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Analiticke i notacijske konvencije

Vrednosti

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

Definicije agregata i indeksa

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

12-meseéni indeksi kretanja — Poredenje u odnosu na
isti period prethodne godine obavestava o procesu tako
§to apsorbuje efekat svih sezonskih varijacija koje se do-
gode u prethodnoj godini, narocito same sezone koja
se posmatra, a 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 privat-
nom inicijativom.

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

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

Notacija

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

H - primarni novac

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

IMC - indeks maloprodajnih cena

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

M2 - gotov novac u opticaju, depoziti po videnju, oro-
Ceni dinarski depoziti i devizni depoziti (u skladu s de-
finicijom MMF-a; isto §to i M3 u prihvaéenoj ekonom-

skoj metodologiji u Srbiji).
NDA - neto domacéa aktiva

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

Skracenice

BDP - bruto domadi proizvod

BDV - bruto dodata vrednost

ECB - Evropska centralna banka

EPS — Elektroprivreda Srbije

EU - Evropska Unija

JIE —jugoisto¢na Evropa

FED — Americka centralna banka (Federal Reserve Sy-

stem)
FZR - Fond za razvoj Republike Srbije

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

MMF — Medunarodni monetarni fond
MSP — mala i srednja preduzeca

NBS — Narodna banka Srbije

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

QM - Kvartalni monitor

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

SDS - stara devizna stednja

SMTK - Standardna medunarodna trgovinska klasi-
fikacija

Z2ZP — Zajam za preporod Srbije



Uvodnik

Ekonomska kriza je, sada je to o¢igledno, teze pogodila
Srbiju nego druge tranzicione zemlje u Evropi, jer je pad
zaposlenosti kod nas daleko iznad onog u uporedivim
zemljama. Jako je prethodno dobrim delom rezultat za-
kasnele tranzicije u Srbiji, to ne umanjuje odgovornost
Vlade da se okrene srednjoro¢nim merama neophodnim
za rast zaposlenosti umesto kratkoro¢nog stimulisanja
proizvodnje. Gledano i na kratke staze vidimo da infla-
cija raste $to dodatno ukazuje da je svako zagovaranje
stimulisanja proizvodnje povecanjem drzavnih rashoda
ekonomski neodgovorno. Rezultat bi bio jos veca infla-
cija.

Pad zaposlenosti tokom krize u Srbiji je ogroman: on
je dva i po puta veéi nego pad proizvodnje (vidi Tabelu
T3-4). S druge strane, u uporedivim zemljama tran-
zicione Evrope taj odnos je upravo obrnut: pad zapo-
slenosti je upola manji od pada proizvodnje. Mogucée
objasnjenje za Srbiju jesu neuspele privatizacije, gde su
vlasnici koristec¢i krizu kao izgovor zna¢ajno smanjivali
zaposlenost, Cesto i pre roka na koji ih je privatizacioni
ugovor obavezivao.

Kada je u pitanju proizvodnja, Srbija je ,bolje prosla“ u
odnosu na tranzicione privrede u regionu— njen pad je
bio manji a sada je oporavak brzi (vidi Tabelu T2-7).
Sto je jo$ vaznije — taj oporavak je voden rastom izvoza
a ne rastom domace potrosnje kako je to bilo u dvehil-
jaditim. Izvoz je, zapravo, prva veli¢ina u privredi Srbije
koja je priblizno dostigla predkrizni nivo. Na rast izvoza
sigurno je uticao i pad vrednosti dinara, koja je sada na
ekonomski prihvatljivom nivou. Kurs dinara je vazan i
za buduéi privredni rast: on treba da podstakne nove
investicije u izvozne sektore i one koji konkurisu uvozu.
Ovaj, doduse tek u naznakama, dobar pravac oporavka
privrede ne bi smeo da se ,kvari“ time $to ¢e se stimu-
lisati proizvodnja podizanjem domace (drzavne) potro-
$nje.

Dok je trajala recesija nije pretila opasnost od inflacije,
uprkos znacajnom padu dinara — niska traznja je drzala
inflaciju pod kontrolom. Sa blagim oporavkom privrede
bio je dovoljan udar porasta cena hrane tokom leta da
se pokrene nova inflacija. Ona ¢e najverovatnije biti oko
8% u 2010, tj. na gornjoj granici koridora koji NBS cilja,
a ne na sredini, tj. 6% kako se ocekivalo (v. Osvrz 3).

Ocekivani rast inflacije u drugoj polovini 2010. preli¢e
se direktno na porast penzija i plata u javnom sektoru
pocetkom 2011, §to moze da otvori ,drugi krug® inflaci-
je. Na osnovu toga, vidi se da bi ukupna korist bila vec¢a
da se sa odmrzavanjem plata i penzija sac¢ekalo do aprila
2011. i tako ostavilo vreme za obuzdavanje inflacije.

U ovoj situaciji NBS mora ostrije da zateZe monetar-
nu politiku, tj. da podize kamatnu stopu na dinare i
tako ko¢i privredni oporavak kako bi sprecila veée zlo
— ubrzanje inflacije. S druge strane, privreda ne moze
da se nada nizim kamatama ni u inostranstvu. Rizik
ulaganja u Srbiju je znatno veéi od proseka za tranzicio-
nu Evropu, pa su stoga kamatne stope i, uopste uzevsi
ocekivani prinosi na investicije ve¢i. Grubo, da bi se na-
doknadio rizik pozajmljivanja, u Srbiji kamatna stopa
treba da bude skoro pet procentnih poena veéa, dok za
uporedive zemlje tranzicione Evrope to iznosi u prose-
ku dva procentna poena. (v. Odeljak 5. ,Cene i devizni
kurs). Tako se po oba osnova, domaéem i medunarod-
nom, ko¢i preko potreban oporavak privrede.

U isti mah, deficit ukupne drzave u 2010. ¢ée, kao $to
se ocekivalo, biti veliki — preko 4,5% BDP-a, dok naj-
znacajniji poreski prihodi tokom ove godine stagniraju.
Javni dug je krajem avgusta porastao na 36% BDP-a,
a verovatno je i vedi jer ne ukljucuje sva dugovanja lo-
kalnog nivoa drzave. Zaduzivanje u zemlji radi pokri-
vanja budzetskog deficita postaje sve teze — investitori
nisu vise spremni da pozajmljuju drzavi na rok duzi od
pola godine. Sve ovo ukazuje na to da nema prostora
za dodatno povecéanje tekuce drzavne potrosnje, §to je
uostalom i Vlada prihvatila u dogovoru sa MMF-om.
To, medutim, ne znaci da se nece u predizbornoj 2011.
ponovo otvoriti pitanje povecanja tekuéih javnih rasho-
da radi stimulisanja proizvodnje.

Empirijska istrazivanja, prikazana u ovom broju QM-a
(v. Osvrt 1), pokazuju da povecanje tekuce javne potro-
$nje u privredi kakava je srpska, ima gotovo zanemarljiv
ukupni efekat na porast proizvodnje. Tako je ocenjeno
da uzemljama u razvoju, kakva je Srbija, postoji izvestan
efekat na kratak rok, dok je ukupni uticaj mali. Nada-lje,
privrede koje mnogo uvoze imaju veliki spoljni i/ili javni
dug, kao i one sa pretezno fleksibilnim deviznim kur-
som — gotovo da uposte ne pokazuju porast proizvodnje



Uvodnik

nakon povecanja tekuce javne potrosnje. Srbija po svim
karakteristikama pripada ovoj grupi zemalja. Dobra
vest, medutim, jeste to da povecanje javnih investicija u
zemljama u razvoju ima pozitivan ukupni efekat na sti-
mulisanje proizvodnje, §to bi Srbija trebalo da iskoristi.
Sledi da — umesto stimulisanja proizvodnje preko pora-
sta plata, penzija i subvencija — Vlada treba najzad da se
koncentri$e na efikasnu izgradnju infrastrukture.

Posmatrano u $iroj perspektivi Vlada bi, umesto kratko-
ro¢nog stimulisanja potrosnje, trebalo da se okrene po-
stavljanju osnova za srednjoro¢ni rast privrede i zaposle-
nosti. Upravo predlozene izmene Zakona o budzetskom
sistemu koje treba da nametnu fiskalnu odgovornost
sadas$njoj i buduéim vladama predstavljaju dobar korak
u tom pravcu. Zakonske odredbe predvidaju znacajno
smanjivanje budzetskog deficita u slede¢ih pet godina,
uz istovremeno otvaranje prostora za rast javnih investi-
cija. Presudno je da Vlada kredibilno pokaze da ¢e taj
svoj program i ostvariti. Za 2011, sa MMF-om je ve¢
dogovoren budzetski deficit od 4%, koji je u skladu sa
predloZenim zakonskim odrebama o fiskalnoj odgovor-
nosti; takode su dogovorene i najvece stavke javne po-
tro$nje (plate i penzije) za 2012. Kredibilno sprovodenje
ovog programa ¢e znaciti da je budzetski deficit i javni
dug pod kontrolom, $to treba da dovede do znacajni-
jeg smanjenja rizika ulaganja u Srbiju. Ovo dalje vodi
smanjenju kamatnih stopa, ve¢im investicijama doma-
¢im i stranim, i zdravom privrednom rastu.

Kad je re¢ o medunarodnoj konkurentnosti srpske pri-
vrede — Vlada je ponovo pala na ispitu. Izvestaj Svetskog
ekonomskog foruma ponovo stavlja Srbiju na zacelje, tj.
na 96. mesto od 139 zemalja, prvenstveno isticuéi njene
slabosti u pogledu razvijenosti institucija, administra-
tivnih procedura i konkurencije na trzistima proizvoda
i usluga. To su sve oblasti za koje je Vlada direktno ili
indirektno odgovorna. Njihovo unapredenje bi omogu-
¢ilo, na duze staze, visok privredni rast zemlje. S dru-

ge strane, izda$no, Cesto neselektivno subvencioniranje
investicija i zaposljavanja daje neposredne ekonomske i
politicke koristi, ali ne vodi zdravom rastu na srednji

rok.

U ovom broju QM-a ostvarili smo saradnju sa USA-
ID-ovim MEGA projektom — FREN je sproveo seri-
ju istrazivanja Ciji su nalazi prezentovani u dva Osvrza
i jednom tekstu u rubrici Pod lupom. Ova istrazivanja
se bave nekim od najaktuelnijih tema sa kojima se su-
ocavaju lokalne samouprave u procesu sveobuhvatnih
reformi svih nivoa vlasti, a narocito u vreme ekonom-
ske krize. Osvrt 4 (Randelovi¢, S. i Minié, B.) meri
efekte povecanja cena komunalnih usluga na lokalnom
nivou na ukupnu inflaciju u zemlji, sa posebnom ana-
lizom efekata na najsiromasnije. Osvrz 5 (Zelovi¢, M.)
procenjuje troskove pet nepotrebnih administrativnih
procedura za preduzeca, dok Pod lupom 2 (Avlijjas, S.)
analizira Zakon o maksimalnom broju zaposlenih u lo-
kalnoj administraciji koji je usvojen u decembru 2009.
godine i njegove efekte na zaposlenost u javnom sektoru
na lokalnom nivou.

Osvrt 1 (Petrovi¢, P.) analizira potencijalne pozitivne i
negativne efekte fiskalnih podsticaja kao mere za izlazak
Srbije iz krize, dok Pod lupom 1 (Arandarenko, M. i Vu-
ji¢, V.) analizira trendove trziSta rada od pocetka tran-
zicije, te daje projekcije, uz metodoloska objasnjenja, za
njegov razvoj do 2020. godine. Ova dva teksta rezultat
su rada autora na projektu ,Postkrizni model privred-
nog rasta i razvoja Srbije 2011-2020” u kome je FREN
takode ucestvovao. Osvrti 2 i 3 proizvod su zajednicke
diskusije redakcije QM-a na teme da li se prilagodavanje
deviznog kursa dogodilo i da li je sada privreda Srbije
konkurentnija, kao i $ta se desilo sa inflacijom i kakvi su
izgledi do kraja godine.

W&gwfﬂt—
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TRENDOVI

1. Pregled

Privreda Srbije je na putu postepenog oporavka. Na brzinu tog oporavka, kao i buduéi privredni
rast moze presudno da uti¢e sadasnje opredeljenje ekonomskih politika. Prvi nagovestaji, me-
dutim, upucuju na nepozeljnu kombinaciju povecanja monetarne restriktivnosti i fiskalne eks-
panzivnosti. Najve¢i problem domace ekonomije ostaje visok rast nezaposlenosti. U poslednjih
nekoliko meseci se pojavljuje i dodatni rizik za makroekonomsku stabilnost — znacajno ubrzanje
inflacije.
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Privredna aktivnost u Q2 nastavlja sa postepenim oporavkom. Medugodisnji rast BDP-a je u
prvoj polovini godine iznosio oko 1,1%, a u Q2 oko 1,8%. Posmatrano u regionalnom kontekstu,
Srbija ima najbrzi privredni oporavak. Zemlje poput Bugarske, Rumunije i Hrvatske ¢e 2010.
zavrsiti sa jo§ nizom proizvodnjom od one iz 2009, dok u Srbiji o¢ekujemo rast proizvodnje u
odnosu na kriznu 2009. (do 2%). Oporavak privredne aktivnosti u 2010. je, medutim, jo§ uvek
nedovoljan da domacoj privredi omoguéi dostizanje nivoa proizvodnje iz pretkriznog perioda
(2008), ali i da promeni nepovoljne trendove na trzistu rada.

Izvoz je osnovni pokreta¢ oporavka privrede. Rast izvoza robe u prvih sedam meseci inosi 19,6%
u odnosu na isti period prethodne godine. Kako domaca traznja i sa njom povezan uvoz imaju
znatno nizi rast, trgovinski deficit se u prvih sedam meseci smanjio za oko 10% u odnosu na
prethodnu godinu.

Kurs dinara je i pored relativno povoljnih spoljnotrgovinskih tokova ipak nominalno depresirao
od pocetka godine za oko 12%. Na kretanje kursa u 2010. vise su uticale promene na finansij-
skom trzistu nego u tekué¢em bilansu. Zabrinutost investitora za odrzivost finansijskih sistema u
regionu nakon izbijanja krize u Gr¢koj odrazila se na povecanje premije na rizik, $to je imalo za
posledicu depresijacijske pritiske na dinar, ali i na veéinu ostalih isto¢noevropskih valuta (Polj-

ska, Rumunija, Madarska).

Naraodna banka Srbije je — kako bi sprecila prekomerne dnevne oscilacije kursa — od pocetka
godine intervenisala prodajom preko 1,8 milijardi evra iz deviznih rezervi. Bez tih intervenci-
ja kurs dinara bi verovatno bio znatno nizi. Nasa analiza donekle opravdava ove intervencije,
buduc¢i da je realni kurs dinara verovatno ve¢ sada na nivou koji obezbeduje dovoljnu cenovnu
konkurentnost domacoj privredi. Na ovo ukazuju jedini¢ni troskovi rada (JTR) mereni u evrima
kao i brz rast izvoza (v. Osvrz 2 ,Devizni kurs, zarade i medunarodna konkurentnost Srbije®).
Tako su uvek moguce privremene oscilacije kursa u zavisnosti od desavanja na finansijskom trzi-
§tu, nastavak realne depresijacije dinara do kraja godine smatramo malo verovatnim, ali, sa ovog
nivoa, i nepozeljnim za privredu.

Pad privredne aktivnosti pod uticajem krize jeste u Srbiji bio manji nego u regionu, ali je njegov
uticaj na smanjivanje zaposlenosti bio daleko nepovoljniji. Prve analize ukazuju na to da se sa
svakim procentom smanjenja BDP-a u Srbiji zaposlenost smanjivala za 2,6%, dok je u Isto¢noj
Evropi procenat smanjenja BDP-a u proseku uticao tek na oko 0,5% pada zaposlenosti (Tabela
T3-4). Razlog za ovakve trendove nalazimo u ¢injenici da Srbija kasni u tranziciji za ostatkom
Isto¢ne Evrope, te da na trzistu rada jo$ uvek postoje ,tranzicioni“ viskovi zaposlenosti.

Ve¢ sada je izvesno da je posmatrano po procentu izgubljenih radnih mesta u regionu, kriza
najvise pogodila Srbiju. Procenat nezaposlenosti je premasio 20%, a stopa zaposlenosti je pala
ispod 50%. Da bi se ovaj trend preokrenuo, o¢igledno je da trenutni tempo privrednog oporavka
od oko 2% nece biti dovoljan, te je potrebno znatnije ubrzanje rasta privredne aktivnosti.

Inflacija u poslednjih nekoliko meseci osetno ubrzava. U prvih osam meseci 2010. inflacija je
iznosila 5,9% i ve¢ je gotovo dostigla sredinu ciljanog koridora NBS za ¢itavu godinu (6%).
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1. Pregled

Analiza razli¢itih scenarija kretanja cena nafte i prehrambenih proizvoda do kraja godine (Osvrs
3 ,Kretanje inflacije do kraja 2010. godine“) ukazuje da ¢e odrzanje inflacije u okviru gornje
granice ciljanog koridora od 8% predstavljati izazov za ekonomske politike.

Premda rast cena nafte i hrane na inflaciju utice sa strane ponude, te, sam po sebi, jednokratno
utice na nesto visi nivo inflacije, a ne i na njeno trajno ubrzanje, taj trend valja ipak posmatrati sa
velikim oprezom. Jer, iako je na ubrzanje inflacije u najvecoj meri uticalo povecanje cena hrane
i nafte, u poslednjih nekoliko meseci primetili smo i ubrzanje ,nosece inflacije” (inflacije iz koje
smo izdvojili cene hrane, energije, alkoholnih pica i duvana). Stavie, trend kretanja ,noseée in-
flacije“ u poslednja tri meseca bi odgovarao godisnjoj inflaciji od oko 8,3%, $to dodatno potkre-
pljuje tezu da je rast cena veé postao ozbiljna pretnja koja zahteva adekvatnu reakciju ekonomske

politike.

Fiskalna politika je i dalje ekspanzivna. Konsolidovani deficit u prvih sedam meseci iznosi oko
65 milijardi dinara, §to odgovara nivou od oko 3,6% BDP-a. Zbog sezonskog karaktera budzet-
skog deficita, do kraja godine o¢ekujemo da ¢e deficit premasiti 4,5% BDP-a.

Kretanje javnih prihoda u poslednjih nekoliko meseci (zakljuéno sa avgustom) samo na prvi
pogled ukazuje na nesto bolje trendove u odnosu na pocetak godine. Iako desezonirani javni
prihodi blago rastu, struktura tog rasta je vrlo neuobicajena. Uo¢avamo, naime, visok rast stavki
poput akciza i sopstvenih prihoda, dok najizdasniji poreski prihodi — PDV, fiskalne dazbine na

rad i carine — stagniraju ili su jos uvek u padu.

Nasa analiza stoga ukazuje na oprez u pogledu suvise optimisti¢nih prognoza buducéeg kretanja
javnih prihoda. Usled nesto izmenjene strukture, privredni oporavak verovatno nece u istoj meri
pratiti povecanje javnih prihoda. Izvoz koji je u 2010. osnovni pokreta¢ oporavka privrede oslo-
boden je placanja PDV-a; zaposlenost i sa njom povezani fiskalni prihodi su jo§ uvek u padu, a
carinski prihodi se smanjuju kako zbog stagnacije traznje, tako i zbog sprovodenja Sporazuma o
stabilizaciji i pridruzivanju.

Javni dug sa druge strane ubrzano raste. Na kraju avgusta premasio je nivo od 36% BDP-a, $to je
povecanje za preko 10 procentnih poena u odnosu na kraj 2008. godine. Na relativno povecanje
javnog duga u odnosu na BDP u 2010. uticala je posredno i depresijacija dinara, budu¢i da je
najve¢i deo javnog duga denominiran u evrima, a BDP se ostvaruje u dinarima. Medutim, i kada
isklju¢imo efekat promene kursa, vidimo da je javni dug za nesto manje od dve godine porastao
za oko 25% - sa 8,7 milijardi evra iz decembra 2008. na skoro 11 milijardi na kraju avgusta 2010.
godine

Monetarna politika povecava restriktivnost kao odgovor na ubrzanje inflacije. Referentna ka-
matna stopa je u dva navrata povecana za po 0,5 procentnih poena i sada iznosi 9%. Povecanje
referentne kamatne stope (koju propisuje NBS) nije jo§ uvek uticalo na vecu atraktivnost repo
operacija, te je repo stok i pocetkom septembra na neuobi¢ajeno niskom nivou od oko 65 milijar-
di dinara. Podse¢amo da je pocetkom godine repo stok dostizao oko 170 milijardi dinara.

Rizik meren EMB indikatorom (EMBI - Emerging Markets Bond Index) znacajno je porastao i
u Srbiji - sa 315 baznih poena sredinom aprila na 480 baznih poena na kraju avgusta (v. Ode-
ljak 5. ,Cene i devizni kurs®) - §to se pripisuje eskalaciji krize u Grckoj. Kompozitni EMBI za
tranzicionu Evropu je u istom periodu takode porastao, ali sa 140 na 210 baznih poena. Za ra-
zumevanje promena ovog indeksa treba uzeti u obzir da investitori sa pove¢anjem rizika o¢ekuju
i povecanje prinosa, §to dovodi do pove¢anja kamatne stope na posmatranim trzistima. Kretanje
EMB indeksa ukazuje na manju atraktivnost ulaganja u ¢itavoj tranzicionoj Evropi, a naro¢ito u
Srbiji u drugoj polovini 2010. godine.

Ni najnoviji Izvestaj o globalnoj konkurentnosti za 2010. i 2011. godinu Svetskog ekonomskog
foruma takode nije povoljan po Srbiju, budu¢i da je rangirana na 96. mesto od 139 zemalja.
Prethodne godine Srbija je zauzimala 93. mesto u konkurenciji 133 zemlje. I ovaj put najlosije su
ocenjene institucije, administrativne procedure i konkurencija. U odnosu na prethodnu godinu
doslo je do pogorsanja ¢inilaca efikasnosti — Srbija je po ,efikasnosti trzista robe® pala sa 112.
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mesta u 2009. godini na 125 mesto u 2010, a po ,efikasnosti trzista rada“ sa 85. na 102. mesto.
Znacniji napredak u odnosu na prethodnu godinu ostvaren je jedino u oceni ,infrastrukture®

(napredak sa 107. na 93. mesto).

Srbija: izabrani makroekonomski pokazatelji, 2004-2010"
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Godisnji podaci Kvartalni podaci
2009 2010
2004 2005 2006 2007 2008 2009
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
Cenei kurs medugodisnji rast”
Indeks potrosackih cena . . . 6,5 1,7 84 10,1 87 7.9 59 4,4 4,0
Indeks maloprodajnih cena 10,1 16,5 12,7 6,8 109 10,1 98 99 94 9,2 7.2 69
Realni kurs dinar/evro (prosek 2005=100)" 100,5 100,0 92,1 83,9 79,7 84,1 86,0 84,3 82,6 83,5 85,3 86,1
Nominalni kurs dinar/evro” 72,62 82,92 84,19 79,97 81,46 93,90 93,71 94,17 93,24 94,47 98,60 101,30
Privredna aktivnost medugodisnji realni rast”
BDP (u mlrd. dinara) 1381 1.684 1.962 2302 2723 2.954 . . " . . .
BDP 83 56 52 69 55 -3,0 -4 42 23 -1,6 06 18
Nepoljoprivredna BDV 6,4 6,8 75 87 57 -2,8 -3,6 -37 -2,1 -1,8 08 24
Industrijska proizvodnja 71 038 4,7 37 11 -121 -17,0 -17.8 -10,6 -3,8 28 6,9
Preradivacka industrija 9,7 -0,7 53 4,2 0,7 -15.8 -22,6 -21,6 -14,6 -54 4,6 71
Prosecna mesecna neto plata (u din.)“ 14.108 17.478 21.745 27.785 29.174 31.758 30.120 31.808 31.737 33.366 31.924 34.591
Ukupno zaposlenih, bez poljoprivrede (mil.) 2,047 2,056 2,028 1,998 1,997 1,901 1,958 1,901 1,882 1,861 1,838 1,815
Fiskalni podaci u % BDP medugodisnji realni rast
Javni prihodi 4.2 42,1 24 42,1 2,5 386 12,6 134 -42 -5,0 -4,0 25
Javni rashodi 40,0 39,7 42,7 42,8 43,7 42,7 -3,4 -6,0 -03 -9,2 -1,3 -3
umlrd. dinara
Konsolidovani bilans (def. GFS)S) 17,5 14,8 -335 -58,2 -68,9 -121,8 -12,4 -45,5 -239 -40,0 -24,2 -31,3
Platni bilans umilionima evra, tokovi”
Uvoz robe” -8.302 -8.286 -10.093 -12.858 -14.964 -10.989 -2.755 -2.680 -2.642 -2913 -2.658 -2.982
Izvoz robe” 2991 4.006 51 6.444 7416 5.980 1.291 1.538 1.550 1.602 1472 1.871
Bilans tekuceg racuna’’ -2.197 -1.805 -3.137 -4.994 -6.089 -1.974 -978 -245 -278 -472 -760 -542
u%B8DP” 11,6 -8,6 129 17,2 178 6,3 136 =31 -34 57 -104 -6,8
Bilans finansijskog ratuna” 2377 3.863 7.635 6.126 6.180 1.999 956 204 302 537 689 531
Strane direktne investicije 773 1.248 4348 1.942 1.824 1372 643 251 13 366 284 136
NBS bruto devizne rezerve 349 1675 4240 941 1687 2363 240 880 716 1.007 367 321
((+) znati povecanje)
Monetarni podaci u milionima dinara, stanja na kraju perioda”
NBS neto sopstvene rezerve” 103.158 175.288 302.783 400.195 475.110 578.791 502.606 489.062 528439 578.791 563.529 547.249
NBS neto sopstvene rezerve”, umil.evra 1.291 2.050 3.833 5.051 5.362 6.030 5.303 5.234 5.681 6.030 5.652 5.287
Krediti nedrZavnom sektoru 342.666 518.298 609.171 842,512 1.126.111 1.306.224 1.215.843 1.218.702 1.245735 1.306.224 1.389.783 1.523.040
Devizna stednja stanovnistva 110713 190.136 260.661 381.687 413.766 565.294 450.852 461.401 482.827 565.294 604.783 651.132
M2 (12-m realni rast, u %) 104 20,8 30,6 27,8 29 98 -32 2,1 09 98 1,5 14,6
Krediti nedrzavnom sektoru 27,3 28,6 103 249 252 52 21,7 16,4 1,8 52 63 173
(12-m realni rast, u %)
Krediti nedrzavnom sektoru, u % BDP 239 296 28,6 350 42,0 458 459 45,8 445 45,8 47,5 50,7
Finansijska trzista
BELEXline, vrednost indeksa” 1161 1.954 2658 3.831 1.198 1312 844 1173 1,548 1312 1307 1238
Promet na Beogradskoj berzi (u mil. evra)'® 4237 498,8 1.166,4 2.004,4 884,0 4437 612 726 55,8 254,0 494 46,3

Izvor: FREN.

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

2) Ukoliko drugacije nije naznaceno.

3) Racunica zasnovana na 12-m prosecima za godi$nje podatke, i na tromese¢nim prosecima za kvartalne podatke.

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

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

6) Republicki zavod za statistiku je promenio metodologiju spoljnotrgovinske razmene. U Srbiji je od 01.01.2010. godine, po preporukama odeljenja za statistiku UN, poceo da se primenjuje
opsti sistem trgovine, koji predstavlja Siri koncept od prethodnog, radi bolje prilagodenosti kriterijumima datim u Platnom bilansu i Sistemu nacionalnih racuna. Detaljnjije objasnjenje je dato
u QM 20, odeljak 4, Platni bilans i spoljna trgovina.

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 objasnjenje je dato u QM 12, 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 objasnjenja 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 preratunavanje prometa na trzistu akcija iz dinara u evre koris¢en je sredniji
kurs za posmatrani period.
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2. Privredna aktivnost

Nastavlja se oporavak
privredne aktivnosti u
Q2.

...medugodisniji rast
procenjujemo na oko
1,8%

2. Privredna aktivnost

Privredna aktivnost u drugom kvartalu (Q2) 2010. nastavlja sa umerenim tempom oporavka
zapocetim jos u drugoj polovini 2009. Medugodi$nji rast BDP-a iznosio je oko 1,8%, a rast
nepoljoprivredne BDV oko 2,4%. Povecanje privredne aktivnosti u odnosu na Q2 prethod-
ne godine delom se moze objasniti poredenjem sa periodom kada je kriza bila na vrhuncu.
Ukoliko uzmemo u obzir podatak da je medugodisnji pad BDP-a u Q2 2009. iznosio 4,2%,
primeé¢ujemo da je privredna aktivnost u Q2 2010. ostala na nivou koji je za oko 2,5% realno
nizi od onog ostvarenog u 2008. Ipak, pozitivna je naznaka to $to je oporavak privredne
aktivnosti u Q2 ponovo ubrzao nakon privremene stagnacije u Q1 na sta ukazuje solidan
kvartalni rast desezoniranog indeksa BDP od 0,7%. Osetno ubrzanje medugodisnjeg rasta
izvozne traznje - sa 6,9% iz Q1 na 16,1% u Q2 - najvise je doprinelo nesto snaznijem opo-
ravku privrede. Jedini¢ni troskovi rada mereni u evrima ukazuju da je depresijacija dinara
pozitivno uticala na povecanje cenovne konkurentnosti domace privrede. U Q2 i domaca
traznja ostvaruje medugodisnji rast, po prvi put od pocetka krize. Izgledno je, dakle, da ¢e
privredna aktivnost nastaviti da ubrzava u drugoj polovini godine, ali, i pored toga, ne oce-
kujemo da ¢e rast BDP-a u 2010. biti veéi od 2%. Industrijska proizvodnja je u Q2 zabelezila
medugodisnji rast od 6,9%, a desezonirani indeksi ukazuju na blagi rast u odnosu na Q1.
Sve to, medutim, relativizuje podatak da je u 2009. ostvaren pad industrijske proizvodnje od
12,1%. Sagledavajuéi sve navedeno, analiza QM-a sugerise poboljsanja trendova privredne
aktivnosti, ali i oprez u pogledu preterano optimisti¢nih ocena.

Bruto domaci proizvod

Prema preliminarnoj proceni QM-a,' zasnovanoj na raspolozivim podacima o rezultatima pri-
vredne aktivnosti, medugodi$nji realni rast BDP-a u Q2 iznosi oko 1,8% (Tabela T2-1). Ne-
poljoprivredna BDV, koju smatramo pouzdanijom merom privredne aktivnosti, u Q2 ostvaruje
medugodisnji rast od oko 2,4%.

Nakon privremene stagnacije u Q1 privreda u Q2 nastavlja svoj oporavak zapocet u drugoj polo-
vini 2009, na $ta ukazuju desezonirani kvartalni indeksi rasta BDP-a.? Posmatrano na ovaj nacin
BDP je u odnosu na prethodni kvartal porastao za nesto manje od 0,7%, $to bi na godi$njem
nivou odgovaralo umerenom tempu rasta od oko 2,7%. Ukoliko se sli¢an rast zadrzi i u naredna
dva kvartala, rast BDP-a u 2010. bi mogao iznositi izmedu 1,5% i 2%.

Kada, medutim, uzmemo u obzir da je medugodisnji pad BDP-a u Q2 2009. iznosio 4,2% — pri-
mecujemo da je i sa ostvarenim rastom od oko 1,8% u Q2 2010, privredna aktivnost jos uvek na
nivou koji je za oko 2,5% realno nizi od ostvarenog u istom periodu 2008.

1 Metodologija koju smo koristili prilikom procenjivanja BDP-a zasnovana je na metodologiji Republickog zavoda za statistiku
(RZS). Procenjujemo realni rast bruto dodatih vrednosti (BDV) pojedinacnih sektora privrede po proizvodnom principu, a zatim ih
sabiramo i dodajemo poresku komponentu. Modifikacije u odnosu na metodologiju RZS, delom su vezane za indikatore na osnovu
kojih procenjujemo sektorski rast i koji, po nasem misljenju, u pojedinim slu¢ajevima pouzdanije prikazuju stvarni rast sektora (npr.
,proizvodnja cementa u gradevinarstvu”). Takode, bududi da raspolazemo manjim brojem dostupnih indikatora od RZS, u procenu
ukljucujemo i posredne indikatore koji nisu sastavni deo zvanicne statisticke metodologije, a sprovodimo i dublje analize trendova
pojedinacnih sektora i analizu traznje.

2 Prilikom desezoniranja, radi uporedivosti, koristili smo X12 ARIMA metodologiju koja se koristi i za desezoniranje industrijske
proizvodnje.



Kvartalni monitor br. 21 « april-jun 2010

Gradevinarstvo i
Trgovina jos is¢ekuju
oporavak...

...prednjace
telekomunikacije i
preradivacka industrija

Solidan rast traznje

Izvozna traznja
prednjaci

Tabela T2-1. Srbija: bruto domaci proizvod, 2005-2010"

Medugodisnji indeksi indeks Ucesce
2009 2010 Q1/10
2005 2006 2007 2008 2009 2009
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q? Q1/02
Ukupno 1056 1052 1069 1054 972 959 958 977 984 1006 1018 1378 1000
Porezi minus subvencije 1102 998 1095 1042 940 924 909 947 982 1003 1015 1487 158
Bruto dodata vrednost 1050 1064 1065 1058 980 %6 967 983 985 1006 1018 1318 84,2
u baznim cenama
Bruto dodata vrednost 1068 1075 1087 1054 975 94 963 979 982 1008 1024 1406 878"
bez poljoprivrede
Poljoprivreda 951 998 922 1091 1025 1014 1030 1023 1021 1000 970 1079 122"
Preradivacka industrija 99,9 1056 1048 1013 850 793 799 860 931 1040 1065 985 137"
Gradevinarstvo 1020 1077 1108 1017 837 86,0 834 816 800 880 900 1155 32
Saobracaj, skladistenje i telekomunik. 1234 1293 120,1 1129 107,1 104,4 107,5 108,6 108,1 108,6 107,0 317,0 17,97
Trgovina na veliko i malo 1220 1103 1199 1071 916 %37 95 94 891 9537 974 2074 127
Finansijsko posredovanje 11,9 12,2 1156 110,2 105,3 106,1 106,2 104,5 103,7 106,3 106,0 181,3 51°
Ostalo 1021 1006 1015 1031 1013 1012 1011 1015 1004 1000 1011 1125 353"

Izvor: RZS

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

3) Ucesce u BDV.

Posmatrano po proizvodnom principu, veéina oblasti belezi medugodisniji rast proizvodnje (Ta-
bela T2-1). Medugodisnji pad belezimo u Poljoprivredi, Gradevinarstvu i Trgovini na veliko i
malo. Poljoprivreda je imala medugodisnji pad u Q2 zbog nesto manje proizvodnje pSenice nego
prethodne godine, dok su u gradevinarstvu i trgovini (i pored medugodi$njeg pada) primetni ne-
§to povoljniji trendovi, buduéi da se taj pad smanjuje u odnosu na prethodne kvartale. Prvi podaci
o prometu u maloprodaji u julu ukazuju da ¢e trgovina ve¢ u slede¢em kvartalu najverovatnije
predi u pozitivnu zonu medugodisnjeg rasta. U delu privrede koji je zapoceo oporavak od krize
prednjaci preradivacka industrija, koja je najvise ubrzala svoj rast u odnosu na Q1 i na taj nacin
najvise doprinela ubrzanju privredne aktivnosti.

Medugodisnji rast domace i izvozne traznje prikazan je u Tabeli T2-2. U Q2 uo¢avamo solidan
realni medugodisnji rast ukupne traznje koji je iznosio oko 5,4%. Posmatrano po komponentama
agregatne traznje, uocava se da je domaca traznja u Q2 za 2,8%, a izvozna za 16,1% realno visa

u odnosu na isti period prethodne godine (Tabela T2-2).

Tabela T2-2. Srbija: rast agregatne traznje i komponenti, 2005-2010
2009 2010
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q

2006 2007 2008 2009

Medugodisnji indeksi

BDP 105,2 106,9 105,4 97,0 95,9 95,8 97,7 98,4 100,6 101,7
Ukupna traznja 109,3 110,3 107,7 91,9 93,0 87,7 89,3 97,4 100,4 105,4
Domaca traznja 106,0 106,9 106,3 94,0 96,8 89,1 91,6 98,4 99,0 102,8
Izvozna traznja 1251 125,6 1133 83,3 78,4 81,8 79,8 933 106,9 116,1

Izvor: QM na osnovu podataka NBS i RZS

Struktura rasta agregatne traznje nam ukazuje da u Q2 rast izvozne traznje prednja¢i u odnosu
na rast domace traznje. Visok rast izvoza je pozeljan pokreta¢ buduceg rasta domace ekonomije.
U Q2 smo, medutim, primetili i medugodi$nji rast domace traznje, prvi put od pocetka krize

(Tabela T2-2).

Privredni rast pre krize se najve¢im delom zasnivao na rastu domace traznje, $to se pokazalo
neodrzivim i povecalo ranjivost domace privrede. Ohrabrujuce je to §to je u Q2, i pored nesto br-
zeg rasta domace traznje od proizvodnje, izvoz porastao daleko vise i dao najveéi doprinos rastu
ukupne traznje. Pod ovim uslovima nesto brzi rast domace traznje u narednim kvartalima nece
dovesti do poremecaja u teku¢em rac¢unu platnog bilansa, ali bismo ve¢ sad morali sa oprezom
pratiti kretanje domace traznje usled njenog moguceg uticaja na inflaciju.

U Grafikonu T2-3 prikazan je odnos traznje (agregatne i domace) i proizvodnje. Posmatrajuci
kretanje agregatne traznje, uo¢avamo da je pod uticajem krize godinu dana snazno smanjivala
svoje uc¢esée u BDP-u. Ovaj trend je zaustavljen u Q3 2009, nakon ¢ega otpocinje oporavak, kako
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2. Privredna aktivnost

Odnos potrosnje

i proizvodnje
povoljniji nego pre
krize

Jedinicni troskovi
rada u padu

Konkurentnost osetno
veca nego pre krize

Grafikon T2-3. Srbija: kretanje agregatne i traznje tako i BDP-a. U Q2 se nastavlja trend
domace traznje u odnosu na BDP, 2001-2010  rasta agregatne traznje u odnosu na proizvodnju,
§to ¢e nesumnjivo podsticati dalji rast BDP-a.

1.60 1

Na Grafikonu T2-3 prikazan je i odnos potro-
$nje i proizvodnje (domace traznje i BDP-a) koji
140 zavreduje posebnu paznju. Potrosnja je u Q2
bila za 13,8% veca od proizvodnje. Taj podatak

ukazuje na relativno povecanje potrosnje u od-

1.50

1.30

120 nosu na njen najnizi nivo iz 2009, kada je ovaj

I procenat iznosio 13,3%, ali i na to da je, i pored

Q1/01 Q2/02 Q3/03 Q4/04 Q1/06 Q2/07 Q3/08 Q4/09 ovog poveéanja — domaca trainja u QZ na j0§

— Agregatnatrainjal) ——Domaca tranja uvek, za domacu ekonomiju, neuobi¢ajeno ni-

YR ————— skom nivou. Jer, u godinama pre krize — razlika

1) agregatna traznja = domaca traZnja + izvoz. izmedu potrosnje i proizvodnje je najcesée izno-
sila i preko 20%.

Jedini¢ni troskovi rada® (JTR), mereni i u dinarima i u evrima, u Q2 se smanjuju, kako u odnosu
na prethodni kvartal, tako i u odnosu na isti period prethodne godine (Grafikon T2-4 i Grafikon
T2-5). Do pada JTR-a dolazi kada se smanjuje ucesée troskova radne snage u odnosu na dodatu
vrednost stvorenu tim radom, §to je u osnovi pozeljan trend. Razlog smanjivanja JTR u Q2 jeste
oporavak proizvodnje, dok je zaposlenost jo§ uvek u padu.* Kada uporedimo vrednosti JTR u
Q2 ove sa onima iz istog perioda prethodne godine, uo¢avamo njihovo smanjenje za preko pet
procenata.
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, 2005-2010 industriji, 2005-2010
135 A
122
130 A
g 116 1 g 125
g 101 1 10
8 104 A % 115 4
R 3 0
° c
IE 92 A = 105
5 E 100 A
8 86 4
80 +—r—r—"—"T"—r—"r T % 1
6 O P © JdJd P PO O D=
@Qg\gqg@qg@qg@@§ 6 O P L Q& QP @ O O
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privieda e==industrija
privreda e===prerad. industrija
Izvor: QM na osnovu podataka RZS i NBS. Izvor: QM na osnovu podataka RZS i NBS.

Jedini¢ni trogkovi rada mereni u evrima (evro-JTR), ukazuju na medunarodnu konkurentnost
domace privrede jer definisu najve¢u domacu troskovnu komponentu (troskove rada) u odnosu
na dodatu vrednost. Evro-JTR izratunavamo za preradivacku industriju, koja proizvodi daleko
najveéi deo razmenjivih proizvoda, i za ukupnu privredu®.

Na Grafikonu T2-5 prikazano je kretanje evro-J TR za privredu i preradivacku industriju. U Q2
primecujemo da su evro-JTR osetno smanjeni i da su na nivou koji je sada ve¢ znatno nizi od
onog pre izbijanja krize. U preradivackoj industriji kao i u privredi, nivo evro-J TR sli¢an je onom
iz Q2 2005. Podaci o vrednosti evro-JTR i njihovo vracanje na nivo od pre nekoliko godina
ukazuju da je (zahvaljujuci depresijaciji dinara i fleksibilnosti trzista rada) vracena konkurentnost
domace privrede izgubljena realnom apresijacijom u periodu pre izbijanja krize.®

Primetno smanjenje evro-] TR u poslednjih nekoliko kvartala ¢e verovatno biti trajnijeg karakte-

3 Jedini¢ne troskove rada u dinarima racunamo za privredu (bez sektora Poljoprivreda i sektora Drzava) i industriju.
4 Zavise detalja v. odeljak 3 ,Zaposlenost i zarade” ovog izdanja QM-a.

5 Bez sektora Drzava i sektora Poljoprivreda.

6 Zavise detalja v. Osvrt 2 ,Devizni kurs, zarade i medunarodna konkurentnost” ovog izdanja QM-a.



Kvartalni monitor br. 21 « april-jun 2010

ra i moze da ukaze da ¢e domaca ekonomija iz krize iza¢i sa znatnim povecéanjem konkurentno-
sti. Pove¢ana konkurentnost moze biti znacajan podsticaj poveéanju izvoza.

Okvir 1. Privredni rast Srbije u regionalnom kontekstu

Poslednji podaci o privrednom rastu zemalja u okruzenju ukazuju na to da je Srbija jedina zem-
lja (uz Albaniju koja nije ni imala recesiju) koja je u Q1 ostvarila medugodi$nji rast BDP-a. Prve
procene za Q2 ukazuju na sli¢ne trendove. Tim pre bi ocena kretanja privredne aktivnosti u Srbiji
morala biti pozitivna. U Tabeli T2-6 prikazane su stope rasta susednih zemalja u 2009. i prva dva
kvartala 2010.

Tabela T2-6. Zemlje iz okruzenja: rast BDP-a, 2009-2010
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medugodisniji rast (%)

2009 o] Q 2010"
Madarska -6,3 -0,9 0,1 1,2
Rumunija -7,1 -3,2 -1,5 -3,0
Bugarska -5,0 -3,6 -1,5 -1,2
Albanija® 28 2,0 1,5 14
Bosna i Hercegovina -34 - - 0,4
Crna Gora” -7,0 -0,8 - -0,1
Hrvatska -5,8 -2,5 -2,5 -1.3
Makedonija” -0,7 -0,9 05 05
Srbija” -3,0 0,6 1,8 1,9

Izvor: Eurostat, statisticki zavodi posmatranih zemalja

1) Procena EBRD

2) Podaci za Q2: procena EBRD

3) Podaci za Q1: procena Vlade CG 0%, procena Centralne banke CG -1,5%.
4) Podaci za Q2: procena FREN-a.

Prvi dostupni podaci ukazuju da ¢e u Q2 Madarska po prvi put od izbijanja krize imati blago
pozitivan medugodisnji rast (0,1%), dok ¢e Rumunija, Bugarska i Hrvatska jos uvek imati manju
privrednu aktivnost u odnosu na Q2 2009.

Interesantan je podatak iz procene EBRD-a za 2010. po kom ce Srbija imati najveci rast ekonom-
ske aktivnosti medu zemljama iz regiona u 2010.

Industrijska proizvodnja

Industrijska  Industrijska proizvodnja je u Q2 zabelezila rast od 6,9% u odnosu na isti period prethodne go-
proizvodnja zabelezZila  dine (Tabela T2-7). Mada je visok medugodisnji rast industrijske proizvodnje vrlo ohrabrujuéi
je solidan medugodisnji  znak, ne treba zaboraviti da se do tog procenta dolazi poredenjem s niskom osnovom iz prethod-
rast ne godine. Industrijska proizvodnja je u Q2 jo$ uvek na nivou koji je za oko 12% nizi u odnosu

na Q2 2008, a preradivacka industrija za 16%.
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Preradivacka
industrija
najvise doprinosi
medugodisnjem
rastu

Desezonirani indeksi u
porastu u odnosu na Q1

Proizvodnja osnovnih
metala najvise
doprinosi oporavku
proizvodnje...

Tabela T2-7. Srbija: indeksi industrijske proizvodnje, 2005-2009

Medugodisnji indeksi Ucesce
2005 2006 2007 2008 2009 oY o) 2009 RE o o 201 (:)2 2009
Ukupno 1008 1047 1037 1011 879 830 822 894 962 1028 1069  100,0
Vadenje ruda i kamena 102,17 104,1 994 1036 957 92,8 90,1 100,71 992 1103 1181 6,7
Preradivacka industrija 993 1053 1042 100,7 842 77,4 78,4 853 946 1046 1071 72,8

Proizvodnja i distribucija 106,6

el. energije, vode i gasa 1022 1028 101,8 1006 99,2 98,7 1039 100,7 959 1027 20,5

Izvor: RZS

Na ukupnu industrijsku proizvodnju je, zbog svog visokog ucesca, najvise uticala preradivacka
industrija. Medugodisnji rast preradivacke industrije u Q2 iznosi 7,1% (Tabela T2-7) - i ona je
zasluzna za oko 75% ostvarenog rasta ukupne industrijske proizvodnje. Visok medugodisnji rast
od 18,1% u Q2 ostvaruje i vadenje ruda i kamena, dok je proizvodnja i distribucija elektri¢ne
energije, gasa i vode u Q2 na nivou proizvodnje koji je za 2,7% veci u odnosu na isti period pret-

hodne godine.

Na Grafikonu T2-8 prikazani su desezonirani indeksi industrijske proizvodnje ukupne industrije
i preradivacke industrije. Desezonirani podaci ukazuju na to da je nivo proizvodnje u Q2 nesto
vi$i u odnosu na Q1 i da je prethodni negativni trend blagog pada industrijske proizvodnje jos
od Q3 2009. sada zaustavljen i preokrenut. Desezonirani podaci nam daju jo$ jednu potvrdu da
je visok medugodisnji rast industrijske proizvodnje ipak najve¢im delom bio posledica poredenja
sa niskom bazom iz prethodne godine, a da je stvarni oporavak nakon uzleta u drugoj polovini

2009, ipak relativno spor.

Grafikon T2-8. Srbija: desezoniraniindeksi ~ Preliminarni podaci za jul 2010. mozda ipak

industrijske proizvodnje, 2008-2009 nagovestavaju ne$to brzi oporavak industrijske
proizvodnje. Medugodisnji rast industrijske pro-

izvodnje u julu je iznosio 5,1%, a preradivacke

industrije 5,9%. Desezonirani indeksi su takode

/\, \/—" nesto visi u julu nego u junu (Grafikon T2-8).
Mnogo vise, medutim, ohrabruje podatak da je

ovaj, solidan, rast iz jula ostvaren bez veé uobi-
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104

100 /»\v /

96

desezonirani indeksi @2009:

92 ¢ajeno najveceg doprinosa proizvodnje osno-
8 +———————————————————  vnih metala (koja u julu smanjuje proizvodnju
FTEFFT LSS S &S usled uticaja egzogenih Cinilaca). Uzimajuéi ovo

u obzir, zakljucujemo da je ostatak industrije u

—Preradivacka industrija Industrija ukupno . . . .
julu znacajno ubrzao svoj oporavak.

Izvor: RZS

Na Grafikonu T2-9 prikazan je medugodisnji
rast pojedinih oblasti sa znacajnim uce$éem u preradivackoj industriji. Uo¢avamo da je do najve-
¢ih promena u odnosu na 2009. doslo u proizvodnji osnovnih metala, da hemijska industrija i
proizvodnja gume i plastike polako uspostavljaju uzlaznu putanju proizvodnje, a da prehrambena
industrija stagnira ne pokazuju¢i znake vec¢ih promena u odnosu na prethodnu godinu.

Proizvodnja osnovnih metala je u Q2 zabelezila medugodisniji rast od ¢ak 77,5%, ali treba imati u
vidu da je i pad te proizvodnje u Q2 2009. iznosio ¢ak 55,5%. Razlog za ovako ,burnu® dinamiku
jeste prvo gasenje pa ponovno pokretanje proizvodnje u visokim peé¢ima US-Stee/ Serbia. Kada
uporedimo nivo proizvodnje osnovnih metala iz Q2 2008. sa onim iz Q2 2010. uo¢avamo da je
nivo proizvodnje u 2010. i pored izuzetno visokog medugodisnjeg rasta jos uvek za oko 20% nizi
nego u periodu pre izbijanja krize. Oscilacije u proizvodnji osnovnih metala ¢e se nastaviti i u
narednim mesecima, buduéi da je u toku remont visoke peci broj dva kompanije US-Stee/ Serbia
za koji se oekuje da ¢e trajati do septembra i bitno uticati na smanjenje proizvodnje ¢itave oblasti
pocevsi od jula.
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...dok tek pojedine
oblasti popravljaju los
utisak

Osetan oporavak
jedino u proizvodnji
intermedijarnih dobara

Grafikon T2-9. Srbija: medugodisnji rast Hemijska industrija je u Q2 ostvarila visok me-
pojedinih oblasti preradivacke industrije, dugodisniji rast od 21%, sto je prvenstveno po-
2008-2009 sledica pada rasta u istom periodu prethodne

0 godine sa kojom se poredi (od oko 30%, Grafi-

80.0

kon T2-9). Proizvodnja gume i plastike ima so-
lidan medugodisnji rast od oko 7%, te se nada-
mo da je i ova oblast industrije posle oscilacija
iz prethodnih kvartala sada na putu oporavka.
S A Prehrambena industrija, koja ima najvece uce-
$¢e u industrijskoj proizvodnji, u Q2 je ostvari-
la medugodisnji pad od 2%. Ovi rezultati nam
potvrduju da iza ostvarenog rasta industrijske
——Osnownimetali ~——Hemijskaindustrja ——Gumai plastika  ——Prehrambena industra p]_‘OiZVOdI'le u QZ stoji tek nekoliko pojedina—
Izvor: RZS. ¢nih primera, uglavnom izvozno-orijentisanih
oblasti, dok dobar deo industrijske proizvodnje
jos uvek nije zapoc¢eo znacajniji oporavak.
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Posmatrano po nameni (Tabela T2-10) — uo¢avamo da je proizvodnja tri namenske grupe pro-
izvoda: energije, intermedijarnih i potro$nih proizvoda, u Q2 ostvarila medugodi$nji rast pro-
izvodnje, dok je proizvodnja investicionih proizvoda zabelezila medugodisnji pad. Proizvodnja
intermedijarnih dobara je u Q2 veca za 21,4% nego u prethodnoj godini, najvise zahvaljuju¢i
visokom rastu proizvodnje osnovnih metala. Kada bismo iz intermedijarnih proizvoda isklju-
¢ili osnovne metale, onda se i proizvodnja intermedijarnih dobara ne bi mnogo razlikovala od
ostatka industrije (Tabela T2-10). U tom slu¢aju se otkrivaju neujednaceni trendovi rasta ostatka
proizvodnje intermedijarnih proizvoda. S jedne strane, proizvodnja gradevinskog materijala be-
lezi medugodisnji pad, dok s druge utisak popravljaju proizvodnja hemijskih proizvoda i gume
i plastike. Proizvodnja energije belezi rast od 5,8%, potrosnih dobara od 3%, dok proizvodnja
investicionih dobara belezi medugodisnji pad od 9,5%.

Tabela T2-10. Srbija: proizvodnja industrijskih proizvoda po nameni, 2005-2009

Medugodisnji indeksi Uiesée”
2009 2010
2005 2006 2007 2008 2009 2009
Qi Q Q3 Q4 Q1 Q
Ukupno 100,6 104,7 1037 101,1 87,9 830 822 89,4 96,2 1028 1069 100,0
Energija” 103,9 1025 101,2 1015 994 983 965 102,0 1005 97,2 105,8 30,1
Investiciona dobra? 74,2 90,0 1054 1055 77,9 N4 776 76,4 87,6 103,4 90,5 53
Intermedijalna dobra” 104,9 106,7 1049 100,0 77,8 651 660 814 103,22 14,1 1214 269
Intermedijaina dobra bez 1015 1013 107,3 98,8 80,1 696 734 815 93,3 104,1 104,2 206
osnovnih metala
Potrotna dobra” 1016 12,0 107,1 97,9 86,9 850 847 88,5 87,5 102,2 103,0 36,6
Potrosna dobra bez prehr. 9,3 1283 1092 96,3 78,1 795 695 829 76,5 104,5 1127 126
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 proizvodniji.
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2. Privredna aktivnost

Gradevinska
aktivnost belezi
pad od oko 10%

Prognoze ipak nesto
povoljnije

Gradevinarstvo

Gradevinska aktivnost je u Q2 za oko 10% niZa nego u istom periodu prethodne godine. Medu
viSe indikatora koji opisuju kretanja u gradevinarstvu, kao najpouzdaniji posmatrali smo indeks
proizvodnje cementa’ (Tabela T2-11). Proizvodnja cementa je u Q2 — za oko 4% niza od pro-
izvodnje iz istog perioda prethodne godine.

Od ostalih indikatora gradevinarstva koje objavljuje RZS, za analizu izdvajamo wvrednost izve-
denih gradevinskih radova u Q2 koja ukazuje na pad gradevinske aktivnosti od 14,1%, najvise u
zgradarstvu. I ovaj podatak nam sugerise da je — koju god metodologiju da koristimo — gradevi-
narstvo nesumnjivo sektor privrede najvise pogoden ekonomskom krizom.

Tabela T2-11. Srbija: proizvodnja cementa, 2001-2010

Medugodinji indeksi Prognoze o gradevinskoj aktivnosti u
I'kvartal Ilkvartal Il kvartal IV kvartal ukupno narednom PeriOdu su ipak nesto pOVOlj—
nije. U Q2 je vrednost ugovorenih gra-
2001 895 1035 1269 1481 1142 devinskih radova veca za ¢ak 86% nego
2002 83,6 107,9 1156 81,6 99,1 . . .
u istom periodu prethodne godine, a
2003 o1 94 927 o4 866 nesto je povedana i proizvodnja cemen
2004 118,38 107,4 98,5 120,1 108,0 . Jl P TV ba i kp d_V, J da
2005 66,1 105,0 105,8 1074 1016 t3WJulu. lreba ipakvoditi racuna da je
2006 1360 1027 122 1202 127 ugovaranje gradevinskih radova gotovo
2007 193,8 108,9 93,1 85,0 104,4 stalo u drugom kvartalu 2009, tako da
2008 100,1 103,7 1081 1101 105,9 jos uvek moramo biti oprezni kada go-
2009 341 81,4 86,0 753 744 vorimo o mogucem skorom oporavku
2010 1607 %1 gradevinske aktivnosti.
Izvor: RZS.

