansijska pomo¢ iz inostranstva, kao i smanjenje pesimizma investitora na Zapadu, pomogli
su da se lev stabilizuje od marta. Nakon §to su u martu prestale intervencije centralne banke na
trziStu deviza, lev se krece dosta korelisano sa valutama u okruzenju. To bi trebalo da se nastavi
ukoliko dogovoreni targeti sa MMUF-om ne budu ozbiljno prekoraceni. Ako do toga ipak dode,

rezultat moze biti ponovno slabljenje leva.

Nakon stend baj aranZmana u martu, premija na rizik je opala i smanjene su opklade na dalju
depresijaciju leva. Centralna banka je onda bila u moguénosti da efikasnije sprovodi monetarnu
politiku. Smanjena je referentna kamatna stopa, paje usledilo smanjenje prose¢ne stope bankarskih
kredita. Kamate na drzavne obveznice su takode snizene. Kako je inflacija relativno niska, a
privredna aktivnost slaba, sasvim su moguca dalja smanjenja referentne kamatne stope kako bi se
,»ozivela® privreda. Shodno tome, o¢ekuje se dalje smanjenje kamate na drzavne obveznice, kao i
bankarskih kredita, na isti nacin kao u prethodnom periodu, ali u manjem iznosu. Glavni kupci
drzavnih obveznica su lokalne banke, koje veéinu tih sredstava obezbeduju od centralne banke,
tako da centralna banka indirektno ulaze u drzavne obveznice. Za sada, medunarodni privatni
investitori jo$ nisu ispoljili interesovanje za ulaganje u rumunske drzavne obveznice.

Poljska

Dokaz da Isto¢noevropska zemlja moze da izbegne danasnju recesiju, predstavlja primer Poljske.
Rast BDP-a u Q2 bio je iznad ocekivanja i iznosio 1,4% u odnosu na Q2 2008. Glavni razlog
za pozitivan rezultat je snazna licna potrosnja, koja je anulirala negativan efekat smanjenja
investicione traznje. Podaci iz maloprodaje upuc¢uju na to da ¢e gradani Poljske nastaviti da trose,
i time pomoc¢i da se ublaze negativni uticaji krize. Takode, izvoz je konkurentniji zbog slabljenja
zlote. Posto je u toku oporavak Nemacke, to je dodatni faktor koji ¢e pospesiti poljski izvoz.
Ocekuje se da ¢e rast BDP u 2009. biti pozitivan, tako da ¢e Centralna banka Poljske prestati da
snizava referentnu kamatnu stopu. Prognozira se da ¢e ona sledec¢ih godinu dana ostati na nivou

od 3,5%.

Kako se kriza u Isto¢noj Evropi produbila, pojavio se problem popunjavanja budzeta. Zato su
Hrvatska i Madarska pristupile merama koje treba da osiguraju potrebna sredstva. Hrvatska je
povecala stopu PDV sa 22% na 23%, i izglasan je poseban krizni Zakon o platama koji ¢e na
snazi biti do kraja 2010. Tim zakonom se na plate, penzije, dividende i sva druga primanja vise
od 3.000 kuna plac¢a dodatni porez od dva odsto, a na primanja visa od 6.000 kuna, porez od Sest
odsto.Sve je teze da se popune budzeti tih drzava. Na sli¢an nacin je Madarska povecala PDV sa
20% na 25%, dok je PDV smanjen na 18% kada su u pitanju hotelske usluge i osnovne namirnice.
Poveéane su i akcize na benzin, alkohol i duvan.

Valute i robe

Dolar ve¢ nekoliko meseci slabi prema korpi glavnih svetskih valuta, a i prema evru. Posto je
panika na trzistima prosla, investitori napustaju dolar kao ,safe heaven®, i ulazu u valute zemalja
u razvoju i evro. Mozda je znacajniji faktor slabe potraznje za americkim obveznicama i dolarom
situacija u javnim finansijama. Ostaje moguénost da se SAD brze oporavi od Evrope, uz nizu
inflaciju, pa americke obveznice postanu ponovo privla¢ne za investitore.

Trenutni trend jacanja evra usled promene ekonomske klime najverovatnije ¢e se promeniti
krajem godine. Nekoliko faktora moze na to uticati. Americka privreda ¢e najverovatnije izaci
iz recesije pre evrozone, a srednjoro¢no rizici u Centralnoj i Isto¢noj Evropi negativno uti¢u na
snagu evra. Tako se predvida slabljenje evra krajem godine i pocetkom sledeée, a prognozira kurs

od 1,25 EUR/USD’ u Q2 2010.

Cena nafte se ,oporavila®, ali je u poslednje vreme vidljiva divergencija sa cenom prirodnog
gasa. Nafta je ove godine poskupela skoro 70%, na $pekulaciji o kineskoj traznji, dok je cena

5 BNP Paribas.
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prirodnog gasa opala skoro 50%, zbog smanjene traznje kompanija iz razvijenih zemalja, kao i
novih aktiviranih polja u SAD. Racio izmedu cene nafte i prirodnog gasa dostigao je maksimum
u avgustu, 26,4:1, i ove godine se povecao vise nego tri puta. Skoro sigurno ¢e do¢i do promene
racia bliZe njegovoj srednjoj istorijskoj vrednosti, jer dugoro¢ni podaci ukazuju da je sadasnji racio
neodrziv®, ali pitanje je kada, jer na formiranje cene uticu $pekulativni elementi, i specifi¢nost
traznje usled recesije.

>
o
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6 Wall Street Journal, ,Record gap in natural gas-oil prices”, 21 avgust 2009.
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Osvrt 1. Podrska Svetske banke Srbiji na
putu ka Evropskoj uniji

Simon Gray

Svetska banka odobrava dve vrste zajmova: (1) za
investicione projekte usredsredene na dugorocnije
finansiranje radova, dobara i wusluga kojima se
podrzavaju projekti usmereni na ekonomski i drustveni
razvoj u razli¢itim sektorima, kao $to su infrastruktura,
obrazovanje, zdravstvo, poljoprivreda i tako dalje
(finansiranje deonica autoputa Koridor 10 predstavlja
najnoviji investicioni projekat Svetske banke) i (2)
za aktivnosti razvojne politike, pruzaju¢i vladama
budzetsku podrsku za sprovodenje strukturnih reformi
koje ¢e obezbediti srednjoro¢ni ili dugoro¢ni privredni
razvoj, kao §to su reforme koje vode ka tranziciji iz
socijalisticke u trzisnu privredu.

Trenutno se primenjuju dve serije Zajmova za razvojnu
politiku Svetske banke — Zajam za razvoj privatnog i
finansijskog sektora (ZRPFS) i Zajam za razvoj politike
javne potro$nje (ZRPJP), koji su usmereni na podrsku
Vladi Srbije u konsolidaciji i privatnog i javnog sektora
kako bi se unapredile integracije u Evropsku uniju.
Potreba za ovim aktivnostima podrske budzetu, dodatno
je porasla kako s aspekta javnih finansija, tako i zbog
ozbiljnosti medunarodne finansijske krize i njenog uticaja
na Srbiju. Obe vrste zajmova su programske — drugim
reima, one predstavljaju niz aktivnosti usmerenih
na postupnu podrsku strukturnim reformama tokom
dvogodisnjeg ili trogodisnjeg perioda.

Prvo je pokrenuta serija ZRPFS. Prvi i drugi zajmovi
(u seriji od tri zajma) dogovoreni su u januaru i avgustu.
Bord direktora Svetske banke je prvi zajam odobrio
u martu, dok ¢e drugi zajam biti podnet Bordu na
odobrenje ove jeseni.

U koordinaciji sa veéim brojem drugih donatora,
Svetska banka, pod okriljem prvog i drugog ZRPFS,
Vladi pruza podrsku neophodnu za sprovodenje reformi
radi: (1) poboljsanja poslovnog okruzenja; (2) ojacavanja
finansijske discipline i (3) izgradnje efikasnijeg i
stabilnijeg finansijskog sektora. Program reformi bice
zaokruzen tre¢im ZRPFS 2010. godine.

U pogledu poslovnog okruzenja, Vlada je uspesno
sprovela postupak lakse registracije preduzeca po
principu ,sve na jednom mestu®, uvela novi okvir za
poboljsanje konkurentnosti i postigla znacajan napredak

" Direktor Kancelarije Svetske banke za Srbiju.

u razvoju strukture koja poboljsava izvr$enja ugovora i
pojednostavljenje postupka za dobijanje gradevinskih
dozvola. Stavige, Vlada je zapocela svestranu analizu
regulative — takozvanu giljotinu propisa — u cilju revizije,
eliminacije i upro$c¢avanja nepotrebnih i zastarelih
propisa.

U pogledu finansijske discipline, Vlada Srbije, uz
sprovodenje strogih budzetskih ogranicenja, nastavlja s
restruktuiranjem i privatizacijom drustvenih preduzeca.
Razvijen je bolji okvir za stecajni postupak i donet
novi Zakon o kontroli drzavne pomo¢i uskladen sa
standardima EU. Nastavljene su reforme u sektoru
energetike i upucen je poziv privatnom sektoru da
ucestvuje u proizvodnji energije.

Konacno, ostvaren je znacajan napredak u sprovodenju
programa restruktuiranja i privatizacije drzavnih banaka
i osiguravajucih drustava. Sprovedene su dodatne mere
za poboljsanje regulative sektora osiguranja, ukljucujuéi
i Zakon o osiguranju od odgovornosti za motorna
vozila prema tre¢im licima. Poboljsanje prudencione
supervizije bankarskog sektora i ojacavanje trzista
kapitala takode napreduju. Drugi ZRPFS posvecuje
posebnu paznju pripremljenosti finansijskog sektora za
krizu. To je ukljucivalo ojacavanje okvira za odrzavanje
likvidnosti, za procenu adekvatnosti kapitala, kao i
okvira za resavanje problema banaka i funkcije isplate
osiguranja depozita.

Serija Zajmova za razvoj politike javne potrosnje
osmisljena je kako bi Vladi pomogla u stvaranju manjeg
i efikasnijeg javnog sektora koji istovremeno obezbeduje
sprovodenje dobro usmerenih socijalnih programa. Nivo
javne potrosnje u Srbiji relativno je visok u poredenju
sa drugim zemljama u regionu. I tekuca potrosnja i
potrosnja kapitala rasle su od 2005. do 2009. godine.
Plate i penzije su najzasluznije za povecanje tekucih
transfera. Veca izdvajanja za plate odrazavaju povecanje
kako nivoa zaposlenosti, tako i nivoa plata. Znacajno
povecanje izdvajanja za penzije prouzrokovano je ranijim
indeksiranjem penzija prema platama koje su belezile
visok rast, i jednim vanrednim velikim povecanjem

penzija krajem 2008.

ZRPJP podrzava mere struktuirane u okviru sledeca
tri stuba: (i) medusektorske reforme upravljanja javnim
sektorom i javnim finansijama kako bi se resio problem
prevelike i lose vodene fiskalne potrosnje, s posebnim
akcentom na fiducijarnim pitanjima; (i) sektorske
reforme programa koji iziskuju najveée troskove
(penzije i plate u javnom sektoru), a koje su na kratak
rok nominalno zamrznute zbog krize, i za koje je od
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kriticne vaznosti da se osmisli paket srednjoro¢nih
reformi i (iii) ojacavanje socijalne pomoc¢i koja amortizuje
uticaj sadasnje krize i Sirenja pokrivenosti programa te
pomodi, koji se nastavljaju.

Prvi stub — Reforme upravijanja javnom potrosnjom —
ima za cilj postavljanje sveobuhvatnijeg, integrisanog
okvira za srednjoro¢no planiranje i budzetiranje;
poboljsanje nadzora i kontrole javne potrosnje
delotvornijom internom i eksternom revizijom javnih
finansija; legislativu o javnim nabavkama uskladenu sa
standardima EU, i konsolidaciju upravljanja dugovima
stvaranjem posebne uprave za upravljanje javnim dugom
sa jasno definisanim opsegom nadleZnosti.

Drugi stub — Reforme raspodele javne potrosnje —
uklju¢uje mere za ogranicavanje bruto plata javnog
sektora i poboljsanje javne uprave, kao i stvaranje
finansijski odrzivog penzionog sistema. Prva oblast se
usredsreduje na reforme javne uprave. U predstoje¢em
periodu potreban je sistemati¢niji i odrziviji pristup
zaposljavanju, koji ¢e uticati i na drzavne ¢inovnike
i na sluzbenike u direktnom kontaku sa klijentima.
Taj pristup ¢e ukljucivati sveobuhvatnu reviziju plata
i zvanja kao i reviziju potreba za osobljem u celoj
javnoj upravi. Penzije predstavljaju jo§ jednu veoma
vaznu oblast reforme u okviru ovog stuba. Svetska
banka podrzava Vladu Srbije u razvoju nove penzione
strategije koja ¢e se pozabaviti pitanjima finansijske
odrzivosti a istovremeno obezbediti da penzioni sistem
pruza odgovarajuce koristi u buduénosti. Neke od mera
o kojima se razgovara uklju¢uju smanjenje penzija koje

Osvrt 2. Koliki je stvarni pad privredne
aktivnosti u 2009?

Danko Bréerevic®

Kada je krajem juna RZS objavio podatak o
medugodi$njem realnom padu BDP-a u Q1 od 3,5%,
doslo je do prili¢nog iznenadenja u stru¢noj javnosti. I
pored toga sto pad privredne aktivnosti od 3,5% pred-
stavlja duboku recesiju, relevantne procene i posredni
indikatori su pre objavljivanja zvani¢nih podataka
ukazivali na jo§ ve¢i pad privredne aktivnosti (oko 6%).
Detaljnija analiza ukazuje da je stvarni pad privredne
aktivnostiu Q1 ipak bio veéiod zvani¢no objavljenog, kao
ida¢ezvani¢ni podaciverovatno nastaviti da, potcenjuju®
stvarni pad privredne aktivnosti do kraja godine. Kako
nepreciznosti u proceni BDP-a mogu imati dalekosezne
posledice na ukupnu ekonomsku politiku, ovim tekstom
zelimo i da aktuelizujemo pitanje kvartalnog pracenja
BDP-ai po upotrebi, a ne samo po proizvodnom principu,

* Kvartalni monitor, FREN.

se ispla¢uju prevremenim penzionerima i pomeranje
starosne granice za penzionisanje Zena. Uspesna reforma
penzionog sistema ¢e, medutim, zavisiti od postepenog
uvodenja novog sistema indeksiranja penzija. Ovaj stub
podrzava grupu koja radi na izmenama zakona pod
rukovodstvom potpredsednika vlade.

Konaéno, treéi stub ove aktivnosti — Ojacavanje socijalne
pomoci i zastita najugrozenijih — ukljucuje aktivnosti
usmerene na pobolj$anje pracenja potraznje za socijalnom
pomod¢i i uspes$nosti socijalnih programa i njihovog
uticaja, kao i unapredenje pristupa, zasnovanog na
prethodnom testu raspolozivih sredstava, adekvatnijim
nov¢anim naknadama i socijalnim uslugama vezanim
za imovinski cenzus.

Dok se prvi ZRPJP wusredsreduje na poboljsanje
upravljanja, transparentnosti i odgovornosti javnih
finansija, drugi ZRPJP ¢e vise da se koncentriSe na
penzije i bruto zarade u javnom sektoru. Tre¢i ZRPJP
¢e da se usredredi na reforme u socijalnim sektorima —
zdravstvu i obrazovanju.

Za aktivnosti budzetske podrske izdvojeno je ukupno
oko 450 miliona USD, i ta suma je podeljena ravnomerno
na ove dve linije Zajma za razvojnu politiku — ZRPFS
i ZRPJP.

Svetska banka blisko saraduje sa MMF-om. Banka se
usredreduje na strukturne promene koje ¢e obezbediti
stvaranje konkurentne trzisne privrede u skladu sa
strukturama EU, dok MMF posvecuje veliku paznju
ciljevima makroekonomske stabilnosti koja se postize
usvajanjem dobre fiskalne i monetarne politike.

jer ¢e pogled na privrednu aktivnost i iz drugog ugla u
velikoj meri doprineti povecanju pouzdanosti zvani¢nih
procena.

U odeljku ,Privredna aktivnost objavljujemo procenu
OM-a o medugodi$njem rastu BDP-a, budué¢i da
zvani¢ni podaci za posmatrani kvartal jo§ uvek nisu
dostupni. Kao osnovu za procenu koristimo metodologiju
RZS, koja BDP procenjuje po proizvodnom principu —
na osnovu standardizovanih indikatora rasta za svaki
sektor privrede, procenjuje se sektorski rast BDV, a
zatim se na osnovu rasta pojedina¢nih sektora privrede
uz dodavanje poreske komponente procenjuje ukupan

rast BDP-a.

Procena rasta BDP-a predstavlja svojevrstan izazov za
svako novo izdanje QM-a. Zasto? Problem je u tome
sto veliki broj indikatora na osnovu kojih se procenjuje
privredna aktivnost pojedinih sektora nije dostupan do
trenutka objavljivanja Kvartalnog monitora. U procenu
rasta BDP-a stoga uklju¢ujemo i neke druge dostupne
indikatore koji nisu deo zvani¢ne metodologije. Takode,
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racunajudi i analizirajuéi domacu i izvoznu traznju po
kvartalima — sti¢emo uvid u trendove koji pokreéu rast
BDP-a, $to nam daje dodatnu informaciju o okviru u
kom treba ocekivati nivo BDP-a.

U najveéem broju slucajeva, procena QM-a je vrlo
slicna proceni RZS, $to nije iznenadujuce, bududi da
su osnove obe metodologije procene ipak vrlo sli¢ne.
Procene medugodisnjeg realnog pada BDP-a u Q1 su
se, medutim, razlikovale za ¢ak tri procentna poena:
procena QM-a iznosila je -6,5%, a procena RZS
-3,5%. I pored nesporne €injenice da procena QM-a ne
moze nikada biti potpuno pouzdana, posto nam je na
raspolaganju manji broj dostupnih indikatora, u Q1 su
se ipak otkrile i slabosti zvani¢nog sistema procene koje
su uticale da u ovom slu¢aju ipak vise poverenja imamo
u procenu QM-a nego u zvaninu procenu trenda
privredne aktivnosti.

Na nepouzdanost zvani¢ne procene BDP-a najvise utice
sektor Saobracaja, skladistenja i telekomunikacija, o
¢emu smo ve¢ pisali u nekoliko prethodnih izdanja QM-
a.! Sektor Saobracaja, skladistenja i telekomunikacija
u poslednjih nekoliko godina ima veoma visok rast,
najvise zahvaljujuéi rastu telekomunikacija — preciznije
mobilne telefonije. Ono $to zvani¢na statistika ne
uzima u obzir jeste promena relativne cene razgovora
u mobilnoj telefoniji u proteklih sedam godina, bududi
da su u upotrebi jo§ uvek stalne cene (ponderi) iz 2002.
godine.

Naime, od 2002. do danas zbog jacanja konkurencije —
cene usluga mobilne telefonije su znatno smanjene, zbog
Cega je njihov doprinos rastu sektora, kao i ukupnom
rastu BDP-a, mnogo manji nego §to pokazuje zvani¢na
statistika. U Q1 je po zvani¢nim podacima usled visokog
rasta mobilne telefonije ostvaren visok rast hetorogenog
sektora Saobracaja, transporta i telekomunikacija, od
¢ak 10,7%. Smatramo da je ovoliki rast tesko mogao
biti ostvaren u makrookruzenju u kom je medugodisnji
pad ukupnog BDP-a iznosio (najmanje) 3,5%, a domace
traznje 4,3%.

Nepouzdanost zvani¢ne statistike ogleda se i u proceni
privredne aktivnosti sektora gde se kao osnovni indikator
za procenu koristi medugodisnji indeks broja zaposlenih,
a ne indikatori same proizvodnje. Indeks broja zaposlenih
se kao indikator koristi za procenu aktivnosti vise
sektora privrede od kojih izdvajamo samo neke: Poslovi
sa nekretninama, iznajmljivanje, Komunalne drustvene
i li¢ne usluge, Zdravstvo i sl.

Indeks broja zaposlenih nije dobar indikator u slucaju
naglih promena privredne aktivnosti, buduéi da

1 V. Okvir 1. ,Ocena stvarnog trenda privredne aktivnosti u 2007." u
odeljku 5. ,Privredna aktivnost”, QM, br.12.

zaposlenost po pravilu ne opada jednako brzo i istim
intenzitetom kao privredna aktivnost. O vezi pada
privredne aktivnosti i zaposlenosti, diskutovali smo u
odeljku 2., Privrednaaktivnost“iodeljku 3. ,,Zaposlenost
i zarade“ ovog izdanja QM-a. Treba napomenuti i da je
u statistici zaposlenosti u prethodnih nekoliko godina
doslo do znacajnih metodoloskih poboljsanja uz koja su
se vezivale i Ceste promene metodologije, te da i iz tog
ugla posmatranja podaci o medugodi$njim promenama
broja zaposlenih nisu dovoljno pouzdani da posluze kao
indikator rasta privredne aktivnosti pojedinih sektora
privrede. U konkretnom primeru, indeks rasta sektora
Poslovi sa nekretninama, iznajmljivanje u Q1 je, po
zvani¢nim podacima, zabelezio realni rast od 0,9%,
iako je nasa procena da ovaj sektor zapravo ima znacajan
medugodi$nji pad aktivnosti.

I u proceni sektora Gradevinarstvo postoje odredeni
metodoloski problemi. Naime, postoji statisticka
»pristrasnost” ka boljem pracenju aktivnosti velikih
preduzeca koja se bave izgradnjom putne i industrijske
infrastrukture, dok se deo gradevinarstva koji je mnogo
dinami¢niji, a u kom dominiraju mala i srednja privatna
preduzeca — stanogradnja — mnogo losije prati i donekle
potcenjuje njegov znacaj.” Zbog toga se u zvani¢nim
podacima statistike gradevinarstva — pojavljuje veoma
neuobicajena struktura gradevinske aktivnosti u Srbiji,
pokojojucesée izgradnje putne infrastrukture u ukupnim
gradevinskim radovima iznosi oko 50%. Mi smo se
upravo iz ovog razloga opredelili da procenu gradevinske
aktivnost ne zasnivamo na zvani¢nim podacima iz
statistike gradevinarstva, ve¢ na indeksu proizvodnje
cementa, jer se cement koristi za sve vrste gradevinskih
radova. U Q1 je medugodisnji pad proizvodnje cementa
iznosio ¢ak 65%, dok je zvani¢no objavljen podatak o
padu BDV u gradevinarstvu bio mnogo manji i iznosio

je svega 14,4%.

I procena aktivnosti u sektoru Finansijsko posredovanje
je interesantan primer metodoloskih teskoc¢a prilikom
procene BDP-a o ¢emu smo ve¢ pisali u QM-u.> Ovde
se kao osnovni indikator koristi medugodisnja promena
stanja depozita i kredita u dinarima, dok se najveci deo
poslovanja ovog sektora obavlja u evrima. U slucaju
depresijacije dinara u odnosu na evro registruje se
prividan rast aktivnosti ovog sektora.

2 Zvanicna statistika precenjuje uticaj izgradnje putne infrastrukture na
ukupnu gradevinsku aktivnost, jer je u ovoj oblasti gradevinarstva najvedi
poslodavac drzava, pa su i podaci dostupniji. U isto vreme potcenjuje
uticaj stanogradnje na ukupno gradevinarstvo, jer ovde dominiraju
privatni investitori i preduzeca koja ne dostavljaju redovno izvestaje
RZS-u. Kada se drzava, recimo, opredeli da pojaca aktivnosti u izgradnji
putne infrastrukture - zvani¢ni podaci mogu da prikazu mnogo veci rast
(manji pad) ukupne gradevinske aktivnosti od stvarnog, jer je ponder za
ovu vrstu gradevinske delatnosti preveliki.

3 V. odeljak; ,Privredna aktivnost”, QM br.15 i QM br.16.
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Valja, medutim, napomenuti da navedeni metodoloski
problemi najcesce, ipak, ne dovode u pitanje pouzdanost
zvani¢ne procene rasta BDP-a. Naime, do gresaka dolazi
samo kada specificne okolnosti uticu da uobicajeni
indikatori ne opisuju dobro ekonomsku aktivnost
pojedinih sektora privrede, sto je ipak retkost. Primer
uticaja ovih, zaista specifi¢nih, okolnosti je 2009. godina
kada dolazi do velikih promena makrookruzenja pod
uticajem ekonomske krize. Dosta rigidna metodologija
RZS nije uspela da se u kratkom roku prilagodi ovim
promenama, a posebno je interesantno, da su u Q1 sve
greske doprinosile isklju¢ivo ublazavanju pada BDP-a,
te se ukupna greska kumulirala.

Do velikog poboljsanja pouzdanosti zvani¢nih procena
BDP-a doslo bi, medutim, ukoliko bi RZS poceo da
prati kvartalne promene BDP-a i po wporrebi. Jos
jedan, nezavisan, uvid u privrednu aktivnost bi svakako
doprineo da se otkloni veliki deo problema koji nastaju
kada se koristi samo jedna metodologija. Kvartalni
monitor za potrebe procene BDP-a koristi i analizu
domace i izvozne traznje, $to nam u krajnjem ishodu ne
daje potpuno precizan podatak o kvartalnoj vrednosti
BDP-a, ali nam definise okvire u kojima BDP moze da
se krece.

Prilikom analize domace i izvozne traznje najvise se
oslanjamo na dva velika makroekonomska agregata: uvoz
iizvoz. Uvoz je u Q1 zabelezio vrlo veliki medugodisnji
pad od 22,5%, dok je pad izvoza bio vrlo sli¢an (21,2%).
Oba indikatora nam ukazuju na visok pad i domace i
izvozne traznje.

Domacu traznju posmatramo i putem analize kretanja
agregata koji najviSe doprinose njenom finansiranju. To
su: krediti, masa zarada i fiskalna politika.* Dodatnu
i korisnu informaciju o kretanju domace traznje pruza
nam promet u trgovini na malo, koji je u Q1 bio za 11,7%
realno manji nego u istom periodu prethodne godine.

Uz sve navedeno, dobar indikator kretanja domace
traznje su poreski prihodi koji su sa njom visoko
korelisani. Poreski prihodi su u Q1 2009. bili realno
manji za 12,6% u odnosu na isti period prethodne
godine. Ukoliko pretpostavimo ¢ak i veliko povecanje
utaje poreskih prihoda u Q1, ovako veliki pad poreskih
prihoda, kao i svi drugi posmatrani indikatori, ukazuje
nam na to da pad domace traznje nije mogao biti manji

od 6,5%.

Kada imamo osnovne smernice o kretanjima domace
traznje mozemo definisati okvir u kom se nalazi vrednost
BDP-a. Naime BDP moZemo posmatrati i kao:

BDP=(C+G+)+X-M

4 V. odeljak 2. ,Privredna aktivnost” ovog izdanja QM-a i QM br.16.

Gde zbir privatne i drzavne potrosnje i investicija (C + G
+ I) predstavlja domacu traznju, X predstavlja vrednost
izvoza, a M vrednost uvoza. Kada ovu jednacinu
primenimo na definisane parametre, dobijamo da
je realni pad BDP-a u QI iznosio najmanje 5,5%.
Zvani¢ni podatak o realnom padu BDP-au Q1 od 3,5%
je ve¢ van ove granice, dok se nasa procena od -6,5%,
sa nesto izmenjenim indikatorima u odnosu na RZS, u

nju uklapa.

I na kraju, indikaciju o kretanju BDP-a dobijamo i
na osnovu posmatranja i analize kretanja privredne
aktivnosti sli¢nih zemalja u okruzenju koje se objavljuju
pre zvani¢nih podataka za Srbiju. Tako je recimo realni
medugodisnji pad BDP-a u Hrvatskoju Q1 iznosio 6,7%
uz medugodisnji pad industrijske proizvodnje od 10,9%,
izvoza od 13,4%, uvoza od 24% i prometa u trgovini na
malo od 17%. Budu¢i da je Srbija u Q1 imala sli¢ne, ¢ak
i nesto logije, pokazatelje’ od Hrvatske, za ocekivati je

bilo da ée Srbija imati slican pad BDP-a.

Pad privredne aktivnosti u Q1 je, dakle, bio verovatno
veéi od onog koji je RZS objavio, pretpostavljamo za
oko dva procentna poena. Imajuéi u vidu dalekosezne
posledice koje mogu nastati ukoliko se ekonomska
politika oslanja na nepouzdane podatke o kretanju
BDP-a, smatramo da je neophodno da se u $to skorije
vreme unapredi sistem kvartalnog pracenja nacionalnih
racuna. Dve promene koje bi znacajno unapredile ovaj
sistem jesu: (1) azuriranje baze koja se koristi za procenu
sektorskog rasta privredne aktivnosti. Stalne cene
iz 2002. su nakon sedam godina kori$c¢enja prestale
da budu dovoljno pouzdane za procenu BDP-a i (2)
uvodenje kvartalnog pracenja i upotrebe BDP-a, ¢ime
bi se omogucio neophodan pogled i iz drugog ugla na
privrednu aktivnost i razresile brojne nedoumice u vezi
sa procenama privrednog rasta.

5 V.Odeljak 2. ,Privredna aktivnost”, QM br. 16.
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Osvrt 3. Siromastvo u Srbiji: uticaj rasta
cena hrane i ekonomske krize

Sonja Avlijas’

U ovom tekstu ocenjujemo uticaj dva uzastopna
»S0ka“ na potro$nju siromasnih u Srbiji: porasta cena
prehrambenih proizvoda izmedu 2007. i 2008. godine,
a potom i dejstva svetske ekonomske krize koja pocinje
u drugoj polovini 2008. godine. Nakon $to je porast
cena hrane u Srbiji znacajno smanjio kupovnu mo¢
najsiromasnijih, pocela je svetska ekonomska kriza,
koja putem smanjenja prihoda i zaposlenosti nastavlja
da direktno utie na standard zivota svih stanovnika
Srbije, a narocito onih najugrozenijih. Kako se poslednji
statisticki podaci o siromastvu u Srbiji odnose na 2008.
godinu', u ovom Osvrtu ¢emo pretezno analizirati efekat
porasta cena hrane na siromasne, a samo proceniti uticaj
svetske ekonomske krize koji se moze oc¢ekivati u toku
2009. godine.

