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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

Srbija se suocava sa znacajnom ekonomskom i politi¢-
kom neizvesnos$c¢u, koja lako moze da sklizne u vrtlog
ekonomske nestabilnosti. Inflacija je visoka, a istovre-
meno postoje snazni pritisci da se znatno povecaju plate
u javnom sektoru, a time i penzije. Prethodno bi moglo
dovesti do spirale rasta cena i plata, i verovatno do neo-
drzivog povecanja javnog duga. Medunarodni trendovi
nam ne idu naruku: cene hrane i energije snazno rastu i
to vr$i dodatni pritisak na inflaciju kod nas, i ko¢i eko-
nomski oporavak. S druge strane, oslabljena je Vlada, a
zemlja ulazi u predizbornu kampanju. Ovakav ambijent
je pogodan za nerealne, kratkovide zahteve za povecanje
javne potrosnje, koji ne vode racuna o §irim posledica-
ma.

Stoga ekonomska politika u 2011. mora da bude konzer-
vativnija, opreznija nego inace. Pre svega Vlada ne sme
da dopusti povecanje javne potrosnje preko nivoa koji je
predviden u budzetu. Vaznu, ako ne i presudnu ulogu
da se ova politika i ostvari predstavljao bi novi ugovor sa
Medunarodnim monetarnim fondom (MMF). Ugovor
bi bio garancija da privreda nece da sklizne u nestabil-
nost, $to je posebno vazno za medunarodni kredibilitet
Srbije, odnosno za strane a i domace investitore. Za-
klju¢enjem dvogodisnjeg ugovora Srbija bi, uz pomo¢
MMF-a, lakse prosla kroz burno i neizvesno vreme oko
izbora, i medunarodnih ekonomskih poremecaja.

Inflacija u Srbiji je jos uvek visoka (11,2%) - najvisa u
regionu, i verovatno se neée smanjivati do sredine go-
dine. U ovakvim uslovima tesko da ¢e Narodna banka
Srbije ostvariti i gornju granicu svog cilja: 6% inflaci-
je na kraju 2011. godine. Naime, ve¢ ¢e prva polovina
godine ,pojesti” 5,5% od prethodno postavljenog cilja.
Ipak, ima i nekih dobrih naznaka — ,trzi$na inflacija” je
(kada se iskljuce spoljni uticaji rasta cena hrane, energije
i sl.) u poslednja tri meseca pocela da pada, iako je jos
uvek znacajna: 6% na godisnjem nivou. Ovo vazi i za
januarsku inflaciju koja je visoka, pre svega zbog rasta
cena hrane i nafte. Posmatrano na $irem planu, postoje
rizici da inflacija bude i dalje visoka u ovoj godini, a
tome moze da doprinese i dalji rast cena hrane i nafte u
svetu. Stoga u ovako ,rovitoj” situaciji znacajnije pove-
¢anje plata u javnom sektoru, kao i penzija, podstaklo bi
novi talas inflacije.

Sadasnji visok rast cena hrane u svetu odraz je dugo-
ro¢nog trenda, i Srbija treba da ra¢una na to. U januaru
2011, cene hrane su na globalnom nivou premasile pret-
hodni rekordni nivo iz juna 2008. godine — dok je njihov
pad u meduvremenu bio rezultat kratkoro¢nog efekta
privredne krize. Svetska traznja za hranom je trajno po-
rasla — mnogoljudne zemlje, kao Kina i Indija, ostvarile
su ogroman privredni rast od pocetka trzi$nih reformi.
Privreda Kine je od 1978. porasla priblizno dvadeset
puta, a Indije Cetiri puta od 1991. godine. Srbija se pri-
druzuje svetskom trendu porasta cena hrane - brzi rast
tih cena zapoceo je u drugoj polovini prosle, i nastavlja
se u januaru ove godine. Cene hrane su u tom periodu
skoro duplo brze rasle od ostalih cena. Skuplji prehram-
beni proizvodi u odnosu na ostale - trajno pogorsava-
ju polozaj siromasnijih slojeva stanovnistva zbog veceg
ucesca hrane u njihovoj potrosnji. Kod 10% najsiromas-
nijih u Srbiji uesée izdataka za hranu iznosi oko 55%,
dok je prose¢no ucesée tih izdataka 41%. Zbog toga bi
ove godine eventualne ustede u budzetu trebalo da se
iskoriste za pomo¢ najugrozenijim, dok u slede¢im go-
dinama ta pomo¢ treba da bude deo socijalne politike.