Eventualnom oporavku gradevinarstva
do kraja 2010. moze da doprinese vece
angazovanje drzave na investicionim radovima. Ve¢ duze vreme se najavljuje ubrzanje radova na
velikim infrastrukturnim projektima, poput izgradnje Koridora 10, kao i angazovanje drzave u
povecanju stanogradnje.

7 Ispravan indikator bila bi potrosnja cementa, ali nije dostupan na kvartalnom nivou. Istrazivanja su pokazala da proizvodnja cementa
relativno pouzdano aproksimira potro3nju.
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Zaposlenost je na
istorijskom minimumu,
dok nezaposlenost
dostiZe svoj maksimum

Stopa zaposlenosti
opala jeza 2,8
procentnih poena i
iznosi 47,2%

Nezaposlenost lica
radnog uzrasta dostize
stopu od 20,1% u aprilu
2010.

Pored visoke
nezaposlenosti,
318. 000 neaktivnih
izjasnjava se kao da
Zele imogu da rade

3. Zaposlenost i zarade

Zaposlenost u Q2 je na istorijskom minimumu, dok nezaposlenost dostize svoj maksimum
od izbijanja ekonomske krize. Stopa zaposlenosti u aprilu 2010. iznosi 47,2%, a stopa ne-
zaposlenosti 20,1%. Stopa zaposlenosti muskaraca opada brze nego stopa zaposlenosti
Zena, a najveci pad zaposlenosti u ARS od 12,8% opazamo kod najmladih radno sposob-
nih. Smanjenju broja formalno zaposlenih doprinose i pad zaposlenih kod pravnih lica kao
i pad registrovanih preduzetnika, a najve¢i pad zaposlenosti od oko 15.000 lica ostvaren je
u preradivackoj industriji. Osim smanjenja zaposlenosti za 2.000 lica u administraciji, broj
zaposlenih u javnom sektoru ostaje gotovo nepromenjen. Pad zaposlenosti u Srbiji u odnosu
na pad proizvodnje koji se odigrao za vreme krize drasti¢no je ve¢i nego u zemljama Cen-
tralnoisto¢ne Evrope, $to pripisujemo ¢injenici da je kriza dodatno ubrzala proces zavsetka
tranzicije i restruktuiranja preduzeca. Prose¢na realna zarada belezi medugodisnji rast od
3,2%, usled realnog rasta zarada u privredi od 6,6%. Prose¢na realna zarada u administraciji
porasla je medugodisnje usled smanjivanja broja zaposlenih sa nizim zaradama. Prose¢na
realna zarada u javnim drzavnim preduzec¢ima porasla je medugodisnje za 2,1%.

Zaposlenost

Zaposlenost u Srbiji nastavlja da opada u periodu izmedu Q4 2009. i Q2 2010. godine, ¢ime
dostize istorijski minimum. Istovremeno, nezaposlenost u Q2 2010. je na maksimalnom nivou
od kada pratimo seriju’.

Tabela T3-1. Srbija: zaposlenost i nezaposlenost po Anketi o radnoj snazi”, 2008-2010

Broj zaposlenih Ukupan broj

lil;l;z?e:irsj P?Ijoprivrednilfa i poma?uéih Sto;za;gzc;s(l)?osn nezaposlenih Stopa;:;z;;z:)s(lfnosn

1564 god.z’ ¢lanova u pgljopnvred| 15- e _ 15-64 god. — _
64~ god. Ukupno  Muskarci Zene Ukupno  Muskarci Zene

1 2 3 4 5

2008 April 2.652.429 . 54,0 623 46,0 432.730 14,0 124 16,1
Oktobar 2.646.215 443243 533 62,2 44,7 457.204 14,7 12,7 173
2009 April 2.486.734 437.957 50,8 58,7 433 486.858 16,4 15,0 18,1
Oktobar 2.450.643 411.303 50,0 57,4 42,7 516.990 174 16,1 191
2010 April 2.278.504 326.623 47,2 543 40,3 572.501 20,1 19,4 21,0

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

Napomene:

Predvidanje FREN-a na osnovu preliminarnih podataka.

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

2) Licaizmedu 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+.

Stopa zaposlenosti opala je za 2,8 procentnih poena i iznosi 47,2% u aprilu 2010, pokazuju poda-
ci iz Ankete o radnoj snazi (ARS). Izmedu oktobra 2009. i aprila 2010. ukupan broj zaposlenih
smanjen je za 172.000%, odnosno za 7,6%. Od perioda pre pocetka ekonomske krize (april 2008.)
do aprila 2010. godine, ukupan broj zaposlenih smanjen je za oko 374.000 lica (Tabela T3-1).

Nezaposlenost lica radnog uzrasta (15-64) rastom od 2,7 procentnih poena u odnosu na oktobar
2009. dostize stopu od 20,1% u aprilu 2010, ukazuju podaci ARS (Tabela T3-1). Kumulativni
porast nezaposlenosti od pocetka krize do aprila 2010. godine iznosi oko 140.000 lica, ¢ime
ukupan broj nezaposlenih dostize 572.000.

Veliki broj lica koja su prestala da rade presla su u kategoriju neaktivnih?, i to je razlog zasto
ukupan broj nezaposlenih nije porastao srazmerno padu broja zaposlenih. Naime, 318.000 ne-

1 Od 1994. godine.

2 Republicki zavod za statistiku je u poslednjoj Anketi o radnoj snazi, na osnovu preporuka eksperata Medunarodne organizacije rada,
koristio najnovije demografske projekcije (za april 2010. godine), zbog ¢ega moze doci do blagih razlika u apsolutnim brojevima u
odnosu na ARS iz oktobra 2009. godine.

3 Po ARS, neaktivna su sva ona lica koja u prethodne cetiri sedmice nisu preduzimala nikakve konkretne korake u cilju nalazenja
posla.
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Najvecipad
zaposlenosti po ARS
od 12,8% opazamo
kod najmladih
pripadnika radne
snage

Dolazi do povecanja
ranjivih oblika
zaposlenosti u odnosu
na zaposlenost za platu

Smanjenje broja
formalno zaposlenih
od oko 51.000 lica,
¢emu doprinose kako
pad zaposlenih kod
pravnih lica, tako i
pad registrovanih
preduzetnika

aktivnih lica se u Anketi o radnoj snazi za april 2010. godine izjasnilo kao da Zele i mogu da
rade (tzv. obeshrabreni). U odnosu na period pre krize (april 2008), njihov broj se povec¢ao za oko

30.000 lica.

Podaci iz ARS pokazuju i da se stopa zaposlenosti Zena u periodu izmedu oktobra 2009. i aprila
2010. godine smanjila za 2,4 procentna poena (za 81.000 lica), dok je kod muskaraca stopa za-
poslenosti pala za 3,1 procentnih poena (za 91.000 lica). Ukoliko u narednom periodu dode do
smanjenja zaposlenosti u javnom sektoru, gde je mnogo veéa zastupljenost Zena od muskaraca,
moze se olekivati povecanje razlike izmedu stopa zaposlenosti muskaraca i Zena. Naime, do sada
je kriza imala najveéi uticaj na zaposlenost u delatnostima u kojima najveci broj zaposlenih ¢ine
muskarci (npr. gradevinski sektor i preradivacka industrija).

Po ARS, izmedu oktobra 2009. i aprila 2010. najveci pad zaposlenosti od 12,8% opazamo kod
najmladih generacija radnog uzrasta (starosna grupa 15-24), a potom i kod starosne grupe 25-34
(8,9%). Time su njihove stope nezaposlenosti respektivno porasle za 4 i 4,8 procentnih poena.
Ukoliko posmatramo po nivou obrazovanja, najvec¢i pad zaposlenosti od 37% belezi se kod lica
bez $kole, §to je uticalo na porast njihove stope nezaposlenosti za 1,7 procentnih poena.

U periodu izmedu oktobra 2009. i aprila 2010. godine, broj zaposlenih za platu smanjen je za
11,7% (oko 185.000 lica), dok je broj samozaposlenih porastao za 9,5%, odnosno 52.000 lica, $to,
uzimajudi u obzir da se ovaj porast nije odigrao kod formalno registrovanih preduzetnika (kolona
3 Tabele T3-2), ukazuje na povecanje ranjivih oblika zaposlenosti.

Tabela T3-2. Srbija: broj registrovanih zaposlenih i nezaposlenih, 2004-2010
Zaposleni kod fizickih lica

Zaposleni Ukupan broj Broj
Ukupno . - . : .
zaposleni kod pravnih Ukupno Privatni Zaposleni  zaposlenih  nezaposlenih

lica preduzetnici kod njih radnika (NS2)

1(=243) 2 3 (=445) 4 5 6 (=245) 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 1.432 574 245 329 1.761 795
Septembar 1.993 1425 568 245 323 1.748 726
2009 Mart 1.911 1411 500 210 290 1.701 758
Septembar 1.868 1.383 485 211 274 1.657 737
2010 Mart 1.817 1.362 455 199 257 1.618 778
Jul . . . . . . 737

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

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 traze posao na pracenje broja nezaposlenih lica, usled ¢ega nemamo seriju za period pre septembra 2004.
(kolona 7).

Kretanja na trzistu rada koja prikazuje Anketa o radnoj snazi, potvrduju i administrativni podaci
(anketa RAD). U Tabeli T3-2 uocljivo je znacajno smanjenje broja formalno zaposlenih od 2,8%,
odnosno za 51.000 lica izmedu septembra 2009. i marta 2010. godine. U tom periodu zabelezen
je pad zaposlenih kod pravnih lica za 1,5%, odnosno za oko 21.000 lica. Istovremeno je doslo i
do pada broja preduzetnika i zaposlenih kod njih od 6,5% (oko 30.000 lica). Broj preduzetnika
je opao za 6,3%, tj. za oko 12.000, dok je broj zaposlenih kod njih opao za 6,7%, tj. oko 17.000.



Kvartalni monitor br. 21 « april-jun 2010

Broj zaposlenih u 100
odabranih velikih
preduzeca je od pocetka
ekonomske krize opao
za oko 18.000

Najve¢éi pad
zaposlenosti od

oko 15.000 licau
preradivackoj industriji.

Pozitivna kretanja
administrativno
definisane
nezaposlenosti od maja
2010. godine nuzno ne
odraZavaju trendove u
ekonomski definisanoj
nezaposlenosti

Osim smanjenja
zaposlenosti za 2.000
lica u administraciji,
broj zaposlenih u
javnom sektoru ostaje
gotovo nepromenjen

Zaposlenost registrovana u 100 odabranih velikih preduzec¢a u Srbiji je u periodu od pocetka
ekonomske krize (izmedu decembra 2008. i jula 2010) ukupno opala za oko 18.000 radnih me-
sta, odnosno za oko 7,5% u odnosu na ukupan uzorak, sto dodatno potvrduje trend znacajnog
opadanja formalne zaposlenosti.

I dalje se najveci pad zaposlenosti od oko 15.000 lica (4,7% u okviru sektora) belezi u sektoru
Preradivacka industrija, a potom u sektoru Gradevinarstvo za oko 6.000 lica (7,9% u okviru sek-
tora). U istom periodu zabelezZen je pad zaposlenosti od oko 2.000 lica u sektorima Poljoprivreda
(-4,2% u okviru sektora), Druge komunalne, drustvene i li¢ne usluge (-4,6% u okviru sektora) i
Drzavna uprava i socijalno osiguranje (-2,6% u okviru sektora). Rast zaposlenosti od oko 4.000
lica (4,3% u okviru sektora) jedino se belezi u sektoru Poslovi sa nekretninama i iznajmljiva-
njem*.

Pozitivna kretanja administrativno definisane nezaposlenosti koju posmatramo izmedu marta
i jula 2010. godine ne moraju nuzno da odrazavaju trendove u ekonomski definisanoj nezapo-
slenosti (kolona 7, Tabela T3-2). Nezaposlenost registrovana kod NZS moze da se smanjuje u
vreme intenzivnijeg azuriranja evidencije (‘¢isCenja’ spiskova), intenzivnijeg angaZovanja neza-
poslenih u aktivnim programima i sl. Takode, s obzirom na ¢injenicu da je registracija nezapo-
slenosti potrebna za ostavarivanje prava na razlicite vrste socijalne pomo¢i, mnogi se prijavljuju
samo u periodu kada im je potrebna potvrda o nezaposlenosti. Na primer, za vreme akcije SOS
prodavnica, broj nezaposlenih lica na evidenciji NSZ se povecao za oko 30.000.

Osim smanjenja broja zaposlenih za 2.000 lica u javnoj administraciji, broj zaposlenih u jav-
nom sektoru ostaje gotovo nepromenjen izmedu septembra 2009. i marta 2010. godine (Tabela

T3-3).

Tabela T3-3. Srbija: zaposleni u javnom sektoru, 2004-2010

Zaposleni kod pravnih lica
Javni sektor

Iz budzeta Javna preduzeca Javni Ostalo
sektor
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 63 117 147 125 57 509 1.092
Septembar 63 116 148 124 57 508 1.052

2005 Mart 63 119 148 122 61 513 1.044
Septembar 61 117 147 112 61 498 1.038

2006 Mart 60 118 141 105 61 485 1.011
Septembar 58 117 138 102 60 475 972

2007 Mart 58 121 138 100 59 476 962
Septembar 59 120 139 100 58 476 952

2008 Mart 60 124 140 99 58 481 951
Septembar 61 122 141 100 58 482 943

2009 Mart 64 125 142 89 57 478 933
Septembar 64 123 142 88 57 473 910

2010 Mart 62 124 142 87 56 472 890

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 prose¢ne plate.

Fusnote:

1) Privatna, drutvena i me3ovita 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.

4 Sezonske oscilacije broja zaposlenih u sektoru Obrazovanje i dalje nismo u moguc¢nosti da objasnimo.
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Pad zaposlenosti

u Srbiji u periodu
recesije drasticno
veci nego u zemljama
Centralnoistocne
Evrope

Prosecna realna zarada
belezi medugodisnji
rast od 3,2%, usled
realnog rasta zarada u
privrediod 6,6%

Prosec¢na nominalna
zarada medugodisnje
rasteza 7,3%

Prosecna realna zarada
u administraciji porasla
je medugodisnje usled
smanjivanja broja
zaposlenih sa nizim
zaradama

Prosecna realna zarada
u javnim drZzavnim
preduzecima porasla je
medugodisnje za 2,1%

Okvir 1. Pad zaposlenosti u zemljama CIE u periodu ekonomske krize

Tabela T3-4. Pad zaposlenosti u CIE u periodu ekonomske krize

Zemli . " Ukupan pad Elasticitet
emlja Kumulativan pad BDP-a 2) 3)
zaposlenosti zaposlenosti
Bugarska 7,0 6,1 09
Cedka 4,9 3,0 0,6
Hrvatska 9,7 2,0 0,2
Madarska 79 29 04
Poljska -4,8 -0,3 0,1
Rumunija 9,7 1,2 0,1
Slovenija 7,0 1,2 0,2
Slovacka 7,6 54 0,7
Srbija 4,7 12,5 2,6

Izvor: ARS, Eurostat.

Fusnote:

1) Kako je period trajanja recesije razlicit za svaku zemlju, prikazani indeksi predstavljaju kumulativan pad BDP-a za tu zemlju od pocetka krize do
trenutka izlaska iz recesije.

2) Ukupan pad zaposlenosti se odnosi na period izmedu Q1 2008. Q1 2010.

3) Elasticitet zaposlenosti predstavlja kretanje zaposlenosti u odnosu na BDP, i tumaci se kao procentualna promena zaposlenosti za svaki procenat
promene u BDP-u.

Tabela T3-4 koja predstavlja kretanje zaposlenosti u odnosu na BDP u periodu ekonomske krize
u odabranim zemljama Centralne i Isto¢ne Evrope ukazuje da je u Srbiji pad BDP-a imao daleko
veci uticaj na opadanje zaposlenosti nego u drugim zemljama. Naime, dok je BDP za vreme krize
ukupno opao za 4,7%, zaposlenost je ukupno opala za 12,5%, $to daje elasticitet zaposlenosti od
2,6. U svim ostalim zemljama u Tabeli T3-4, elasticitet zaposlenosti nije presao 1. U Hrvatskoj je,
na primer, uprkos mnogo dubljoj recesiji nego u Srbiji, doslo do blagog pada zaposlenosti (elas-
ticitet je iznosio 0,2). Ovako negativan efekat krize na trziste rada u Srbiji ukazuje na zakljucak da
je kriza ubrzala i nedovrseni proces tranzicije i restruktuiranja drustvenih preduzeda, ¢iji su efekti
po trziste rada ¢ak i drastic¢niji od efekata same ekonomske krize.

Zarade

Prose¢na realna zarada nastavlja da raste i u Q2 2010. godine i belezi medugodisnji rast od 3,2%.
U julu 2010. rast realnih zarada usporava i iznosi 1,6% medugodisnje (Tabela T3-5). Realan rast
prosec¢ne zarade u Q2 2010. pre svega je posledica rasta realnih zarada u privredi od 6,6% (Tabela
T3-5).

Prose¢na nominalna zarada medugodisnje raste za 7,3% u Q2 2010. godine. Prose¢na neto za-
rada u evrima iznosila je 335 evra i u odnosu na prethodni kvartal belezimo njen pad od 3,3%

(Tabela T3-5).

Prosec¢na realna zarada u javnom sektoru porasla je medugodisnje za 1% u administraciji, dok je
u sektorima Obrazovanje i kultura kao i Zdravstvo i socijalni rad doslo do pada realne prose¢ne
zarade od 3,3% i 4,9% respektivno(Tabela T3-6). Uzimajuéi u obzir politiku zamrzavanja zarada
u javnom sektoru, porast prose¢ne zarade u administraciji mozZemo pripisati smanjenju broja onih
zaposlenih koji su ostvarivali nize zarade.

Prosec¢na realna zarada u javnim drzavnim preduzecima porasla je medugodisnje za 2,1% u Q2,
iako gotovo da nije doslo do smanjenja broja zaposlenih i uprkos politici zamrzavanja zarada.
Prose¢na realna zarada u javnim lokalnim preduzedima u istom periodu opala je za 1,7% (Tabela

T3-6).



Kvartalni monitor br. 21 « april-jun 2010

Tabela T3-5. Srbija: prose¢ne mesecne zarade i medugodisnji indeksi, 2008-2010
Medugodisnji indeksi

Proseéna meseéna zarada (RZS)" proseéne mesecne bruto
zarade (RZS)?
Ukupni troskovi Neto, }Jkupn| Neto, L )
3 ) troskovi rada, ) Nominalni Realni
rada”, u din. udin. . uevrima o—
u evrima
>
1 2 3 4 5 6 (@)
2008 47.882 29.174 586 357 117,8 104,8 -c
2009 52.090 31.758 554 337 108,8 100,6 =
(<))
2008 S
Q1 43.957 26.814 532 324 119,3 106,0 I_
Q2 47.351 28.846 584 356 119,4 104,2
Q3 48.322 29.435 627 382 17,9 105,2
Q4 51.898 31.599 602 366 151 104,0
Decembar 56.399 34.348 637 388 112,0 103,1
2009
Q1 49.444 30.120 525 320 12,5 102,2
Q2 52.164 31.808 552 337 110,2 101,3
Q3 52.065 31.737 558 340 107,7 99,8
Q4 54.689 33.366 579 353 105,4 99,5
Decembar 60.265 36.789 628 383 106,9 100,2
2010
Q1 52.261 31.924 530 324 105,7 101,1
Q2 55.989 34,192 548 335 107,3 103,2
Jul 57.057 34.591 537 326 106,8 101,6
Izvor: RZS.
Napomene:

1) Podaci o prose¢noj zaradi od 2008. godine ukljucuju i plate zaposlenih kod preduzetnika.

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 ve¢i od bruto zarade za fiksnih 17,9%.

Tabela T3-6. Srbija: bruto zarade u javnom sektoru, 2004-2010, medugodisnji realni indeksi

Izbudzeta Javna preduzeca

— - — — Ostalo .
Administracija  Obrazovanjei Zdravstvenii Javna Javna (privreda) Prosek 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 13,7 11,4
2005 105,9 106,0 100,8 100,5 103,0 106,9 107,1
2006 109,1 107,2 109,4 110,8 102,9 113,7 11,3
2007 1M1 114,7 123,8 116,7 105,0 1141 114,6
2008 100,7 105,7 101,3 101,2 95,9 105,7 105,5
2009 95,1 96,3 97,0 97,9 97,8 104,1 101,1
2007
Q1 11,5 112,6 1254 129,8 113,8 17,3 118,5
Q2 118,6 119,2 131,5 118,9 104,5 17,4 118,6
Q3 1141 116,7 127,5 112,5 104,1 1125 1141
Q4 100,1 110,3 111,0 105,8 974 109,0 108,2
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 1051 104,1
2009
Q1 99,8 97,9 99,4 98,4 100,8 105,1 102,5
Q2 94,0 97,4 98,1 99,0 99,3 104,8 102,0
Q3 93,6 96,2 96,9 98,1 95,4 102,9 100,1
Q4 93,0 93,6 93,5 96,0 95,9 104,0 99,9
2010
Q1 95,8 96,1 96,1 102,2 98,0 103,5 101,1
Q2 101,0 96,7 95,1 1021 98,3 106,6 103,2
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).

3) Medugodisnji realni indeksi u kolonama 6 i 7 za 2008. i 2009. su izracunati na osnovu prosirenog uzorka za obracun prosecne zarade, koji ukljucuje i zapos-
lene kod preduzetnika.
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Deficit tekuceg racuna
uQ2iznosi 542

miliona evra, odnosno
6,8% BDP-aiza 3,6
procentnih poena je nizZi
uodnosu na Q1

Relativno nizak

nivo robnog deficita
ostvarenu Q2 (1,1
milijarde evra, tj. 13,9%
BDP-a) usled oporavka

4. Platni bilans i spoljna trgovina

Teku¢i deficit, nakon perioda uzastopnog kvartalnog rasta, u Q2 2010. iznosi 542 miliona
evra i za 3,6 procentnih poena BDP-a nizi je u odnosu na prethodni kvartal (pad sa 10,4%
na 6,8% BDP-a). Ovo je, pre svega posledica relativno niskog robnog deficita (1,1 milijardu
evra, tj. 13,9% BDP-a) usled znacajnog oporavka inostrane traznje u drugom tromesecju.
Tako se i u Q2 nastavlja brzi oporavak izvoza od uvoza (medugodisnji rast od 21,6% prema
11,3%), a deficit robne razmene belezi pad od 2,6% medugodisnje. Iako je u julu desezonira-
na vrednost izvoza nesto niza od ostvarenog izvoza jedan mesec ranije, desezonirani izvoz je
tokom Q2 dostigao nivo od pre ekonomske krize. Takode, desezonirani izvoz je 8,2% iznad
Q1 2010. godine, odnosno 36,9% anualizovano, a desezonirani izvoz bez gvozda i celika
i obojenih metala je 6,9% iznad Ql, tj. 30,8% anualizovano, $to potvrduje ¢injenicu da i
tokom Q2 izvoz belezi znac¢ajan rast i da je glavni pokreta¢ domaceg privrednog oporavka.
Uvoz raste u odnosu na Q2 2009, po prvi put nakon Sest uzastopnih kvartala medugodisnjeg
pada, ¢emu je pored egzogenih ¢inilaca doprineo oporavak domace proizvodnje.

Deficit tekuceg racuna iznosi 542 miliona evra u Q2 2010. godine, odnosno 6,8% BDP-a. Ova-
kva vrednost dovodi do okretanja trenda, tj. nakon uzastopnih rastu¢ih kvartalnih vrednosti od
drugog kvartala prosle godine (3,1% BDP-a u Q2 2009, 3,4% BDP-a u Q3 2009, 5,7% BDP-a u
Q420091 10,4% u Q1 2010. godine!, Tabela T4-1) - u Q2 2010. dolazi do pada tekuceg deficita
za 3,6 procentnih poena u odnosu na prethodni kvartal. Iako je tekudi deficit iznad vrednosti
iz Q2, Q3 i Q4 prosle godine (Tabela T4-1), ostvarena vrednost je niza u poredenju sa Q1 ove i
prethodne godine, a i dalje je znacajno ispod deficita uobi¢ajenih za period pre krize. Vrednost
deficita u Q2 2010. od 542 miliona evra formirana je niskim robnim deficitom (1,1 milijardu
evra), zanemarljivo malim suficitom na racunu usluga (6 miliona evra), deficitom na ra¢unu do-
hotka (192 miliona evra) i prilivom tekuéih transfera od 755 miliona evra.

Tokom Q2 2010. ostvarena je vrednost robnog deficita od 1,1 milijarde evra (13,9% BDP-a).
Oporavak inostrane traznje brzi od oporavka domace doveo je do brzeg rasta izvoza od uvoza, tj.
do rasta neto izvoza, $to je zajedno sa poboljsanim odnosima razmene? uslovilo relativno nizak
nivo robnog deficita ostvarenog u Q2°. Tako je robni deficit i apsolutno i relativno (iskazan u
procentima BDP-u) ispod ostvarene vrednosti iz prethodnog kvartala, kada je iznosio 1,2 mili-

inostrane traznjei jarde evra, tj. 16,2% BDP-a (Tabela T4-1). Takode, moze se uociti da je robni deficit ve¢ godinu

poboljsanih odnosa
razmene

dana znacajno poboljsan imajuéi u vidu ostvarene proslogodisnje vrednosti (20,4% BDP-a u Q1,
14,5% BDP-a u Q2, 13,4% BDP-au Q3 1 15,7% BDP-a u Q4), tj. da ve¢ duze vreme belezi nivoe
znatno ispod vrednosti pre krize. To se duguje Cinjenici da je ucesce izvoza u BDP-u poveéano,
dok je u¢esée uvoza u BDP-u smanjeno u odnosu na ove vrednosti pre ekonomske krize. Tako je

u 2008. godini izvoz ¢inio 21,6% a uvoz 43,7% BDP-a, dok u Q2 2010. izvoz i uvoz ¢ine 23,4%
i 37,3% BDP-a, respektivno (Tabela T4-1).

1 Treba ocekivati izvesne izmene u vrednosti tekuceg i spoljnotrgovinskog deficita za Q3 i Q4 2009. godine zbog revidiranja podataka
NBS, usled izmenjene metodologije spoljne trgovine RZS-a.

2 Brzirastizvoznih u odnosu na uvozne cene izrazene u istoj valuti, v. Izvestaj o inflaciji NBS, avgust 2010.

3 | pored promenjene metodologije spoljne trgovine RZS-a, odnosno veceg obuhvata pre svega kod uvoza, za detalje v. ,Platni bilans
i spoljna trgovina“, prethodnog broja QM-a.
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Tabela T4-1. Srbija: platni bilans

Tekudi transferi od
pocetka 2010. ¢ine 9%
BDP-a

Medugodisnji rast
deficita tekuceg
racuna...

...usled manjeg priliva
tekucih transfera i
veceg neto odliva
dohotka...

... i pored zabeleZenog
smanjenja robnog
deficita

2009 2010
2008 2009
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
L umil. evra
TEKUCI RACUN -6.089 -1.974 -978 -245 -278 -472 -760 -542
Roba -7.549 -5.009 -1.464 -1.141 -1.092 -1.312 -1.186 -1.111
Izvoz robe, fob" 7416 5.980 1.291 1.538 1.550 1.602 1.472 1.871
Uvoz robe, f.0.b -14.964 -10.989 -2.755 -2.680 -2.642 -2913 -2.658 -2.982
Usluge -173 20 -39 20 -2 40 -19 6
Prihodi 2741 2.500 568 599 669 664 537 635
Rashodi -2914 -2.480 -607 -578 -671 -624 -555 -629
Dohodak -922 -502 -123 -95 -129 -155 -167 -192
Prihodi 558 500 17 149 112 122 107 121
Rashodi -1.480 -1.002 -240 -245 -241 =277 -273 -313
Tekudi transferi-neto 2.554 3.518 648 971 945 954 611 755
od ¢ega: zvani¢na pomo¢ 163 197 39 37 40 82 29 20
od Cega: poslata sredstva (doznake)  1.692 2618 456 769 732 660 415 543
KAPITALNI RACUN- neto 13 2 -1 -1 1 3 0 0
FINANSIJSKI RACUN 6.180 1.999 956 204 302 537 689 531
Direktne investicije- neto 1.824 1.372 643 251 113 366 284 136
Portfolio investicije -91 -55 -4 -58 6 0 38 26
Ostale investicije 2.760 3.045 76 892 900 1.177 1 47
Trgovinski krediti 4 450 229 22 189 10 -109 74
Finansijski krediti 3.499 1414 -721 679 623 832 515 -275
NBS 0 1.114 0 783 0 332 0 237
Vlada 98 258 13 105 68 72 167 198
Banke 125 894 -513 22 798 587 525 -396
Dugoroc¢ni -274 492 19 50 279 144 558 -6
Kratkoro¢ni 399 402 -532 -28 519 443 -32 -390
Ostali sektori (privreda) 3.275 -853 -221 -230 -243 -159 -178 -315
Gotov novac i depoziti -713 760 569 190 -334 335 -405 249
Ostala aktiva i pasiva -30 0 0 0 0 0 0 0
Alokacija SPV 0 422 0 0 422 0 0 0
Sredstva rezervi (- povecanje) 1.687 -2.363 240 -880 -716 -1.007 367 321
GRESKE | PROPUSTI- neto -104 -27 23 43 -25 -67 70 1
UKUPNI BILANS -1.687 2.363 -240 880 716 1.007 -367 -321
PRO MEMORIA
u % BDP-a
Bilans tekucih transakcija -17,8 -6,3 -13,6 -3,1 -34 -5,7 -10,4 -6,8
Bilans robne razmene -22,0 -15,9 -20,4 -14,5 -13,4 -15,7 -16,2 -13,9
Izvoz robe 21,6 19,0 18,0 19,5 19,0 19,2 20,0 234
Uvoz robe -43,7 -34,8 -38,4 -34,0 -32,4 -35,0 -36,2 -37,3
Bilans robe i usluga -22,5 -15,8 -21,0 -14,2 -13,4 -15,3 -16,4 -13,8
Teku¢i transferi - neto 74 11 9,0 12,3 11,6 11,5 8,3 9,5
BDP u evrima ? 34.281 31.556 7172 7.891 8.162 8.330 7.343 7.987
Izvor: NBS

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

Neto priliv po osnovu tekucih transfera u Q2 iznosi 755 miliona evra i u blagom je porastu u
odnosu na prethodni kvartal (sa 8,3% na 9,5% BDP-a). Ipak, nakon proslogodisnjih ekstremnih
vrednosti (12,3% BDP-a u Q2, 11,6% BDP-a u Q3 i 11,5% BDP-a u Q4 2009. godine, Tabela
T4-1), prilivi u ovom i prethodnom kvartalu ukazuju na ocekivano stabilizovanje nivoa priliva
po ovom osnovu®. Priliv doznaka, koji ¢ini veci deo priliva tekucdih transfera, u Q2 iznosi 543
miliona evra (6,8% BDP-a) i ve¢ drugi kvartal zaredom (u Q1: 415 miliona evra, 5,6% BDP-a)
blizi je nivou kvartalnih priliva doznaka pre krize. Stoga su zabelezeni proslogodisnji ekstremi u
prilivu doznaka, po proceni QM-a, posledica razli¢itih ra¢unskih propusta, a vrednosti doznaka
od pocetka 2010. — nivoi na koje mozemo da ra¢unamo u buduénosti.

Medugodisnje posmatrano tekudi deficit je 2,2 puta iznad vrednosti ostvarene u Q2 prethodne
godine. Kako je robni deficit nizi za 2,6% medugodi$nje, o¢igledno je izvesno medugodisnje
pogorsanje tekuceg deficita u Q2 posledica nizeg priliva neto tekuéih transfera (koji su 22,2%
ispod proslogodisnjih) i neto odliva po osnovu dohotka (dva puta veéeg odliva, usled manjih
ovogodi$njih prihoda i veéih rashoda po osnovu dohotka). Zabelezen je medugodisnji pad rob-
nog deficita od 2,6% i njegova relativno niska kvartalna vrednost duguje se oporavku inostrane
traznje i ¢injenici da i u Q2 izvoz nastavlja da belezi brzi oporavak od uvoza. Izvezeno je robe u
vrednosti od 1,9 milijardi evra (medugodisnji rast izvoza 21,6%), dok je uvoz iznosio tri milijarde
evra (visi za 11,3% medugodi$nje). Za prvih Sest meseci ove godine porast izvoza iznosi 18,2%
medugodisnje, dok je uvoz porastao za samo 3,8% u istom periodu. Tako je u prvoj polovini ove

4 Zadetalje v. QM20.
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4. Platni bilans i spoljna trgovina

Izuzetno skroman
priliv kapitala

od 210 miliona
evra u Q2 nije

bio dovoljan da
pokrije tekuci
deficit

Razduzivanje
banaka i privrede
i zaduzivanje
javnog sektora i
NBS

Ujulu nastavljeni
trendovi iz Q2

Porast deviznih

rezervi u aprilu pracen

njihovim smanjenjem u

maju, junuijulu

godine zabeleZeno znatno smanjenje robnog deficita od 11,8% medugodisnje. Medutim, i pored
zabeleZenog pada deficita robne razmene, tekuéi deficit je u prvom polugodistu 2010, (usled br-
zeg pada priliva po osnovu transfera) — porastao za 6,5% medugodisnje.

Kapitalni priliv iznosi 210 miliona evra® (pre svega usled priliva po osnovu zaduZzivanja NBS i
javnog sektora i porasta deviznih depozita). U ovom kvartalu, kao i u prethodnom, priliv kapitala
nije bio dovoljan za pokri¢e deficita tekuceg racuna, pa u Q2 dolazi do pada deviznih rezervi za
321 milion evra.

Suficit na finansijskom ra¢unu tokom Q2 iznosi 531 milion evra (Tabela T4-1). Zabelezen je
neto priliv od SDI od 136 miliona evra i priliv portfolio investicija od 26 miliona evra. Priliv po
osnovu ostalih investicija iznosi skromnih 47 miliona evra i, pre svega, ¢ini zaduzivanje NBS
i javnog sektora i porast gotovog novca i depozita. Neto trgovinski krediti iznose 74 miliona
evra. Tokom Q2 zabeleZeno je neto razduzivanje po osnovu finansijskih kredita u iznosu od
275 miliona evra, gde se bankarski sektor najvise razduzio (396 miliona evra, neto, ve¢inom
po osnovu kratkoro¢nih kredita, v. Tabelu T4-1). Privreda se takode neto razduzila ali u nesto
manjem iznosu u posmatranom tromese¢nom intervalu (315 miliona evra, neto). S druge strane,
zabelezeno je zaduzivanje NBS (237 miliona evra)® i javnog sektora (198 miliona evra). Tokom
Q2 priliv na ra¢unu Gotov novac i depoziti iznosi 249 miliona evra i u najvecoj meri predstavlja
povecanje Stednje stanovni$tva i privrede.

U julu je zabelezen tekudi deficit od 151,3 miliona evra. Ovakav mese¢ni iznos deficita tekuceg
racuna je visi za 28,6% u odnosu na ostvareni deficit u julu 2009. godine. Zahvaljujudi ¢injenici
da je izvoz nastavio brzi rast od uvoza i u julu (medugodisnji rast izvoza 21,7% i uvoza 7,3%),
robni deficit je nizi za 11,2% od zabeleZenog u julu prethodne godine. Neto tekudi transferi su u
istom periodu za Cetvrtinu nizi, s obzirom da je zabeleZen pad doznaka od 35,5%, medugodisnje.
Banke i privreda nastavljaju da se razduZuju prema inostranstvu, dok se na ra¢unu Gotov novac i
depoziti i dalje belezi izvestan priliv. Medutim, kao i u Q2, u julu priliv kapitala je veoma nizak,
pa je nastavljeno smanjenje deviznih rezervi NBS.

Tokom Q2 2010. godine devizne rezerve su smanjene za 321 milion evra. Od toga je u aprilu
zabelezen porast deviznih rezervi od 261,1 milion evra, usled priliva od povlacenja 180 miliona
evra od MMF-a, 77,6 miliona evra po osnovu kori$¢enja kredita i 32,3 miliona evra od obave-
znih deviznih rezervi banaka. U aprilu, zabelezen je odliv od 56,6 miliona evra usled obaveza
prema inokreditorima. U maju, junu i julu doslo je do smanjivanja deviznih rezervi. Tokom maja
devizne rezerve su smanjene za 284,9 miliona evra, kao posledica intenzivnih intervencija NBS
na deviznom trzistu (u iznosu od 359,0 miliona evra) i isplate po osnovu stare devizne Stednje
(113,8 miliona evra). U junu je zabeleZeno smanjenje deviznih rezervi za 297,7 miliona evra, i
pored povucenog dela sredstava Cetvrte transe od MMF-a (od 56 miliona evra) i kredita EIB (od
63,4 miliona evra). Pored isplate stare devizne $tednje i obaveza prema inokreditorima tokom
juna, smanjenje deviznih rezervi je najve¢im delom izazvano Cestim intervencijama NBS za od-
branu deviznog kursa, tako da je po ovom osnovu u junu prodato 421,0 miliona evra.

Smanjenje deviznih rezervi je nastavljeno i u julu, pre svega zbog intervencija NBS na medu-

bankarskom deviznom trzistu (231,0 miliona evra) uz isplatu obaveza inokreditorima i isplatu

stare devizne §tednje. U julu je zabeleZen skromniji priliv po osnovu kredita EIB od 28,2 miliona
7

evra’.

5 To jest 221 milion evra uz korekciju ra¢una ,Greske i propusti”.

6 Priliv sredstava NBS predstavlja povlacenje sredstava od MMF-a: polovine sredstava trece transe stend baj aranZmana u iznosu od
180 miliona evra povucenih u aprilu i 56 miliona evra dela ¢etvrte tran3e u junu.

7 http://www.nbs.rs/internet/cirilica/scripts/showContent.htmI?id=4180&konverzija=no,
http://www.nbs.rs/internet/cirilica/scripts/showContent.html?id=4270&konverzija=no,
http://www.nbs.rs/internet/cirilica/scripts/showContent.htmI?id=4366&konverzija=no,
http://www.nbs.rs/internet/cirilica/scripts/showContent.html?id=4444&konverzija=no.
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Znacajan porast
spoljnog duga u Q2
2010. zbog depresijacije
evra u odnosu na druge
svetske valute

Tokom Q2 razduZivanje
privatnog, a
zaduZivanje javnog
sektora u inostranstvu

Spoljni dug

Spoljni dug Republike Srbije na kraju prve polovine 2010. godine iznosi 23,8 milijardi evra, tj.
72,2% BDP-a. U toku Q2 2010. godine spoljni dug Srbije je povecan za 550 miliona evra i ve-
¢im delom se duguje variranju vrednosti valuta (uglavnom depresijaciji evra u odnosu na druge
svetske valute). Prema analizama NBS, preko 450 miliona evra od navedenih 550 miliona evra
tromese¢nog porasta duga moze se pripisati depresijaciji evra u odnosu na ostale strane valute
zastupljene u strukturi spoljnog duga®.

Spoljni dug izrazen u BDP-u na kraju juna iznosi 72,2% BDP-a i za 1,7 procentnih poena BDP-a
je visi u odnosu na tri meseca ranije (Tabela T4-2). Ovo poveéanje tokom Q2 je takode velikim
delom posledica navedene depresijacije evra. Pored toga, dodatni problem racunske prirode javlja
se prilikom poredenja vrednosti uces¢a spoljnog duga na kraju marta i juna 2010. sa uceséem
na kraju decembra 2009. Pad ucesca koji se uocava u martu 2010. u odnosu na tri meseca ranije
i — nepromenjeno ucesée u junu 2010. u odnosu na decembar 2009. posledice su razlicite vred-
nosti imenioca koji se koristi za obracun uceséa u 2009. i 2010. godini, tj. viseg ovogodisnjeg
bruto domaceg proizvoda od proslogodisnjeg®. Stoga se uticaj promene vrednosti imenioca moze
prevazici ukoliko se spoljni dug iz 2010. stavi u odnos sa bruto domacim proizvodom iz 2009.
Vrednosti za Q1 1 Q2 2010. tada iznose 73,8% i 75,5% BDP-a, respektivno.

Tabela T4-2. Srbija: struktura spoljnog duga, 2007-2010

2007 2008 2009 2010
Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun
stanja, u milionima evra, kraj perioda

Ukupan spoljni dug 17.789 21.800 21.445 21.687 21.784 22.787 23.278 23.828
(U % BDP-a) ) 60,2 63,6 68,0 68,7 69,0 72,2 70,5 72,2
Javni spoljni dug 6.130 6.386 6.528 7.199 6.824 7.231 7.582 8.349
(U % BDP-a) 2 20,7 18,6 20,7 22,8 21,6 22,9 23,0 25,3
Dugorocni 6.096 6.369 6.509 7.182 6.805 7.230 7.582 8.349
od ¢cega MMF 0 0 0 771 757 1.110 1.157 1.483
Kratkoro¢ni 34 18 19 18 19 2 0 0
Privatni spoljni dug 11.659 15414 14.917 14.488 14.960 15.556 15.697 15.479
(U % BDP-a) ) 395 45,0 47,3 45,9 47,4 49,3 47,5 46,9
Dugoroc¢ni 10.372 13.006 12.970 12.785 13.019 13.275 13.500 13.699
od ¢ega banke 2.801 2.301 2.270 2.267 2.549 2.694 2.968 3.305
od cega privreda 7.571 10.705 10.700 10.518 10.471 10.580 10.532 10.394
Kratkorocni 1.287 2.408 1.948 1.703 1.941 2.281 2.197 1.781
od ¢ega banke 1.163 1.605 1.154 1.029 1.530 1.991 1.987 1.625
od ¢ega privreda 124 803 794 674 411 290 210 155
Neto spoljni dug ”, (u% BDP-a)? 276 398 42,2 40,6 389 386 389 40,4

Izvor: NBS
1) Ukupni spoljni dug umanjen za devizne rezerve NBS.
2) Koristi se godisnja ostvarena vrednost BDP-a u evrima u toj godini. Za 2010. koristi se procenjena vrednost BDP-a, procena QM-a.

U odnosu na mart 2010. godine, spoljni dug je za 549,7 miliona evra veéi. ZabeleZeno poveca-
nje inostranog dugovanja jeste isklju¢ivo posledica zaduzivanja javnog sektora tokom Q2 za 767
miliona evra, tj. 2,3 procentna poena BDP-a. Porast spoljnog duga javnog sektora tokom Q2 je
takode dobrim delom posledica slabljenja evra u odnosu na ostale valute. Zaduzivanje javnog
sektora je nastalo usled povlacenja dela trece™ i Cetvrte transe'' stend baj aranzmana sa MMF-
om, kao i usled dodatnog koris¢enja inostranih kredita. Istovremeno, privatni sektor razduzio
se za 217,2 miliona evra neto (0,7 procentnih poena BDP-a, v. Tabelu T4-2). Neto razduZivanje
privatnog sektora je veéim delom po osnovu kratkoro¢nih kredita (415,8 miliona evra), i pre
svega predstavlja kratkoro¢no razduzivanje bankarskog sektora (361,0 miliona evra). Po osnovu
dugoro¢nih kredita tokom Q2 privreda se razduzuje (138,3 miliona evra), dok se banke dodatno

8 V. ,Analiza duga Republike Srbije”, NBS, jun 2010.

9 Za racunanje ucesca spoljnog duga u BDP-u u 2010. godini koristimo procenjenu vrednost BDP-a za ovu godinu (procena QM-a)
koja je visa od BDP-a ostvarenog u 2009. godini. Stoga je porast imenioca (veca vrednost BDP-a za 2010. od BDP-a za 2009) razlog
evidentiranog nizeg ucesca spoljnog duga u BDP-u u martu 2010. u odnosu na decembar 2009. i nepromenjene vrednosti u junu 2010.
u odnosu na decembar 2009. godine.

10 U aprilu, 180 miliona evra.

11 U junu, 56 miliona evra.
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4. Platni bilans i spoljna trgovina

Medugodisnje
posmatrano,
veci doprinos

ukupnom
zaduzivanju imao
jejavni sektor

Znacajan medugodisnji

rast izvoza i svih

njegovih komponenti

Oporavak izvoza
potvrduje analiza

desezoniranih vrednosti

izvozaiizvoza po
iskljuéenju Gvozda i

Celika i obojenih metala

zaduzuju (336,9 miliona evra u neto iznosu)".

Medugodisnje posmatrano spoljni dug je veci za 2,14 milijardi evra. Iskazan u bruto domaéem
proizvodu spoljni dug je porastao sa 68,7% na 72,2% BDP-a". Ve¢i doprinos ovako izrazenom
povecanju zaduZivanja Srbije u inostranstvu dao je javni sektor (54,5%). Medugodisnji porast
spoljnog javnog duga iznosi 1,15 milijardi evra, tj. 2,5 procentna poena BDP-a (sa 22,8% na
25,3% BDP-a). Pre svega ovakav porast spoljne zaduZenosti javnog sektora jeste posledica znat-
ne sume sredstava povucenih od MMF-a u posmatranom periodu u okviru dogovorenog stend
baj aranzmana. Medugodi$nje posmatrano, privatni sektor je doprineo rastu spoljnog duga sa
46,3%, uz porast zaduzenosti banaka i smanjivanje zaduZenosti privrede prema inostranstvu.
Tako je prisutno, dugoro¢no razduzivanje privrede je i dalje veoma sporo, a ukupan inostrani
dug privrede i dalje iznosi vise od 10 milijardi evra. To ukazuje na dugotrajne posledice ranijeg
intenzivnog zaduzivanja mnogih preduzeéa u inostranstvu.

lzvoz

Izvoz belezi znacajan medugodisnji porast od 23,2% u Q2 2010. godine. Zabelezen je veoma
visok rast Krupnog izvoza sli¢an rastu iz prethodnog kvartala (42,3% u Q1 i 41,6% u Q2, Tabela
T4-3). Noseci izvoz znalajnije ubrzava oporavak (6,7% raste u Q1 i 17,8% u Q2), kao i obe nje-
gove komponente: Jezgro (nakon 2,1% iz QI, rast od 11,8% u Q2) i Oszalo (10,2% u Q1, da biu
Q2 rastao po stopi od 21,7%). Ovako visoke stope rasta ukazuju da izvoz pokazuje realan i brz
oporavak, a ne samo prividan rast usled niskih proslogodisnjih vrednosti.

Tabela T4-3. Srbija: izvoz, medugodisnje stope rasta, 2009-2010

Uceséeu

ukupnom 2009 2010" 2009 2010"
izvozuu
2009 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
u% umil. evra medugodisnji rast (u %)
Ukupno 100,0 1.276 1529 1.551 1.603 1.467 1.884 -238 <225 -249 72 149 232
Krupni (dominantni) izvoz 24,2 296 350 385 408 422 496 -36,0 -36,1 -359 -0,1 423 41,6
Gvozde i celik 77 101 85 131 143 162 195 -54,0 <727 -56,3 8,0 60,2 1304
Obojeni metali 53 65 76 90 85 109 132 -48,4 -411 -334 -58 68,3 75,0
Povrce i voce 54 62 84 98 79 75 80 -52 30,0 -9,6 -10.2 216 -4.8
Zitarice i proizvodi 57 68 106 66 101 75 89 303 1416 16,0 32 10,0 -16,6
Noseciizvoz 758 980 1179 1.166 1.195 1.045 1.389 <192 -17.3 -204 94 6,7 17,8
Jezgro 303 429 467 aa 468 438 522 -21,8 -20,3 -27,8 -10,8 21 1,8
Odeca 6,5 115 109 79 81 72 69 295 325 -9,6 -244 =377 -36,4
Razni gotovi proizvodi,nigde pomenuti 41 50 61 66 67 47 65 -352 -24,0 =232 71 -58 63
Proizvodi od metala,nigde pomenuti 4,0 48 65 62 62 44 67 -36,4 -20,7 -24,4 -20,3 -8,0 22
Proizvodi od kau¢uka 28 44 39 43 43 54 52 <225 -322 -323 38 236 336
Elektricne masine,aparati i uredaji 50 62 74 77 87 78 108 -1,0 4,0 -6,1 183 255 46,8
Organski hemijski proizvodi 05 8 6 5 13 29 27 -83,1 -88,0 -90,1 -55,2 261,5 357,9
Plasti¢ne materije u primarnim oblicima 12 20 19 4 26 29 32 -49,9 -53,1 -88,4 16,5 47,1 69,9
Obuca 23 37 33 39 30 38 33 -84 -19,5 -13,6 -19,7 08 24
Hartija,karton i proizvodi od celuloze 24 32 38 36 35 36 42 -2,0 =33 41 9.2 121 14
Proizvodi od nemetalnih minerala 15 13 24 30 24 n 27 -54,7 -46,1 =335 235 -9,4 12,2
Ostalo 45,6 551 712 724 727 607 867 -17,0 <151 -15,2 -85 10,2 21,7
Izvor: RZS

1) Podaci u milionima evra, kao i medugodi$nje stope rasta dobijeni na osnovi podataka Republi¢tkog zavoda za statistiku obracunatih po novoj metodologiji.
Za detalje v. QM br.20, Okvir 1,Promena metodologije spoljne trgovine Republi¢kog zavoda za statistiku Srbije”.

Desezonirane vrednosti ukupnog izvoza ukazuju na njegov oporavak tri kvartala uzastupno
(Grafikon T4-4): rast u Q4 u odnosu na Q3 2009. od 7,7% (34,5% na godisnjem nivou), zatim
rast u Q1 2010. u odnosu na Q4 2009. od 7,3% (32,4% anualizovano) i u Q2 u odnosu na Q1
2010. od 8,2% (36,9% anualizovano). Mese¢na serija desezoniranog izvoza od pocetka 2010.
belezi izvesne oscilacije, tj. nakon pozitivnih stopa rasta desezoniranog izvoza Cetiri meseca
uzastopno (4,5%, 2,5%, 3,5%, i 3,8%, u januaru, februaru, martu i aprilu, respektivno), u maju
je zabelezen pad od 2,3% u odnosu na april, da bi nakon oporavka u junu od 5,0% doslo do po-
novnog smanjenja vrednosti u julu u odnosu na jedan mesec ranije za 3,7%'. I pored ovog vari-

12 Ovde ponavljamo analizu iz prethodnog dela teksta, jer postoji objektivna razlika navedenih veli¢ina (navedneih u ovom delu teksta)
i delu koji se bavi platnim bilansom. Nepoklapanje postoji usled razli¢itih izvora podataka (Sektor za ekonomske analize i istrazivanja u
delu Platnog bilansa i Sektor za medunarodnu saradnju Narodne banke Srbije — podaci Spoljnog duga).

13 Stvarni medugodisnji porast ucescéa spoljnog duga iznosi ¢ak 6,8 procentnih poena BDP-a (stavljaju¢i u odnos spoljni dug sa
proslogodisnjim BDP-om, za objasnjenje v. fusnotu 9).

14 Pad izvoza u julu je velikim delom posledica pada izvoza Gvozda i celika, gde se kao mogudi razlog navodi priviemeno gasenje
druge visoke peci u kompaniji US Steel. Desezonirani izvoz po isklju¢enju Gvozda i Celika i obojenih metala belezi znatno manji pad
u julu u odnosu na jun od 0,6%. Stoga za sada ne mozemo sa sigurno$¢u da ocenimo da li julski podatak ukazuje na neke promene u
trendu ili je izvoz po eliminisanju navedenih eksternih faktora u skladu sa uobicajenim oscilacijama u toku godine.
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I u Q2 najveci doprinos
ubrzanom oporavku
ukupnog izvoza

ima Krupni izvoz, tj.
izuzetno brz rast dve
njegove komponente:
GvoZdaielika i
Obojenih metala...

... usled porasta
svetskih cena ovih
proizvoda i inostrane
traznje

Evidentiran znacajan
oporavak Noseceg
izvoza

ranja mese¢nih vrednosti, navedene stope sugerisu da je znatan oporavak izvoza, koji je zapoceo
krajem prethodne godine, nastavljen istim intenzitetom i u 2010. Oporavak izvoza potvrduje i
desezonirana vrednost iz Q2 od 1,8 milijardi evra, koja je na nivou pre ekonomske krize.

Grafikon T4-5. Srbija: desezonirani izvoz
Grafikon T4-4. Srbija: desezonirani izvoz, bez Gvozda i ¢elika i Obojenih metala,
kvartalno, 2004-2010 kvartalno, 2004-2010
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Analizu desezoniranog izvoza iz koga je isljucena izvezena vrednost dve komponente: Gvozda
i ¢elika i Obojenih metala vr§imo kako bismo utvrdili da li je i u kojoj meri prisutan oporavak i
ostalih izvoznih komponenti®®. Cinjenica da je ovako posmatran izvoz takode u porastu tri kvar-
tala uzastupno (Grafikon T4-5) u¢vrscuje prethodni zakljucak o osetnom ukupnom oporavku
izvoza od kraja 2009. godine. ZabelezZen je rast vrednosti izvoza bez Gvozda i celika i Obojenih
metala od 4,2% u Q4 2009. u odnosu na Q3 2009. (17,9% na godisnjem nivou), i 5,2% u Q1 2010
u odnosu na Q4 2009. (22,6% anualizovano). Tokom Q2 vrednost ovog izvoza je 6,9% iznad

ostvarene desezonirane vrednosti iz Q1, $to predstavlja porast od 30,8% na godisnjem nivou.

Kao i u prethodnom kvartalu, u Q2 najve¢i doprinos ubrzanom oporavku ukupnog izvoza ima
Krupni izvoz. U okviru ove komponente medugodisnji oporavak je prisutan kod Gvozda i ¢elika
(130%) i Obojenih metala (75%), dok su Povrée i voce i Zitarice i proizvodi od Zitarica zabelezili
nizu vrednost od proslogodi$nje (pad od 4,8% i 16,6%, respektivno, Tabela T4-3).

I u Q2 znacajna brzina oporavka ukupnog izvoza se duguje oporavku izvoza obojenih metala.
Razlog veoma brzog oporavka izvoza Obojenih metala nalazi se kako u oporavku svetske traznje
za ovim proizvodima, tako i u izrazenom rastu cena metala na svetskom trzistu. Razlaganjem
vrednosti na dve komponente — cenu i koli¢inu — evidentirano je da je u Q2, kao i u prethodnom
kvartalu, svetska cena imala dominantniji uticaj na zabelezeni oporavak. U Q2 cena metala u
evrima je 56,2% iznad svetske cene iz Q2 2009, a porast izvezene kolic¢ine 12,1% u posmatranom
periodu.

Tokom Q2 doslo je i do izvesnog medugodisnjeg rasta svetskih cena Gvozda i ¢elika. U odnosu
na Q2 2009. godine, dolarska cena celika je visa za 40,9%, a cena rude gvozda u dolarima za
65,3%. I pored toga, spektakularan medugodisnji rast izvoza Gvozda i ¢elika od 130% sugerise
da je uz osetan rast cena u znatnoj meri doslo i do porasta izvezene koli¢ine ovih proizvoda.