U 2008. godini se u Srbiji po prvi put zaustavlja
viSegodisnji trend smanjenja siromastva, te procenat
siromasnih? ostaje gotovo na istom nivou kao u
2007. godini (oko 7,9% ukupnog stanovnistva)’. Ako
pogledamo regionalne podatke o kretanju siromastva,
vidimo da je procenat siromasnih u Beogradu izmedu
2007. i 2008. neocekivano porastao sa 2% na 4,2%. U
Centralnoj Srbiji je u istom periodu siromastvo poraslo
za 0,6 procentnih poena (sa 8,3% na 8,9%), dok je jedino
u Vojvodini opalo sa 11,3% na 9,2%. Ovakav trend u
2008. godini predstavlja znacajnu stagnaciju u borbi
protiv siromastva, s obzirom na to da je u prethodnom
periodu napravljen ogroman pomak®.

Ovo zaustavljanje pozitivnog trenda smanjenja
siromastva mozemo da pripisemo prvenstveno visokom
rastu cena hrane i energenata koji je zapoceo sredinom
2007. godine i trajao sve do sredine 2008. Naime, cene
poljoprivrednih i prehrambenih proizvoda su u tom
periodu visokog rasta porasle za gotovo 20% u Srbiji,
¢ime su najviSe bili ugroZeni najsiromasniji slojevi
stanovnisStva, koji najveéi deo svojih prihoda upravo

*Tim potpredsednika Vlade za implementaciju Strategije za smanjenje
siromastva i FREN.

1 Podaci o kretanju siromastva prate se na godisnjem nivou.

2 Siromasnima smatramo sva lica koja Zive ispod apsolutne linije
siromastva koja je, na bazi osnovne potrosacke korpe za 2008. godinu
iznosila 7.937 dinara po pojedincu, odnosno 18.652 dinara za troclano
domacinstvo. Apsolutna linija siromastva se koriguje svake godine u
odnosu na izmene potrosackih cena.

3 Anketa o potrosnji domacinstava (APD), 2008, Republicki zavod za
statistiku.

4 Po Anketi o zivotnom standardu, koja predstavlja jedini izvor podataka
o siromastvu za period od 2002. godine, broj siromasnih u Srbiji u periodu
izmedu 2002. i 2007. godine je prepolovljen — dok je u 2002. godini oko
milion ljudi bilo siromasno, u 2007. godini taj broj je iznosio oko 500.000.

troSe na hranu (hrana ¢ini oko 56,1% njihove ukupne
potrosnje). Tako visok rast cena hrane u Srbiji delimi¢no
se moze pripisati rastu svetskih cena hrane i energenata,
a delimicno losoj poljoprivrednoj sezoni u 2007, kao
i monopolskim strukturama i slaboj konkurenciji u
proizvodnji i maloprodaji hrane na domacem trzistu’.
Tako je rast cena hrane usporio u Q3 2008. godine,
neophodno je ista¢i ¢injenicu da su najranjiviji slojevi
stanovnistva docekali svetsku ekonomsku krizu u
periodu kada su im budzeti ve¢ bili oslabljeni, a njihovi
mehanizmi zastite od kriznih situacija ve¢ ,naceti“. Ovu
pretpostavku da su najsiromasniji docekali krizu bez
ikakvih mehanizama za zastitu potro$nje potvrduju i
podaci za Q4 2008. godine®, koji prikazuju dodatni pad
potrosnje u odnosu na prva tri kvartala 2008. godine i
ukazuju na to da je ekonomska kriza ve¢ u Q4 2008.
pocela negativno da utice na potro$nju najsiromasnijih,
time samo nastavljaju¢i negativan efekat porasta cena
hrane u prethodnoj godini.

Kada se posmatra profil siroma$tva, zapaza se da je
ostao nepromenjen jo§ od 2002. godine, te su i dalje
najugrozenija lica sa ,,osnovnom $kolom i manje®, zatim
stanovnistvo ruralnog podrudja, posebno jugoisto¢ne
Srbije i nezaposleni. U 2008. godini je, na primer, 19,3%
domacdinstava Cija je ,glava domadinstva® nezaposlena
imalo potrosnju ispod apsolutne linije siromastva.
Posebno je ugrozena i romska populacija, kao i lica
starija od 65 godina bez penzije i viSe¢lana domacinstva
sa decom.’

Iznenaduje ¢injenica da od 2007. dolazi do porasta
broja siromasnih u gradovima, dok se broj siromasnih
u seoskim podru¢jima nastavlja da smanjuje, ¢ime
se smanjuje i jaz izmedu gradskih i seoskih sredina.
Pretpostavljamo da se uoceni trend moze objasniti
time §to rast cena hrane najvise utice na potro$nju u
gradovima, dok se seoska domacinstva Cesto mogu
osloniti na sopstvenu proizvodnju, ili eventualno
povoljnije cene poljoprivrednih proizvoda na selu.

Ukoliko detaljnije analiziramo na koji nacin se
poskupljenje prehrambenih proizvoda moglo odraziti
na budzete domacinstava u Srbiji, dolazimo do sledeéih
zapazanja. Uticaj rasta cena hrane i energenata, mozemo
da posmatramo putem dva efekta: (a) efekta prihoda i (b)
efekta supstitucije. Efekat prihoda (income effect) ogleda
se u tome da porast cene makar jednog dobra ¢ini ukupan
raspoloziv prihod manjim (dolazi do promene kupovne
modi stanovnistva), dok efekat supstitucije deluje tako

5 Rast cena prehrambenih i poljoprivrednih proizvoda smo detaljno
analizirali u odeljku 2. ,Cene i devizni kurs”, Kvartalni monitor, br. 13.

6 Procene na osnovu godiSnjeg pod-uzorka Ankete o potrosnji
domacinstava.

7 Vlada Republike Srbije, Strategija za smanjenje siromastva, 2007, ,Ko
su siromasni u Srbiji“, na stranici: http://www.prsp.sr.gov.yu/kosu.jsp
[pristupljeno 17. avgusta 2009].
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da prelaskom na jeftiniju robu koja predstavlja zamenu
za robu koju ina¢e kupujemo, odrzimo nivo zadovoljenja
svojih potreba na pribliZnom nivou.

Najgori scenario koji se moze dogoditi pri porastu cena
hrane u odnosu na druge proizvode jeste taj da se prihod
domacdinstva ne poveca, dok u isto vreme domacinstvo
nema mogucnost supstitucije. Ovo najéesce i jeste slucaj
sa najsiromasnijim slojevima drustva, s obzirom na to da
siromasna domacinstva inac¢e kupuju najjeftiniju hranu,
pa nemaju ni mogucnost da se prebace na jos$ jeftinije
prehrambene proizvode. U tom slucaju, kada dode do
smanjenja njihove kupovne mo¢i, oni se po¢inju odricati
svojih osnovnih potreba, kao $to su skolovanje (npr.
knjige za decu), zdravstvo (npr. lekovi, preventivna nega),
komunalne usluge i sli¢no, da bi se mogli prehraniti,
a nakon odredenog vremena to smanjenje kupovne
mod¢i moze da pocne da utice i na koli¢inu hrane koju
konzumiraju.

Kod domacinstava za koje je ovaj najgori scenario
realnost, efekat rasta cena hrane od 20%, koji se dogodio
u Srbiji, otprilike je isti kao efekat smanjenja prihoda od
oko 11,2%. Ovaj efekat procenjujemo tako sto kao ponder
koristimo ucesce troskova hrane i bezalkoholnih pi¢a u
ukupnoj potros$nji najsiromasnijeg sloja stanovni$tva,
odnosno prvog decila stanovnistva. Kao $to smo ve¢
pomenuli, uce$¢e hrane u potrosnji najsiromasnijeg
decila stanovnistva, po Anketi o potro$nji domacéinstava
iznosi oko 56,1%. Dakle, svaki porast cena hrane od
10% ima efekat smanjenja prihoda od oko 5,6%, te
porast od 20% ima efekat smanjenja ukupne potrosnje
od 11,2%. Svesni smo da je ovaj proracun priblizan,
jer odnos izmedu rasta cena i kupovne modéi zapravo
zavisi od porasta cena konkretnih namirnica u odnosu
na namirnice koje koristi posmatrano domacinstvo, ali
ipak smatramo da je ovakva procena korisna. Takode,
za potrebe pojednostavljenja analize, koristimo znak
jednakosti izmedu prihoda i potrosnje domacinstva,
pretpostavljaju¢i time da siromasni slojevi drustva
nemaju ustedevinu.

Efekat supstitucije nismo u mogucnosti da
kvantifikujemo kao efekat prihoda, zato $to nemamo
dovoljno podataka da izra¢unamo elasticitet supstitucije
izmedu bazi¢nih prehrambenih i neprehrambenih
proizvoda i usluga. Nadamo se da ¢emo ovaj efekat modi
delimi¢no da osvetlimo nakon §to RZS obradi podatke
iz modula o finansijskoj krizi Ankete o radnoj snazi iz
aprila 2009. godine, koji nosi informacije o tome ¢ega su
se sve domacinstva morala odre¢i da bi odrzala osnovne
potrebe i koje mehanizme zastite potro$nje su koristili.

Iako podaci o siromastvu u 2009. godini jo§ uvek
nisu raspolozivi, logi¢no je ocekivati da ¢e sprecavanje
nastajanja novog siromastva predstavljati veliki izazov u

narednom periodu. Na osnovu podataka o kretanjima na
trzistu rada u prvoj polovini 2009. godine, zaklju¢ujemo
da je do ukupnog smanjenja zaposlenosti u Srbiji najvise
doslo wusled smanjenja ranjivih oblika zaposlenosti
(npr. samozaposleni, mladi itd.), te ocekujemo da ce se
efekti ekonomske krize neproporcionalno odraziti na
siromasnije delove populacije®.

Stoga veliki izazov u 2009. i 2010. godini predstavlja
sprecavanje nastajanja novog siromastva, dok je gotovo
nemoguce oCekivati da ¢e se u trenutnim ekonomskim
uslovima nastaviti trend smanjenja siromastva. Potrebni
su veliki napori centralnih i opstinskih vlasti, kao
i civilnog drustva i poslodavaca da se ne produbi
siromastvo najugrozenijih slojeva drustva koji su
nadprose¢no pogodeni ovim uzastopnim ,$okovima“
na potrosnju koji traju ve¢ dve godine. Povecanje
izdataka za siromasne ne predstavlja nimalo lak izazov
u periodu kada je drzavni budzet oslabljen usled
smanjenja poreskih prihoda i stranih donacija, i kada se
istovremeno pogorsava standard srednje klase koja ¢ini
najveci deo birackog tela.

Za donosioce odluka posebno je znacajno dase imauvidu
ponasanje domacdinstava u kriznim situacijama, kada
ona pokusavaju $to duze da ujednacuju svoju prvobitnu
potrosnju (consumption smoothing), na osnovu pozajmica
od prijatelja i rodbine i drugih oblika zaduZivanja, a
potom i na osnovu prodaje trajnih dobara koje poseduju,
kao, na primer, namestaja, nakita, a u slu¢aju ruralnih
domacdinstava i stoke. Ovakav nacin ujednacavanja
potrosnje je posebno opasan jer nije odrziv ¢ak ni na
srednji rok, i dovodi do nepovratnih posledica za ove
ljude. Iz ovoga sledi da najvece pretnje siromasnima u
ovom periodu predstavljaju nenadoknadive posledice
smanjenja potro$nje kao §to su: prestanak skolovanja,
prodaja trajnih dobara i imovine, a kao ekstremni ishod,
neuhranjenost i pogorsanje zdravlja. Stoga je od izuzetne
vaznosti konstantno podsecati donosioce odluka da oko
pola miliona ljudi u Srbiji Zivi u apsolutnom siromastvu
i da su im strategije za zadovoljavanje osnovnih potreba
istroene, nakon dve godine snaznih negativnih pritisaka
na njihovu potro$nju.

Metodoloski dodatak: statistika siromastva u Srbiji

Zarad lakseg tumacenja podataka o siromastvu u
Srbiji, ovaj dodatak daje pregled metodologija koje su se
koristile za merenje siromastva u Srbiji od 2002. godine.
Napominjemo, medutim, da je Anketa o potro$nji
domacdinstva (APD) trenutno zvani¢na referentna
anketa za pracenje trendova siromastva u Srbiji, te u
ovom Osvrtu koristimo isklju¢ivo podatke APD.

8 Zaviseinformacija o kretanjima na trzisturada, v. odeljak 3. “Zaposlenost
i zarade” ovog broja QM-a.
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Postoje dva izvora podataka na osnovu kojih se moze
izraCunati kretanje siromastva u Srbiji na godi$njem
nivou:

Anketa o Zivotnom standardu (AZS) kojom je zapo&eto
statisticko pracenje siromastva u Srbiji po medunarodno
uporedivoj metodologiji, uz tehnicku i stru¢nu podrsku
Svetske banke. AZS je prvi put sprovedena 2002. i
2003. godine, ¢ime je stvoren osnov za izradu Strategije
za smanjenje siromastva (SSS), a potom i 2007. godine,
¢ime je omoguceno da se oceni trend siroma$tva u
periodu implementacije SSS. Anketa o Zivotnom
standardu se nakon 2007. godine nece vise sprovoditi
u Srbiji.

Anketa o potrosnji domacinstava (APD) je od 2004.
godine zvani¢na anketa Republickog zavoda za
statistiku za pracenje siromastva, ¢ime je obezbedeno
nacionalno vlasnistvo podataka kao i godisnja dinamika
izvestavanja. APD u ovom periodu predstavlja optimalno
reSenje za zvanino pracenje trenda siromastva na
nacionalnom nivou, kada se uzme u obzir odnos troskova
i redovnosti izvestavanja. APD je tek od 2006. godine
dovoljno metodoloski unapredena da se na osnovu nje
verodostojno mogu pratiti trendovi siromastva, te za
sada raspolazemo godi$njom stopom siromastva na

osnovu APD za period 2006-2008. godine.

Anketa o potrosnji domacinstava i Anketa o Zivotnom
standardu nisu medusobno uporedive ankete, zato $to
se metodoloski znacajno razlikuju. Naime, izmedu ova
dva istrazivanja postoje razlike koje uti¢u na formiranje
agregata potrosnje, pa i samu liniju siromastva. Podaci
APD se prikupljaju u toku cele godine, dok su podaci
AZS prikupljani samo u toku jednog meseca (juna).
Tako se obe ankete baziraju na dnevniku u koji se beleze
izdaci za hranu, u APD-a se dnevnik vodi petnaest,
odnosno $esnaest dana, dok se u AZS-u dnevnik vodi
za period od sedam dana. U APD domacinstvo belezi
$ta je kupilo na dnevnoj bazi, ali nemamo podatak sta
je zaista i potrosilo od toga §to je kuplieno. U AZS-u
domacinstva u dnevniku ne beleze $ta su kupila — ve¢ sta
su utrosili na dnevnoj bazi (u toku sedam dana)’.

Dalje, za razliku od APD, AZS pruza detaljnije podatke
o koris¢enju zdravstvenih usluga, socijalnih programa,
usluga obrazovanja, radnoj aktivnosti. Jos jedna znacajna
metodoloska neusaglasenost proizilazi iz merenja toka
usluga vezanih za posedovanje nepokretnosti i trajnih
potrosnih dobara. Za razliku od AZS, u APD ne postoji
dovoljno podataka za procenu vrednosti imputirane
stanarine za vlasnike stana/kuce, kao i za procenu usluga
kori$éenja trajnih potrosnih dobara. Zbog toga su ove

9 Vlada Republike Srbije, Strategija za smanjenje siromastva, 2007,
JInstrumenti za merenje siromastva®“, na stranici: http://www.prsp.sr.gov.
yu/instrumenti.jsp [pristupljeno 17. avgusta 2009].

kategorije potrosnje iskljucene iz agregata potrosnje

APD.

Na osnovu navedenih metodoloskih razlika, u 2007.
godini procenat stanovnistva ispod linije apsolutnog
siroma$tvananacionalnom nivouje po AnketioZivotnom
standardu iznosio 6,6%', a po Anketi o potrosnji
domacdinstava 7,9%'. lako su zbog metodoloskih
razlika procenti siromasnih koji proizilaze iz ove dve
ankete razli¢iti, njihovi trendovi siromastva krecu se u
istom pravcu, te u obe ankete posmatramo pad procenta

siromasnih do 2007. godine.

Potrebno je naglasiti da se linija siromastva iskljuc¢ivo
koristi u analiticke svrhe, i da se kriterijumi za socijalna
davanja, kao $to su materijalno obezbedenje i dedji
dodatak, ne odreduju na osnovu tih anketa niti na osnovu
minimalne potrosacke korpe koja proizilazi i njih.
Naime, po Zakonu o socijalnoj zastiti i obezbedivanju
socijalne sigurnosti gradana, na osnovu kog se ostvaruje
pravo na materijalno obezbedenje, nivo socijalne
sigurnosti se utvrduje kao procenat prose¢ne zarade'”
ostvarene po zaposlenom u datoj opstini, odnosno
gradu, u prethodnom kvartalu, s tim da osnovica
ne moze biti visa od prose¢ne zarade ostvarene po
zaposlenom u Republici Srbiji, uistom periodu. Procenat
prose¢ne zarade koji predstavlja kriterijum za primanje
materijalnog obezbedenja iznosi 16% za pojedinca, 22%
za porodicu sa dva ¢lana, sa postepenim povecavanjima i
maksimalnim iznosom od 32% za porodicu sa pet i vise
¢lanova. Pored procene prihoda primaoca materijalnog
obezbedenja, jedan od kriterijuma za ostvarivanje
ovog prava je i imovinsko stanje pojedinca/porodice.
Primanje de¢jeg dodatka regulisano je Zakonom o
finansijskoj podrsci porodicama sa decom, prema kom
se materijalna ugrozenost porodica sa decom procenjuje
na osnovu plata, drugih naknada za rad, katastarskog
prihoda i penzija, svih prihoda od socijalnih programa
i naknada i imovinskog stanja porodice. Pravo na dedji
dodatak ostvaruje najvise ¢etvoro dece u porodici, pod
uslovom da pohadaju osnovnu ili srednju kolu.

10 Vukmirovi¢ D, Smith Govoni, R, 2007, Anketa o Zivotnom standardu:
Srbija 2002-2007, Republi¢ki zavod za statistiku, Beograd.

11 Vlada Republike Srbije, Strategija za smanjenje siromastva, 2007, ,Koliko
je siromasnih u Srbiji”, na stranici: http://www.prsp.sr.gov.yu/kolikoje.jsp
[pristupljeno 17. avgusta 2009.]

12 Prosec¢nu zaradu objavljuje Republicki zavod za statistiku na osnovu
istrazivanja RAD.
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Osvrt 4. Novi Zakon o zastiti konkurencije:
novo poglavlje u borbi protiv monopola

Emil DZud%evic’

Usvajanje novog Zakona o zastiti konkurencije u julu
2009." trebalo bi da predstavi spremnost Srbije da ispuni
obavezu koju ima svaka zemlja koja Zeli da postane ¢lan
Evropske unije — to jest da utemelji instituciju koja ¢e biti
efektivno nezavisna i u stanju da sprovede neophodne
politike zastite konkurencije.

Neophodnost izmena u sferi zastite konkurencije
postala je jasna i pre nego $to je Evropska komisija u
Izvestaju o napretku za 2008. godinu dala negativan
komentar na stanje u ovoj oblasti.? Da je stanje izuzetno
zabrinjavajude, §to je ve¢ duze vreme jednoglasna ocena
opSte javnosti, postalo je ocigledno kada su ocene
pristigle i od Komisije za zastitu konkurencije koja
je zaduzena da obezbedi postovanje principa zastite
konkurencije na srpskom trzistu. Komisija je u svom
godisnjem izvestaju za 2008. godinu na implicitan nacin
obelodanila neefikasnost u borbi za zastitu konkurencije
na trzistu Republike Srbije, navodeéi da je prethodni
period obelezen nastojanjima Komisije da se sprovedu
mere zaStite konkurencije uz glavni efekat da se
prepozna znacaj ovog pitanja u javnosti i delu stru¢nih
krugova® Po donosenju Zakona, medutim, predsednica
Saveta Komisije iznela je jo$ ostriju ocenu koja se odnosi
na rezultate rada u borbi protiv monopola ostvarene u
prethodnom periodu®.

Cilj ovog Osvrta jeste da ukaze na osnovne uzroke
neefikasnosti rada u oblasti borbe protiv monopola, a to
su (1) neadekvatno procesno resenje u pogledu postupka
u kojem se §titi pravo konkurencije i (2) neadekvatni
resursi i njihovo koriséenje u okviru Komisije. Oba
uzroka su posledica neadekvatnih resenja u Zakonu
o zastiti konkurencije iz 2005, i stoga ukazujemo na
aspekte koji su poboljsani u Zakonu iz jula 2009, kao i na
ona zakonska resenja koja mogu predstavljati prepreke u
budué¢nosti. Na kraju sugeriSemo preporuke kako bi se
izbegli moguéi problemi u primeni.

* Saradnik Centra za visoke ekonomske studije.

1 Sluzbeni glasnik RS br. 51/09.

2 “Funkcionisanje trzisnih mehanizama neophodnih za efikasnu alokaciju
resursa ometano je velikim uplivom drzave u privatnu proizvodnju robe,
kao i nedostatkom konkurencije.”, Izvestaj o napretku Srbije za 2008.
godinu.

3 Godisnjiizvestaj o radu Komisije za zastitu konkurencije za 2008. godinu,
Zaklju¢na ocena, str. 43, Komisija za zastitu konkurencije, Beograd, 2009.
4 Komentarisudi cinjenicu da nijedna kazna nije izrecena uprkos
utvrdenoj odgovornosti za prekrsaje propisa kojima se stiti konkurencija,
i to u vecem broju slucajeva, gda Dijana Markovi¢ - Bajalovi¢ navodi da bi
se moglo reci da Komisija radi uzaludan posao (“Vlada neiskrena u borbi
protiv korupcije”, .Radisavljavic i A.Rodi¢, Blic br. 4581, 23. avgust 2009).

Prethodna praksa: dobra volja i izostanak rezultata

Ocena da u sferi zastite konkurencije nije bilo efektivnih
rezultata deluje tako kao da je upucena Komisiji, ¢ija je
duznost da se stara upravo o tome. Analizirajuéi protekli
period, od osnivanja Komisije u 2006. godini do danas,
morali bismo naglasiti da je do izostanka efekata
doslo uprkos, a ne zahvaljujuci, radu Komisije, i da su
neadekvatan postupak u kojem se vrsi zastita konkurencije
i nedovoljni organizaciono-kadrovski resursi dva osnovna
uzroka problema koji su se ispoljili.

Komisija je u prethodnom periodu neosporno ulozila
napore da ostvari svoju funkciju, $to je ocigledno u
primerima nekoliko postupaka koje mozemo uzeti kao
referentne.

1. Sprecavanje zabranjene koncentracije. Komisija je u
vi$e navrata od 2006. godine, da bi sprecila ostvarivanje
dominatnog  polozaja na  trzitu maloprodaje
nespecijalizovane robe — pretezno hrane, pi¢a i duvana
u Beogradu — zabranjivala spajanje C-marketa i Primer
C-e, odnosno maloprodajnog lanca Delta maxi.
Nasuprot resenju Komisije, predmetno spajanje je veé
bilo izvrseno u periodu koji je prethodio dono$enju
resenja Komisije. Do sada su izostale sankcije za ovakvo
postupanje ucesnika.

2. Zabranjeni sporazumi. Komisija je u 2008. godini
utvrdila sklapanje zabranjenih sporazuma kojima se
spre¢ava, ogranicava i narusava konkurencija, i to izmedu
proizvodaca lekova u pogledu proizvoda koji su predmet
javnih nabavki®, kao i izmedu veledrogerija u pogledu
prometa koji nije predmet postupka javne nabavke®. I u
ovom slucaju su izostale sankcije.

3. Zloupotreba dominatnog poloZaja. Komisija je u 2008.
godini utvrdila zloupotrebu dominatnog polozaja
mlekara u vlasnistvu Danube Foods Group b.v., Mlekare
iz Subotice i Industrije mleka i mle¢nih proizvoda Imlek
Beograd a.d. iz Padinske Skele, kao pravnog sledbenika
Novosadske mlekare a.d. iz Novog Sada, i to na
relevantnom trzistu otkupa sirovog mleka’. U skladu s
prethodno navedenim primerima, i u ovom konkretnom
slucaju izostale su sankcije prema trzisnim ucesnicima
koji su zloupotrebili dominantni trzisni polozaj.

5 Sporazum su na sastanku Grupacije proizvodaca lekova od 22. januara
2008. godine utvrdili Hemofarm a.d., Galenika a.d., FHI Zdravlje a.d.,
Jugoremedija Fabrika lekova a.d., Habitfarm a.d., Slaviamed d.o.o. i

Srbolek a.d.

Godisnji izvestaj o radu Komisije za zastitu konkurencije za 2008. godinu, str. 5.
6 Sporazum su na sastanku odrzanom 28. februara 2008. godine utvrdile
veledrogerije, ¢lanice Grupacije: veledrogerija Udruzenja za trgovinu
Privredne komore Srbije: Velefarm a.d., Vetfarm a.d., Farmalogist d.o.o.,
Jugohemija-Farmacija d.o.o., Vetprom Hemikalije a.d., Farmanova
Veleprodaja d.o.o. i Unihemkom d.o.o.

Godisnji izvestaj o radu Komisije za zastitu konkurencije za 2008. godinu,
str. 5.

7 lbid, str. 10.
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Pored ovih slucajeva Komisija je resavala i slucajeve na
trziStima osiguranja, duvanske industrije, distribucije
televizijskog programa, pruzanja usluga taksi prevoza,
pruzanja veterinarskih wusluga i drugim. Efekti
postupanja bili su u domenu spre¢avanja protivzakonitog
ponasanja, kada je ono bilo utvrdeno.

Imajuéu u vidu znacaj koji po interese potrosaca imaju
pomenuti slu¢ajevi (maloprodaja hrane, pica i duvana,
prehrambeni prozivodi, lekovi i ostali farmaceutski
proizvodi, duvanski proizvodi, osiguranje, taksi usluge),
kao i drustvenu mo¢ koju po prirodi stvari imaju glavni
nosioci tih privrednih delatnosti, a protiv ¢ijih interesa u
nekim od tih slu¢ajeva je nastupala Komisija, pokazana
je spremnost da se reaguje u situacijama u kojima smatra
da je pravo konkurencije ugrozeno, bez obzira na
potencijalne politicke i/ili socijalne pritiske.

Kada govorimo o neefikasnosti, prvenstveno je rec¢
o tome da niti u jednom slu¢aju u kojem je Komisija
utvrdila da su ucesnici trziSta pocinili radnje
sprecavanja, ogranicavanja ili narusavanja konkurencije
i protiv kojih su u skladu sa ¢lanom 70. Zakonom o
za$titi konkurencije iz 2005. godine podneti zahtevi za
pokretanje prekr$ajnog postupka, nije izrecena sankcija
za utvrdeno protivzakonito ponasanje. Na ovaj nacin
je delovanje Komisije limitirano na najvisi domet u
smislu odredivanja mera radi ponovnog uspostavljanja
konkurencije na relevantnom trzistu i eventualno
spreavanje nedozvoljenih  koncentracija, ali bez
kaznjavanja poc¢inioca tih radnji, te tako bez generalne
prevencije koja je jedan od osnovnih razloga pravnog
sankcionisanja uopste.

Imajué¢i u vidu navedeno, osnovni uzrok za recenu
neefikasnost u oblasti sankcionisanja protivpravnog
ponasanja ucesnika na trzistu koji su krsili pravila
zastite konkurencije jeste u postupku koji je po Zakonu
iz 2005. godine bio podeljen u dva dela — jedan koji
se vodi pred Komisijom gde se utvrduje postojanje
sprecavanja, ogranicavanja ili narusavanja konkurencije,
a potom prekrsajni postupak u kojem je nadlezni organ
za prekrsaje trebalo da odluci o sankciji. Imajuéi u vidu
domen delovanja prekrsajnih organa, nije bilo osnova
za racionalno ocekivanje da ¢e uspeti da efektivno
postupaju u tako kompleksnim pitanjima kao $to su
pitanja iz domena zastite konkurencije.

Pored navedenog, isticemo jos jedan, nesumnjivo vazan,
aspekt u zastiti konkurencije po Zakonu iz 2005. godine.
Komisija je po tom Zakonu uglavnom bila optererecena
resavanjem po zahtevima za koncentraciju, te je tako
donela resenja o uslovno odobrenim koncentracijama
u Cetiri slucaja (Robne kuce Beograd, Philip Moris i
dva slu¢aja Delta Agrara) i redenja kojima se odobrava
koncentracija u 129. slucajeva. Ovim je Komisija,

usled prenisko postavljenog limita za obavezu prijave
koncentracije iz ¢lana 23. Zakona o zastiti konkurencije
iz 2005. godine, bila preoptere¢ena u postupanju po
slucajevima koji objektivno ne zavreduju paznju, a ti
isti privredni procesi su bili neopravdano usporavani
tim istim postupanjem. S obzirom na relativnu
nerazvijenost organizacionih i kadrovskih kapaciteta
Komisije, ovakvo neopravdano optere¢enje onemogucilo
je optimizaciju resursa, te se nije posvetila neophodna
paznja pracenju i analiziranju uslova konkurencije na
pojedinaénim trzi§tima i u pojedinaénim sektorima®,
¢ime je onemoguceno proaktivno delovanje Komisije
na osnovu autonomnog postupanja zasnovanog na
analizama trzista, $to i jeste najdelotvorniji nacin rada.