Obuzdavanje inflacije i kontrola javne potrosnje stvara
povoljno okruzenje za zdrav oporavak srpske privrede,
voden izvozom i povetanjem domace $tednje. Jedan
drugi svetski trend, naime, ukazuje na znacaj domace
stednje. Nedavna analiza dugoro¢nog kretanja ponude i
traznje kapitala na svetskom nivou ukazuje da se tride-
setogodi$nji period obilno raspolozivog, i stoga jeftinog,
kapitala blizi kraju, i da ¢e u sledece dve decenije kapital
biti znatno oskudniji i skuplji. Rezultirajué¢e podizanje
dugoro¢nih kamatnih stopa moze da smanji svetski
privredni rast u proseku ¢ak za jedan procentni poen.
Pri tom ¢e vece usporavanje rasta od ovog proseka imati
privrede kao $to je srpska: s visokim deficitom (spolj-
nog) tekuceg racuna, jer ¢e veliki priliv stranog kapitala
ubuduce znatno skuplje placati. Stoga ¢e privrede koje
zele da obezbede znacajniji privredni rast morati da se
okrenu domacoj Stednji.

U 2011. godini o¢ekuje se usvajanje novog Zakona o
socijalnoj zastiti, kojim se znacajno menjaju uslovi za
sticanje materijalnog obezbedenja porodice (MOP), kao
osnovnog instrumenta socijalne pomoc¢i. Rad Pod lupom
1, autorskog tima FREN-a, opisuje ex-ante mikrosi-



Uvodnik

mulacionu analizu SRMOD-a, prvog srpskog mikro-
simulacionog modela poreza i socijalnih davanja - koja
pokazuje da ¢e predvidene promene u zakonodavstvu u
odredenoj meri poboljsati targetiranost nov¢ane socijal-
ne pomocdi, kao i njene kapacitete da odgovori na potre-
be najugrozenijih ¢lanova drustva, dok problem niskog
obuhvata ostaje izazov. U tekstu Pod lupom 2 (Altipar-
makov, N.) prikazuje se nacrt automatizovanog sistema
za raspodelu poreza na zarade koji bi otklonio postojece
administrativno opterecenje za poslodavce i eliminisao
postojecu regresivnost pri raspodeli poreskih prihoda —
pri ¢emu bi se prihodi ispodprose¢no razvijenih opstina

povecali za oko 10% u proseku. Rad Pod lupom 3 (Ne-
nadovi¢, A.) analizira negativne implikacije nepravedne
distribucije sredstava po sadasnjim kriterijumima eligli-
bilnosti Globalnog fonda, koji posebno pogadaju zemlje
sa srednje-visim dohotkom, §to moze imati negativne
posledice po borbu protiv HIV/AIDS-a na globalnom

nivou, te daje predlog izmene postojecih kriterijuma eli-

W&vzﬂ ~



Kvartalni monitor br. 23 - oktobar—decembar 2010

TRENDOVI

1. Pregled

Domaca ekonomija u 2011. godinu ulazi s visokom inflacijom kao goru¢im problemom. U sredn-
jem roku, najvedi izazov za ekonomiju Srbije Ce biti resavanje problema velike nezaposlenosti. Za
povecanje zaposlenosti potreban je prelazak na odrzivi model rasta privredne aktivnosti, odno-
sno, vedi izvoz, investicije i §tednju. Odgovorna fiskalna politika moZe imati presudnu ulogu u
prevazilazenju i tekuéih i srednjoro¢nih izazova domace ekonomije.
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Po visini inflacije Srbija je rekorder u Evropi (v. odeljak 5 ,Cene i devizni kurs®). Cene su u janu-
aru bile za 11,2% vise u odnosu na isti period 2010. godine. Snazno ubrzanje inflacije je zapocelo
u drugoj polovini 2010. i iza njega je stajao pre svega visok rast cena hrane, mada su i ostale cene
u istom periodu osetno ubrzale rast (Tabela T5-4).