Desezonirani Noseci izvoz takode ukazuje na znacajni izvozni oporavak ove komponente u tra-
janju od tri kvartala uzastopno (rast od 3,4% u Q4 2009, 5,0% u Q1 2010. i 8,8% u Q2 2010. u
odnosu na jedan kvartal ranije). U okviru Noseceg izvoza, svi proizvodi komponente Jezgro izuzev
Odecée ukazuju na izvesni medugodisnji oporavak (Tabela T4-3). Tokom Q2 narocito je znacajan
rast izvoza proizvoda koji su grupisani u Oszali izvoz, a koji u ovom kvartalu beleze oporavak po
medugodisnjoj stopi od 21,7%.

15 Time eliminisemo uticaj kretanja izvoza Gvozda i ¢elika i obojenih metala, koji predstavljaju dominantne komponente ukupnog
izvoza, a cije kretanje je Cesto opredeljeno eksternim faktorima (kao npr. cenama ovih proizvoda na svetskom trzistu).
16 Depresijacija evra u drugom kvartalu je dovela do jo$ izraZenijeg rasta cene Celika i Gvozda izrazene u evrima.
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U Q2 2010, prviput od
Q3 2008, uvoz belezi
oporavak

Najveéi medugodisnji
rast uvoza Energije

Izostanak oporavka
uvoza Kapitalnih
proizvoda, dok je

uvoz Intermedijarnih
proizvoda u porastu

I dalje niska potrosacka
traZnja opredeljuje spor
oporavak uvoza Trajnih
proizvoda za Siroku
potrosnju

Neto izvoz i dalje
najvise doprinosi
oporavku domace
privrede

Uvoz

Uvoz, nakon duzeg vremena, belezi medugodisnji rast. Ovako okretanje trenda uvoza je bilo
ocekivano sa izvesnim oporavkom privredne aktivnosti”. Ipak oporavak uvoza po stopi od 10,4%
medugodisnje je znatno sporiji od izvoznog oporavka, ¢ime je i u Q2 spoljnotrgovinski deficit
ispod proslogodisnjeg. Takode, povoljna okolnost u zabeleZenom rastu ukupnog uvoza je struk-
tura uvoza, s obzirom na to da je najveéi oporavak zabelezen kod Emnergije i Intermedijarnih
proizvoda.

Tabela T4-7. Srbija: uvoz, medugodisnje stope rasta, 2009-2010

Uéetéeu 2009" 2010" 2009 2010"

uvozu (2009)

Q1 Q2 Q1 Q2 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

u% umil. evra

medugodisnji rast (u %)

Ukupno 100,0 2.855 2778 2713 3.066 =257 -338 -326 -1838 -5,0 104
Energija 177 542 338 550 545 -283 -49,8 -47,0 27,7 16 61,1
Intermedijarni proizvodi 34,2 726 832 737 959 -30,8 -33,6 -31,8 -16,4 15 153
Kapitalni proizvodi 235 496 522 386 490 -28,0 -382 -355 223 <222 -6,1
Trajni proizvodi za $iroku potro3nju 39 89 81 83 82 -158 =371 =315 -23,6 <71 03
Netrajni proizvodi za Siroku potrosnju 181 352 355 344 376 -104 -87 -104 -6,4 <23 57
Ostalo 32 651 649 614 615 <195 19 <199 -19,2 -57 -52

Uvoz bez energije 82,9 2314 2439 2.163 2521 25,0 -30,2 -29,0 -16,6 -6,5 34

Izvor: RZS
1) Podaci u milionima evra, kao i medugodi$nje stope rasta dobijeni na osnovi podataka Republi¢kog zavoda za statistiku obracunatih po novoj metodologiji.
Za detalje v. QM br. 20 Okvir 1.,Promena metodologije spoljne trgovine Republi¢kog zavoda za statistiku Srbije”.

Najve¢i medugodisnji rast je zabelezen kod uvoza Energije (61,1% medugodisnje). Rast uvoza
Energije je ve¢im delom posledica visih cena ovih proizvoda na svetskom trzistu u odnosu na isti
period 2009. godine, mada je prisutno i izvesno uvecanje uvezene koli¢ine energije (u Q2 2010.
u odnosu na Q2 2009. rast cena energije u evrima iznosi 40,1%, a rast uvezene koli¢ine energi-
je iznosi 15%). Rast je ostvaren i kod uvoza Intermedijarnih proizvoda (15,3% medugodisnje) i
uvoza Netrajnih proizvoda za Siroku potrosnju (5,7% medugodisnje). U toku Q2 ostvarena je skoro
nepromenjena vrednost uvoza Trajnih proizvoda za Siroku potrosnju (rast od 0,3% medugodisnje) i

medugodi$nji pad uvoza Kapitalnih proizveda (-6,1%) i Ostalog uvoza (-5,2%) (Tabela T4-7).

Uvoz Intermedijarnib proizvoda je visi za 15,3% medugodisnje, i u skladu je sa ostvarenim opo-
ravkom proizvodnje u Q2%. S druge strane, uvoz Kapitalnih proizvoda, ve¢ dugo vremena na
veoma niskom nivou (medugodi$nji pad prisutan od Q4 2008. godine, tj. ve¢ sedam kvartala
zaredom) — i dalje je bez oporavka (pad od 6,1% medugodi$nje). Pad uvoza Kapitalnih proizvoda
naglasava problem niske investicione aktivnosti u zemlji, koji bi mogao da ima negativne dugo-
ro¢ne posledice na buduéi oporavak proizvodnje.

Skoro nepromenjena vrednost uvezene robe Trajnih proizvoda za Siroku potrosnju u poredenju sa
Q2 prethodne godine i skroman medugodisnji rast uvoza Netrajnih proizvoda za Siroku potrosnju
—vodi zakljucku da se domaca traznja ni u drugom tromesecju 2010. nije bitnije oporavila. Ta-
kode, imajuéi u vidu dosadasnji trend oporavka domace traznje i uvoza, o¢ekujemo da na nivou
2010. godine ove dve uvozne komponente nece zabeleziti znacajan porast.

I pored medugodisnjeg porasta uvoza, brzi rast izvoza od uvoza nakon perioda krize je doveo do
porasta pokrivenosti uvoza izvozom, odnosno do porasta neto izvoza, koji je trenutno najvazniji
pokreta¢ oporavka domace privrede. Takode, ukoliko se ovakav trend rasta izvoza nastavi, priliv
sredstava od izvoza u toku 2010. godine ¢e biti veoma znacajan. S druge strane, moze se oceki-
vati brzi rast uvoza (sa oporavkom privredne aktivnosti) u drugoj polovini 2010. godine.

17 V. Odeljak 2: ,Privredna aktivnost” ovog izdanja QM-a.
18 V. Odeljak 2 ,Privredna aktivnost” ovog izdanja QM-a.
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5. Cene i devizni kurs

Inflacija u drugom
kvartalu ubrzava...

5. Cene i devizni kurs

U Q2 dolazi do ubrzanja i ukupne i nosece inflacije. Ukupna inflacija raste u Q2 i iznosi
10,4% anualizovano. Ta relativno visoka stopa posledica je, pre svega, poskupljenja voéa i
povréa. Noseca inflacija u Q2 iznosi nesto preko 7% anualizovano i visa je nego u prethod-
nom kvartalu. Noseca inflacija ostaje relativno visoka i u julu. Kretanje inflacije krajem dru-
gog i pocetkom treceg kvartala ukazuje da je sada verovatnije da inflacija na kraju godine
bude u gornjoj polovini ciljanog koridora NBS (6% * 2%), nego da bude oko ili ispod srednje
vrednosti. Nakon kratkog perioda stabilizacije na poc¢etku Q2, od sredine maja dinar pono-
vo nominalno depresira; ova depresijacija je najverovatnije povezana sa eskalacijom grcke
krize i pove¢anjem premija rizika za zemlje okruzenja (ukljuc¢ujuéi i Srbiju).

Cene

U drugom kvartalu se nastavlja trend ubrzavanja inflacije; ukupna inflacija, merena indeksom
potrosackih cena, u Q2 iznosi 2,5% odnosno 10,4% anualizovano. Ovo je nastavak trenda ne-
$to viSe inflacije koji je zapocet u prethodnom kvartalu (porast indeksa potrosackih cena u Q1
iznosio je 8,0%), pa je inflacija u ova dva kvartala znatno visa nego u Q4 2009. godine (kada je
iznosila 1,6% anualizovano).

Medugodisnja stopa inflacije u Q2 2010. godine iznosi 4,0%. Relativno niska medugodisnja
stopa inflacije u ovom kvartalu pre svega je posledica sa visoke baze, tj. sa relativno visoke stope
inflacije u istom periodu prethodne godine. U tre¢em kvartalu mozemo ocekivati povecanje
medugodisnje stope inflacije, jer ¢e u Q3 baza sa kojom se poredi, tj. nivo cena u treCem kvartalu
prethodne godine biti relativno niska (podsetimo, u tre¢em kvartalu prosle godine zabelezena je

deflacija od 0,7% koja je bila posledica pada privredne aktivnosti).

Tabela T5-1. Srbija: indeks potrosackih cena, 2007-2010

Indeks potrosackih cena

Bazni indeks - kumulativ 3m pokretne
(prosek 2006 medugodisnji (od pocetka mesecni rast sredine,
=100) rast 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 1,2 131
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 0,9
dec 122,7 8,6 8,6 -0,9 44
2009
jan 125,4 10,0 2,1 2,1 56
feb 126,9 10,7 34 1,2 10,2
mar 127,4 9,4 38 0,4 16,3
jun 1313 83 7,0 0,0 12,6
sep 130,3 73 6,2 0,3 -2,9
dec 130,8 6,6 6,6 -0,3 1,6
2010
jan 131,4 4.8 0,5 0,5 43
feb 131,8 3,8 0,7 0,3 1,9
mar 1334 4,7 1,9 1,2 8,0
apr 1341 43 2,5 0,6 84
maj 136,1 3,7 41 1,5 13,8
jun 136,7 4,2 45 0,4 104
jul 136,6 51 44 -0,1 7.8

Izvor: RZS.
* 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 i dignut na godisnji nivo).
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...hajvise zbog
poskupljenjavoca i
povréa...

...kao i naftnih
derivata

U Q2 nastavlja se i
porast nosece inflacije

Inflaciji u Q2 je najvise doprineo porast cena hrane, i to pre svega svezeg voca i povréa. Posku-
pljenja voca i povréa u ovom kvartalu su zasluzna za ¢ak 54% ukupne inflacije, iako je njihovo
ucesce u ukupnom indeksu svega 6,25%. Ukoliko isklju¢imo voce i povrée, inflacija u Q2 bi bila
1,25%, odnosno oko 5% anualizovano.

Pored voca i povréa, porastu cena u Q2 je znacajno doprinelo i poskupljenje naftnih derivata.
Njihov doprinos ukupnoj inflaciji u Q2 je 12,3%, dok je njihovo ucesée u indeksu potrosackih
cena 4,69%. Ukoliko bi iz ukupne inflacije iskljucili i naftne derivate, tada bi inflacija u Q2 izno-
sila 0,96% odnosno oko 4% anualizovano.

Ukupna inflacija u julu je prakti¢no zaustavljena u odnosu na prethodni mesec, a to je pre svega
posledica pojeftinjenja povréa. Ukoliko iz indeksa potrosackih cena u julu isklju¢imo sveze po-
vrée, tada bi inflacija u ovom mesecu iznosila oko 0,6%

Tabela T5-2. Srbija: izabrane komponente Indeksa potrosackih cena i doprinos rastu inflacije, 2010

uces¢eulPC  porast cenau doprinos porast cena u doprinos porast cena u doprinos

(%) Q1 ukupnom porastu Q ukupnom porastu prvih sgdam ukupnom porastu

(u%) (u %) meseci 2010 (u %)

Ukupno 100,0 19 100,0 2,5 100,0 44 100,0
Hrana i bezalkoholna pica 37,8 -03 -6,8 3,5 53,0 19 16,5
Hrana 34,1 -0,5 -8,2 39 53,2 2,0 15,0
SveZe voce 23 838 10,5 25,1 23,1 58,2 303
SveZe povrée 39 81 16,5 19,7 31,0 79 7,0
Alkoholna pica i duvan 51 8,4 22,2 09 19 9,5 11,0
Duvan 38 10,1 20,0 0,0 0,0 10,1 87
Odecaiobuca 6,0 0,5 17 03 08 1,0 13
Stanovanje, voda struja 15,1 6,3 48,8 0,9 52 8,2 27,7
Elektricna energija 6,6 11,5 394 0,0 0,0 11,5 17,2
Namestaj i opremanje domacinstva 4,9 23 59 2,1 41 52 58
Zdravstvo 43 0,7 15 35 6,0 4,8 4,6
Transport 11,0 2,7 15,0 4,0 17,3 7,7 191
Gorivo i mazivo 4,7 29 7,0 6,6 12,3 10,6 11,2
Komunikacije 35 03 0,6 0,2 03 11 038
Ostalo 16,6 1,1 11,4 13,2

Izvor: RZS i proracun QM-a.

Pored ukupne, u Q2 dolazi i do daljeg ubrzanja nosece inflacije’. Nosec¢a inflacija u Q2 iznosi
1,8%, odnosno 7,3% anualizovano (Grafikon T5-3). U prethodnom kvartalu noseca inflacija izno-
sila je 6,8% anualizovano, a u kvartalu pre toga 3,2% anualizovano. Najve¢i doprinos nosecoj infla-
ciji dala su poskupljenja zdravstvenih proizvoda,
usluga za kulturu i automobila. Trend viseg rasta
nosece inflacije nastavlja se i u julu, kada noseca
inflacija iznosi skoro 0,8% mesec¢no. Tako noseca

Grafikon T5-3. Srbija: IPC i noseci trend in-
flacije, anualizovane stope, u %, 2008-2010

20.0 +

inflacija u tri meseca zakljuéno sa julom (maj, jun
15.0 - .. . .y .

ijul) iznosi ¢ak 8,7% anualizovano.
10.0

Trend ubrzanja inflacije potvrduje se i na osno-
50 1 vu podataka o kretanju bazne inflacije’. Bazna
inflacija u Q2 iznosi 0,8%, odnosno 3,2% anua-
lizovano. Ovo predstavlja o¢igledno ubrzanje u
odnosu na prethodni kvartal kada je bazna in-
flacija iznosila -0,1% anualizovano, kao i u od-
nosu na Q4 2009. godine kada je bazna inflacija
iznosila svega 0,7% anualizovano. Sli¢no kreta-
nje bazne inflacije belezimo i u julu (0,4%), pa
tako bazna inflacija u tri meseca zaredom (maj,
jun i jul) ostaje na nivou od 3,2% anualizovano.

o
o

IPC ukupno = |PC bez hrane, alkoholnih pica, duvana i energije

Izvor: RZS i proracun QM-a.

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

1 Po definiciji QM-a nosecu inflaciju Cini indeks potrosackih cena bez cena hrane, energije, alkoholnih pica i duvana. Ova definicija je
u skladu sa definicijom jednog od indeksa cena koji prati Eurostat, te omogucava medunarodnu uporedivost. U¢esce nosece inflacije
u ukupnoj inflaciji je 41,1%. Noseca inflacija je po konceptu sli¢na baznoj inflaciji koju prati NBS. Glavna razlika izmedu nosece i bazne
inflacije je $to su iz nosece inflacije iskljuceni svi prehrambeni proizvodi, dok su iz bazne inflacije isklju¢eni samo sveZe voce i povrce.
2 Bazna inflacija meri kretanja cena proizvoda i usluga cije se cene formiraju trzisno. Baznu inflaciju prati NBS, a ona je po konceptu
sli¢na ,nosecoj inflaciji”. Videti prethodnu fusnotu.
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5. Cene i devizni kurs

Devizni kurs

OdsredineQ2do  Dinar depresira prema evru od polovine drugog kvartala pa sve do kraja avgusta, ukupno nomi-
kraja avgusta dinar  nalno izgubivsi blizu 6% vrednosti u ovom periodu (Grafikon T5-4). Trend depresijacije dinara
depresirao za 6% je zaustavljen krajem prvog kvartala (izmedu ostalog zahvaljujudi intervencijama NBS, koje su

'S premaevru... tokom Q1 iznosile preko 630 miliona evra®). Medutim, od sredine maja dinar ponovo pocinje da
_8 depresira i ovaj trend traje do avgusta, uprkos intervencijama NBS.
c . ias ;
@ Grafikon T5-4. Srbija: dnevni kurs dinar/ Grafikon T5-5. Izabrane zemlje: kretanje
I= evro, 2008-2010 kursa prema evru, dinar i prosek izabranih
(4
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Izvor: NBS.

|zvor: NBS, ECB

Grafikon T5-6. Izabrane zemlje: kretanje premije rizika (merene EMBI spredom) i kursa nacio-
nalne valute prema evru, 2010
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3 Videti deo 7. Monetarni tokovi i politika.
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...adepresijacija
pokrenuta povecanom
percepcijom rizika zbog
krize u Grckoj

Nominalna
depresijacija dovodi i
do realne depresijacije

Depresijacija dinara koja je poc¢ela u maju najverovatnije je povezana sa eskalacijom krize u Gré-
koj i povecanom percepcijom rizika prema zemljama regiona. Depresijacija dinara je generalno
bila u skladu sa depresijacijom jo$ nekoliko valuta zemalja iz okruzenja koje imaju plivajudi kurs.
Na Grafikonu T5-5 prikazan je kurs dinara prema evru, kao i prose¢an kurs prema evru madar-
ske, poljske i rumunske valute. Primetno je da kurs dinara prati sli¢an obrazac kao i navedene va-
lute. Eskalacija grcke krize tokom aprila i maja bila je pracena i povecanjem premije rizika, kako
za samu Grcku, tako i za veéinu zemalja iz okruzenja. Ovo povecanje premije rizika doprinelo
je depresijaciji valuta zemalja regiona koje imaju plivajuéi kurs. Kao §to se vidi na Grafikonima
T5-6, od maja 2010. godine postoji primetna korelacija u kretanju premije rizika (merene EMBI
spredovima) i kursa posmatranih valuta prema evru.

Ostra nominalna depresijacija dinara dovodi i do realne depresijacije. Tako je od kraja Q1 do jula
realni kurs depresirao za blizu 3% (Tabela T5-7). Realni kurs dinara prema evru se sada nalazi
otprilike na nivou kao na kraju 2006. godine. U odnosu na nivo iz prvog kvartala 2008. realni
kurs dinara prema evru je sada oko 7% slabiji. U odnosu na vrednost neposredno pred pocetak

krize (septembar 2008), realni kurs je sada slabiji za oko 19%.

Tabela T5-7. Srbija: kretanje kursa evra, 2005-2009

Nominalni Realni
" Bazni indeks? ) 5 Kumulativ Realni kurs” 12-mind Kumulativ 6
N - eks
Kurs (2005=100) 2 INdEKST ks (2005=100) indeks”  USD/EUR
mesecni kurs
2006
Decembar 78,7812 95,0 91,7 91,7 85,4 87,7 87,7 1,3210
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
Jun 80,2460 96,8 98,9 100,9 78,5 91,7 97,2 1,5556
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 1044 1,3482
2009
Mart 94,4951 114,0 113,7 108,2 86,1 104,0 102,2 1,3041
Jun 93,7408 1131 116,8 107,4 83,4 106,3 99,0 1,4027
Septembar 93,2990 1125 1221 106,9 82,5 11,2 98,0 1,4554
Decembar 95,9833 115,8 109,9 109,9 84,7 100,6 100,6 1,4597
2010
Januar 97,2874 117,3 104,7 101,4 84,6 97,9 99,8 1,4281
Februar 98,7951 119,1 105,5 102,9 85,6 100,1 101,0 1,3698
Mart 99,7048 120,2 105,5 1039 85,8 99,6 101,3 1,3576
April 99,4032 119,9 105,6 103,6 85,0 99,9 100,3 1,3424
Maj 100,9779 121,8 106,7 105,2 85,7 101,5 101,1 1,2538
Jun 103,5079 124,8 1104 107,8 87,8 105,3 103,6 1,2219
Jul 104,7048 126,3 1124 109,1 88,1 106,9 104,0 1,2761

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.
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6. Fiskalni tokovi i politika

Nakon pada u dva
prethodna kvartala, u
Q2 je doslo do blagog
rasta javnih prihoda

Prihodi od poreza na
potrosnju stagniraju,
dok prihodi od poreza
na rad blago padaju

U Q2 se nastavlja rast
desezoniranih javnih
rashoda u odnosu na

prethodni kvartal

6. Fiskalni tokovi i politika

Nakon pada zabelezenog u prethodna dva kvartala, u Q2 2010. je ostvaren realan rast de-
sezoniranih realnih prihoda konsolidovanog sektora drzave od 2% u odnosu na prethodni
kvartal. Realan rast konsolidovanih prihoda (od 2,5%) zabeleZen je i u odnosu na Q2 pre-
thodne godine, po prvi put nakon $est kvartala. Ovakva kretanja posledica su blagog ra-
sta prihoda od akciza, ostalih poreskih prihoda i neporeskih prihoda. Istovremeno, doslo
je do rasta realnih desezoniranih javnih rashoda u odnosu na prethodni kvartal (za 1,3%),
pri cemu je taj rast bio sporiji nego u Q1 (kada su rashodi porasli za 3,2% u odnosu na Q4
2009. godine). Konsolidovani deficit sektora drzave ostvaren u Q2 iznosi oko 31,3 milijarde
dinara, tj. oko 3,9% kvartalnog BDP-a. Kako je deficit u drugom polugodu (a narocito u
poslednjem kvartalu) obi¢no znatno veci nego u prva dva kvartala, zadrzavanje postojecih
trendova imalo bi za rezultat ukupan godisnji fiskalni deficit - veéi od inicijalno planira-
nih 4% BDP-a (procenjuje se da bi deficit iznosio oko 4,75% BDP-a). Podaci o prihodima
i rashodima budzeta Republike za jul 2010. godine pokazuju da je u tom mesecu zabelezen
osetan realan pad budzetskih prihoda (od 14,9%) u odnosu na jul 2009. godine i blagi rast
rashoda (4,9%). Nasuprot tome, u avgustu je ponovo zabelezen realan rast prihoda (0,9%)
i znatan realan pad rashoda (10,3%) u odnosu na isti mesec 2009. godine. Takva kretanja
imala su za rezultat deficit budZeta Republike od 14,4 milijardi dinara u julu, tj. 3,4 mili-
jardi dinara u avgustu 2010. godine (prosec¢an mese¢ni deficit budzeta Republike u periodu
januar-jun 2010. iznosio je 10,9 milijardi dinara). Javni dug Srbije na kraju Q2 2010. iznosio
je 10,77 milijardi evra (oko 32,7% BDP-a), sto je za oko 500 miliona evra (oko 1,6% BDP-a)
vi$e nego na kraju Q1.

Opste tendencije i makroekonomske implikacije

Nakon pada zabelezenog u prethodna dva kvartala, u Q2 2010. je ostvaren realan rast desezo-
niranih realnih prihoda konsolidovanog sektora drzave u odnosu na prethodni kvartal od 2%.
Posle kontinuiranog medugodisnjeg pada zabeleZenog u prethodnih Sest kvartala, u Q2 2010.
ostvaren je realan rast konsolidovanih prihoda sektora drzave u odnosu na isti kvartal prethodne

godine, od 2,5%.

Ostvareni rast desezoniranih realnih poreskih prihoda u Q2 duguje se, pre svega, blagom rastu
prihoda od akciza (za 1,4%), prihoda od poreza na dobit (za 0,1% u odnosu na Q1) i neporeskih
prihoda (2,6%), kao i snaznom rastu ostalih poreskih prihoda (za 11,3%) u odnosu na pret-
hodni kvartal. Na rast ostalih poreskih prihoda uticao je i rast prihoda od poreza na mobilnu
telefoniju, kao i snazan rast razli¢itih lokalnih javnih prihoda (taksa, naknada i sl.). Realni de-
sezonirani prihodi od PDV ostvareni u Q2 gotovo su jednaki iznosu ostvarenom u Q1 (pad od
0,1%), dok su prihodi od carina blago opali (za 0,5%) u odnosu na prethodni kvartal. Odsustvo

znatnijih fluktuacija (realnih desezoniranih) prihoda od poreza na potrosnju objasnjava se time

Grafikon T6-1. Srbija: desezonirani realni §to nema znacajnijeg oporavka domace traznje.

(kvartalni) prihodi i rashodi sektora drzave, Kada je rec o fiskalnim daZbinama na rad, real-

u mil. RSD (2005=100) ni desezonirani prihodi od poreza na dohodak
zabelezili suu Q2 pad od 1,5% u odnosu na Q1,
a socijalni doprinosi pad od 2,6%, $to se objas-
220400 4 njava nastavkom pada realnih zarada zaposlenih
o u javnom sektoru, ali i padom ukupnog nivoa
\/\/ zaposlenosti (v. odeljak: Zaposlenost i zarade).
o Realni desezonirani javni rashodi su u Q2 (ve¢
O e e arw | we  aver  are arma e drugi kvartal zaredom) realno porasli, i to za

1,3% u odnosu na QI. Rastu javnih rashoda

u odnosu na Q2 2010. najvise je doprineo rast

e===Desezonirani realni javni prihodi Desezonirani realni javni rashodi

Izvor: Obracun autora.
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Konsolidovani
deficit ostvaren u Q2
iznosio je oko 31,3
milijarde dinara

Deficit budZeta
Republike u julu je
iznosio 14,4, au
avgustu 3,4 milijarde
dinara

rashoda za subvencije (19,4%) i kapitalnih rashoda (73,9%). Rashodi za zaposlene, rashodi za
penzije i rashodi za kupovinu robe zabelezZili su realan pad u odnosu na Q1 od 1,3%, 2,2% i 4,5%
respektivno. Pad realnih desezoniranih rashoda za zaposlene ve¢ Cetvrti kvartal zaredom, kao i
pad rashoda za penzije u poslednja tri kvartala duguju se njthovom nominalnom zamrzavanju.
Posmatrano u odnosu na Q2 prethodne godine, konsolidovani rashodi sektora drzave u Q2
2010. realno su manji za 3%.

Kao rezultat navedenih kretanja, konsolidovani deficit ostvaren u Q2 iznosio je 31,3 milijarde di-
nara, §to je priblizno 3,9% (kvartalnog) BDP-a ostvarenog u Q2. Ukupan konsolidovani deficit
drzave ostvaren u prva dva kvartala 2010. godine iznosi 55,5 milijardi dinara, $to je je priblizno
jednako 3,6% BDP-a ostvarenog u prvom polugodu 2010. godine. Kako je deficit u drugom po-
lugodu (a naro¢ito u poslednjem kvartalu) obi¢no znatno veéi nego u prva dva kvartala, procenju-
je se da bi zadrzavanje postoje¢ih trendova za rezultat imalo ukupan godisnji fiskalni deficit pri-
blizan iznosu dogovorenom pri prethodnoj reviziji stend baj aranzmana sa MMF-om od 4,75%
BDP-a. Iako se ocekuje da ukupan fiskalni deficit bude priblizan planiranom iznosu, ukupan
iznos prihoda, ali i rashoda konsolidovanog sektora drzave ¢e biti ve¢i u odnosu na projektovane
iznose. Budu¢i da se na strani prihoda jo$ uvek ne primecuju znaci trajnijeg i znatnijeg oporavka,
bilo kakvo povecanje bilansno znacajnih stavki rashoda impliciralo bi dalji rast fiskalnog deficita

preko projektovanih 4,75% BDP-a.

Tabela T6-2. Srbija: konsolidovani bilans sektora drzave”, 2006-2010

2008 2009 2010
Q3 Q4 Q1-Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1-Q4 Q1 Q Q1-Q2
1 UKUPNI PRIHODI 2833 3118 11459 258,8 267,1 297,0 3236 1.147 266,6 293,0 559,7
Il UKUPNI RASHODI -286,6 -3593  -11957 -270,3 -306,3 -315,1 356,22 -1247,9 -286,3 -318,0 -604,3
Il OTPLATE DOMACIH DUGOVA, BUDZETSKI KREDITI |
DOKAPITALIZACLE 27 39 191 0,9 63 58 74 204 -4,6 63 109
od cega Budzetski krediti, neto” 2,7 -39 -19,1 0,9 63 5,8 74 204 -4,6 63 -10,9
IV UKUPNI RASHODI, GFS (II-+I1l) 2893 -3632 -12148 2712 3126 3209 3636 12683 2008 3243 6152
V KONSOLIDOVANI BILANS (I+1V) definicija GFS” 5,9 513 68,9 124 455 23,9 400 1218 242 313 555
VI FINANSIRANJE (definicija FREN)” 0,2 17,5 13,5 28,9 402 1,4 86,8 167,3 211 21,0 42,1
VIl PROMENA STANJA NA RACUNU (V+VI) 5,7 338 554 16,4 53 124 46,8 454 3,1 103 134
VI UKUPNIJAVNI PRIHODI/BDP (u %) 40,3 42,7 41,7 38,6 359 39,0 40,7 38,6 36,6 36,2 36,4
X UKUPNI JAVNI RASHODI/BDP (%) @1,1) (49,7) (44,3) (40,4) (42,0) “2,1) (458) (42,7) (40,0) (40,1) (40,0)
X KONSOLIDOVANI DEFICIT/BDP (u %) ©8) (7,0) (25) 1,9 1) 31 (5,0) @1 33) 39 36

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 FREN-a na osnovu nezvani¢ne 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.

U julu 2010. godine zabeleZen je znacajan realan pad prihoda budzeta Republike Srbije, od
14,9% u odnosu na isti mesec prethodne godine.! Realan pad prihoda budzeta ostvaren u julu
2010. duguje se pre svega osetnom realnom padu prihoda od akciza (21,2%), carina (23,3%) i
poreza na dohodak (5,5%), dok su prihodi od PDV bili realno manji za 1% u odnosu na isti me-
sec 2009. godine. Osim toga, jul mesec 2009. godine smatra se netipi¢nim, jer su u tom mesecu
ostvareni znatni dodatni prihodi od preregistracije motornih vozila sa crnogorskim registarskim
tablicama, kao i po osnovu toga §to je u tom mesecu znatno povecana likvidnost privrede izmire-
njem obaveza drzave prema gradevinskim preduze¢ima, $to osnovu za poredenje, a samim tim i
obracunati pad u julu 2010. godine - ¢ini nerealno visokim. Nasuprot tome, u avgustu je ponovo

1 Ministarstvo finansija je u 2010. godini izvrsilo metodoloska uskladivanja nacina iskazivanja podataka o prihodima i rashodima
budzeta, $to negativno utice na potpunu uporedivost podataka za 2009.i 2010. godinu.
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6. Fiskalni tokovi i politika

I dalje nema uslova za
odmrzavanje penzija
izarada u javnom
sektoru

U Q2 nije bilo znatnijih
oscilacija prihoda od
poreza na potrosnju

zabelezen realan rast prihoda od 0,9% u odnosu na isti mesec prethodne godine, pre svega za-
hvaljujuéi znatnom realnom rastu prihoda od akciza. S obzirom na rezultate ostvarene u avgustu
moze se zakljuciti da osetan pad prihoda zabeleZen u julu predstavlja jednokratnu oscilaciju, a ne
pocetak negativnog trenda u kretanju budzetskih prihoda.

Budzetski rashodi ostvareni u julu 2010. godine realno su veéi za 4,9% u odnosu na jul 2009,
§to se najve¢im delom duguje znatnom realnom rastu rashoda na subvencije (44%). Medutim, u
avgustu je zabelezen osetan pad realnih rashoda budzeta Republike od ¢ak 10,3% u odnosu na
isti mesec 2009. godine, ¢emu je najvise doprineo znatan pad rashoda na kupovinu roba i usluga,
rashoda na otplatu kamata i subvencija.

Kao rezultat opisanih kretana prihoda i rashoda budzeta Republike, u julu i avgustu 2010. go-
dine ostvaren je deficit budzeta Republike od 14,4 i 3,4 milijarde dinara respektivno (prosecan
mesecni deficit budzeta Republike u periodu januar-jun 2010. iznosio je 10,9 milijardi dinara).

Nominalno zamrzavanje zarada zaposlenih u javnom sektoru i penzija predstavlja osnovni in-
strument fiskalne konsolidacije u Srbiji u uslovima ekonomske krize. U toku Cetvrte revizije stend
baj aranzmana sa MMF-om potvrden je nastavak nominalnog zamrzavanja zarada u javnom
sektoru i penzija, $to se ocenjuje kao opravdano. Ovo zato §to Ce, i uz nominalno zamrzavanje
zarada u javnom sektoru i penzija, fiskalni deficit (zbog nezadovoljavajuéih rezultata na strani
prihoda drzave) - biti veéi od inicijalno planiranih 4% BDP-a. Procenjuje se da ¢ée iznositi oko
4,75% BDP-a. Kako ni u Q2 nije doslo do znacajnijih pozitivnih promena u pogledu kretanja
javnih prihoda, ocenjuje se da prostora za odmrzavanje zarada u javnom sektoru i penzija nema.
Tako, ¢ak i minimalno povecanje zarada u javnom sektoru i penzija za 5% impliciralo bi rast
konsolidovanih rashoda i fiskalnog deficita u 2010. godini za oko 10 milijardi dinara (tj. za preko
0,3% BDP-a). Takvo povecanje bi izrazito velike negativne efekte imalo naro¢ito u 2011. godini,
jer bi kao rezultat tog povecanja konsolidovani rashodi drzave u 2011. bili ve¢i za izmedu 30 i 40
milijardi dinara, $to bi dovelo do rasta fiskalnog deficita za preko 1% BDP-a. Ocenjuje se da bi
efekti povecanja zarada i penzija na rast privredne aktivnosti bili manji od troskova sprovodenja
takvih mera, jer bi se znacajan deo dodatnog raspolozivog dohotka stanovnistva prelio u pove-
¢anje uvozne traznje, $to bi impliciralo povecanje spoljnotrgovinskog deficita zemlje, a ne rast
domace proizvodnje. Osim toga, ekspanzivna fiskalna politika utice na dalju depresijaciju kursa
dinara i povecanje stope inflacije, $to bi primoralo Narodnu banku Srbije na primenu mera re-
striktivne monetarne politike (povecanje referentne kamatne stope). To bi pak u sledeéem koraku
negativno uticalo na nivo kreditne aktivnosti banaka, a posledi¢no i na nivo privredne aktivnosti
u Srbiji.

U okviru pete revizije stend baj aranzmana sa MMF-om dogovoreno je da se zarade zaposlenih
u javnom sektoru i penzije u 2010. godini ne povecavaju, a da se u 2011. zvrsi njihovo trokratno
povecanje — u januaru, aprilu i oktobru mesecu. Prema tom dogovoru, zarade ¢e u januaru 2011.
godine biti povecane za stopu inflacije u prethodnom polugodu, dok ¢e povecanje u aprilu biti
jednako zbiru stope inflacije u Q1 2011. i polovine kvartalne stope rasta BDP-a. U oktobru
2011. zarade u javnom sektoru povecace se za stopu inflacije u periodu april-septembar. Ovakvo
resenje se ocenjuje kao odrzivo, jer ¢e u 2011. godini dovesti do rasta javnih rashoda od oko pet
milijardi dinara u odnosu na alternativni scenario, koji bi podrazumevao primenu potojece for-
mule za korekciju plata zaposlenih u javnom sektoru u aprilu i oktobru, koja je primenjivana u
2008. i ranijim godinama.

Analiza pojedinacnih poreskih oblika i pojedinacnih javnih rashoda

U Q2 2010. nije bilo znatnijih oscilacija prihoda od poreza na potrosnju. Desezonirani realni
prihodi od PDV ostvareni u Q2 gotovo su nepromenjeni, dok su prihodi od carina manji za 0,5%
u odnosu na Q1, §to ukazuje na dalju stagnaciju domace traznje. S druge strane, nakon pada za-
belezenog u prethodna dva kvartala, realni desezonirani prihodi od akciza zabelezili su blagi rast
(od 1,4%) u odnosu na Q1 2010. Rast prihoda od akciza najve¢im delom se odnosi na povecanje
prihoda od akciza na duvanske preradevine i ostalih akciza (na alkoholna pica i sl.).
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Prihodi od poreza na
rad su u Q2 blago opali

U Q2 zabelezen pad
rashoda za zaposlene,
za penzije i kupovinu
robe i usluga...

Tabela T6-3. Srbija: desezonirani kvartalni indeksi realnog nivoa javnih prihoda (prethodni
kvartal = 100)

Porezi na potro3nju Porezi na faktore proizvodnje
Javni prihodi Ostali poreski prihodi
PDV Akcize Carina Porez na dohodak Doprinosi Porez na dobit
Q12009 94,5 100,1 1023 86,8 90,5 95,1 84,6 92,4
Q22009 96,0 90,1 106,5 88,0 959 99,0 87,1 99,2
Q32009 106,1 108,8 106,5 93,7 101,2 98,4 106,1 17,1
Q42009 97,9 99,7 99,7 96,8 95,2 95,4 92,7 103,2
Q12010 96,9 98,4 89,9 974 101,6 101,9 102,5 100,0
Q22010 102,0 99,9 101,4 99,5 98,5 97,4 100,1 1113
Indeks u Q2 2010 93,2 96,1 105,5 67,2 83,7 87,8 74,5 1233

(Q12009=100)

Izvor: Obracun autora.

Posmatrano u odnosu na period pocetka krize (Q1 2009), desezonirani javni prihodi su u Q2
2010. godine bili manji za 6,8%, $to se duguje padu prihoda od svih poreskih oblika, osim od
akciza, kod kojih su stope u meduvremenu povecavane u vise navrata. Takode je i nivo desezo-
niranih ostalih poreskih prihoda u Q2 2010. bio veéi nego na pocetku krize, pre svega usled

uvodenja poreza na mobilnu telefoniju.

Za razliku od kretanja u prethodnom kvartalu, prihodi od poreza na rad (porez na dohodak i
socijalni doprinosi) zabelezili su blagi pad u Q2. Tako su realni desezonirani prihodi od poreza
na dohodak zabelezili pad od 1,5%, a prihodi od socijalnih doprinosa pad od 2,6% u odnosu
na Q1. Pad prihoda od fiskalnih dazbina na dohodak od rada se objasnjava nastavkom realnog
smanjenja zarada zaposlenih u javnom sektoru, smanjenjem ukupnog nivoa zaposlenosti i padom

fiskalne discipline poreskih obveznika.

Realni desezonirani prihodi od poreza na dobit ostvareni u Q2 gotovo su jednaki iznosu ostvare-
nom u Q1 (rast od 0,1%), jer se avansno placanje poreza na dobit vrsi na osnovu rezultata ostva-
renog u prethodnoj godini, te su kvartalni iznosi poreske obaveze uglavnom jednaki.

Tabela T6-4. Srbija: Desezonirani kvartalni indeksi realnog nivoa javnih rashoda (prethodni
kvartal=100)

Javni rashodi Rashodi za zaposlene Kupovina roba i usluga Subvencije Penzije Kapitalni rashodi

Q12009 95,6 94,4 94,8 739 101,8 73,9
Q22009 103,1 101,0 102,7 96,0 99,0 117,2
Q32009 99,1 99,5 95,7 116,0 100,3 93,4
Q42009 93,7 97,9 99,4 771 98,6 97,3
Q12010 103,2 97,8 103,9 1131 97,6 109,1
Q22010 101,3 98,7 95,5 119,4 97,8 89,9
Indeks u Q22010 (Q1

2009=100) 95,7 89,7 91,9 85,7 95,2 77,2

Izvor: Obracun autora.

Konsolidovani, desezonirani rashodi drzave ostvareni u Q2 2010. godine manji su za 4,3% u
odnosu na period s pocetka krize (Q1 2009). Pad je zabelezen kod svih kategorija rashoda, pri
¢emu je taj pad najizrazeniji kod rashoda za zaposlene (usled nominalnog zamrzavanja zarada u
javnom sektoru u toku 2009. i 2010), subvencija i kapitalnih rashoda koji per definitionem spadaju
u odgodive javne rashode.

Realni desezonirani rashodi za zaposlene ostvareni u Q2 manji su za 1,3% nego u prethodnom
kvartalu, dok su rashodi za penzije opali za 2,2%. Ovakva kretanja rezultat su pre svega nomi-
nalnog zamrzavanja zarada zaposlenih u javnom sektoru i penzija. Kako rashodi za zaposlene i za
penzije ¢ine gotovo 60% ukupne javne potrosnje, nastavak trenda pada ovih kategorija rashoda se
ocenjuje kao povoljan sa aspekta redukcije tekuce javne potrosnje i fiskalnog deficita u srednjem
roku.
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6. Fiskalni tokovi i politika

...dok je rast zabeleZen
kod rashoda za
subvencije i kod
kapitalnih rashoda

Tabela T6-5. Srbija: konsolidovani bilans sektora drzave™, 2006-2010

umilijardama dinara

2006 2007 2008 2009 2010

Q104 Q14 ar @ @ Q4 Q104 al @ ¥ Q2 Q14 ar @ Q-2
1 UKUPNI PRIHODI sa donacijama 8658 1.002,0 2694 2814 283,3 3118 11459 2588 267,1 297,0 3236 11465 266,6 293,0 559,7
1. Tekudiprihodi 8655 9954 2689 2803 2826 3113 11431 2583 2662 2962 3183 11392 2663 292,7 5590
Poreski prihodi 7560 8700 2344 2474 283 2702 10004 2298 2371 2569 2765 1.0003 2361 2556 4917
Porez na dohodak 1186 158 297 341 336 390 1365 309 335 336 355 1335 311 345 656
Porez na dobit 183 297 150 81 74 85 39,0 128 56 61 67 312 17 65 181
POV 251 2655 732 770 738 7,7 3017 694 679 76,1 835 296,9 79 773 1492
od ega: Neto POV 2245 2603 732 77,0 738 7.7 301,7 694 67,9 76,1 835 2969 79 773 1492
Akcize 86,9 986 237 26 295 303 10,1 24 307 384 a3 13438 272 351 623
Carine 454 574 148 169 163 168 648 15 7 17 132 48,0 95 110 205
Doprinos 2314 2703 697 759 787 885 3127 734 797 80,9 848 3188 98 18 216
od tega: Doprinosi bez kompenzaciia sa FZR” 2219 2698 697 759 787 885 3127 734 797 80,9 848 3188 749 794 1543
Ostali poreski prihodi 303 328 84 88 88 95 356 74 81 103 14 371 749 794 1543
Neporeski prihodi 1096 1254 344 329 343 a1 1427 285 29,1 393 419 1388 302 37, 673
2. Kapitalni prihodi 03 53 03 05 03 02 14 03 05 00 00 09 00 00 00
1l UKUPNI RASHODI -888,4 10315 -254,0 2058 -286,6 3593 11957 2703 3063 3151 3562 -1.248 2863 3180 -604,3
1. Tekuéi rashodi -807,0 9195 2420 2727 2605 3144 10896 2590 2864 2920 3179 -1155 2727 3006 5733
Rashodi za zaposlene 2044 2383 665 740 713 81,4 2932 703 756 738 822 3020 727 760 -1487
Kupovina roba  usluga 1359 -168,1 340 442 -452 57,9 -181,2 359 472 46,2 582 1874 397 479 87,7
Otplata kamata 302 7.9 60 26 51 34 72 58 45 7 5,0 24 8,0 83 163
Subvencije 556 63,7 133 22 139 283 778 1,0 147 187 186 63,1 12 184 296
Socijalni transferi 3604 4093 179 1224 1204 1360 4968 -1328 1391 41393 1452 5564 1371 -1440 -281,1
od ega: penzije” 2277 2599 748 815 836 91,1 -331,0 945 %66 97,1 992 3873 97,1 975 1946
Ostalitekuci rashodi 205 21 42 73 46 73 235 32 52 69 87 24,0 40 60 100
2. Kapitalni rashod® 813 121 120 23,1 26,1 449 -1060 13 200 230 382 925 136 174 310
1l OTPLATE DOMACIH DUGOVA, BUDZETSKI KREDITI | DOKAPITALIZACUE 10,9 153 73 52 27 39 19,1 09 63 58 74 20 46 63 10,9
IV UKUPNI RASHODI, GFS (I1+1l) 8993 -1.046,8 2614 -301,0 2893 3632 12148 2712 3126 3209 3636 1268 2908 3243 615,2

Izvor: Tabela P-10 u Analitickom prilogu.

1) Videti fusnotu 1) u Tabeli T6-2.

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-a. 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.

Realni desezonirani rashodi za kupovinu robe i usluga ostvareni u Q2 manji su za 5,5% u odnosu
na QI, $to je najveéi pad u odnosu na prethodni kvartal, jo§ od prvog kvartala 2009. godine.
Tako rashodi za kupovinu robe i usluga predstavljaju deo tekuée potrosnje, te se stoga njihovo
smanjenje moze oceniti kao povoljno sa aspekta promene visine i strukture javne potro$nje, znat-
nija smanjenja ovih rashoda mogu dovesti u pitanje normalno funkcionisanje drzavnih organa i
obezbedenje adekvatnih usluga od strane javnog sektora (npr. prekomerne ustede na nabavci pro-
tivgradnih raketa mogu dovesti do ve¢ih negativnih efekata po osnovu unistenih useva u slu¢aju
vremenskih nepogoda nego $to je iznos ostvarene ustede ako se ne nabave). Stoga se ocenjuje da
je potreban dodatni oprez pri planiranju drasti¢nijih smanjenja ove kategorije rashoda.

Realni desezonirani rashodi za subvencije su u Q2 zabelezili dvocifren rast (19,4%) u odnosu
na prethodni kvartal, §to predstavlja nastavak trenda zapocetog u Q1 (kada su rashodi za sub-
vencije porasli za 13,1% u odnosu na Q4 2009). Rast rashoda za subvencije se pre svega duguje
povecanju subvencija privredi (za likvidnost) i subvencionisanju kamata na potrosacke kredite
stanovnistvu, kao i znatnom povecanju rashoda za subvencije poljoprivredi u maju 2010. godine.
Rashodi za subvencije ostvareni u prva dva kvartala 2010. godine iznose oko 1,9% (polugodis-
njeg) BDP-a. Poredenja radi, u zemljama Evropske unije i nakon uvodenja znatnih stimulativnih
(antirecesionih) paketa pomodi privredi, rashodi na subvencije u proseku iznose oko 1,3% BDP-a
(u 2009). Iz toga proizilazi da su rashodi za subvencije u Srbiji za oko 50% veéi nego $to je pro-
sek u 27 zemalja ¢lanica EU, kao i u 12 novih ¢lanica, te da se u domenu subvencija moze naci
prostor za dalje smanjenje tekuce javne potrosnje. Povecanje rashoda na subvencije objasnjavano
je potrebom da se na taj na¢in pomogne resavanju problema nelikvidnosti privrede i namerom da
se na taj nacin stimuliSe domaca traznja (pre svega putem subvencionisanja potrosackih kredita
stanovni$tvu). Medutim, kako se znatan deo domace potrosnje (narocito kod trajnih potrosnih
dobara) odnosi na kupovinu uvozne robe, ocenjuje se da su dometi ovakve politike subvencija
na podsticanje domace traznje i privredne aktivnosti ograniceni i da bi nastavak ekspanzivne
politike subvencionisanja pre moglo da dovede do rasta uvoza i spoljnotrgovinskog deficita nego
do znacajnijeg podsticanja privredne aktivnosti. Osim toga, kao i u slucaju fiskalne ekspanzije
(putem povecanja zarada i penzija), i u ovom slu¢aju ekspanzivna fiskalna politika dovodi do
pojacanja restriktivnosti monetarne politike, §to negativno uti¢e na nivo privredne aktivnosti.

Realni desezonirani kapitalni rashodi ostvareni u Q2 veéi su 73,9% u odnosu na Q1. Tako visoka
stopa rasta kapitalnih rashoda se duguje niskoj osnovi (tj. vrlo malom iznosu kapitalnih rashoda
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Javni dug Srbije
porastao je u Q2 za oko
500 miliona evra (oko
1,6% BDP-a)

u Q1), a ne nekom izvanrednom povecanju kapitalnih rashoda u odnosu na prose¢ne vrednosti
ostvarene u prethodnim kvartalima. U prilog tome govori i podatak da su kapitalni rashodi
ostvareni u Q2 2010. realno manji za 18,7% u odnosu na isti kvartal prethodne godine.

Tabela T6-6. Srbija: medugodisnje realno kretanje konsolidovanog bilansa sektora drzave”,
2006-2010

realni rast (u %)

2006 2007 2008 2009 2010
uodnosuna

arae arae @ @ @ o aras o @ @ @ Q-4 a @ - prthodntvaral
1 UKUPNI PRIHODI sa donacijama 70 86 76 52 28 07 33 1266 13,7 42 50 87 40 25 07 66
1. Tekuéiprihodi 68 79 77 50 37 01 35 126 137 42 63 91 39 27 06 66
Poreski prihodi 54 80 76 52 36 01 37 -108 129 54 63 88 43 07 A7 50
Porez na dohodak 9 84 7 81 45 65 63 53 108 87 165 108 60 38 48 74
Porez na dobit 580 521 152 300 453 02 185 22 372 254 273 270 152 75 82 462
POV 73 106 87 57 03 23 25 136 199 58 15 -102 35 64 14 43
odéega:Neto POV 03 88 13 103 13 23 45 -136 -19.9 58 15 -102 35 64 14 43
Akcize 83 65 57 a5 24 -7 07 62 49 188 26 16 39 68 55 29
Carine 39 186 105 88 09 87 18 294 374 345 278 324 231 9 174 129
Doprinosi 125 96 69 44 52 25 43 41 45 61 22 70 23 368 304 176
od ¢ega: Doprinosibez kompenzaciiasa FZR” 113 141 70 46 52 28 45 41 45 41 122 70 49 69 59 28
Ostal poreski prihodi 1 17 45 58 40 -6 23 205 168 61 100 49 97 23 368 28
Neporeski prihodi 171 74 85 33 45 27 26 26 195 47 57 13 13 190 89 190
2 Kapitalni prihodi 563 17032 556 83 896 87,7 768 254 32 898 834 a4 971 955 96,1 1909
I UKUPNI RASHODI 13,7 89 24 201 18 14 45 32 59 05 9,2 48 13 3,0 22 7.8
1. Tekuirashodi 106 69 69 195 23 23 69 26 46 25 74 33 19 19 9 69
Rashodi za zaposlene 70 94 127 150 92 85 109 38 70 53 75 60 37 61 50 14
Kupovina obai usluga 129 161 08 81 3 14 28 38 29 65 81 57 31 50 5 170
Otplata kamata 526 444 122 314 31 106 133 134 559 288 334 190 292 712 a77 12
Subvendije 100 76 275 82 297 05 101 247 398 29 398 260 53 167 72 592
Socijalni transferi 137 65 60 190 68 81 95 24 33 57 22 22 38 33 35 19
odtega:penciie” i 71 85 149 164 201 149 150 77 61 03 67 43 56 50 25
Ostalitekuc rashodi 29 1 57 625 -189 206 43 309 355 356 9% 67 147 83 107 479
2. Kapitalni rashodi 57,7 293 445 21 32 210 147 143 23 192 220 204 122 187 75 240
 oteL e 476 53,9 649,7 3380 63,5 46,9 123 88,6 103 97,1 747 24 3606 62 406 346
IV UKUPNI RASHODI, GFS (4111 13,0 92 50 27 01 23 46 56 56 14 83 48 01 31 a7 82

Izvor: Tabela P-10 u Analitickom prilogu.

1) Videti fusnotu 1) u Tabeli T6-2.

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-a. 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 prosecnog baznog indeksa cena na malo (baza decembar 2003) na kvartalne podatke.

Analiza kretanja javnog duga
Na kraju Q2 2010. ukupan javni dug Srbije iznosio je 10,77 milijardi evra (32,7% BDP-a?), sto

je za oko 500 miliona evra vise nego na kraju Q1 2010. godine. Uzimajuéi u obzir da zvani¢ni
podaci Ministarstva finansija o stanju javnog duga ne uklju¢uju sve kategorije obaveza drzave
(dugovanja lokalnih samouprava, nealocirani dug SFRJ, docnje po osnovu nabavki robe i usluga i
sl.) - procenjuje se da je stvarni iznos javnog duga veci za nekoliko procentnih poena BDP-a.

Posmatrano u odnosu na kraj 2009. godine javni dug je pove¢an za oko 920 miliona evra, tj. za

priblizno 2,8% BDP-a.?

Tabela T6-7. Srbija: javni dug, 2000-2010

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. 30.9.2009. 31.12.2009. 31.03.2010. _ 30.06.2010.
I. Ukupne direktne obaveze 14,2 9,6 86 8,0 79 8,0 8,5 85 85 88 9,2
Unutrasnji dug 41 43 38 34 32 32 37 338 41 41 41
Spoljni dug 10,1 54 47 46 47 48 48 47 44 47 51
Il. Indirektne obaveze - 0,66 0,80 0,85 0,93 0,9 12 14 14 15 16
11I. Ukupan javni dug (1+11) 14,2 10,3 9,4 8,9 8,78 8,93 9,70 9,87 9,85 10,27 10,77
Javni dug/BDP 169,3% 50,2% 36,2% 29,4% 25,6% 28,9% 31.4%' 32,0% 31,30% 31,10% 32,70%

Izvor: Ministarstvo finansija Republike Srbije.

Prema raspolozivim podacima, najve¢i deo (preko 4/5) prirasta javnog duga u Q2 odnosi se na
dodatno (direktno) zaduzivanje u inostranstvu (krediti Evropske investicione banke — za razvoj
malih i srednjih preduzeca, krediti Svetske banke, kredit Erste banke iz Holandije kao i za-

2 Prema obracunu Ministarstva finansija.

3 Prema zvani¢nim podacima Ministarstva finansija, u periodu od kraja 2009. do kraja Q2 2010. godine javni dug je povecan za 1,4
procentna poena BDP-a. Razlika u odnosu na procenu rasta javnog duga u posmatranom periodu, koju je sacinio QM (2,8 procentna
poena BDP-a) — objasnjava se ¢injenicom da je Ministarstvo finansija obracun visine javhog duga prema BDP-u u 2009. godini vrsilo na
osnovu podatka o vrednosti BDP-a u toj godini, dok je relativnu visinu javhog duga u 2010. godini obracunavalo na osnovu procenjene
vrednosti BDP-a za 2010. godinu. Nasuprot tome (u cilju obezbedenja konzistentnosti obra¢una) QM je kretanje relativne visine javnog
duga u 2009. i u 2010. godini X vrsio na osnovu vrednosti BDP-a iz 2009. godine.

>
o
©
c
v
S
-




6. Fiskalni tokovi i politika

duzivanje kod drugih medunarodnih finansijskih institucija). Od priblizno 10,8 milijardi evra
ukupnog javnog duga 9,2 milijarde evra se odnosi na direktne obaveze drzave, a 1,6 milijardi
evra na indirektne obaveze. Od direktnih obaveza drzave 4,1 milijarda evra predstavlja unutras-
nji, a 5,1 milijardi evra spoljni dug. Znatan deo fiskalnog deficita u Q2 finansiran je emisijom
trezorskih zapisa i obveznica na domacem trzistu, kao i prodajom deviza koje drzava drzi na
racunu kod Narodne banke Srbije. Neto obaveze drzave po osnovu emitovanih duznickih hartija
od vrednosti na kraju Q2 vece su za oko 15 milijardi dinara u odnosu na kraj Q1 2010. godine.
Medutim, kako je ukupan unutrasnji javni dug na kraju Q2 gotovo nepromenjen u odnosu na
kraj Q1, zakljucuje se da je dodatno zaduzivanje na domacem finansijskom trzistu iskoriséeno
za servisiranje drugih obaveza prema domadim kreditorima (pre svega obaveza po osnovu stare
devizne $tednje), ¢ime je delimi¢no ublaZen efekat istiskivanja.
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Kako je ukupan javni dug Srbije u Q2 povecan za oko 52 milijarde dinara (oko 500 miliona
evra), a u istom periodu ukupan iznos kapitalnih rashoda je iznosio 17,4 milijarde dinara (oko
167 miliona evra), zakljuuje se da je svega 1/3 novog duga iskori$¢ena za investicionu, a ¢ak 2/3
za tekuéu potrosnju (Sto je priblizno rezultatima ostvarenim i u prethodnim kvartalima). Ova-
kvi rezultati ukazuju na to da je dodatno zaduzivanje drzave u prethodnom kvartalu negativno
uticalo na neto imovinsku poziciju drzave i na odrzivost javnog duga, jer u sustini predstavlja
povecanje potro$nje sadasnje na ra¢un buduéih generacija.