Novi Zakon o zastiti konkurencije: pozitivne
izmene u vaznim aspektima

Novim Zakonom o zastiti konkurencije?, koji je stupio
na snagu u julu ove godine, a sa primenom pocinje od 1.
novembra — uvedene su znacajne novine u oblasti zastite
konkurencije od kojih ¢emo navesti one koje smatramo
najznacajnijim.

1. Izmena postupka zastite konkurencije. Novim zakonom
je u ¢lanu 57. uvedena prva pretpostavka efikasnije
zatite konkurencije — jedinstven postupak utvrdivanja
povrede konkurencije i odredivanje mere otklanjanja
povrede, odnosno mere zastite konkurencije, odnosno
druge upravne mere, kao $to je mera procesnog penala.
Na ovaj nacin je ostvarena celovitost upravnog postupka
pred Komisijom i izbafeno je pomenuto, veoma
neobi¢no resenje Zakona iz 2005. godine, po kojem
su prekrsajni organi trebalo da odmeravaju i izricu
sankcije. Sudska kontrola resenja kojim Komisija utvrdi
povrede konkurencije i adekvatne sankcije, obezbedena
je c¢lanom 71. Zakona koji predvida moguénost
pokretanja upravnog spora pred Upravnim sudom, a
do osnivanja ovog suda, kao sto je predvideno ¢lanom
77., pred Visim trgovinskim sudom. Komisija moze na
zahtev podnosioca tuzbe u upravnom sporu odluciti da
se izvrenje izreCenih mera odlozi do pravnosnaznosti
presude u pokrenutom sudskom postupku, ukoliko
odlaganje nije suprotno javnom interesu. Ovim je
utvrden upravni i postupak sudske zastite, i dat je okvir
koji omogucava efikasnost i obezbeduje adekvatan
sudski nivo provere izre¢enog resenja.

2. Izmene mogucih mera otklanjanja povrede konkurencije.
Clanom 59. novog Zakona, pored mera otklanjanja
povrede konkurencije koje je mogla i ranije da izrekne,
Komisija moze izre¢i i strukturnu meru, promene

8 Ibid, str. 34.
9 Sluzbeni glasnik, RS br.51/09.
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strukture ucesnika na trzistu. Ova mera se moze
izre¢i pod rigoroznim uslovima koji podrazumevaju
neadekvatnost drugih mera, $to je i prirodno s obzirom
na njenu ostrinu, a posebno ne treba da nam izmakne
iz vida da je ova mera kompatibilna sa merom zastite
konkurencije iz ¢lana 68. Zakona koja predvida kaznu
u rasponu do 10% godisnjeg prihoda. Ovim zakonskim
reSenjem Komisija je opremlijena da u najtezim
slu¢ajevima u kojima je stvorena privredna struktura
koja generiSe prekrsaje pravila konkurencije — moze biti
razvrgnuta, ¢ime bi se otklonile prepreke efikasnom
delovanju trzi$nih mehanizama. Imajuéiuvidu ¢injenicu
da je Komisija osnovana tek 2006. godine, dakle, u
trenutku kada su u procesu privatizacije i preuzimanja
ve¢ formirane osnovne privredne strukture na raznim
relevantnim trzi§tima, ova mogucnost se javlja kao
potencijalno izuzetno vazna u procesu uspostavljanja
antimonopolskih pravila na trzistu optere¢enom raznim
krsenjima principa konkurencije.

3. Postavljanje viseg praga za obavezu prijave
koncentracije. Novim Zakonom je u ¢lanu 61. uvedena
obaveza prijave koncentracije ukoliko su alternativno
ispunjeni slede¢i uslovi: (1) Ukupan godi$nji prihod
ucesnika u koncentraciji na svetskom trzistu je iznos
vedi od 100 miliona evra, s tim $to barem jedan ucesnik
koncentracije ima prihod na trzistu Republike Srbije
vedi od 10 miliona evra. Dosadasnji nivo je, ¢lanom 23.
starog zakona, bio postavljen na ukupni prihod od 50
miliona evra, uz obavezu da je jedan ucesnik prijavljen
u Republici Srbiji. Na ovaj nacin je izbegnuta situacija
u kojoj se trazi dozvola za koncentracije koje utiu na
globalno trziste, ali bez znacajnih uloga ucesnika u
Republici Srbiji. (2) Ukupan godisnji prihod na trzistu
Republike Srbije veéi je od 20 milona evra, s tim da
barem dva ucesnika imaju prihode veée od po milion
evra. Dosadasnje resenje predvidalo je da je prijava
koncentracije obavezna u slu¢aju da je promet na trzistu
Republike Srbije ve¢i od 10 miliona evra. Na ovaj
nacin je izbegnuto resavanje po zahtevu za odobrenje
koncentracije koje se vrsi sa izrazito malim ucesnicima
na trziStima, bez obzira na veli¢inu ucesnika koji vrsi
preuzimanje, ¢ime se nece postupati u slu¢ajevima kada
se ¢ak i vri jacanje dominatnog polozaja, ali ukoliko je
ono malog znacaja za trziste.

Osnovni rezultat ovakvih izmena treba da bude
rastereCenje Komisije i u¢esnika u predmetima koji po
svojoj prirodi ne izazivaju poremecaj na trzistu. Ovo
rastereCenje je od prvorazrednog znacaja, ako imamo u
vidu neophodnost da Komisija, dodatno, svoje resurse
posveti aspektima koji do sada nisu bili u fokusu, ali
su od prvorazrednog znacaja — kao $to su analize stanja
konkurencije na relevantnim trzistima.

4. Ovlaséenja sluzbenika Komisije u postupku. U postupku
zatite konkurencije je novim Zakonom ¢l. 47. do 56.
predviden instrumentarij koji obezbeduje efikasna
sredstva u cilju kontrole uéesnika na trzistu (nenajavljeni
uvidaj, ulazak u prostorije, privremeno oduzimanje
stvari i isprave, ovlascenja kod sprovodenja uvidaja),
kao i obaveza saradnje drzavnih organa sa Komisijom
u slucajevima koje vodi Komisija. Ovim se prevazilaze
potencijalne opstrukcije postupaka koje Komisija vodi i
jaca se njen polozaj u postupku, ¢ime je dodatno ojacan
njen autoritet na trzistu koji je nesumnjivo bio poljuljan
negativnom praksom nekaznjavanja.

Novi Zakon o zastiti konkurencije: preostali i novi
izazovi

Po donosenju novog Zakona o zastiti konkurencije
moramo primetiti da su preostali neki problemi koji su
karakterisali zakon iz 2005. godine, kao i da su stvoreni
uslovi za neke potencijalne izazove u buduénosti. Sustina
tih odredbi je u problematicnom polozaju Komisije u

odnosu na Vladu Republike Srbije.

1. Clanom 32. uredeno je pitanje finansiranja Komisije i u
tom pogleduje unajvecoj meri dovedena u pitanje nezavisnost
rada u odnosu na Viadu Republike Srbije. Komisija do 1.
novembra tekuce godine podnosi Vladi na saglasnost
finansijski plan za slede¢u godinu, u skladu sa kojim se
vrsi finansiranje njenog rada. Ovo resenje je postojalo
i ranije i predstavljalo je ozbiljan izazov nezavisnosti
polozaja Komisije od izvr$ne vlasti, buduéi da svoj
budzet ne predlaze Narodnoj skupstini, ve¢ Vladi.
No pored toga §to je ovakav odnos zadrzan i u novom
zakonu, ukinuta je odredba ¢lana 51. ranijeg zakona po
kojoj se finansijskim planom Komisije pored planiranih
prihoda i rashoda predvida i formiranje rezervi, a koje
bi se koristile u godinama kada bi se javio visak prihoda
nad rashodima. Takode, znacajna je negativna novina i
to §to se u situaciji kada bi rashodi nadilazili prihode,
po novom zakonu, Komisija obraca Vladi i predlaze
joj mere u cilju uravnotezenja prihoda i rashoda. U
prethodnom zakonu se Komisija u slu¢aju nedovoljnosti
prihoda direktno finansirala iz budzeta, bez prethodnog
odobrenja Vlade. Ove mere koje su unesene u nov zakon,
a u skladu sa kojima se otezava stabilno poslovanje
Komisije ukidanjem rezerve, i ukida pravo direktnog
finansiranja iz budzeta u slu¢aju finansijskih problema
Komisije, treba posebno posmatrati u svetlu pojacane
finansijske odgovornosti Komisije u skladu sa ¢lanom
57. Zakona po kojem Komisija odgovara za troskove i
izmaklu dobit u slu¢aju umanjenja iznosa ili ukidanja
upravne mere izrecene u postupku zastite konkurencije.
Na ovaj nadin je sa budzeta prebacena odgovornost
za potencijalno velike odstete, koje se prirodno mogu
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javiti, uzimajuéi u obzir i visinu kazni koje se mogu
izre¢i. Ovako restriktivno finansiranje Komisije dovodi
u pitanje ne samo njihov redovan rad, ve¢ i nuzno jacanje
analitickih aktivnosti kojima treba istraziti pojedina
relevantna trzista, $to je nemoguée bez adekvatnih
resursa. Takode, ne smemo izgubiti iz vida znacajno
umanjenje prihoda do kojeg ¢e doé¢i usled manjeg
broja prijava za odobrenje koncentracije, buduéi da su
podignuti limiti za obaveznu prijavu koncentracije.

2. Odredbom tacke 3), stava 4. lana 24. Zakona dovedena
Je u pitanje stalnost predsednika Komisije i clanova Saveta,
koja jeste jedan od osnovnih preduslova nezavisnosti rada.
Tom odredbom se pored uobicajenih razloga predvida
i moguénost da Narodna skupstina, na predlog Saveta
Komisije ili nadleznog skupstinskog odbora razresi
duznosti predsednika Komisije ili ¢lana Saveta koji
“grubo povredi odredbe ovog zakona i ugled Komisije
u javnosti”. Ovakvom odredbom su utemeljene tacke
oslonca potencijalnog uticaja na predsednika Komisije
i ¢lanove Saveta, buduéi da je njihova smena u potpunoj
nadleznosti Narodne Skupstine, u kojoj se u jednom
politickom procesu utvrduju pitanja kao §to su povrede
zakona i, posebno, povrede ugleda Komisije, $to je
izuzetno Sirok pojam i ostavlja jasne moguénosti za
arbitrarnost donosioca odluke.

3. Clanom 11. Zakona propisani su uslovi pod kojim se
mogu izuzeti od zabrane restriktivni sporazumi, kojima
se ogranitava, narusava ili sprecava konkurencija na
trzistu. Uslovi koji su dati su opste prirode i odnose se
na obezbedivanja unapredenja proizvodnje, prometa ili
tehnickog ili ekonomskog napretka, uz korist potrosaca
iusko definisanu restriktivnost u meri koja je neophodna
da bi se postigao drustveno pozeljni cilj sporazuma. Kao
i u starom Zakonu omoguceno je pojedinacno izuzece
od zabrane (Clan 12.), kao i izuzeée od zabrane po
kategorijama, odnosno vrstama (¢lan 13.). U pogledu
izuzeca po vrstama, kao i u prethodnom Zakonu ne
vrsi se prijava, a blize kriterijume za izuzece po vrstama
propisuje Vlada Republike Srbije. Osnovna razlika je
u okviru koji je ostavljen za delovanje Vlade, gde je u
novom zakonu uklonjen niz uslova koji su postavljeni
za predmetne sporazume da bi bili izuzeti, ¢ime je
bio znacajno ogranicen prostor za uredenje ove oblasti
od strane Vlade. Postoji i razlika u okviru delovanja
Komisije, koja za razliku od starog zakona' ne moze
vise doneti odluku da je neki sporazum koji pripada vrsti
izuzetih od zabrane, zabranjen ukoliko se ne ostvaruju
osnovni drustveno pozeljni ciljevi zbog kojih su ti
izuzeci i uvedeni kao mogucnost. Novim zakonom je
pored izuzeca po osnovu vrste restriktivnog sporazuma,
uvedeno izuzece i po osnovu obima sporazuma, kao i

10 Clan 12. stav 2. Zakona o zastiti konkurencije, Sluzbeni glasnik RS
79/05.

kriterijumi za odredivanje sporazuma od manjeg znacaja,
¢ime je polje izuzeca samo prosireno, a bez moguénosti da
Komisija reaguje u pojedinim neadekvatnim slucajevima.
Ovim izmenama je ostavljen prostor da Vlada svojim
opstim aktima moze znacajno prosiriti osnove izuzecéa
pojedinih kategorija sporazuma, bez moguénosti da
Komisija koriguje kasnije eventualne negativne posledice
koje se mogu javiti po konkurentnost na trzistu.

4. Clanom 65. odreden je rok od mesec dana za resavanje
po prijavi koncentracije, uz odredenje da se, nasuprot
resenju zakona koji ureduje upravni postupak, nepostupanje
Komisije ima prihvatiti kao odobravanje koncentracije.
Ovakvom odredbom se na ionako ogranicene kapacitete
u radu Komisije uvodi i dodatan pritisak, koji mozemo
okarakterisati kao nepotreban imajué¢i u vidu opste
resenje kojim se u upravnom postupku za predmete vece
kompleksnosti ostavlja rok od 60 dana, uz pretpostavku
negativnog resenje u slu¢aju tzv. ,Cutanja uprave”.

Zakljucak

Novi Zakon o zastiti konkurencije, donet u julu 2009,
ostvario je jasan napredak u pogledu stvaranja uslova za
efikasniji rad Komisije za zastitu konkurencije. Pored
nekih dobrih izmena u pogledu boljih definicija klju¢nih
pojmova, izmena u organizaciji Komisije i ostalih koje
nismo eksplicitno navodili, nova ovlaséenja Komisije i
izmene samog postupka Komisije — predstavlju dobar
okvir koji daje pretpostavke za efikasnije delovanje
Komisije u narednom periodu.

Izmene koje smo naveli u pitanju finansijskog polozaja
Komisije, deo su vaznog kompleksa pitanja nezavisnosti
Komisije i njih isticemo kao potencijalno najvecu
prepreku u buduénosti.

U pogledu pravnih resenja koja bismo predlozili kako
bi se otklonile potencijalne prepreke za efikasnu borbu
protiv monopola navesé¢emo sledece:

1. Neophodnost izmene zakonskog resenja, koje je preostalo
iz ZLakona iz 2005. godine, a odnosi se na odredivanje
Jfinansijskog plana Komisije. Smatramo da taj plan treba
predloziti Narodnoj skupstini Republike Srbije, a ne,
kao $to je sada slucaj, Vladi Republike Srbije. Ovim bi
se rad Komisije u potpunosti predao kontroli Narodne
skupstine, ¢ime bi se potvrdio i obezbedio njen nezavisan
polozaj u odnosu na izvr$nu vlast.

2. Izmenu zakonskog resenja iz novog Zakona, kako bi se
vratile odredbe o formiranju finansijske rezerve Komisije,
u smislu lana 51. Zakona o zastiti konkurencije iz 2005.
godine. Ovim bi se po nama omogudilo efikasnije
upravljanje sredstvima Komisije tokom godine, $to
smatramo da je osnovni preduslov nuznom jacanju
tehnickih i kadrovskih kapaciteta neophodnih za realnu
zatitu prava konkurencije na nasem trzistu.
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3. Izmenu zakonskog resenja iz novog zakona, kako bi se
vratileodredbeodirektnomfinansiranjuizbudzeta Republike
Srbije za slucaj neuskladenosti priboda sa rashodima, u
smislu, takode, clana 51. Zakona o zastiti konkurencije iz
2005. godine. Ovim bi se takode obezbedila nezavisnost
Komisije u odnosu na izvr$nu vlast, s obzirom da
po sadasnjem resenju, iz ¢lana 32. Zakona o zastiti
konkurencije, Sluzbeni glasnik RS 51/09, Komisija samo
eventualno predlaze Vladi Republike Srbije moguénost
finansiranja iz budzeta Republikell.

4. Ukidanje odredbe o osnovu za razresenje predsednika
ili ¢lana Saveta Komisije iz tacke 3), stava 4. clana 24.
Zakona o zastiti konkurencije Sluzbeni glasnik RS 51/09,
i uredenje tog pitanja na nacin slican onom iz clana 42.,
a u vezi sa clanom 38., Zakona o zastiti konkurencije
(Sluzbeni glasnik 79/05). Ovom izmenom bi se u
skladu sa reSenjem iz prethodnog zakona obezbedili:
neophodnost pravnosnazne sudske presude za odredena
krivi¢na dela (u slucaju krienja zakona) i izbeglo bi se
postojanje krajnje Sirokih osnova za razreSenje koji
ostavljaju moguénost arbitrarnog odlucivanja po ovom
pitanju koje je jedno od krucijalnih po nezavisnost rada
Komisije.

5. Obezbediti Komisiji da, na nacin shodan resenju
predvidenom clanom 12. stav 2. Zakona o zastiti
konkurencije iz 2005. godine, ima mogucnost da utvrdi
neosnovanost izuzeca od zabrane restriktivnog sporazuma
po osnovu kategorije sporazuma (clan 13. Zakona o zastiti
konkurencije, Sluzbeni glasnik RS 51/09). Smatramo
da je neophodno da Komisija, koja jeste i mora biti
dominantni predstavnik Republike Srbije u domenu
zaStite prava konkurencije, ocuva svoje nadleznosti,
makar korektivnog reagovanja u slucaju kada je jedan
restriktivni sporazum izuzet od zabrane, ¢ak i ako
zadovoljava formalne uslove koje regulise Vlada
podzakonskim aktom. Ovo korektivno reagovanje bila
bi moguénost, koja je postojala u prethodnom Zakonu,
da Komisija utvrdi da predmetni sporazum sustinski ne
zadovoljava materijalni uslov za izuzimanje od zabrane,
koji je kao imperativ postavljen ¢lanom 11. zakona i koji
obezbeduje javne interese i interese potrosaca i trzista.

6. Ukinuti pretpostavku pozitivnog reSenja u slucaju
nepostupanja Komisije u skladu sa rokom iz clana 65.
Zakona, kao i produzenje ovog roka od mesec dana, u
skladu s prethodnim zakonskim reienjem. Smatramo da
su predmeti u pogledu procene delovanja pojedinih
trzisnih koncentracija na uslove konkurencije, koje
Komisija u svom radu resava, izuzetne pravne i
ekonomske kompleksnosti. U skladu sa tim stavom

11 Ovom prilikom takode ukazujemoinaapsurdnost trenutno postojeceg
resenja, jer ukoliko bi Vlada odbila takav predlog, Komisija bi bila izlozena
opasnosti da bude blokirana u radu usled nedostatka resursa, sto je po
nama neprihvatljivo i kao teoretska mogucnost.

neophodno je da takvi predmeti imaju rok koji je duzi, a
ne kraci, od onog generalno predvidenog zakonom koji
ureduje upravni postupak. Navode¢i ovo, podse¢amo na
prethodno resenje, iz ¢lana 66. Zakona iz 2005. godine,
o roku od Cetiri, odnosno $est meseci koje vidimo kao
adekvatnije od novouspostavljenog, a posebno uzimajuci
u obzir probleme koje Komisija ima u pogledu pitanja
resursa kojima raspolaze u odnosu na duznosti koje su
joj postavljene.

U narednom periodu, a posebno imajuéi u vidu da
najverovatnije nije mogucéa skorija izmena novog zakona,
moramo obratiti paznju na aspekte koje ocenjujemo kao
vazne i koji predstavljaju znacajne izazove delotvornoj
zadtiti konkurencije na srpskom trzistu i u kojima
postoji znacajan prostor za delovanje izvr$ne vlasti.
Medu tim aspektima izdvajamo: efektivno jacanje
resursa Komisije, a posebno resursa neophodnih za
posvecivanje duzne paznje Komisije analizama stanja
konkurencije na relevantnim trzi$tima; odnosu Vlade
Republike Srbije u pogledu finansiranja rada Komisije;
pitanju polozaja predsednika Komsije i ¢lanova Saveta; i
dejstvu akata kojima ¢e Vlada urediti pitanje izuzetaka
od restriktivnih sporazuma. U odsustvu jasne pravne
zadtite u pogledu istaknutih, potencijalno spornih
tacaka, paznja i reakcija javnosti, kako stru¢ne tako i
opste, bi¢e najbolja garancija da ¢e politicke odluke u
buduénosti i¢i u prilog, a ne na ustrb, razvoja zastite
prava konkurencije na srpskom trzistu.
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POD LUPOM

Fiskalna konsolidacija i reforma javnog sektora

Milojko Arsi¢ * Visoki troskovi i nizak kvalitet usluga karakterisu javni sektor u Srbiji u
relativno dugom periodu. Tokom poslednje tri godine, javni sektor ostvaruje
relativno visok fiskalni deficit koji se, nakon okoné¢anja privatizacije, finansira
zaduzivanjem i tako implicira relativno brz rast javnog duga u odnosu na
BDP. Osim toga, struktura javnih rashoda odlikuje se visokim tekué¢im
rashodima i niskim javnim investicijama, $to je u suprotnosti s razvojnim
ambicijama zemlje. Stoga se reforma javnog sektora i njegova fiskalna
konsolidacija namecu kao nuzni uslovi za unapredenje efikasnosti drzave i
sprec¢avanje duznicke krize. U radu se analiziraju razli¢iti modaliteti fiskalne
konsolidacije kao $to su: (a) fiskalna konsolidacija koja se iskljuc¢ivo sprovodi
putem smanjenja tekuc¢ih javnih rashoda i (b) fiskalna konsolidacija koja, osim
smanjenja tekuéih javnih rashoda, ukljucuje i povecanje poreskih stopa.

Uvod

Postoje dva klju¢na razloga za reformu javnog sektora u Srbiji. Prvi razlog jeste niska efikasnost javnog sektora,
odnosno relativno visok nivo troskova u odnosu na kvalitet i obim usluga koje taj sektor pruza. Stoga je prioritetan
cilj reformi da se smanje troskovi javnog sektora, a da se kvalitet javnih usluga unapredi ili da bar ostane na sadasnjem
nivou. Drugi klju¢ni razlog za reformu, koji je tesno povezan sa prvim, jeste da se obezbedi dugoro¢na odrzivost
javnih finansija. Ukoliko se zadrzi postojeci poreski sistem i postojeci nivo javne potro$nje to ¢e za posledicu imati
visok nivo fiskalnog deficita i ubrzani rast javnog duga. Kako bi se sprecio ovakav negativni scenario neophodna je
fiskalna (finansijska) konsolidacija javnog sektora.

Naredna analiza se uglavnom bavi pitanjima vezanim za fiskalnu konsolidaciju javnog sektora, dok se samo uzgred
skre¢e paznja na probleme njegove efikasnosti. U vezi sa fiskalnom konsolidacijom posebno su aktuelna sledeca
pitanja:

* da li fiskalni kapacitet poreskog sistema u Srbiji opada i, ako je to ta¢no, na kom nivou e se stabilizovati?;
* koliki je fiskalni deficit mogu¢ u narednim godinama a da se ne dogodi preterana ekspanzija javnog duga?;

* koliko iznose javni rashodi koji odgovaraju fiskalnom kapacitetu i odrzivom nivou fiskalnog deficita, kakva je
njihova struktura i kako se oni mogu dostiéi?;

* da li je ekonomski optimalno da se fiskalna konsolidacija ostvari isklju¢ivo smanjenjem javnih rashoda ili je
opravdano da se deo prilagodavanja ostvari putem povecanja poreza.

Fiskalni kapacitet

Tokom 2005-2006. godine Srbija je ostvarivala konsolidovane javne prihode od oko 43,5% BDP-a. Postavlja se
pitanje da li se i u narednim godinama moze ocekivati realizacija sli¢nog nivoa javnih prihoda? Odgovor je negativan
zbog toga §to su u proteklom periodu smanjene neke vazne poreske stope, dok je smanjenje carinskih stopa prema EU
u toku. Dodatno, smanjenje potrosnje u odnosu na BDP imace za posledicu trajan pad prihoda od PDV u odnosu na
BDP. U nastavku teksta daje se pregled najvaznijih promena u poreskoj politici, kao i promena u privredi Srbije, koje
su uticale na smanjenje fiskalnog kapaciteta:

* smanjenjem stope poreza na zarade, i uvodenjem neoporezivog dela zarada, pocetkom 2007. godine, trajno su
smanjeni javni prihodi u iznosu od oko 1% BDP-a;

* Ekonomski fakultet u Beogradu i FREN.
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* smanjenjem ostalih poreza (smanjenje poreza na prenos apsolutnih prava sa 5% na 2,5%, prebacivanje nekih
proizvoda sa vise na nizu stopu PDV, oslobadanja od PDV pri kupovini prvog stana i dr.) sredinom 2007. godine —
trajni gubici su povecani za dodatnih 0,7% BDP-a;

* smanjenjem carina na uvoz iz EU - prihodi od carina su u 2009. godini opali za oko 0,4% BDP-a, a potpuno
ukidanje carina na uvoz proizvoda iz EU imace za posledicu kumulativno smanjenje carinskih prihoda za najmanje

1,5% BDP-a. Zbog ukidanja carina na proizvode iz EU — prihodi od PDV ¢e dodatno opasti za oko 0,3% BDP-a;

* smanjenje domace traznje u odnosu na BDP, neposredno ¢e uticati na smanjenje prihoda od PDV za oko 1% BDP-a.
Ocenjuje se da ¢e domaca traznja u narednim godinama biti ve¢a od BDP-a za 10 do 15%, umesto za 20 do 25%;

* postoji rizik da se, zbog smanjenja zaposlenosti, prihodi od poreza na zarade i doprinosa za socijalno osiguranje u
nekoliko narednih godina smanje za oko 0,5% BDP-a;

* povecanje akciza na cigarete moglo bi da donese dodatne prihode od oko 0,5% BDP-a.

Sumirajudi trajne efekte prethodnih mera — procenjuje se da bi uz vazece poreske stope, planirano smanjenje carina
na uvoz proizvoda iz EU i o¢ekivano smanjenje domace traznje u odnosu na BDP, srednjoro¢ni nivo javnih prihoda

u Srbiji mogao da iznosi oko 39% BDP-a.

Naravno, poostravanje fiskalne discipline moglo bi da donese dodatne prihode, ali od toga ne treba ocekivati
spektakularne rezultate. Poredenjem poreskih stopa i drugih elemenata poreza (poreskih osnovica, oslobadanja od
poreza i dr.) sa prihodima izrazenim u procentima BDP-a u Srbiji i zemljama u okruZenju, procenjuje se da postoji
prostor za povecanje naplate poreza, ali da je on umeren.

Tabela L1-1. Srbija: javni prihodi — ostvarenje i projekcije (% BDP-a)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013-2018
Javni prihodi 42,9 43,8 42,4 411 388 38,0 38,5 38,8 38,8
Porez na dohodak 56 6,0 49 49 49 4,7 4,8 49 49
Porez na dobit 0,6 0,9 13 14 1,0 1 12 14 15
PDV 12,8 11,4 11,2 10,8 9,9 9,8 9,7 9,6 9,5
Akcize 4,2 4,4 4,2 39 43 4,4 4,6 48 5
Carine 2,3 2,3 24 2,3 1,5 13 1,1 09 0,7
Ostali porezi 14 15 14 13 13 1,2 1,2 1.2 1,2
Doprinosi 10,8 11,7 11,4 11,2 11,2 11 1,1 11,2 11,2
Neporeski i ostali 49 55 53 52 4,6 4,6 48 48 438

Izvor: Ministarstvo finansija za period 2005-2008, a za period 2009-2018 procene i projekcije autora.

Procene odrzivog fiskalnog deficita i javne potrosnje pri datim porezima

Polaze¢i od datih poreskih prihoda postavlja se pitanje koji nivo fiskalnog deficita je odrziv u narednih desetak
godina, a da pri tome njegovo finansiranje ne dovede do prezaduzenosti drzave. Odgovor na prethodno pitanje zavisi
od veceg broj faktora kao §to su: stopa rasta BDP-a, visina realnih kamatnih stopa, kretanje realnog kursa dinara i
dr., kao i od toga koji nivo zaduzenosti drzave je dugoro¢no odrziv.

Prilikom procene odrzivog nivoa fiskalnog deficita optimisticki je pretpostavljeno da ¢e BDP u 2010. godini rasti
po stopi od 3%, a da ¢e nakon toga rasti po prose¢noj stopi od 5%. Zbog pretpostavke da ¢e priliv strane Stednje u
narednom periodu biti niZi nego u prethodnim godinama, projektovana stopa rasta BDP-a za naredni period je nesto
niza od ostvarene stope u periodu 2001-2008. godine.

Pretpostavljeno je da ¢e realna kamatna stopa na javni dug u 2010. godini iznositi 3,5%, u 2011. — 4%, 2012. -
4,5%, a da ¢e nakon toga iznositi 5% godisnje — sto je jednako stopi rasta BDP-a. Rast realnih kamatnih stopa na
drzavni dug rezultat je veceg broja faktora medu kojima su narocito znacajni: smanjenje uceséa devizne $tednje u
javnom dugu — kamatne stope na $tednju obarale su opsti prosek kamatnih stopa, zavrsetak perioda u kome je Srbija
placala dugove medunarodnim organizacijama po vrlo niskim kamatnim stopama, rast u¢es¢a novog duga — koji se
karakterise relativno visokim kamatnim stopama — u ukupnom javnom dugu.

Zbog jednostavnosti, pretpostavljeno je da ¢e realni kurs dinara ostati nepromenjen — njegova eventualna deprecijacija
bi povecala nivo zaduzZenosti i teret servisiranja duga, dok bi eventualna aprecijacija smanjila zaduzZenost i teret
servisiranja duga.
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Fiskalna konsolidacija i reforma javnog sektora

Takode, procenjeno je da se odrziv nivo javnog duga' u Srbiji kreée u intervalu od 40 do 45% BDP-a. Odrzivi® nivo
javnog duga je izracunat na osnovu procene da troskovi kamata po osnovu javnog duga ne bi trebalo da budu znacajno
veci od 2% BDP-a.