U januaru je rast cena u odnosu na decembar 2010. iznosio visokih 1,4%. Ovaj podatak i oc¢ekiva-
no kretanje cena u narednim mesecima ukazuju da je malo verovatno da Ce se ostvariti projekcija
Narodne banke Srbije (NBS) za 2011. godinu (4,5£1,5%). Da bi inflacija ostala u granicama
koridora NBS potrebno je da se slozi vise spoljnih i unutrasnjih ¢inioca — da se preokrenu svetski
trendovi visokog rasta cena nafte i hrane, ali i da domaca ekonomska politika ne popusti pred sve
snaznijim pritiscima za prekomernim povec¢anjem zarada u javnom sektoru.

Iz nepovoljnog utiska koji ostavlja visoka inflacija, treba izdvojiti podatak da je januar tre¢i mesec
zaredom u kom noseca inflacija — inflacija iz koje su isklju¢ene cene hrane i energenata - usporava.
U januaru je noseca inflacija iznosila 0,35%, a od novembra do kraja januara 1,4% (anualizovano
5,8%). U narednom periodu ¢e biti vazno da noseca inflacija ostane pod kontrolom, odnosno da
se trenutni spoljni ,$okovi® rasta cena hrane i energenata ne prenesu i na ostale cene.

Zaposlenost je i dalje izuzetno niska. Po podacima iz oktobarske Ankete o radnoj snazi, zapo-
sleno je svega 47% stanovni$tva radnog uzrasta (15-64 godina), a stopa nezaposlenosti je 20%
(v. odeljak 3 ,Zaposlenost i zarade”). Tokom krize je formalna zaposlenost smanjena za preko
200.000 radnih mesta — sva u privatnom sektoru. Primetili smo, ipak - da je stopa zaposlenosti
gotovo prestala da se smanjuje u periodu od aprila do oktobra 2010. godine (smanjena je za svega
0,1 procentni poen), te se nadamo da je to nagovestaj promene trenda i poetka rasta zaposlenosti
u 2011. godini.

Realno povecanje prose¢nih zarada u 2010. koje je iznosilo 1,2%, najverovatnije predstavlja pro-
pratni efekat smanjivanja zaposlenosti, a ne stvarni trend kretanja zarada. Jer, u krizi je do najve-
¢eg otpustanja zaposlenih doslo u slabije pla¢enim delatnostima, te je prose¢na plata porasla
samo prividno - zato $to zaposlenih s nizim platama ima sve manje.

U 2010. privredna aktivnost se oporavljala nakon krize. Rast BDP-a u 2010. procenjujemo na
1,8%, a nepoljoprivredne BDV na 2,2%, po ¢emu je oporavak u Srbiji bio nesto uspesniji nego u
zemljama u okruZzenju (v. odeljak 2 , Privredna aktivnost”). Struktura oporavka privrede ukazuje
da model rasta iz pretkriznog perioda - koji se oslanjao na rast potro$nje - gotovo sigurno nece
modi da se ponovi u postkriznom periodu. Ne zaboravimo da sav oporavak BDP-a u 2010. mo-
Zemo pripisati rastu neto izvoza, koji je u odnosu na 2009. porastao za oko 400 miliona evra.

Glavno je pitanje, medutim, $ta ¢e pokretati rast privrede u narednim godinama, kada se ocekuje
da stope rasta budu povecane: prvo na 3% u 2011, a potom i na 5% od 2012. godine. Neto izvoz
¢e tesko mo¢i da bude pokretal tolikog rasta, jer je relativni znacaj izvoza jos uvek mali (ucesée
izvoza robe i usluga u BDP-u je niskih 35%). Takode, pokrivenost uvoza izvozom je svega 60%,
pa je potrebno voditi racuna i o tome da izvoz mora imati najmanje 1,7 puta brzi rast od uvoza,
da bi neto izvoz uopste rastao.
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1. Pregled

Rast privrede koji ¢e biti znatno visi od onog iz 2010. ¢e stoga sa ovakvom njenom strukturom
tesko mo¢i da se ostvari bez bitnijeg doprinosa domace traznje. To nam namece dva pitanja: (1)
kako ¢e se srednjoro¢no finansirati ovo povecanje domace traznje kada o¢ekujemo manje priliva
kapitala iz inostranstva nego pre krize i (2) koliki ¢e morati da bude dodatni rast izvoza kako bi
neto izvoz i dalje pozitivno doprinosio rastu privrede, jer rast potro$nje povecava uvoz (smanjuje
neto izvoz)? Ostaje dakle neizvesno da li ¢e privreda Srbije biti u moguénosti da veé sledece
godine dostigne visoke i srednjoro¢no odrzive stope rasta ili je ipak potrebno jo§ vremena za
restrukturiranje.