Okvir 1. Stanje i kretanje javnog duga u zemljama Centralne i Istocne Evrope

Prema zvani¢nim procenama, ocekivana visina javnog duga u zemljama Centralne i Isto¢ne Ev-
rope (CIE) u 2010. godini krece se u rasponu od 9,6 procentnih poena BDP-a u Estoniji do 78,9
procentnih poena BDP-a u Madarskoj. Prosecna procenjena vrednost javnog duga u 10 posma-
tranih zemalja CIE u 2010. iznosi 39,1 procentnih poena BDP-a. U poredenju sa drugim zemljama
CIE — Srbija se prema relativnoj visini javnog duga (u¢escu javnog duga u BDP-u) nalazi na os-
mom mestu (relativno manji javni dug imaju samo Bugarska i Estonija).

U periodu od izbijanja ekonomske krize krajem 2008. godine u svim (posmatranim) zemljama
CIE doslo je do relativnog porasta javnog duga. Taj rast je bio najizrazeniji u balti¢ckim zemljama
(npr. ocekuje se da ¢e u Letoniji javni dug na kraju 2010. godine biti 148,7% veci nego na kraju
2008), dok je rast javnog duga bio najsporiji u Madarskoj (rast od 8,2%). Procenjuje se da ¢e u
10 posmatranih zemalja CIE javni dug na kraju 2010. biti u proseku ve¢i za 68,8% u odnosu na
stanje krajem 2008. godine. U periodu od kraja 2008. do kraja Q2 2010. godine javni dug Srbije
povecan je za 27,7%, $to je vise nego duplo sporiji rast javnog duga u odnosu na druge zemlje
CIE. Posmatrano po intenzitetu rasta javhog duga u periodu od kraja 2008. do 2010. godine —
Srbija se nalazi na sedmom mestu (medu 10 posmatranih zemalja CIE).

T6-8. Stanje i promena nivoa javnog duga (mereno u¢es¢em javnog duga u BDP-u) u
zemljama Centralne i Isto¢ne Evrope

s Javni dug/BDP u 2010. (u procentnim poenima) - procena

——Promena uée3¢a javnog duga u BDP-u u periodu od 2008. do 2010. godine (u procentima)

Izvor: Obracun autora (na osnovu podataka preuzetih iz Public Finance in EMU 2010 i internet stranica Ministarstava finansija navedenih zemalja.
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Tako je nivo javnog duga u Srbiji jos uvek umeren, ocekivane vrednosti fiskalnih deficita u na-
rednim godinama, intenzivno zaduZivanje za razvoj infrastrukture kao i potencijalne indirektne
obaveze drzave (npr. po osnovu denacionalizacije i sl.) mogu dovesti do njegovog znatnog rasta u
relativno kratkom vremenskom periodu. Stoga se ocenjuje da je restriktivan i prudentan pristup
kako pri koncipiranju javne potro$nje u narednom periodu, tako i pri zaduzivanju drzave predu-
slov za obezbedenje odrzivosti javnog duga. Ekonometrijska (panel) istrazivanja, zasnovana na
podacima za zemlje OECD i zemlje u razvoju u periodu od 1970. do 2007. godine, pokazuju da
povecanje javnog duga za 10 procentnih poena BDP-a dovodi do smanjenja stope privrednog ra-
sta u dugom roku od oko 0,2 procentna poena, pri ¢emu je taj uticaj narocito izrazen u zemljama
u razvoju.* Ovakvi rezultati upucuju na zaklju¢ak da bi dodatno zaduzivanje ¢ak i za finansiranje
investicionih projekata trebalo da bude zasnovano iskljucivo na rigoroznim principima analize
troskova i koristi, kako bi se finansirali samo najpropulzivniji projekti, tj. kako bi ukupan (neto)
uticaj zaduZivanja/investicija na privredni rast u narednom bio $to pozitivniji.
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4 IMF Fiscal Monitor, May 2010, str. 66.
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Rast realnog M2
ubrzavase...

... usled poveéanog
prirasta kredita privredi
istanovniStvu u Q2

Na ukupan rast
novéane mase u Q2...

... pozitivan doprinos
imalo je uveéanje
NDA...

... dok je porast kapitala

monetarnog sektora
delovao negativno

7. Monetarni tokovi i politika

Rast realnog M2 ubrzava u Q2, i iznosi 14,6% posmatrano medugodisnje. U okviru tog po-
vecanja dominantno ucesée ima rast kredita nedrzavnom sektoru koji nakon korekcija za
promene kursa iznosi 8,8% medugodisnje. Uistom periodu belezi se rast u¢eséa nenaplativih
kredita na 12% (najvise usled visokog u¢esca indeksiranih kredita na srpskom bankarskom
trzistu), ¢ime je otezano vracanje duga. U Q2 banke su znacajno povecale plasmane privre-
di i stanovni$tvu za 853 miliona evra u odnosu na Q1 (plasirano 411 miliona evra). Trend
razduzivanja privrede prema inostranstvu, uoéen od pocetka finansijske krize, nastavlja se
tako sto je i u Q2 vra¢eno 314 miliona evra. Izvori za nove plasmane beleze porast u Q2 od
110 miliona evra usled znacajnog rasta depozita privrede i stanovnistva koje je jednim delom
umanjeno razduzivanjem banaka prema inostranstvu. NBS je dodatno smanjila referentnu
kamatnu stopu u Q2 za jedan procentni poen, $to je dovelo do smanjenja REPO stoka za
320 miliona evra. Nakon toga, NBS je u avgustu a zatim i u septembru povecala referentnu
kamatnu stopu za po 0,5 procentnih poena. Smanjenje primarnog novca nastavljeno je i u
Q2 iiznosi 11% od pocetnog H. Pad je izazvan isklju¢ivo znac¢ajnim intervencijama NBS na
medubankarskom deviznom trzistu, usled ¢ega su neto sopstvene rezerve NBS u Q2 sman-
jene za 365 miliona evra.

Monetarni sistem: struktura i tokovi novéane mase

U Q2 beleZi se ubrzavanje rasta realnog M2 koji  Grafikon T7-1. Srbija: novac i njegove
iznosi 14,6% medugodisnje (u Q1 realni rast komponente?, 2004-2010

11,5%, Tabela T7-2). Znacajan doprinos rastu
M2 dali su krediti nedrzavnom sektoru (pro- w0
mena stanja u dinarima 17,3% medugodisnje),
koji su i nakon korekcije za promenu kur-
sa usled depresijacije dinara u Q2 uveéani za

8,8% realno' medugodisnje. U okviru kredita ~ n
.

nedrzavnom sektoru belezi se ubrzanje rasta , Y T
kredita domadinstvima koji u Q2 iznosi 8,7%  SESSSIESRINSSHESEE RS s
realno medugodlénje (u Ql rast Od 0’3%)’ dokje Devizni depoziti (uéesce u prirastu M2) — 1 (ucesce u prirastu M2)

. . , - . - Stedni i oroceni depoziti (u¢esce u prirastu M2) e M2 (12-m rasst)
u istom periodu povecan rast kredita privredi od —

. Izvor: Tabela P-12 u Analitickom prilogu.

8,9% realno medugodlsnje (u Ql rast od 3,7%) 1) U¢e$ce komponenti novca dobijeno je kao odnos njihovog prirasta

prema vrednosti M2 u istom periodu prethodne godine, ¢ime je zbir tako
Dekomponovanjem strukture M2 (Graﬁkon dobijenih odnosa jednak 12-m rastu ukupnog novca (M2).

T7-1) prime¢ujemo da se nastavlja trend domi-

nantnog ucesc¢a deviznih depozita u ukupnom rastu, dok M1 i stedni i oro¢eni depoziti smanjuju
svoje pojedina¢no ucesée u odnosu na prethodni kvartal. Od ukupnog nominalnog rasta M2 koji
iznosi 22,09% u Q2, 20,5% je rast usled povecanja deviznih depozita (u Q1 17,41%). Stedni i oroceni
depoziti u Q2 doprinose rastu M2 sa 0,57% (u Q1 doprinos 1,07%), $to predstavlja nastavak trenda
od polovine 2009. godine, dok se doprinos M1 smanjio na 1,02% (u Q1 doprinos 1,45%).

Novc¢ana masa belezi prirast u Q2 od 6,6% od pocetnog M2 (kumulativni prirast u Q2 manje
prirast u Q1, Tabela T'7-2). Rast nov¢ane mase bazira se prvenstveno na rastu neto domace aktive
(NDA) od 6,2% od pocetnog M2, uz minimalnu promenu neto strane aktive (NSA) od 0,3% od
pocetnog M2. Kao i u prvom kvartalu, u Q2 dominantan doprinos rastu NSA imalo je povecéanje
kredita nedrzavnom sektoru od 7,2% od pocetnog M2 kao i porast neto kredita drzavi koji iznosi
3,3% od pocetnog M2. Trend povecanja kapitala monetarnog sektora, primecéen u prvoj polovini
2009. godine nastavlja negativno da doprinosi ukupnom rastu NDA koji u Q2 iznosi 10,9% od
pocetnog M2.

1 Primenom nase metodologije za korekciju stopa rasta, pretpostavljamo da je najmanje 70% ovih kredita plasirano sa valutnom
klauzulom.
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Tabela T7-2. Srbija: rast novca i agregata koji mu doprinose, 2007-2010

2007 2008 2009 2010
Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun Sep. Dec Mar. Jun
12-m,u%
m2" 429 374 394 41,5 41,0 337 245 9.8 65 121 104 213 199 22
Krediti nedrzavnom sektoru ? (promena stanja u dinarima) 216 239 28,0 383 36,4 303 294 337 338 27,7 223 16,1 144 250
Krediti nedrzavnom sekloru“(korigovani tokovi za promenu kursa) 263 30,2 312 384 353 30,7 322 236 209 139 7.7 102 104 16,2
Domacinstva 584 54,7 536 50,6 433 355 19,5 15,7 74 15 44 37 79 16,1
Privreda 142 20,2 211 32,2 31,0 281 395 28,1 288 209 9.3 136 16 163 Py
12-m realni, u% >
m2" 353 307 29,7 286 26,2 19,2 133 29 32 2,1 09 9.8 1ns 146 o
Krediti nedrzavnom sektoru ” (promena stanja u dinarima) 15,2 17,8 19,1 256 220 16,2 178 252 217 164 18 52 63 173
Krediti nedrzavnom sektoru® (korigovani tokovi za promenu kursa) 19,8 241 22,2 256 211 164 20,2 157 94 2,7 -28 -05 26 88
Domacinstva 50,1 474 431 36,7 282 20,7 86 83 -28 -86 -58 -6,4 03 87 :
Privreda 83 145 128 201 173 14,1 268 199 16,5 9.0 -13 25 37 89 w
kumulativi, u % od poéetnog M2" Pl
m2" 59 10 239 415 55 48 90 98 23 7.0 95 213 11 77 I_
M2 dinarski' 01 08 68 168 25 27 Rl 05 19 06 22 42 27 16
Devizni deporiti (privreda i domacinstva)® 4,0 10,1 173 245 56 7.7 125 23 01 29 41 1.2 13 33
Kursne razlike” 19 00 0,1 02 24 -02 23 70 44 34 32 59 26 59
Neto strana aktiva (NSA), dinarski prirast 52 12,0 14,5 244 36 32 3,0 88 22 04 36 89 09 06
Neto strana aktiva (NSA), devizni prirast 31 120 14,7 242 12 -3,0 -1,0 <145 -11 2,1 11 45 2,7 -44
Kursne razlike” 22 00 0,1 03 25 02 20 57 33 25 25 44 8 38
Neto domaca aktiva (NDA) 06 -1 94 171 19 80 12,0 187 02 6,6 6,0 124 2,1 83
od ¢ega: krediti nedrzavnom sektoru”, korigovani tokovi 66 196 283 36,6 48 128 222 220 36 51 83 16 39 m1
od eega: krediti drzavi, neto” -41 77 7,0 1,9 06 1,0 19 7,0 20 41 61 52 08 41
od cega: kapital NBS i poslovnih banaka 2,2 -74 -11,6 -17,9 -35 -4,6 63 -16,4 07 55 -99 -13,7 02 -1
kumulativi, u% od godiZnjeg BDP®
Krediti drzavi, neto” -13 =21 -1.9 05 -03 03 07 22 -09 14 21 17 03 16
od ¢ega: dinarski -1.2 23 =21 -11 -08 -13 -10 08 -0,5 17 24 17 06 13
Krediti nedrzavnom sektoru” 26 54 77 100 27 44 68 107 34 35 43 64 29 7.2

Izvor: Tabela P-12 u Analitickom prilogu.

1) Nov¢ana masa: komponente - v. Analiticke i notacijske konvencije QM-a.

2) Krediti nedrzavnom sektoru — krediti privredi (ukljucujuci lokalnu samoupravu) i domacinstvima.

3) Tokovi su korigovani za promenu kursa. Korekcije su sprovedene pod pretpostavkom da je 70% kredita nedrzavnom sektoru (i domacinstvima i privredi)

indeksirano prema evru.

4) Pocetnim M2 oznacava se stanje M2 na pocetku odnosne, tj. na kraju prethodne godine.

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

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

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

Ponovo se beleZi porast Prema izvestaju Kreditnog biroa, zakljuéno sa junom, ucesée nenaplativih kredita u ukupnoj
uceséa problematicnih  sumi plasiranih iznosi 11,99%, sto je pogorsanje u odnosu na prethodna tri kvartala kada je ovo

kredita... ucesce belezilo pad (Tabela T7-3). Ovaj rast prvenstveno je posledica poveéanja kredita u docnji
kod pravnih lica koji na kraju Q2 iznosi 14,18% (na kraju Q1 uéesce 11,62%). Ti krediti ujedno
imaju i najvece ucesée u ukupnoj masi plasiranih kredita. Prema poslednjim podacima (za prva
dva meseca Q3), ucesée nenaplativih kredita se smanjuje, ali je i dalje visoko i iznosi 11,62% na
kraju avgusta. Cini se da je nastavak pada vrednosti dinara i nedovoljno brz oporavak privrede
od pocetka godine prevazisao pozitivan uticaj 684 miliona evra subvencionisanih kredita za lik-
vidnost koji su plasirani u programu mera Vlade za prevazilazenje krize (u Q2 plasirano 397
miliona evra subvencionisanih kredita za likvidnost).

... koji u Q2 iznose 12%
uprkos merama pomoci
Vlade Srbije

Tabela T7-3. Srbija: ucesée nenaplativih kredita u ukupno plasiranim, 2009-2010

2009 2010
Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun
stanje na kraju perioda
Pravna lica 11,05 14,86 13,24 12,14 11,62 14,18
Preduzetnici 5,28 8,93 10,21 11,21 12,19 13,73
Fizicka lica 5,36 6,19 6,63 6,69 6,37 6,79
Ukupno 9,1 12,1 11,2 10,8 10,14 11,99

Izvor: Kreditni biro UdruZenja banaka Srbije.
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U Q2 plasmani banaka
privredi i stanovnistvu
uvecani suza 853
miliona evra...

... od ¢ega je preko
70% u segmentu
subvencionisanih
kredita....

... dok se u segmentu
cross-bordera i dalje
belezi negativan prirast

Tabela T7-4. Srbija: monetarni pregled, 2007-2010

2007 2008 2009 2010
Mar. Jun Sep. Dec Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun
STANJE umilionima dinara, na kraju perioda
Neto strana aktiva (NSA) 441,048 484.388 500.302 563.524 596215 534.403 536.102 483.707 504.072 486.784 517.908 570.534 559.408 563.269
od ¢ega: rezerve NBS 719.381 730,668 751920 765,615 788.296 720967 745.070 724755 772,902 832817 888380 1022861 1049068 1.103.542
od ¢ega: obaveze poslovnih banaka 318598 286848 290860  -299.659 264865 251182 -279.131 -349.703 345733 351420 419017 -500336 540076 540431
Neto domaca aktiva (NDA) 234991 224279 291193 340174 357.307 412802 448.498 508.826 511535 575.119 569.336 633.447 658351 732914
Krediti drzavi, neto”! 128909 -149.081 144385 112290 120644 -103539 -94.156 -53.042 76,033 -14.887 4838 -4340 3916 42404
Dinarski krediti, neto 35782 62290 -56.369 34251 -53.126 -67.826 -60.934 14199 -27.201 31692 52467 33822 50763 71864
Devizni krediti, neto 93127 -86.791 -88.016 78,039 67.518 35713 33222 -38.843 48832 46,579 -47.629 -38.162 -46.847 -29.460
Krediti nedrzavnom sektoru” 666.007 732402 786,873 842512 908.598 953977 1018307 1126111 1215843 1218702 1245735 1306224 1389783 1.523.040
Ostale stavke 302107 359042 351295 -390.048 430647 437636 475653 -564.243 628275 628696 681237  -668.437 735348 832530
Novéana masa: M2’ 676,039 708.667 791.495 903.698 953522 947.205 985.134 992533 1015607 1061903 1087244 1203981 1217759 1296183
Novéana masa: dinarski M2” 282299 288329 326341 390307 367.648 365.834 380015 395.088 378.094 401120 41699 436784 403722 417.948
Devizni depoziti (privreda i domacinstva) 393.740 420338 465.154 513.391 585.874 581371 605.119 597.445 637513 660.783 670248 767.197 814.037 878235
STRUKTURNI POKAZATELJI
Gotov novac u opticaju / Dinarski depoziti 262 29,1 25,1 26 237 235 232 295 26,0 253 248 280 270 25
(privreda i domacinstva), u %
Devizni depozii (privreda i domac.)/M2 (%) 582 593 588 568 614 614 614 602 628 622 616 637 668 678
Koeficijent obrta (BDP* / M2) 33 32 29 26 26 27 26 27 26 25 26 24 24 23
M2/BDP" 031 031 034 039 039 037 038 038 04 04 04 04 04 04
Krediti nedrzavnom sektoru / BDP 030 032 034 036 037 037 039 043 05 05 04 05 05 05
Nenaplativi krediti” (u % od ukupnih) 49 47 52 51 44 53 60 58 91 121 12 108 138 120
Multiplikator novea (dinarski M2/H) 24 20 23 23 26 20 23 12 14 16 18 17 19 22

Izvor: Tabela P-13 u Analitickom prilogu.

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

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

3) Nov¢ana masa: komponente — v. Analiticke i notacijske konvencije QM-a.

4) V. 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; v. detaljnije u: J. Dimitrijevi¢,,Nenaplativi krediti u Srbiji — koja je prava mera?’, QM br. 6.

Bankarski sektor: plasmani i izvori finansiranja

Bankarski sektor je (u Q2) sa iznosom od 853 miliona evra, viSe nego duplirao plasmane privredi
i stanovni§tvu u odnosu na prvi kvartal ove godine (u Q1 411 miliona evra, Tabela T7-5 i Ta-
bela T7-6). Veci deo ovog rasta kreditne aktivnosti duguje se pove¢anom zaduzivanju privredi
kojoj je u Q2 plasirano 578 miliona evra novih kredita. U Q2 dolazi i do pove¢anog zaduzivanja
stanovnistva u iznosu od 277 miliona evra (u Q1 porast 91 milion evra), §to predstavlja znacajan
rast u odnosu na proslu godinu kada je stanovnistvo bilo prili¢no rezervisano prema uzimanju
novih kredita. Preko 70% kreditnih plasmana u Q2 predstavljaju subevncionisani krediti u ok-
viru mera pomo¢i Vlade Srbije. Na osnovu mera Vlade od maja meseca, banke odobravaju samo
dinarske kredite za likvidnost, dok je odobravanje kredita za likvidnost sa valutnom klauzulom
stopirano. Kako krediti za likvidnost imaju dominatno u¢esée u okviru subvencionisanih kredi-
ta, ideja je da se na ovaj nadin utiCe na smanjenje nivoa evroizacije na trzistu i umanji izloZenost
privrede kreditnom riziku po osnovu povecanja iznosa rate u dinarima usled depresijacije kursa.
Drzava je nastavila sa trendom povlacenja sredstava sa racuna kod poslovnih banaka, i to za
348 miliona evra u Q2 (u Q1 112 miliona evra). I dalje traje proces razduzivanja privrede prema
inostranstvu, usled Cega cross-border krediti i u Q2 beleze negativan priliv od 315 miliona evra.
Od Q1 2009. godine kada je zapoc¢eo trend smanjivanja stoka cross-bordera, privreda je vratila
1,269 milijardi evra inostranim bankama. Sa negativnim prilivom cross-bordera, ukupan prirast
kredita privredi i stanovnistvu u Q2 iznosi 539 miliona evra, $to predstavlja poboljsanje u odnosu

na kriznu 2009. godinu, ali je i dalje ispod predkriznog perioda.
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Sredstva koja su u

Q2 oslobodena usled
smanjenja REPO
stoka...

... banke su delimi¢no
iskoristile za nove
kredite privredi i
stanovnistvu ...

... dok je veci deo
plasiran u kupovinu
trezorskih zapisa

U Q2 povecanje
depozita privrede i
stanovnistva....

... uzrokovalo je
porast izvora za nove
plasmane banaka ...

... i pored razduZivanja
prema inostranstvu

Tabela T7-5. Srbija: poslovanje banaka - izvori i struktura plasmana, korigovani" tokovi, 2007-2010

2007 2008 2009 2010

Mar. Jun Sep. Dec. 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 -7 -2.140 -833 958 61 -1.171 -2.790 7 -117
Domaci depoziti -339 <757 -1.819 -3.254 -162 -464 -1.134 -95 235 -336 -691 -1.633 131 -233
Depoziti stanovnistva -329 -652 -1.059 -1.652 -192 -518 -842 84 -40 -270 -551 -1314 -137 -323
dinarski depoziti -35 -57 -97 <135 -18 -19 -28 -63 46 -2 -30 -89 30 21
devizni depoziti -295 -595 -963 -1.518 -174 -499 -813 147 -87 -268 -521 -1.225 -167 -343
Depoziti privrede -10 -105 -760 -1.602 29 54 -292 -180 276 -67 -140 -319 268 89
dinarski depoziti 23 112 -324 -1.138 365 394 261 198 m 5 -174 -284 213 84
devizni depoziti -33 -218 -437 -464 -336 -340 -554 -378 105 <72 34 -35 55 5
Obaveze prema inostr. (zaduzivanje i rac. nerezid.) -10 266 207 114 564 601 138 -165 299 186 -558 -1.271 -196 40
Kapital i rezerve 25 -569 -962 -1.441 -144 -855 -1.144 -572 424 212 78 114 72 77
Devizne rezerve (-, povlacenje) -14 5 -17 695 -333 -386 -316 -18 -407 -449 -5 311 53 -120
Plasmani" 687 1.294 2488 3.626 697 1175 2.888 1.390 156 1.057 1.980 2.844 397 1.279
Ukupno privreda i stanovnistvo 575 1.508 2315 2.945 614 1.402 2.595 271 226 381 696 1.183 41 1.264
Privreda 313 865 1271 1.660 406 915 2.099 2213 331 465 700 1.097 319 897
Stanovnistvo 263 644 1.044 1.285 207 487 496 498 -104 -84 -4 86 91 368
Plasmani u hartije NBS? 200 -1 438 849 116 -126 361 -1.419 40 256 694 625 -125 -445
Neto kreditiranje drzave” -89 -203 -264 -168 -33 -101 -68 98 -105 421 590 1.036 112 460
PRO MEMORIA
Obavezne rezerve i depoziti -146 242 349 a4 -369 -275 -97 -225 -191 -225 -185 36 54 -182
Ostala potrazivanja od NBS (neto)‘” 13 -44 -104 -44 6 246 28 422 -385 -380 -481 -158 -287 -272
od ¢ega: slobodne rezerve posl. banaka 20 -56 -103 -92 0 207 -13 443 -409 -394 -501 -177 -279 -252
Ostale stavke” -110 -464 -57 -78 -202 -192 -490 -330 -166 -158 -254 -99 -147 -331
Efektivna obavezna rezerva (u %) 34 37 34 31 30 29 28 30 30 28 26 25 26 24

Izvor: Tabela P-14 u Analitickom prilogu.

1) Od ovog broja QM-a metodologija za izraCunavanje prirasta plasmana je promenjena, buduci da 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
prosec¢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 iskljucujuci kapital i rezerve.

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

Politika smanjenja referentne kamatne stope koja ja na kraju juna iznosila 8%, dodatno je (uz
depresijaciju dinara) destimulisala poslovne banke od plasmana slobodnih sredstava u REPO.
Na osnovu toga veé tre¢i kvartal zaredom belezi se njihovo smanjenje od ¢ega samo u Q2 za
320 miliona evra (u Q1 pad plasmana 125 miliona evra, Tabela T7-5). Ovo smanjenje uticalo
je da ukupan REPO stok opadne na nesto vise od milijardu evra (1,034 milijardi evra), dok je
u godinama pre izbijanja krize REPO stok konstantno bio iznad dve milijarde evra. Dodatno
smanjenje je zabeleZeno u julu, kada se REPO stok za mesece dana smanjio za 280 miliona
evra. Visak likvidnosti kreiran na taj nacin banke sada koriste za povecanje kreditnih plasmana
privredi i stanovnistvu. Ipak ve¢i deo slobodnih sredstava odlazi na kupovinu trezorskih zapisa
Ministarstva finansija (u Q2 prodato TZ za 615 miliona evra?) i u kupovinu evra, §to je dodatno
uticalo na pad vrednosti dinara. Ovaj iznos sa prodatim zapisima iz prethodnih kvartala koji jos
nisu dospeli na naplatu iznosi ukupno 1,14 milijardi evra. Rast premije rizika (koji je primeéen u
Q2) u kombinaciji sa depresijacijom dinara, uticali su da ponudene stope prinosa na trezorske za-
pise ne budu dovoljno primamljive, usled ¢ega na vecini aukcija nisu prodati svi emitovani zapisi.
Nakon toga od polovine maja uvecana je stopa prinosa kako bi se pove¢ao procenat realizacije, i
ponovo su na aukcijama ponudeni zapisi sa ro¢no$cu od tri i Sest meseci.

Izvori za nove plasmane banka povecavaju se u Q2 za 124 miliona evra (Tabela T7-5). Ovaj rast
duguje se udruzenom rastu depozita stanovnistva i privrede, od ¢ega su depoziti stanovnistva
povecani za 186 miliona evra (u Q1 povecanje 137 miliona evra), dok je privreda povecala de-
pozite kod poslovnih banaka za 179 miliona evra (u Q1 smanjenje 268 miliona evra). U ovom
iznosu, kao i u ranijem periodu, veée ucesce belezi povecanje deviznih depozita, i to kod sektora
stanovnistva za 176 miliona evra, dok je kod privrede dominantan rast dinarskih depozita - koji
preracunati iznose 129 miliona evra. Ukupan rast domacih izvora za plasmane banaka u Q2
iznosio je 364 miliona evra, ali su se u istom periodu banke razduZile prema inostranstvu za 236
miliona evra, $to je, u Q2, uticalo na smanjenje novih sredstava za plasmane.

2 Odeljak ,Fiskalni tokovi i politika” posmatra stanje neto obaveza drzave po osnovu emitovanih trezorskih zapisa koje obracunava
nominalnu vrednost prodatih trezorskih zapisa, dok u odeljku ,Monetarni tokovi i politika” pratimo trzisnu vrednost na dan prodaje
emisije.
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Povecano ucesce
kredita privrede u
BDP-u duguje se
kombinovanom efektu
depresijacije dinara...

... i uvecanom prirastu
kreditau Q2

Pad primarnog novca
nastavljenjeiuQ2...

... usled dodatnog
smanjenja neto
sopstvenih rezervi NBS

Tabela T7-6. Srbija: zaduzivanje privrede i stanovnistva - uticaj na ukupnu traznju, 2007-2010

2007

2008 2009 2010
Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun
kvartalni prirast stanja, u milionima evra
Ukupni krediti stanovnistvu i preduzecima iz domaceg sistema i iz inostranstva'’ 1.053 2157 1537 1542 1333 1.624 2174 468 79 -10 s 329 m 539
Ukupno preduzeca i stanovnistvo iz domaceg bankarskog sistema 575 933 807 630 614 789 1157 1252 223 158 315 488 4an 854
Preduzeca 313 552 406 389 406 509 1162 135 328 138 235 398 319 577
Stanovnistvo 263 381 400 4 207 280 6 17 -104 20 80 90 9 276
Ukupno zaduzivanje preduzeca u inostranstvu 478 1224 730 912 719 835 1.017 316 -144 -167 -244 159 -100 =315
Direktno zaduZivanje preduzeca u inostranstvu i bankarski krediti preduzecima iz domaceg sistema 791 1776 1137 1301 1125 1344 2179 451 184 -30 9 239 219 263
kvartalni prirast stanja, u % kvartalnog BDP-a

Ukupni krediti stanovnistvu i preduzecima iz domaceg sistema i iz inostranstva 163 E 200 180 178 188 238 55 12 01 10 39 37 68
Ukupno preduzeca i stanovnistvo iz domaceg bankarskog sistema’’ 89 130 105 74 82 91 12,7 18 33 23 46 58 49 107
Preduzeca 48 77 53 45 54 59 127 16 48 20 34 47 38 72
Stanovnistvo 41 53 52 28 28 32 0.1 02 -5 03 12 11 el 35
Ukupno zaduzivanje preduzeca u inostrantsvu 74 171 95 10,7 96 97 11 37 21 24 -36 -19 <12 -39
Direktno zaduzivanje preduzeca u inostranstvu i bankarski krediti preduzec¢ima iz domaceg sistema 123 248 148 152 150 156 239 53 27 17 23 28 26 33

Izvor: FREN

1) V. fusnotu 1 u Tabeli T7-5.

2) Od toga se 9,1% BDP-a odnosi na jedan kredit Telekomu za kupovinu Telekoma Republike Srpske.

Ucesce kredita privrede povecano je u Q2 na 70,2% BDP-a (u Q1 ucescée iznosi 68,3% — Tabela
T'7-7). Rast u¢e$ca koji je prisutan u privredi Srbije od Q3 2009. godine, ve¢im delom je prouzro-
kovan depresijacijom dinara, $to je slu¢aj i u ovom kvartalu. Ipak, deo povecanja duguje se rastu
kreditnih plasmana privredi od strane domaceg bankarskog sektora koji je nadomestio negativan
priliv cross-border kredita i time uticao na krajnji porast ucesca kredita u BDP-u.

Tabela T7-7. Srbija: stok kredita privrede i stanovnistva u odnosu na BDP, 2007-2010

2007 2008 2009 2010
Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun
Ukupni krediti stanovnistvu i preduze¢ima iz domaceg sistema i iz inostranstva 482 525 555 614 653 66,1 702 806 849 819 80,1 81,7 834 866
Ukupno preduzeca  stanovnistvo iz domaceg bankarskog sistema 295 317 330 352 367 367 385 420 445 438 39 451 468 49,9
Preduzeca 190 203 206 21 2,0 233 25,7 276 298 295 297 305 317 336
Stanovnistvo 105 13 123 131 136 134 128 145 147 143 142 147 151 163
Ukupno zaduzivanje preduzeca u inostranstvu 187 208 26 262 286 293 317 386 205 38,1 362 366 366 366
Direktno zaduzivanje preduzeca u inostranstvu i bankarski krediti preduzecima iz 37 a2 2 83 517 526 74 662 702 76 658 670 83 703
domaceg sistema

Izvor: FREN

Centralna banka: bilans i monetarna politika

Pad nivoa primarnog novea primecéen od pocetka godine, nastavlja se i u Q2 u kojem je smanjen
za 11,1% od pocetnog H (u Q1 pad od 15,6%, Tabela T7-8). Uzrok pada nivoa primarnog novca
isti je kao i u prvom kvartalu i duguje se intervencijama NBS na medubankarskom deviznom
trzistu u cilju stabilizacije kursa dinara. Usled toga neto sopstvene rezerve NBS u toku Q2 su
smanjene za 15,9% od pocetnog H. Ovim je u potpunosti neutralisan pozitivan doprinos neto
domace aktive (NDA) koja je u Q2 povecana za 4,8% od pocetnog H, najvise zahvaljujuéi sma-
njenju REPO plasmana poslovnih banaka od 9,3% od pocetnog H.

Tabela T7-8. Srbija: NBS - otkup deviza i sterilizacija, 2007-2010"

2007

2008

2009 2010
Mar. Jun Sep. Dec Mar Jun Sep. Dec. Mar. Jun Sep. Dec Mar. Jun
TOK umilionima dinara, kumulativi od potetka godine
Neto sopstvene rezerve NBS” 15.066 46140 60.267 97.636 4695 19115 53946 272m 5590 12043 20771 64094 -37.703 76916
Neto sopstvene rezerve NBS (umilionima evra) 188 577 756 1.218 58 27 706 312 59 -128 319 668 378 743
Neto domaca aktiva (NDA) 46.278 57.938 72.100 72440 -39.752 -13.347 -64.514 122232 a4an7 -54.266 -118.637 -126.108 -2 11197
Dinarski krediti drzave” 710 735 735 5639 267 618 4 81 -308 310 -310 398 5 9946
Dinarski depoziti drzave” 30939 56.748 44,985 10107 28386 -41.088 -36.706 8638 -17.155 8376 3021 40135 6554 1738
od ¢ega: lokalna samouprava -6.768 13.485 11.933 -516 -8.329 -7.405 -5.073 -909 -4.415 -2.026 2.199 3130 1.450 1.322
Repo operacije i trajna prodaja hartija NBS” 16.675 2,094 34.961 67.950 -11.243 8014 -28.597 127.517 -8.455 -29.024 -69.849 -61.506 12105 34979
Ostala (domaca) aktiva, neto” 2046 1639 8581 11.256 -390 19.109 789 -14.004 -17.199 -16.556 -51.499 -24.865 -19.376 -25.574
Primarni novac 31212 11798 11833 25196 35057 5768 -10568 149.443 48707 -66.309 88866 62014 -38415 65719
od ¢ega: gotovina u opticaju -9.792 3.395 3.088 8488 -6.613 -7.454 -5.388 13.007 -11.856 -9.009 -7.193 5.566 -9.663 -7.841
od ¢ega: slobodne rezerve 13.061 3309 6293 20605 -39.840 22293 -39.483 1.602 41330 41578 51043 14227 33665 -30871
PORAST kumulativi, u % od stanja pocetnog H'

Neto sopstvene rezerve” 12 345 450 729 35 143 403 203 18 39 96 208 153 31,2
Neto domaca aktiva (NDA) 346 433 538 541 297 -100 482 913 140 176 384 409 03 45
Dinarski depoziti drzave” 231 424 336 75 212 307 274 64 56 27 10 130 27 48
Repo operacije  trajna prodaja hartija NBS” 125 16 261 507 84 60 214 952 27 94 26 199 49 142
Ostala (domaca) aktiva, neto” 15 12 64 84 03 143 06 -105 -56 -54 -167 -8 79 104
Primarni novac 233 -88 -88 188 262 43 79 ne -158 =215 -288 20,1 -156 26,7
od ega: gotovina u opticaju 73 25 23 63 49 56 40 97 38 29 23 18 39 32
od ¢ega: slobodne rezerve -98 -25 -47 154 29,7 -166 29,5 12 -134 -13,5 -16,5 -16,5 -137 -12,5

Izvor: Tabela P-14 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 br. 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.
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Intervencije NBS na
medubankarskom
deviznom trZistu

u Q2 uzrokovale

su smanjenje neto
sopstvenih rezervi za
365 miliona evra....

Smanjenje referentne
kamatne stope u

Q2 u kombinaciji sa
efektima Odluke NBS
o obaveznoj rezervi iz
marta meseca...

... uslovilo je dodatnu
relaksaciju monetarne
politike

Tabela T7-9. Stope obavezne rezerve banaka kod NBS", mart 2006-mart 2010

03/2006 ~ 04/2006 ~ 05/2006  11/2006 ~ 12/2006 ~ 10/2007 ~ 10/2008  12/2008  03/2010

Stopa na: (u %)

DINARSKU OSNovICU” 18 18 18 15 10 10 10 10 5
od cega: 5 5 5
dinarski depoziti oroceni na preko 1 meseca
sredstva na nerezidentnim racunima
sa rokom dospeca do 2 godine:
sredstva na nerezidentnim racunima
sa rokom dospeca preko 2 godine:

60 60
40 40

DEVIZNU OSNovicu™?” 40 40 40 40 45 45 45 45 25
od ¢ega:
zaduzenje banaka u inostranstvu 60 60 60
sa rokom dospeca do 2 godineZ):
od ¢ega:
novo zaduzenje banaka u inostranstvu 0
nakon septembra 2008"°
NOVU DEVIZNU STEDNJU? 40 40 40 40 40 40 40 40 25
SUBORDINIRANI KAPITALY 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 osnovice u poslednjem kalendarskom mesecu. Vazi od 17. 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 primenjuje se na sve prilive iz inostranstva po osnovu
zaduZzenja poslovnih banaka.

3) Prema vazecoj regulativi do decembra 2005. godine — obaveze poslovnih banaka da izdvajaju sredstva kod NBS po osnovu prikupljene nove devizne
Stednje 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 oslobodena su izdvajanja obavezne rezerve sve do isteka tih zaduzenja, dok za stara vaze
ranije stope.

5) 0d 17. decembra 2008, za osnovicu za obracun devizne rezerve uzima se visina obaveza na dan 30. 9. 2008, ova odredba primenjuje se ograni¢eno 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,
od 18 oktobra 2009. godine 25% obavezne rezerve drzi se u dinarima, od 18. novembra 20% obavezne rezerve drZi se u dinarima.

7) 0d 18. marta 2010. godine primenjuje se nova Odluka NBS o promeni stope obavezne rezerve na deviznu i dinarsku osnovicu, kojom ce se stope smanjivati
u toku prelaznog periode do februara 2011. godine od kada Odluka pocinje u potpunosti da se primenjuje.

Napomene:

Prema vazecim propisima u obaveznu rezervu banaka kod NBS ulaze:

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

- u deviznu osnovicu: devizni depoziti (ukljucujucii 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 trecih
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 $tednji, 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 nastavljene su intervencije NBS na medubankarskom deviznom trzistu usled jakih depre-
sijacijskih pritisaka na kurs dinara. Da bi sprecila preveliko klizanje kursa, NBS je u Q2 prodala
785 miliona evra (Tabela T7-11), §to zajedno sa Q1 daje iznos od oko 1,4 milijarde evra. Usled
toga i pored kredita koje je NBS dobila, neto sopstvene rezerve su u Q2 smanjene za 365 miliona
evra (u Q1 neto sopstvene rezerve smanjene za 378 miliona, Tabela T7-10). U Q2 NBS je nasta-
vila sa smanjivanjem referentne kamatne stope u aprilu i maju za 0,5 procentnih poena usled ¢ega
je ona do kraja Q2 iznosila 8%. Ovo smanjenje zajedno sa postepenim oslobadanjem dinarske
likvidnosti banaka po osnovu izmena odluke o obaveznoj rezervi NBS?, uticalo je (u Q2) na
pojacanu ekspanzivnost monetarne politike. Takode, najavljena je moguénost daljeg smanjivanja
referentne kamatne stope usled ¢injenice da je nivo inflacije bio ispod donje granice ciljanog kori-
dora za Q2. Uprkos tome, NBS je u avgustu a zatim i u septembru, povecala referentnu kamatnu
stopu, nakon ¢ega ona sada iznosi 9%. Ovakvu promenu politike, NBS je obrazlozila ,ubrzanim
rastom cena hrane koji je izazvan losom poljopriviednom sezonom, $to bi moglo da pogura
inflaciju iznad ocekivanog nivoa za kraj godine®. Nakon povecanja referentne kamatne stope,
NBS je u avgustu po prvi put od kraja 2008. godine kupila 10 miliona evra na medubankarskom
deviznom trzistu kako bi ublazila preveliko dnevno jacanje kursa dinara.

3 NBS je pocetkom marta usvojila novu Odluku o obaveznoj rezervi banaka. U skladu sa dogovorom koji je postignut sa MMF-om, NBS
¢e u narednih godinu dana smanjiti stopu obavezne rezerve na deviznu osnovicu sa 45% na 25%, dok e se stopa obavezne rezerve na
dinarsku osnovicu smanjiti sa 10% na 5%.

>
o
©
c
v
S
-




7. Monetarni tokovi i politika

Tabela T7-10. Struktura deviznih rezervi Srbije - stanja i tokovi, 2007-2010

2007 2008 2009 2010
Mar. Jun Sep. Dec. 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 5.451 5305 5211 5.569 5.940 5.609 5438
Poslovne banke, neto -3.213 -2918 -2.998 -2379 -2.147 -2.163 -2.557 -2.562 -2.670 -2.824 -3.125 -3.519 -3.667 -3.633
o— Bruto rezerve 693 712 690 1.403 1.070 1.017 1.087 1.385 978 936 1.380 1.694 1.750 1.589
> Obaveze -3.906 -3.630 -3.688 -3.782 -3.218 -3.180 -3.644 -3.947 -3.648 -3.761 -4.505 -5.213 -5.417 -5.221
o Narodna banka Srbije, neto 8.626 9.048 9.345 9.495 9.394 8.931 9.557 8.013 7975 8.036 8.694 9.459 9.275 9.070
Bruto rezerve 8.819 9.246 9.535 9.662 9.577 9.129 9.727 8.180 8.155 8913 9.551 10.657 10.522 10.661
ﬁ Obaveze -193 -198 -190 -168 -183 -198 -170 -167 -180 -877 -857 -1.198 -1.246 -1.591
: MMF 6 1 3 4 3 1 1 -9 -14 -769 -756 -1.113 -1.160 -1.499
w Ostale obaveze -200 -199 -193 -171 -186 -199 -171 -159 -166 -108 -101 -85 -87 -92
- 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 8.694 9.459 9.275 9.070
1.1 Depoziti poslovnih banaka -3.358 -3.478 -3.584 -3.409 =341 -3.166 -3.343 -2.191 -2.136 -2.284 -2471 -2916 -3.031 -3.309
1.2 Deporziti drzave -1.247 -1.160 -1.172 -1.034 -874 -478 -457 -459 -536 -521 -542 -513 -593 -474
1.3NBS sopstvene rezerve 4.021 4410 4.589 5.051 5.109 5.287 5.757 5.362 5303 5.231 5681 6.030 5652 5.287
(13=1-1.1-12)
u milionima evra, kumulativi od poéetka godine
Neto strana aktiva Srbije 249 967 1.183 1.952 131 -348 -116 -1.665 -146 -239 118 489 -332 -503
Poslovne banke, neto -24 270 190 809 232 216 -178 -183 -108 -263 -564 -957 -148 -114
Bruto rezerve -14 5 -17 695 -333 -386 -316 -18 -407 -449 -5 309 56 -105
Obaveze -10 266 207 14 564 601 138 -165 299 186 -558 -1.266 -204 -8
Narodna banka Srbije, neto 274 696 993 1143 -101 -563 62 -1.482 -38 23 682 1.446 -183 -389
Bruto rezerve -233 194 483 610 -86 -534 65 -1.482 -25 733 1371 2477 <135 5
Obaveze 507 502 510 532 -15 -30 -2 1 -13 -710 -690 -1.031 -49 -393
MMF 187 182 184 185 0 -2 -3 -12 -5 761 -747 -1.104 -47 -386
Ostale obaveze 320 320 327 348 -15 -28 1 13 -7 51 58 74 -2 -7
STRUKTURA NETO REZERVI NBS
1. Narodna banka Srbije, neto 274 696 993 1.143 -101 -563 62 -1.482 -38 23 682 1.446 -183 -389
1.1 Deporziti poslovnih banaka -148 -269 -374 -200 -2 243 66 1219 55 -93 -280 -725 -115 -393
1.2 Depoziti drzave 63 149 137 275 161 557 578 575 76 -61 -82 -54 -80 39
1.3NBS sopstvene rezerve 188 577 756 1218 58 237 706 312 -59 <131 319 668 -378 <743
(13=1-1.1-12)
Izvor: NBS
Napomena:

Devizne obaveze NBS tretiraju se razli¢ito u monetarnom pregledu i u bilansu NBS. U ovu kategoriju u monetarnom pregledu ukljuceni su krediti od MMF-a i
ostale obaveze prema inostranstvu, dok su u bilansu NBS, pored navedenih stavki, obuhvaceni i devizni depoziti poslovnih banaka (sredstva obavezne rezerve
i ostali devizni depoziti).
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Tabela T7-11. Neto mesecna trgovina devizama NBS - banke i menjaci, nov. 2006-jun 2010

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

poslovne banke)

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

© m——
Prose¢na mesecna trgovina jan.-okt. 2006. -64 151 87 >
Novembar 2006. 260 131 391 o
Decembar 2006. 154 86 240 ©
Januar 2007. 412 2 370 =
Februar 2007. -14,8 86 72 -238uQ12007. E
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 +195 u 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. -175,1 12,6 -163 } -513 u Q12009.
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
Jul 2009. 0,0 75 7,5
Avgust 2009. 0,0 57 57 } +18.2u Q3 2009.
Septembar 2009. 0,0 5,0 5,0
Oktobar 2009. 0,0 4,0 4,0
Novembar 2009. 0,0 48 48 -80.9 u Q4 2009.
Decembar 2009. -100,5 10,8 -89,7
Januar 2010. -245,5 0,0 -245,5
Februar 2010. -196,0 0,0 -196,0 } -631.5uQ12010.
Mart 2010. -190,0 0,0 -190,0
April 2010. -5,0 0,0 -5,0
Maj 2010. -359,0 0,0 -359,0 } -785.0uQ22010.
Jun 2010. -421,0 0,0 -421,0

Izvor: NBS
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Aktivnost na
Beogradskoj berzi,
merena vrednoséu

prometa, nastavila je
da se smanjujeiu Q2,
dok je broj obavljenih

transakcija porastao

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

Indeksi Beogradske
berze u Q2 zabelezili su
pad vrednosti

Od kraja Q2 2010. pa do
trece dekade avgusta
indeksi Beogradske
berze su uglavnom
stabilni

8. Finansijska trzista

Tokom Q2 indeksi Beogradske berze zabelezili su pad vrednosti izmedu 7,4%, koliko je
izgubio BELEX15 i 14%, koliko je pao SRX EUR. Indeksi svih berzi u regionu, u istom pe-
riodu takode beleze pad vrednosti uglavnom ve¢i od indeksa Beogradske berze. Od kraja Q2
pa do pocetka poslednje dekade avgusta — indeksi Beogradske berze bili su stabilni. Tokom
Q2 2010. doslo je do smanjenja aktivnosti na Beogradskoj berzi mereno dinarskom vred-
noscu ostvarenog prometa, dok je broj obavljenih transakcija porastao. Za ovo je odgovo-
ran diskontinualni segment trzi$ta na kome je smanjen i broj transakcija i njihova vrednost,
dok je na kontinualnom segmentu zabelezena povecana aktivnost u odnosu na Q1. NBS je
nastavila sa politikom sniZavanja referentne stope koja je tokom Q2 snizena 100bp na 8%,
da bi pocetkom avgusta doslo do promene smera politike NBS i referentna stopa podignuta
je za 50bp na 8,5%. Realni prinosi mereni u odnosu na stopu inflacije smanjili su se tokom
Q2. I prinosi korigovani za ocekivano kretanje kursa evro/dinar smanjivali su se zbog mera
NBS i dalje depresijacije domace valute. Ukupna emisija Trezorskih zapisa RS povecana je
za manje od jedne milijarde dinara u odnosu na Q1, a prinosi su nakon dugog trenda pada,
od sredine maja poceli da rastu. U junu i avgustu prvi put su emitovani TZ ro¢nosti 18 me-
seci i dve godine. Obim i promet na trzistu Obveznica SDS stagnirali su tokom Q2, dok su
prinosi, osim za A2011, nastavili trend pada. Kriva prinosa obveznica SDS, na kraju Q2 bila
je prakti¢no ravna.

U odnosu na prethodni kvartal vrednost ostvarenog prometa akcijama na Beogradskoj berzi
smanjena je za skoro 5% i iznosila je 3,9 milijardi dinara (Grafikon T8-1). Time je nastavljen
trend smanjenja vrednosti prometa koji je zapoceo pre dve godine. Za pad vrednosti zasluzan je
diskontinualni segment trziSta na kome je zabelezZeno smanjenje vrednosti od 39% u odnosu na
Q1, dok je metodom kontinuiranog trgovanja ostvaren rast vrednosti prometa od 22,5%.

Ako posmatramo broj obavljenih transakcija, aktivnost je sa oko 12,3 hiljada transakcija u Q2
2010. povec¢ana u odnosu na prethodni kvartal za 7%. I ovo je posledica, pre svega povecane
aktivnosti na kontinualnom delu trzista, gde je obavljeno za skoro 13% vise transakcija nego u
prethodnom kvartalu, a na diskontinualnom segmentu je zabeleZeno oko 7% manje transakcija.

L. . Tokom Q2 indeksi Beogradske berze zabelezili
Graflkon T8-1. Obim i struktura trgovanja su pad vrednosti (Graﬁ%(on T8-2). Indeks BE-
akeijama, 2006-2010 LEX15! pao je 7,4%, dok su indeksi BELEXl-
“ e ne? i SRX3 EUR zabelezili gubitak od 5,3% i
14%, respektivno. U istom periodu indeksi
“ wm drugih berzi u regionu takode su zabelezili pad
) e - vrednosti, i to uglavnom veéi od indeksa Beo-
B oo gradske berze. Najve¢i pad od 20,6% i 20,5%
|:I|:||:I |:| I;IdEIdJ hdd 120 zabelezili su crnogorski indeks MOSTE 1 ru-
SIS SIS PSSP I I DSOS munski BET indeks. Indeksi Crobex (Hrvat-
i S eSS ska), SOFIX (Bugarska) i MBI-10 (Makedoni-
ja) ostvarili su pad od 13,4%, 11,5% i 10,5%,
respektivno. Najmanji gubitak vrednosti zabe-
lezili su indeksi banjalucki BIRS i sarajevski
SASX-10 indeks od 9,8% i 8,8%, redom.

%
a8 72.00

48.00

umiljardama dinara
u hiljadama transakcija

o

o

= Diskontinualno - vrednost
8 Diskontinualno - br. transakcija

Kontinualno - vrednost
O Kontinualno - br. transakcija

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

Pocetkom Q2 indeksi Beogradske berze rasli su do sredine aprila, kada su i zabeleZene maksi-
malne vrednosti od 765,46 ip i 1432,68 ip za BELEX15 i BELEXline, respektivno. Nakon toga
dolazi do pada vrednosti indeksa i ovaj trend se zadrzao do kraja Q2. Od jula meseca pa do treée

dekade avgusta indeksi su uglavnom bili stabilni. Vrednost BELEX15 je smanjena za 0,6%, dok

1 Indeks najlikvidnijih akcija Beogradske berze.
2 Opstiindeks akcija Beogradske berze.
3 Indeks osam najlikvidnijih akcija Beogradske berze koji izracunava Becka berza (Wiener Borse).
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NBS je u Q2 2009.
snizila referentnu stopu
za 100bp na 8%, ali
pocetkom avgusta NBS
menja smer i povecava
stopu za 50bp na 8.5%

Realni prinosi na repo
operacije korigovani
za ocekivano kretanje
kursa evro/dinar
smanijivali su se u

Q2, zbog efekata
sniZavanja nominalne
stope od strane NBS

i dalje depresijacije
domace valute

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

je BELEXIine pao za 0,7%. U istom periodu indeksi CROBEX i BIRS zabelezili su skoro ista
kretanja vrednosti i pad od 0,7% i 0,6% redom. S druge strane, MOSTE, BET i SOFIX indeksi
su od kraja Q2 do pocetka poslednje dekade avgusta ostvarili rast od 1,7%, 7,3% i 2,8%, respek-
tivno. MBI-10 i SASX-10 nastavili su trend pada i izgubli, po 3,6% vrednosti.

Grafikon T8-2. BELEXfm, BELEX15 i SRX EUR
indeksi, 2007-2010
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Grafikon T8-3. Repo prinosi, 2006-2010
(po rocnosti)
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Izvor: www.belex.co.rs, www.wienerborse.at Izvor: NBS.

Narodna banka Srbije je tokom Q2 nastavila politiku sniZenja referentne kamatne stope. Stopa
na 2w repo snizena je za 100bp na 8%, ali pocetkom avgusta NBS menja smer i prvi put od Q1
2009. kada je pocela ciklus snizenja referentne stope, povecava stopu za 50bp na 8.5%. Tokom
ciklusa monetarne ekspanzije NBS je snizila stopu na 2w repo operacije sa 17,75% na 8%, tj. za

975bp u periodu od 19 meseci.

Snizenje referentne stope, koje je preduzela NBS, u kombinaciji sa depresijacijom domace valute
— uticalo je na smanjenje realnih prinosa na 2w repo operacije merenih kao nominalni prinosi
korigovani za o¢ekivano kretanje kursa evro/dinar (promena kursa iz prethodna tri meseca*) u
Q2 (Grafikon T8-5). Pocetkom Q2 ovako racunati realni prinosi iznosili su oko -5,5% , da bi do
kraja juna zbog snazne depresijacije dinara pali na oko -10,4%. Kako je dinar nastavio da depre-
sira i tokom prve polovine avgusta, prinosi su nastavili da padaju do -17,2%. Nakon toga NBS
menja smer politike i pove¢ava nominalnu stopu za 50bp, §to je praceno i blagom apresijacijom
dinara pa ovako mereni realni prinosi rastu na oko -2% krajem druge dekade avgusta.

Sto se tice realnih prinosa merenih u odnosu na stopu inflacije i oni su u Q2 2010. smanjeni, pre svega
zbog nastavka snizavanja nominalne stope od strane NBS (Grafikon T8-4). Tokom Q2 ovako mere-
ni realni repo prinosi kretali su se u rasponu od 4,7% do 3,9%. Tokom jula, iako je nominalna stopa
ostala nepromenjena, doslo je do rasta stope inflacije pa su realni prinosi dalje sniZeni na 2.9%.

Trend smanjenja prinosa na Trezorske zapise Republike Srbije koji je poceo u Q2 2009. godine
nastavio se do sredine juna 2010, kada pocinje novi trend povecanja prinosa. (Grafikon T8-7).
Grafikon T8-5. REPO prinosi korigovani

za ocekivano kretanje kursa i nominalni
prinosi, 2006-2010

70%

Grafikon T8-4. Realni (u odnosu na inflaciju
(HCPI)) i nominalni REPO prinosi, 2006-2010

22.00%

200 1 S0 ] h 2000%

18.00%
15% 30% o

16.00%
10% 10%

14.00%
5% -10%

12.00%

ES

0%
-30% 10.00%

-5% +

——1 8.00%

CEFFF L LR PP RO O
OO0 (© 0 00 LR P07 (@R Q70 O N
A T e e S

-50%

o o H b O O O O
AT AT NS
A S NN

QA Q Q& Q&
A A 9%
WS W

® @ & 9
AV
Wy

S SR
\ AT N AL
AR

N
RO oS

N

Datum aukcije Datum aukcije

===Realni prinos Nominalni prinos === Korigovani prinos (leva skala)

Izvor: NBS. Izvor: NBS.