Na osnovu prethodnih pretpostavki procenjeno je da bi se konsolidovani deficit sa ovogodisnjeg nivoa od 4,5% BDP-a,
nakon nekoliko godina stabilizovao na nivou od 2,5% BDP-a, dok bi primarni deficit (ukupan deficit umanjen za
troskove kamata) — opao sa 3,6% BDP-a u 2009. na 2,3% u sledecoj godini, a od 2012. se stabilizovao na oko 0,5%
BDP-a. Prethodni rezultat znaci da se u narednim godinama, zbog rasta javnog duga i kamatnih stopa, o¢ekuje da
¢e rashodi za kamatu biti neznatno manji od fiskalnog deficita.

Grafikon L1-2. U¢eSce javnog duga u BDP-u Srbije (procena)
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Na osnovu datog nivoa javnih prihoda i fiskalnog deficita sledi da odrziv konsolidovani nivo javnih rashoda u
narednim godinama iznosi oko 41,5% BDP-a. Navedeno ucesce javnih rashoda je za 2,5 procentna poena nize nego
u periodu 2006-2009. godine.

Prva moguénost jeste da se fiskalna konsolidacija u celini realizuje smanjenjem javne potro$nje do nivoa koji je odreden
postoje¢im poreskim sistemom i odrzivim fiskalnim deficitom. Druga moguénost jeste da se fiskalna konsolidacija
najve¢im delom ostvari smanjenjem javnih rashoda, ali da se istovremeno poveca i fiskalni kapacitet povecanjem
nekih poreskih stopa. Primena druge opcije omogucéila bi umerenije smanjenje javne potrosnje u odnosu na BDP, dok
bi fiskalni deficit i javni dug ostali na odrzivom nivou.

Fiskalna konsolidacija putem smanjenja tekuce javne potrosnje

Ukoliko se fiskalna konsolidacija u celini ostvaruje smanjenjem javnih rashoda — to bi znacilo da se konsolidovani
javni rashodi smanjuju za 2,5 procentnih poena BDP-a, u odnosu na period 2006-2009. godine. Sa ekonomskog
stanovi$ta narocito je bitno kako bi se kretalo ucesce pojedinih komponenti javnih rashoda u BDP-u: teku¢i rashodi
bez kamata (u nastavku tekuéi rashodi), rashodi za kamate i javne investicije.

Tekuéi rashodi bez rashoda za kamate u periodu 2006—2008. godina iznosili su oko 39% BDP-a, rashodi za kamate
oko 1% BDP-a, dok su javne investicije iznosile oko 4% BDP-a. Procenjuje se da ¢e u 2009. rashodi za kamate dostici
1% BDP-a, dok ¢e ucesce javnih investicija opasti na 3,5% BDP-a. Struktura javne potrosnje u narednim godinama

1 Pretpostavljeno je da se javni dug menja iskljucivo usled postojanja fiskalnog deficita. Medutim, moguce je da javni dug Srbije poraste i iznad tog nivoa,
npr. usled preuzimanja finansijskih obaveza drzave po osnovu denacionalizacije. U ovoj analizi je ta moguénost zanemarena, kao $to su na drugoj strani

zanemareni potencijalni prihodi od privatizacije javnih preduzeca.

Ly . . . B, _B,., B, (G, -T) . - . L
2 Kretanje ue$c¢a javnog duga u BDP-u modelirano je slede¢om formulom: 3~~~ = ("= )37+ —5—= gde je Bt nivo javnog duga, Yt je bruto domaci

proizvod, r realna kamatna stopa, g stopa rasta BDP, Gt javni rashodi bez kamata iTijavni prihbdi. V. Blanchard (2003).
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moze se proceniti na osnovu toga $to Ce se rashodi za kamate i rashodi za javne investicije tretirati kao dati, dok ¢e se
tekudi rashodi izracunati kao razlika ukupnih rashoda i dve navedene pozicije.

Na osnovu prethodno navedenih pretpostavki o kretanju BDP-a, fiskalnog deficita, javnog duga i kamatnih stopa
— sledi da bi u nekoliko narednih godina ucesce izdataka za kamate kontinuirano raslo, tako da bi ve¢ u 2011.
godini iznosilo 1,5% BDP-a, a da bi se ubrzo potom stabilizovalo na oko 2% BDP-a. Takode, realizacija krupnih
infrastrukturnih projekata® zahteva povecanje javnih investicija na nivo od 5 do 6% BDP-a*. Procenjuju¢i da Vlada
zaista namerava da realizuje navedene projekte najavljenom dinamikom, sledi da je neophodno da ucesée javnih
investicija iznosi oko 5,5% BDP-a. Na osnovu prethodno procenjenih rashoda za kamate i javne investicije sledi da
— preostala raspoloziva sredstva za teku¢u javnu potrosnju iznose 34% BDP-a

Prema tome, realizacija opisanog odrzivog fiskalnog okvira podrazumeva redukciju tekuéih javnih rashoda u nekoliko
narednih godina za oko pet procentnih poena BDP-a u odnosu na period 2006—2008. godina (sli¢no je i u odnosu na
2009). Opadanje ucesca tekuée javne potrodnje u BDP-u moze se izraziti kao: zbir pada u¢es¢a ukupne javne potrosnje
za 2,5 procentna poena BDP-a, povecanja rashoda za kamate za 1 procentni poen BDP-a i povecanje rashoda za javne
investicije za 1,5 procentnih poena BDP-a. Pri oceni moguénosti smanjenja tekuce javne potro$nje za pet procentnih
poena, neophodno je podsetiti da je upravo ova komponenta javne potrosnje tokom prethodnih godina ispoljavala
visoku rigidnost. Varijacije ukupne javne potrosnje ve¢im delom su se ostvarivale putem javnih investicija.

Visoka rigidnost tekuce javne potro$nje moze se bolje razumeti ukoliko se ima u vidu njena struktura. Tekuéi javni
rashodi obuhvataju heterogene pozicije od kojih su najvaznije:

* rashodi za zarade oko 460 hiljada zaposlenih u javnom sektoru (struktura zaposlenih u javnom sektoru je data u

Tabeli L1-3);
* isplate penzija za oko 1,6 miliona penzionera;

* kupovina roba i usluga za drzavni sektor (komunalne, telekomunikacione i sli¢ne usluge za $kole, bolnice, drzavne
ustanove i dr, kancelarijski materijal, lekovi za drzavne bolnice, gorivo za vojsku, policiju i dr., tekuéi materijali i

sl.);
* subvencije za poljoprivredu, Zeleznicu, turizam i dr., kao i razni programi za podsticaj privrede;

* socijalna pomoc¢ za siromasne, nezaposlene, porodilje i dr.

Tabela L1-3. Struktura zaposlenih u javhom sektoru

Zaposleni u hiljadama  Struktura u %

Obrazovanje 126,5 28,8
Zdravstvo 107,7 24,5
Opéstine i gradovi 60,8 13,8
Policija i BIA 46,9 10,7
Odbrana 36,0 8,2
Republicki organi 29,0 6,6
Pravosude 13,0 3,0
Kultura i sport 9,0 2,0
Ostali drzavni organi 11,1 2,5
Ukupno 440 100

Izvor: Ministarstvo finansija.

Ocigledno je da znacajno smanjenje tekucih javnih rashoda ne moze da zaobide ni jednu od navedenih krupnih
pozicija u okviru tekuce javne potrosnje. Na primer, zamrzavanje plata i penzija na nominalnom nivou u toku 2010.
godine uz inflaciju od, na primer, 7% i rast BDP-a od 3%, donelo bi ustede od oko 2% BDP-a. Ova mera s fiskalnog

stanovi$ta predstavlja znacajnu i nuznu ustedu, ali je neophodno imati u vidu da bi zamrzavanje plata i penzija u toku

3 Navescemo samo nekoliko vaznijih infrastrukturnih projekata cija realizacija je zapoceta ili najavljena: zavrsetak izgradnje autoputa i modernizacija
Zeleznice na Koridoru 10, izgradnja regionalnih puteva (autoputa Batocina-Kragujevac i obilaznica oko Kragujevca, autoput prema Rumuniji i dr.), pocetak
izgradnje autoputa prema juznom Jadranu, izgradnja nekoliko mostova u Beogradu i okolini, rekonstrukcija Koridora 7, modernizacija klinickih centara,i dr.
4 Ukoliko se znacajno redukuju sitnije investicije, realizacija krupnih infrastrukturnih projekata bila bi moguca i pri ukupnim investicijama od 5% BDP-a.
U suprotnom, ako se ne redukuje realizacija malih projekata - a infrastrukturni projekti se budu realizovali u skladu sa postojecim planovima - ukupne
javne investicije bi iznosile oko 6% BDP-a.

—
£
o
Q

S

o
o

a




—
£
o
Q

S

o
o

a
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2009-2010. godine smanjilo njihovu realnu vrednost za preko 15%, $to ¢e rezultirati u rastu pritisaka (Strajkovi i sl.)
da se plate povecaju s prvim znacima oporavka privrede i sa rastom plata u privatnom sektoru. Zamrzavanjem plata
i penzija u toku dve godine ostvarilo bi se oko 40% od neophodnog smanjenja tekuce javne potrosnje, pa su stoga
neophodne mere za njeno dodatno smanjenje.

Hipoteti¢ko smanjenje’broja zaposlenih u javnom sektoru za oko 50.000, donelo bi trajne neto ustede od oko 1 %
BDP-a. Smanjenje broja zaposlenih u javnom sektoru za 50.000, moralo bi da obuhvati sve nivoe drzave (republicke
organe, AP Vojvodinu, opstine) i sve sektore (drzavnu upravu, obrazovanje, $kolstvo). Medutim, ovakvo, relativno
naglo smanjenje broja zaposlenih, moglo bi da uti¢e na smanjenje kvaliteta i dostupnosti usluga drzavnog sektora.

Znacajno smanjenje broja zaposlenih moglo bi da generise i dodatne ustede putem smanjenja tekucih troskova
tunkcionisanja drzave. Ovaj efekat bio bi naro¢ito snazan ako bi smanjenje broja zaposlenih bilo praceno i redukcijom
mreze drzavnih ustanova (§kola, bolnica, upravnih zgrada, ukidanje nekih agencija i dr.). Prema tome, zamrzavanje
plata i penzija u toku naredne godine uz smanjenje broja zaposlenih u javnom sektoru za 50.000 donelo bi direktne
ustede od preko tri procentna poena BDP-a, $to iznosi 60% od potrebnog smanjenja tekucih javnih rashoda.

Navedeno prilagodavanje ne bi bilo dovoljno, pa bi bilo neophodno dodatno smanjenje drugih pozicija tekucih
rashoda, kao $to su razni oblici drzavne intervencije u privredi. Sada se drzavne intervencije u privredi Srbije ostvaruju
uglavnom putem subvencija i raznih vrsta podsticajnih mera (drzavni krediti, zajednic¢ko ulaganje sa Fijatom i dr.).
Razni oblici drzavne intervencije koji sada iznose nesto preko 2% BDP-a verovatno bi morali da se prepolove. Dok
redukcija nekih pozicija ne bi imala negativne drustvene i ekonomske posledice (npr. smanjenje subvencija Zeleznici
nakon zatvaranja nerentabilnih pruga ili ukidanje subvencija podzemnim rudnicima uglja nakon njihove privatizacije
ili znacajna redukcija podsticajnih kredita), smanjenje subvencija za poljoprivredu bilo bi vrlo problemati¢no.

Konac¢no svodenje tekuce javne potrosnje u navedene okvire ne bi moglo da zaobide ni program socijalne zastite. U
ovom slu¢aju smanjenje bi se verovatno ostvarilo nominalnim zamrzavanjem prinadleznosti i poostravanjem uslova
za dobijanje prava za socijalnu zastitu (tj. smanjenjem dostupnosti socijalne zastite).

Tabela L1-4. Konsolidovani prihodi, rashodi i deficit (% BDP-a)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013-2018
Javni prihodi 42,9 43,8 42,4 41,1 388 38,0 38,5 38,8 388
Javni rashodi 41,9 45,4 443 43,5 43,3 41,5 41,5 41,3 41,3
- tekudi rashodi bez kamata 38,1 398 38,8 39,1 39,0 35,8 34,5 34,1 34,0
- rashodi za kamate 1,0 1,5 0,8 0,6 1,0 1,2 1,5 1,7 2,0
- javne investicije 2,7 4,1 4,7 38 34 4,5 55 55 53
Deficit/suficit 1,0 -1,6 -1,9 -2,5 -4,5 -3,5 -3,0 -2,5 -2,5
Primarni deficit 2,1 -0,1 -1,1 -1,8 -3,6 -2,3 -1,5 -0,8 -0,5

Izvor: Ministarstvo finansija za period 2005-2008, a za period 2009-2018 procene i projekcije autora.

Ekonomske i socijalne posledice znacajnog smanjenja tekuce javne potrosnje

S obzirom da je na osnovu prethodne analize zaklju¢eno da prilagodavanje javne potrosnje postoje¢em fiskalnom
kapacitetu i datom nivou fiskalnog deficita zahteva smanjenje uceséa tekuce javne potrosnje u BDP-u za oko pet
procentnih poena, postavlja se pitanje — da li je navedeno smanjenje javne potrosnje ekonomski optimalno®? Povrsan
odgovor na ovo pitanje mogao bi da glasi: svako smanjenje javne potrosnje je optimalno. Naravno, u opstem slucaju
taj odgovor je pogresan, jer zanemaruje koristi koje javni sektor pruza gradanima i privredi. Javni sektor pruza vazne
usluge bez kojih se ne moze zamisliti ni jedno razvijeno demokratsko drustvo. Usluge koje javni sektor pruza u Srbiji
su raznovrsne, pocev od klasi¢nih funkcija drzave kao $to su uspostavljanje pravnog poretka, ocuvanje unutrasnje
i spoljne bezbednosti, do novijih usluga kao $to su javno obrazovanje, javna zdravstvena zastita, zastita starih lica
unutar penzionog sistema, zastita siromasnih, subvencionisanje poljoprivrede, izgradnja infrastrukture, podsticanje
nau¢nih istrazivanja i brojne druge aktivnosti.

5 Sa stanovista konjunkture vazno je da bi otpustanje 50.000 zaposlenih u javhom sektoru dovelo do smanjenja domace traznje, sto bi uticalo na
usporavanje privrednog oporavka. Takode otpustanje 50.000 ljudi koji imaju realno male Sanse da nadu novi posao — dodatno bi povecalo socijalno
nezadovoljstvo. Eventualno masovnije kori$cenje prevremenog penzionisanja, kao nacina za smanjenje broja zaposlenih u javnom sektoru, uticalo bi na
smanjenje javne potrosnje samo u meri u kojoj bi njihove penzije bile nize od njihovih plata.

6 Sli¢no kao i u privatnom sektoru i u javhom sektoru je optimalno da se javni rashodi smanjuju sve dok se ne izjednace granicni troskovi i grani¢ne koristi
od pruzanja neke javne usluge. Medutim, u praksi se uzimaju u obzir socijalni, civilizacijski, bezbednosni i drugi faktori koji mogu da uti¢u da se neki oblici
javne potrosnje zadrze ¢ak i kada to nije ekonomski optimalno.
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Sasvim je jasno da smanjenje javne potrosnje moze da dovede do smanjenja kvaliteta usluga koje pruza javni sektor
ili do njihovog smanjenja ispod optimalnog nivoa. Budu¢i da se u javnim i stru¢nim raspravama o reformi javnog
sektora ova tema gotovo u potpunosti ignorise, nave$¢emo neke slucajeve u kojima bi smanjenje javnih rashoda moglo
da ima za posledicu: veée drustvene stete od drustvenih koristi:

* smanjenje broja zaposlenih u Poreskoj upravi ili znacajno smanjenje realne vrednosti njihovih plata moze da dovede
do manjeg njihovog zalaganja i rasta sive ekonomije;

* smanjenje broja zaposlenih i realnog nivoa plata u javnom zdravstvu moze da dovede do odliva najsposobnijih
kadrova u privatni sektor, a time i do smanjenja kvaliteta usluga, kao i do prevaljivanja dela troskova na korisnike
zdravstvenih usluga;

* smanjenje kvaliteta usluga u javnom obrazovanju koje moze da nastane zbog nedovoljnog broja nastavnika,
nedovoljnog ulaganja u njihovo usavrsavanje i u modernu opremu, a $to bi trajno smanjilo konkurentsku sposobnost
zemlje;

* smanjenje subvencija za poljoprivredu moze da ima za posledicu pad poljoprivredne proizvodnje i smanjenje
1Zvoza;

* smanjenje broja policajaca moze da uti¢e na smanjenje bezbednosti, smanjenje realnih plata policajaca ili njihova
losa opremljenost, mogu da deluju u istom smeru;

* smanjenje broja ¢inovnika ili smanjenje realne vrednosti njihovih zarada moze da utice na pad kvaliteta regulative
koju donose, produzenje roka za dobijanje resenja, cekanja u redovima, rast korupcije i sl.

Iz prethodnog ne sledi da ustede u navedenim oblastima nisu mogude, niti da nisu potrebne, nego samo da je
neophodno da se one sprovode pazljivo kako ekonomske $tete od pada nivoa i kvaliteta javnih usluga, ne bi bile vece
od vrednosti usteda koje su ostvarene u okviru reformi javnog sektora. Stoga je neophodno da se pri realizaciji reformi
§to je moguce pazljivije odmere koristi i $tete koje nastaju pri redukciji nekog dela javne potrosnje. Priblizavanje
ekonomskoj optimalnosti zahteva diferenciran pristup pojedinim segmentima javnog sektora. Vrlo je verovatno da
neke sluzbe, sektore, ustanove, agencije i sl. treba znacajno redukovati ili ¢ak i ukinuti, dok druge treba ojacati
povecanjem broja zaposlenih i ulaganjem dodatnih resursa.

Dodatne mogucnosti za fiskalnu konsolidaciju

Mada je nesporno da smanjenje tekuce javne potrosnje treba da bude okosnica reformi javnog sektora, moguce
je preduzeti jo§ neke mere koje su komplementarne sa smanjenjem javne potro$nje. Navodimo tri moguénosti:
(a) povecanje poreskih stopa, (b) dodatno povecanje fiskalnog deficita i (c) smanjenje javnih investicija.

Prva moguénost jeste da se poveca fiskalni kapacitet poreskog sistema za npr. 1% BDP-a, tako da javni prihodi
iznose oko 40% BDP-a, dok bi javni rashodi iznosili oko 42,5% BDP-a, a fiskalni deficit bi i dalje ostao na nivou od
oko 2,5% BDP-a. S obzirom na to da bi fiskalni deficit iznosio 2,5% BDP-a, javni dug bi se stabilizovao na nivou
od 40 do 45% BDP-a. Ova opcija bi podrazumevala i da javne investicije ostanu oko 5,5% BDP-a. Primena ove
opcije bi i dalje zahtevala snazno fiskalno prilagodavanje: zamrzavanje plata i penzija u 2010. godini, a potom njihov
sporiji rast u narednim godinama, smanjenje broja zaposlenih u javnom sektoru za 20.000 do 30.000, racionalizaciju
mreZe javnih ustanova, smanjenje drzavnih intervencija u privredi (ali bi ono bilo manje nego u prvom razmatranom
scenariju).

Druga moguénost jeste da se dodatno poveca fiskalni deficit. U okolnostima u kojim se nalazi Srbija, moguce je samo
umereno povecanje deficita u odnosu na osnovni scenario. Konkretno, pretpostavljeno je povecanje fiskalnog deficita
na 4% u 2010 godini, potom na 3,5% u 2011. godini, a potom njegovo zadrzavanje na nivou od 3% BDP-a. Primena
ove opcije bi kroz nekoliko godina imala za posledicu da dug dostigne blizu 50% BDP-a. Deficit koji bi se povecao
na opisani nacin obezbedio bi dodatna sredstva za finansiranje tekuce javne potrosnje u iznosu od 1% BDP-a u prvoj
godini, ali bi se uskoro obim dodatnih sredstava stabilizovao na 0,7% BDP-a. Povecanje deficita samo bi se delimi¢no
moglo koristiti za finansiranje tekuce javne potrosnje, jer bi se deo povecanja deficita morao koristiti za finansiranje
rashoda na kamate, koji bi porasli usled rasta javnog duga.

Tre¢a moguénost jeste da se u okviru datih konsolidovanih prihoda, rashoda i deficita, promeni struktura rashoda
tako $to bi se deo sredstava namenjenih javnim investicijama prebacio na teku¢u potrosnju. Prebacivanjem sredstava u
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iznosu od 1% BDP-a, omogucilo bi se da ucesce tekuce javne potrosnje u BDP-u iznosi oko 35%, ali bi to istovremeno
impliciralo sporiju realizaciju ili odlaganje nekih od infrastrukturnih projekata. Ocenjuje se da je malo verovatno
da se ovakva realokacija sredstava unapred planira, ali nije iskljueno da bi se ona mogla dogoditi kao posledica
nemogucnosti da se smanje tekuéi javni rashodi.

Rezimirajuéi prethodno, procenjuje se da bi samo primena prve moguénosti dala ekonomski i drustveno pozeljne
rezultate. Ta opcija je kompatibilna s temeljnim reformama javnog sektora u okviru kojih se podjednako vrednuje
unapredenje obima i kvaliteta javnih usluga, kao i smanjenje javnih rashoda. Ona je takode i pravednija sa stanovista
medugeneracijske raspodele, jer se povecanjem poreza veéi deo tereta sadasnje javne potrosnje prebacuje na sadasnje
generacije. Druge dve opcije imaju manji bilansni domet, a i njihovi rezultati su dugoro¢no manje povoljni. Poveéanje
fiskalnog deficita bi samo privremeno u roku od dve do tri godine obezbedilo znacajnija dodatna sredstva za
finansiranje javne potro$nje. Nakon isteka tog perioda, vec¢i deo fiskalnog deficita ili ¢ak i ceo deficit bi se koristio za
placanje kamate na javni dug. Takode, stvaranje prostora za umerenije smanjenje tekuce javne potro$nje smanjenjem
javnih investicija — ekonomski je neopravdano s obzirom na to da se javnim investicijama unapreduje infrastruktura,
koja je od presudne vaznosti za stvaranje povoljnih uslova za privatne investicije.

Zakljucak

Povecanje efikasnosti javnog sektora i fiskalna konsolidacija jesu neophodni uslovi za dugoro¢no odrzivi privredni
i drustveni napredak Srbije. Efikasniji javni sektor podrazumeva povecanje obima i kvaliteta njegovih usluga uz
isti ili niZi nivo troskova. Efikasnost se, generalno, moze unaprediti viSegodisnjim reformama penzionog sistema,
drzavne administracije i javnih sluzbi (obrazovanje, zdravstvo i dr.), unapredenjem budzetskih procedura i dr.
Fiskalna konsolidacija treba da omogucéi dugoro¢no odrzivo finansiranje reformisanog javnog sektora, odnosno da se
odgovaraju¢om visinom fiskalnog deficita obezbedi stabilizacija javnog duga u odnosu na BDP na odrzivom nivou.

Smanjenje fiskalnog potencijala sa oko 42,5% BDP-a na oko 39% BDP-a uz fiskalni deficit od 2,5% BDP-a —
implicira smanjenje konsolidovane javne potro$nje za oko 2,5% BDP-a. Osim toga u okviru smanjene javne potrosnje
neophodno je napraviti dodatni prostor za javne investicije od oko 1,5% BDP-a i za kamate od oko 1% BDP-a. Iz
prethodnog sledi da je, pri postoje¢im poreskim stopama, neophodno smanjenje uceséa tekuce javne potrosnje za
pet procentnih poena BDP-a. Kako se radi o vrlo velikom smanjenju javne potro$nje, postavlja se pitanje da li je ono
ekonomski opravdano i socijalno izvodljivo? Navedeno smanjenje tekuce javne potro$nje moglo bi da smanji nivo i
kvalitet javnih usluga, $to bi negativno uticalo na gradane i privredu, a moglo bi i da generise $irok drustveni otpor
prema reformama — jer, uspe$ne su samo one reforme koje su siroko prihvacene.

Stoga je neophodno razmotriti i dodatne mere kao $to su: povecanje poreskih stopa, dodatno povecanje fiskalnog
deficita ili odustajanje od znacajnijeg povecanja javnih investicija. Ocenjuje se da je najpovoljnija opcija da se uz
znacajno smanjenje tekuce javne potrosnje (za tri do Cetiri procentna poena BDP-a) povecaju i poreski prihodi za
1% do 2% BDP-a). Povecanje poreskih stopa znacilo bi i povecanje konzistentnosti fiskalne politike. Nije dugoro¢no
odrzivo da se na jednoj strani vodi politika niskih poreskih stopa, a da se na drugoj strani obezbedi visok odnos
penzija i zarada, kvalitetne i svima dostupne zdravstvene i obrazovne usluge, dobra infrastruktura, visoke subvencije,
podsticajni krediti i dr. Primena druge dve dodatne mere bi imala negativan dugoro¢ni uticaj na privredu. Dodatno
povecanje fiskalnog deficita ubrzalo bi rast javnog duga i povecalo troskove njegovog servisiranja, $to je dugoro¢no
neodrzivo. Takode, i odustajanje od zna¢ajnog povecanja javnih investicija imalo bi nepovoljne posledice po dugoro¢nu
stopu rasta privrede.
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Kako sa manje uraditi vise

N William Vlada Srbije ¢e se narednih nekoliko godina suocavati sa ozbiljnim budzetskim ograni-

Dillinger cenjima. Ona je ve¢ odgovorila na ovo zamrzavanjem plata i penzija i smanjivanjem kapitalnih
investicija. Iako su ove mere neophodan odgovor na neposrednu fiskalnu situaciju, one nisu
odrzive na duzi vremenski rok. Ovaj rad osvrée se na sustinske reforme u $est klju¢nih sektora
javnih rashoda - penzije, zdravstvo, obrazovanje, socijalna zastita, subvencije za poljoprivredu
i preduzeéa, putevi i Zeleznice — da bi identifikovao moguénosti za poboljsanje njihove
efektivnosti, sa istovremenim ograni¢avanjem njihovog rasta.

Sa privredom koja je poremecena svetskom ekonomskom krizom, srpska Vlada ¢e se narednih nekoliko godina
suoCavati sa ozbiljnim budZetskim ogranic¢enjima. Vlada je ve¢ odgovorila na to zamrzavanjem plata i penzija i
smanjivanjem kapitalnih investicija i drugih oblika diskrecione potrosnje. Ove mere jesu efektivne u kratkom roku,
ali nisu nuzno odrzive tokom duzeg vremenskog perioda. Novi izvestaj Svetske banke, ,Kako posti¢i vise sa manje
sredstava: Odgovori na fiskalnu krizu putem povecanja produktivnosti javnog sektora“ [Doing More with Less:
Addressing the Fiscal Crisis by Increasing Public Sector Productivity] osvrée se na sustinske reforme u klju¢nim javnim
uslugama, da bi identifikovao moguénosti za ogranicenje rashoda putem poboljsanja njihove produktivnosti.

Grafikon L2-1. Struktura konsolidovanih rashoda centralne drzavne uprave, 2008
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Grafikon L2-1 pokazuje sektorsku raspodelu konsolidovanih rashoda centralne drzavne uprave.! Kao §to mozZemo
videti, pojedina¢no najveéi izdatak centralne drzavne uprave jesu penzije. Izdaci za penzije predstavljali su jednu
tre¢inu javnih rashoda u 2008. godini. Izdaci za zdravstvo (ve¢inom finansirani putem doprinosa za RZZO), druga
su najveca stavka konsolidovanih rashoda centralne drzavne uprave, i iznose 15% ukupnih rashoda u 2008. Izdaci
za obrazovanje iznosili su jo§ 10%. Izdaci za bezbednost — vojska i policija — takode su iznosili oko 10%. Potrosnja
na transportnu infrastrukturu (ukljucujuéi i potro$nju finansiranu iz stranih izvora) i socijalna pomo¢ iznosili su

" Ekspert Svetske banke za reformu javnog sektora, odeljenje za Evropu i Centralnu Aziju.
1 Prema definiciji koju koristimo ovde, ,konsolidovano” uklju¢uje rashode za Fond PIO i RZZO, kao i rashode Puteva Srbije, koji se finansiraju iz sopstvenih
prihoda.
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pojedinacno oko 5%. Zajedno, ovih $est glavnih rashodnih stavki iznosile su 78% ukupnih konsolidovanih rashoda

u 2008. godini.

Penzije. Obaveze za penzije glavna su pretnja za fiskalnu ravnotezu. Iako su penzione reforme iz 2001, 2003. i 2005.
znatno ogranicile penzije (povecana granica za starosnu penziju, stroZiji kriterijumi za invalidsku penziju, uvodenje
sistema bodovanja koji povezuje visinu doprinosa i visinu penzije, promena osnovice za indeksaciju penzija), one su i
dalje visoke prema standardima EU.

Srbija ne moze priustiti sadasnji penzioni sistem, i tako ¢e ostati ¢ak i posto se reforme iz 2001. i 2005. u potpunosti
sprovedu. Ovo je delimi¢no zbog toga $to su penzije previsoke. Penzija koja sleduje novim penzionerima u Srbiji
iznosi skoro 60% neto prosecne plate. Kao $to se vidi iz Grafikona L.2-2, taj procenat je na nivou zemalja OECD-a
sa visokim dohotkom, i zapravo je vi$i nego u treéini njih.

Grafikon L2-2. Stope penzija za radnike sa punim radnim stazom koji odlaze u starosnu penziju sa 65 godina
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Situaciju sa visokim troskovima trenutnog nivoa penzija u Srbiji pogorsavaju dve karakteristike, koje Srbiju, u razli¢itoj
meri, odvajaju od zemalja OECD-a sa visokim dohotkom. Prvo, Srbija je zemlja sa relativno starijim stanovnistvom
— 14% stanovni$tva Srbije ima 65 godina ili viSe. Srbija takode ima niZi procenat stanovnistva u radnom dobu (67%),
za koje se obi¢no uzima kriterijum starosti od 15 do 64 godine. Zato, u odnosu na mnoge druge zemlje, u Srbiji ima
manje radnika koji treba da izdrzavaju veéi broj penzionera.