Tekud¢i deficit platnog bilansa je u 2010. iznosio oko 7% BDP-a ili oko 2,1 milijardi evra (v. ode-
ljak 4 ,Platni bilans i spoljna trgovina®). lako je ovaj tekuéi deficit mnogo manji nego onaj pre
krize (kada je dostizao i sedam milijardi evra), u 2010. je bilo problema u njegovom finansiranju,
jer su se prilivi kapitala smanjili jo$ vise. Posledica su bili depresijacijski pritisci na dinar i prodaja
2,4 milijarde evra od strane NBS, kako bi se o¢uvala stabilnost kursa.

Cini se da je u Q4 2010. ipak doslo do preokreta; precepcija rizika Srbije se kod investitora u
prethodnim mesecima bitno promenila. EMBI je smanjen od septembra za preko 100 baznih
poena, a agencija za utvrdivanje rejtinga zemalja, Fitch Ratings, poboljsala je izglede za Srbiju.
Kada je drzava krajem 2010. najavila, a nedugo potom i izdala obveznice indeksirane u evrima,
velika potraznja za tim hartijama je, u kombinaciji sa relativno niskim tekué¢im deficitom, dovela
do naglog jacanja kursa dinara. Nominalna apresijacija dinara od novembra do februara je izno-
sila preko 3%, a realna 5%. Bududi da u 2011. o¢ekujemo i realizaciju nekoliko ve¢ih investicija
(FIAT, Delta Maxi), kao i mogucu privatizaciju Telekoma, kurs dinara ¢e tokom godine vero-
vatno biti stabilan, to jest realno ¢e apresirati.

Izvoz je u 2010. porastao 24%, ¢ime je dostigao svoj pretkrizni nivo, dok je uvoz porastao 9,7%
- 1jos uvek je 23% nizi nego u 2008. godini. Trendovi rasta uvoza i izvoza su u Srbiji vrlo sli¢ni
kao u drugim zemljama u regionu, ali je Srbija u srednjem roku u znatno povoljnijoj situaciji od
drugih, jer je cenovna konkurentnost domace privrede u protekle dve godine znatno poboljsana
zbog depresijacije dinara (v. odeljak 2 , Privredna aktivnost®). Za razliku od Srbije, ve¢ina drugih
zemalja u okruzenju ima fiksiran ili slabo plivajué¢i kurs. Evro-JTR kojima merimo meduna-
rodnu cenovnu konkurentnost domace privrede ukazuju da je depresijacijom dinara u prethod-
ne dve godine nadoknaden gubitak konkurentnosti do kog je doslo kada je dinar realno jacao

(2005-2008).

Konsolidovani fiskalni deficit je u 2010. iznosio 4,4% BDP-a, $to je povoljniji ishod od planira-
nih 4,8% BDP-a (v. odeljak , Fiskalni tokovi i politika“). Razlog za manji deficit jesu nesto po-
voljnija fiskalna kretanja u poslednjem kvartalu 2010. u kom je doslo do rasta prihoda i stagnacije
rashoda (Grafikon T6-1). Veca inflacija od ocekivane je doprinela smanjenju fiskalnog deficita,
buduéi da je viSe uticala na povecanje fiskalnih prihoda nego na povecanje rashoda (znacajne
stavke tekuéih rashoda su bile zamrznute na nominalnom nivou).

U 2011. je planirano dalje smanjivanje budzetskog deficita na 4,1% BDP-a, uz nastavak prilago-
davanja najve¢ih budzetskih stavki - penzija i plata. Realni rast penzija i plata u javnom sektoru
treba da bude nesto sporiji od rasta BDP-a (Tabela T6-3). Formula koja definise kretanje penzija
i plata u 2011. podrazumeva: da se one indeksiraju za nivo tekuce inflacije i da dodatno porastu
za jo$ polovinu rasta BDP-a iz prethodne godine (oko 1%). Ukupni rast penzija i zarada u ja-
vnom sektoru bi dakle u 2011. trebao da iznosi izmedu 7 i 8%. Zahtevi sindikata za dodatnim
povecanjem zarada u javnom sektoru mogu biti ozbiljna pretnja ocuvanju makroekonomske sta-
bilnosti u uslovima ve¢ visoke inflacije.