4 Obrazlozenje takvog pristupa racunanju realnih stopa prinosa, detaljno je razmatrano u tekstu Pod lupom 1: K.Udovicki i V.
Dokovié:,Devizni kurs i politika NBS u Srbiji 2002-2006", QM broj 5.
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U Q1 nastavlja se
smanjenje prinosa na
Trezorske zapise RS,
ali znatno sporijim
tempom
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Obim i promet na
trzistu obveznica SDS
stagnirali su u Q2

UQ22010. na trzistu
SDS nastavljen je pad
prosecnih prinosa,
osim za obveznicu
najskorijeg dospeca,
A2011

Kriva prosecnih prinosa
na obveznice SDS je
prakticno ravna na
kraju Q2

v vz

Ucesce stranih
investitora tokom

Q2 u prometu na
trZistu obveznica se
povecavalo i dostiglo
u julu istorijski
maksimum, dok je na
trZistu akcija doslo
do smanjenja uceséa
stranih investitora

Prinosi na 6m i 12m TZ dostigli su svoju minimalnu vrednost 13. maja, od 8,96%, odnosno 6.
maja od 9,62%, nakon ¢ega je usledio rast pa su 6m i 12m TZ zavrsili Q2 sa prinosima od 10,65%
i 10,95%, respektivno. Prvi put 4. maja ponudeni su investitorima TZ ro¢nosti 18 meseci i na
kraju Q2 dostigli su prinos od 11,18%. Do kraja avgusta nastavio se trend rasta prinosa, a posle
duzeg vremena ponovo su emitovani novi 3m TZ. Krajem avgusta prinosi na 3m, 6m, 12m i 18m
iznosili su 10,85%, 12,17%, 12,67% i 12,77%, respektivno. U avgustu su i prvi put ponudeni, na
dve aukcije, TZ ro¢nosti dve godine koji su dostigli prinos od 13,18%. Ukupna nominalna vred-
nost emisija TZ u Q2 iznosila je 66,7 milijardi dinara u odnosu na 65 milijardi dinara, koliko je
emitovano u Q1. Najvise je emitovano $estomese¢nih TZ u vrednosti od 30,8 milijardi dinara.

vev

Grafikon T8-6. Stope prinosa na trzistu
trezorskih zapisa, 2006-2010

Grafikon T8-7. Prosecan prinos na
obveznice SDS”
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Izvor: Ministarstvo finansija RS. Izvor: www.belex.co.rs.

1) Na grafikonu su prikazane prosecne 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.

U odnosu na Q1, ukupan obim i promet na
trzistu obveznica stare devizne $tednje ostali
su skoro nepromenjeni u Q2 (Grafikon T8-7).
Ostvareni obim iznosio je oko 8,8 miliona evra, a promet oko 7,6 miliona evra, §to je prakti¢no
isto kao u prethodnom kvartalu. Ovaj nivo aktivnosti na trzistu obveznica SDS predstavlja isto-
rijski najnizu vrednost od 2005.

Prose¢ni prinosi na obveznice svih ro¢nosti osim serije A2011, ¢iji je prinos porastao za 40bp,
nastavili su trend pada iu Q2 2010. god. (Grafikon T8-8). U Q2 je doslo do pomeranja krive pri-
nosa nadole, tj. prinosi su, zavisno od ro¢nosti obveznice, pali izmedu 30bp i 47bp. Najveéi pad
prinosa od 47bp zabelezila je obveznica A2012. Na kraju Q2 kriva je prakti¢no ravna. ,Strmost®
krive, razlika u prinosu izmedu obveznica A2011 i A2016, iznosila je samo 3bp.

Relativno ulesée stranih investitora u prometu na trzitu obveznica (kriva FIB, Grafikon T8-8)
povecalo se tokom Q2 sa 3,9% u aprilu na 12,4% u junu, da bi u julu dostiglo 41,7%, sto je naj-
veca vrednost od januara 2005. god. Na trzistu akcija (kriva FIS, Grafikon T8-8) ucesce stranih
investitora u prometu je smanjeno sa 51,9% u aprilu na 32% u junu. U julu je ucesée na trzistu

. 0 .
akeija sa 45,3% zabelezilo rast. Grafikon T8-9. Stope ucesca stranih investitora

Grafikon T8-8. Promena krive prinosa na u prometu na Beogradskoj berzi, 2005-2010
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Legenda: FIT — ucesce stranih investitora u ukupnom prometu, FIS — strani
investitori na trzistu akcija, FIB - strani investitori na trzistu obveznica.

Izvor: www.belex.co.rs.




Kvartalni monitor br. 21 « april-jun 2010

Rezultati stres testova
evropskih banaka
povratili poverenje
investitora

9. Medunarodno okruzenje

Medunarodni monetarni fond je korigovao stope rasta za razvijene i zemlje u razvoju, ali na
finanskijskim trzistima i dalje postoji bojazan u pogledu tempa oporavka. Kriza u evrozoni
je smirena nakon objavljivanja rezultata stres testova evropskih banaka, koji su podatke iz
njihovih bilansa u¢inili transparentnijim. Na nivou evrozone dolazi do ,fragmentacije®, jer
Nemacka belezi veoma visoku stopu rasta, a zemlje koje imaju problema sa kreditnim rejtin-
gom sporo izlaze iz recesije. Kina je i zvani¢no postala druga ekonomska sila sveta.

Svet

U Evropi je finansijaka kriza obelezila i Q2: povecala se averzija ka riziku investitora, doslo je
do rasta kreditnih troskova, a pojavila se i bojazan u pogledu buduéeg rasta. Kombinacija tih
¢inilaca dovela je do veoma dinami¢nih uslova na trzistima akcija, valuta i robe. Na srecu, nakon
koordinisane akcije na nivou evrozone (putem koje su obezbedeni specijalni fondovi i sredstva
za pomod) i rezultata sprovedenih stres testova banaka - situacija je smirena, a strah od bankrota
nekih ¢lanica skoro da je nestao. Za vreme krize evra, ankete i izvestaji preduzeca Sirom sveta,
upucéivali su na to da se ekonomije oporavljaju mozda i brze nego $to se ocekivalo, zbog ¢ega je
nakon smirivanja strahova investitora, doslo do o$trog oporavka na finansijskim trzistima.

Tabela T9-1. Svet: privredni rast i inflacija, 2007-2010"

Realni BDP Inflacija
Troskovi Zivota u odnosu

Realni rast (%) Realni rast, (%) na prethodnu godinu (%)

2007 2008 2009 2010% Q32009 Q42009 Q12010 Q22010 Q42009 Q12010 Q22010
SAD 2,2 13 -2,4 32 2,8 57 3.2 1,6 14 24 18
Kanada 2,5 0,6 -2,6 36 0,1 1.2 14 0,5 0,8 1,6 14
Japan 2,1 -0,4 -5,2 30 -0,1 09 1.2 0,4 -2,0 -1,2 -09
Kina 114 9,0 8,7 11 9,1 10,7 131 10,3 0,5 2,1 2,8
Evrozona 2,7 0,7 -39 1,2 04 0,2 03 1,0 04 11 1,5
Nemacka 25 1,0 -4,9 1,9 0,7 03 0,5 2,2 04 08 11
Francuska 19 0,7 -2,2 1,7 03 0,6 0,2 0,6 04 13 1,8
Velika Britanija 3,1 0,7 -4,8 13 -0,2 0,4 03 1,2 2,1 33 34
Italija 1.7 -09 -4,7 11 04 -0,1 04 04 0,7 13 14
Ruska Federacija 8,1 56 79 55 -89 19 31 52 9,2 7,2 59
Bugarska 6,1 6,0 -5,0 -1,2 -5,4 -5,9 -3,6 -1,5 09 2,0 2,8
Rumunija 6,0 71 71 -3,0 -7,6 -6,9 -3,2 -1,5 4,6 4,6 43
Madarska 13 0,6 -6,3 1,2 -6,7 -4,7 -1,2 0,1 49 58 52
Hrvatska 56 24 -5,8 -1,3 -5,8 -4,5 -2,5 -2,5 1,6 1,0 0,8
Makedonija 59 49 -0,7 0,5 -1,4 12 -0,9 0.5° -1,6 0,5 11
BIH 6,0 59 -3,4 04 . . . . -1,1 1,0 18

Srbija 7,1 54 -3,0 1,9 -2,3 -1,6 0,9 1,8 59 4,4 4,1

Izvor: Eurostat, OECD, National Bank of Bulgaria, National Bank of Romania, National Bank of Republic of Macedonia, Russtat, Drzavni Zavod za statistiku
Republike 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
medugodisnja.

2) Godisnje stope za 2010. su prognoze EBRD-a i OECD-a.

3) Prognoza EBRD-a.

Medunarodni monetarni fond (MMF) je u julu korigovao stope rasta za 2010. godinu; za razvi-
jene zemlje 0,3 pp, a za zemlje u razvoju za 0,4 pp nagore. Sto se tice projekcija za inflaciju, one
su takode korigovane, za 0,1 pp, samo $to je prognoza za razvijene zemlje umanjena za taj iznos,
a za zemlje u razvoju uvecana. Sve se vie govori o mogucoj divergenciji inflacije u razvijenim i
zemljama u razvoju, pogotovu ako dode do usporavanja rasta u zapadnim ekonomijama.

Evrozona

U Q2 je rast u evrozoni bio visi nego u prethodnom kvartalu, 1% q/q. Investicije su imale pozi-
tivan rast prvi put nakon Q1 2008, dok je gradevinarstvo nadoknadilo zastoj tokom pocetka go-
dine usled losih vremenskih prilika. Stopa rasta izvoza, zbog povecane eksterne traznje, posebno
zemalja u razvoju, nastavlja uzlaznom putanjom. Suprotno tome, domaca licna potrosnja se ne
oporavlja u istoj meri, i zato je aktivnost u maloprodaji i dalje slaba.
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9. Medunarodno okruzenje

Nemacka ostvarila
najvisi rast na
kvartalnom nivou od
ujedinjenja

Rezultati stres testova
bili previse optimisticni
ali su povecali
transparentnost
banaka

Nemacki BDP ostvario je rast od 2,2% q/q u Q2, $to je najvisi kvartalni rast od ujedinjenja.
Nemacka, kao drugi najveéi svetski izvoznik, iskoristila je povecanje obima svetske trgovine,
ali su investicije takode doprinele rastu, jer sve vise poslodavaca veruje da neée do¢i do ,,duplog
dna“u ekonomskoj aktivnosti. Industrijska proizvodnja je ostvarila rast od 5,5% q/q u Q2, dok je
izvoz robe imao rast od ¢ak 9,4% q/q. Snazna traznja azijskih zemalja i slab evro pogodovali su
nemackom izvozu. Za razliku od situacije u veéini ¢lanica evrozone, oporavlja se i li¢na potro$nja
(gradani koriste olaksice u potrosnji koje ¢e Vlada uskoro ukinuti). Stopa nezaposlenosti je imala
pad od 0,2 procentna poena, $to je povecalo marginalnu potro$nju.

U Italiji je tokom Q2 rast iznosio 0,4% q/q, a na godis$njem nivou 1,1%. Posto preliminarni
podaci ne uklju¢uju sektorski rast, pretpostavlja se da je izvoz doprineo rastu, jer se u prvih pet
meseci povecao 10,5% na godisnjem nivou. Poslednjih meseci, ekonomska situacija se popravila
nabolje. Industrijska proizvodnja je do juna imala stalni rast na mese¢nom nivou, a nezaposlenost
se neocekivano smanjila za 0,1 procentni poen.

Ukupna inflacija na godi$njem nivou u evrozoni je tokom Q2 iznosila 1,5%, dok je bazna bila
0.83%. Stopa bazne inflacije se usporava. Tokom jula doslo je do ubrzanja ukupne inflacije
(1,7%), pre svega usled niske baze cena energenata i hrane. U istom mesecu bazna inflacija se nije
smanjila jer su Cetiri ¢lanice evrozone povisile stope PDV, ali se o¢ekuje njeno dalje usporavanje.
Takode, opadaju¢i trend bazne inflacije ogranici¢e dalje ubrzanje ukupne inflacije tokom jeseni,
koja je pod uticajem depresijacije evra i rastucih cena na trzistu sirovina i energenata. Referentna
stopa je i dalje 1%.

Stopa nezaposlenosti evrozone je u Q2 porasla za 0,1 pp na 10%. Zaposlenost u Nemackoj se
od februara povecava, a stopa nezaposlenosti je na najnizem nivou od decembra 2008. godine.
Ocekuje se da zbog toga $to preradivacka industrija nastavlja sa visokim rastom, u kojoj je tokom
krize deo radnika zadrzan na part-tajm osnovi, jedan broj njih po¢ne da radi puno radno vre-
me. U Italiji je situacija pesimisti¢nija, jer relativno nizak rast, kao i nove mere fiskalne stednje,
snizavaju li¢nu potros$nju, od koje zavisi dalji proces zaposljavanja. Plate radnika u javnoj upravi
su zamrznute na tri godine, ili ¢e (kao u slucaju onih sa visokim primanjima) biti postepeno
snizavane. Ipak, prema poslednjim podacima, stopa nezaposlenosti je, umesto rasta, smanjena
za 0,1 procentni poen (na 8,5%), $to je verovatno bio kratkotrajni trend. Za razliku od Nemacke
gde stopa nezaposlenosti opada, u Spaniji je dostigla 20%, i ekonomisti sve vise spominju ,fra-
gmentaciju“ evrozone.

Tokom Q2 trgovinski deficit evrozone iznosio je -0,6 milijardi evra. Nemacka belezi veoma
visok izvoz, dok zemlje koje imaju problema sa svojim kreditnim rejtingom, i dalje beleze visoke
deficite i pored toga §to je evro dosta oslabio. Kriza evrozone nije uzrokovana samo prekomernim
zaduzivanjem pojedinih ¢lanica, ve¢ i makroekonomskim neravnotezama u okviru Monetarne
unije.

Drugi kvartal je bio obeleZen negativnim uticajem na trzistu drzavnih obveznica u Evropi. Zbog
toga je doslo da korekcije na svetskim berzama, iako je rast u prvom kvartalu bio zadovoljavajudi.
Mnogi veruju da je trenutni pesimizam investitora produzeni efekat krize u Evropi, i da ¢e se
finansijska trzista oporaviti. U julu su objavljeni stres testovi 91 evropske banke. Analiti¢ari nisu
bili zadovoljni strukturom testova. Iako jedan od scenarija podrazumeva ,duplo dno®, ¢ak i pod
tim okolnostima nisu predvideni bankroti drzava'. Samo sedam banaka nije ispunilo kriterijume
testova po najlosijem scenariju. Dodatni kapital koji je potreban ovim bankama da bi ispunile
norme za ra¢unovodstvene koeficijente, iznosi samo 3,5 milijardi evra. Dovoljan je podatak to,
da su analiti¢ari ocekivali da e se iskazati potrebe za dodatnim kapitalom od 37,6 milijardi evra,
(8to je deset puta vie od zvani¢no objavljenih podataka)- a da se, nasuprot tome, zakljucilo da
su rezultati testova veoma optimisti¢ni. Medutim, rezultati testova su ipak pozitivno uticali na
finansijska trzista i ublazavanje brige povodom mogucih bankrota. Objavljeni su racunovodstve-
ni podaci o bankama, tako da je sada moguce objektivno proceniti njihove rizike. Investitori se
nece rukovoditi zaklju¢cima iz stres testova, ve¢ ¢e zahvaljujudi transparentnosti moci sami da

1 Bankrot ukljucuje reviziju budu¢ih isplata (njihovo smanjenje) kao i produzetak roka isplate, ili kratkoro¢ni moratorijum na isplate.
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Americkoj privredi
moZda preti
Ljapanizacija”

procene vrednost i rizike banaka. To je dovelo do smanjenja panike, tako da je za sada strah od
kraha evropskog bankarskog sistema otklonjen.

Sjedinjene Americke Drzave

Rast BDP-a je u Q2 iznosio 1,6%?, nakon revizije preliminarnog podatka od 2,4%. Ovakva
krupna revizija, bila je ponajvise rezultat pogresne procene izvoza i trgovinskog deficita, pa su
korigovane i druge komponente BDP-a. Na prvi pogled, ova revizija je prili¢no negativna vest,
medutim, u podacima se kriju i neke pozitivne indikacije. Trgovinski deficit je bio visi od oceki-
vanog, a to je dosta umanjilo prvobitnu procenu rasta. Ulaganje u zalihe je doprinelo rastu 0,63
procentna poena. Ono §to je pozitivno jeste to da, kada oduzmete uticaj neto izvoza i zaliha od
rasta BDP-a, dobijate domacu traznju, ¢ija je stopa rasta nakon revizije korigovana nagore. Iako
je ukupan rast nizi nego prema preliminarnim podacima, oporavak domace traznje kljucan je za
dalji rast americke privrede.

Stopa nezaposlenosti se u Q2 nije promenila, i ostala je na nivou od 9,7%. Podaci ukazuju na to
da je rast nezaposlenosti prekinut, ali nova zaposljavanja nisu dovoljna da bi doslo do znacajnijih
promena na trzistu rada. Najverovatnije je inercija odgovorna za ovakvo ponasanje poslodavaca,
pa se ipak ocekuje rast zaposlenosti. Medutim, najverovatnije ¢e taj rast biti postepen, a za dosti-
zanje uslova koji su vladali pre krize bi¢e potrebno vreme, jer je tesko nadoknaditi osam miliona
izgubljenih radnih mesta, pogotovo jer su potrebne i strukturne promene da bi se to ostvarilo.
Trziste rada u SAD-u, sve vise podsec¢a na ono u Evropi, a istrazivanja ukazuju da je doslo do
translacije Filipsove krive udesno®.

Stopa ukupne inflacije se smanjila u Q2 za 0,6 pp na 1,8%. Pad cena energenata, pritisak niske
bazne inflacije, kao i pojeftinjenje uvoznih cena zbog rasta dolara, doprineli su nizoj ukupnoj
inflaciji. Kako je prostor za povecanje cena (od strane poslodavaca) suzen niskom li¢nom po-
tro$njom, rast nadnica ogranicen visokom stopom nezaposlenosti, a rente niske zbog visokog
procenta neiznajmljenih stanova - verovatno je da ¢e se trend opadanja ukupne inflacije nastaviti.
Tema deflacije je opet aktuelna, kao i rizik od ,japanizacije” americke privrede. Referentna stopa

je i dalje na nivou od 0,25%.

FED nije menjao nivo referentne stope, tako da ona i dalje iznosi 0,25%. Clanovi Upravnog
odbora FED-a nisu jedinstveni u pogledu ekonomskih ocekivanja, pa samim tim ni u tome
koje mere bi ta institucija trebalo da primenjuje u trenutno delikatnoj situaciji. S jedne strane,
pesimisti¢ni menadzeri fondova o¢ekuju nastavak ,kvantitativnog popustanja“, ali bi preuranjeno
sprovodenje tog koraka mozda dovelo do panike na finansijskim trzistima. Zato je potrebno sup-
tilno koncipirati javne nastupe, §to je trenutno veoma tezak zadatak. Kako su misljenja ¢lanova
Upravnog odbora podeljena moguce je nekoliko scenarija akcije: javna istupanja direktora bi
trebalo da umanje bojazni o ,,duplom dnu®, a u isto vreme ohrabre, ukoliko dode do usporavanja,
kada FED ima nameru da odlu¢no reaguje.

U novembru se u SAD odrzavaju izbori za Kongres. Investitori su veoma zainteresovani za
rezultate izbora, posto krajem godine isticu poreske olaksice koje je uveo bivsi predsednik Bus.
Pretpostavlja se da bi u slu¢aju pobede demokrata, bogatiji slojevi bili uskraceni za te olaksice, i
da bi nova poreska politika postala progresivnija. Sve to utice na trziste, jer investicione odluke
bogatijih gradana zavise od poreskog tretmana. Analiti¢ari smatraju da pored straha od egali-
tarnijeg oporezivanja, trenutna neizvesnost sprecava krupnije odluke. Jedan od ¢inilaca koji bi
mogao da uti¢e da investitori* postanu agresivniji u kupovini akcija na trzistu, jeste okoncanje
izbora za Kongres i definisanje poreskih stopa.

Trgovinski deficit u Q2 je iznosio 132 milijardi dolara, $to je za nekih 15 milijardi viSe nego
u Q1. SAD su izvezle manje proizvodne opreme, a uvezle vie robe za $iroku potrosnju. Iako
je postignut odredeni napredak u pregovorima sa Kinom u pogledu potcenjenog juana, mnogi

2 Stopa za SAD je kvartalna desezonirana anualizovana.
3 ,Does the US labour market have a European flavour?”, BNP Paribas, Ecoweek, februar 2010.
4 Qvde se pre svega misli na fizi¢ka lica.
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9. Medunarodno okruzenje

Kina i zvaniéno postala
druga ekonomskas sila
sveta

americki ekonomisti su i dalje nezadovoljni. Kina i dalje utice na kurs juana, koji polako slabi,
ali i dalje je potcenjen.

Azija

Japan

Nakon dva uspesna kvartala, japanska ekonomija je ostvarila neznatan rast od 0,4% q/q u Q1.
Tako su preliminarni podaci japanske privrede ¢esto skloni naknadnoj reviziji, neumitno je da je
rast znacajno usporen. Jen je na veoma visokom nivou, $to je uticalo da se izvoz uspori, a uvoz
materijala i polufabrikanata poskupi, tako da je neto izvoz doprineo rastu manje nego ranije.
Domaca traznja je bila slaba, osim komponente ulaganja u kapitalne investicije. Izgradnja stam-
benih objekata je zabelezila pad (1,3%), kao i javna potro$nja (3,4%). Nakon Q1 u kome je li¢na
potro$nja imala rast, u Q2 je ona stagnirala. Takode, nakon pocetka godine kada se ¢inilo da
Japan polako izlazi iz deflacione spirale, cene domacih proizvodaca su u Q2 na godis$njem nivou
bile nize nego $to se ocekivalo, a stopa inflacije se nije povecala. Centralna banka Japana ostavila
je referentnu stopu na nivou od 0,1%, a stav banke prema buducem rastu bio je nesto pesimistic¢-
niji nego §to se ocekivalo. Takode, jacanje jena u situaciji kad rast nije izvestan, postaje vazno
pitanje za monetarne vlasti. Japanski rast je zavisan od izvoza, na koji snazan jen utic¢e negativno.
Zato su monetarne vlasti intervenisale na trzistu valuta, kupovinom dolara kako bi oslabile jen.
Cene akcija su porasle nakon ove mere. Monetarna baza je ve¢ povecana za 6% u julu, ocekuje
se nastavak tog trenda, a odobren je i novi fiskalni paket u vrednosti od 11 milijardi dolara za
pomo¢ malim preduzeéima, podsticanje zaposlenosti, kao i dodatnih 115 milijardi dolara za
kredite bankama.

Kina

Kina je prosle godine zvani¢no postala najveci izvoznik na svetu i potisnula Nemacku na drugo
mesto. Tokom Q2 ostvaren je rast BDP-a od 10,3% na godi$njem nivou, i Kina je sada umesto
Japana druga ekonomska sila sveta. Medutim, ako ra¢unamo BDP prema kupovnom paritetu,
Kina je to ucinila nekoliko godina ranije, jer je njena valuta potcenjena. Po istom kriterijumu,
njen BDP je za samo 34% niZi od americkog. Recesija u Americi, povecala je spred izmedu stopa
rasta Amerike i Kine, pa su prognoze o tome kada ¢e Kina preuzeti primat medu ekonomskim
silama sve krace.

Ali, tako brz rast u prethodnoj dekadi, neumitno je doveo do makroekonomskih neravnoteza,
koje su izazov za monetarne vlasti Kine. Na trzistu nekretnina zasigurno je doslo do ,pregre-
vanja“, zbog ¢ega je uvedeno nekoliko mera: smanjena je suma kredita namenjena bankama,
povecani su finansijski raciji koje banke moraju da ispune, povecana stopa obaveznih rezervi, kao
i kamata na stambene kredite. To je u umanjilo rast stambenih kredita sa 30% pocetkom godine
na 20% u julu. Medutim, ovaj statisticki podatak verovatno nije precizan, jer banke masovno ula-
zu u trast fondove, koji dalje ulazu u nekretnine, a u bilansima banaka se ne vide krajnja ulaganja
trastova. Zato je bankama nalozeno da integrisu stavke ulaganja trast fondova u svoje bilanse,
tako da je za sada tesko zakljuciti da 1i se rast stambenih kredita zaista osetno smanjio.

Istocna Evropa i okruzenje

Bugarska

U Bugarskoj je tokom Q2 doslo do pada BDP-a od 1,5% na godisnjem nivou, $to je blazi pad
nego u Q1. Na to je najvise uticao servis usluga koji je ostvario pad od 1,7%, a ¢ini 62% privrede.
Industrijski sektor je imao bolji rezultat i negativan rast je bio 0,3%. Poljoprivreda je imala rast od
1,6%, ali predstavlja samo 5,5% privrede. Kao i za ostale zemlje u okruzenju, neophodno je una-
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prediti razmenjive sektore, pre svega industriju, kako bi se ostvarili uslovi za dugoro¢ni razvoj.
Li¢na potrosnja je imala realni pad od 7,6%, i ona ne moze da bude glavni podsticaj budué¢em
rastu, jer je lane zavisila od priliva inostranog kapitala.

Rast domacih prihoda od izvoza i dalje se ne preliva u li¢nu potro$nju, $to pokazuju ankete i
podaci o maloprodaji. Glavna determinanta li¢ne potro$nje (prose¢na plata), i dalje je pod priti-
skom visoke nezaposlenosti. Takode, drzavne mere $tednje umanjuju ionako slabu kupovnu moé
stanovnisStva. Za sada se ekonomija ipak polako krece ka izlasku iz recesije, ali ostaje da se vidi
kada ¢e se to zaista i dogoditi.
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Tokom krize u Grékoj, doslo je do poveéanja stope prinosa na drzavne obveznice, nekoliko auk-
cija nije realizovano, a likvidnost je smanjena. Takve promene otezavaju poslovanje privatnom
sektoru,povecavaju troskove otplate kredita i smanjuju ponudu kratkoro¢nih sredstava za likvid-
nost. Da bi se obezbedilo vreme za strukturnereforme, (jer bugarske vlasti ne mogu da stimuliu
privredu monetarnim instrumentima) menja se struktura budzeta. Tako ¢e javna administracija
imati manje sredstava na raspolaganju, a vise kapitala ¢e se usmeriti ka infrastrukturnim projek-
tima, $to ¢e stimulisati privatni sektor.

Rumunija

Rast BDP-a u Rumuniji je u Q2 iznosio -1.5% na godi$njem nivou, tako da je doslo do ublaza-
vanja negativne stope u odnosu na Q1. Rumunija je preduzela agresivne mere $tednje na nivou
administracije, i plate zaposlenih smanjene su za Cetvrtinu. Takode, stopa poreza na dodatu
vrednost je podignuta sa 19% na 24%, jer su se poreski prihodi nakon recesije drasti¢no smanjili.
Bilo je neizvesno da li ¢e pregovori MMF-a sa vladom biti uspesni (nakon neuspeha u pregovo-
rima sa madarskom vladom), ali su rumunski zvani¢nici ipak pristali na nastavak politi¢ki nepo-
pularnih ekonomskih mera. Tokom pregovora nije doslo do revizije ,plafona“ za budzetski deficit
od 6,8%, §to su mnogi ocekivali. Tako su stvoreni uslovi za povlacenje jos 2,2 milijarde evra,
¢ime je Rumunija ukupno primila 13 milijardi tokom recesije. Trgovinski deficit se smanjuje, ali
dolazi do pada doznaka kao i stranih direktnih investicija, tako da se predvida deficit tekuceg
racuna od 5,6% u 2010. Ima naznaka da preduzeca pocinju da se zaduzuju u inostranstvu, tako
da je mozda zavrien ciklus smanjivanja leveridza na nivou firmi. MMF predvida bolnu godinu
za Rumuniju i pad BDP-a od 2% u 2010. godini, ali ako se nastavi sa merama ugovorenim u
stend baj aranzmanu, rast bi sledec¢e godine trebalo da iznosi 1,5%.

Valuteiroba

Kriza u Grekoj dovela je u pitanje solventnost nekoliko drzava periferije evrozone, a posledica je
bila o$tar pad vrednosti evra u odnosu na veéinu valuta. Dolar je ojacao, i ponovo kao na pocetku
recesije postao neka vrsta ,sigurne luke. Optimisti koji su predvidali jacanje evra u slede¢ih 12
meseci su u manjini (npr. UBS ocekuje da ¢e se u slede¢ih 12 meseci, kurs evro/dolar kretati u

rasponu 1,20-1,30).

Visoka volatilnost na trziStu valuta negativno utice na cene akcija, a odatle se uticaj moze preliti
na realni sektor, i usporiti privredni rast. Zato se u poslednje vreme govori o eventualnoj medu-
narodnoj saradnji kako bi se umanjila volatilnost valuta.

Kako vecina ekonomista ne o¢ekuje pojavu ,,duplog dna“i povratak svetske ekonomije u recesiju
ve¢ nastavak rasta, samim tim su i prognoze trenda cene nafte uglavnom pozitivne. U poslednjih
mesec dana indikatori pokazuju da je ponuda nesto visa od o¢ekivane, pa je nafta pojeftinila, ali
je to verovatno kratkoro¢na pojava, pa se ocekuje da njena cena za 12 meseci dostigne 80 dolara
po barelu.’

5 UBS prognoza.
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Osvrt 1. Kratkorocni fiskalni podsticaj ili
smanjivanje budzetskog deficita?

Pavle Petrovié”

Aktuelna je dilema ekonomske politike u Srbiji: da li
privrednu aktivnost sada (kad je znacajno ispod svog
potencijalnog nivoa) treba stimulisati povecanjem javne
potrosnje, ili pak odmah treba poceti sa srednjoro¢nim
smanjenjem javnih izdataka i deficita. Iako je ovo pi-
tanje, uz pomo¢ Medunarodnog monetarnog fonda
(MMF-a), privremeno reseno u korist srednjoro¢nog
prilagodavanja, verovatno ¢e se ono ponovo postaviti
u predizbornoj 2011. godini. Stoga je relevantno da se
razmotre razlozi za i protiv fiskalnog podsticaja putem
povecanja javnih rashoda.

Izneta dilema aktuelna je i u razvijenim zemljama i,
pored podeljenih misljenja analitiara, veéina vlada
odustaje od fiskalnog podsticaja i okrece se smanjivanju
deficita. Na globalnom planu, MMF takode sada daje
primat srednjoro¢nom fiskalnom prilagodavanju. Za
Srbiju su, medutim, prvenstveno vazni argumenti i re-
zultati empirijskih ispitivanja koji se odnose na zemlje u
razvoju (emerging markets).

Tri aspekta su vazna kada se razmatra uvodenje fiskalnog
podsticaja u Srbiji, kao i u drugim zemljama u razvoju.
Prvi je, i verovatno najvazniji, koliki je kvantitativni efe-
kat povecanja javnih rashoda na obim proizvodnje, tj. ko-
liki je fiskalni multiplikator. Drugi aspekt je, kakve su
mogucnosti da se i u slede¢ih nekoliko godina finansira
visoki fiskalni deficit izazvan pove¢anjem javne potrosnje
(fiskalnim stimulansom)? Najzad, treéi, da li dug zemlje,
nastao usled visokih budZetskih deficita, mozZe da izazove
krizu i pri niZzim nivoima kod zemalja koje su esto prola-
zile kroz duznicke krize i inflaciju (debt intolerance).

Osvrt koji sledi, po sva tri prethodna osnova ukazuje
na to da Srbija treba odmah da po¢ne sa srednjoro¢nim
programom smanjivanja budzetskog deficita, a ne da
pribegava kratkoro¢nom fiskalnom podsticaju, uprkos
tome §to je njen nivo proizvodnje ispod potencijalnog.

1. Dali je uticaj povecanja javne potrosnje na proiz-
vod-nju znacajan: veli¢ina fiskalnog multiplikatora

Nedavna ekstenzivna emprijska studija o fiskalnim mul-
tiplikatorima u zemljama u razvoju (emerging markets),
kao i u razvijenim zemljama', pruza dobru osnovu da se

" Ekonomski fakultet Univerziteta u Beogradu i FREN.
1 lizetzki E., E. N. Mendoza i C. A. Vegh. ,How big (small?) are fiscal

oceni koliki bi bio uticaj eventualnog povecanja tekuce
javne potro$nje na rast privredne aktivnosti u Srbiji.

Prvi rezultat studije, relevantan za Srbiju, jeste taj da
zemlje u razvoju u odnosu na razvijene zemlje imaju
multiplikatore koji su manji i kraceg veka trajanja (man-
je postojani). Tako, neposredan efekat (impacz), tokom
prvog kvartala, povecanja rashoda za, na primer, $1
iznosi $0,20 u razvijenim zemljama, dok u zemljama
u razvoju dovodi do smanjenja proizvodnje za $0,19. S
druge strane, ukupni efekat na proizvodnju — dugorocni,
kumulativni multiplikator, u razvijenim zemljama je
ocenjen na 0,85, a u zemljama u razvoju na 0,37. Znadi,
kada se uzme u obzir ukupni efekat fiskalne ekspanzije
od $1, BDP ¢e se uvecati za samo $0,37 u zemljama u
razvoju, tj. zna¢ajno manje od povecanja javne potro$n-
je. Implikacija ovog rezultata jeste da bi povecanje javne
potrosnje od $1 dovelo do smanjivanja neke od ostalih
komponenti BDP-a (investicija, potro$nje ili neto izvo-
za) za $0,63. Jo§ preciznije, dobijena ocena sugerise da
fiskalni stimulans u zemljama u razvoju dovodi do znat-
nog istiskivanja privatnog sektora.

Na veli¢inu fiskalnog multiplikatora utice i rezim de-
viznog kursa — standardni Mundell-Flemingov model
sugerise da je fiskalna politika efektivnija u stimulisanju
proizvodnje kada imamo fiksni devizni kurs. Rezulta-
ti citirane studije podrzavaju prethodno. Naime, kada
su sve zemlje u uzorku podeljene, bez obzira na stepen
razvijenosti, na one sa fiksnim i one s vise ili manje flek-
sibilnim rezimom kursa — dobija se znacajna razlika u
veli¢ini fiskalnog multiplikatora. Ocena dugoro¢nog,
kumulativnog multiplikatora u slucaju fiksnog kursa je
1,6, dok se ona za (viSe ili manje) fleksibilne reZime ne
razlikuje znacajno od nule. Srbija ima relativno fleksibi-
lan rezim deviznog kursa, te spada u ovu drugu katego-
riju za koju je ocenjeno da fiskalni podsticaj prakti¢no
nema efekta.

Privrede koje su otvorenije, tj. vise izloZene meduna-
rodnoj razmeni trebalo bi da imaju manji fiskalni mul-
tiplikator. Jednostavni kejnzijanski model ukazuje na
to, pokazujuci da ¢e se deo povecane traznje izazvane
fiskalnim stimulansom preliti na uvoz, a ne na podsticaj
domace proizvodnje. Deo koji se preliva na uvoz (uvoz-
ni multiplikator) ve¢i je kod otvorenih privreda. Za po-
trebe empirijskog ispitivanja, kao ,otvorene” ekonomije
uzete su one koje imaju udeo spoljne trgovine (uvoz plus
izvoz) preko 60% BDP-a, a ispod toga kao ,zatvorene*.
Opet je dobijena znacajna razlika u veli¢ini fiskalnih

multipliers?”. May 2010, i llzetzki E., E. N. Mendoza i C. A. Vegh. ,How big
are fiscal multipliers?”. CEPR, October 2009.
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multiplikatora za ove dve grupe zemalja: duguroéni,
ukupni multiplikator kod ,zatvorenih“ ekonomija ocen-
jen je na 1,6 — a kod ,,otvorenih® opet nula. Srbija, sa
udelom spoljne trgovine od preko 70% BDP-a, pripada
otvorenim ekonomijama, te se i po ovom osnovu moze
oCekivati da ima veoma mali multiplikator.

Efekat fiskalnog stimulansa kod zemalja u razvoju moze
da se smanji ako te zemlje imaju visok (spoljni) dug. Nai-
me, povecéanje javne potrosnje i rezultirajuéi rast deficita
dovode do povecanja ionako znacajanog spoljnog duga,
§to izaziva zebnju kod kreditora i stoga povecava finan-
sijske troskove zaduzivanja (kamatne stope). Rast ka-
matnih stopa sa svoje strane uti¢e na kocenje privredne
aktivnosti i tako smanjuje efekat fiskalne ekspanzije na
povecanje proizvodnje. Empirijska ispitivanja za zemlje
u razvoju podrzavaju prethodno. One su podeljene na
visoko zaduzZene zemlje sa spoljnim dugom preko 50%
BDP-a, i zemlje sa malim dugom, tj. ispod 50% BDP-a.
Kod visoko zaduzenih zemalja u razvoju fiskalni stimu-
lans ima znacajan pozitivni efekat na proizvodnju u prva
Cetiri kvartala, da bi nakon toga postao negativan, sa
ukupnim efektom opet oko nule®. I u ovom sluc¢aju ima-
mo znacajnu poruku za Srbiju, koja sa spoljnim dugom
od preko 70% BDP-a spada u visoko zaduzene zemlje

u razvoju.

S druge strane izgleda da javne investicije imaju znacajniji
uticaj na porast proizvodnje u zemljama u razvoju nego
u razvijenim privredama. Tako je ocenjeno da u zem-
ljama u razvoju porast javnih investicija od $1 dovodi do
porasta proizvodnje od $0,6 u prvom kvartalu (,trenutni
multiplikator®) a na srednji rok taj porast iznosi oko $1.
Ovo je veoma razli¢ito od efekta koji ima rast tekude ja-
vne potro$nje na povecanje proizvodnje: -0,19 u prvom
kvartalu i 0,37 kumulativno. Stoga zemlje u razvoju -
ako ve¢ zele da stimulusu privrednu aktivnost, to treba
da ¢ine preko povecanja javnih investicija a ne tekuce ja-
vne potro$nje. Upravo je to put koji i Srbija treba da pra-
ti, tj. da na srednji rok ko¢i rast tekuce javne potrosnje,
a da eventualno stimulisanje proizvodnje obavlja preko
brzeg rasta javnih investicija.

Iako prethodne ocene fiskalnih multiplikatora treba
uzimati sa oprezom, one ipak nedvosmisleno ukazuju
na veoma ogranic¢ene domete efekta fiskalnih podsticaja
u privredi kakva je srpska. Naime, u zemlji u razvoju,
otvorene privrede, sa visokim spoljnim dugom i sa rela-
tivno fleksibilnim deviznim kursom - poveéanje tekuce
javne potro$nje ima minimalan efekat na rast proizvod-
nje. S druge strane, povecanje javnih investicija moze da
ima znacajniji efekat.

2 llzetzki E., E. N. Mendoza i C. A. Vegh. ,How big are fiscal multipliers?”.
CEPR, October 2009.

2. Dalli postoji prostor za primenu fiskalnog stimulansa?

Prostor za finansiranje povecanog fiskalnog deficita
izazvanog eventualnim fiskalnim podsticajem — veo-
ma je ogranicen. Srbija ¢e najmanje tri godine zaredom
(2009-2011) da belezi visoke fiskalne deficite od 4% do
5% BDP-a, c¢ak iako otpocne sa srednjoro¢nim fiskal-
nim prilagodavanjem. Ako bi pak povecavala javnu
potrosnju radi stimulisanja proizvodnje, visoki deficiti bi
se produzili za jos§ nekoliko godina. Prethodno se desava
i desavace se u globalnom ambijentu gde vecina drzava
ima visoke budzetske deficite, $to vrsi veliki pritisak na
potencijalne izvore za njihovo finansiranje. Rezultat je
istiskivanje drzavnog finansiranja na medunarodnom
nivou, a to dalje znaci da finansiranje budzetskih de-
ficita nece biti niti lako, niti jeftino. Nedavno upozo-
renje stiglo je sa domaceg finansijskog trzista, kada je
uglavnom propao pokusaj drzave da proda svoje dva-
naestomesecene obveznice. Sledi da ¢e finansiranje de-
ficita u Srbiji biti tesko ¢ak i u slucaju kada se ne poseze
za dodatnim povecanjem tekuce javne potrosnje, te da
je prostor za finansiranje dodatnog fiskalnog podsticaja
veoma ogranicen.

Visok stepen zaduzenosti Srbije predstavlja znacajno
ogranicenje za primenu fiskalnog podsticaja, jer bi dalje
povecanje duga moglo lako dovesti do duznicke krize.
Javni dug Srbije sada nije preteran — oko 35% BDP-a,
ali se on u protekle dve godine veoma brzo uvecavao, i
bez fiskalnog podsticaja ¢e nastaviti brzo da raste zbog
znacajnih deficita u slede¢ih nekoliko godina. Prethod-
nom nivou javnog duga treba dodati i znatno buduce
povecanje obaveza drzave po osnovu restitucije. Uz to, u
doba krize ¢esto na povrsinu isplivaju skrivene obaveze
drzave (razne garancije drzave koje se aktiviraju i sl.), pa
se i po tom osnovu dug moze dodatno povecati. Najzad,
kriza ¢esto dovodi do toga da drzava preuzima delove
privatnog duga, a veli¢ina tog duga u Srbiji je znatna.
Sve prethodno ukazuje na to da obim javnog duga moze
uskoro da postane problem u Srbiji.

Postoji jos jedan kriti¢niji kanal — preko koga porast ja-
vnog duga moze da dovede do krize duga i finansijske
krize u Srbiji — a to je rezultirajui porast spoljnog duga.
Jer, finansiranje bududih fiskalnih deficita najve¢im de-
lom ¢e se vrsiti preko spoljnog zaduzivanja, $to ¢e di-
rektno dovesti do porasta spoljnog duga. S druge strane,
spoljni dug Srbije je ve¢ sada visok — preko 70% BDP-a.
Iskustva zemalja u razvoju, tj. zemalja sa srednjim ni-
voom dohotka kakva je Srbija, ukazuju da spoljni dug
od preko 60% BDP-a postaje kriti¢no visok, tj. da moze
dovesti do duznicke krize, prestanka placanja ili re-
strukturiranja duga.

Tabela 1 upravo potvrduje prethodno, prikazujuéi dis-
tribuciju prestanka placanja ili restrukturiranja duga pri
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razli¢itim nivoima odnosa spoljnog duga i BDP-a kod
zemalja na srednjem nivou dohotka.

Tabela 1. Spoljni dug u trenutku izbijanja krize:
raspodela frekvencija, 1970-2008

Spoljni dug % BDP-a, u prvoj godini
prestanka placanja ili reprogramiranja

Procenat od ukupnog broja prestanka placanja ili
reprogramiranja u srednje razvijenim zemljama

Ispod 40% 194
41% do 60% 323
61% do 80% 16,1
81% do 100% 16,1
Preko 100% 16,1

Izvor: Reinhart and Rogoff (2009). This Time It’s Diffrent: Eight Centuries of Financial Folly,
Princeton University Press.

Izneti rezultati upucéuju na nekoliko zaklju¢aka. Vidimo
da je u preko 50% (51,7%) slucajeva kriza izbila kada je
spoljni dug bio do 60% BDP-a, pa otuda i prethodno iz-
neta kriti¢na vrednost spoljnog duga. U slu¢aju veli¢ine
duga od 80% BDP-a, koji bi Srbija sa fiskalnim podsti-
cajem verovatno dostigla, duznicka kriza je izbila u sko-
ro 70% slucajeva (67,8%). Vazan je, medutim, jo§ jedan

Osvrt 2. Devizni kurs, zarade i
medunarodna konkurentnost Srbije

Redakcija Kvartalnog Monitora

Nakon slabljenja dinara u prvih devet meseci 2010, nje-
gova vrednost je u odnosu na evro verovatno na nivou
koji obezbeduje dovoljnu cenovnu konkurentnost do-
mace privrede. Zbog toga nastavak realne depresijaci-
je dinara smatramo malo verovatnim, premda su uvek
moguce privremene oscilacije kursa u zavisnosti od de-
$avanja na finansijskom trzistu.!

Upravo je poslednji talas depresijacije dinara najverovat-
nije i bio pokrenut na finansijskom trzistu usled reakcije
na krizu u Gr¢koj. Zabrinutost investitora za odrzivost
finansijskih sistema u regionu se odrazila na povecanje
premije na rizik, $to je imalo za posledicu depresijacij-
ske pritiske na veéinu isto¢noevropskih valuta (Poljska,
Rumunija, Madarska).

Ipak, osnovni razlog za slabljenje dinara i ve¢ine ostalih
isto¢noevropskih valuta sa plivaju¢im kursom u posled-
nje dve godine, jeste ¢injenica da su one pre krize bile
znatno precenjene. Na prividnu snagu isto¢noevropskih
valuta je do septembra 2008. godine uticao neuobicaje-
no veliki priliv kapitala iz inostranstva. Razvijeni deo
Evrope je ulagao znatna sredstva u tranzicioni Istok,

1 Poslednje analize MMF-a i NBS takode ukazuju da je trenutna vrednost
dinara na odrzivom nivou, Stavise da je dinar nesto potcenjen u odnosu
na evro.

2 Zavise detalja v. odeljak 5 ,Cene i devizni kurs” ovog izdanja QM-a.

rezultat, a to je da je u skoro 20% slucajeva kriza izbila
na relativno niskom nivou duga od ispod 40% BDP-a.
To ukazuje da su neke zemlje veoma ranjive kada je u
pitanju spoljni dug (deb? intolerance), odnosno da se spol-
jni kreditori povlace u slu¢aju pojedinih zemalja i na re-
lativno niskim nivoima zaduzenosti. Ovo su po pravilu
zemlje koje imaju bogatu istoriju prestanka pla¢anja ili
restrukturiranja spoljnog duga, odnosno ,brisanja“ in-
flacijom unutrasnjeg duga u domacoj valuti. Znacajna
je stoga poruka koju pruzaju podaci iz Tabele 1 — da
duznicka kriza u srednje razvijenim zemjama, kakva je
Srbija, moze da izbije i pri umerenom nivou spoljnog
duga ako prethodna istorija zemlje u pogledu pla¢anja
dugova i inflacije nije dobra i ako je kao takvu ocene
strani kreditori. Sve ovo zajedno znacajno suzava pros-
tor za fiskalni stimulans kod srednje razvijenih zemalja
sa trziStima u nastajanju. Interesantno je ukazati na to
da su ovi zakljucci konzistentni sa iznetim empirijskim
rezultatima koji pokazuju da je efekat fiskalnog sti-
mulansa mali u visoko zaduzZenim zemljama u razvoju

(spoljni dug preko 50% BDP-a).

buduci da su procesi evropskih integracija osetno sman-
jili rizik, a prinos na kapital je, zbog njegovog pomanj-
kanja u zemljama Isto¢ne Evrope, bio znatno vedi.

Jedna od posledica jacanja isto¢noevropskih valuta bio
je 1 gubitak cenovne konkurentnosti njihovih proizvo-
da. Uvozna dobra su postajala sve konkurentnija, dok je
izvoz rastao sporije, §to je, prvenstveno u Jugoisto¢noj
Evropi i Baltickim zemljama, dovelo do velikih pove-
¢anja spoljnih neravnoteza — deficita tekuceg racuna
platnog bilansa. Ekonomski rast najveceg dela Istocne
Evrope uklju¢ujuéi i Srbiju sve je vise poceo da se oslan-
ja na rast nerazmenjivih sektora privrede (usluga).

Kada je kriza naglo zako¢ila ove, ipak neuobicajeno vi-
soke, prilive kapitala, Isto¢noevropske zemlje su se su-
ocile s novom realnosc¢u i potrebom da prilagode svoje
ekonomije. Zemlje koje su imale fleksibilan kurs, bile
su u moguénosti da deo ovog prilagodavanja ostvare
realnom depresijacijom, dok je u zemljama sa fiksnim
kursom ¢itav teret prilagodavanja pao na smanjenje pri-
vredne aktivnosti i zaposlenosti.

Da li je Srbija povratila cenovnu konkurentnost?

U Srbiji je ,epizoda“ vanrednog povecanja priliva kapi-
tala pocela 2005, kada je i dinar poceo da naglo realno
jaca u odnosu na evro. Zbog toga sada o¢ekujemo da ¢e
se kurs, i sa njim povezana cenovna konkurentnost do-
mace privrede, vratiti blizu svog nivoa iz 2005.godine.
Taj nivo konkurentnosti bi zapravo trebalo da odgovara
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tekucem deficitu koji je moguce finansirati sa srednje-
ro¢no odrzivim prilivima kapitala. Stoga kao meru za
poredenje sa sadasnjom vrednos$¢u dinara i cenovnom
konkurentno$éu domace privrede uzimamo 2005. go-
dinu.

Avgustovska vrednost od 105,3 dinara za jedan evro,
priblizila se svom realnom nivou (korigovanom za ra-
zliku inflacije u Srbiji i evrozoni) iz 2005, ali je dinar jo$
uvek oko 10% realno ja¢i nego sto je bio 2005. godine.
Promena realnog kursa medutim nije jedini pokazatelj
medunarodne cenovne konkurentnosti domace privre-
de, te je moramo posmatrati zajedno sa ostalim makro-
ekonomskim agregatima koji su se takode promenili u

prethodnih pet godina.

Najveca nerazmenjiva komponenta troskova proizvod-
nje su plate. Kada ih merimo u evrima, one mogu biti
dodatna indikacija promene medunarodne konkurent-
nosti domace privrede. Na Grafikonu 1 je prikazano
kretanje realnih i nominalnih neto plata u evrima u pro-
teklih pet godina.’ Vidimo da je vrlo visok rast plata u
evrima zaustavljen u drugoj polovini 2008, zatim su one
smanjene za oko 15%, i sada su na nivou koji je slican
onom iz jula 2007. godine.

Grafikon 1. Srbija: kretanje prose¢nih nominalnih
i realnih neto zarada u evrima, 2005-2010
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Izvor: QM na osnovu podataka RZS i NBS

Realne plate izrazene u evrima su u periodu 2005-2008.
imale prose¢an medugodi$nji rast od ¢ak 22,7%, koji je
ve¢im delom bio posledica apresijacije dinara, a ne rasta
produktivnosti. Apresijacija dinara je dakle u tom perio-
du znacajno povecavala troskove radne snage i smanji-
vala konkurentnost domace privrede.

Sa korekcijom kursa dinara od kraja 2008. i posledi¢nim
smanjenjem zarada u evrima, prose¢an godisnji realni
rast zarada u evrima u periodu 2005-2010. znatno se
smanjio i sada iznosi oko 10%, ¢ime se priblizio prose-
¢nom godisnjem rastu produktivnosti u istom periodu

3 Zbog metodoloske promene u racunanju prose¢nih zarada od strane
RZS, podaci od pre 2008. su korigovani za 10%.

(rastu proizvodnje uz pad zaposlenosti). Ovako umanjeni
realni rast plata u evrima nam daje prvu indikaciju da je
smanjenje vrednosti dinara u protekle dve godine bilo do-
voljno za korekciju troskova rada do nivoa kojim je vrace-
na izgubljena konkurentnost privrede od 2005. godine.

Pouzdaniji i detaljniji pregled zajednickog kretanja: za-
rada, zaposlenosti, proizvodnje i kursa daju nam jedini-
¢ni troskovi rada (JTR) koji su prikazani u Grafikonu
2.4 JTR predstavljaju uces¢e ukupnih troskova radne
snage u ostvarenoj proizvodnji. Kada ih merimo u evri-
ma, daju nam najbolju ocenu promene cenovne konku-
rentnosti domace privrede, jer ukljucuju promene svih
najbitnijih agregata koji je definisu. JTR posmatramo
u privredi (iz koje smo isklju¢ili drzavu i poljoprivredu)
i u preradivackoj industriji koja proizvodi najveéi deo
razmenjivih proizvoda.’

Grafikon 2. Srbija: promena konkurentnosti
- kretanja JTR u dinarima i evrima u privredi i
preradivackoj industriji, 2005-2010
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Kretanje evro-]TR na Grafikonu 2 nam potvrduje da
je domaca privreda u periodu 2005-2008 znacajno gu-
bila medunarodnu konkurentnost (preko 20%). Takode
na istom Grafikonu mozemo da uocimo da je osnovni
razlog za gubitak konkurentnosti u periodu 2005-2008
bilo upravo prekomerno jacanje dinara, buduéi da su
JTR u dinarima svo vreme bili u blagom padu.

Na Grafikonu 2 vidimo da su vrednosti evro-]JTR u Q2
2010. na vrlo slicnom nivou kao u Q2 2005. godine.
Evro-JTR su u Q2 u preradivackoj industriji za 1,4%,
a u privredi za 0,9% veci od onih iz istog perioda 2005.
godine, $to predstavlja gotovo zanemarljivu promenu.
Vrednost dinara, produktivnosti i zarada, dakle, nakon
poslednje depresijacije u 2010. ponovo odgovaraju nivou
cenovne konkurentnosti domace privrede koju je ona
imala u periodu pre nagle apresijacije dinara.

a dodatnu proveru relativne promene konkurentnosti
Za dodat lat konkurentnost
privrede Srbije, posmatrali smo i promenu cenovne konku-

4 JTR redovno pratimo u odeljku 2. ,Privredna aktivnost” QM-a.
5 Vrednost evro-JTR za privredu i preradivacku industriju izracunavamo
preko dve razli¢ite metodologije ¢ime povedavamo pouzdanost nalaza.
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rentnosti u EU, bududi da na nju otpada najveéi deo spo-
linotrgovinske razmene Srbije. Naime, i nasi najznacajniji
trgovinski partneri i konkurenti su u proteklih pet godina
menjali svoju konkurentnost. Ukoliko bismo uocili trend
poboljsanja konkurentnosti u Evropi od 2005, onda bi pri-
vredi Srbije bili potrebni i dodatna depresijacija i/ili rast
produktivnosti, koji bi nadoknadili i tu promenu.

Realni JTR u evrozoni nisu se, medutim, gotovo uopste
promenili u prethodnih pet godina. U 2010. su realni JTR
evrozone tek za 0,1% vedi od onih iz 2005, $to ukazuje na to
da je sadasnji realni kurs dinara verovatno na nivou koji obez
-beduje dovoljnu cenovnu konkurentnost domace privrede.

Prve indikacije kretanja makroekonomskih agregata u
Srbiji u 2010. donekle potvrduju nasa zapazanja o tome
da je sadasnji kurs odgovarajudi za trenutno stanje do-
mace privrede i podsticajan za njen dalji razvoj. Izvoz u
prvih sedam meseci 2010. ima snazan rast od 19,6%, do-
prinos neto izvoza rastu BDP-a u prvoj polovini godine
je iznosio preko 90%, a deficit tekuceg racuna je sman-
jen u odnosu na 2008. godinu za vise od 10% BDP-a.
Trenutni nivo kursa, po svemu sudeci, doprinosi brzem
oporavku privrede i njenom pozeljnom restruktuiranju.