Drugo, proces tranzicije ostavio je Srbiju sa relativno visokim udelom starijeg stanovnistva koje prima penzije
iz penzijskog sistema i sa relativno niskim udelom stanovnistva u radnom dobu koji doprinose tom sistemu. Za
socijalisticke zemlje bile su tipi¢ne relativno visoke stope uces¢a formalne radne snage u stanovnistvu radnog doba.
Ove visoke stope ueséa u proslosti pretvorile su se u visoke stope pokrivenosti medu sadasnjim starijim stanovnistvom,
§to znaci da su rashodi za penzije relativno visi, nezavisno od specifiéne demografske strukture zemlje. Istovremeno,
proces tranzicije snazno je promenio formalna trzista rada, jer su privatizovana velika drustvena preduzeca, koja su
obezbedivala dozivotno zaposlenje, otpustila radnike i podeljena su u manja preduzeca, koja su morala da fleksibilno
odgovaraju na privredni ambijent koji stalno evoluira. Ovo je povecalo nezaposlenost i rast neformalnog trzista rada.
Iako su nastala nova, privatna preduzeca, pokazalo se da je tesko naterati ih da postuju zakone koji regulisu penzijske
doprinose. Smanjenje broja zaposlenih u formalnom sektoru dovelo je do niske pokrivenosti penzijskim osiguranjem
stanovnistva u radnom dobu, $to podrazumeva i nisku naplatu.

Kriterijumi koji odreduju pravo na penziju takode su previse darezljivi. Ova situacija je velikim delom uzrokovana time
§to postoji niz nacina na koji osoba moze oti¢i u penziju pre nego $to napuni 65 godina. Samo 60% penzionera koji
penziju primaju iz Fonda PIO zaposlenih imaju 65 godina ili vise. Od preostalih 40%, 45% prima starosnu penziju,
32% invalidsku, a 23% boracku. Veliki broj penzionera koji ne ispunjavaju starosni kriterijum potice, prvenstveno,
od toga $to je granica za starosnu penziju ranije bila niza. Ali, uzrok su i odredbe koje omogucavaju onima koji su
45 godina upladivali doprinose za penzije da se penzioni$u nevezano za starost, i od beneficiranog radnog staza u
odredenim delatnostima.

Vlada Srbije ima niz opcija da bi resila ove probleme. Prvo, da bi smanjila prose¢nu penziju na nivo koji je prikladniji
mogu¢énostima Srbije, bilo bi dobro kada bi Vlada ostala pri planiranom zamrzavanju penzija u 2009. i 2010. godini,
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i kada bi se posle toga vratila na metod indeksacije koji je odreden u Zakonu o penzijskom i invalidskom osiguranju
iz 2005. godine. Zamrzavanje penzija u 2009. i 2010. godini imace presudan uticaj na rashode za penzije. Posle toga,
kori$¢enje indeksa zasnovanog samo na inflaciji i za opsti bod i za naknadne isplate penzija, smanjice stopu rasta
prosecne penzije u nominalnom iznosu, kao i agregatni nivo rashoda za penzije u procentima BDP-a. Kao $to se vidi
na Grafikonu L.2-3, zamrzavanje u 2009. godini, kombinovano sa naknadnim vra¢anjem na indeksaciju zasnovanu
samo na inflaciji, smanjilo bi agregatne rashode na penzije sa 14% BDP-a u 2010, na 12,6% BDP-a do 2015, i 11,3%
BDP-a u 2020. Ako se zamrzavanje produzi i na 2010, izdaci za penzije bi se smanjili na 12,7% BDP-a u 2010,
11,8% BDP-a u 2015, i 10,7% BDP-a u 2020. godini.

Grafikon L2-3. Projektovani trendovi rashoda za penzije
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Medutim, na duzi rok, indeksiranje penzija samo za inflaciju smanjilo bi penzije na drustveno neprihvatljiv nivo.
Od zaposlenih i poslodavaca bi se trazilo da pla¢aju doprinose jednake 22% plate tokom celog radnog veka, da bi se
ispla¢ivale penzije jednake samo 9% prosecne plate. Ovakav sistem ne bi stvarao dodatu vrednost za radnike, i bio
bi nedovoljan da spreci siromastvo u starosti. Na dugi rok, Srbija bi trebalo da razmotri prelazak na mesoviti sistem
zasnovan i na inflaciji i na plati, u kome se vrednost opsteg boda indeksira za plate (§to bi novim penzionerima
obezbedilo penziju koja bi odrzavala preovladujudi nivo plata u trenutku kada se penzionisu), dok bi kasnije isplate
penzija bile indeksirane za inflaciju.

Drugo, Vlada bi mogla da promeni parametre za penzije. Na primer, mogla bi da smanji penzije za one koji odlaze u
prevremenu penziju, cak i ako ispunjavaju kriterijum broja godina u kojima su placali doprinose. Vecina zemalja smanjuje
penzije onima koji odlaze u prevremenu penziju, namecuéi aktuarsko smanjenje penzija u zavisnosti od broja godina
do starosne penzije. Vlada bi takode mogla da ogranic¢i — koliko godina pre starosne granice radnici mogu da se
penzionisu. Veéina evropskih zemalja ograni¢ava ovaj broj na pet godina ili manje, a mnoge ne dopustaju nikakav
vid prevremenog penzionisanja. Na primer, Madarska i Ceska ogranicavaju prevremeno penzionisanje na tri godine.
Poljska ga uopste ne dozvoljava.

Na duzi rok, srpski penzijski sistem trebalo bi da se u potpunosti transformise, od umereno darezljivog sistema koji
stvara deficite, u sistem koji ostvaruje viskove i isplacuje veoma niske penzije. Ovo bi bilo neodrzivo sa socijalne tacke
gledista, jer bi se od zaposlenih i poslodavaca trazilo da plac¢aju doprinose u iznosu od 22% plate tokom celog radnog
veka, da bi se isplac¢ivale penzije od samo 9% plate, u ograni¢enom penzijskom periodu. Ovakav sistem ne bi stvarao
dodatu vrednost za zaposlene i bio bi nedovoljan da spre¢i siromastvo u starosti.

Prelazak na mesoviti sistem indeksacije zasnovane i na inflaciji i na plati, kako za opsti bod, tako i za naknadne
isplate penzije, donekle bi na dugi rok poboljsalo penzije, ali ne dovoljno da bi one bile isplative korisnicima. Potrebna
je sveobuhvatnija reforma. Najprostije bi bilo da se indeksacija opsteg boda odvoji od indeksacije naknadnih isplata
penzija, i da se opsti bod veze za rast prose¢ne plate, dok bi se naknadne penzije vezale za inflaciju. Pocetna vrednost
opsteg boda trebalo bi da bude odredena na takav nacin da penzije budu dovoljne, ali i takve da budu fiskalno odrzive
i da ih je moguce priustiti.
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Zdravstvo. Srpski zdravstveni sistem znacajno je napredovao tokom proteklih 15 godina. Rezultati su se poboljsali:
nudi se vise usluga na nivou potrosnje koji je uporediv sa drugim zemljama u regionu. Sprovedene su takode neke
mere za regulisanje medicinske prakse i poboljsanje kvaliteta nege. Ipak, zdravstveni sistem suocava se sa velikim
izazovima. Kao i mnoge drzave u Evropi, Srbija se suocava s pritiscima da se povecaju izdaci za zdravstvo, zbog starenja
stanovni$tva, zatim sa uvodenjem novih (i skupih) lekova, i s razvojem novih tehnologija. Ovi izazovi pogorsavaju
fiskalne pritiske sa kojima se sistem ve¢ suocava, kao posledica svetske ekonomske krize. Nizi rast ¢e najverovatnije
pratiti povecanje nazaposlenosti i siromastva, $to ¢e potencijalno smanjiti osnovicu za prihode Republickog zavoda
za zdravstveno osiguranje (RZZO) i povecati broj ranjivih grupa koje se moraju subvencionisati iz opsteg budzeta.
Prema ovom scenariju, Vlada ¢e morati da nade nacine na koje sredstva moze koristiti efikasnije, poboljsavajuci
upravljanje i sprovodec¢i dalje reforme koje ¢e stvoriti podsticaje za produktivnije koris¢enje sredstava.

Utinjen je znacajan napredak u pobolj$anju produktivnosti zdravstvenih usluga, ali i dalje postoji jaz u poredenju sa
zemljama EU. Na primer, primanje na bolnicko le¢enje povecalo se sa 11 na 100 pacijenata na 15 na 100 pacijenata
u periodu od 1999. do 2006, ali je i dalje ispod vrednosti od 17 na 100 pacijenata u ¢lanicama EU pre 2004. i skoro
21 na 100 pacijenata u zemljama koje su se pridruzile EU posle 2004. Kao $to se vidi na Grafikonu L2-4, stopa
iskoris¢enosti bolnickih kreveta (69%) ispod je nivoa novih ¢lanica EU i znacajno ispod nivoa starih ¢lanica EU.
Sli¢no tome, prose¢na duzina boravka je ve¢a u Srbiji nego u ove dve grupe zemalja. Ako bi se stope iskoris¢enosti
povecale na evropski nivo, isti nivo otpusta bi se mogao postiéi sa znacajno manjim brojem kreveta.

Grafikon L2-4, Stope iskoriS¢enosti bolnickih kreveta
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U kratkom roku, postoji nekoliko neposrednih ciljeva za poboljsanje efikasnosti. Ministarstvo zdravlja trenutno
planira da smanji broj kreveta za 3.000. Posto finansiranje zdravstvenih ustanova zavisi od odobrenog broja kreveta,
ovo bi moglo da znac¢ajno smanji troskove. RZZO bi takode mogao da razmotri ciljano smanjenje broja zaposlenih.
Medutim, ovo bi zahtevalo pazljivu pripremu. Ranija iskustva sa smanjenjem broja zaposlenih pokazala su da
oslanjanje na dobrovoljne odlaske uz otpremninu mogu rezultovati u negativnoj selekeiji (samo najkvalifikovaniji
zaposleni odlaze) ili nenameravanim nedostacima odredenog tipa osoblja (anesteziolozi odlaze ali ne-medicinsko
osoblje ostaje). Svodenje broja zaposlenih na pravu meru e, stoga, zahtevati pazljivo razmatranje potreba u razli¢itim
tipovima zdravstvenih ustanova.

Potencijalne ustede postoje i u proceni troskovne efektivnosti paketa usluga. Paket usluga koje nudi RZZO nije
preterano darezljiv. Uprkos tome, da bi se ekonomisalo sa upotrebom skupe tehnologije, Srbija bi mogla da razmotri
primer mnogih zemalja EU koje koriste formalnu procenu medicinske tehnologije i farma-ekonomske metode da bi
procenili troskovnu efektivnost novih tehnologija pre nego sto ih uklju¢e u osnovni paket usluga. Ovo bi moglo da se
uradi povezano sa pravilima koja najsofisticiraniju medicinsku tehnologiju zadrzavaju za tercijarne ili specijalizovane
bolnice, sa odgovarajuc¢im sistemima uputa koji osiguravaju da ona bude dostupna pacijentima kojima je potrebna.

Medutim, klju¢ za sustinska pobolj$anja u produktivnosti zdravstva jeste promena naé¢ina na koji se ono finansira.
Trenutni sistem finansiranja podstice neefikasnost u korid¢enju sredstava i ne pruza nikakve podsticaje za poboljsanja
u broju ili kvalitetu usluga. Trenutno, budzeti zdravstvenih ustanova, i na primarnom i na sekundarnom nivou,
zasnivaju se na troskovima inputa. RZZO uplacuje novac na osnovu godisnjih ugovora, koji definisu sume koje treba
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da se potrose na plate i nadnice, komunalne usluge, lekove i druge potrepstine. Alokacije za osoblje zasnovane su
na odobrenom broju zaposlenih i platnim koeficijentima. Isplate za druge stalne troskove ve¢inom se zasnivaju na
broju kreveta. Rezultat toga je da pruzaoci zdravstvenih usluga imaju jak podsticaj da maksmiziraju broj osoblja i
kreveta u svojim ustanovama. Iako ugovori mogu zahtevati izvestaj o performansama, obi¢no nema nikakvih kazni
ako su one lose. Takode, ukupne sume definisane ugovorima nisu vezane za broj i ozbiljnost slu¢ajeva. Posledica toga
je da pruzaoci usluga nemaju nikakav podsticaj da ekonomisu sa kori§¢enjem inputa ili da povecéaju broj usluga koje
pruzaju.

Da bi se stvorili podsticaji za efikasnije pruzanje usluga i na primarnom i na sekundarnom nivou, Vlada Srbije zapocela
je reformu mehanizama isplate. Za primarnu negu, Vlada je predlozila da se usvoji sistem placanja po glavi. Prema
ovom pristupu, pacijenti se tipi¢no registruju kod pojedina¢nog lekara po svom izboru, koji postaje njihov primarni
kontakt u zdravstvenom sistemu. Ovi lekari imaju $iroko znanje iz primarnih zdravstvenih oblasti, §to ogranicava
potrebu za daljim uputima. Da bi se lekari podstakli da registruju pacijente, agent koji pla¢a — u ovom slu¢aju RZZO
— placao bi pruzaocima usluga standardnu sumu za svakog registrovanog pacijenta. Da bi se lekari podstakli da zaista
pruzaju usluge svojim klijentima, oni Cesto dobijaju dodatna sredstva po principu pla¢anja po usluzi.

Dizajn ove reforme je ve¢ dosta uznapredovao. Trenutno, Ministarstvo zdravlja i RZZO smisljaju konkretnu formulu,
uz pomo¢ Evropske komisije. Ocekuje se da formula uzme u obzir godine, pol, i dodatne podsticaje da se pruze
preventivne usluge. Da bi se primpremili za uvodenje ove formule, Ministarstvo zdravlja i RZZO takode pruzaju
podrsku direktorima domova zdravlja da odgovore na promene u podsticajima koje ¢e novi mehanizam placanja
doneti i da poboljsaju informacione sisteme i izvestavanje u samim domovima zdravlja i u RZZO-u.

Zavisi nivo nege (bolnice), Ministarstvo zdravljai RZZO nameravaju da predu na sistem nege zasnovan na autputima
(grupe zasnovane na dijagnozi — GZD — i sistem moguceg placanja bolnicama?). Prema ovom pristupu, bolnice ¢e
se finansirati prema broju slu¢ajeva, odnosno, prema prosecnoj ceni leenja pacijenta tokom celog trajanja bolesti.
Ove isplate mogu se prilagodavati regionalnim varijacijama, karakteristima bolnice, i nivoima slozenosti bolesti.
(Placajuéi prosecni trosak, GZD sistem stvara podsticaj da se minimiziraju troskovi leenja pojedinacnih slucajeva).
Pripremajuéi se za ovu promenu, Ministarstvo zdravlja planira da, u barem devet bolnica, investira u softver za
upravljanje bolnicama i da poboljsa sposobnosti upravnika u sektoru zdravstva da bi se prilagodili novom mehanizmu
placanja. Pilot istrazivanje GZD sistema ve¢ je pocelo, i ocekuje se da ¢e njegovo puno uvodenje potrajati jednu ili
dve godine.

Medunarodno iskustvo pokazuje da uvodenje takvih reformi moze stvoriti znacajne ustede. Ali, to takode moze biti
veoma tezak i dug proces. Sistemi zasnovani na autputima mogu podstaéi pruzaoce usluga da obmanjuju oko broja
pruzenih usluga, $to moze dovesti do smanjenja njihovog kvaliteta.

Obrazovanje. Srbija trosi oko 5% BDP-a na javno obrazovanje. Ovo je sli¢no prose¢nom nivou u baltickim drzavama
i nesto vise nego u Bugarskoj i Rumuniji. Uprkos ovom nivou potrosnje, ucinci srpskog obrazovnog sistema su
razoCaravajuci. Srbija je ucestvovala u Programu za medunarodno vrednovanje u¢enika (Programme for International
Student Assessment — PISA) 2003. 1 2006. godine. U oba slucaja, petnaestogodisnjaci iz Srbije nisu uspeli da pokazu
adekvatan nivo uspeha u ¢itanju. Prema PISA standardima, oko 43% ucenika u Srbiji su funkcionalno nepismeni u
matematici, 38% su funkcionalno nepismeni u prirodnim naukama, i polovina petanestogodisnjaka su funkcionalno
nepismeni u ¢itanju. Sve u svemu, rezultati po investiranom dinaru u sistem obrazovanja daleko su nizi nego §to bi
mogli da budu, sudeci prema performansama zemalja sa kojima ima smisla porediti Srbiju.

Kao i u veéini drugih zemalja, lavovski deo rashoda na javno obrazovanje odlazi na plate zaposlenih u nastavi. Izgleda
da postoji znacajan prostor za ustedu kroz smanjivanje broja zaposlenih u nastavi, posebno u osnovnom obrazovanju.
Srbija ima previ$e nastavnika u odnosu na trenutan broj u¢enika. Rezultat toga jeste da su mnogi razredi neefikasno
mali. Obrazovanje jednakog kvaliteta moglo bi se obezbediti sa manjim brojem nastavnika. Ustede bi bile znatne, i
mogle bi da se iskoriste na pobolj$anje kvaliteta obrazovanja.

Nivo upisa u osnovne $kole drasti¢no je opao u proteklih 15 godina, ve¢inom zbog smanjenog nataliteta. Ocekuje se
da ¢e se nastaviti pad broja dece koja idu u $kolu. Ocekuje se da ¢e broj uc¢enika koji idu u osnovnu $kolu opasti za jos
4% tokom sledeé¢ih 15 godina. Projektuje se smanjenje od 13% u broju dece koja idu u srednju skolu. Ali, Srbija nije
uspela da srazmerno smanji broj odeljenja, $to je u nekim oblastima rezultovalo veoma visokim brojem nastavnika

2 U pitanju je sistem u kome se pacijenti, u zavisnosti od dijagnoze bolesti i odredenih drugih faktora, svrstavaju u grupe, a bolnice se finansiraju po
pacijentu, pri ¢emu iznos po pacijentu zavisi od toga u koju grupu je pacijent uvrsé¢en. Na engleskom se ovaj sistem zove Diagnostic-related groups (DRG)
i Prospective Payment System. — Prim. prev.
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prema broju ucenika. Sli¢no tome, dok je broj ucenika u srednjim $kolama ostro opao, broj odeljenja u srednjim
skolama se zapravo povecao.

Rezultat je stalan pad u prose¢noj veli¢ini odeljenja, i u osnovnom i u srednjem obrazovanju. Dok se broj u¢enika (od
prvog do osmog razreda) stalno smanjivao (23,4% od 1990/91. do 2006/07), broj razreda nije srazmerno opao. Kad
je re¢ o srednjem obrazovanju, trendovi upisa su sloZeniji, sa o$trim povecanjem tokom devedesetih koji je pratilo
strmo opadanje. Broj odeljenja je, ipak, nastavio da raste. U oba slucaja, prosecan broj u¢enika po odeljenju je stalno
opadao. Kao $to se vidi na Grafikonu L2-5, smanjenje je bilo 18,4% za osnovno i 10% za srednje obrazovanje kada
se uporedi kolska 2006/07. sa skolskom 1990/91. godinom. Ovo bi bio dobar ishod da je to smanjenje u prose¢noj
veli¢ini odeljenja dovelo do prateéeg poboljsanja u kvalitetu. Nazalost, podaci o trendovima performansi srpskih
ucenika ukazuju da je situacija obrnuta.

Grafikon L2-5. Razvoj prosecne veli¢ine odeljenja, prema nivou obrazovanja
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Neuspeh prilagodavanja sistema delimi¢no je rezultat toga kako je on regulisan. Konfiguracija sistema osnovnih i
srednjih 8kola u Srbiji zasnovana je na obimnom sistemu propisa i ministarskih uredbi. Trenutni set pravila fiksira
kljuéne parametre koji odreduju, izmedu ostalog: (a) tip dozvoljenih institucija, (b) broj dozvoljenih radnih mesta
po instituciji i (c) nastavne norme, odnosno maksimalni broj sati koji se o¢ekuje na radnim mestima koja odgovaraju
punom radnom vremenu. Medutim, pravila su dvosmislena kod klju¢nog faktora — veli¢ine odeljenja. Trenutna
regulativa fiksira maksimalnu veli¢inu odeljenja na 30 ucenika, i za osnovne i za srednje skole. Ona, medutim, ne
fiksira minimalnu veli¢inu odeljenja bilo koje vrste. Tako, 30 u¢enika Sestog razreda moze biti u jednom odeljenju
od 30 ucenika, ili u tri odeljenja od po 10 ucenika, a da se regulativa ne prekrsi. Sli¢no tome, od malih isturenih
odeljenja ne zahteva se da kombinuju razrede, nevezano za to koliko malo ucenika svaki razred ima. Odeljenja sa
viSe razreda — veoma efikasan nacin organizovanja obrazovanja u retko naseljenim oblastima —dozvoljena su, ali ne
i obavezna. Medutim, nepostojanje regulative koja bi odredila minimalnu veli¢inu odeljenja nije jedino objasnjenje
premalih odeljenja. Skolske administracije su slobodne da spajaju odeljenja do maksimalne veli¢ine. Cinjenicu da
oni to ne rade mozemo objasniti iskrivljenim finansijskim podsticajima pod kojima rade. Skole u Srbiji se finansiraju
na osnovu inputa. Finansiranje plata — najveca pojedina¢na stavka u rashodima za obrazovanje — obezbeduje se na
osnovu odobrenih sati nastave. Iako je trenutna dodela sati nastave mozda, jednom u proslosti, odrazavala broj
upisanih ucenika, skolske administracije nemaju nikakav podsticaj da smanje broj sati nastave kada broj upisanih
opadne. Zapravo, oni imaju dobrih razloga da to ne u¢ine. Manji broj sati nastave znaci manje budzete i neprijatan
zadatak da se zaposleni otpustaju.

Ustede koje bi se mogle ostvariti zatvarenjem odeljenja sa premalim brojem upisanih u¢enika mogu se proceniti
tako §to bi se izraunao broj odeljenja koji bi Srbiji bio potreban, kad bi sva odeljenja bila optimalne veli¢ine. Ovo se
moze uraditi tako §to se broj u¢enika u datom razredu i datoj opstini podeli sa predlozenom minimalnom veli¢inom
odeljenja (npr. 30), doda se jedan, i rezultati za sve opstine u Srbiji se sumiraju. Sa minimalnom veli¢inom odeljenja
od, na primer, 30 ucenika, ova racunica pokazuje da Srbija ima 11.000 odeljenja u osnovnim $kolama vise nego sto
joj je potrebno, ili priblizno 37% od ukupnog broja. Sli¢na racunica za srednjoskolsko obrazovanje pokazuje znac¢ajno

manyji visak, od oko 1.300 odeljenja, ili oko 13% od ukupnog broja.
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Trenutna primena, na nacionalnom nivou, pravila o minimalnoj veli¢ini odeljenja nije izvodljiva. Gornja racunica
pretpostavlja da se svi ucenici mogu premestati izmedu $kola bilo gde u datoj opstini, da bi se dobila odeljenja
optimalne veli¢ine. Jasno je da je ovo nerealano u kratkom roku. To bi moglo da znaéi da bi se §kole u udaljenim
i retko naseljenim delovima opstina zatvorile, i da bi ucenici morali da budu prevozeni u druge, mozda udaljene,
delove opstina. To bi takode podrazumevalo veliko smanjenje broja zaposlenih. Ove reforme bi se mogle uvesti
tokom nekoliko godina, ali ne nekoliko meseci.

Neposrednija poboljsanja efikasnosti mogla bi se posti¢i racionalizacijom veli¢ina odeljenja u pojedinacnim skolama,
odnosno, ostavljajuci broj u¢enika u datom razredu i $koli nepromenjenim, ali spajajuci odeljenja u okviru skole tamo
gde postoje mogucnosti za to. Procenjuje se da bi ova mera mogla da smanji broj odeljenja za oko 2.900, odnosno za
oko 10%, zasnovano na minimalnoj veli¢ini odeljenja od 30 ucenika.

Racionalizacija $kolstva podrazumeva znacajnu reorganizaciju $kola i pomo¢nih objekata, kao i broja ucenika, sa
znacajnim smanjenjem broja zaposlenih. Smanjenje broja zaposlenih bi vise pogodilo neke skole od drugih, zbog
razli¢itih stopa demografskog opadanja u razli¢itim opstinama i postojecih varijacija u broju u¢enika po odeljenju.
Ministarstvo obrazovanja osmislilo je predlog za racionalizaciju $kolske mreze, koji bi mogao da podrazumeva, osim
smanjenja broja zaposlenih, zatvaranje skola (posebno isturenih odeljenja skola), spajanje odeljenja, i smanjenje broja
administrativnog i tehnickog osoblja. U principu, plan racionalizacije Ministarstva prosvete treba da se sprovede
tokom tri godine, pocevsi sa Skolskom 2009/10. godinom. Sprovodenje treba da po¢ne u Beogradu i u drugim
velikim gradovima u Srbiji i da se postepeno krece prema periferiji. Fokus na Beograd i druge velike gradove ¢e
verovatno biti najefikasniji u smislu troskova, prema analizi koja je pripremeljna za ovaj rad.

Jedna moguénost bila bi da se sledi pristup odozgo-nadole, u kome bi Ministarstvo odluc¢ilo koje skole i pomoéne
objekte treba zatvoriti i koja odeljenja spojiti, i vodeéi se time, ono bi preraspodelilo ili otpustilo zaposlene u nastavi.
Alternativno re$enje, koje su nedavno koristile Litvanija i Bugarska, podrazumeva decentralizaciju takvih odluka na
lokalne uprave. Prema tom pristupu, finansiranje vecine stalnih troskova obrazovanja (uklju¢ujudi i plate) obezbeduje
se za svaku opstinu kao paus$alan iznos na osnovu broja upisanih. Rezultat toga jeste da se finansiranje smanjuje za
opstine sa malim brojem ucenika po odeljenju, i one su stoga naterane da preduzmu teske odluke o smanjivanju broja
skola i zaposlenih, koje bi Ministarstvo mozda rado izbeglo.

Promene u nadinu finansiranja, medutim, ne bi bile dovoljne. Lokalne uprave takode moraju imati pravo da odgovore
na smanjen nivo finansiranja, spajanjem odeljenja, zatvaranjem skola i otpustanjem nastavnika. Neke Isto¢no-evropske
zemlje, ukljucujuéi Bugarsku i Litvaniju, resile su ovaj problem tako $to su svojim lokalnim upravama dale znatnu
autonomiju u odredivanju determinanti troskova obrazovanja. Dok se platni koeficijenti odreduju na nacionalnom
nivou, lokalne uprave imaju pravo da spajaju odeljenja, otpustaju nastavno osoblje i — uz odredena ogranicenja — da
zatvaraju $kole. Neke centralne drzavne uprave takode obezbeduju otpremnine i pomo¢ za prevoz. Za Srbiju bi bilo
dobro da prouci ove primere.

Socijalna pomo¢. Srbija trosi relativno malo na socijalnu pomo¢. Ukupni izdaci bili su manji od 2% BDP-a u
periodu 2005-2009. Kao udeo u BDP-u, ovo je niZe nego prose¢na potrosnja u zemljama OECD-a (2,5% u 2006.
godini) i u zemljama EU (2,5% u 2006. godini), i uporedivo je sa potro$njom u zemljama ECA (Evrope i Centralne
Azije) na slicnom nivou ekonomskog razvoja. Izdaci za programe usmerene ka siromagnima posebno su niski. Prema
podacima iz 2008, samo 7% izdataka za socijalnu pomo¢ odlazilo je na materijalno obezbedenje porodice (MOP),
i jos oko 16% na decji dodatak. Zajedno, potrosnja na ova dva programa bila je samo 0,44% BDP-a, sto je daleko
ispod nivoa vecine zemalja ECA.

Postoje dva razloga za ovo. Prvo, brz privredni rast Srbije tokom poslednje decenije znacajno je smanjio nivo siromastva
—od 13,4% u 2002. godini na 6,6% u 2007. — ¢ime je smanjen broj potencijalnih korisnika socijalne pomoc¢i. Drugo,
zakonske promene ogranicile su obim socijalne pomo¢i i broj ljudi koji ispunjavaju uslove za njeno dobijanje. Ovo je
postignuto kroz dva veoma bitna zakona: Zakon o finansijskoj podrsci porodici sa decom, koji je uveden sredinom
2002. godine i izmenjen 2005. godine, i Zakon o socijalnoj zastiti i obezbedivanju socijalne sigurnosti gradana,
izmenjen u septembru 2004. godine. Ovi zakoni konsolidovali su i racionalizovali postojece socijalne programe,
ukinuvsi regionalne razlike u nivoima naknada i ojacavajudi test raspolozivih sredstava. Ipak, nekoliko uredbi ima
tendenciju smanjivanja nivoa naknada.

Ukupno gledano, stice se utisak da su socijalni programi u Srbiji koji se ne finansiraju iz doprinosa dobro ciljani,
u smislu da veéina naknada ide siromasnima. Preko 54% svih naknada ide najsiromasnijem kvintilu stanovnistva



Kvartalni monitor br. 17 « april-jun 2009

Srbije. Takode, 46% korisnika socijalne pomo¢i pripadaju najsiromasnijoj petini stanovnistva, a njih blizu 70% spada
u donjih 40% stanovnistva. Program MOP je posebno dobro ciljan, i preko 60% naknada odlazi na porodice iz
najsiromasnijeg kvintila i ekstremno siromasnima. Ovo je bolje nego kod de¢jeg dodatka, kod koga najsiromasniji
kvintil prima 48% ukupnih naknada, a siromasni dobijaju 50%. Medutim, pokrivenost jeste problem: samo 7,5%
najsiromasnijeg kvintila i 27% ekstremno siromasnih dobijaju naknade iz programa MOP. Pokrivenost decjim
dodatkom je malo bolja: 22% najsiromasnijeg kvintila i 36% ekstremno siromasnih ga dobijaju.

Sa projektovanim usporavanjem srpske privrede, nivo siromastva e se verovatno povecati, §to ¢e povecati broj ljudi
koji ispunjavaju uslove za MOP, i podstaci zahteve za povecanjem pokrivenosti. Kao odgovor na ove zahteve, Vlada
bi trebalo da fokusira bilo kakva povecanja potrosnje na programe koji su najefektivniji u ciljanju siromasnih, i da
zamrzne ili ograni¢i potrosnju na druge programe. Dva programa su narocito kandidati za prosirenje.

Prvi je materijalno obezbedenje porodice (MOP). Ovaj program je program poslednje instance protiv siromastva,
koji se aktivira tek kada su svi drugi mehanizmi socijalne zastite ,iscrpljeni®, ali pojedinac ili domacinstvo ostanu
siromasni. Uslovi za dobijanje MOP odredeni su testom raspolozivih sredstava koji uzima u obzir sve prihode
domacinstva, osim onih iz drugih socijalnih programa. Uslov koji se mora ispuniti za dobijanje MOP odreden je kao
procenat prosecne plate i prilagoden je za veli¢inu domacinstva sa strmo opadaju¢om skalom ekvivalencije koja je ista
za decu i odrasle.

Kao program protiv siromastva, MOP je dobro ciljan, u smislu da ve¢ina naknada ide siromasnim domacinstvima.
Postoje jaki argumenti za povecanje ovog programa i broja domacinstava koja ispunjavaju kriterijume da u njemu
ucestvuju. Izdaci za MOP relativno su manji nego u zemljama sa kojima se Srbija moze porediti, poput novih ¢lanica

vk .

EU. Cak i ,mali potro§aci“ na ciljane programe socijalne pomoéi, poput Poljske, Latvije i Estonije, trose vise nego

Srbija.

Povecanje broja korisnika moglo bi se delimi¢no posti¢i pove¢anjem maksimalnog dohotka koji odreduje da li neko
ispunjava uslov za dobijanje MOP i/ili smanjivanjem ,strogoée” imovinskog testa. Takode, to bi se moglo posti¢i
uproscavanjem procedure za prijavu i kroz agresivnije poveéanje dosega ovog programa. Trenutno, Centri za socijalni
rad, koji su zaduzeni za MOP, preduzimaju mere da vise potencijalnih korisnika sazna za MOP i da osiguraju da
oni razumeju kako da se prijave i dobiju pomoé. Ove mere treba podrzati. Na kraju, skala ekvivalencije MOP-a
moze se uskladiti sa dobrom praksom iz zemalja OECD-a da bi se eliminisala pristrasnost prema jednoc¢lanim
domacinstvima i malim porodicama.

Drugi program je decji dodatak. Ovaj program je program socijalne zastite za decu iz porodica sa niskim primanjima
i sa nizim nivoom srednjih primanja. On podlaze testu raspolozivih sredstava i ogranicen je na prva Cetiri deteta
u porodici, starosti od 0 do 19 godina. Pohadanje skole je takode uslov za one starije od sedam godina. Kao sto je
slucaj i sa MOP-om, nivo naknada je nizak. Uslov za dobijanje de¢jeg dodatka je da porodica ima dohodak po ¢lanu
porodice koji je manji od 20% prose¢ne mese¢ne plate, dakle, samo marginalno veéi od praga za MOP. Prosecan
iznos decjeg dodatka je prili¢no nizak — oko 5% prosecne plate.

Kao sto je slucaj sa MOP-om, argumenti su jaki za odrzavanje de¢jeg dodatka barem na postoje¢em nivou i za
prevazilazenje administrativnih prepreka koje sprecavaju domacinstva koja ispunjavaju kriterijume da ga dobiju.
Prema administrativnim podacima Ministarstva za rad i socijalnu politiku, oko 20% dece ¢iji su roditelji korisnici
MOP (dakle, dece iz najsiromasnijih domacéinstava) ne primaju deéji dodatak, delimi¢no zbog nedostatka dokaza
o upisu u skolu. Redovno proveravanje pohadanja $kole moglo bi da pomogne u identifikovanju prepreka sa kojima
se siromas$na deca suocavaju i na taj nacin bi povecalo broj potencijalnih korisnika koji ispunjavaju uslove za degji

dodatak.

Subvencije za preduzeéa. Subvencije za preduzeca (ukljucujuéi poljoprivredne posede) trenutno imaju znacajan
udeo u drzavnim izdacima. Kao $to se vidi na Grafikonu L2-6, pet najvecih programa centralne drzavne uprave
¢inili su oko 4% konsolidovanih izdataka u 2008. godini, prema podacima o izvr$enju budzeta za 2008.
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Grafikon L2-6. Trendovi glavnih programa subvencionisanja
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Ali, sistem subvencija je u tranziciji. Veliki deo subvencija koristio se da bi se olak$ao proces privatizacije, kroz
finansiranje otpremnina za radnike u drzavnim preduze¢ima. Uz neke izuzetke, proces privatizacije je veé¢inom
zavr$en, i moze se ocekivati da ¢e nivo ovih subvencija opasti. Prema revidiranom budzetu za 2009. godinu, znacajan
obim sredstava predviden je za nove investicije u vlasnic¢ke hartije od vrednosti. One su deo nastojanja Vlade da
stimuli$e privredu, i moze se ocekivati da ¢e opasti. Subvencije za koje se moze ocekivati da ¢e ostati jesu one za
drzavna preduzeca koja jo$ nisu privatizovana — posebno u sektoru rudarstva — subvencije za Zeleznice i poljoprivredu,
i subvencije za odredene klase privatnih preduze¢a — poput malih i srednjih preduzec¢a. U trenutnoj privrednoj
situaciji, takode postoje pritisci da se odobre meki krediti privatnim preduzeéima da bi se stimulisala privreda.

U sektorskoj podeli, najveéi program subvencija jesu subvencije za poljoprivredu. One su ¢inile oko 40% ukupnih
subvencija koje je centralna drzavna uprava dala 2008. godine. Od 2004, Srbija je postepeno eliminisala subvencije
poljoprivrednicima za odredene useve. Subvencije za Secer i duvan su ukinute, iako jo$ uvek postoje subvencije za
mlekarsku industriju. Ali, najveéi oblik poljoprivrednih subvencija su pausalne subvencije. One su uvedene 2007.
godine da bi zamenile ranije subvencije za inpute, i odrzavaju strukturu subvencija u Zajednickoj poljoprivrednoj
politici EU. Ove subvencije sastoje se od standardne isplate (jednake €120 po hektaru) svakom registrovanom
poljoprivredniku, do maksimuma od 100 hektara. Od 2008. godine, samo registrovani poljoprivrednici koji uplacuju
doprinose za penzije imaju pravo na ove subvencije. Kao alternativa subvencijama za inpute ili za cene, pausalne
subvencije su relativno efikasne. One ne remete cene. Ali, one su takode skupe i — u trenutnoj situaciji u Srbiji — tesko
ih je opravdati. U sustini, one funkcionisu kao lose ciljani oblik socijalne pomo¢i za seosko stanovnistvo. U principu,
postoje jaki argumenti za njeno eliminisanje, barem dok se Srbija ne priklju¢i EU, jer ¢e od tog trenutka troskove
programa placati Brisel. Ulogu ovog programa u podrsci za siromasne seoske porodice mogao bi da zameni uvecani
MOP ili bi program mogao da se transformise u program podrske malim poljoprivrednim posedima, dok bi isplate
po jedinici povrsine bile podlozne testu raspolozivih sredstava.

Podrska drzavnim ili drustvenim preduze¢ima koja treba da se privatizuju ¢inila je oko 22% subvencija koje je

centralna drzavna uprava dala u 2008. godini. Ona ukljucuje optremnine koje se finansiraju iz Fonda za razvoj,

Tranzicionog fonda i Fonda solidarnosti, i kreditnih linija za restruktuiranje drustvenih preduzeéa. Ukupno
>

posmatrano, nivo subvencija za preduzeca (iskljucujuéi one za Zeleznicu) poveéao se u nominalnom iznosu tokom

poslednje Cetiri godine, zbog povecanog finansiranja otpremnina. Medutim, ocekuje se da ée se troskovi smanjiti

kako se privatizacija bude zavrsavala. Ipak, Vlada se suocava sa troskovima subvencionisanja ili privatizacije drzavnih
)

preduzeca koje je tesko privatizovati.

Gledano unapred, opravdane su kritike subvencija preduze¢ima u smislu da one remete trziste, podrivaju dugoro¢nu
konkurentnost Srbije, i ar¢e novac na neekonomska preduzec¢a. Ako ovi argumenti ne nateraju Srbiju da ukine ono
§to je ostalo od subvencija za odredene grane privrede, ambicije Srbije da ude u EU hoce. Evropska komisija je
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usvojila ,Akcioni plan za drzavnu pomo¢ 2005-2009“ [State Aid Action Plan for 2005-2009], koji zahteva relativno
smanjenje ukupne drzavne pomo¢i kao udela u BDP-u, i preusmeravanje pomo¢i na resavanje neuspeha trzista,
umesto podrske odredenim granama privrede. U novim ¢lanicama EU, reforma subvencija bila je jedna od klju¢nih
komponenti reformskih programa pre i posle pristupanja. Ako bi Srbija pratila njihov primer, subvencije za preduzeca
bi trebalo ograni¢iti na pomo¢ u razvoju, I&R, zatvaranja preduzeca i smanjenja broja zaposlenih.

Putevi. Izdaci za puteve — ukljucujuéi izdatke koji se finansiraju iz putarina i destinirane poreske prihode za Puteve
Srbije —iznosili su oko 5% konsolidovanih rashoda centralne drzavne uprave u 2008. godini. Ukupan nivo prijavljenih
rashoda Puteva Srbije samo se skromno povecao tokom poslednjih godina. Ukupni rashodi povecali su se samo
14% od 2005. do 2008. godine. Rashodi za novu izgradnju ostali su konstantni, uprkos dodatnom finansiranju iz
Nacionalnog investicionog plana. Izgleda da su izdaci za odrzavanje opali, mada su cifre iskrivljene zbog isplate
zakasnelih dugova izvoda¢ima radova za obavljene radove u 2006. i 2007. godini. U 2009. godini, predlozeni poslovni
plan Puteva Srbije podrazumeva znacajno povecéanje rashoda za odrzavanje, poboljsanja, rehabilitaciju i izgradnju.
Ovo bi bilo praceno povec¢anim rashodima za Koridor 10, koje bi ostvarilo ,éerka“ preduzeée Puteva Srbije, Koridor

10 d.o.o.

Grafikon L2-7. Nedavni i projektovani izdaci za puteve (iskljuc¢ujuci izdatke finansirane iz inostrnaih
izvora)
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Posmatrano zajedno, predlozeni program odrzavanja i rehabilitacije, izgradnja Koridora 10 i resavanje zaostalih
dugova Puteva Srbije, imaju znac¢ajne neposredne posledice po budzet. Kao $to se moze videti na Grafikonu L2-7,
ukupna Vladina potrosnja u 2009. godini na puteve, uklju¢ujuéi izdatke koji se finansiraju iz sopstvenih prihoda
Puteva Srbije i odgovaraju¢ih vladinih doprinosa za Koridor 10, bili bi realno oko 10% veéi nego u 2008. godini.
Izdaci bi dostigli vrh u 2010. godini, sa pove¢anjem izdataka za Koridor 10, da bi se zatim vratili na raniju putanju,
postepeno se povecavajuci kako dugovi za Koridor 10 budu pristizali na naplatu.

Ipak, finansijska situacija u sektoru puteva ostace nesigurna. Prihodi od putarina i destiniranih poreza bili bi
nedovoljni da se pokriju projektovani rashodi, ¢ak i pod donekle optimistickim pretpostavkama koje su koris¢ene
u projekcijama. U principu, jedan od nacina na koji se moze pokriti neposredni jaz bilo bi prikupljanje dodatnih
prihoda vezanih za puteve. Neinvesticioni izdaci Puteva Srbije finansiraju se iz akciza na benzin, prihoda od putarina,
i godi$nje registracije vozila, kao §to je i praksa u drugim evropskim zemljama. Visinu akciza na derivate nafte
postavlja Ministarstvo finansija. Deo tih prihoda namenjen je Putevima Srbija za odrzavanje drzavnih puteva. Udeo
Puteva Srbija se povecavao tokom vremena, od 10% u 2006. godini, na 15% u 2008. i 20% u 2009. godini.

Medutim, u nedavnom izvestaju o finansiranju puteva u Srbiji primeéeno je da prihodi od poreza na gorivo nisu
preterano obecavajuéi izvor novih prihoda. Cene i dizela i benzina bile su relativno visoke, u poredenju sa drugim
balkanskim zemljama, ¢ak i pre povecanja posle 2006. godine. Fiskalni paket Vlade iz aprila 2009, predvida dodatno

povecanje prihoda od poreza na gorivo od oko 10%, $to bi podrazumevalo jo§ jedno povecanje cena. Bilo koje poveéanje
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Kako sa manje uraditi vise

povrh ovog zahtevalo bi pazljivo razmatranje jer bi se postavilo pitanje da li bi njega bilo moguce priustiti.

Moguénost povecanja putarina takode deluje ograni¢eno u Srbiji u ovom trenutku. U prvoj polovini 2006. godine,
putarine za domaca vozila povecane su za 20%, i u februaru 2008, za jos 18%. Vlada je 22. februara, 2009. godine
odlucila da izjednadi cenu putarina na autoputu za lokalna i strana vozila, ispunjavajuéi time obavezu koju je preuzela
pre skoro sedam godina. Ta harmonizacija zaustavila je praksu po kojoj su strana vozila placala skoro duplo vise od
onih registrovanih u Srbiji. Tako, od februara 2009, putarine u Srbiji su na nivou susednih zemalja sa sli¢nim nivoom

BDP-a po glavi stanovnika.

Putevi Srbije, medutim, mogu preduzeti administrativne mere da smanje troskove i gubitak prihoda na naplatnim
rampama. U nedavnom istrazivanju o sistemima za elektronsku naplatu putarina (ENP), koje je finansirala
Savetodavna ustanova za javno-privatnu infrastrukturu [Public-Private Infrastructure Advisory Facility], napravljen
je pregled postojecih sistema naplata putarina i napravljena je procena mogucénosti za reformu. Pronadeno je da
se ENP malo koristi, tako da prednosti takvog sistema nisu iskoris¢ene. U izvestaju se predlaze da, na srednji
rok, neka organizacija iz privatnog sektora preuzme sve operacije vezane za putarine, pod koncesionim modelom.
U kratkom roku, predlaze se nekoliko neposrednijih mera. One uklju¢uju opremanje ,staromodnih“ kolovoza za
naplatu putarina sa ENP-om, i popuste za vozace koji ih koriste, bolje koris¢enje sistema za video nadzor da bi se
smanjio obim prevara, i smanjivanje broj vozila koji imaju pravo na oslobodenje. Procenjuje se da bi ove mere mogle
da povecaju neto prihode od putarina za 10%. U izvestaju se takode navodi da postoji relativno veliki broj vozila koja
su oslobodena od pla¢anja putarina i preporucuje da se u kratkom roku detaljnije ispitaju ova oslobodenja. Izgledi za
povecanje godisnje naknade za registraciju vozila su dobre. Ove naknade nisu povecane od 2000. godine i deluje da
su niske u odnosu na druge zemlje u regionu.

Jos jedna opcija jeste ta da se postignu bolji rezultati sa istom koli¢inom novca. Nedostatak profesionalnog pristupa u
upravljanju imovinom, ograniceno koriséenje formalnih tehnika ekonomskih procena pri identifikaciji i prioretizaciji
projekata, slabosti u finansijskom planiranju i nedovoljno koris¢enje ugovora zasnovanih na performansama — sve
to doprinosi neefikasnom kori$¢enju sredstava i arcenju budzetskih fondova. Uspostavljanje i koriséenje sistema
upravljanja imovinom jeste preduslov za bolje planiranje odrzavanja. To podrazumeva redovno prikupljanje i
kompijuterizaciju podataka o stanju puteva i koli¢ini saobracaja. Model ekonomskog odluc¢ivanja, poput Modela za
razvoj i upravljanje autoputevima [Highway Development and Management Model] (HDM-4) onda se moze koristiti
da bi se identifikovali prioriteti za odrzavanje, uzimajuéi u obzir opsta budzetska ogranicenja. U Svetskoj banci je
u toku projekat za finansiranje pobolj$anja kompjuterskih baza podataka o putevima. Ocekuje se da ¢e one biti u
tunkciji do prve polovine 2009. Putevi Srbija bi trebalo da iskoriste novu bazu podataka i Model za razvoj i upravljanje
autoputevima da bi identifikovali one prioritete za finansiranje sa najviSom zaradom i tako osigurali da samo najvisi
prioriteti dobiju drzavnu nov¢anu podrsku.

Drugo, Putevi Srbija bi trebalo da prosire koris¢enje i obim ugovora o odrzavanju zasnovanih na performansama.
Takvi ugovori, u hibridnom obliku, testirani su putem pilot programa u dva regiona — Macvanskom i Kolubarskom.
Ta dva pilot ugovora, koji uklju¢uju i zimsko odrzavanje i rutinsko odrzavanje 1.200 km puteva, potpisani su avgusta
2004. godine i trajali su do 31. avgusta 2008. godine. Iskustva su ohrabrujuca, i rezultati ukazuju na znacajno
smanjenje troskova. Jedini¢ni troskovi za zimsko odrzavanje, na primer, opali su 24%. Ovaj pristup se trenutno
prosiruje na svih 25 okruga u Srbiji, ali postoji znacajan otpor regionalnih preduzeca za odrzavanje. Osim toga,
prilika da se originalne pilot $eme prosire u okviru ta dva regiona, u smislu obima aktivnosti koje bi bile uklju¢ene
u pristup zasnovan na autputima, nije iskoris¢ena, jer se uprava Puteva Srbije protivila testiranju prosirenja u okviru
projekta koji je finansirala Svetska banka, a koji bi mogao da ostvari dodatne ustede.

Zeleznice. Subvencije za drzavno Zeleznicko preduzece Zeleznice Srbije (ZS) kostale su centralni budzet oko 11,12
milijardi dinara u 2008. godini. Cak je i ovaj nivo nedovoljan da pokrije operativne gubitke Zeleznice ili da omoguci
adekvatan nivo odrzavanja Zeleznicke infrastrukture ili voznog parka. Iako robni saobracaj raste, putnicki opada, i
finansijske performanse i jednog i drugog i dalje su lose. Operativni gubici ovog preduzeca pokrivaju se, delimi¢no,
vladinim subvencijama, koje sada prevazilaze prihode od sopstvenog poslovanja. BudZetske subvencije pokrivaju 54%
radnih troskova i iznosile su 11,126 milijardi dinara.

Jedan od razloga jeste taj $to su cene u putnickom saobracaju niske. Vlada je 2007. godine odobrila povecanje cena u
putnic¢kom saobracaju od oko 20%, $to je bilo prvo povecanje od 2004. godine. Ipak, cene su i dalje znatno niZe nego
u susednim zemljama. Prose¢na zarada u Srbiji po putnik/kilometru, bez prilagodavanja za relativou kupovnu mo¢,
manja je za 9,3% nego u Hrvatskoj i 37,6% nego u Bugarskoj. Jedan od faktora koji uti¢u na prihode od putnic¢kog
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saobracaja u ZS jeste broj putnika koji ne placaju kartu i nizak nivo kazni i njihova ogranicena naplata, kao i veliki
broj putnika koji imaju kartice za popust. Cene u putnickom saobracaju takode su i dalje niZe nego u alternativnhom
vidu prevoza, poput autobusa. Zeleznica Srbije je izratunala da su cene autobuskog prevoza, u poredenju sa obi¢nim
cenama za drugu klasu u vozu, oko 70% do 150% vise, iako je i kvalitet autobuske usluge znatno visi. Ovo ukazuje
da bi se cene u putnickom Zelezni¢kom saobracaju, u okviru granica koje namecu razlike u pouzdanosti i kvalitetu,
mogle podi¢i bez znac¢ajnog gubitka u broju putnika.

Medutim, ve¢ina neposrednih moguénosti za poboljsanje finansijske situacije ZS nalaze se na rashodnoj strani. Da bi
se smanjili nepotrebni operativni troskovi, ZS bi trebalo da nastavi sa svojim ciljanim smanjenjem broja zaposlenih na
ne vise od 19.400, i trebalo bi da obezbedi dovoljno sredstava za otpremnine. Zeleznica bi takode trebalo da definise
i sprovede program racionalizacije Zeleznicke mreze, $to bi omogucilo smanjenje viska pruga i koncentrisanje na
one segmente mreze gde ona obavlja najkorisniju transportnu ulogu. Od ove racionalizacije se o¢ekuje da gustinu
saobracaja dovede donekle do nivoa u zemljama EU, sa 1.311.630JP/km pruge na prose¢no 3.600.000JP/km pruge.’
Ovo bi takode znacajno smanjilo zaostatke u odrzavanju i troskove. Trece, ZS ¢e morati da smanji neprofitabilan
putnicki saobracaj, kako je predvideno u Planu aktivnosti za smanjenje neprofitabilnih usluga. Obim ovih smanjenja
zavisi¢e od Zelje Vlade da nastavi da obezbeduje subvencije za socijalno neophodne usluge.

Vlada bi takode trebalo da ponovo razmotri predlozenu maksimalnu brzinu koju treba omoguciti pobolj$anjima
na Zeleznici na Koridoru 10. Uprkos teskoj fizickoj i finansijskoj situaciji postoje¢e mreze, Vlada planira da poc¢ne
veliki program modernizacije i rekonstrukcije pruga na Koridoru 10. Izneti cilj jeste da se maksimalna brzina na
ovom koridoru poveca na 160km/h, $to bi zahtevalo, izmedu ostalog, elektrifikaciju i izgradnju druge pruge na
vise deonica. Ukupna vrednost nuznih investicija procenjena je na 1,7 milijardi evra do 2 milijarde evra, za ukupnu

duzinu pruge od 1.016km.

Vlada i ZS trebalo bi da ponovo razmotre tehnicke specifikacije za Koridor 10 i posebno potrebu da se maksimalna
brzina podigne na 160km/h. Troskovi ovog projekta mogli bi znacajno da se smanje ako bi se maksimalna brzina
podigla na samo 120km/h. To bi bilo vise u skladu sa sastavom i nivoom trenutnog i projektovanog obima saobracaja.
Robni saobradaj ¢ini preko 80% ukupnog saobracaja i prihoda, a njemu nisu potrebne velike brzine. Ovo bi takode
bilo konzistentno sa maksimalnom brzinom postojece infrastrukture. Sva elektri¢no-tehnic¢ka postrojenja na svim
prugama na Koridoru 10, sa izuzetkom pruge Nis-Dimitrovgrad, omogucavaju brzine do 120km/h, a 55,4% pruga
su dizajnirane sa elementima za brzine do 120km/h.

Jos jedna opcija bila bi ta da se krupne investicije u poboljsanje Zeleznicke infrastrukture na Koridoru 10 odloze, i
da se umesto toga usredsredi samo na investicije koje su neophodne da bi se prevazisla trenutna ogranicenja brzine i
smanjile fizic¢ke i institucionalne smetnje na grani¢nim prelazima. Neophodne mere uklju¢uju: (i) realokaciju promena
lokomotiva u robnom saobracaju i srodnih tehnic¢kih provera vozova (testiranje ko¢nica) sa grani¢nih prelaza na
najbliZe ranZirne stanice, (ii) uvodenje informacionih tehnologija da bi se olaksala obrada podataka unapred od strane
zeleznice i sluzbi na granicama, (iii) unapredenje zajednicke obrade teretnih vozova od strane carinskih sluzbi na
ranzirnim stanicama, (iv) poboljsanje rasporeda koje bi se zasnivalo na gornje tri tacke. Olaksanje trgovinskih tokova
na granicama verovatno bi trenutno, za skromnu cenu, imalo ve¢i uticaj na operativnu brzinu tranzitnog saobracaja,
nego znacajne investicije u poboljsanja infrastrukture. Cini se da bi, u datim okolonstima, program investicija koji bi
se bavio svim ogranicenjima brzine, odnosno investicije za vra¢anje na trenutnu maksimalnu brzinu od 100km/h i
120km/h, i skra¢ivanje vremena potrebno za prelazak granice, bio mnogo logi¢niji.

Zaklju¢ak. Ukupno posmatrano, neposredne godisnje ustede koje bi ovi predlozi mogli da ostvare mogle bi biti
jednake 8% konsolidovanih rashoda centralne drzavne uprave. Predlozena povecanja MOP-a i decjeg dodatka,
zajedno sa pocetkom servisiranja dugova Puteva Srbije, smanjila bi tu cifru na 6,7%. Ali, ovaj paket pretpostavlja
dosta radikalan tempo reformi, uklju¢ujuéi trenutnu konsolidaciju odeljenja sa nedovoljnim brojem ucenika u okviru
skola i izmedu 8kola, i trenutno smanjenje od 50% u isplatama poljoprivrednicima po jedinici povrsine. Socijalni
pritisci i administrativna ograni¢enja mogu usporiti tempo reformi.

Glavne ustede na rashodima u 2010. godini ¢e, umesto toga, i dalje poticati od kratkoro¢nih kontrola nad agregatima
potro$nje: zamrzavanjima penzija i plata i smanjenjima diskrecione potro$nje i kapitalnih radova. Bi¢e potrebno vise
vremena da bi se mere za poboljsanje efikasnosti koje su predloZene u ovom radu pocele osecati. Vlada bi, ipak, trebalo
da odmah poc¢ne sa njima. Dok ¢e fiskalni uticaj ovih reformi biti o¢igledan u srednjem roku, njihov najvazniji uticaj
odrazice se na kvalitet javnih usluga. Ove reforme ¢e Srbiji biti od velike koristi ¢ak i kada se privredni rast nastavi.

3 JP su jedinice prometa, zbir putnik-kilometara i tona-kilometara. Na engleskom se ova mera zove Traffic Units (TU). — Prim.prev.
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Moguci pravci reforme poreza na dohodak gradana u Srbiji

Moguci pravci reforme poreza na dohodak gradana u Srbiji

Milojko Arsi¢ Postojeéi, mesoviti, sistem poreza na dohodak gradana u Srbiji ne zadovoljava
vecinu kriterijuma na osnovu kojih se vrsi vrednovanje modela oporezivanja
dohotka fizickih lica (kao $to su horizontalna i vertikalna pravi¢nost,
Nikola Altiparmakov™ ekonomska efikasnost, jednostavnost, bilansna izdasnost, medunarodna
konkurentnost i dr.). Stoga je reforma sistema oporezivanja dohotka gradana
u Srbiji neophodna. Na osnovu iskustva drugih zemalja i analize razli¢itih
modela oporezivanja dohotka u kontekstu aktuelnih performansi i razvojnih
prioriteta Srbije, ocenjuje se da Srbiji stoje na raspolaganju tri moguéa
reSenja: uvodenje proporcionalnog ili neke jednostavnije varijante dualnog
ili sintetickog modela oporezivanja dohotka fizickih lica. U radu su najpre
teorijski analizirani prednosti i nedostaci navedenih modela, a potom je
na primeru oporezivanja zarada sproveden niz simulacija da bi se priblizno
procenenili osnovni elementi drugih, mogué¢ih modela oporezivanja (poreske
stope, neoporezivi deo dohotka i dr.), koji bi bili prihodno ekvivalentni.
Bez obzira na to koji ¢e model biti odabran, detaljno upoznavanje javnosti
sa razlozima i efektima odabira odredenog resenja predstavlja pretpostavku
efikasnog sprovodenja reforme ovog segmenta poreskog sistema Srbije.

Sasa Randelovi¢

1. Uvod

Reforma poreskog sistema predstavlja vazan segment ukupnih reformi ekonomskog sistema Srbije od pocetka 2001.
godine. U periodu od 2001. do 2009. godine usvojeni su novi propisi u oblasti oporezivanja dobiti preduzeca, poreza
na imovinu, doprinosa za obavezno socijalno osiguranje, akciza i poreza na promet (od 1. januara 2005. — PDV),
kojima je izvr$ena temeljna promena institucionalnog okvira u domenu pomenutih javnih prihoda. Istovremeno,
2001. godine, usvojen je i novi Zakon o porezu na dohodak gradana, kojim, medutim, nije izvr$en sustinski zaokret
u politici oporezivanja dohotka fizickih lica, ve¢ je reafirmisan tzv. mesSoviti sistem oporezivanja, koji se i danas
primenjuje u Srbiji, a retko se, u tom obliku, moze susresti u savremenim poreskim sistemima. Stoga reforma poreza na
dohodak gradana predstavlja najvazniju poresku reformu pred kojom se nalazi Srbija u narednih nekoliko godina.

Za razliku od nekih drugih poreskih oblika koji se odlikuju relativno visokom uniformnoscu resenja, pri oporezivanju
dohotka gradana u svetu, uklju¢ujuéi i Evropsku uniju, postoji izrazena raznolikost. Takva raznolikost je posledica
brojnih i slozenih uticaja ovog poreskog oblika na ekonomsku efikasnost, trziste rada, medunarodnu konkurentnost,
preraspodelu dohodaka i dr. Pri tome je neophodno naglasiti da se stvarni ekonomski i socijalni efekti primene
odredenog oblika oporezivanja mogu znacajno razlikovati od predvidanja koje pruza ekonomska teorija. Razli¢ito
vrednovanje navedenih uticaja ima za posledicu i primenu bitno razlicitih resenja posmatrano po zemljama. Stavise,
izgleda da se ta raznovrsnost tokom poslednje dve decenije povecava. Ipak, u svetu trenutno dominiraju tri oblika
oporezivanja dohotka gradana: sinteticki, proporcionalni i dualni, pri Cemu je vedina zemalja odabrala jedan od
navedenih oblika kao osnovni, a potom ugradila neke elemente iz drugih modela oporezivanja.