Uporedni pregled promena cenovne
konkurentnosti u zemljama EU i Srbiji

Posmatraju¢i promene konkurentnosti pojedina¢no
po zemljama EU (Grafikon 3), vidimo da su najvece
promene u vrednosti JTR u valuti spoljnotrgovinskih
transakcija (gubitak cenovne konkurentnosti) u periodu
2005-2008 imale zemlje Centralne i Isto¢ne Evrope,®
najverovatije zbog sli¢nih razloga kao i Srbija — neu-
obi¢ajeno visokog priliva kapitala. Od zemalja ,stare”
Evrope slican obrazac gubljenja konkurentnosti pojav-
liuje se jos u Irskoj i Spaniji.

Grafikon 3. Srbija i zemlje EU: promena cenovne
konkurentnosti merene preko promene JTRu
valuti spoljnotrgovinskih transakcija®, 2005-2008
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Izvor: FREN na osnovu podataka EUROSTAT-a, RZS i NBS

1) Za Srbiju reperna valuta evro, za ostale zemlje ponderisana, korpa” valuta koja obuhvata
evro, ostale valute EU i Sest svetskih valuta u kojima se obavlja najveci deo spoljnotrgovin-
ske razmene Evropske unije.

6 Rast JTR predstavlja pad cenovne konkurentnosti.

Na drugoj strani, povecanje cenovne konkurentnosti i
pad TR meren u repernoj valuti u periodu 2005-2008.
imale su Nemacka, Austrija i Holandija koje su u evro-
zoni, ali i Velika Britanija i Svedska, koje imaju sopstve-

ne valute’ (Grafikon 3).

Buduéi da metodologija koja rac¢una promenu konku-
rentnosti u pojedina¢nim ¢lanicama EU nije u potpuno-
sti uporediva sa onom koju koristimo za Srbiju,® upored-
ne ocene kretanja konkurentnosti u Srbiji i tranzicionim
zemljama koje su usle u Evropsku uniju ¢e nam poslu-
Ziti vide kao orijentir. Primetili smo da je u 2009. pod
uticajem krize doslo do neuobicajeno velikih promena
cenovne konkurentnosti tranzicionih zemalja. Kreta-
nje konkurentnosti nakon izbijanja krize prikazano je

u Grafikonu 4.

Grafikon 4. Srbija i tranzicione zemlje EU: prome-
na cenovne konkurentnosti nakon izbijanja krize,
2005-2008 i 2005-2009
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Izvor: FREN na osnovu podataka EUROSTAT-a, RZS i NBS

1) Za Srbiju reperna valuta evro, za ostale zemlje ponderisana korpa“ valuta koja obuhvata
evro, ostale valute EU i Sest svetskih valuta u kojima se obavlja najveci deo spoljnotrgovin-
ske trazmene EU.

2) Za Srbiju podatak iz prve polovine 2010. godine.

U periodu nakon izbijanja krize Srbija,” Poljska i Ma-
darska su uspele da nadoknade akumulirani gubitak
cenovne konkurentnosti iz perioda od 2005. do 2008.
(Grafikon 4). Zajednicko za sve tri zemlje jeste da imaju
fleksibilan devizni kurs i nominalnu depresijaciju u od-
nosu na evro od preko 20% od sredine 2008. godine.

U zemljama sa fiksnim kursom, na drugoj strani, pri-
lagodavanje je bilo po pravilu znatno manje, a neke od
njih, poput Bugarske, Slovacke, Slovenije i Litvanije -
imale su i dodatno pogorsanje cenovne konkurentnosti

u 2009. u odnosu na 2008. godinu.

7 Britanska funta i Svedska kruna su u 2008. depresirale u odnosu na
evro za 18% i 13% zbog ¢ega je u tim zemljama naglo porasla cenovna
konkurentnost upravo u toj godini.

8 Za ukupnu evrozonu je poredenje sa Srbijom mnogo pouzdanije nego
za pojedinacne zemlje, posto i u Srbijii evrozoni koristimo evro kao valutu
u kojoj merimo promenu JTR. Za promenu konkurentnosti pojedinacnih
zemalja EU, EUROSTAT koristi kretanja JTR u ,korpi” svih valuta EU-27 uz
dodavanje Sest najvecih svetskih valuta.

9 Srbija je nadoknadila gubitak cenovne konkurentnosti u 2010, dok za
ostale zemlje korostimo dostupne podatke - zaklju¢no sa 20009.
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Osvrt 3. Kretanje inflacije do kraja 2010.
godine

Redakcija Kvartalnog monitora

Kolika ¢e biti inflacija na kraju ove godine, uvek je vazno
pitanje za ocenu uspesnosti ekonomske politike. Cinilo
se, do pre nekoliko meseci, da je recesija potpuno ,,umi-
rila“ inflaciju. Procene su ukazivale na to da ¢e inflacija
na kraju 2010. godine biti u donjoj polovini koridora
koji cilja NBS, tj. ispod 6%. Ta procena se ¢inila valid-
nom uprkos tome §to je ukupna inflacija bila relativno
visoka u prvoj polovini godine. Tada je, naime, inflacija
bila pre svega posledica poskupljenja proizvoda ¢ije su
cene pod administrativnom kontrolom i oko polovina
ukupne inflacije u prvoj polovini 2010. godine ,otpa-
da“ na poskupljenja struje, komunalija, duvana, lekova i
naftnih derivata. Na drugoj strani, ,noseca inflacija“ je
primetno usporavala od prvog kvartala prethodne godi-
ne sve do prvog kvartala ove godine.

Medutim, tokom drugog kvartala, ali i jula i avgusta
belezimo ubrzavanje ,nosece inflacije“. Takode, u julu
i avgustu dolazi do snaznog rasta cena prehrambenih
proizvoda, kako u Srbiji tako i na svetskim trzistima.
Ova kretanja ukazuju na to da ¢e inflacija na kraju godi-
ne ipak biti visa nego $to se donedavno pretpostavljalo.
Predmet ovog Osvrta zato jeste da pokusamo da damo
novu procenu moguéeg kretanja inflacije.

Na bazi kretanja cena krajem drugog i pocetkom treceg
kvartala, kao i na bazi razvoja globalnog trenda cena
prehrambenih proizvoda, mozemo ocekivati da ¢e in-
flacija na kraju 2010. godine biti iznad sredine ciljanog
koridora NBS (6% * 2%), a verovatno i blizu gornje gra-
nice koridora.

Razmatrajuéi moguce kretanje inflacije do kraja godine,
posmatrali smo tri bitne komponente indeksa potrosac-
kih cena: nosecu inflaciju, cene hrane i cene naftnih deriva-
ta. Izlozi¢emo ih redom.

Prao, u junu i julu belezimo relativno visoke stope nose-
¢e inflacije. S obzirom na depresijaciju dinara koja traje
od aprila ove godine, kao i na odredeni oporavak doma-
¢e traznje', mozemo pretpostaviti da ¢e noseca inflacija
i do kraja godine pratiti slican trend kao u poslednjih
nekoliko meseci. Drugo, od jula dolazi do primetnog
ubrzanja rasta globalnih cena nekih prehrambenih pro-
izvoda (Grafikon 1). Kada je tokom 2007. i 2008. godi-
ne takode doslo do globalnog porasta cena hrane?, ovaj
trend se prelio i na Srbiju. Porast cena hrane u Srbiji je
tada bio veoma visok, tj. prakti¢no najvisi medu zemlja-
ma regiona (osim u Bugarskoj gde je bio zabeleZen sli¢an

1 V.odeljak 2. ,Privredna aktivnost”.
2 V. Kvartalni monitor broj 10, Okvir 1 u odeljku ,Cene i devizni kurs”.

porast cena hrane)’. Iako cene hrane i poljoprivrednih
proizvoda u poslednjih nekoliko meseci brzo rastu na
globalnim trzistima, njihov nivo je jos uvek daleko od
rekordnih vrednosti iz 2007. i 2008. godine. Porast cena
hrane tokom 2007. i 2008. godine bio je posledica vise
fundamentalnih ¢inilaca: losih vremenskih uslova vise
godina zaredom u nekoliko zemalja velikih izvoznika
(npr. Australija je bila pogodena susama tri godine za-
redom), rekordno niskog nivoa zaliha Zitarica, velike li-
kvidnosti trzista kapitala, brze ekspanzije cena brojnih
klasa dobara (poljoprivredni proizvodi, nafta, metali),
o$trog porasta cena brodskog prevoza, subvencija za uz-
gajanje kultura za proizvodnju bio-goriva i visoke cene
nafte koja je ucinila bio-goriva cenovno konkurentnim
(zbog Cega je smanjena raspoloziva povriina za uzga-
janje kultura za potrebe hrane), itd. Cini se da iza ne-
davnog porasta cena hrane sada ne stoji toliki broj ¢ini-
laca?, ve¢ da je izazvan prvenstveno lo§im vremenskim
uslovima (npr. nezapamdcene suSe u Ruskoj Federaciji
koja je jedna od najvecih svetskih izvoznica Zita). Osim
toga, s obzirom na relativno spor oporavak svetske eko-
nomije (pre svega SAD i drugih zapadnih ekonomija),
mozemo ocekivati da tokom ove epizode porast cena
poljoprivrednih proizvoda i hrane bude povisen, ali ne u
meri kao tokom 2007. i 2008. godine. Trece, cene nafte
na svetskom trzistu su relativno stabilne, a cene fjucersa
tokom avgusta ¢ak beleze blagi pad (Grafikon 2), sto,
uz spor ekonomski oporavak SAD i drugih zapadnih
ekonomija, sugerise da cene nafte do kraja godine nece
beleziti ve¢i rast uz ¢ak male izglede da ¢e se kretati
nadole (no, predvidanje cene kretanja nafte je uvek izu-
zetno nezahvalno, jer zavisi od mnogih ¢inilaca).

Grafikon 1. Svet: CRB Foodstuffs globalni indeks cena
hrane
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Izvor: Commodity Research Bureau (CRB)

3 V. odeljak ,Cene i devizni kurs” i Tabelu T3-5 u Kvartalnom monitoru
broj 12.

4 Npr. nivoi zaliha zitarica su sada, iako i dalje nesto nizi, blize ,normalnim
srednjero¢nim vrednostima. Po najnovijim procenama americkog
Ministarstva poljoprivrede zalihe Zitarica u sezoni 2010/11. ¢e, iako manje
nego sto je delovalo pocetkom godine, biti za oko 30% vece nego u
sezoni 2006/07.

u
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Uzimajudi u obzir iznete pretpostavke, razmotrili smo za
kretanje svake od navedenih komponenti inflacije slede-
Ce scenarije. Scenariji za nosecu inflaciju jesu: (a) noseca
inflacija ostaje nesto povisena (zbog depresijacije dinara
i blagog oporavka domace traznje) i do kraja 2010. se
krece istom prose¢nom stopom kao u drugom kvartalu i
(b) noseca inflacija usporava (zbog sporog oporavka pri-
vrede) i u drugoj polovini 2010. godine se krece po istoj
stopi kao i u drugoj polovini 2009. godine.

Grafikon 2. Svet: Cena NYMEX fjucersa nafte, ugovori
za Decembar 2010
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Scenariji za cene hrane ukljucuju: (a) cene hrane u nastav-
ku godine rastu po stopi od 3,5% po kvartalu, tj. po istoj
stopi kao u Q2° i (b) stopa rasta cena hrane u drugoj po-
lovini godine usporava i iznosi manje od polovine stope
u Q2, tj. 1,6% po kvartalu. Scenariji za cene nafinib deri-
vata jesu: (a) cena naftnih derivata ostaje nepromenjena
do kraja godine i (b) naftni derivati pojeftinjuju za 15%
do kraja godine. Pretpostavke su sumirane u Tabeli 3.

Tabela 3. Pretpostavke o kretanju izabranih kompo-
nenti inflacije u drugoj polovini godine

ukupno druga

Q12010 Q22010 Q32010 Q42010 polovina godine

Noseca inflacija
stvarno kretanje 1,66 1,78 . . .
1,78 1,78 3,59

pretpostavka a) .

pretpostavka b) . . 1,46 0,79 2,27
Hrana i bezalkoholna pi¢a

stvarno kretanje -0,35 3,54 . . .

pretpostavka a) . . 3,54 3,54 7,20

pretpostavka b) . . 1,58 1,58 3,18
Naftni derivati

stvarno kretanje 2,91 6,57 . . .

pretpostavka a) . . 0,00 0,00 0,00

pretpostavka b) . . 0,00 -15,00 -15,00

5 Na prvi pogled, ovo je visoka stopa; medutim u drugoj polovini 2007. i
prvoj polovini 2008. cene hrane su rasle prose¢nom stopom od ¢ak 7,2%
po kvartalu, dakle duplo vecom stopom od ove. Takode, napomenimo
da su samo u avgustu cene hrane porasle za 2,6%, pre svega zbog
poskupljenja mesa. Time je, iako su cene hrane u julu pale za nekih -1,2%
(zbog pojeftinjenja povréa), ukupan porast cena hrane u prva dva meseca
Q3 dostigao 1,4%.

Kombinovanjem opisanih scenarija dolazimo do proce-
ne inflacije na kraju 2010. godine (kombinacije scenarija
su sumirane u Tabeli 4). U ,najpovoljnijem scenariju, tj.
situaciji u kojoj dolazi do usporavanja nosece inflacije,
usporavanja rasta cena hrane i pojeftinjenja cena naftnih
derivata — inflacija na kraju godine iznosi nesto ispod
6%, tj. prakti¢no se nalazi na sredini ciljanog korido-
ra NBS. Ukoliko pak u tom, ,najpovoljnijem® scenariju
ne dode do pojeftinjenja cena naftnih derivata, tada bi
inflacija mogla da iznosi oko 6,7%. U isti mah, u ,naj-
gorem scenariju® — u kojem cene hrane, kao i nosec¢a in-
flacija, u tre¢em i Cetvrtom kvartalu rastu po istoj stopi
kao u Q2, a cena naftnih derivata ostaje nepromenjena
- inflacija bi iznosila oko 8,9%, dakle iznad gornje gra-
nice koridora NBS. Ostale kombinacije scenarija daju
vrednosti za inflaciju na kraju godine izmedu ove dve
krajnosti, a ve¢ina njih se koncentrie oko vrednosti in-
flacije od oko 7% do 8% na kraju godine. Vazna je napo-
mena da svi ovi scenariji pretpostavljaju relativno stabil-
nu monetarnu i fiskalnu politiku. Na primer, povecanje
restriktivnosti monetarne politike i apresijacija dinara
bi svakako doveli do obaranja stope inflacije u odnosu
na ovde iznete pretpostavke. Takode, ovi scenariji po-
drazumevaju da do kraja godine ne dolazi do povecanja
ostalih cena, ukljucujuéi i sve druge regulisane cene (pre
svega cene struje i cene gasa). Ukoliko bi doslo do pove-
¢anja regulisanih cena, to bi impliciralo i vecu inflaciju
od one koju smo procenili u ovom Osvrtu.
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Tabela 4. Razmatrani scenariji kretanja inflacije u drugoj polovini godine

Scenario 1 H12010 H2 2010 Scenario 3 H12010 H2 2010
Noseca inflacija 3,46 2,27 Noseca inflacija 3,46 3,59
Hrana i bezalkoholna pica 3,18 3,18 Hrana i bezalkoholna pica 3,18 3,18
Naftni derivati 9,67 -15,00 Naftni derivati 9,67 0,00

Ukupna inflacija na kraju godine: 6,00 Ukupna inflacija na kraju godine: 7,30

Scenario 2 H12010 H2 2010 Scenario 4 H12010 H2 2010
Noseca inflacija 3,46 2,27 Noseca inflacija 3,46 3,59
Hrana i bezalkoholna pica 3,18 3,18 Hrana i bezalkoholna pica 3,18 7,20
Naftni derivati 9,67 0,00 Naftni derivati 9,67 0,00

Ukupna inflacija na kraju godine: 6,70 Ukupna inflacija na kraju godine: 8,90

Napomena: Podaci za prvu polovinu godine predstavljaju stvarno ostvareni rast cena. Podaci za drugu polovinu godine predstavljaju ulazne pretpostavke scenarija.

Osvrt 4. Efekat liberalizacije cena javno
komunalnih usluga na inflaciju u Srbiji’

Mr Sasa Randelovic”
Myr Blazen Mini¢™

1. Politika cena komunalnih usluga u Srbiji -
institucionalni okvir

Istrazivanje usmereno na utvrdivanje i analizu efekata
promene politike cena javno komunalnih usluga na in-
flaciju, sprovedeno je u okviru ireg projekta analize in-
stitucionalnih, administrativnih i ekonomsko razvojnih
aspekata reforme sistema lokalne samouprave u Srbiji,
koji je podrzan i finansiran od strane USAID-a. Cilj
ovog istrazivanja jeste: (a) da se na osnovu empirijskih
podataka za reprezentativni skup jedinica lokalnih sa-
mouprava u Srbiji izvrsi procena efekata prelaska na novu
politiku cena tri vrste komunalnih usluga (vodosnabde-
vanje, grejanje i odnosenje smeca) na inflaciju, koja bi
obezbedivala pokri¢e ukupnih troskova i/ili implicira-
la ostvarivanje odgovarajuce stope prinosa i (b) da se u
odredenoj meri analiziraju socijalni efekti prelaska na
novi model politike cena komunalnih usluga utvrdiva-
njem njihovog uticaja na raspolozivi dohodak ukupnog
stanovnistva, kao i pojedinih kategorija stanovnistva.

U uslovima konkurencije i politike cena zasnovane na
»signalima“ trziSta, cena predstavlja jedan od osnovnih
elemenata poslovne strategije preduzeca, preko kojeg
ono komunicira sa svojim okruzenjem. U praksi se,
medutim, iz razli¢itih, najéesé¢e neekonomskih razloga,

1 Ovaj tekst predstavlja rezultate istrazivackog projekta FREN-a koji
je sproveden uz finansijsku podrsku USAID Programa za podsticaj
ekonomskom razvoju opstina (USAID/MEGA).

" Ekonomski fakultet Univerziteta u Beogradu i FREN.
" Ekonomski fakultet Univerziteta u Beogradu i FREN.

cene pojedinih dobara i usluga formiraju administrativ-
no, tj. uz odobrenje drzave, $to je slucaj i sa cenama ko-
munalnih usluga u Srbiji.

Komunalne usluge u Srbiji u najve¢em broju slucajeva
pruzaju javna preduzeca (Ciji je osnival drzava), iako
je prema Zakonu o komunalnim uslugama? ostavljena
mogucnost i preduzeéima iz privatnog sektora da obav-
ljaju ovu delatnost. Lokalne samouprave su odgovorne
za kvalitet i cenu komunalnih usluga na sopstvenoj te-
ritoriji. Pri formiranju cena, lokalne samouprave se su-
ocavaju sa potrebom da balansiraju izmedu ostvarivanja
principa rentabilnosti i ostvarivanja odredenih ciljeva
socijalne politike. S obzirom na to da u praksi socijalna
komponenta cenovne politike ima znacajnu ulogu, cene
komunalnih usluga su Cesto znatno nize od tzv. eko-
nomske cene (cene koja bi obezbedila rentabilno poslo-
vanje komunalnih preduzeca uz odbacivanje prose¢ne
trZidne stope prinosa).

Tako Zakon o komunalnim uslugama omogucava pre-
duzed¢ima ubiranje prihoda iz drugih izvora, prihodi
po osnovu pruzanja usluga Cine najveéi (u nekim slu-
¢ajevima i gotovo jedini) izvor njihovih prihoda. Visina
prihoda od pruzanja usluga direktno zavisi od politike
cena. Cena usluge (po osnovu ¢lana 24. vazeceg Za-
kona) determinisana je vrstom, veli¢inom i kvalitetom
izvrene usluge, vredno$cu investiranih sredstava i vi-
sinom operativnih troskova neophodnih za pruzanje te
usluge. Zakonom o komunalnim uslugama propisano
je da tarifnik komunalnih usluga mora prihvatiti op-
stinska uprava, ¢ime je odgovornost za formiranje cena
komunalnih usluga preneta na lokalnu samoupravu. U
praksi, medutim, sve tarife moraju biti u skladu sa ma-
kroekonomskom politikom cena i plata (¢l. 22 Zakona

2 Sluzbeni glasnik RS br. 42/98.
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o javnim preduzecima®), ¢ime je kontrola politike cena
javnih komunalnih usluga de facto centralizovana.

Na osnovu nacrta novog Zakona o komunalnim uslu-
gama, cenovna politika ée se bazirati na slede¢im prin-
cipima:

* Principu ,potrosac pla¢a” i ,zagadivac placa“
»”. »
* Principu nadoknade punog troska

* Principu cenovnog prilagodavanja u skladu sa predefi-
nisanim standardima i

* Principu cenovne nediskriminatornosti.

Elementi neophodni za procenu punih troskova jesu:
operativni troskovi kompanije (koji se mogu proceniti
iz finansijskih izvestaja), deo kapitalnih izdataka (koji
moraju biti finansirani iz generisanih prihoda) i limi-
tirani iznos korporativnog neto dobitka. Ovakva tran-
zicija moze dovesti do izvesnog rasta cena komunalnih
usluga — $to bi uticalo na rast stope inflacije u Srbiji - i
do negativnih efekata na dohodak najsiromasnijeg dela
stanovnistva zemlje.

2. Podaci i metodologija

Kako bi se postigla odgovarajuc¢a preciznost i konzisten-
tnost u analizama, metodologija sprovedenog istraziva-
nja se sastoji iz Cetiri bitna koraka: (1) definisanje meto-
doloskog pristupa procene inflatornog efekta, (2) izbor
indikatora inflacije, (3) definisanje uzorka i (4) definisa-
nje metodoloskog pristupa procene socijalnih posledica
porasta cena.

Efekti tranzicije na cenu usluga kojom se pokrivaju uku-
pni troskovi javnih komunalnih preduzeéa (,model po-
kri¢a ukupnih troskova“) na nivo inflacije procenjeni su
na osnovu zvani¢nih podataka iz finansijskih izvestaja
komunalnih preduzeéa za 2008. godinu (§to su bili i po-
slednji raspolozivi podaci u trenutku sprovodenja istra-
Zivanja). Naime, visina neto gubitka je uzeta kao iznos
koji povecanjem cena komunalnih usluga treba pokriti.
Da bi se utvrdilo potrebno povecéanje cena, pretpostav-
lieno je da se najveci deo operativnih (poslovnih) priho-
da preduzeca ostvaruje po osnovu pruzanja usluga, $to je
realna pretpostavka. Stoga je poredenjem neto gubitka
i operativnih prihoda preduzeca obracunat procenat za
koji bi trebalo povecati operativne prihode (tj. cene).*
Ukoliko javno komunalno preduzece i pre povecanja
cena ostvaruje pozitivan neto rezultat, zahtevani porast
cena usluga je jednak nuli. S obzirom na obim i kvalitet
dostupnih informacija, kao i na limitiran opseg anali-
ze, istrazivanje je zasnovano na nekoliko bitnih pretpo-

3 Sluzbeni glasnik Republike Srbije br. 108/05.
4 Implicitno je pretpostavljena i vrlo niska ili nulta cenovna elasti¢nost
traznje za datim komunalnim uslugama.

stavki. Prvo, kako model pokri¢a ukupnih troskova ne
obezbeduje sredstva za znacajnije investicije u osnovna
sredstva (jer dovodi preduzeée tek na samo prelomnu
tacku rentabilnosti), analizom senzitivnosti je utvrdeno
za koliko bi trebalo povecati cene komunalnih usluga
kako bi se ostvarile odgovarajuce pozitivne stope neto
dobitka (od 5% do 15%). Takode je implicitno pretpo-
stavljeno da ne postoji potreba za velikim investicijama
u izgradnju nove komunalne infrastrukture. Drugo, iako
je unapredenje rezultata javnih komunalnih preduzeca
mogude ostvariti i putem u$teda u operativnim trosko-
vima (§to bi imalo uticaja na cenu usluga) - ova mogué-
nost nije ukljucena u istrazivanje, ve¢ je procena efekata
na inflaciju vréena na osnovu datog nivoa efikasnosti i
produktivnosti tih preduzeca. Osim toga, budu¢i da je
analiza vr§ena na osnovu podataka za 2008. godinu -
ekstrapolacija dobijenih rezultata na sadasnji trenutak
je moguca pod pretpostavkom apstrahovanja efekta
promene relativnih cena, naro¢ito osnovnih energenata
(nafte i gasa) i deviznog kursa.

Prosecan porast cene po vrsti komunalne usluge, na ni-
vou Republike obrac¢unava se kao ponderisani prosek
zahtevanih porasta cena komunalnih usluga po lokal-
nim samoupravama koje su uklju¢ene u uzorak. Da bi se
obezbedila reprezentativnost, u uzorak su ukljucene sve
opstine i gradovi (ukupno 15) koje je obuhvatio i uzo-
rak Republi¢kog zavoda za statistiku za potrebe merenja
inflacije. Veli¢ina stanovnistva iz datih gradova/opstina
koristi se kao ponder u izra¢unavanju proseka na nivou
Republike. Po izratunavanju prose¢nog ponderisanog
porasta cena na republickom nivou vrsi se obracun uku-
pnog efekta na inflaciju. Ukupan efekat prelaska na mo-
del pokri¢a ukupnih troskova na inflaciju se procenjuje
na osnovu pondera koji ove usluge imaju u Indeksu po-
trosackih cena, koji se u Srbiji primenjuje kao zvani¢na
mera inflacije pocev od 2007. godine. Ukupan efekat na
inflaciju jednak je sumi parcijalnih inflatornih efekata
za tri analizirane vrste komunalnih usluga.

3. Rezultati

3.1 Efekti prelaska na novi model politike cena ko-
munalnih usluga na nivo inflacije

Prema podacima iz finansijskih izvestaja odgovarajuc¢ih
javnih komunalnih preduzeéa 13 (od 15) preduzeca koja
se bave vodosnabdevanjem, 7 (od 15) preduzecéa koje
pruzaju usluge grejanja i 5 (od 15) preduzeca koja se
bave upravljanjem otpadom su generisala neto gubitak.
I pored toga, veéina javnih komunalnih preduzeca ne
dobija znacajnije iznose subvencija iz budzeta lokalnih
samouprava, ve¢ poslovanje nastavljaju uz kumuliranje
gubitaka. Kumuliranje gubitaka jo$ uvek ne dovodi do
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krize likvidnosti i solventnosti u ovim preduzeéima,
jer se znatan deo ukupnih rashoda preduzeca odnosi
na trosak amortizacije, koji ne uti¢e na nov¢ane tokove
preduzeca u tekucoj godini.

Tabela 1. Neophodno povecanje poslovnih prihoda
preduzeca radi dostizanja prelomne tacke
rentabiliteta (u %)

Vodosnabdevanje Grejanje Odnosenje smeca
Subotica 0,0% 0,0% 0,8%
Zrenjanin 0,0% 1,6% 0,0%
Kragujevac 1,0% 62,0% 0,0%
UZice 36,0% 0,0% 5,5%
Sabac 21,7% 0,0% 0,0%
Smederevo 2,6% 0,0% 7,1%
Kraljevo 25,1% 0,0% 0,0%
Leskovac 31,7% 0,0% 0,0%
Pancevo 27,0% 7,7% 0,0%
Novi Sad 44,8% 1,2% 12,5%
Sremska Mitrovica 15,4% 6,9% 0,0%
Valjevo 18,6% 0,0% 0,0%
Nis 13,5% 0,0% 1,4%
Beograd 64,1% 23,3% 0,0%
Ponderisani prosek 39,6% 14,3% 1,5%

(Republika Srbija)

Rezultati istrazivanja, prikazani u Tabeli 1 pokazuju da
bi prelazak na model pokri¢a ukupnih troskova implici-
rao najveéi porast cena usluga vodosnabdevanja (u pro-
seku za 39,6%), dok bi rast cena usluga grejanja iznosio u
proseku 14,3%. Nasuprot tome, preduzeca koja se bave
upravljanjem otpadom bi trebalo da povecaju cene svojih
usluga u proseku za svega 1,5%, kako bi dostigle prelo-
mnu tacku rentabiliteta.

Tabela 2. Inflatorni efekat prelaska na model pokrica
ukupnih troskova (u procentnim poenima)

Vodosnabdevanje 0.43%
Grejanje 0,18%
Odnosenje smeca 0.01%
Ukupan inflatorni efekat 0,62%

U strukturi indeksa potrosackih cena usluge vodosnab-
devanja i odnosenja otpadnih voda ucestvuju sa 1,09%,
usluge grejanja elektriénom energijom sa 1,25% a usluge
iznosenja smeca sa 0,42%. MnozZenjem ovih pondera i
neophodnog procentualnog porasta cena utvrdeno je da
bi prelazak na model pokri¢a ukupnih troskova u do-
menu tri navedene vrste komunalnih usluga doveo do
rasta indeksa potrosackih cena za 0,62 procentna poena.
Najvedi efekat na rast inflacije imalo bi povecanje cena
usluga vodosnabdevanja (0,43 procentna poena), zatim

usluga grejanja (0,18 procentnih poena), dok je efekat
povecanja cena usluga odnosenja smeca zanemarljiv
(0,01 procentnih poena).

Grafikon 3. Analiza senzitivnosti inflacije u odno-
su na zahtevanu stopu neto profita
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Da bi se procenili inflatorni efekti prelaska na politiku
cena komunalnih usluga koja bi obezbedivala i odrede-
nu stopu prinosa (§to bi omoguéilo i znacajnije investici-
je u osnovna sredstva), izvr§ena je analiza senzitivnosti,
za razli¢ite zahtevane stope neto dobitka (od 5%, 7,5%,
10%, 12,5% i 15%). S tim u vezi je utvrdeno da bi prela-
zak na model politike cena koji bi obezbedivao date sto-
pe neto dobitka implicirao povecanje cena posmatranih
komunalnih usluga od 0,77 do 1,1 procentnih poena (u
zavisnosti od zahtevane stope prinosa).

3.2 Socijalni efekti prelaska na novi model politike
cena komunalnih usluga

Prema podacima Ankete o potrosnji domacinstava iz
2007. godine (LSMS 2007), 15,5% dohotka domacin-
stva se tro$i na usluge stanovanja i komunalne usluge,
dok se 2,76% odnosi na pomenute komunalne usluge.
Povec¢anje cene komunalnih usluga moze delovati na
budzet domacinstava preko efekta dohotka (smanjenje
kupovne modi, tj. koli¢ine dobara i usluga koje se mogu
kupiti za odredeni novéani iznos) i efekta supstitucije
(supstitucija u potrosnji proizvoda/usluge ¢ija je cena
povecana drugim proizvodnom/uslugom). U okviru
ovog istrazivanja, analiza socijalnih efekata prelaska na
novi model politike cena komunalnih usluga izvr$ena je
isklju¢ivo na osnovu posmatranja efekta dohotka, dok
zbog ogranifenja u raspolozivosti podataka (o elasti¢-
nosti supstitucije komunalnih usluga) efekat supstitucije
nije uzet u obzir. No, kako je re¢ o uslugama kod kojih je
ocekivana ceonovna elasti¢nost supstitucije niska, oce-
njuje se da ne uzimanje u obzir efekta supstitucije ne do-
vodi do bitnog zamagljivanja rezultata. Na osnovu toga
je procenjeno da bi porast inflacije za 0,62 procentna po-
ena, usled prelaska na model pokri¢a ukupnih trogkova
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za posmatrane usluge, doveo do smanjenja raspolozivog
dohotka domacinstava na nivou rebublickog proseka za
0,62%. Medutim, najsiromasniji decil stanovni$tva trosi
relativno vise na usluge stanovanja i komunalne uslu-
ge 1 srazmerno tome na posmatrane vrste komunalnih
usluga, tako da je i pad raspolozivog dohotka ovih do-
macdinstava, usled porasta cena komunalnih usluga veéi.
Ocenjuje se da bi prelazak na novi cenovni model imao
najvece negativne efekte na najsiromasnija domacinstva,
¢iji bi raspolozivi dohodak opao za 1,39%.

4. Zakljucak

Nasuprot ¢esto navodenom argumentu da bi liberaliza-
cija cena komunalnih usluga implicirala znatan negativ-
ni efekat na stopu inflacije, rezultati naseg istrazivanja
pokazuju da bi prelazak na model pokri¢a ukupnih tros-
kova u domenu vodosnabdevanja, odnosenja otpada i
grejanja doveo do rasta indeksa potrosackih cena za 0,61
procentni poen, dok bi prelazak na cenovni model koji bi
omogucio ostvarenje stope neto dobitka od 15% doveo

Osvrt 5. Troskovi preduzeca zbog
opterecenja suviSnim administrativnim
procedurama’

Milan Zelovi¢”
Jo$ od 2000. godine, kada je u Srbiji pocela tranzicija,

mnogo toga je u¢injeno na modernizaciji propisa i nji-
hovom prilagodavanju konceptu savremene trzisne pri-
vrede. U samoj Zizi reformi su pojednostavljivanje ad-
ministrativnih procedura, snizavanje troskova koje one
uzrokuju preduzeé¢ima i uklanjanje ,uskih grla“. Medu-
tim, kao i u mnogim drugim zemljama u tranziciji, te
reforme nisu uvek u potpunosti i sprovedene. Ostvaren
je odreden napredak na pojednostavljivanju administra-
tivnih procedura, ¢ime je olak$ano osnivanje i poslova-
nje preduzeca. Pa ipak, reformama ni na ovom polju nije
ostvareno najpovoljnije resenje — uspostavljanje ,jedno-
Salterskog® sistema. Nedovoljna osposobljenost admini-
strativnih radnika za efikasno koris¢enje informacionih
tehnologija jedan je od glavnih ¢inilaca koji usporavaju
reformu administrativnog sektora. Nacionalna alijansa
za lokalni ekonomski razvoj (NALED) identifikovala
je preko 200 nepotrebnih administrativnih procedura
koje predstavljaju prekomerno opterecenje za preduze-

¢a. Kako se navodi u NALED-ovoj ,,Sivoj knjizi I1% jo$

1 Ovaj tekst predstavlja rezultate istrazivackog projekta FREN-a koji
je sproveden uz finansijsku podrsku USAID Programa za podsticaj
ekonomskom razvoju opstina (USAID/MEGA).

" Fond za razvoj ekonomske nauke (FREN).

do rasta cena od 1,1 procentnih poena. Ovi inflatorni
efekti bi u proseku doveli do smanjenja raspolozivog do-
hotka stanovnistva u rasponu od 0,62 do 1,39% (u zavi-
snosti od ekonomskog polozaja domacinstva i strukture
potro$nje). Ocenjuje se da ovakvi rezultati opravdavaju
razmiSljanje u pravcu veleg stepena liberalizacije cena
javnih komunalnih usluga, jer bi takva reforma stvorila
pretpostavke za dugoro¢nu odrzivost ovih preduzeca i
unapredenje kvaliteta njihovih usluga. Medutim, pita-
nje politike cena komunalnih usluga bi trebalo da bude
razmatrano u okviru §ire strategije unapredenja ukupne
efikasnosti javnih komunalnih preduzeéa. Ekonomski
opravdano bi bilo da se pre prelaska na novi model po-
litike cena (model pokri¢a ukupnih troskova ili model
koji bi obezbedivao odgovaraju¢u stopu neto dobiti),
sprovedu odgovaraju¢e promene u organizaciji i na¢inu
funkcionisanja ovih preduzeéa usmerene na optimizaci-
ju njihovih troskova. Ovakav redosled poteza bi i efekte
prelaska na novi model politike cena javnih komunalnih
usluga na inflaciju u¢inio prihvatljivijim za $iru javnost,
$to bi olaksalo sprovodenje same reforme.

uvek postoji veliki prostor za poboljsanje administrativ-
nih procedura kako bi se stvorilo okruzenje povoljnije
za poslovanje.

Zemlje ¢lanice EU u proslosti su se takode bavile time
kako da prepoznaju i otklone prekomerne administra-
tivne procedure, te je u tu svrhu i razvijen Model stan-
dardnog troska (Standard Cost Model, SCM). Jedan od
preduslova za privlacenje i stranih i domacih direktnih
investicija je da administrativne procedure i zakonski
okvir ne inhibiraju poslovne inicijative i preduzetnistvo.
Nepotrebne administrativne procedure predstavljaju
prepreke za ulazak preduzeca na trziste a dodatni tros-
kovi opterecuju postojeca preduzeca. Dodajmo, da is-
punjavanje suvisnih administrativnih procedura zahteva
vreme i ljudske i finansijske resurse preduzeca, koji bi se
mogli koristiti u produktivnije svrhe.

Cilj ove analize jeste da se proceni koje troskove predu-
zeéima uzrokuju pet administrativnih procedura na na-
cionalnom nivou. Troskovi su procenjivani koris¢enjem
Modela standardnog troska (SCM-a). U saradnji sa
Projektom MEGA (koji finansira USAID) i NALED-
om odabrali smo pet konkretnih administrativnih pro-
cedura. (Sam je projekat, inace, doprinos ,giljotini pro-
pisa“ koja je u toku.) Pet odabranih procedura na osnovu
nalaza NALED-a predstavljaju znatno opterecenje za
preduzeca. Posto je usredsredena na procedure iz NA-
LED-ove ,Sive knjige®, ova kvalitativna analiza jeste
dopunski spin-off projekat koji pruza korisna saznanja za
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dalju reformu pojednostavljenja administrativnih proce-
dura koje vaze za preduzeca.

Za resavanje ovih pitanja su neophodne reforme na na-
cionalnom nivou. Jer, svih pet odabranih i analiziranih
procedura su kreirane na centralnom nivou (kod drzav-
nih organa — Ministarstva finansija i njegovih organiza-
cija), mada se neposredna komunikacija izmedu drzav-
nih tela i preduzeéa obavlja u lokalnim filijalama organa
centralne vlasti.

Od ukupno 165 preduzeca koja su do sada ucestvovala
u istrazivanjima NALED-a na osnovu kojih je izradena
»oiva knjiga“ nepotrebnih administrativnih procedura,
odabrali smo 21 preduzeée iz devet opstina, i to Beo-
grada, Novog Sada, Nisa, Subotice, Valjeva, Loznice,
Leskovca, Sapca i Kraljeva. U ovim opstinama se obav-
lja najveéi deo poslovnih aktivnosti u Srbiji.

Neke od procedura koje smo uzeli u obzir veé su de-
limi¢no reformisane, ali, posto reforme nisu dovrsene,
jos§ uvek postoje oblasti na koje se sada usredsredujemo
— one bi mogle da budu uproséene a sada preduzeéima
stvaraju administrativne troskove. Godisnji administra-
tivni troskovi ovih pet procedura iznose 5.197.343.566
dinara na nacionalnom nivou. Takode smo izra¢unali
da su reforme procedura sprovedene do sada u pogledu
podnosenja godisnjeg finansijskog izvestaja i izdava-
nja poreskog identifikacionog broja (PIB-a) rezultirale
ustedom od 321.704.390 dinara na nacionalnom nivou.

Ova studija je zamisljena kao snimak postojeceg stanja
koji moze posluziti kao input zainteresovanima za for-
mulisanje reSenja i izradu preporuka za pravce reforme.
Dakle, njen cilj nije da donosi zakljucke ili detaljniju
analizu znacenja ovih troskova i usteda. Cilj je prosto
bio da se ovi troskovi predstave kreatorima politike i $i-
roj javnosti, koji mogu da izvedu svoje zakljuc¢ke. Napo-
minjemo da je kori$¢ena metodologija u $irokoj upotrebi
u zemljama EU.

Metodologija i pregled rezultata

Putem SCM metodologije je obradena svaka od slede-
¢ih pet procedura i izracunata usteda koja bi se ostvarila
predlozenom simplifikacijom:

— Podnosenje godisnjih izvestaja — jedan Salter umesto dva

— Razdvajanje procesa izdavanja PIB-a od procesa poreske
kontrole

— Ukidanje obaveze svakodnevnog uplacivanja pazara
— Porezi i doprinosi na zarade — rasporedivanje
— PDV - dostavijanje razlicitih prijava

Model SCM koristi se kako bi se analizirali administra-
tivni troskovi i, posebno, administrativno opterecenje.

Administrationo opterecenje predstavlja deo administra-
tivnih aktivnosti i troskova koje preduzeca snose isklju-
¢ivo da bi ispunila zakonsku obavezu, a ne bi ih snosila
da takva obaveza ne postoji.

Za prikupljanje neophodnih podataka koriséene su sve
tri tehnike modela standardnog troska;

— telefonski i neposredni intervjui;

— razgovori sa fokus grupama grupe koje su ¢inili struc-
njaci, i
— procene usteda.

Telefonskim i neposrednim intervjuma prikupljani su
najrelevantniji podaci iz naseg uzorka u skladu sa SCM-
om a to su:

— ukupan broj zaposlenih;

— broj zaposlenih koji su angazovani na administrativ-
nim aktivnostima;

— vreme neophodno za obavljanje segmenta procedure
koji je oznacen kao potencijalno nepotreban, uklju¢u-
judi vreme potrebno za popunjavanje formulara, vreme
provedeno u putu i u ¢ekanju u redovima pred razli¢itim
Salterima, i

— troskovi radne snage koja obavlja navedene aktivno-
sti.

Uz to, od preduzeca su trazene i kvalitativne informacije
o konkretnim troskovima, uklju¢ujuéi i njihovu procenu
ustede koja je ostvarena ve¢ sprovedenim pojednostav-
ljivanjem procedura.

Rezultati ukazuju na to da administrativno opterecenje
preduzeca uzrokuje troskove od 5.197.343.566 dinara
(oko 52 miliona evra, odnosno 67 miliona dolara) go-
disnje. Daleko najveci trosak predstavlja obaveza predu-
zeca da svakodnevno upladuju pazar, i to zbog visoke
ucestalosti ove procedure.

Sa druge strane, najnize ustede bi se ostvarile odvaja-
njem postupka izdavanja PIB-a od postupka kontrole
poreske obaveze — manje od 1% ukupnih usteda koje bi
nastale simplifikacijom svih pet nepotrebnih procedura
(usled relativno niske ucestalosti). Uprkos tome, vaznost
ove procedure lezi u njenoj koncentrisanosti na pocetku
postupka za osnivanje preduzeca, ¢ime se povecava pre-
preka za pocetak poslovanja.
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Tabela 1. Troskovi analiziranih segmenata procedura
za preduzeca, na nacionalnom nivou

Procedura Trodkovi za preduzece (RSD)

Godisnji izvestaji — dva Saltera umesto

jednog 219.818.983
Izdavanje PIB-a - razdvajanje od kontrole

poreske obaveze 33.802.193
Uplata pazara svakodnevno umesto jednom

nedeljno 4.125.000.000
Porezi i doprinosi na zarade - rasporedivanje 441.469.886
PDV - podnosenje razlicitih formi 377.252.504
UKUPNI TROSAK 5.197.343.566

Izvor: Istrazivanje koje je sproveo FREN.

Takode, ispitanici ocenjuju kao beznacajne neposredne
troskove procedure podnos$enja razlicitih formi prijava
za porez na dodatu vrednost (PDV) poreskoj upravi
(PU). Predstavnici poreske uprave ponekad izrazavaju
nezadovoljstvo razli¢itom formom podnetih obrazaca,
§to se navodi kao glavni posredni trosak. Ispostavilo
se, medutim, da je ovo redak ad hoc slucaj koji nije lako
kvantifikovati. Ispitanici kao moguénost za ustedu vide
podnosenje poreske prijave elektronskim putem. Prema
sada$njem sistemu, obveznik mora prijavu da podnese
li¢no da bi dobio bar kod i dokaz o datumu podnosenja.
Trosak vezan za ovu proceduru jeste trosak licnog pod-
no$enja prijave. Takode je bitno navesti da su dodatni
troskovi koje preduzeca imaju pri odlasku u banku znat-
no nizi od troskova pri odlasku u poresku upravu.

Kao sto je ve¢ pomenuto, pojedine procedure veé su de-
limi¢no reformisane. Izmene kojima je ukinut ,tre¢i sal-
ter za podnosenje godisnjih izvestaja (Narodna banka
Srbije) i obavezan odlazak u poresku upravu da bi se
dobio PIB - rezultirali su ustedama u privredi na godis-
njem nivou, kao §to je navedeno u Tabeli 2.

Tabela 2. Ocekivane ustede u 2010. usled primenjenih
izmena procedura

Procedure TroSak za preduzece (RSD)
Godisnji izvestaji - dva umesto tri Saltera 306.888.000
Izdavanje PIB-a u APR-u umesto u PU 14.816.390
UKUPNI TROSAK 321.704.390

Izvor: Istrazivanje koje je sproveo FREN.

Iako zadatak ovog projekta nije da daje preporuke o
tome kako bi stvari dodatno mogle da se poboljsaju, is-
pitanici su, ,izmedu redova®, naznacili gde smatraju da
je moguce ostvariti najve¢i napredak. Najvise frustracija
izaziva to $to jo$ uvek nije u potpunosti uvedena elek-
tronska komunikacija izmedu preduzeca i organa vlasti,
kao i izmedu samih organa vlasti. Isto vazi za svih pet
procedura. Vecina ispitanika naglasila je da najbitnijim
reformskim projektom smatraju poboljsanje elektronske

komunikacije, kao i komunikacije putem interneta, iz-
medu preduzeca i drzavnih institucija i izmedu samih
drzavnih organa. Nedostatak elektronske komunikacije
je osnovni uzrok mnogih navedenih problema i troskova
skopcanih sa njima. Centralna baza podataka, navodi
se, eliminisala bi potrebu da preduzeca iste dokumente
vie puta podnose razli¢itim drzavnim institucijama, i
oslobodila bi ih suvisnih troskova zbog nedostatka ko-
ordinacije organa vlasti.

Rezultati analize SCM-om po pojedinacnoj proceduri

Nasi nalazi o tome koliko troskova izaziva svaka od pet
razmatranih procedura navedeni su u daljem tekstu.
Iznos tih troskova istovremeno predstavlja i iznos mo-
gucih usteda.

1. Podnosenje godisnjih izvestaja — jedan Salter
umesto dva

Preduzeca trenutno dostavljaju godisnje finansijske izve-
Staje dvema institucijama — Poreskoj upravi i Agenciji
za privredne registre (APR), dok je obaveza dostavlja-
nja izvestaja Narodnoj banci Srbije ukinuta. Analizirali
smo ustede koje je moguce ostvariti ako preduzec¢a budu
obavezna da dostavljaju finansijske izvestaje samo jed-
nom organu; i koliki je dodatan trosak ako te izvestaje
dostavljaju i drugom organu (poreskoj upravi).

Analiza aktivnosti pokazuje da preduzecima treba u
proseku 3,22 sata da obave dodatne aktivnosti neop-
hodne za podnosenje godisnjeg finansijskog izvestaja na
dva $altera umesto samo na jednom, §to obuhvata vreme
potrebno da se popune formulari u dva primerka, vreme
provedeno u putu i vreme potrebno za ¢ekanje u redu
da se izvestaj preda. Dodatni troskovi iznose prosecno
239 dinara, $to obuhvata putne troskove, parkiranje,
$tampanje dodatnih formulara i vreme potrebno da se
formulari popune dvaput.

Ukupna suma na nacionalnom nivou izracunata je tako
$to je kao ponder korid¢en broj podnetih godi$njih fi-
nansijskih izvestaja za 2009. Taj podatak dobijen je od
Agencije za privredne registre (APR).

Kona¢ni rezultat ove analize jeste to da ukupni trosko-
vi preduzeéa vezani za podnosenje godisnjih finansij-
skih izvestaja drugoj ustanovi (poreskoj upravi) iznose

219.818.983 dinara.

Prema nasoj proceni, potkrepljenoj informacijama koje
su nam pruzili intervjuisani predstavnici preduzeca, oko
150% ovog iznosa (tj. oko 300 miliona dinara) preduze-
¢a su ustedela usled eliminacije ,treceg Saltera“ za pod-
nosenje godisnjih finansijskih izvestaja (Narodnoj banci
Srbije 'NBS). Ova procena je posebno ta¢na ako uzme-
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mo u obzir eliminisane finansijske troskove koje ne obu-
hvata SCM, kao sto su takse NBS od 3.000 dinara za
mala i 10.000 dinara za velika preduzeca ako podnesu
finansijski izvestaj na papiru a ne elektronskim putem.

2. Razdvajanje procesa izdavanja PIB-a od procesa
poreske kontrole

Ova procedura je od maja 2009. delimi¢no upro$éena.
Usvojenim re$enjem, medutim, nije u potpunosti prime-
njen jednosalterski sistem, bududi da je izdavanje PIB-a
jos uvek uslovljeno kontrolom poreske obaveze. Ovde
smo racunali samo neposredne administrativne trosko-
ve kontrole poreske obaveze, u skladu sa smernicama
SCM-a. Medu posrednim troskovima koje su naveli
ispitanici su mogudi propusteni ugovori zbog kasnjenja
usled kontrole poreske uprave i resavanje problema sa
tim u vezi, §to nije uzeto u obzir u nasoj analizi. Podaci
su dobijeni iz intervjua i na osnovu broja PIB-ova iz-
datih tokom 2009. godine iz evidencije poreske uprave.
Dodatni troskovi se javljaju jer poreska uprava zahteva
od preduzeca da pripremi i podnese dokumenta.

Segment u kome je ve¢ sprovedena reforma omogucava
da preduzeca ne moraju da odlaze u poresku upravu po
PIB, ve¢ to mogu da u¢ine u APR-u.

Medutim, posto u sklopu reformi postupak kontrole po-
reske obaveze jo$ uvek nije istinski odvojen od postupka
registracije preduzeéa (izdavanja PIB-a), prekomerno
opterecenje i dalje postoji.

Konacni rezultat ove analize jeste to da dodatni trosak
preduzeca — zbog toga $to su podvrgnuta kontroli pore-

ske obaveze dok ¢ekaju PIB - iznosi 33.802.193 dinara.

Tako to znaci da je troskovno opterecenje ove nepotreb-
ne procedure manje od 1% ukupnih troskova svih pet
nepotrebnih procedura (zbog njene relativno niske uce-
stalosti), njen znacaj lezZi u tome $to je koncentrisana na
pocetku postupka za osnivanje preduzeca, ¢ime se po-
vecava prepreka za pocetak poslovanja. Uz to, njom su
obuhvaceni i gorenavedeni posredni troskovi.

3. Ukidanje obaveze svakodnevnog uplacivanja
pazara

Analizirani troskovi svakodnevnog uplaéivanja pazara
predstavljaju troskove preduzecéa koja pazar uplacuju u
proseku vise od jednom nedeljno. 1z analize su izuzeta
preduzeca koja sa gotovinom ne posluju svakodnevno
veé prenose sredstva elektronskim putem, kao i predu-
zeca koja uplacuju pazar ne vise od jednom nedeljno.
Cilj je bio da se odrede troskovi svakog dodatnog ne-
deljnog odlaska u banku sa ovom svrhom (ne racunajuéi
prvi odlazak u banku). Bitno je napomenuti da svakod-

nevna uplata pazara odgovara pojedinim preduzeéima
(8to je nase istrazivanje i pokazalo, dok su neka predu-
zeca predlozila da se to ostavi kao fakultativna opcija),
jer tako mogu da svakodnevno kontrolisu svoja likvidna
sredstva. Pa ipak, ova procedura predstavlja iskljucivo
optereenje mnogima koji u ovom trenutku nemaju dru-
gu moguénost osim da svakodnevno uplacuju pazar.

Prema podacima Jedinice za sprovodenje sveobuhvatne
reforme propisa, preduzeca su tokom 2008. godine 27,5
miliona puta posetila banke u ove svrhe. Zbog visoke
uCestalosti i troskovi ovih dodatnih odlazaka u banke
najvisi su medu svim analiziranim procedurama, i izno-

se 4,125 milijardi dinara godisnje.

Kona¢ni rezultat ove analize jeste da dodatni trosak pre-
duzeca zbog dodatnih odlazaka u banke (tj. vise od jed-
nom nedeljno) radi uplate pazara iznosi 4.125.000.000
dinara.

Kada bi se pazar upladivao jednom mesec¢no, a ne jed-
nom nedeljno, usteda bi iznosila jos 3.282.493.680 di-

nara.

Ovde navodimo predlog Jedinice za sprovodenje sveo-
buhvatne reforme propisa, da se pazar uplacuje jednom
nedeljno, a ne jednom mese¢no. To je i po misljenju is-
pitanika koji su ucestvovali u nasoj studiji realnija mo-
guénost i to zato §to drugi troskovi (Cuvanja gotovine,
pristupa likvidnosti centrala preduzeéa) rastu ukoliko se
gotovina ¢uva predugo.

4. Porezi i doprinosi na zarade - rasporedivanje

U ovom trenutku preduzeca su duzna da poreze i dopri-
nose na zarade rasporede na sedam racuna. Ta obaveza
preduzec¢ima uzrokuje dodatne administrativne tros-
kove. Najvise problema u primeni ovog propisa imaju
preduzetnici koji zaposljavaju druga lica, i to zato $to
se porezi uplac¢uju na osnovu opstine u kojoj zaposleni
imaju mesto boravka, dok se doprinosi za zdravstveno
osiguranje uplacuju regionalnim zdravstvenim centri-
ma, a doprinosi za Fond PIO prema sedistu pravnog
lica. Znadi, isplatilac zarada vrsi raspored javnih priho-
da, a to bi trebalo da ¢ini nadlezni drzavni organ.

Dodatne administrativne troskove procenili smo kori-
$¢enjem SCM-a. Kao ponder koristili smo informaci-

ju dobijenu od APR da je 152.000 preduzeca podnelo

izvestaje za 2009. godinu.

Konacni rezultat ove analize jeste to da dodatni trosak

preduzeca zbog rasporedivanja poreza i doprinosa na
zarade iznosi 441.469.886 dinara.

Budud¢i da izabrana preduzeca u velikoj meri koriste sof-
tver za obracun poreza i doprinosa na zarade zaposlenih,
ova automatska procedura im ne predstavlja znacajan
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tro$ak. Ali opterecenje jeste to §to ona ove informacije
moraju da dostavljaju drzavnim organima. Stoga se ana-
lizirani troskovi odnose samo na kona¢nu razmenu in-
formacija sa drzavnim organima, a ne i na prikupljanje
tih informacija. Troskove prikupljanja informacija izra-
¢unala je Jedinica za sprovodenje sveobuhvatne reforme
propisa koris¢enjem broja zaposlenih kao pondera.

5. PDV - dostavljanje razlicitih formi prijava

Kao $to je ve¢ pomenuto, ispitanici smatraju beznacaj-
nim neposredne troskove koji rezultiraju podnosenjem
razli¢itih formi prijava za PDV poreskoj upravi. Tako-
de, sluzbenici poreske uprave ponekad pokazuju neza-
dovoljstvo razli¢itim obrascima, $to se navodi kao glavni
posredni trosak. Medutim, ispostavilo se da je ovo redak
ad hoc slu¢aj koji nije lako kvantifikovati.

Stoga, mada preduzec¢a smatraju pozitivnim ozvanica-
vanje sadasnje prakse podnosenja razli¢itih formi, njena
standardizacija i prihvatanje pristupa gde ,nema iznena-
denja“ (odnosno, gde se ne desava da pojedini zvani¢nici
poreske uprave prihvataju odredene prijave za PDV, dok
ih drugi ne prihvataju ili traze dodatne podatke), poten-
cijal za ustedu u toj oblasti smatraju beznacajnim.

Umesto toga, ispitanici zahtevaju da se omoguci pod-
nosenje poreskih prijava elektronskim putem. U ovom
trenutku obveznik mora prijavu da podnese li¢no da bi
dobio bar kod i dokaz o datumu podnosenja. Trosak ve-
zan za ovu proceduru je stoga trosak li¢cnog podnosenja
prijave.

Vazno je napomenuti da poreska uprava redovno po-
$tom obveznicima $alje poreske prijave za popunjavanje.
Medutim, ako ovi formulari iz bilo kog razloga kasne ili
ne stignu, preduzeéa imaju dodatne troskove jer u sva-
kom slu¢aju moraju da podnesu poreske prijave u roku.
Stoga preduzeca Cesto $alju zaposlene da sami podignu
formulare u poreskoj upravi. Pojedina preduzeca prosto
koriste poreske prijave iz svojih kompjuterskih progra-
ma. Ovde su kao ponderi koris¢eni ucestalost podno-
Senja prijave za PDV (uzevsi u obzir i obveznike koji
podnose prijave mese¢no i one koji to ¢ine kvartalno),
kao i broj preduzeca u sistemu PDV.

Kona¢ni rezultat ove analize je to da dodatni trosak pre-
duzeca zbog neophodnosti odlaska u poresku upravu u
postupku podnosenja prijava za PDV iznosi 377.252.504

dinara.

Zakljucak

Na osnovu sprovedenog istrazivanja se moze zakljuciti
da jos uvek postoje moguénosti za ostvarivanje znacaj-
nih usteda u vezi sa pet analiziranih administrativnih

procedura. Mada su odredene reforme sprovedene — $to
je rezultiralo ustedom od 321.704.390 dinara — jos su
veée moguénosti za dodatne ustede koje bi donelo pri-
lagodavanje ili ukidanje propisa, i to od 5.197.342.566

dinara.

Najskuplja pojedinacna procedura jeste duznost dnevne
uplate pazara. Mada su banke efikasnije od drzavnih
institucija (svoje usluge pruzaju brze), visoka ucestalost
ove procedure ¢ini je najskupljom od pet analiziranih.

Intervjuisani predstavnici preduzeca kao najznacajnije
probleme izdvajaju: (a) nedostatak centralne baze poda-
taka putem koje bi drzavne ustanove mogle da medu-
sobno dele podatke kada se jednom unesu u sistem i (b)
nedostatak elektronske komunikacije i pravnu valjanost
elektronskih potpisa. Da bi se ova tehnicka poboljsanja
ostvarila i da bi se usvojili zakoni koji to omogucava-
ju, neophodna su ulaganja u informacione tehnologije i
ljudske resurse. Po misljenju ispitanika, medutim, to bi
se visestruko isplatilo zbog pojednostavljenja procedura
i preraspodele resursa kako javnih, tako i privatnih u
produktivnije svrhe.
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POD LUPOM

Projekcije zaposlenosti i kretanja na trzistu rada Srbije do
2020. godine’

Mibail Arandarenko  Najveci problemi na trzistu rada su niska zaposlenost, nepovoljna struktura zaposleno-
g sti, kao i visoka nezaposlenost. Aprila 2010. ukupna zaposlenost stanovni$tva radnog
Vukan Vujic . . = L.
uzrasta dostigla je istorijski minimum, a odgovarajuca stopa zaposlenosti je pala na 47%,
skoro dvadeset procentnih poena manje od proseka Evropske unije. Da bi se ovo zaosta-
janje prepolovilo tokom naredne decenije, potrebno je da se ostvari optimisticki scenario
postkriznog modela razvoja, kao i da se pronadu uspesni odgovori na izazove pred kojima
se nalazi trzisSte rada.

Demografski izazov sastoji se u projektovanom smanjenju stanovnistva radnog uzrasta,
od koga se ocekuje da ostvari ambiciozne stope rasta BDP-a od 5,8% prose¢no godisnje,
za preko 400.000 novih radnih mesta tokom naredne decenije. Obrazovni izazov je po-
vezan sa demografskim, jer podrazumeva da u uslovima opadajuceg broja potencijalnih
pripadnika radne snage, prosecan nivo, kvalitet i adekvatnost ljudskog kapitala moraju
da se bitno unaprede. Politike trzista rada bi trebalo da dodatno podrze ovu orijentaciju,
opstim povecanjem sredstava za aktivne programe sa sadasnjih 0,1% od BDP-a na 0,5%
BDP-a do kraja decenije, te ve¢im relativnim uces¢em programa obuke, pripravnistva
i prekvalifikacija i boljom ciljano$éu najugrozenijih grupa i pojedinaca sa visestrukim
faktorima ranjivosti na trzistu rada. Najzad, institucionalni izazov na trzistu rada ogleda
se u potrebi da se prilagodavanjem radnog zakonodavstva ostvari bolji balans izmedu
sigurnosti i fleksibilnosti, ¢cime bi se povecala efikasnost trzi$ta rada, smanjivanjem jaza
izmedu primarnog i sekundarnog, kao i formalnog i neformalnog trzista rada.

Suocavanje sa svim ovim izazovima bi¢e uspesnije ako se ostvari u uslovima saradnje so-
cijalnih partnera, institucionalizovane u socijalni pakt, kojim bi se obezbedila ravnoteza
njihovih legitimnih interesa u atmosferi solidarnosti i socijalne kohezije. Ciljevi pove-
¢anja zaposlenosti i smanjivanja socijalnih nejednakosti se uzajamno podrzavaju i osna-
Zuju i oni treba da predstavljaju krajnji cilj strategije privrednog razvoja.

1. Dijagnoza i dosadasnji trendovi

Najvedi problemi na trzistu rada su niska zaposlenost, nepovoljna struktura zaposlenosti, kao i visoka nezaposlenost.
Relativno brzi privredni rast u prethodnom periodu nije bio prac¢en rastom zaposlenosti zbog tranzicije i restrukturi-
ranja, teSkog nasledenog stanja, ali i institucionalnih i strukturnih organicenja i gresaka ekonomske politike. Tako-
de, rast zaposlenosti nije bio definisan kao krajnji cilj tranzicije i ekonomskog razvoja, $to je rezultiralo produzenim
trajanjem "besposlenog rasta’ koji je obelezio proteklu deceniju.

Ekonomska kriza je ponistila prve znake oporavka na trzistu rada do kojih je doslo 2008. godine, jer je u 2009.
zaposlenost pala dublje nego privredna aktivnost, a taj trend se nastavlja i dalje. Aprila 2010. ukupna zaposlenost
stanovni§tva radnog uzrasta dostigla je istorijski minimum od uvodenja ankete o radnoj snazi (1994), a odgovarajuca
stopa zaposlenosti je pala na 47%. Istovremeno, odgovarajuca stopa nezaposlenosti presla je 20%, $to ponovo svrstava
Srbiju medu nekoliko evropskih zemalja sa najvisom stopom nezaposlenosti.

Struktura zaposlenosti se odlikuje mnogim nepovoljnim karakteristikama — zaposlenost u javnom sektoru je predi-
menzionirana; zaposlenost za platu u privatnom korporativnom sektoru je veoma mala; samozaposlenost je visoka,

* Ekonomski fakultet Univerziteta u Beogradu i FREN.

** Central European University, Budapest i FREN.

1 Ovaj prilog zasnovan je na analizama i projekcijama koje su autori radili u sklopu izrade Postkriznog modela rasta i razvoja Srbije, kao i za potrebe Tima
za socijalno ukljucivanje i smanjenje siromastva Vlade Republike Srbije.
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Projekcije zaposlenosti i kretanja na trziStu rada Srbije do 2020. godine

ali je uglavnom re¢ o nesigurnim i nisko produktivnim poslovima ,poslednjeg uto¢ista“; neformalna i ranjiva za-
poslenost su relativno visoke; poljoprivredna zaposlenost odraslog stanovnistva je u 2009. nadmasila zaposlenost u
industriji; stope zaposlenosti i aktivnosti ranjivih grupa su veoma niske.

Obrazovanje i kvalifikacije klju¢no uti¢u na obim i kvalitet ponude rada. U¢esée visokoobrazovanih u aktivnom sta-
novni§tvu uzrasta 25-54 manje je od 20%, $to je manje od ucesca osoba bez kvalifikacija (zavrSena osnovna $kola i
manje) u istoj grupaciji. Uz to, ima indikacija da narasta jaz vestina i da Ce taj problem postajati sve izrazeniji tokom
naredne decenije.

2. Ciljevi postkriznog modela rasta i razvoja Srbije

Srbiji tokom naredne decenije, u kojoj ¢e se prikljuciti Evropskoj uniji, predstoji veliki zadatak da znacajno smanji
sadasnju ogromnu razliku izmedu svojih indikatora trzista rada i odgovarajucih prose¢nih indikatora u EU, odnosno
da obezbedi konvergenciju u ovom domenu. To ¢e biti moguée samo ukoliko stopa privrednog rasta u Srbiji bude
bitno veca nego u EU, i ukoliko taj rast bude radno-intenzivniji nego u EU. Naime, razlika u klju¢nim pokazate-
ljiima trziSta rada izmedu Srbije i Evropske unije, a pre svega u stopi zaposlenosti stanovnistva radnog uzrasta, koja
trenutno iznosi skoro 18 procentnih poena, je toliko izrazena da to predstavlja jednu od najvecih sustinskih prepreka
ispunjavanju kopenhaskih kriterijuma za priklju¢ivanje Srbije Evropskoj uniji.

Strategija ,, Evropa 2020 definise klju¢ne ciljeve postignuc¢a na trzistu rada i u domenu obrazovanja i unapredivanja
ljudskog kapitala. Ovi ciljevi ukljucuju: povecéanje stope zaposlenosti stanovnistva uzrasta 20-64 godine sa sadasnjih
69% na 75% do 2020, obezbedujuéi istovremeno vece relativno ucesce Zena, starijih radnika i migranata; smanjenje
stope napustanja Skolovanja sa sadasnjih 15% na 10%, uz istovremeno povecanje fakultetski obrazovanog stanovnis-
tva u starosnoj grupi 30-34 sa 31% na najmanje 40%.

Jedan od zadataka postkriznog razvojnog modela jeste definisanje odgovarajuéih realisticno dimenzioniranih kvan-
titativnih ciljeva za Srbiju, ¢ijim bi ispunjavanjem bila obezbedena konvergencija, odnosno priblizavanje perfor-
mansama trzista rada i kvaliteta ponude rada (ljudskog kapitala) u EU. Ovi ciljevi ¢e se u nastavku definisati kao
objedinjena procena uticaja na indikatore trzista rada:

— Karaktera i tempa privrednog rasta (na osnovu makroekonomskih projekeija);
— Predlozenih reformi institucija i politika trzista rada (u okviru ovog poglavlja).

Velika novina u definisanju ciljeva postkriznog modela rasta i razvoja Srbije za slede¢u deceniju, u odnosu na dosa-
dasnja strateska dokumenta, trebalo bi da se sastoji u tome da se, po uzoru na strategiju ,, Evropa 2020 zaposlenost i
smanjenje relativnog siromastva eksplicitno identifikuju kao osnovni ciljevi privrednog razvoja. Drugim rec¢ima, $to
veca stopa privrednog rasta nije cilj sama po sebi, ukoliko istovremeno nije sredstvo koje omogucava da se ostvare
osnovni socio-ekonomski ciljevi.

Vazno je naglasiti da ¢e karakter i brzina privrednog rasta u narednoj deceniji odlu¢ujuée uticati na kretanje zaposle-
nosti i povezanih parametara trzista rada, ali da institucije i politike trZista rada treba da odigraju vaznu pomoénu
ulogu u kreiranju povoljnog okruzenja za novo zaposljavanje, kao i u prevazilazenju negativnih posledica krize, ali i
postkriznog razvojnog strateskog zaokreta na odredene grupe na trzistu rada.

Evropski okvir

Lideri Evropske unije usvojili su u junu 2010. novu strategiju za odrzivi rast i zaposlenost koja treba da zameni dosa-
dasnju Lisabonsku agendu. Strategija pod nazivom , Evropa 2020“ razvijena je u uslovima svetske ekonomske krize i
globalnih izazova na koje treba da odgovori.

»2Evropa 2020 se zasniva na (a) pametnom rastu koji podrazumeva ekonomiju znanja i podrsku inovacijama, (b)
odrzivom rastu koji promovise efikasnije koris¢enje prirodnih resursa i energije i (c) inkluzivnom rastu koji treba da
omogudi teritorijalnu i socijalnu koheziju. Nova strategija definie gde bi EU trebalo da bude kroz 10 godina s obzi-
rom na kvantitativne ciljeve koji uklju¢uju:

— Povecanje stope zaposlenosti stanovnistva starog od 20 do 64 godine na najmanje 75%.

— Podizanje procenta BDP-a koji se izdvaja za istrazivanje i razvoj sa 1,9 na 3%.
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— Smanjenje stope ranog napustanja skole na ispod 10% sa trenutnih 15%, uz istovremeno povecanje procenta sta-
novnistva sa fakultetskom diplomom sa 31% na 40%.

— Smanjenje broja ljudi koji Zive ispod linije siromastva za 25%, $to ¢e predstavljati izvlacenje preko 20 miliona ljudi
iz siromastva.
Ovi medusobno povezani ciljevi ¢e se kao i do sada, prevesti u nacionalne ciljeve kroz set integrisanih preporuka.

Umesto dosadasnjih 24, broj novih smernica bic¢e sveden na 10, sto bi trebalo da obezbedi koherentnost u vodenju
ekonomske politike i politike zaposljavanja drzava ¢lanica.

U sledecoj Tabeli dat je pregled integrisanih smernica koje se posebno odnose na zaposljavanje, kao i kvantitativnih
ciljeva strategije ,, Evropa 2020 ¢ijjem ostvarivanju treba da doprinesu. Na osnovu njih ¢e zemlje ¢lanice EU definisati
svoje nacionalne ciljeve.

Tabela L1-1. Smernice i kvantitativni ciljevi Strategije ,,Evropa 2020“ koji se odnose na zaposljavanje

Broj
smernice Smernica Kvantitativni cilj
Povecanje participacije na trzisturadai Povecanje stope zaposlenosti stanovnistva
7 smanjenje strukturne nezaposlenosti.  starog od 20 do 64 godine na najmanje 75%.
Razvoj obucene radne snage koja
odgovara potrebama trZista rada,
provmowsanjevkvz?lltetnlh poslovai Smanjenje stope ranog napustanja skole na
8 dozivotnog ucenja. ispod 10%, uz istovremeno povecanje
procenta stanovnisStva sa fakultetskom
PoboljSanje ucinka sistema obrazovanja diplomom na 40%.
i obuka na svim nivoima, kao i
povecanje ucesca osoba sa visokim
9 obrazovanjem.
Promovisanje socijalnog uklju¢ivanjai  Smanjenje broja ljudi koji Zive ispod linije
10 borbe protiv siromastva. siromastva za 25%.

Ciljevi Strategije ,, Evropa 2020 ne znace i dodatne kriterijume za ¢lanstvo u Evropskoj uniji, ali ¢e se njeni ciljevi
odraziti u politikama EU prema zemljama u procesu evropskih integracija. To zna¢i da bi sve zemlje u procesu pri-
stupanja trebalo da teze usvajanju ciljeva i da razvijaju politike koje bi im omogudile ,,hvatanje koraka“ sa Evropskom
unijom.

Tabela L1-2. Stopa zaposlenosti u Srbiji i EU, u 2010. i 2020. godini

T EU Srbija Razlika
Ciljevi
2010 2020 2010 2020 2010 2020
Stopa zaposlenosti
15-64 66 73 48 65 -18 -8
Stopa zaposlenosti
20-64 68 75 49 66 -19 -9

Srbiji predstoji tezak i ambiciozan zadatak da u narednoj deceniji ostvari konvergenciju sa Evropskom unijom tako
§to ¢e vise nego prepoloviti sadasnje drasticno zaostajanje u stopi zaposlenosti kao glavnom sintetickom pokazatelju
stanja na trzistu rada. Naime, razlika u klju¢nim pokazateljima trzista rada izmedu Srbije i Evropske unije, a pre
svega u stopi zaposlenosti stanovnistva radnog uzrasta, koja trenutno iznosi 18 procentnih poena, predstavlja jednu
od najvec¢ih sustinskih prepreka prikljuc¢ivanju Srbije Evropskoj uniji.

Za konvergenciju prema ciljevima koje postavlja ,, Evropa 2020“ bi¢e neophodno ostvariti brzi prose¢an godisnji pri-
vredni rast od proseka EU, uz istovremenu istu ili ve¢u radnu intenzivnost rasta.
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Projekcije zaposlenosti i kretanja na trziStu rada Srbije do 2020. godine

3. Projekcije kretanja na trzistu rada

3.1. Metodoloski okvir i osnovne pretpostavke projekcija

Elasti¢nost zaposlenosti u odnosu na rast (radna intenzivnost rasta)

Nase projekcije kretanja osnovnih kontingenata na trzistu rada do 2020. godine zasnovane su na makroekonomskim
projekcijama rasta bruto domaceg proizvoda po privrednim sektorima i na procenama odgovarajucih sektorskih ela-
sti¢nosti zaposlenosti u odnosu na bruto domaci proizvod tokom sledece decenije. U projekcije trendova na trzistu
rada uneli smo pretpostavke o radnoj intenzivnosti rasta zasnovane pre svega na sirokom uporednom iskustvu, kao i
pretpostavke o meduzavisnosti zaposlenosti, aktivnosti i nezaposlenosti zasnovane pre svega na prethodnim empirij-
skim trendovima u Srbiji. Na taj na¢in smo u velikoj meri eliminisali arbitrarnost u projektovanju, i dobili realisti¢ne
procene kretanja osnovnih kontingenata na trzistu rada do 2020. godine, pod uslovom da optimalan scenario novog
modela rasta, koji predvida prose¢nu godi$nju stopu rasta BDP-a od nesto ispod 6% tokom naredne decenije, bude
ostvaren. Do odgovarajucih relativnih izraza (stopa aktivnosti, zaposlenosti i nezaposlenosti) dosli smo ukljuciva-
njem demografskih projekcija za odraslo stanovnistvo, stanovnistvo radnog uzrasta, i stanovnistvo uzrasta od 20 do

64 godine.

Kao §to je poznato, privredni rast se moze izraziti kao suma rasta zaposlenosti i rasta produktivnosti. Sto je vece
ucesce rasta zaposlenosti u privrednom rastu, veéi je i intenzitet zaposlenosti. U nastavku ¢emo indikator ’elastic-
nost zaposlenosti u odnosu na rast’ alternativno nazivati i radna intenzivnost rasta’. Zaposlenost je dakle centralna
veli¢ina na trziStu rada koja predstavlja klju¢nu sponu izmedu pretpostavki i projektovanih postignuca postkriznog
razvojnog modela i efekata na trziste rada.

Pri projektovanju kretanja zaposlenosti u narednoj deceniji nije bilo moguce osloniti se na ranije trendove elasti¢nosti
zaposlenosti u odnosu na kretanje BDP u Srbiji. Naime, u periodu 2001-2008. godine ovaj indikator je uglavnom
imao negativan znak. Drugim rec¢ima, rast BDP je bio prac¢en padom zaposlenosti. Od pocetka ekonomske krize,
elasti¢nost zaposlenosti u odnosu na BDP je nazalost postala pozitivna i ve¢a od 1 — drugim rec¢ima, pad BDP-a je
bio pracen jo§ snaznijim padom zaposlenosti (Arandarenko i Nojkovi¢, 2009).

Ovakvo kretanje radne intenzivnosti rasta u Srbiji tokom protekle decenije moze se dobrim delom objasniti uticajem
tranzicionog restrukturiranja kroz intenzivno oslobadanje viskova’ zaposlenih u privatizovanim firmama, kao $to je
to bio slucaj i u mnogim zemljama Centralne i Isto¢ne Evrope tokom devedesetih godina (videti npr. Saget, 2000).
Vaznu dodatnu ulogu u pojacavanju ovog efekta je imao dosadasnji model rasta, u kome je zaposlenost bila zanemare-
na kao bitan cilj socio-ekonomskog razvoja. Dodatno, nakon prelivanja globalne ekonomske krize na Srbiju od kraja
2008. godine, strukturni faktori na trzistu rada, odnosno njegov izrazeni dualni karakter, uticali su na —u uporednoj
perspektivi — neo¢ekivanu brzu i burnu reakciju zaposlenosti na pad BDP-a.

Dve vazne implicitne pretpostavke u projekcijama zaposlenosti u sledecoj deceniji koje treba da donesu radikalan
preokret u odnosu na dosadasnje trendove u radnoj intenzivnosti rasta su: (1) dovrsetak procesa tranzicionog restruk-
turiranja trzista rada i (2) prelazak na novi model razvoja, koji podrazumeva veée oslanjanje na realne izvore rasta.
Takode, ako ima necéeg pozitivnog u dramati¢nom padu zaposlenosti tokom 2009. i njegovom o&ekivanom nastavku
u 2010. godine, onda je to $to je on verovatno na socijalno bolniji i rizi¢niji na¢in pospesio tranziciono restruktuira-
nje, tako da ¢e njegov uticaj na smanjivanje radne intenzivnosti rasta biti manji u buduénosti.

Nase projekcije radne intenzivnosti rasta u Srbiji tokom naredne decenije su stoga primarno zasnovane na $irokoj
uporednoj evidenciji o globalnoj i sektorskoj elasti¢nosti zaposlenosti u odnosu na autput, koja je najcelovitije prika-
zana i analizirana u radu Stevena Kapsosa (Kapsos, 2005). S obzirom da su projekcije rasta autputa za Srbiju rascla-
njene na sektore detaljnije nego $to je to uradeno u Kapsosovom radu, koji ocenjuje radnu intenzivnost rasta odvojeno
samo za poljoprivredu, industriju i usluge, uveli smo dodatne pretpostavke o radnoj intenzivnosti rasta po industrij-
skim sektorima, imajuci u vidu pre svega njihovu tehnoloski determinisanu kapitalnu intenzivnost i dostignutu fazu
u tranzicionom restrukturiranju zaposlenosti.

Napominjemo da su sektorske elasti¢nosti zaposlenosti u odnosu na rast BDP-a projektovane relativno konzervativ-
no. One su nize u odnosu na globalne proseke, ali su priblizne odgovaraju¢im elasti¢nostima u uporedivim zemljama
Centralne i Isto¢ne Evrope u odmaklijim i finalnim fazama tranzicije, posebno kada su one kombinovane sa zavrs-
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nim fazama pristupanja Evropskoj uniji — §to su i dve vazne okolnosti koje ¢e, o¢ekujemo, obeleziti narednu deceniju

u Srbiji.

Tabela L1-3. Pretpostavke o sektorskoj radnoj Uprkos prividnoj izjednacenosti projektovane radne
intenzivnosti rasta, Srbija 2010-2020 intenzivnosti rasta u Srbiji sa globalnom radnom in-
Elasti¢nost Elasti¢nost tenzivno$cu rasta, nase ocene su zapravo konzervativ-
Sektor zaposlenosti u zaposlenosti u nije (§to je vidljivo iz poredenja sektorskih elasticnosti)
odnosu na BDP,1Srbija odnosu na I32DP, jer se one odnose samo na zaposlenost izvan javnog
2010-2020. globaino sektora, za razliku od globalne ocene intenzivnosti ra-

034 sta, koja ukljucuje i zaposlenost u javnom sektoru.
BDP (prosek perioda) 0,34 . . . .
Zaposlenost u javnom sektoru projektovana je polazeci
Poljoprivreda 01 021 ?d obaveza Vlade Republike Srbije iz stf:nd baj aran-
023 zmana sa MMF-om.! Prema ovom aranzmanu, dogo-
Industrija, ukupno (prosek perioda) 0,24 voreno je da Raket reformi u javnom se.ktoru‘pf)draz't.l‘—
meva i ograniCen rast zarada u javnoj administraciji,
Vadenje rude i kamena 025 . zdravstvu i obrazovanju, sa c11Jen'1. da se ucesce izdata-
ka na ove zarade u BDP-u smanji sa 10,25% 2009. na
Preradivacka industrija 0,25 . 8% 2015. godine. Ova pretpostavka, uz pretpostavku

o konstantnim realnim zaradama u ovim sektorima do
01 ) 2015. godine, posluzila je za izraunavanje broja za-
poslenih kao koli¢nika mase zarada i bruto zarade po
zaposlenom. Za izracunavanje broja zaposlenih u jav-
noj administraciji, zdravstvu i obrazovanju u periodu
od 2015. do 2020. pretpostavljeno je da ove veli¢ine dostizu optimalan nivo 2015. godine i da se dalje ne menjaju.
Za zaposlenost u delatnostima vezanim za bezbednost pretpostavljen je njihov inicijalni blagi rast zbog uvodenja
profesionalizacije vojske, a zatim stagnacija tokom cele naredne decenije.

Elektroprivreda

Usluge, ukupno 0,4 0,61

Kao ishod ovih pretpostavki o kretanju zaposlenosti u javnom sektoru, relativno ucesce zaposlenosti u administraciji,
obrazovanju i zdravstvu u ukupnoj zaposlenosti bi trebalo da bude smanjeno sa 12,7 % u 2010. godini na 11,8 % u

2020. godini.

Broj zaposlenih je dobijen mnoZenjem elasti¢nosti i projektovanog rasta BDP-a za godinu koja prethodi godini
projekcije. Naime, poznato je da se trziste rada u nacelu sporije prilagodava kretanju ekonomske aktivnosti, pa je
koris¢en pomak od jedne godine u projekcijama.

Potrebno je naglasiti da se projekcije BDP-a odnose na registrovani BDP, dok se projekcije zaposlenosti odnose
na ukupnu zaposlenost, koja obuhvata zaposlenost u formalnoj i neformalnoj ekonomiji. Pretpostavili smo da se
projekcije ukupnog BDP-a ne bi u velikoj meri razlikovale od projekcija registrovanog BDP-a, budu¢i da je najveci
deo zaposlenosti u neformalnoj ekonomiji, a to je zaposlenost u poljoprivredi, ve¢ ukljucen u stvaranje registrovanog
BDP-a.

Kretanje nezaposlenosti i neaktivnosti odraslog stanovnistva

Kada se dobije projektovani broj zaposlenih kao proizvod stope rasta BDP-a i odgovarajuce elasti¢nosti, moze se
izraCunati broj ne-zaposlenih? lica kao razlika projektovanog ukupnog stanovnistva radnog uzrasta (kori§éene su
projekcije stanovnistva Srbije Peneva, 2007) i broja zaposlenih. Da bi se od broja ne-zaposlenih doslo do broja ne-
zaposlenih i neaktivnih koriséena je pretpostavka da se prirast ne-zaposlenih izmedu dve uzastopne godine deli na
prirast nezaposlenih i neaktivnih u srazmeri 28:72 respektivno. To je proporcija prirasta nezaposlenih i neaktivnih
iz 2009. godine i ona je uzeta kao reprezentativna. Prirast ne-zaposlenih naravno moze biti pozitivan ili negativan,
§to zavisi od kretanja stanovni$tva i zaposlenosti. Do broja nezaposlenih i neaktivnih u odredenoj godini se dolazi
dodavanjem iznosa prirasta na broj nezaposlenih odnosno neaktivnih u prethodnoj godini.

1 IMF (2010) Republic of Serbia Staff Report for the 2010 Article IV Consultation, Third Review Under the Stand-By Arrangement, and Financing Assurances
Review, April.

2 Ne-zaposlenost (non-employment) je tehnicki termin koji obuhvata svo stanovnistvo koje nije zaposleno. Ne treba ga mesati sa nezaposlenoscu
(unemployment), jer u ne-zaposlene osim nezaposlenih spada i neaktivno stanovnistvo.

—
£
o
Q

S

o
o

a




—
£
o
Q

S

o
o

a

Projekcije zaposlenosti i kretanja na trziStu rada Srbije do 2020. godine

Projekcije kretanja odraslog stanovniStva (15 1 viSe godina), stanovnistva radnog uzrasta (15-64 godine) i sta-
novnistva starosti od 20-64 godine u periodu 2010-2020. preuzete su iz projekcija Instituta za demografiju (Pe-
nev, 2007). Projekcije se zasnivaju na ,niskoj varijanti“ koja polazi od sledecih pretpostavki o kretanju fertiliteta,
mortaliteta i migracija: (1) fertilitet ¢e nastaviti lagano da opada, (2) smrtnost po starosti ¢e se smanjivati, (3) dve
trecine interno raseljenih lica postace stalni stanovnici Srbije do 2007, bi¢e ostvaren nulti migracioni saldo u periodu

2012-2017. godine, dok ¢e od 2017. Srbija postati imigraciono podrucje.’

Kretanje zaposlenosti, nezaposlenosti i neaktivnosti stanovnistva radnog uzrasta (15-64) i stanovnistva
starosti 20-64

Da bi se omogudilo izra¢unavanje odgovarajuéih indikatora trzista rada, projekcije broja zaposlenih date su kako
za odraslo stanovni§tvo (15+), tako i za stanovnistvo radnog uzrasta (15-64). S obzirom na to da je broj zaposlenih
odraslih osoba dobijen mnozenjem elasti¢nosti zaposlenosti i projektovane stope rasta BDP-a, bilo je potrebno naci
pravilo po kojem bi se ovaj broj podelio na zaposlene starosti 15-64 i zaposlene starije od 65 godina. U tu svrhu
iskorisceno je ucesée ove dve starosne grupe u ukupnoj zaposlenosti prema Anketi o radnoj snazi iz oktobra 2009. U
oktobru 2009. godine priblizno 95% zaposlenih je bilo starosti 15-64 godine, dok je 5% zaposlenih bilo starije od 65
godina. Stoga je i broj zaposlenih starosti od 15-64 godine za period 2010-2020 predstavljen kao 95% projektovane
ukupne zaposlenosti. Procena nepromenjenog uceséa lica starijih od 65 godina u ukupnoj zaposlenosti zasnovana je
na pretpostavljenom uzajamno ponistavajucem uticaju nekoliko ¢inilaca sa suprotnim predznakom. S jedne strane,
ucesée zaposlenosti u poljoprivredi u ukupnoj zaposlenosti bi trebalo da se smanjuje, $to deluje u pravcu smanjiva-
nja ucesca lica starijih od 65 godina u zaposlenosti. S druge strane, demografski projektovano povecéanje uceséa lica
starijih od 65 godina u ukupnom odraslom stanovnistvu, kao i postepeno povecavanje minimalnog staza i podizanje
starosne granice za penzionisanje, kao i druge mere za podsticanje aktivnog starenja, trebalo bi da deluju u pravcu
povecavanja ucesca starijih lica u ukupnoj zaposlenosti.

Kako je broj nezaposlenih starijih od 65 godina zanemarljiv (2009. godine je iznosio 380), pretpostavljeno je da su sva
nezaposlena lica u stanovni$tvu radnog uzrasta, odnosno da nema nezaposlenih starijih od 65 godina. Sada se lako
dolazi do aktivnog stanovnistva radnog uzrasta kao zbira zaposlenih i nezaposlenih, dok je neaktivno stanovnistvo
razlika izmedu ukupnog i aktivnog stanovnistva radnog uzrasta.

Treba napomenuti da je za projekcije indikatora trzista rada u 2010. koris¢ena metodologija koja se nije oslanjala
samo na elasti¢nosti zaposlenosti i projektovani rast BDP-a, ve¢ su uzeti u obzir i preliminarni rezultati aprilske
Ankete o radnoj snazi.

3. 2. Projekcije kretanja osnovnih kontingenata i indikatora trzista rada 2010-2020.

Polaze¢i od svih prethodnih pretpostavki, i raspolazuéi sektorskim i globalnim projekcijama kretanja BDP-a, u mo-
gucnosti smo da ocenimo veli¢ine osnovnih kontingenata i indikatora trzista rada za period 2010-2020. Rezultati
su predstavljeni u Tabelama L1-4 i L1-5, koje prikazuju njihovo kretanje za odraslo stanovnistvo i za stanovnistvo
radnog uzrasta, respektivno.

Projekcije za odraslo stanovnistvo

Prema nasim projekcijama, ukupna zaposlenost ¢e dotaéi dno upravo 2010. godine, ali ¢e se vratiti na predkrizni
nivo tek oko 2013. godine, da bi zatim pocela stabilno da raste prose¢nim tempom od preko 50.000 osoba godisnje.
Na kraju perioda, ukupna zaposlenost ¢e se pribliziti broju od 3.000.000, $to ¢e biti nekih 440.000 zaposlenih vise
nego 2010. godine.

Ukupna nezaposlenost, s druge strane, imace svoj maksimum ove godine, da bi zatim do 2013. usledilo njeno blago
smanjivanje, koje ¢e biti ubrzano do kraja projektovanog perioda, tako da ¢e broj nezaposlenih 2020. godine biti

oko 340.000.

3 Detaljnije o hipotezama na kojima se zasniva projekcija ukupnog stanovnistva vidi: Goran Peneyv, Pregled - Republika Srbija, br. 3, 2007.
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Tabela L1-4. Osnovni pokazatelji trziSta rada odraslog stanovnistva (15+), u hiljadama

Osnovni pokazatelji trzista rada odraslog stanovnistva (15+)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Ukupno 6.350.328 6.267.000 6.230.000 6.196.000 6.162.000 6.126.000 6.090.000 6.056.000 6.027.000 6.003.000 5.983.000 5.966.000 —
Aktivni 3.107.557 3.090.000 3.100.054 3.112.766 3.131.902 3.154.051 3.176.957 3.199.533 3.225.674 3.254.319 3.288.139 3322419

Zaposleni 2.590.188 2.540.000 2.568.324 2.599.172 2.638.939 2.683.666 2.729.443 2.773.986 2.821.537 2.870.622 2.925.339 2.979.529 E

Nezaposleni 517.369 550.000 531.730 513.594 492.963 470.385 447.514 425.547 404.138 383.697 362.801 342.891 o
Neaktivni 3.242.771 3.177.000 3.129.946 3.083.234 3.030.098 2.971.949 2.913.043 2.856.467 2.801.326 2.748.681 2.694.861 2.643.581 Q_

Stopa participacije 48,9% 49,3% 49,8% 50,2% 50,8% 51,5% 52,2% 52,8% 53,5% 54,2% 55,0% 55,7% :

Stopa zaposlenosti 40,8% 40,5% 41,2% 41,9% 42,8% 43,8% 44,8% 45,8% 46,8% 47,8% 48,9% 49,9% —

Stopa nezaposlenosti 16,6% 17,8% 17,2% 16,5% 15,7% 14,9% 14,1% 13,3% 12,5% 11,8% 11,0% 10,3% -c

O

(a1

Projekcije za stanovnistvo radnog uzrasta (15-64 godine)

Kad je re¢ o stanovnistvu radnog uzrasta, trendovi su naravno veoma sli¢ni u odnosu na trendove za odraslo stanov-
nistvo. S obzirom da se za medunarodna poredenja koriste osnovni indikatori trzista rada za stanovnistvo ove dobne
kategorije, ovde ¢emo komentarisati njihovo kretanje.

Tabela L1-5. Osnovni pokazatelji trZista rada stanovnistva radnog uzrasta (15-64 godine), u hiljadama

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Ukupno 4.905.189 5.018.000 4.997.000 4.969.000 4.930.000 4.881.000 4.828.000 4.774.000 4.725.000 4.680.000 4.636.000 4.594.000
Aktivni 2.967.632 2.950.000 2.961.687 2.972.737 2.989.730 3.009.470 3.029.909 3.050.086 3.073.666 3.099.666 3.130.538 3.161.899
Zaposleni 2.450.643 2.400.000 2.429.957 2.459.143 2.496.767 2.539.085 2.582.395 2.624.539 2.669.528 2.715.969 2.767.738 2.819.008
Nezaposleni 516.989 550.000 531.730 513.594 492.963 470.385 447514 425547 404.138 383.697 362.801 342.891
Neaktivni 1.937.556 2.067.999 2.035312 1.996.262 1.940.269 1.871.529 1.798.090 1.723.913 1.651.333 1.580.333 1.505.461 1.432.100
Stopa participacije 60,5% 58,8% 59,3% 59,8% 60,6% 61,7% 62,8% 63,9% 65,1% 66,2% 67,5% 68,8%
Stopa zaposlenosti 50,0% 47,8% 48,6% 49,5% 50,6% 52,0% 53,5% 55,0% 56,5% 58,0% 59,7% 61,4%
Stopa nezaposlenosti 17,4% 18,6% 18,0% 17,3% 16,5% 15,6% 14,8% 14,0% 13,1% 12,4% 11,6% 10,8%

Stopa zaposlenosti stanovnistva radnog uzrasta ¢e dosti¢i svoj apsolutni minimum ove godine, da bi se vratila na
nivo od preko 50% tek 2013. godine. Od tada pocinje njen stabilan i snazan rast, koji ¢e biti dodatno potcrtan ubr-
zanim smanjivanjem imenioca stope zaposlenosti, tj. smanjivanjem stanovni$tva radnog uzrasta. Do njega ¢e dolaziti
prvenstveno zbog nesrazmere izmedu malih ulaznih kohorti (generacija koje ¢e puniti 15 godina tokom sledece
decenije) i velikih izlaznih baby boom kohorti (generacija koje ¢e navrsavati 65 godina). Zahvaljujudi sadejstvu rasta
zaposlenosti i smanjivanja stanovni$tva radnog uzrasta, stopa zaposlenosti ¢e pre¢i granicu od 60% i dostici 61,4% u

poslednjoj godini za koju se daju projekcije.

Imajuéi u vidu da je projektovani nivo odgovarajuceg indikatora za sadasnje ¢lanice Evropske unije na nivou od
nesto iznad 70% u 2020. godini, mozemo zakljuciti da ¢e, uz ispunjavanje pretpostavki na kojima pociva model i
uz primenu postkrizne strategije razvoja, do¢i do smanjivanja sadasnjeg jaza izmedu indikatora trzista rada u Srbiji
i Evropskoj uniji sa 15 na ispod 10 procentnih poena. Time ¢ée biti ostvarena solidna konvergencija u pogledu stanja
na trzistu rada.

Stopa nezaposlenosti za stanovnistvo radnog uzrasta ¢e dostiéi svoj maksimum ove godine, zatim se vrlo postepeno
smanjivati da bi se spustila ispod 15% oko 2015. godine i pribliZila se jednocifrenoj stopi (sa nivoom od 10,84%) tek
2020. godine. Nesto sporije kretanje stope nezaposlenosti nanize objasnjava se time §to, za razliku od stope zaposle-
nosti, smanjivanje stanovnistva nema direktnog uticaja na imenilac stope nezaposlenosti.

Projekcije sektorske strukture zaposlenosti

Podjednako vazna kao kvantitativni porast zaposlenosti, jeste i promena njene sektorske strukture koja bi sugerisala
paralelno unapredenje njenog kvaliteta. Analiza sadasnje sektorske strukture zaposlenosti pokazuje da je zaposlenost
u poljoprivredi prevelika, a zaposlenost u industriji premalena u poredenju sa zemljama sli¢nog nivoa ekonomske
aktivnosti. Prelazak na novi model razvoja podrazumeva i revitalizaciju industrijske zaposlenosti.
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Projekcije zaposlenosti i kretanja na trziStu rada Srbije do 2020. godine

Tabela L1-6. Struktura zaposlenosti po sektorima, 2009-2020 (u hiljadama)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Zaposleni 2.590,2 2.540,0 2.558,9 2.589,6 2.629,2 2.673,7 2.719,3 2.763,7 2.811,0 2.859,9 2.914,3 2.968,3
Poljoprivredne delatnosti 622,2 621,0 621,9 623,5 625,1 626,9 628,8 630,7 633,2 635,8 638,3 640,9
Industrija 650,7 614,5 627,4 640,6 656,1 672,6 689,5 707,0 725,6 744,8 764,7 782,3
Vadenje rude i kamena 27,7 27,3 27,6 28,3 29,0 29,8 30,5 31,3 32,1 329 337 345
Preradivacka industrija 441,5 422,1 422,6 4284 434,9 442,5 450,8 459,2 468,4 477,8 487,3 497,1
Proizvodnja el. energije,gasa i vode 46,0 45,8 45,9 46,0 46,2 46,3 46,4 46,6 46,7 46,9 47,0 47,2
Gradevinarstvo 1355 119,3 131,2 137,8 146,1 154,1 161,8 169,9 1784 187,3 196,7 203,6
Usluzne delatnosti 1.317,3 1.304,5 1.309,6 1.325,5 1.348,0 1.374,2 1.401,0 1.426,0 1.452,2 1.479,3 1.511,4 1.545,1
Trgovina na veliko i malo, opravke 361,3 347,2 349,9 359,7 3727 387,6 403,1 4192 436,0 4534 475,2 498,0
Hoteli i restorani 76,1 76,4 76,7 77,3 77,9 785 79,2 79,8 80,4 81,1 81,7 82,4
Saobracaj, skladistenje i veze 154,6 158,4 160,3 163,5 167,5 172,1 177,0 181,9 187,4 193,0 198,8 205,1
Druge komunalne drustvene i licne usluge 1187 1191 119,5 120,5 121,5 122,4 1234 124,4 1254 126,4 127,4 128,4
Poslovi sa nekretninama, iznajmljivanje 89,3 89,6 885 88,5 89,2 90,6 92,5 94,3 96,2 98,1 100,5 102,9
Finansijsko posredovanje 55,3 555 557 56,2 56,6 57,1 57,5 58,0 585 58,9 594 59,9
Drzavna uprava i socijalno osiguranje 127,7 1282 1285 1287 129,2 129,8 1303 130,3 130,3 1303 1303 1303
administracija 64,0 63,1 63,0 63,2 63,8 64,4 64,9 64,9 64,9 64,9 64,9 64,9
bezbednost i dr. 63,7 65,1 65,4 65,4 65,4 65,4 65,4 65,4 65,4 65,4 65,4 65,4
Obrazovanje 150,5 148,6 148,7 149,0 150,1 151,3 152,3 152,3 152,3 152,3 152,3 152,3
Javni sektor 123,0 121,2 121,2 121,5 122,6 1238 124,7 124,7 124,7 124,7 124,7 124,7
Privatni sektor 27,5 274 27,5 27,5 27,5 27,5 27,5 27,5 27,5 27,5 27,5 27,5
Zdravstveni i socijalni rad 176,3 174,1 174,2 174,6 1759 177,2 1783 1783 1783 1783 1783 1783
Javni sektor 142,0 1399 1399 140,3 141,5 142,9 144,0 144,0 144,0 144,0 144,0 144,0
Privatni sektor 34,3 34,2 34,3 34,3 34,3 34,3 34,3 34,3 34,3 34,3 34,3 34,3
Domacinstva sa zaposlenim licima 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0
Eksteritorijalne organizacije i tela 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14

Analiza projektovanih promena u strukturi zaposlenosti pokazuje da se one odvijaju u ocekivanom i Zeljenom smeru,
premda njihov intenzitet, koji se oCitava na Grafikonu L1-7. moze da se ¢ini pomalo razo¢aravaju¢im. Industrijska
zaposlenost ¢e se povecati za blizu 170.000 osoba tokom projektovanog perioda, odnosno za skoro Cetvrtinu, a uce-
$¢e zaposlenosti u industriji u ukupnoj zaposlenosti ¢e porasti sa 24,2% u 2010. na 26,4% u 2020. S druge strane,
zaposlenost u poljoprivredi ¢e uglavnom stagnirati, $to ¢e usloviti pad njenog u¢eséa u ukupnoj zaposlenosti sa 24,4%
u 2010 na 21,6% u 2020. godini. Relativno ucesée zaposlenosti u uslugama u ukupnoj zaposlenosti ¢e takode blago
porasti, sa 51,4% 2010. na 52,1% 2020. godine, usled rasta zaposlenosti u uslugama od skoro 250.000 osoba. Napo-
minjemo da do ovog relativno usporenog rasta uces¢a zaposlenosti u uslugama u ukupnoj zaposlenosti dolazi zbog
ocekivane stagnacije zaposlenosti u javnom sektoru.

Grafikon L1-7. Struktura zaposlenosti po sektorima delatnosti

2010 2020

m Poljoprivreda Industrija  m Usluge m Poljoprivreda Industrija = Usluge

4. Identifikacija osnovnih problema i izazova u sklopu novog strateskog pristupa

Preostalo nam je da identifikujemo najvaznije dugoro¢ne, strukturne probleme srpskog trzista rada, ali i nove izazove
do kojih moze do¢i kao posledica prelaska na novi model rasta, posebno u relativno nepovoljnim lokalnim i global-
nim ekonomskim okolnostima, kakve se mogu i o¢ekivati u kratkom do srednjem roku. Politika zaposljavanja, kao
i politike i programi trzista rada mogu svakako da dodatno, barem u odredenoj meri, uti¢u da stvarni rezultati na
trzistu rada budu povoljniji od projektovanih, ali i obrnuto, u slu¢aju njihovog nepotpunog i neuspesnog sprovodenja.
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Takode, podjednako vazno, politike na trzistu rada mogu da uti¢u na mnogobrojna strukturna obelezja zaposlenosti
i nezaposlenosti, te da u odredenoj meri koriguju trendove koji bi mogli da, indukovani novim modelom rasta ili
autonomno, teze da povecavaju strukturne nejednakosti na trzistu rada po tako vaznim obelezjima kao §to su pol,
uzrast, regionalna pripadnost, pripadnost odredenim ranjivim grupama itd.

Detaljne projekcije kretanja na trzistu rada do 2020. godine pokazuju da se ¢ak ni u slu¢aju optimalnog scenarija ne
mogu olekivati spektakularni rezultati na trzistu rada skoro do kraja naredne decenije. Ova opreznost je dodatno
podrzana prethodnim iskustvom sa veoma optimistickim projekcijama koje se nisu ostvarile i koje su pokazale da
za ozbiljan napredak na trzistu rada treba mnogo vremena i strukturnih preduslova. Sada mozemo da tvrdimo da
bi ispunjenje optimisti¢kog scenarija doprinelo znac¢ajnoj konvergenciji prema prose¢nim indikatorima trzista rada
Evropske unije, ali bi zaostajanje u odnosu na EU i dalje ostalo veliko. Stavise, smanjivanju jaza u osnovnim indika-
torima Ce vise doprineti izrazito nepovoljni demografski trendovi, koji ¢e uticati na smanjenje imenioca u stopama
participacije i zaposlenosti, nego tek umereno pozitivni trendovi u rastu zaposlenosti, koji ¢e uticati na povecéanje
brojilaca u tim stopama.

S druge strane, konzervativni scenario ukazuje na rizike zadrzavanja postojeceg razvojnog modela i diskursa u odno-
su na politiku zaposlenosti. Prema ovom scenariju, skoro isklju¢ivi faktor kakvog-takvog poboljsanja stanja na trzistu
rada Ce biti demografski — tj. drasti¢no smanjenje broja stanovnika radnog uzrasta ¢e uticati na slabljenje pritiska na
trziste rada. U ovom scenariju, posledi¢no, nezaposlenost se smanjuje srazmerno brze nego $to raste zaposlenost.

Treba imati u vidu da ni razvoj dogadaja bliskiji optimistickom scenariju nije bez svojih problema i izazova na trzistu
rada, buduéi da postoje ekonomski i politicko-ekonomski rizici prelaska na ,novi model rasta“ u uslovima krize i
neizvesnosti na lokalnim i regionalnim, pa i na globalnom trzistu. Pre svega, iz predstavljenih projekcija vidljivo je da
¢e se neposredni negativni efekti krize na trzistu rada osecati sve do 2013. godine, duZe nego na ostalim trzistima, jer
¢e, osim uobicajenog odloZenog oporavka, biti pojacani efektima smanjenja javne potro$nje na zaposlenost u javnom
sektoru. Destimulisanje potro$nje kako bi se smanjio deficit moze da produbi i produzi recesiju. Nove investicije
i rast izvozne privrede mogu da dodu kasnije nego $to se ocekuje. Politicko-ekonomski rizici ogledace se u otporu
verovatnih relativnih gubitnika na trZistu rada novom modelu rasta (npr. zaposleni u javnom sektoru, zaposleni u
defavorizovanim sektorima nerazmenjivih dobara i sl.) ili Sireg kruga redistributivnih gubitnika (uklju¢ujuéi penzio-
nere). Sve to moze da dovede do politicke nestabilnosti i odustajanja od reformi ili njihovog odlaganja i posledi¢nog

prelaska na konzervativnu putanju rasta.

To otvara pitanje socijalne odrZivosti prelaska na novi model rasta. Da bi se ona obezbedila, neophodno je oslanjati
se na socijalni dijalog i na politike trzista rada, a nijedan od ta dva stuba nije dovoljno stabilan niti razvijen. Socijal-
ni dijalog je u delimi¢noj blokadi i po skoro opstoj oceni nefunkcionalan. Stvari su dodatno otezane ¢injenicom da
legitimitet nekih socijalnih partnera nije neupitan.

Demografski izazov

Sledeca decenija bi¢e obelezena velikim smanjenjem stanovnis§tva radnog uzrasta od skoro 8%, kao posledica nesraz-
mere izmedu velikih izlaznih i malih ulaznih kohorti, ¢ak i u odsustvu negativnog migracionog bilansa. Premda ¢e
ovaj demografski indukovan pad doprineti formalnom poboljsanju relativnih indikatora trzista rada, njegov sustinski
uticaj na trziste rada i potencijal za privredni rast ¢e biti negativan. Potencijalni i raspolozivi ljudski kapital e se
smanjiti, a nastavak demografskog starenja ¢e pojacati neposredni pritisak na vazne sisteme socijalne zastite, kao $to
su penzijski i zdravstveni.

Obrazovni izazov

Izlazak srazmerno vecih i manje obrazovanih kohorti starijih generacija iz stanovni$tva radnog uzrasta, i njihova
zamena srazmerno manjim i bolje obrazovanim kohortama, takode ¢e doprineti popravljanju formalnih indikatora
ljudskog kapitala, kao $to je ucesée visokoobrazovanih u stanovnistvu uzrasta 25-54 godine, ili ucesce stanovnika
bez kvalifikacija (sa osnovnom $kolom i manje) u stanovnistvu radnog uzrasta i sl. Medutim, u sustinskom pogledu,
da bi se ostvario projektovani rast, kvalitet raspolozivog ljudskog kapitala i njegova iskoris¢enost na trzistu rada ce
morati da poraste znatno iznad pobolj$anja do koga ¢e doci prostom smenom generacija. Ovaj ,,obrazovni izazov® je
utoliko veéi ukoliko se ima u vidu da reforma obrazovnog sistema kasni u odnosu na druge velike sektorske reforme,
te da za njeno puno ostvarivanje treba mnogo vremena. S druge strane, ako se ne osmisli strategija dugoro¢nog una-
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Projekcije zaposlenosti i kretanja na trziStu rada Srbije do 2020. godine

predenja ljudskog kapitala i otvaranja moguénosti za produktivno i kreativno zaposlenje, suoci¢emo se sa opasno$cu
od intenziviranja odliva tek kreiranih stru¢njaka i kvalifikovanih radnika, pre svega u Evropsku uniju. . U suceljava-
nju sa demografskim i obrazovnim izazovima, verovatno ¢e biti potrebna i neka hrabra i atipi¢na resenja, koja mogu
da ukljucuju i podsticanje imigracije mladih i obrazovanih radnika, pre svega iz susednih zemalja.

Institucionalni izazov

Zakon o radu i Zakon o zaposljavanju i osiguranju za slu¢aj nezaposlenosti predstavljaju dva osnovna stuba radnog
zakonodavstva, u ¢ijem korpusu se nalazi jo§ nekoliko vaznih zakona koji ureduju rad, zaposljavanje i socijalni di-
jalog. Ipak, iskustvo sa primenom sada vazeceg Zakona o radu ukazuje na potrebu doslednije primene evropskog i
medunarodno prihvac¢enog koncepta fleksigurnosti. Primena koncepta fleksigurnosti bi trebalo da doprinese smanji-
vanju razlika izmedu primarnog i sekundarnog trzista rada, formalizaciji neformalne zaposlenosti i prevazilazenju
inhibicija poslodavaca kod novog zaposljavanja, kao i pove¢anju medunarodne konkurentnosti radne snage. Podjed-
nako vazan izazov odnosi se na osnazivanje aktera socijalnog dijaloga i uspostavljanje socijalnog pakta kojim bi se
podrzali snazan i odrziv rast zaposlenosti, Zivotnog standarda, konkurentnosti i drustvenog proizvoda.

Izazovi za politike trziSta rada

Sadasnju situaciju odreduje velika nesrazmera izmedu sredstava namenjenih aktivnim merama, kao $to su programi
obuka i subvencija za zaposljavanje, i pasivnim merama, u koje pre svega spadaju naknade za nezaposlenost, u korist
ovih drugih. Proslogodisnji Zakon o zaposljavanju i osiguranju za slu¢aj nezaposlenosti otvorio je odredeni fiskalni
prostor za povecanje sredstava za aktivne programe, u okvirima fiskalne neutralnosti ili blagog poveéanja postojeceg
ukupnog nivoa sredstava za politike trzista rada, koja su na nivou od oko 1% bruto domaceg proizvoda. Brzo pove-
¢anje sredstava za aktivne programe je potrebno da bi se ublazile negativne posledice ekonomske krize, ali i da bi
privrednog uzleta, kao i grupama i pojedincima koje ¢e se pojaviti kao relativni gubitnici usled zaokreta prema novoj
strategiji razvoja. Posto je tesko oc¢ekivati da ¢e klasi¢ni obrazovni sistem biti u stanju da se u kratkom roku , prestroji*
u skladu sa promenjenom strukturom traznje za radom, kvalifikacijama i vestinama, politike trzista rada bi trebalo
da podrze, u vecoj meri nego §to je to do sada bio slucaj, unapredivanje i prilagodavanje ponude rada izmenama u
traznji za radom.

Uloga politika trzista rada takode bi trebalo da se brzo i radikalno osnazi, ve¢ tokom neposrednog postkriznog pe-
rioda, u sklopu ostvarivanja kontracikli¢ne politike trzista rada. Novi Zakon o zaposljavanju i osiguranju za slucaj
nezaposlenosti (2009) odredenim smanjenjem prava po osnovu osiguranja od nezaposlenosti otvorio je budzetski
prostor za povecanje izdataka za aktivne programe trzista rada. Stoga bi trebalo ve¢ u narednih par godina povecati
ucesce izdataka za aktivne programe trzista rada sa sadasnjih 0,1% na 0,4% do 2013. godine, paralelno radeéi na
kvalitetnijem pracenju i temeljnim evaluacijama postojecih programa i njihovom efikasnijem targetiranju prema
ranjivim grupama. Naravno, veliki izazov lezi i u politi¢koj izvodljivosti obezbedenja ovog neophodnog povecanja,
u uslovima ops$teg smanjenja javne potro$nje, ¢ak i ako se ukupni izdaci na programe trzista rada (aktivne i pasivne)
ne promene.

5. Zakljucak i preporuke: identifikacija kljucnih reformskih opcija za javnu politiku

Kao sto je predstavljeno u kratkom prikazu strategije ,,Evropa 2020 krajnje ciljeve strategije ekonomskog rasta u
protivre¢ne i divergentne trendove rasta BDP-a, na jednoj strani, uz pad zaposlenosti i rast nejednakosti, na drugoj,
ovi ciljevi su od sustinskog znac¢aja. U narednoj deceniji ekonomska efikasnost, socijalna pravda i solidarnost trebalo
bi da budu ¢vrsto povezani ne samo na deklarativnom nivou, nego i na nivou definisanja i pracenja ostvarivanja kako
globalnih ciljeva, tako i meduciljeva u kra¢im vremenskim periodima.

Osim definisanja srednjoro¢nih i strateskih ciljeva kompatibilnih sa konvergencijom prema drustvu visokog nivoa
zaposlenosti i manjim siromastvom, neophodno je identifikovati i nosioce aktivnosti i klju¢ne ekonomske i socijalne
aktere ocekivanih promena.