Zbog toga je neophodno da se pre donosenja odluke o izboru odredenog oblika oporezivanja dohotka gradana u Srbiji,
detaljno analiziraju prednosti i nedostaci svakog od njih, uzimajuci u obzir ne samo teorijski o¢ekivane implikacije
primene odredenog poreskog oblika nego i prakti¢na iskustva zemalja koje su taj poreski oblik primenile. Osim toga,
pri izboru konkretnog poreskog oblika neophodno je uvaziti karakteristike privrede Srbije i njene razvojne ambicije,
performanse poreske administracije, kao i nivo poreskog morala.

Radsesastojiizsestdelova. U prvom deluse ukratko predstavljaju osnovne karakteristike postojeceg sistema oporezivanja
dohotka gradana u Srbiji. U drugom se navode kriterijumi na osnovu kojih se vrednuju razli¢iti modeli oporezivanja
dohotka gradana. Navedeni kriterijumi predstavljaju osnovu kako za ocenu postojeceg modela oporezivanja dohotka
gradana u Srbiji, tako i za vrednovanje alternativnih modela oporezivanja ¢ije uvodenje je mogude u okviru reformi.

“Ekonomski fakultet Univerziteta u Beogradu i FREN.
" Fiskalni savetnik na USAID-ovom Projektu podrske ekonomskom razvoju Srbije.



Kvartalni monitor br. 17 « april-jun 2009

U trecem delu se na osnovu navedenih kriterijuma detaljno analizira postoje¢i model oporezivanja dohotka gradana u
Srbiji. U éetvrtom se ukratko prikazuju osnovni modeli oporezivanja dohotka gradana u zemljama Evropske unije. U
petom delu razmatraju se relevantne moguénosti koje se nalaze pred Srbijom pri izboru modela oporezivanja dohotka
gradana. U zavr$nom, Sestom delu, simuliraju se efekti hipoteticke primene razli¢itih varijanti (proporcionalnog,
dualnog ili sinteti¢kog) poreza na dohodak gradana u Srbiji.

2. Postojeci porez na dohodak u Srbiji

U osnovi postojeceg, mesovitog modela, poreza na dohodak nalazi se kombinacija cedularnog i komplementarnog
(godisnjeg) oporezivanja dohotka fizickih lica. U okviru cedularne komponente oporezivanja, koja je u sistemu poreza
na dohodak gradana u Srbiji dominantna, prihodi iz razlicitih izvora se oporezuju u trenutku nastanka — po odbitku
ili po resenju poreskog organa. Svi prihodi fizickog lica su u tom smislu razvrstani u osam kategorija, pri ¢emu se
svaka vrsta prihoda oporezuje odvojeno (po posebno utvrdenim pravilima).

Tabela L3-1. Stope poreza na dohodak gradana u Srbiji

Zakonska poreska Normirani Efektivna poreska

Izvor prihoda stopa troskovi/odbici stopa
Prihodi od samostalne delatnosti 10% - 10%

0 neporezivi iznos o1
Zarada 12% 5938 dinara 10,35%
Prihodi od poljoprivrede i Sumarstva 14% - 14%
Prihodi od kapitala 20% - 0%, 16%, 20%>
Prihodi od nepokretnosti 20% 20% 16%
Prihodi od kapitalnih dobitaka 20% - 0%, 20%
Ostali prihodi 20% 20% 16%

Izvor: Zakon o porezu na dohodak gradana, obracun autora.

1) Efektivna stopa poreza na prosecnu mesecnu zaradu u Republici, za maj 2009.

2) Prihodi od kamata na dinarske depozite, kao i na devizne depozite (do 31.12.2009. godine) izuzeti su od oporezivanja, a kod oporezivanja dividende koju ostvaruju rezidenti, poresku
osnovicu ¢ini 80% prihoda od dividende, tako da efektivna poreska stopa iznosi 16%.

3) Prihod po osnovu kapitalne dobiti od prodaje hartija od vrednosti i udela, do 31.12.2009. godine, izuzet je od oporezivanja.

Pored oporezivanja u trenutku nastanka prihoda, fizicka lica — rezidenti Srbije, ¢iji ukupni godi$nji prihodi iz
prethodno navedenih izvora (osim prihoda od kapitala, kapitalnih dobitaka i nekih vrsta ostalih prihoda) prelaze
zakonom propisani limit, u obavezi su da na preti¢uéi iznos ukupnog godisnjeg prihoda plate tzv. godisnji porez
na dohodak gradana. Neoporezivi iznos, za svrhe utvrdivanja godis$njeg poreza na dohodak gradana, jednak je
trostrukoj (za rezidente-drzavljane Srbije), tj. petostrukoj (za strance-rezidente) prose¢noj godisnjoj zaradi ispla¢enoj
u Republici u odnosnoj godini. U 2008. godini neoporezivi iznos za rezidente-drzavljane Srbije iznosio je oko 1,6
miliona dinara (priblizno 18,5 hiljada evra), dok je za strance-rezidente iznosio oko 2,7 miliona dinara (priblizno 31
hiljadu evra). Iznos iznad navedenog nivoa ukupnog prihoda oporezovan je po progresivnim poreskim stopama od
10% i 15%, primenom metode ras¢lanjene progresije’.

Prilikom analize postojeceg poreza na dohodak gradana, kao i prilikom planiranja poreskih reformi, neophodno je
imati u vidu strukturu poreskih prihoda po vrstama dohotka. Prihodi od rada ¢ine 90% registrovanog oporezivog
prihoda gradana u Srbiji, dok 10% ¢ine prihodi od kapitala. Pri tome, zarade zaposlenih ¢ine preko 80% registrovanog
oporezivog dohotka i predstavljaju ubedljivo najznacajniju kategoriju prihoda gradana u Srbiji.

1 Rezidenti-drzavljani Srbije placaju godisnji porez na dohodak po stopi od 10% na iznos dohotka za oporezivanje do $estostruke prosecne godisnje
zarade u Srbiji (3.288.528 dinara u 2008. godini), dok na preticudi iznos placaju porez po stopi od 15%. Navedeni limit, iznad kojeg plac¢aju porez po stopi
od 15% za strance-rezidente Srbije - jednak je osmostrukoj prose¢noj godisnjoj zaradi u Srbiji (4.384.704 dinara u 2008. godini).
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Tabela L3-2. Struktura poreskih prihoda po vrstama dohotka

Izvor brihoda Prikupljena sredstva Oporezivi prihod Struktura oporezivih
P (%BDP-a) (%BDP-a) prihoda (%)
oM Zarade 3,7% 37,4% 82,0%
E Samostalna delatnost 0,2% 1,5% 3,3%
8- Autorski honorari 0,1% 0,7% 1,4%
= Drugi prihodi od rada’ 0,2% 1,6% 3,4%
= Dividende 0,3% 2,8% 6,2%
o Kamate 0,1% 0,6% 1,4%
o
(a8 (Ne)pokretnosti 0,1% 0,7% 1,5%
Kapitalni dobici 0,1% 0,3% 0,7%
Igre na srecu 0,0% 0,1% 0,2%
Ukupno 4,8% 45,6% 100,0%

1) Prihodi po osnovu ugovora o delu ¢ine vise od polovine ,drugih” prihoda od rada.

Jasno je da ¢e poreski tretman zarada predstavljati centralno pitanje bilo koje reforme poreza na dohodak gradana.
Otuda je uputno analizirati distribuciju blizu dva miliona zaposlenih radnika u Srbiji prema visini zarada — Grafikon
L3-3.

Grafikon L3-3. Raspodela broja zaposlenih prema visini zarada u Srbiji (podaci iz 2008. godine)
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Distribucija zarada nije simetri¢na, ve¢ je ,nagnuta“ na levu stranu — blizu 63% zaposlenih ostvaruje zaradu manju od
prosecne, dok polovina radnika prima manje od 75% od prosec¢ne zarade. Svega 8% radnika prima zaradu koja je visa
od iznosa dvostruke prose¢ne zarade. Pored jake koncentracije zarada oko (i nesto iznad) prose¢ne zarade, mozemo
primetiti i znacajnu koncentraciju, oko 20% zaposlenih, oko minimalne zarade.

3. Kriterijumi za analizu postojeceg poreza na dohodak

Vrednovanje sistema oporezivanja dohotka gradana moze se vrsiti na osnovu slede¢ih kriterijuma:
* horizontalna (i vertikalna) pravi¢nost,

* ekonomska efikasnost,

* troskovi primene,

* medunarodna konkurentnost,

* uticaj na traznju za radnom snagom,

* bilansna izdasnost.
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azna posledica znacajnog broja kriterijuma na osnovu kojih se vrednuje porez na dohodak gradana jeste to to ne
Vazna posled jnog broja kriterij kojih dnuje p dohodak gradana jeste to §t

postoji jedan oblik poreza koji je ,superioran® u odnosu na ostale prema svim kriterijumima (tj. ne postoji oblik koji
je optimalan, u smislu Pareta — da je bolji po bar jednom kriterijumu od svih ostalih, a da nije gori ni po jednom
kriterijumu). Nepostojanje ,superiornog® oblika oporezivanja dohotka gradana ima za posledicu relativno visoku
raznolikost nac¢ina oporezivanja dohotka gradana, posmatrano po zemljama. Osim toga, porezi na dohodak koji se
primenjuju u razvijenim zemljama predmet su stalnog osporavanja i preispitivanja, §to dovodi do povremenih, manje
ili vige sustinskih promena nacina oporezivanja dohotka gradana. Vrednovanje pozeljnosti razli¢itih oblika poreza na
dohodak gradana nalazi se pod snaznim uticajem politi¢kih (ideoloskih) uverenja, kao §to je uverenje o opravdanosti
preraspodele dohotka putem oporezivanja (progresivno oporezivanje, opravdanost olaksica, razliit tretman raznih

oblika dohotka).

Pre ocenjivanja postojeceg sistema poreza na dohodak po osnovu navedenih kriterijuma, potrebno je ukratko opisati
svaki od tih kriterijuma.

Horizontalna pravi¢nost implicira da svi gradani koji ostvare isti nivo dohotka u toku godine, bez obzira iz kojih izvora
potice taj dohodak, placaju (apsolutno i relativno) isti iznos poreza na dohodak gradana. Horizontalna pravi¢nost je
ostvarena kada su efektivne poreske stope na sve oblike dohotka jednake. Pod vertikalnom pravi¢noséu podrazumeva
se to da gradani koji ostvaruju ve¢i dohodak izdvajaju veéi procenat dohotka za pla¢anje poreza. Vertikalna pravi¢nost
se ostvaruje primenom progresivnih stopa pri oporezivanju dohotka gradana.

Progresivno oporezivanje moze da bude direktno tako $to se dohodak iznad odredenog nivoa oporezuje visim
poreskim stopama, npr. dohodak do 30.000 dinara oporezuje se po stopi od 10%, a dohodak iznad 30.000 dinara
po stopi od 15%. Indirektno progresivno oporezivanje se ostvaruje tako $to se svi dohoci oporezuju po jedinstvenoj
nominalnoj poreskoj stopi (npr. po stopi od 15%), ali postoji fiksni neoporezivi deo dohotka (npr. 10.000 dinara). U
ovom slucaju obveznik koji ostvaruje dohodak od 20.000 dinara oporezovan je po efektivnoj poreskoj stopi od 7,5%,

dok je obveznik koji ostvaruje dohodak od 100.000 dinara pak oporezovan po efektivnoj poreskoj stopi 13,5%.

Dok postoji relativno visoka saglasnost o tome da poreski sistem treba da obezbedi horizontalnu ravnopravnost,
saglasnost o ekonomskoj i socijalnoj opravdanosti vertikalne ravnopravnosti je znatno manja.

Porez ispunjava uslov ekonomske efikasnosti ukoliko ne menja relativne cene u privredi. Ukoliko porez menja
relativne cene on utice na rentabilnost pojedinih aktivnosti, a time i na alokaciju resursa. Konkretno, u slu¢aju poreza
na dohodak gradana postojanje razli¢itih efektivnih poreskih stopa za razlicite vrste dohodaka znaéi da porezi uti¢u
na isplativost razlic¢itih aktivnosti usmerenih na sticanje dohotka. Razli¢ito oporezivanje pojedinih vrsta dohodaka
podstice obveznike i na laznu klasifikaciju ostvarenih dohodaka. Takode, progresivno oporezivanje uti¢e na ponudu i
traznju za radnom snagom, a time i na alokaciju resursa. Medu ekonomistima se zastupa stav o tome da porezi treba
da budu $to je moguce vise alokativno neutralni, tj. da ne menjaju relativne cene i da ne uticu na alokaciju resursa.

Primena bilo kojeg poreza ima za posledicu pojavu odredenih troskova kako za poresku administraciju (troskovi naplate
i kontrole) — tako i za poreske obveznike (vodenje evidencije, podnosenje poreske prijave i pratece dokumentacije). Opste
je pravilo da su troskovi primene poreza veéi sto je poreski oblik komplikovaniji. Poreski oblik je komplikovaniji ukoliko
se u okviru njega primenjuje ve¢i broj poreskih stopa i ako postoje brojnija oslobadanja i olaksice. U slucaju poreza
na dohodak gradana troskovi primene poreza mogu da budu visoki $to ilustruje primer Kanade gde se procenjuje da
troskovi primene iznose 7% od vrednosti prikupljenih poreza. Stoga prilikom izbora izmedu razli¢itih varijanti poreza,
pod ostalim nepromenjenim uslovima, prednost ima varijanta ¢iji su troskovi primene nizi.

Oporezivanjem prihoda od rada u okviru poreza na dohodak direktno se uti¢e na cenu rada, a time i na ponudu i
traznju za radnom snagom. Dok se u razvijenim zemljama koje imaju nisku stopu nezaposlenosti detaljno analizira
kako oporezivanje uti¢e na spremnost ljudi da rade, u Srbiji koja ima vrlo visoku stopu nezaposlenosti relevantno je
prvenstveno to kako oporezivanje utice na traznju za radom. Uzimajudi u obzir da je trziste rada izrazito heterogeno,
od posebne je vaznosti kako oporezivanje dohotka uti¢e na one segmente trzista koji se karakterisu visokom
nezaposleno$cu. U Srbiji je narocito znacajno kako oporezivanje utice na traznju za manje kvalifikovanim radnicima
(radnici sa osnovnom i srednjom $kolom) — segmentu radne snage u kome postoji najveca nezaposlenost. Pri analizi
uticaja oporezivanja na traznju za radnom snagom neophodno je uzeti u obzir i doprinose za socijalno osiguranje, koji
se takode primenjuju na dohodak od rada i ¢iji nivo ¢esto znacajno premasuje poreze.

Porezom na dohodak gradana oporezuju se prihodi od faktora proizvodnje, rada i kapitala, ¢ime se direktno utice
na troskove i rentabilnost proizvodnje. Stoga u uslovima visoke medunarodne mobilnosti kapitala — visina poreza na
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Moguci pravci reforme poreza na dohodak gradana u Srbiji

dohodak predstavlja jedan od faktora medunarodne konkurentnosti odredene zemlje. Pri tome je za investitora bitno
ukupno fiskalno optereéenje odredenog faktora proizvodnje, a ne samo opterecenje porezom na dohodak?. Ipak,
neophodno je imati u vidu da na medunarodnu konkurentnost neke privrede, osim poreza na dohodak, uti¢u i brojni
drugi faktori. Kompenzacija slabosti u drugim elementima privrednog ambijenta smanjivanjem poreza na dohodak
je relativno skupo, pri ¢emu je domet ovakvih mera ogranicen.

Bilansna izdasnost poreza, merena kao odnos napla¢enog poreza prema BDP-u, naroc¢ito je znac¢ajna u slu¢aju kad se
radi o makroekonomski vaznim porezima kao $to je porez na dohodak gradana. U slu¢aju poreza na dohodak gradana
bilansna izdasnost zavisi od makroekonomskih faktora, osnovnih parametara poreza i stepena naplate poreza.

Najvazniji makroekonomski faktor koji uti¢e na izdasnost poreza na dohodak gradana jeste stopa zaposlenosti, dok
je uticaj vrednosti imovine koja generie oporezivi dohodak (vrednost kapitala i imovine, nivo $tednje, kretanja cena
kapitala i imovine i dr.) na bilansnu izdasnost manja.

Bilansna izdasnost poreza na dohodak gradana klju¢no zavisi od poreskih parametara kao §to su: visine poreskih
stopa, nivo od kog pocinje progresija i intenzitet progresije (ako postoji), visine neoporezivog dela dohotka, brojnost
i razmere poreskih oslobadanja i dr. Bilansna izdasnost ne zavisi direktno od toga koji oblik poreza se primenjuje
— sinteticki, proporcionalni ili dualni — isti nivo izdasnosti moze se ostvariti od bilo kog od navedenih poreza,
adekvatnim izborom osnovnih parametara poreza (poreskih stopa, oslobadanja i dr.).

Bilansna izdasnost zavisi i od stepena naplate poreza, koja klju¢no zavisi od performansi poreske administracije i
nivoa poreskog morala.

4. Performanse postojeceg poreza na dohodak i razlozi za njegovu reformu

Postojeci porez na dohodak gradana u Srbiji znacajno narusava princip horizontalne pravicnosti. Diferencirani rezimi
oporezivanja prihoda iz razli¢itih izvora, to jest, pre svega, razliCite zakonske poreske stope i skupovi olaksica
(odbitaka) — rezultiraju u razli¢itom nivou efektivnih stopa poreza na dohodak u Srbiji. Tako se na osnovu prikazanog
u Tabeli L3-1 moze zakljuciti da se na navedenih osam vrsta prihoda primenjuju Cetiri razli¢ite zakonske poreske
stope, a da je zbog brojnih odbitaka i izuzetaka, broj efektivnih poreskih stopa duplo veci (osam). Broj zakonskih i
efektivnih poreskih stopa i njihov raspon (zakonske od 10% do 20%, a efektivne od 0% do 20%) ukazuju na potpuno
odsustvo horizontalne pravi¢nosti u oporezivanju. Shodno tome, postojeéi sistem poreza na dohodak u Srbiji dva lica
slicne ekonomske snage izlaze znatno razli¢itom poreskom opterecenju, u zavisnosti od strukture njihovih prihoda.

Stepen progresivnosti, a time i vertikalne pravicnostije izrazito skroman. Buduéida su prihodiiz svih izvora proporcionalno
oporezovani, osim zarade kod koje postoji blaga indirektna progresija u oporezivanju (zbog postojanja neoporezivog
iznosa), cedularna komponenta poreza na dohodak u Srbiji ne obezbeduje pretpostavke za vertikalnu pravi¢nost u
oporezivanju. Stoga je, da bi se obezbedio i odredeni stepen vertikalne pravi¢nosti i prikupljanja dodatnih poreskih
prihoda, uvedeno i dodatno godisnje oporezivanje dohotka, po progresivnim poreskim stopama. Ocenjuje se da
je efekat godisnjeg poreza na dohodak gradana na vertikalnu pravi¢nost u oporezivanju vrlo ogranicen, pre svega
zbog relativno visokog neoporezivog iznosa. U prilog tome govori i podatak da je u 2008. godini poresku prijavu za
godisnji porez na dohodak podnelo svega oko 17.000 lica, $to je manje od 1% ukupnog broja poreskih obveznika.
Takode, visoko postavljen limit iznad kojeg se primenjuje visa poreska stopa (15%), dodatno ublazava efekte godisnjeg
poreza na dohodak na vertikalnu pravi¢nost sistema oporezivanja dohotka gradana u Srbiji. Osim toga, izuzimanje
pojedinih vrsta prihoda iz osnovice za godi$nji porez na dohodak gradana (iako za neke od tih izuzetaka postoji
ekonomski utemeljeno opravdanje), dodatno narusava i horizontalnu pravi¢nost u oporezivanju.

Nejednakim tretiranjem razlicitih vrsta dohotka postojeci porez na dohodak menja relativne cene i utice na alokaciju resursa
— Sto je ekonomski neefikasno. Razlike u pogledu nivoa poreskog opterecenja prihoda iz razli¢itih izvora mogu biti
od uticaja na ekonomske odluke poreskih obveznika, $to u slede¢em koraku moze dovesti do suboptimalnog nivoa
ekonomske efikasnosti. Diferenciran poreski tretman prihoda iz razlicitih izvora, veliki broj izuzetaka od opsteg
rezima oporezivanja (26 vrsta prihoda, uglavnom socijalno-politickog karaktera izuzeto je iz oporezivanja) — svakako
negativno uti¢u na alokativnu neutralnost poreza.

Troskovi primene poreza na dohodak gradana u Srbiji nisu procenjivani, ali se na osnovu poredenja sa slicnim sistemima
u svetu moze oceniti da su umereni. Na nizak nivo troskova uti¢e dominacija poreza koji se placaju po odbitku, mali

2 Osim porezom na dohodak, dohoci od rada optereceni su i socijalnim doprinosima, dok je profit optereéen korporativnim porezom na profit.
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broj obveznika godisnjeg poreza, skromna oslobadanja i olaksice u okviru godisnjeg poreza i dr. Na drugoj strani
diferencirani pristup razli¢itim vrstama dohotka i postojanje brojnih izuzetaka od opsteg rezima oporezivanja uti¢u
na rast troskova primene poreza.

Porez na zarade u Srbiji je nizak, ali je ukupno fiskalno opterecenje rada umereno visoko, pa stoga ukupno fiskalno opterecenje
zarada ima odredeni negativan uticaj na traznju za radnom snagom. Visoko fiskalno opterecenje rada rezultat je visokih stopa
doprinosa za socijalno osiguranje. Ocekivano stanje u javnim finansijama u Srbiji upucuje na zaklju¢ak da u dogledno
vreme nije moguce smanjenje prosecnog fiskalnog opterecenja rada. Stavie, nije iskljuceno da ¢e biti neophodno odredeno
povecanje fiskalnog opterecenja. Ipak visoka nezaposlenost manje kvalifikovane radne snage navodi na postojanje razloga
da se pri reformi poreza na dohodak smaniji fiskalno opterecenje zarada koje su znacajno ispod proseka.

lako je ukupno fiskalno opterecenje rada u Srbiji nesto vece u odnosu na prosek u Centralnoj i Istocnoj Evropi, a buduci da je ta
razlika mala, njegov uticaj na medunarodnu konkurentnost zemije je neutralan. 1z prethodnog se moze zakljuciti da iako
je fiskalno opterecenje rada u Srbiji relativno visoko, ono ne predstavlja niti konkurentnu prednost niti nedostatak.
Kao §to je navedeno pri proceni uticaja fiskalnog opterecenja na traznju za radnom snagom — procenjuje se da u Srbiji
ne postoji prostor za povecanje konkurentnosti putem smanjenja fiskalnog opterecenja rada. Smanjenje troskova
radne snage, kako bi se unapredila medunarodna konkurentnost, moze se takode posti¢i sporijim rastom realnih
zarada od rasta produktivnosti i/ili realnom deprecijacijom nacionalne valute. U uslovima koji postoje u Srbiji, ¢ini
se da su u dogledno vreme ovo pogodniji mehanizmi unapredenja konkurentnosti nego $to je to smanjenje fiskalnog
opterecenja.

Bilansna izdasnost poreza na dohodak gradana u Srbiji je relativno niska. Uces¢e poreza na dohodak u BDP-u Srbije iznosi
oko 5%, $to je znacajno nize u odnosu na prosek 27 zemalja ¢lanica EU (gde je u 2007. godini iznosilo 8%). Na osnovu
podataka prikazanih u Tabeli L3-4 moze se zakljuciti da od 27 zemalja ¢lanica Evropske unije, svega pet zemalja
ostvaruje manje ucesce poreza na dohodak u BDP-u u odnosu na Srbiju. Takode se moze uociti da je bilansni znacaj
poreza na dohodak ve¢i u razvijenijim zemljama (,starim“ ¢lanicama) EU, nego u manje razvijenim zemljama.

Tabela L3-4. Srbija i EU: bilansni znac¢aj i najviSe zakonske stope poreza na dohodak gradana

Preovladujuc¢i model Porez na dohodak gradana Najvisa zakonska stopa poreza
oporezivanja dohotka' (% BDP-a)* na dohodak (%)
Danska dualni 25,2 59
Svedsla dualni 14,6 56,4
Finska dualni 13,0 50,1
Belgija sinteticki/dualni 12,0 53,7
Italija dualni/sinteticki 11,4 44,9
Velika Britanija sinteticki 10,5 40
Austrija sinteticki/dualni 10,0 50
Nemacka sinteticki/dualni 9,2 47,5
Spanija sinteticki 7.7 43
Francuska sinteticki 7,5 45,8
Holandija sinteticki 74 52
Luksemburg sinteticki 74 38
Irska sinteticki 73 41
Madarska dualni/sinteticki 71 36
Litvanija proprocionalni 6,7 25
Kipar sinteticki 6,3 30
Estonija proprocionalni 6,1 21
Letonija proprocionalni 6,1 25
Malta sinteticki 59 35
Slovenija dualni 5,7 41
Portugal sinteticki 5,7 42
Poljska proprocionalni 53 40
Srbija meSoviti 4,8 20
Greka sinteticki/dualni 4,7 40
Cetka proprocionalni 43 15
Rumunija proprocionalni 33 16
Bugarska proprocionalni 3.2 10
Slovacka proprocionalni 2,6 19
EU 15 10,2 59
EU 12 (nove ¢lanice) 52 36
EU 10 (nove ¢lanice bez Kipra i Malte) 54 36
EU 27 8,0 59

Izvor: Taxation Trends in the EU, 2009 Edition, European Commission, Luxembourg, 2009, Bilten javnih finansija za decembar 2008, Ministarstvo finansija Republike Srbije i obracun autora.

1) U retko kojoj zemlji se primenjuje cist teorijski model sintetickog/dualnog/proporcionalnog poreza na dohodak. Stoga je razvrstavanje zemalja EU izvrSeno prema tome koje performanse,
tj.karakteristike kojeg modela su preovladujuce.

2) Podaci o u¢e$cu prihoda od poreza na dohodak gradana u BDP-u zemalja Evropske unije odnose se na 2007. godinu, jer odgovarajuci podaci, uporedivi za sve zemlje EU jos uvek nisu
zvanicno objavljeni.

0]
£
o
o

S

©
o

a




o
£
o
o

S

©
o

a

Moguci pravci reforme poreza na dohodak gradana u Srbiji

Niska bilansna izdasnost poreza na dohodak gradana rezultat je nepovoljnog delovanja sve tri grupe faktora:
makroekonomskih, poreskih i stepena naplate.

Niska bilansna izdasnost poreza na dohodak gradana u Srbiji posledica je parametara samog poreza. Prose¢na
efektivna i najvisa poreska stopa u Srbiji su niske u poredenju sa drugim zemljama. Prose¢na efektivna stopa kod
poreza na dohodak gradana u Srbiji iznosi 10,8%, §to je znatno nize nego u zemljama EU, dok najvisa zakonska stopa
poreza na dohodak u Srbiji iznosi 20%. Od 27 zemalja ¢lanica Evropske unije, ¢ak 23 zemlje primenjuju najvisu stopu
poreza na dohodak — ve¢u od 20%, dok je u svega Cetiri zemlje ta stopa niza od 20%. Prose¢na najvisa zakonska stopa
27 zemalja ¢lanica EU iznosi 37,8%, $to je gotovo duplo vise u odnosu na najvisu stopu poreza na dohodak gradana
u Srbiji.

Siroko rasprostranjena siva ekonomija takode utice na nisku bilansnu izdagnost poreza na dohodak gradana. Potpuni
ili delimi¢ni rad na crno smanjuje prihode od oporezivanja dohotka od rada, a primena raznih mera kreativnog
raunovodstva i dr., smanjuje prihode od oporezivanja dohotka od kapitala. Neke vrste dohotka, kao $to su prihodi
od izdavanja poslovnog ili stambenog prostora od strane fizickih lica — ve¢im su delom neoporezovani. Unapredenje
naplate poreza na dohodak gradana zahteva ne samo reformu poreskih propisa nego i temeljnu reformu Poreske
uprave.

Polaze¢i od prethodno navedenog, moze se zakljuciti da postoje¢i sistem poreza na dohodak gradana u Srbiji ne
obezbeduje horizontalnu (kao ni vertikalnu) pravi¢nost u oporezivanju, nije alokativno neutralan, a da je istovremeno
i relativno slozen i bilansno manje izdasan u odnosu na zemlje Evropske unije. Stoga se ocenjuje da temeljna reforma
sistema oporezivanja dohotka fizickih lica u Srbiji predstavlja nuzan korak u pravcu dovrsetka radikalne poreske
reforme.

5. Razliciti modeli poreza na dohodak u zemljama Evropske unije — pouke za Srbiju

U poreskim sistemima razvijenih zemalja retko se primenjuju ¢isti, teorijski modeli poreza na dohodak. Medutim,
vedina zemalja Evropske unije primenjuje odredenu (modifikovanu, i sopstvenim ciljevima i uslovima prilagodenu)
varijantu tri modela oporezivanja: sintetickog, proporcionalnog i dualnog poreza na dohodak?.

U okviru sintetickog poreza na dohodak gradana sve vrste dohotka (dohodak od rada i dohodak od kapitala) koje su
pojedinac ili porodica ostvarili u toku jedne godine oporezuju se jednim sveobuhvatnim porezom, i to po progresivnim
poreskim stopama. Progresivno oporezivanje pocinje na relativno niskom nivou dohotka — obi¢no na nivou 30—
50% iznad prose¢nog dohotka od rada. Maksimalne poreske stope su relativno visoke, kao §to je to prikazano u
Tabeli 3. Sinteticki porez se karakterie postojanjem brojnih specifi¢nih oslobadanja, koja se razlikuju od zemlje do
zemlje, a kojima se poreski podstice na drustveno pozeljno ponasanje (resavanje stambenog pitanja, obrazovanje,
smanjenje potro$nje energije, humanitarne aktivnosti i dr.). Pravo na oslobadanje po navedenim osnovama mora da
se dokumentuje, a poreska uprava proverava priloZenu dokumentaciju — §to povecava troskove primene poreza.