U domenu opste ekonomske politike, prelazak na ,novi model rasta“ bi trebalo da donese radikalnu promenu pod-
sticaja za ekonomske aktere. Orijentacija na investicije i izvoz trebalo bi da bude podrzana koordiniranim merama
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monetarne, fiskalne, industrijske, spoljnotrgovinske i drugih klju¢nih sektorskih politika. Posebno, u sklopu nove
fiskalne politike, neophodno je radikalno smanjenje oporezivanja rada, narocito slabije placenog. Reformom poreza
na dohodak, s druge strane, trebalo bi obezbediti vec¢u vertikalnu pravi¢nost i otpoceti sa sprovodenjem politike
dohodaka zasnovane na oporezivanju (tax-based incomes policy). Opstije, resenjima u domenu fiskalne politike bi se
favorizovao rad vise nego §to je to do sada bio slucaj, a defavorizovali nerad i rentijerstvo.

U domenu institucija i politika trzista rada bi¢e potrebna dodatna racionalizacija pasivnih mera, posebno u pogledu
otpremnina. Takode, potrebna je i reforma Zakona o radu, u praveu optimizacije odnosa sigurnosti i fleksibilnosti
na trzistu rada, prilagodavajuéi Siroko prihvacene koncepte fleksigurnosti i pristojnog rada domaé¢im okolnostima.
Bitno je naglasiti da je karakter ove optimizacije dvosmeran, tj. da pretresanje regulative radnih odnosa podrazumeva
da neke promene budu u pravcu poveéane sigurnosti, a druge u pravcu vece fleksibilnosti.

Vazan preduslov za primenu navedenih ciljeva i ostvarivanje preporucenih promena jeste postizanje socijalnog pakta.
Po uzoru na najbolju praksu evropskih zemalja, socijalni pakt bi trebalo da obezbedi dodatne uslove za povecanje
konkurentnosti srpske privrede, uz regulaciju minimalne plate i nacionalnu koordinaciju kretanja nadnica. U prvim
fazama primene, njegov neizbezni deo ¢e morati da bude i kontrola plata u javnom sektoru. Takode, vazan cilj so-
cijalnog pakta bi trebalo da bude i postepena eliminacija dualnosti na trzistu rada, odnosno izjednacavanje uslova
poslovanja i uredivanja odnosa na razli¢itim trzistima rada.

Novi model ée doneti i nove neravnoteze, i neizbezno promeniti listu relativnih dobitnika i gubitnika. Aktivhom
politikom trzista rada potrebno je delovati kontracikli¢no, odnosno uticati na povecanje traznje za radom u prvih
nekoliko godina primene modela, a zatim se usmeriti na grupe koje nece uopste, ili ne¢e u jednakoj meri imati koristi
od prelaska na novi model. Da bi se ovi ciljevi ostvarili, osim paralelnog unapredenja njihove efikasnosti, potrebno je
u roku od tri godine povecati ucesée aktivnih mera u BDP-u sa 0,1% na 0,4%, a zatim stabilizovati to ucesce na oko

0,5% BDP-a u drugoj polovini naredne decenije.

Demografsko opadanje stanovnistva radnog uzrasta koje ¢e se ubrzati tokom naredne decenije zahtevace i efikasniji
obrazovni sistem i povecanje prose¢nih znanja i vestina ucesnika na trzistu rada, a posebno novih ulaznika. Sto
primena novog modela bude uspesnija, to su vedi rizici da ¢e se obrazovni sistem, sa sopstvenom relativno sporom
dinamikom prilagodavanja, pretvarati u usko grlo. Ovaj veliki izazov je neophodno sagledati kroz zajednicko usa-
glasavanje strategija zaposljavanja, obrazovanja i nau¢no-tehnoloskog razvoja.

Reference

— Arandarenko, M. i Nojkovi¢, A. 2009: “The impact of the economic and financial crisis on youth unemployment:
a regional perspective”, Youth Employment Programme, ILO, Geneva.
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Koji su stvarni efekti Zakona o odredjivanju maksimalnog
broja zaposlenih u lokalnoj administraciji?'

Sonja Avlijas Smanjenje broja zaposlenih u lokalnoj administraciji zapoceto je u svetlu Zakona o od-
redivanju maksimalnog broja zaposlenih u lokalnoj administraciji, koji je Narodna sku-
pstina Srbije usvojilau decembru 2009. godine. Svrha ovogistrazivanjajeste da predstavi
neke od strategija koje su lokalne samouprave primenile kako bi ispunile svoju zakonsku
obavezu i resile problem viska zaposlenih u administraciji u uslovima ekonomske krize.
Istrazivanje ukazuje da nisu ostvarene nikakve ustede u pogledu teku¢ih rashoda lokal-
nih samouprava za 2010. godinu usled smanjenja broja zaposlenih u administraciji. Ko-
nacno, istrazivanje pokazuje da su one lokalne samouprave koje su smatrane efikasni-
jima u pogledu broja zaposlenih, na osnovu kriterijuma iz Zakona, znatno neefikasnije
kada se posmatra ukupan broj zaposlenih u sirem javnom sektoru, a posebno u lokalnim
javnim preduzeéima.

1. Uvod

U ovom radu prikazujemo #rendove zaposlenosti u lokalnoj administraciji u svetlu Zakona o odredivanju maksimal-
nog broja zaposlenih u lokalnoj administraciji (u daljem tekstu: Zakon o zaposlenima u lokalnoj administraciji), koji
je Narodna skupstina usvojila u decembru 2009. Osim toga, bavimo se i nekima od s¢rategija koje primenjuju lokalne
samouprave kako bi resile problem viska zaposlenih u javnom sektoru u uslovima ekonomske krize. Istrazujemo ta-
kode da li su zaposleni proglaseni viskom ostali budZetski korisnici tako $to su premesteni u institucije za koje Zakon
ne vazi, ili ¢ak u novoosnovane agencije i organizacije pri lokalnim samoupravama. Nalazi predstavljeni u ovoj studiji
deo su sireg istrazivanja koje sprovodi Fond za razvoj ekonomske nauke (FREN) za Projekat za podsticanje ekonom-
skog razvoja opstina (MEGA) koji finansira USAID, &iji je cilj da se poboljsa analiticko razumevanje polozaja u kome
se nalaze lokalne samouprave u Srbiji u uslovima ekonomske krize.

Srbija se od pocetka globalne ekonomske krize suocava sa ozbiljnim fiskalnim pritiscima na svim nivoima. Ve¢
krajem 2008. godine zapoceti su pregovori o predostroznom stend baj aranzmanu sa MMF-om, posle ¢ega je sma-
njivanje visokih rashoda javnog sektora u Srbiji prepoznato kao jedan od najbitnijih instrumenata prilagodavanja
krizi. Medu fiskalno restriktivnim merama nasle su se zamrzavanje mase zarada za drzavne sluzbenike (ukljucujuci
i zaposlene u javnim preduzec¢ima) tokom 2009. i 2010. godine, smanjenje transfera jedinicama lokalne samouprave,
kao i znacajno smanjenje diskrecione potro$nje svih korisnika budzeta, ukljucujudi tu i smanjenje broja zaposlenih u
lokalnoj i centralnoj administraciji. Ove mere (kao i sama ekonomska kriza) drasti¢no uticali na fiskalne kapacitete
lokalnih samouprava.

Osim uvoda, ovaj tekst sadrzi jos tri odeljka: u drugom odeljku analiziramo Zakon o zaposlenima u lokalnoj admi-
nistraciji i predstavljamo metodologiju koris¢enu za ocenu efekata ovog Zakona. U #recem prikazujemo glavne nalaze
istrazivanja i razmatramo njegove rezultate, dok su zakljucci dati u éervrzom odeljku.

2. Kontekst

2.1. Zakon o odredivanju maksimalnog broja zaposlenih u lokalnoj administraciji

Otpustanje zaposlenih u javnim organima pocelo je u januaru 2010, nakon $to je Narodna skupstina usvojila dva
relevantna zakona: Zakon o odredivanju maksimalnog broja zaposlenih u republickoj administraciji i ve¢ pomenuti
Zakon o zaposlenima u lokalnoj administraciji. Po tom Zakonu, broj zaposlenih na neodredeno vreme u lokalnoj
administraciji ogranicen je na najvise Cetiri na svakih 1.000 stanovnika, §to znaci da bi ukupan broj zaposlenih u lo-
kalnoj administraciji trebalo da iznosi 32.000. Prema Zakonu, lokalnom administracijom se smatraju organi jedinica

* Fond za razvoj ekonomske nauke - FREN
1 Ovaj tekst predstavlja rezultate istrazivackog projekta FREN-a koji je sproveden uz finansijsku podrsku USAID Programa za podsticaj ekonomskom
razvoju opstina (USAID/MEGA).
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lokalne samouprave i gradskih opstina, ustanove koje se finansiraju iz budZeta (osim ustanova u oblasti obrazovanja,

zdravstva i predskolskih ustanova), privredna drustva i drugi oblici organizovanja ¢iji je jedini osnivac jedinica lokalne
samouprave? a koji se finansiraju iz budzeta lokalne samouprave (osim javnih preduzeca i Direkcija za izgradnju?).

Sto se opstinskih i gradskih organa tice, iz ukupnog broja zaposlenih podloznog ogranitenju izuzeti su nosioci jav-
nih funkcija kao §to su gradonacelnici (ili predsednici opstina) i opstinski i gradski odbornici.* Takode, zaposleni u
mesnim zajednicama — kojih obi¢no ima dvoje po mesnoj zajednici (predsednik i sekretar) — ne ulaze u ukupan broj
zaposlenih, posto se Zakonom ne tretiraju izri¢ito kao pripadnici lokalne administracije, iako se njihove zarade u
nekim slu¢ajevima finansiraju iz samodoprinosa na lokalnom nivou, a u drugim slu¢ajevima neposredno iz opstin-
skog budzeta. Kada je re¢ o institucijama, izuzete su one institucije u kojima se sve zarade zaposlenih finansiraju iz
republickog budzeta (skole, domovi zdravlja i centri za socijalni rad). Iako se zarade zaposlenih u predskolskim usta-
novama finansiraju na lokalnom nivou (jedan od izvora su i naknade koje placaju roditelji), one su takode izuzete iz
ogranicenja broja zaposlenih jer je predskolsko obrazovanje obavezno od 2009. godine, §to je prouzrokovalo traznju
za (u najmanju ruku) odrzavanjem njihovog sadasnjeg broja. Kona¢no, posto je reforma Sireg javnog sektora, odnosno
reforma obrazovnog i zdravstvenog sektora i javnih preduzeca, politicki veoma osetljivo pitanje (najvise zbog snaznih
sindikata u ovim oblastima), ovaj Zakon se ogranic¢ava na uzu definiciju javnog sektora, odnosno ustanove neposred-
no vezane za lokalnu administraciju.

Maksimalan broj zaposlenih utvrden Zakonom nije sasvim linearan, to jest u Zakon su uneti izuzeci koji odrazavaju
posebnosti pojedinih lokalnih samouprava. Uzeto je u obzir prisustvo nacionalnih manjina (dozvoljeno je dodatnih
0,1 zaposlenih na 1.000 stanovnika za nacionalnu manjinu ¢iji jezik je u sluzbenoj upotrebi u jedinici lokalne samou-
prave), kao i prisustvo izbeglica i interno raseljenih lica (tamo gde njihov broj prelazi 2% ukupnog broja stanovnika u
jedinici lokalne samouprave moze se dodati ukupnom broju stanovnika). Takode, uzeta je u obzir i obaveza gradova
iz januara 2010. godine da obrazuju komunalnu policiju tako $to je omoguéeno zaposljavanje jos 0,2 zaposlenih na
1.000 stanovnika. Zakonom su takode propisani korektivni koeficijenti za jedinice lokalne samouprave u kojima
transferi iz republickog budZzeta ne prelaze 20% ukupnog budZeta jedinice,’ kao i za jedinice lokalne samouprave u
kojima broj zaposlenih treba da se smanji za vise od 20%.° Na kraju, Zakon predvida i kaznene odredbe u vidu sma-

njenja transfera jedinicama lokalne samouprave koje ne ispunjavaju obaveze’, dok ih ne ispune.

Posto se gore navedene odredbe odnose samo na broj zaposlenih na neodredeno vreme, ¢lanom 3 Zakona posebno su
uredene razlicite vrste zaposljavanja na odredeno vreme, i ogranic¢ene su na do 10% zaposlenih na neodredeno vreme
u javnoj upravi. Medutim, ovo ogranicenje broja zaposlenih na odredeno vreme nije uvedeno za ustanove kulture
usled prirode usluga koje se obavljaju u ovom sektoru, kao i zbog ¢lana 50, stav 1 Zakona o kulturi iz 2009. godine,
kojim je propisano da zaposleni u ustanovama kulture radni odnos zasnivaju zaklju¢ivanjem ugovora o radu na period
od tri godine sa moguénos§éu njegovog obnavljanja.

U tre¢em odeljku ovog rada detaljnije je predstavljen efekat ovih zakonskih odredbi i ,izuze¢a“ od njih na dozvoljen
broj ukupno zaposlenih u organima lokalnih samouprava iz uzorka.

2.2 Metodologija istrazivanja

Istrazivanje predstavljeno u ovom radu zasnovano je na studijama slucaja $est opstina u Srbiji. Po¢etna hipoteza istra-
zivanja bila je da su opstine pronalazile nacine da zaobidu zakonske odredbe time $to bi prebacivale viskove zaposle-
nih u institucije na koje se Zakon ne primenjuje. Uzorak jeste obuhvatio mali broj opstina, ali je njihova heterogenost
po razli¢itim ekonomskim pokazateljima posluzila da se ukaze na sirok dijapazon strategija kojima jedinice lokalne
samouprave pribegavaju da bi resile probleme koje stvaraju fiskalni pritisci sa republickog nivoa.

Korisé¢ena metodologija kombinuje primarne izvore podataka® sa delimi¢no strukturisanim intervjuima sa predstav-
nicima relevantnih institucija na lokalnom nivou. Posto je primena ove metodologije iziskivala neograniceni pristup

2 Treba imati na umu da su ovom odredbom iz ukupnog broja zaposlenih izuzete (ili je ona bar tumacena na taj nacin) regionalne organizacije kao $to su
regionalne agencije za razvoj odnosno regionalni obrazovni centri, buduci da su njihovi osnivaci vise od jedne jedinice lokalne samouprave.

3 Koje su, iako su direktni korisnici budzeta, takode registrovane kao javna preduzeca.

4 Mada se u Zakonu ovaj izuzetak ne navodi izri¢ito, lokalne samouprave predstavljene u naSem uzorku obratile su se Ministarstvu finansija sa zahtevom
da se izabrana lica izuzmu iz ukupnog broja zaposlenih, $to im je i odobreno.

5 Broj zaposlenih na neodredeno vreme koje treba otpustiti smanjuje se za 50% (¢lan 5).

6 Ovo smanjenje predstavlja jednu polovinu razlike izmedu broja zaposlenih za koji je potrebno izvrsiti smanjenje i 20% broja zaposlenih na dan stupanja
na snagu Zakona.

7 1to za 1% mesecno za svakih 0,1 zaposlenih viska na svakih 1.000 stanovnika.

8 Kao sto su Sluzbeni glasnik, odluke skupstina opstina i finansijski izvestaji javnih preduzeca.
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informacijama o jedinicama lokalne samouprave i spremnost lokalnih zvani¢nika da budu intervjuisani, uzorak je
uglavnom bio sastavljen od opstina koje su u proteklim godinama ucestvovale u programu MEGA koji finansira
USAID.? Podaci su prikupljani u sledeé¢ih $est opstina: Kragujeveu, Leskoveu, Somboru, UZicu, Zrenjaninu i Ko-
vacici. Prvih pet opstina imaju status gradova, $to znaci da je u njima koncentrisan veliki deo stanovnistva i javnog
novca Srbije (izuzimajuéi najvece urbane oblasti kao $to su Beograd, Novi Sad i Nig), $to doprinosi reprezentativnosti
uzorka na nacionalnom nivou. Kovacica je, kao mala opstina, naknadno uklju¢ena u uzorak da bi se prikupile infor-
macije o primeni Zakona u manjim opstinama.

Zbog ograni¢enog vremena i pristupa podacima, ovo istrazivanje predstavlja samo neke od strategija lokalnih samo-
uprava u primeni Zakona o zaposlenima u lokalnoj administraciji. Kako opstine iz uzorka pokrivaju znacajan deo
stanovnistva i zaposlenosti u Srbiji, kao i siroku teritoriju, uzorak nudi donekle reprezentativne nalaze. Reprezen-
tativnosti uzorka doprinosi i geografska rasprienost opétina. Stavise, iako tri od Sest opstina iz uzorka nisu imale
obavezu da znacajnije smanje broj zaposlenih, njihovo uklju¢ivanje u uzorak pomoglo je u mapiranju struktura $ireg
javnog sektora u opstinama, kao i ocenu ukupne efikasnosti javnog sektora u onim opstinama cije su administracije
percipirane kao efikasne po kriterijumima analiziranog Zakona. Na kraju, opstine ucesnice u programu MEGA,
koje smo odabrali kako bismo imali pristup vecoj koli¢ini podataka, u proseku su manje zavisne od transfera sa re-
publickog nivoa, pa tako mozda nisu u potpunosti reprezentativne sa tacke gledista siromasnijih opstina u Srbiji koje
su znacajnije pogodene smanjenjem transfera.

3. Razmatranje rezultata

Rezultati naseg istrazivanja podeljeni su na dva dela. U prvom (odeljak 3.1) bavimo se zaposlenoséu u javnom sektoru
u uzem smislu, tj. u lokalnim administracijama gde je broj zaposlenih ogranic¢en Zakonom o zaposlenima u lokalnoj
administraciji. Razmatramo strategije koje su opstinske uprave primenile da ispune obaveze iz Zakona i procenjuje-
mo obim smanjenja broja zaposlenib i sa njim povezane budzetske ustede. U drugom (odeljak 3.2) razmatramo trendove
zaposlenosti u javnom sektoru u Sirem smislu na lokalnom nivou i zastupamo tezu da ée se stvarne ustede postici tek
kada se resi pitanje broja zaposlenih u ostalim segmentima javnog sektora, i to posebno u javnim preduzecima.

3.1. Zaposleni u lokalnoj administraciji (na koje se primenjuje Zakon)

Opstine iz naseg uzorka u razli¢itim su pocetnim polozajima kada je re¢ o obavezama iz Zakona o zaposlenima u
lokalnoj administraciji. Dok je Leskovac bio duzan da znacajno smanji broj zaposlenih u javnoj upravi, UzZice nije
imalo nikakvu obavezu da otpusti zaposlene u skladu sa Zakonom, posto je tamosnja javna uprava od samog pocetka
primene Zakona bila veoma racionalna i efikasna (mada joj je bila potrebna odredena reorganizacija, odnosno pre-
mestanje postoje¢ih zaposlenih u komunalnu policiju, kako ée se videti u daljem tekstu). U Tabeli L2-1 u nastavku
prikazano je u kojoj meri je svaka od opstina iz naseg uzorka bila obavezna da odgovori na Zakon kada se u obzir
uzmu svi korektivni koeficijenti navedeni u odeljku 2.1 ovog rada, i to:

— uvecanje broja stanovnika Kragujevca i Leskovca (na osnovu odredbe o interno raseljenim licima);

— uvecanje ukupno dozvoljenog broja zaposlenih na osnovu korektiva za nacionalne manjine u Kovacici (0,3), Som-

boru (0,2) i Zrenjaninu (0,3);

- umanjenje obaveza lokalnih samouprava u ¢ijim budzetima transferi iz republickog budZeta ucestvuju sa manje od
20% (Kragujevac, Sombor, Uzice i Zrenjanin), i

— umanjenje obaveza lokalnih samouprava u kojima je ukupno smanjenje broja zaposlenih iznosilo vise od 20% (Le-
skovac i Sombor).

Korektivi za formiranje komunalne policije date su odvojeno u koloni 4 Tabele L.2-1, i vaze za sve lokalne samo-
uprave osim Kovacice. Mada sa tim korektivima dozvoljeni brojevi zaposlenih predstavljaju teorijski maksimum
zaposlenih koje opstine mogu da zadrze na platnim spiskovima, nisu sve lokalne samouprave u potpunosti iskoristile
tu mogucnost. Tu ¢injenicu detaljnije ¢emo razmotriti u tekstu uz Tabelu L2-2.

9 Jedna opstina obuhvacdena uzorkom - Kovacica - nije u¢estvovala u programu MEGA.
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Tabela L2-1. Maksimalan broj zaposlenih u lokalnoj administraciji

Maksimalan broj

zaposlenih u skladu sa Maksimalan broj

Broj zaposlenih pre zaposlenih uskladusa  Na 1.000

Opstina Broj stanovnika donogenia Zakona' Zakonom, bez Zakonom. uz privadnike .
Onosenja £akona ™y inadnika komunalne » Uz pripac stanovnika
L komunalne policije
policije
1 2 3 4 5
Kovacica 27.890 114 120 120 43
Kragujevac 189.126 1.078 917 955 5,0
Leskovac 161.447 1.050 743 775 4.8
Sombor 97.263 696 646 665 6,8
UZice 83.022 361 347 363 44
Zrenjanin 132.051 630 617 644 49
UKUPNO 690.799 3.929 3.390 3.522 51

Izvor: Popis 2002, RZS; istrazivanje autora.

Kolone 3 i 4 u Tabeli L2-1 pokazuju ukupan dozvoljen broj zaposlenih sa i bez komunalne policije koja predstavlja
novu obavezu (uvedenu u januaru 2010) za gradske opstine. Ako posmatramo kolonu 4, odnosno maksimalan broj
zaposlenih sa pripadnicima komunalne policije, vide¢emo da tri opstine iz uzorka nisu imale obavezu da smanje
broj zaposlenih (Uzice, Kovacica i Zrenjanin). Medutim, iz kolone 3 se vidi da je u UZicu i Zrenjaninu bila potrebna
odredena reorganizacija, odnosno pojedini zaposleni trebalo je da budu premesteni u komunalnu policiju (pod uslo-
vom da zadovolje zdravstvene uslove) ili otpusteni, dok bi novi zaposleni bili angazovani kao komunalni policajci.
Ipak, samim Zakonom nije ta¢no utvrdeno da li u izvestajima o njegovom sprovodenju, koje Ministarstvu finansija
treba da dostave lokalne administracije, broj zaposlenih u komunalnoj policiji treba navesti odvojeno, odnosno da li
lokalne samouprave ceo dozvoljen broj zaposlenih u komunalnoj policiji moraju da iskoriste bas u tu namenu. Iako
su pojedine opstine iskoristile moguénost angazovanja dodatnih zaposlenih za komunalnu policiju, bilo je opstina
koje u vreme istrazivanja nisu bile sigurne koji ¢e biti kona¢an broj njihovih komunalnih policajaca. Kona¢no, u svim
lokalnim samoupravama tokom sprovodenja istrazivanja teklo je formiranje komunalne policije, iako nijedna od njih
nije bila u stanju da odjednom obezbedi finansiranje za maksimalni dozvoljeni broj komunalnih policajaca.

Kako se vidi iz kolone 5 u Tabeli L2-1, kada se na maksimalan broj zaposlenih u lokalnoj administraciji dodaju ra-
zli¢iti korektivi, dozvoljeni broj zaposlenih na 1.000 stanovnika u nasem uzorku opstina raste na maksimum od 6,8.
Ovo je slu¢aj u Somboru, koji ispunjava sve uslove za izuzimanje navedene u Zakonu (osim onoga o izbeglicama i
interno raseljenim licima).

Na kraju, iz Tabele L2-1 vidi se da je u opstinama iz naseg uzorka ukupno 407 zaposlenih u javnoj upravi visak, dok
je prosecan dozvoljen broj zaposlenih na 1.000 stanovnika 5,1, odnosno ukupno 3.522 zaposlena (kada se u obzir
uzme i komunalna policija).

U Tabeli L2-2 prikazan je broj zaposlenih u lokalnoj administraciji pre i posle usvajanja Zakona o zaposlenima u lo-
kalnoj administraciji. Sombor je jedina opstina koja se do naseg istrazivanja nije upustila u resavanje problema viska
zaposlenih; njeni predstavnici nisu bili sigurni kako Zakon treba sprovesti, i znali su da ih za to ¢ekaju kaznene mere.

Moze se primetiti da su u najvecem broju slucajeva iz naseg uzorka opstine smanjile broj zaposlenih na nivo koji
je ¢ak i ispod maksimuma dozvoljenog Zakonom. Stavise, same lokalne samouprave su maksimalni broj zaposle-
nih izracunavale bez uzimanja u obzir korektivnih koeficijenata na koje su imale pravo u skladu sa Zakonom.! Na
osnovu toga zaklju¢ujemo da lokalne samouprave nisu ni pokusavale da ,rastegnu® svoje fiskalne moguénosti za
finansiranje zarada do krajnjeg nivoa, $to potvrduju i intervjui sa predstavnicima lokalnih vlasti (nacelnicima sluzbi
za finansije). Ova ¢injenica moze da uputi na zakljucak da je Zakon o zaposlenima u lokalnoj administraciji lokal-
nim samoupravama predstavio jasne smernice i politicki manje $tetne izgovore da smanje ukupne rashode za zarade
(tako §to su za to mogle da okrive republicku vlast koja je donela propis), i to usled nezakonitog smanjenja transfera
iz republickog budzeta pocetkom 2009. godine. Zbog manjih prihoda lokalne samouprave od pocetka nisu bile u
stanju da rese problem suzenog fiskalnog prostora, ali nisu same mogle ni da odluce koji su prioriteti za smanjenje
rashoda. Naime, lokalne samouprave su ve¢ bile finansijski znacajno pogodene smanjenjem transfera za 15 milijardi
dinara iz 2009, ¢ime je izmedu ostalog prekrsen Zakon o finansiranju lokalne samouprave iz 2006; ovo smanjenje
nastavilo se i u 2010. godini. Lokalne vlasti su tako bile prinudene da razmisle o smanjenju broja zaposlenih ¢ak i pre

10 Zrenjanin predstavlja najekstremniji primer, jer uopste nije uzeo u obzir korektivni koeficijent za tri jezika nacionalnih manjina, $to biim omogucilo da
angazuju jos 0,3 zaposlenih na 1.000 stanovnika, odnosno ukupno jos 40 zaposlenih.
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Koji su stvarni efekti Zakona o odredjivanju maksimalnog broja zaposlenih u lokalnoj administraciji?

nego sto je decembra 2009. usvojen Zakon o zaposlenima u lokalnoj administraciji. Ipak, posto primena ovih mera nije
za posledicu imala smanjenje teku¢ih rashoda u opstinama iz uzorka (o tome videti detaljnije u daljem tekstu), jasno je
da je za pojedine lokalne samouprave smanjenje broja zaposlenih bilo manje sloZeno, te da one stoga nisu imale potrebe
za povecanjem broja zaposlenih koris¢enjem svih dostupnih mogucénosti (npr. dovoljan broj zaposlenih prijavio se za
odlazak u prevremenu penziju).

Tabela L2-2. Broj zaposlenih u lokalnoj administraciji pre i posle Jako je Zakonom o zaposlenima u

donosenja Zakona

Maksimalan broj

Broj zaposlenih zaposlenih u skladu sa

Broj zaposlenih nakon

lokalnoj administraciji kao gornja
granica postavljen broj od Cetiri za-
poslena na 1.000 stanovnika (uz mo-

Opéstina pre donosenja L. N Zakonom, bez te k .. .. R
uce korekcije od slucaja do slucaja) i
Zakona donosenja Zakona pripadnika komunalne & ! . " J . ! )
policije navedeno da se svi troskovi zaposlenih
preko ovog broja moraju finansirati
! 2 3 iz prihoda same lokalne samouprave,
Kovacica 114 111 120 nenamenski transferi koje primaju
Kragujevac 1.078 939 917 opétine iz naseg uzorka ne pokrivaju
Leskovac 1.050 733 743 nuzno ¢ak ni ukupnu masu zarada za
Sombor 6% 696 646 zaposlene koji ulaze u brojku od &eti-
UZice 361 350 347 . .
- ri zaposlena na 1.000 stanovnika. Na
Zrenjanin 630 580 617 imer. orad Zreniani . .
rimer, grad Zrenjanin mese¢no pri-
UKUPNO 3.929 3.409 3.390 primeh & anm g P
o STaTvanE ST ma ukupno 24 miliona dinara u nena-
Napomena: menskim transferima, dok rashodi za

1) “Posle donosenja Zakona” odnosi se na period naseg istrazivanja koje je sprovedeno u maju i junu 2010. . . .
zarade iznose oko 60 miliona dinara

mesecno (pri ¢emu je Zrenjanin smanjio broj zaposlenih do nivoa koji je ispod onoga propisanog obavezom). U isto
vreme, lokalne samouprave ne mogu da smanje zarade svojim zaposlenima jer se one obra¢unavaju na osnovu koe-
ficijenata iz Zakona o platama drzavnih sluzbenika i namestenika, tako da ve¢ same finansiraju najveci deo rashoda
za zarade'. Ovo je posebno slu¢aj otkako su transferi iz republickog budZeta smanjeni 2009. godine, kada je ukinuta
i formula po kojoj se izjednacavaju transferi za siromasnije opstine iz Zakona o finansiranju lokalne samouprave iz
2006. godine. Time je fiskalni prostor siromasnijih lokalnih samouprava za ispla¢ivanje zarada znacajno suzZen jo$
2009, sto je dodatni argument u prilog tezi da su lokalne samouprave bile prisiljene da razmisljaju o smanjenju broja
zaposlenih ¢ak i mnogo pre usvajanja Zakona o zaposlenima u lokalnoj administraciji.

Nijedna od analiziranih opstina koje su smanjile broj zaposlenih nije usled toga ostvarila kratkoro¢ne ustede. U ve-
¢ini lokalnih samouprava posao su prvi napustili stariji radnici koji su imali pravo na prevremenu penziju i koji su to
dobrovoljno izabrali (to su pretezno bile Zene). Stoga je najces¢i scenario bio da prihvate jednokratnu otpremninu'
i odu u penziju. Na taj nacin njihovi ,slucajevi® prelili su se u rashode republicke vlasti, i to u obliku penzija. Treba
napomenuti da je ovaj mehanizam za posledicu imao spremnost radnika blizu penzije da napuste radna mesta, jer bi
odlaskom u prevremenu penziju izgubili razliku izmedu plate i penzije ali istovremeno i dobili znac¢ajnu sumu novca
kao otpremninu, dakle finansijski bi profitirali od (ili zbog) odlaska sa radnog mesta. Ovaj mehanizam je medutim
povecao kratkoroéne rashode lokalnih samouprava na zaposlene, zbog neophodnosti isplate jednog broja otpremnina
odjednom (3to je Cesto finansirano nepovoljnim kratkoro¢nim kreditima banaka). Lokalne samouprave navode da
od smanjenja broja zaposlenih o¢ekuju ,da srednjoro¢no ustede” (od 2011. nadalje). Na kraju, posto bi se oni koji su
odlu¢ili da napuste javnu upravu odlaskom u prevremenu penziju ionako penzionisali u naredne dve godine, ¢ini se
da bi, kada je o ovim slucajevima re¢, sa fiskalnog stanovista bilo uputnije jednostavno zabraniti angaZovanje novih
radnika nego primeniti reSenje iz Zakona o zaposlenima u lokalnoj administraciji.

Tako nismo pribavili podatke o finansijskom statusu pojedinaca koji su se opredelili za otpremnine, budzetski podaci
o rashodima za zaposlene u vedini analiziranih opstina potkrepljuju ovaj zakljucak, jer se iz njih vidi smanjenje izno-
sa budzetskih linija 411 i 412 (plate zaposlenih i doprinosi na teret poslodavca) izmedu 2009. i 2010. godine,** dok
budZetska linija 414, socijalna davanja zaposlenima (§to obuhvata otpremnine), pokazuje istovremeno (i to srazmerno
vece) povecanje. U Tabeli L2-3 prikazani su podaci koji takode potkrepljuju ovakav stav, posto se iz njih vidi da su

11 Treba napomenuti da je Zrenjanin jedna od opstina u kojoj transferi iznose manje od 20% ukupnog budzeta.

12 Otpremnina je iznosila 1/3 poslednje mesecne plate (prosek poslednja tri meseca) za svaku godinu provedenu u sluzbi.

13 Podaci za 2010. godinu predstavljaju planirane rashode.

14 Treba napomenuti da su smanjenjem budzetske linije za bonuse i nagrade ostvarene odredene ustede izmedu 2009.i2010. godine.
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opstine iz naseg uzorka izmedu 2009. i 2010. ostvarile negativne ustede vezane za zaposlene. Ukupan rast rashoda
izmedu 2009. 1 2010. na budzetskim linijama za plate i otpremnine u op$tinama iz naseg uzorka iznosi oko 180 mi-
liona dinara, odnosno oko 5%. Podatke prikazane u Tabeli L.2-3 takode odrazavaju i podaci Ministarstva finansija
o rashodima svih lokalnih samouprava u Srbiji, iz kojih se moze videti da su troskovi vezani za zaposlene porasli za

oko 3% izmedu 2009. i 2010. godine.

Takode smo primetili da je opstinama koje u lokalnoj administraciji zaposljavaju mladu radnu snagu bilo teze da
Tabela L2-3. Troskovi vezani za zaposlene, 2009-2010 smanje broj zaposlenih, zbog toga $to

nije bilo moguée primeniti najpopular-

N . L 2009 2010 V
Opstina Budzetska linija lzvidenje Plan Usteda u 2010. niju Strategiju _ ponuditi otpremnine i
u dinarima prevremene penzije. Ovo je posebno
. bio slu¢aj u Somboru, i to je jedan od
Kovacica . R .
Masa zarada 92.279.148 90.102.000 2177148 razloga zasto je taj grad uopste i ka-
Otpremnine ? 860.399 1.320.000 459601  snio sa smanjenjem viska zaposlenih.
Kragujevac A «
Masa zarada 1.124.750.000 1.124.750.000 0 Jedna od ,popularnih mera® za sma-
Otpremnine 12.824.000 43.180.000 -30.356000  njenje broja zaposlenih, koju smo uo-
Leskovac ¢ili tokom istrazivanja, jeste otpusta-
Masa zarada 605.352.419 733.760.000 -128.407.581 e cistacica. No. kako i odrs .
Otpremnine 5.790.930 6.963.000 -1.172.070 nje cistacica. INo, Kaxo je ,odrzavanje
Sombor fiksni trosak, opstine koje su to ucinile
Masa zarada 413.297.000 419.626.000 -6.329.000 angazovale su privatnu firmu za pru-
Otpremnine 6.146.000 2.691.000 3.455.000 Lo .
Usice zanje ovih usluga, a ta firma je preuzela
Masa zarada 373.664.611 373.739.320 74709 radnike koje je opstina otpustila. Tako
Otpremnine 5.962.996 18.865.000 -12.902.004 se ”Odriavanje“ Sada ﬁnansira iZ druge
Zrenjanin budzetske linije, ne kosta nista manje
Masa zarada 833.769.285 794.017.000 39.752.285 J¢, S J
Otpremnine 26134118 72.369.000 46234882  od ukupne mase zarada istacica, tako
UKUPNO da ova mera nije rezultirala ustedom
Masa zarada 3.443.112.463 3.535.994.320 92881857 javnim rashodima. Opétine su isto-
Otpremnine 57.718.443 145.388.000 -87.669.557

Izvor: Opstinski budZeti.
Napomene:

1) Troskovi vezani za zaposlene predstavljaju budZetske linije 411412, odnosno bruto masu zarada i socijalne doprinose

na teret poslodavca.

2) Otpremnine predstavljaju budzetsku liniju 414, odnosno socijalna davanja zaposlenima, u okviru koje su otpremnine

najkrupnija stavka.

3) Uvecani troskovi za zarade prikazani u Tabeli, posebno u slu¢aju Leskovca, mogu se javiti delimi¢no zato $to su otprem-
nine svrstane u budzetsku liniju 411 umesto 414, a delimi¢no zato $to je budZetskim planovima za 2010. predvideno

vremeno morale da isplate otpremnine
svim ¢istacicama koje su otpustile, §to
je u vecini slucajeva iznosilo vise nego
njihove godisnje plate predstavljalo
dodatni trosak za lokalnu samoupravu
(ukljucujuéi ve¢ pomenute kratkoro¢-

odmrzavanje plata koje je prvobitno najavljeno za septembar 2010. . v .
jepatatolelep v P ne kredite od banaka, $to je dodatno

podiglo cenu otpremnina).

Navode iz prethodnog pasusa potkrepi¢emo podacima iz Tabele L.2-4, gde se vidi da su u Cetiri od $est lokalnih
samouprava obuhvacenih analizom porasli rashodi po budzetskoj liniji 420, koris¢enje usluga i roba koja, izmedu
ostalog, obuhvata ugovorene usluge, odrzavanje i popravke i putne troskove. Ukupno povec¢anje rashoda po budzet-
skoj liniji 420 u opstinama obuhvacenim nasom analizom iznosi 16% izmedu 2009. i 2010. godine. Uz to, podaci
Ministarstva finansija za opstinske rashode svih jedinica lokalne samouprave u Srbiji pokazuju isti trend.

Tabela L2-4. Rashodi za robu i usluge, 2007-2010

Korid¢enje usluga i roba 2007 2008 2009 2010
(budzetska linija 420) Izvr$enje Izvrsenje Izvr$enje Plan
udinarima

Kovacica 61.461.845 95.337.933 74.966.976 91.689.000
Kragujevac 1.055.987.346 1.466.188.179 1.574.442.941 1.520.728.000
Leskovac 423.233.253 461.464.692 494.066.275 608.321.000
Sombor 364.401.000 395.969.000 428.965.000 593.831.000
UZice 420.795.000 507.064.000 455.497.189 530.884.888
Zrenjanin 575.281.164 692.147.592 444.265.854 669.127.000
UKUPNO 2.901.159.608 3.618.171.396 3.472.204.235 4.014.580.888

Izvor: Opstinski budzeti.

15 Prvih pet meseci 2009. u poredenju sa prvih pet meseci 2010. Vise detalja o tome moze se nadi u ,Biltenu javnih finansija“ za mesec maj 2010.
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Koji su stvarni efekti Zakona o odredjivanju maksimalnog broja zaposlenih u lokalnoj administraciji?

Najekstremniji primer koji je pokazalo nase istrazivanje javio se u Kragujevcu, gde su ¢istalice iz javne uprave pre-
mestene u javno preduzece (ukupno 53 osobe). Drugo kragujevacko javno preduzeée, koje se bavi parkingom, takode
je zaposlilo jos 10 radnika tokom 2010. zbog osnivanja auto-skole.'® Iako ovakvi nalazi jasno ukazuju na to da dolazi
do premestanja zaposlenih iz lokalne administracije u $iri javni sektor, primer jedne lokalne samouprave nije dovoljan
da ocenimo u kojoj meri je takva praksa zastupljena u drugim opstinama. Takode, sude¢i po statistickim podacima o
zaposlenosti i zaradama na nivou cele zemlje, nije doslo do povecanja ukupne mase zarada ili zaposlenosti u lokalnim
javnim preduzeéima, §to dodatno naglasava nasu nemoguénost da izvedemo zakljucke iz jednog izolovanog primera
nepostovanja propisa.

Na kraju, pojedini radnici registrovali su se u evidenciji Nacionalne sluzbe za zaposljavanje posto su primili otpre-
mnine i oti§li iz javne uprave, pa su se njihovi troskovi prelili na republicku administraciju jer su ti ljudi dobili pravo
na naknadu za nezaposlene. Stoga, ¢ini se da je smanjenje broja zaposlenih u javnoj administraciji neodrzivo za dr-
zavni budZet ako ne bude praceno aktivnostima usmerenim na stvaranje radnih mesta u privatnom sektoru.

Broj zaposlenih na odredeno vreme takode je smanjen, kako bi se ispunila zakonska obaveza da njihov broj mora da
¢ini najvise 10% svih zaposlenih. Kako su ovi honorarci uglavnom bili mladi, i to oba pola, pojedini ispitanici po-
zalili su se da je njihovim op$tinama veoma tesko da prate savremene vestine (i to posebno upotrebu informacionih
tehnologija) koje su im neophodne u svakodnevnom radu posto su otpustili mlade ljude koji se bolje snalaze u novim
tehnologijama. Pa ipak, nismo nasli dokaze da je zaposljavanje na odredeno vreme zloupotrebljavano da bi se kom-
penzovalo otpustanje zaposlenih na neodredeno vreme.

Jedna od glavnih politickih implikacija ovog istrazivanja jeste to da su lokalne samouprave pronasle nacine da pokriju
tekuce rashode za zaposlene, dok su smanjeni transferi i fiskalni prihodi znacajno umanjili njthovu moguénost da
ulazu u lokalni ekonomski razvoj. Takode, ako se smanjenjem broja zaposlenih ne ostvari usteda, nece se stvoriti ni
dodatna sredstva za ulaganje. Posle vise godina u kojima su lokalne samouprave uspele da svoja ovlaséenja usmere sa
puke isplate zarada i fiksnih troskova poslovanja ka ulaganju u razvoj lokalne zajednice, naglasak se izgleda ponovo
vra¢a na osnovnu administraciju fiksnih troskova i pazljivo upravljanje tekué¢im rashodima.

Sledi kratak pregled cetiri najéesce strategije koje lokalne samouprave koriste u primeni Zakona o zaposlenima u lokal-
noj administraciji:

1. dobrovoljni odlazak zaposlenih odnosno odlazak u prevremenu penziju, uz otpremninu, $to je na kratak rok po
radnike povoljnije, a po drzavu nepovoljnije;

. poveravanje podizvodacima (autsorsing) prateéih funkcija, kao §to je, odrzavanije®, privatnom sektoru koiji preuzi-
2 dizvod ¢ te¢ih funkcija, kao $to je, od ,
ma bivse Cistacice iz opstina, §to za posledicu nema nikakve stvarne ustede;

3. odugovlacenje sa primenom Zakona sve dok sankcije ne postanu neizbezne, i

4. smanjivanje obima investicija odnosno uzimanje skupih kratkoro¢nih bankarskih kredita radi finansiranja tekuéih
rashoda, uklju¢ujudi zarade i otpremnine.

Analizom primene Zakona o zaposlenima u lokalnoj administraciji u lokalnim samoupravama iz naseg uzorka op-
Stina — prepoznali smo vise nedoslednosti u primeni smernica iz Zakona u lokalnim samoupravama. Mada Zakon propi-
suje da se ogranicenje broja zaposlenih odnosi na sve ustanove osim zdravstva, $kolstva i predskolskog vaspitanja, u
praksi je ostalo nejasno da li su sportske organizacije (npr. sportski savezi, centri itd.) obuhvac¢ene kona¢nim zbirom
zaposlenih. Naime, prema odredbama Zakona, kojim se ne izuzimaju, zaposleni u ovim ustanovama trebalo bi da
budu obuhvaceni, ali ih je veéina opstina prosto izostavila iz zbira. U pojedinim lokalnim samoupravama sportske
organizacije navedene su kao javna preduzeca, ¢ime se opravdava njihovo izuzimanje, ali u drugima prosto nisu po-
pisane. Kona¢no, kako smo ve¢ pomenuli u odeljku 2.1, takode je nejasno da li su Zakonom obuhvaéeni zaposleni
u institucijama ¢iji su osnivaci vise od dve jedinice lokalne samouprave, kakve su, na primer, regionalne agencije za
razvoj. Imajuéi u vidu odsustvo standardizacije u strukturama lokalne samouprave (to je neizbezno u procesu decen-
tralizacije), kao i ve¢ pomenute nejasnoce u primeni Zakona, Ministarstvo finansija moglo bi da se suo¢i sa velikim
teskocama pri ispunjenju svoje obaveze (u skladu sa ¢lanom 11 Zakona) da formira centralni registar sa podacima o
svim institucijama koje postoje na lokalnom nivou. Na kraju, sve dok reformom ne bude obuhvaéen i set budzetskih
korisnika u Sirem smislu, neée biti lako povecati efikasnost javnog sektora u celini. U narednom delu ove studije de-
taljnije ¢emo razmotriti ovo pitanje.

16 Predstavnici lokalnih samouprava odbili su da objasne kako je to izvedeno i da li je to dovelo do krSenja propisa o zamrzavanju plata u javnim
preduzedima.
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3.2. Zaposleni u javhom sektoru na lokalnom nivou u Sirem smislu

Kao $to pokazuju nalazi predstavljeni u prethodnom delu, nije nadeno mnogo dokaza koji bi potkrepili nasu po-
¢etnu hipotezu da je doslo do premestanja viska zaposlenih u institucije na koje se ne odnosi Zakon. Iako podaci o
zaposlenima u $kolstvu i zdravstvu nisu prikupljani tokom naseg istrazivackog rada, posto njihove zarade isplacuje
republicka administracija, trendovi u sektorima skolstva i zdravstva na nivou Srbije ne pokazuju povecanje broja
zaposlenih ili nivoa zarada (tj. ukupne mase zarada) u ovim ustanovama od pocetka mera $tednje kojima je novo
zaposljavanje zabranjeno, a zarade zamrznute.”” Podaci o lokalnim javnim preduzeéima na nivou Srbije takode ne
ukazuju na povecanje ukupne mase zarada ili broja zaposlenih, §to dodatno potkrepljuje nase nalaze (sa izuzetkom
jedne opstine, iz ¢ega se vidi da je to bilo moguce u pojedinim lokalnim samoupravama, mada se ¢ini da su time jasno
prekrsena pravila). Uz to, nisu pronadeni dokazi da lokalne samouprave osnivaju nova preduzeca i organizacije da
bi u njih prebacili visak zaposlenih.' Jedina nova tela osnovana tokom 2009. godine u okviru samih administracija
su Kancelarije za mlade (§to je bilo zakonska obaveza) koje najcesée zaposljavaju samo par ljudi, i to ponekad ¢ak i
volontera. Na kraju, nismo pronasli ni dokaze da su subvencije javnim nefinansijskim preduzeéima i organizacijama
povecane izmedu 2009. i 2010. godine u lokalnim samoupravama koje su imale poteskoca sa smanjivanjem viska
zaposlenih. Na$i nalazi navode na zaklju¢ak da su nejasnoce i ,izuzeci® iz samog Zakona lokalnim samoupravama
ostavili dovoljno prostora da ispune obaveze bez vecih problema (kako je ve¢ pomenuto u prethodnom odeljku).

Takode, obrazovne, zdravstvene i predskolske ustanove, ¢ak nisu ni verovatne lokacije za premestanje viska zaposle-
nih iz organa lokalne samouprave, s obzirom na ,nizak stepen prenosivosti“ njihovih vestina (npr. lekara, medicin-
skih sestara, nastavnika, pedagoga itd.).

Mada nisu pronadeni znacajniji dokazi za tezu da se visak zaposlenih iz lokalne administracije premesta u lokalna
javna preduzeca (mada se to desilo u jednoj opstini), zanimljivo je posmatrati razlike u broju zaposlenih u javnim
preduze¢ima na 1.000 stanovnika kada se u obzir uzme na§ uzorak opstina. U Tabeli L2-5 prikazujemo razlike u
broju zaposlenih u raznim vrstama organizacionih struktura na lokalnom nivou; kolone 7 i 8 su posebno interesantne
jer se odnose na lokalna javna preduzeca.

Tabela L2-5. Broj zaposlenih u javnom sektoru u Sirem smislu u odabranim opstinama

Broj zaposlenih na 1.000 stanovnika

Opstinska uprava (zaposlenina  Ustanove na koje se odnosi Ustanove na koje se ne odnosi - . .
Opstinska javna preduzeca

Opétina neodredeno vreme) Zakon Zakon"
pre donosenja po§le ) pre donosenja po§le ’ pre donosenja po§le . pre donosenja po§le .
donosenja donosenja donosenja donosenja
Zakona Zakona Zakona Zakona
Zakona Zakona Zakona Zakona
1 2 3 4 5 6 7 8
Kovacica 3,08 3,08 0,75 0,82 1,43 1,43 4,80 4,80
Kragujevac 4,08 347 1,52 1,40 2,25 2,25 11,42 11,75
Leskovac 4,19 2,86 2,31 1,68 1,86 1,86 7.21 6,94
Sombor 5,61 561 1,54 1,56 2,48 2,48 4,62 4,62
UzZice 2,14 2,08 2,20 2,13 2,69 2,69 9,40 9,40
Zrenjanin 2,78 2,51 1,99 1,89 3,34 3,34 6,94 6,94
UKUPNO 3,80 3,26 1,85 1,65 242 242 8,11 8,14

Napomena:
1) Ova Tabela obuhvata uglavnom predskolske ustanove, kao i pojedine sportske organizacije. Podaci za pojedine opstine nisu kompletni zato $to organi lokalne samouprave nemaju obavezu
da objavljuju broj zaposlenih. Zaposleni u obrazovanju i zdravstvu nisu obuhvaceni ovom Tabelom jer se njihove zarade isplacuju iz republickog budzeta.

Broj zaposlenih u javnim preduze¢ima na 1.000 stanovnika veoma se razlikuje od opstine do opstine iz uzorka, i
varira od 4,62 u Somboru do 11,75 u Kragujevcu. Takode, ove brojke nisu u srazmeri sa veli¢inom opstine, tako da bi
razlike mogle da budu objasnjene ve¢im obimom usluga koje pruzaju veée opstine. Iako UzZice nije bilo u obavezi da
smanji broj zaposlenih u lokalnoj administraciji, ono je na drugom mestu, odmah iza Kragujevca, po broju zaposle-
nih u javnim preduzeéima (9,4 zaposlenih na 1.000 stanovnika). U isto vreme, Sombor, koji se suocava sa problemi-
ma u ispunjavanju zakonske obaveze smanjenja broja zaposlenih, moze da se pohvali daleko najefikasnijim sektorom
javnih preduzeca kada je re¢ o broju zaposlenih (4,62 zaposlenih na 1.000 stanovnika). Ovi rezultati ukazuju na
zakljucak da opstine sa manje zaposlenih u javnim preduzeé¢ima nisu ,,nagradene” tako $to bi im bilo omoguéeno da
zaposle viSe radnika u ustanovama kulture (na primer, Sombor se di¢i time da je grad kulture), jer broj zaposlenih

17 Za detaljnije razmatranje v. odeljak ,Zaposlenost i zarade” ovog izdanja QM-a.
18 Ni u izvestajima o aktivnostima lokalnih skupstina, niti u Sluzbenom glasniku RS, nije objavljena nijedna odluka o osnivanju novih organizacija ili
preduzeda.

~N
£
o
Q
S
o
o
a




~
£
o
Q
S
o
o
a

Koji su stvarni efekti Zakona o odredjivanju maksimalnog broja zaposlenih u lokalnoj administraciji?

u javnim preduzeéima uopste nije uzet u obzir kada su odredivane kvote za broj zaposlenih u lokalnoj upravi. Stoga
bi se moglo zakljuciti da je smanjenje broja zaposlenih u lokalnoj upravi planirano bez razmatranja vrsta usluga koje
konkretne lokalne administracije nude svojim gradanima.

Na kraju, iako je reforma lokalnih javnih preduzeca klju¢na za buduéu odrzivost lokalnog ekonomskog razvoja, do
sada nije pokazana politicka volja za upustanje u reformu ovih preduzeca, jer su ona — po nasim ispitanicima — ,do-
voljno skrivena od pogleda javnosti da bi mogla da predstavljaju teren za politicke usluge i nagodbe®.

4, Zakljucak

Osnovni nalazi naseg istrazivanja navode na zakljucak da je Zakon o zaposlenima u lokalnoj administraciji efikasan
kada je re¢ o nominalnom smanjenju broja zaposlenih u okviru sektora javne uprave u uzem smislu. Mada smo otkrili
jedan slu¢aj u kome su zaposleni u ustanovama na koje se odnosi Zakon premestani u ustanove izuzete iz Zakona (§to
je i bila hipoteza sa kojom smo usli u ovo istrazivanje), taj slu¢aj je bio izolovan i ne ukazuje na opsti trend ovakvog
postupanja u opstinama iz naseg uzorka. Nismo otkrili nikakve dokaze za osnivanje novih agencija i organizacija
u okviru jedinica lokalne samouprave namenjenih premestanju viska zaposlenih. Pronasli smo dokaze o tome da je
odredeni deo zaposlenih zapravo napustio javni sektor (§to se uglavnom odnosi na starije radnike), medutim, usled
ekonomske krize i zabrinjavajuce situacije na trzistu rada, privatni sektor ih je retko apsorbovao, $to ukazuje na to
da su se oni prelili u drugu kategoriju konsolidovanih rashoda drzave — penzija, otpremnina (usled dejstva strogog
Zakona o radu) i naknada za nezaposlene. U tom smislu nismo nasli dokaze da su lokalne samouprave ostvarile bilo
kakve ustede usled smanjenja broja zaposlenih, mada su ustede i o¢ekivane tek od 2011. godine. Konacno, otkrili smo
dokaze da su lokalne samouprave koje se smatraju efikasnijim zapravo manje efikasne kada se u jednacinu ukljudi i
broj zaposlenih u javnom sektoru u Sirem smislu (i to posebno broj zaposlenih u opstinskim javnim preduzec¢ima).

Iz naseg istrazivanja se takode vidi da ¢e javni sektor ostati optere¢en neefikasnoséu sve dok se problem prevelikog
broja zaposlenih i neefikasnosti u javnim preduzec¢ima (i to posebno lokalnim komunalnim preduzec¢ima) ne bude
re$avao zajedno sa pitanjem smanjivanja broja zaposlenih u lokalnoj samoupravi. Mi, medutim, smatramo da ¢e ta-
kve reforme biti tesko sprovesti bez ,zdravog® privatnog sektora sposobnog da prihvati visak radne snage iz javnog
sektora, umesto $to se bivsi radnici ¢ine zavisnim od socijalnih naknada i transfera iz republickog budzeta.

Konac¢no, mada smo otkrili dokaze u prilog tezi da dolazi do neposrednog krsenja Zakona u vidu nepostovanja za-
mrznutih iznosa zarada i broja zaposlenih u lokalnim javnim preduzec¢ima, podaci sa nacionalnog nivoa ne ukazuju
na postojanje opsteg trenda nepostovanja propisa. U tom smislu se slucajevi na koje smo naisli tokom istrazivanja
mogu smatrati anomalijama, i to neposredno povezanim sa politickim pritiskom odredenih lokalnih javnih predu-
zeca. Politicko-ekonomska pitanja tih neposrednih krsenja zakona prelaze okvire ovog istrazivanja, i trebalo bi da
budu obuhvaéena procenom pravnih kapaciteta Ministarstva finansija da gone organizacije iz javnog sektora koje ne
postuju propise. Glavni je cilj ovog istrazivanja stoga bio da prikaze neke nedorecenosti u Zakonu o zaposlenima
u lokalnoj administraciji, kao i da doprinese boljem razumevanju ,rupa“ koje su njime stvorene i koje za posledicu
imaju njegovu manju efikasnost. Zato, bilo bi korisno da se nalazi istraZivanja o postupku primene Zakona u praksi
uzmu u razmatranje prilikom buduéih sli¢nih reformskih aktivnosti i pokusaja da se izmene ishodi ovakvih reformi.
Ovo istrazivanje je mozda samo ,zagrebalo“ povrsinu jednog nedavnog pokusaja da se reformise lokalni javni sektor
u Srbiji, ali je svakako otvorilo mnoga pitanja za dalju diskusiju.
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