Dualni porez na dohodak je nastao osamdesetih godina u skandinavskim zemljama kao odgovor na globalizaciju
trzista kapitala. Skandinavske zemlje su do tada primenjivale sinteticki porez na dohodak gradana, a karakterisale su
ga izrazito visoke progresivne poreske stope na sve vrste dohotka, uklju¢uju¢i i dohotke od kapitala. Visoke poreske
stope pri oporezivanju dohotka gradana u kombinaciji sa visokim poreskim stopama kod poreza na dobit, u uslovima
visoke medunarodne mobilnosti kapitala uticale su na odliv kapitala iz navedenih zemalja, a posledi¢no i na smanjenje
investicija, usporavanje rasta privrede i rasta zaposlenosti. Kao odgovor na navedene probleme skandinavske zemlje
su uvele dualni porez koji se karakterise razli¢itim oporezivanjem dohotka od rada i dohotka od kapitala. Osnovna
ideja dualnog poreza je da se dohoci od rada oporezuju progresivnim stopama, dok se dohoci od kapitala oporezuju
po jedinstvenoj stopi, koja je jednaka najnizoj poreskoj stopi po kojoj se oporezuje dohodak od rada®.

Proporcionalni porez na dohodak karakterise oporezivanje dohotka od rada po jedinstvenoj stopi, uz eventualno
postojanje neoporezivog dela zarade i minimalnim oslobadanjima po drugim osnovama. U teorijskim formulacijama

3 Osim navedenih poreza relevantan je i tzv. negativni porez na dohodak, koji je predlozio Fridman. U okviru negativhog poreza na dohodak, integrisu
se programi socijalne pomocdi i oporezivanje dohotka na taj nacin sto pojedinci koji ostvaruju dohodak ispod odredenog nivoa primaju socijalnu pomog,
a pojedinci koji ostvaruju dohodak iznad odredenog nivoa placaju porez. Mada negativni porez na dohodak ni u jednoj zemlji ne predstavlja okosnicu
oporezivanja dohotka, neke ideje su uklju¢ene u poreske sisteme razvijenih zemalja.

4 Ovakav nacin oporezivanja ne mora da znaci da su dohoci od kapitala privilegovani u odnosu na dohotke od rada. Dohoci od kapitala su ve¢ prethodno
oporezovani u preduzecu porezom na dobit, tako da njihovo oporezivanje pri isplati dividendi predstavlja klasican primer dvostrukog oporezivanja
jednog istog dohotka.
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predloga ovog poreza dohodak od kapitala se uopste ne oporezuje, kako bi se izbeglo dvostruko oporezivanje.
Medutim, u prakti¢noj primeni u ve¢ini zemalja dohoci od kapitala se oporezuju, ali najéesée po nizoj poreskoj stopi
nego dohoci od rada.

Sinteticki porez na dohodak (u odredenom obliku) primenjuje se uglavnom u razvijenim zemljama Zapadne Evrope
i Severne Amerike, dualni model oporezivanja u skandinavskim zemljama, a proporcionalni porez na dohodak u
zemljama Centralne i Isto¢ne Evrope (koje su postale ¢lanice Evropske unije u 2004. i 2007. godini).

Odredeni model oporezivanja se ¢esto ocenjuje na osnovu mogucnosti da se uz kontrolisani (umereni) nivo poreskog
optereéenja obezbedi maksimalan bilansni efekat (meren u obimu ostvarenih poreskih prihoda). Iako se performanse
poreza na dohodak (njegov bilansni znacaj, visina poreskog optereéenja i sl.) razlikuju izmedu pojedinaénih zemalja,
ipak se odredena pravilnost moze uociti kad se posmatra grupa zemalja.

Tabela L3-5. Poreske stope i bilansni znacaj poreza na dohodak gradana u zemljama EU, po modelima
oporezivanja

model poreza na dohodak

proporcionalni dualni sinteticki
poreska stopa prosec¢na efektivna' 16,8 35,1 24,1
prose¢na maksimalna 22,3 48,5 43,3
prihodi od poreza na dohodak pr.os.ek 49 131 82
(% BDP) mmm"mm 2,6 57 4,7
maksimum 6,7 25,2 12,0

Izvor: Obracun autora.
1) Efektivna stopa poreza na godisnji dohodak od rada od 100.000 USD, oZenjenog lica, bez dece.

Kada je re¢ o visini poreskog optereéenja, podaci prikazani u Tabeli L.3-5 ukazuju na to da je maksimalna (nominalna)
stopa poreza na dohodak u proseku najvisa u zemljama koje primenjuju dualni porez na dohodak (48,5%), zatim u
zemljama koje primenjuju sinteticki model oporezivanja (43,3%), dok je najniza u zemljama koje su se opredelile za
proporcionalni porez (22,3%).

Visina maksimalne nominalne stope poreza na dohodak nalazi se o¢igledno u direktnoj korelaciji sa visinom prose¢ne
efektivne poreske stope, koja per se predstavlja bolju meru poreskog optere¢enja u odnosu na visinu nominalnih
poreskih stopa. Tako je i prosecna efektivna stopa poreza na dohodak najvisa u zemljama koje primenjuju dualni
model oporezivanja (35,1%), zatim u zemljama gde postoji sinteticki porez na dohodak (24,1%), dok je u zemljama
proporcionalnog poreza prose¢no efektivno poresko opterecenje dohotka fizickih lica najnize (16,8%).

Prikazanipodacitakode ukazujuinato dajerazlikaizmedu prose¢ne maksimalne zakonskeiprose¢ne efektivne poreske
stope relativno najveca kod sintetickog oporezivanja dohotka, zatim kod dualnog poreza, dok je kod proporcionalnog
poreza na dohodak ova razlika najmanja. Ocenjuje se da opisani odnos prose¢ne maksimalne zakonske poreske stope
i prose¢ne efektivne poreske stope proizilazi iz ¢injenice da kod sintetickog poreza na dohodak postoje brojne olaksice
(standardni i nestandardni odbici, poreski krediti i sl.), da odredene olaksice postoje i kod dualnog poreza, dok je kod
proporcionalnog modela oporezivanja dohotka skup olaksica najmanje razvijen.

Visina efektivnog poreskog opterecenja o¢igledno koincidira sa bilansnom izdasnos$¢u razli¢itih modela oporezivanja
dohotka (mereno uéesé¢em prihoda od poreza na dohodak u BDP-u zemlje). Tako je u proseku bilansni znacaj poreza
na dohodak najizrazeniji u zemljama Evropske unije koje primenjuju dualni porez na dohodak (13,1% BDP-a),
zatim u zemljama sintetickog poreza na dohodak (8,2%), a najmanji u zemljama proporcionalnog poreza (4,9%).
Pri tome, potrebno je napomenuti da je razlika izmedu najviSeg i najnizeg uces¢a poreza na dohodak u BDP-u
zemalja EU najvi$a u zemljama dualnog poreza na dohodak (od 5,7% do ¢ak 25,2% BDP-a), zatim u zemljama
sintetickog poreza (od 4,7% do 12% BDP-a) i zemljama proporcionalnog poreza na dohodak (od 2,6% do 6,7%). Iako
odredena pravilnost u pogledu odnosa izmedu odabranog modela oporezivanja dohotka i njegove fiskalne izdasnosti
postoji, navedeni podaci takode ukazuju na to da se odgovaraju¢im dizajniranjem svakog od ova tri modela poreza
na dohodak mogu postiéi razli¢iti bilansni efekti. U prilog tome govori i podatak da je bilansni znacaj poreza na
dohodak veéi u Litvaniji (6,7% BDP-a), koja primenjuje proporcionalni porez na dohodak, nego u Sloveniji (5,7%),
koja primenjuje model oporezivanja dohotka slican dualnom ili u Grékoj (4,7%) koja primenjuje sinteticki model
oporezivanja dohotka.
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Moguci pravci reforme poreza na dohodak gradana u Srbiji

6. Opcije za reformu poreza na dohodak gradana u Srbiji

O tome da je sinteticki porez najpogodniji oblik oporezivanja dohotka gradana — postojao je do pre 10 do 15 godina
visok stepen saglasnosti medu ekonomistima, a jo§ ve¢i medu politicarima i u najsiroj javnosti. U skladu s tim,
vecina zemalja u tranziciji je po inerciji u sklopu reformi privrednog sistema tokom prve polovine devedesetih godina
uvela sinteticki porez na dohodak gradana. Ubrzo nakon uvodenja uocene su velike teskoce u funkcionisanju ovog
relativno komplikovanog poreskog oblika u zemljama u kojima je poreska administracija nedovoljno efikasna, a nivo
poreskog morala relativno nizak.

Uporedo sa tim saznanjima, i u okviru razvijenih zemalja kumulirali su se empirijski dokazi o tome da sinteticki
porez ne uspeva u praksi da ostvari svoje osnovne ideje, kao $to je progresivno oporezivanje najbogatijih gradana.
Progresivnim oporezivanjem uglavnom se uspesno obuhvataju prihodi od rada, dok obveznici koji ostvaruju visoke
>
prihode od kapitala pronalaze brojne legalne nacine da izbegnu placanje poreza po visokim progresivnim stopama.
Takode, empirijska istrazivanja su ukazivala na postojanje relativno visokih troskova administriranja ovog poreza
>
kako za poresku administraciju, tako jo§ vise za poreske obveznike.
b

Kao odgovor na nacelne slabosti i teskoce u primeni sintetickog poreza, predlozen je ve¢i broj alternativnih oblika
oporezivanja dohotka gradana, od kojih su najve¢i uticaj na praksu imali proporcionalni porez (eng. flas fax) i dualni
porez. Osnovna ideja proporcionalnog poreza jeste da se svi dohoci od rada oporezuju po jednoj poreskoj stopi, uz
eventualno postojanje neoporezivog cenzusa, kao i minimuma oslobadanja po drugim osnovama, dok se prihodi od
kapitala ne oporezuju. U okviru dualnog poreza na dohodak gradana prihodi od rada se oporezuju progresivnim
stopama, dok se prihodi od kapitala oporezuju po jedinstvenoj stopi koja je jednaka najnizoj stopi kojom se oporezuju

prihodi od rada.

Alternativne formulacije poreza na dohodak gradana uticale su na praksu oporezivanja dohotka gradana na dva
nacina. Prvi — neke od ideja sadrzane u ovim predlozima ukljucene su u sinteticki porez u razvijenim zemljama
(uvodenje elemenata dualnosti, smanjenje progresivnosti, pojednostavljenje procedura i dr.). Drugi — alternativni
porezi postali su osnovni oblik oporezivanja dohotka gradana u nekim zemljama. Tako, na primer, u skandinavskim
zemljama postoji meSoviti sistem oporezivanja dohotka gradana u ¢ijoj osnovi se nalazi dualni porez.

Proporcionalni porez na dohodak gradana je u raznim varijantama najsire primenjen u evropskim zemljama u
tranziciji. Ovaj poreski oblik pokazao se narocito pogodnim za zemlje koje nemaju modernu i efikasnu poresku
administraciju, gde je poreski moral nizak, a koje uz to jednostavnim poreskim sistemom teze da privuku §to vise
stranih investicija. Prve zemlje koje su primenile ovaj porez bile su balticke zemlje i Rusija, da bi potom usledio talas
zemalja koje su napustale sinteticki porez i prelazile na neku od varijanti proporcionalnog poreza: Slovacka 2004.

(19%), Ukrajina 2004. (13%), Rumunija 2005. (16%), Makedonija 2007. (10%), Crna Gora 2007. (9%), Albanija
2008. (10%), Bugarska 2008. (10%), Ceska 2008. (15%).

7. Ocena osnovnih efekata primene razli¢itih modela poreza na dohodak gradana u Srbiji

Budu¢i da u Srbiji predstoji reforma poreza na dohodak gradana u okviru koje ¢e se uvesti odredena varijanta tri
pomenuta modela poreza na dohodak (proporcionalni, sinteticki ili dualni), potrebno je da se unapred sagledaju
prednosti i nedostaci svakog od njih. U nastavku teksta ¢e zato biti predstavljeni rezultati simulacija odabranih
efekata razlicitih pristupa reformi poreza na dohodak gradana u Srbiji.

Prva simulacija ilustruje neke od moguéih varijanti proporcionalnog i dualnog poreza koje mogu da obezbede
povecanje prihoda od poreza na dohodak gradana za 1% BDP-a — koliko je izgubljeno smanjenjem poreza na zarade
u 2007. godini. Navedeno povecanje prihoda odrazava procenu da je reformom poreza na dohodak neophodno
obezbediti dodatne prihode, ali ga ne treba shvatiti kao preporuku da to poveéanje iznosi tatno 1% BDP-a. Procene
su radene uz pretpostavku da prose¢na zarada® iznosi 50.000 dinara, §to predstavlja zaokruzeni iznos o¢ekivane bruto

zarade u 2010. godini.

Procena parametara sinteti¢kog poreza na dohodak koji bi generisao rast poreskih prihoda za 1% BDP-a — relativno
je komplikovana, jer zavisi od velikog broja faktora (broj i nivoi poreskih stopa, neoporezivi iznos dohotka, nivoi
dohotka od kojih se primenjuju odredene stope, tretman bra¢nog stanja, vrste i iznosi standardnih i nestandardnih
oslobadanja i dr.). U kojoj meri ovi faktori uti¢u na prihode ilustruju procene da se gubici prihoda po osnovu poreskih

5 Pod zaradom se podrazumeva zbir neto zarade, poreza i doprinosa na teret zaposlenog.
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oslobadanja u okviru sintetickog poreza kre¢u u sirokom intervalu od 1% BDP-a u Nemackoj, do 5% BDP-a u SAD.
Pretpostavljaju¢i da bi se u Srbiji dala relativno skromna oslobadanja (sli¢no kao u Nemackoj), a da bi ostali elementi
poreza bili sli¢ni kao u predstavljenim varijantama dualnog poreza, poreske stope bi kod sintetickog poreza morale
biti vece za tri do pet procentnih poena nego kod dualnog poreza, da bi se ostvarilo identi¢no povecanje poreskih

prihoda.

I. Proporcionalni porez:

Scenario 1: Proporcionalni porez od 15%, uz zadrzavanje trenutnog neoporezivog cenzusa na zarade, od 6.000
dinara mesecno.

Scenario 2: Proporcionalni porez od 18%, uz povecavanje neoporezivog cenzusa na zarade na 15.000 dinara
mesecno.

Il. Dualni porez:

Scenario 3: Dualni porez kojim bi se prihodi od kapitala oporezovali (efektivnom) stopom od 10%, neoporezivi
cenzus na zarade bi ostao 6.000 dinara, a porez na zarade bi iznosio 10% na iznose do 23.000 dinara i 20% na iznose

zarada preko 23.000 dinara.

Scenario 4: Dualni porez kojim bi se prihodi od kapitala oporezovali (efektivnom) stopom od 15%, neoporezivi
cenzus na zarade bi se pove¢ao na 16.000 dinara, a zarade bi se oporezivale po progresivnim stopama — na iznose
zarade do 50.000 dinara primenjivala bi se stopa od 15%, a na iznose preko toga stopa od 25%.

lll. Kombinovani proporcionalni i dualni porez:

Scenario 5: Poreska stopa na prihode od kapitala (nominalna i efektivna) od 10%, jedinstvena nominalna stopa
poreza na zarade od 20% uz povecanje neoporezivog cenzusa na zarade na 15.000 dinara.

Scenario 6: Poreska stopa na prihode od kapitala od 15%, jedinstvena nominalna stopa poreza na zarade od 20%, uz
povecanje neoporezivog cenzusa na zarade na 17.500 dinara.

IV. Sinteticki porez®

Scenario 7: Neoporezivi cenzus bi iznosio 6.000 dinara mesec¢no (72.000 dinara godisnje), a dohoci bi se oporezivali
po progresivnim stopama — na iznose do 23.000 dinara mese¢no (276.000 dinara godisnje) primenjivala bi se stopa
od 13%, a na iznose preko toga stopa od 23%.

Scenario 8: Neoporezivi cenzus bi iznosio 16.000 dinara mese¢no (192.000 dinara godisnje), a dohoci bi se oporezivali
po progresivnim stopama — na iznose do 50.000 dinara mese¢no (600.000 dinara godisnje) primenjivala bi se stopa
od 20%, a na iznose preko toga stopa od 30%.

Mada svih osam scenarija reforme poreza na dohodak gradana obezbeduju isti nivo poreskih prihoda — oni se
medusobno znacajno razlikuju po ostalim ekonomskim implikacijama. Ekonomske implikacije svake od navedenih
varijanti reformi procenjene su na osnovu kriterijuma kojim je analiziran postojec¢i porez na dohodak, u drugom delu
ovog rada.

Sinteticki porez gradana bi nacelno najpotpunije ostvarivao horizontalnu’ i vertikalnu ravnopravnost®. Proporcionalni
porezbi ostvarivao horizontalnu ravnopravnost u okviru podskupa dohodaka od rada i podskupa dohodaka od kapitala,
ali ne i izmedu ova dva podskupa dohodaka. U zavisnosti od visine neoporezivog dela zarade, u okviru ovog poreza
bi se ostvarila i vertikalna ravnopravnost — ali bi stepen njenog ostvarenja bio manji nego kod sintetickog poreza, i ne

6 Simulacije sinteti¢kog poreza radene su pod pretpostavkom (relativno skromnih) poreskih rashoda od 1% BDP-a. Otuda su simulirane poreske stope
u sintetickom sistemu osetno vise od ekvivalentnih stopa u dualnom sistemu (gde je pretpostavljeno odsustvo poreskih rashoda). Razlika u stopama
izmedu dva sistema se povecava sa povecanjem neoporezivog cenzusa — koji se u dualnom sistemu primenjuje samo na zarade, a u sintetickom na sve
vrste prihoda.

7 Horizontalna pravi¢nost u okviru sintetickog poreza je njegova nacelna karakteristika od koje se odstupa usled uvazavanja individualnih osobina
obveznika pri odredivanju visine poreske obaveze. Dva obveznika koji su ostvarili identi¢ne dohotke mogu da imaju razli¢ite poreske obaveze, jer se
razlikuju po, npr., bracnom stanju, kao i po tome kako trose zaradeni dohodak (da li se trosi za namene za koje postoje poreske olaksice — ulaganje u
reavanje stambenog pitanja, obrazovanje i dr. - ili ne).

8 Zbog nemogucnosti efikasnog oporezivanja dohodaka od kapitala, vertikalna ravnopravnost u praksi se uglavhom odnosi na dohotke od rada.
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Moguci pravci reforme poreza na dohodak gradana u Srbiji

bi obuhvatao sve dohotke od kapitala. Dualni porez u okviru podskupa dohotka od rada imao bi slicne performanse
kao i sinteticki porez, dok bi u podskupu dohodaka od kapitala ostvarivao samo horizontalnu pravi¢nost. Naravno,
dualni porez ne bi obezbedio horizontalnu ravnopravnost izmedu dohodaka od rada i dohodaka od kapitala.

Sa stanovista ekonomske efikasnosti najpogodniji bi bio proporcionalni porez na dohodak. Postojanjem jedinstvene
stope po kojoj se oporezuju dohoci od rada uvodi se najmanja distorzija u trzisne cene, ¢ime se u najmanjoj meri
porezima utie na alokaciju resursa. Najvece distorzije bi se ostvarile u okviru sinteti¢ckog poreza, koji bi se karakterisao
kako postojanjem progresivnih stopa, tako i brojnim oslobadanjima i olaksicama. Dualni porez bi imao nesto manju
distorzivnost od sintetickog, jer bi se prihodi od kapitala oporezovali po jedinstvenoj stopi, dok bi se prihodi od rada
oporezovali na sli¢an nacin kao kod sintetickog poreza.

Moze se ocekivati da troskovi primene budu najmanji u slucaju primene proporcionalnog poreza, ¢ija jednostavnost
implicira male troskove kako za poresku upravu tako i za poreskog obveznika. Sintetic¢ki porez koji ima relativno
slozenu strukturu imao bi najveée troskove primene, dok bi dualni porez imao nesto nize troskove primene od
sintetickog.

Prilikom procena uticaja primene navedenih varijanti poreza na dohodak na medunarodnu konkurentnost i trziste
rada, pretpostavka je da su sve varijante dizajnirane tako da obezbede isti nivo prihoda. Stoga bi njihova primena
implicirala jednake ukupne troskove za poreske obveznike. Medutim, raspored troskova po obveznicima bi se znacajno
razlikovao. Proporcionalni porez bi podjednako opteretio sve dohotke, dok bi sinteticki i dualni manje opteretili nize
dohotke. Iz prethodnog sledi da bi u slu¢aju proporcionalnog poreza manji dohoci verovatno bili vie optereceni, §to
je nepovoljno sa stanovista traznje za radnom snagom, a verovatno i sa stanovista medunarodne konkurentnosti’. Ova
slabost proporcionalnog poreza bi se mogla ublaziti pove¢anjem neporezivog dela zarade.

Na drugoj strani, sa stanovi§ta medunarodne konkurentnosti znacajnu prednost imaju porezi koji su jednostavniji i
¢ija primena je jeftinija, $to je slucaj sa proporcionalnim porezom. Rezimirajuéi prethodno moze se zakljuciti da bi
uvodenjem veceg neoporezivog dela dohotka uz njemu svojstvene niske troskove primene — moglo znacajno da ublazi
slabosti proporcionalnog poreza sa stanovista traznje za radom i medunarodne konkurentnosti.

Iako su sve varijante poreza dizajnirane tako da obezbeduju jednak nivo bilansne izdasnosti, procenjuje se da bi
postojala veca sklonost ka utaji poreza u slucaju primene varijanti koje se karakterisu progresivnim stopama, i u
okviru kojih postoje brojna oslobadanje i olaksice. To bi moglo da ima za posledicu prikupljanje manje prihoda od
takvih poreza (sinteticki i dualni) nego $to to pokazuju navedene racunice.

Imajuéi u vidu da porezi na dohodak od rada ucestvuju sa oko 80% u ukupnom prihodu od poreza na dohodak, u
nastavku ¢e se detaljnije analizirati efekti primene razli¢itih scenarija reformi uz dati ukupni nivo poreskih prihoda,
na nivo fiskalnog optereéenja razli¢itih nivoa zarada. Ova analiza je relevantna sa nekoliko aspekata. Ona ukazuje
na stepen redistribucije dohotka, koji se ostvaruje putem razlicitih varijanti poreza, pri ¢emu je stepen redistribucije
izrazeniji, ukoliko su razlike u optereenju zarada razli¢ite visine — vece. Istovremeno, ova analiza ukazuje na to
koliko se poreskom politikom menjaju relativne cena radne snage, a samim tim i koliko se uti¢e na ponudu i traznju
za radnom snagom.

Analizom su obuhvaceni proporcionalni i dualni porez kao i njihove kombinacije, dok sinteti¢ki porez nije obuhvacen
zbog velikog broja varijabli (bra¢no stanje obveznika, izdrzavani ¢lanovi domadinstva, nivo ,poreski stimulisanih®
rashoda i dr.) koje uti¢u na nivo opterecenja zarada i ¢iji nivo nije poznat. U razmatranim scenarijima reformi
hipoteticko opterecenje zarada porezom na dohodak uvecano je dodavanjem aktuelnih stopa doprinosa za socijalno
osiguranje, ¢cime je dobijeno ukupno fiskalno opterecenje zarada. Utvrdivanje ukupnog fiskalnog opterecenja razlicitih

nivoa zarada u razli¢itim scenarijima reformi znacajno je za analizu medunarodne poreske konkurentnosti.

Mozemo primetiti da Scenario 1 podrazumeva najmanji stepen progresivnosti, a to znaciinajmanji stepen redistribucije
dohotka putem oporezivanja zarada. Da bi generisao dodatne prihode'® od 1% BDP-a, ovaj scenario bi podrazumevao
povecanje fiskalnog opterecenja za svih dva miliona zaposlenih u Srbiji — u odnosu na postojece stanje. Sa druge
strane, Scenario 4 podrazumeva izuzetno progresivnu raspodelu, koja bi znacila smanjenje fiskalnog opterecenja za

9 Ova procena polazi od toga da su zarade u industriji, u kojoj se proizvodi najveci deo razmenljivih dobara, manje od prosecnih zarada u Srbiji. Zbog
toga bi porezi koji manje opterecuju nize zarade imali prednost sa stanovista medunarodne konkurentnosti privrede Srbije. Ponovo podse¢amo da se
konkurentnost zarada moze postici i na druge nacine, a ne samo poreskom politikom.

10 Pretpostavka da se u svim scenarijima obezbeduju dodatni prihodi od 1% BDP-a, bitno uti¢e na povecanje prose¢nog stepena opterecenja u svakom od
razmatranih Sest scenarija u odnosu na aktuelno stanje. Razlika izmedu razmatranih Sest scenarija je u tome kako je to dodatno optereéenje rasporedeno
izmedu obveznika koji ostvaruju razlicitu visinu zarade.
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dve tre¢ine zaposlenih, dok bi jedna tre¢ina zaposlenih sa najvisim prihodima osetila zna¢ajno povecanje fiskalnog
opterecenja. Prema tome, ovaj scenario implicira najsnazniju preraspodelu dohodaka putem poreske politike. U
slucaju Scenarija 5, petina zaposlenih u Srbiji koji primaju zaradu blisku minimalnoj ostali bi zasti¢eni od povecanja
poreskog nameta, koje bi se prevalilo na zaposlene sa vi§im primanjima. Stepen progresivnosti, a time i stepen
preraspodele u preostalim scenarijima (2, 3 i 6) nalazi se izmedu Scenarija 1 i Scenarija 4. Vedi stepen progresivnosti
implicira vecu zastitu zaposlenih za manjim dohocima, ali i ve¢i stepen opterecenja zaposlenih sa visim dohocima.

Tabela L3-6. Fiskalno opterecenje zarade (na 100 dinara neto zarade) pri razlic¢itim scenarijima

% zaposlenih Postojedi Scenario 1 Scenario 2 Scenario3  Scenario4  Scenario5  Scenario 6

Nivo Zarade Zakon

50% prosecne zarade (minimalac) 20% 61,0 66,1 56,7 58,7 53,1 60,0 54,9
75% prosecne zarade (medijana) 30% 633 69,2 64,8 67,9 60,0 68,8 65,0
prosecna zarada 15% 64,5 70,7 69,2 72,9 63,6 73,6 70,6
150% prosecne zarade 20% 65,7 724 73,8 78,2 75,8 78,7 76,6
250% prosecne zarade 10% 66,7 73,7 71,7 82,7 86,9 83,0 81,7
350% prosecne zarade 4% 67,1 74,3 79,5 84,7 92,1 84,9 83,9
500% prosecne zarade 1% 674 74,7 80,8 86,2 96,2 86,4 85,7

8. Zakljucak

Brojni nedostaci postoje¢eg mesovitog modela oporezivanja dohotka gradana u Srbiji upucuju na potrebu njegove
temeljne reforme. Za razliku od, na primer, poreza na potrosnju gde, u svetu, izrazito dominira PDV, u slucaju
oporezivanja dohotka gradana, u svetu, ukljucujuci i EU, postoji izrazita raznolikost. Osnovni poreski modeli koji se
u razvijenim zemljama primenjuju pri oporezivanju dohotka gradana jesu: sinteticki porez, proporcionalni porez i
dualni porez. Svaki od navedenih modela oporezivanja dohotka gradana moze se vrednovati na osnovu veéeg broja
kriterijuma, a izbor modela oporezivanja zavisi od toga kojim kriterijumima se pridaje ve¢i znacaj, recimo: da li je
vaznija ekonomska efikasnost i medunarodna konkurentnost ili pravednost.

Opredeljenje zemlje za odredeni model oporezivanja, po pravilu, ne znaci da se on primenjuje u Cistom teorijskom
obliku. Dominantna praksa u svetu, narocito u poslednje dve decenije, jeste da se odabere jedan poreski model kao
osnovni, a da se potom u njega uklju¢uju razli¢iti elementi drugih modela. Kombinacija razli¢itih modela oporezivanja
posledica je toga $to nijedan od teorijskih modela nije superioran u odnosu na relevantne kriterijume.

Suceljavanjem relevantnih kriterijuma kojima se vrednuje porez na dohodak gradana na jednoj strani, sa aktuelnim
performansama i razvojnim prioritetima privrede Srbije kao i performansama njene poreske administracije, na drugoj
strani — ocenjuje se da je za Srbiju najpogodnije resenje da uvede proporcionalni porez na dohodak gradana, ili
neku jednostavniju varijantu sinteti¢kog ili dualnog poreza. Proporcionalni porez je superioran sa stanovista veéine
ekonomskih kriterijuma (alokativna neutralnost, uticaj na trziSte rada, niski troskovi primene i dr.), a uvodenjem
visokog neoporezivog dela zarada moze se obezbediti i njegova umerena progresivnost. U slucaju opredeljenja za
neku varijantu sintetic¢kog ili dualnog poreza — ocenjuje se da bi trebalo izabrati §to jednostavniji model sa $to manje
poreskih stopa (najbolje dve poreske stope) i §to manje poreskih oslobadanja. Naravno, i u slu¢aju Srbije opredeljenje
za odredeni poreski oblik kao okosnicu sistema oporezivanja dohotka gradana ne isklju¢uje moguénost koris¢enja
nekih elemenata iz drugih modela oporezivanja.

Bez obzira na to koji poreski oblik se odabere — ocenjuje se da njegova efikasna primena zahteva detaljno upoznavanje
javnosti sa karakteristikama poreza i efektima njegove primene na gradane sa odredenim nivoom dohotka. U
suprotnom, nerazumevanje u javnosti, uz lobiranje interesnih grupa — mogu dovesti do formiranja snaznog otpora
prema poreskoj reformi, a to moze da dovede do odustajanja od osnovnih ideja reforme ili ¢ak i od same reforme.
Efikasna primena nekog od sloZenijih poreskih oblika (sinteticki ili dualni) zahteva i temeljnu i relativno dugotrajnu
pripremu poreske administracije.
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Moguci pravci reforme poreza na dohodak gradana u Srbiji
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