Drzava mora nastaviti da ¢vrsto kontrolie tekucu potro$nju ne samo kao deo odgovora na tre-
nutne izazove, ve¢ i kao deo srednjoro¢ne strategije definisane usvojenim fiskalnim pravilima.
Smanjivanje deficita ¢e usporiti brz rast javnog duga koji je krajem 2010. godine ve¢ premasio
40% BDP-a, ali i osloboditi prostor za povecanje javnih investicija na 5% BDP-a do 2015, ¢ime
bi drzava omogucila laksi prelazak na novi model rasta privrede i znac¢ajno podstakla bududi rast
ekonomske aktivnosti.
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Srbija: izabrani makroekonomski pokazatelji, 2004-2010"
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Godi3nji podaci Kvartalni podaci
2009 2010
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Q1 Q Q3 Q4 Q1 Q Q3 Q4
Ceneikurs medugodisnji rast”
Indeks potrosackih cena " . . 6,5 n7 84 6,5 101 87 79 59 44 4,0 6,5 96
Indeks maloprodajnih cena 101 16,5 12,7 68 10,9 101 86 98 99 94 9.2 72 69 79 10,8
Realni kurs dinar/evro (prosek 2005=100)" 100,5 100,0 92,1 83,9 797 84,1 86,5 86,0 843 826 835 853 86,1 87,2 86,7
Nominalni kurs dinar/evro” 72,62 82,92 84,19 79,97 81,46 93,90 102,90 93,71 94,17 93,24 94,47 98,60 101,30 105,15 106,56
Privredna aktivnost medugodisnji realni rast”
BDP (u mlrd. dinara) 1.381 1.684 1.962 2302 2723 2815 3.040 “ . " " " . " "
BDP 83 56 52 69 55 =31 18 43 -45 22 17 03 20 27 19
Nepoljoprivredna BDV 64 68 75 87 57 -28 22 37 -37 22 -18 05 25 34 21
Industrijska proizvodnja 71 08 47 37 11 <121 29 -17,0 -17,8 -10,6 =38 28 69 37 14
Preradivacka industrija 97 0,7 53 42 07 <158 39 22,6 21,6 <146 54 46 71 4,7 -19
Prosecna mesecna neto plata (u din)3’ 14.108 17478 21.745 27.785 29.174 31.758 34159 30.120 31.808 31.737 33366 31.924 34192 34372 36.149
Ukupno zaposlenih, bez poljoprivrede (mil.) 2,047 2,056 2,028 1,998 1,997 1,901 1,805 1,958 1,901 1,882 1,861 1838 1815 1,807 1772
Fiskalni podaci u % BDP i realni rast
Javni prihodi 41,2 42,1 24 42,1 4,5 386 -15 -126 <134 4.2 5,0 -4,0 25 36 13
Javnirashodi 400 397 427 428 437 27 -7 34 -6,0 -03 92 14 =31 =32 03
umlrd. dinara
Konsolidovani bilans (def. GFS)* 17,5 148 335 58,2 68,9 -121,8 <1364 124 -45,5 -239 -40,0 24,1 312 -288 52,3
Platni bilans umilionima evra, tokovi”
Uvoz robe” -8.302 -8.286 -10.093 -12.858 -15.917 -11.096 -12.215 -2.755 -2.680 -2.705 -2.957 -2.658 -3.036 -3.179 -3342
Izvoz robe” 2991 4.006 5am 6.444 7416 5978 7.401 1.291 1.538 1.547 1.602 1472 1.870 1.931 2118
Bilans tekuceg racuna® -2.197 -1.805 -3.137 -4.9% -7.054 -2.084 -2.074 978 -246 -344 -516 760 -610 -523 -181
u%BDP? 11,6 -86 -129 -17,2 21,1 7,0 69 -144 233 44 65 -10,9 -80 68 23
Bilans finansijskog racuna® 2377 3.863 7.635 6.126 7133 2237 “ 991 275 3N 608 698 603 505 -
Strane direktne investicije 773 1.248 4348 1942 1.824 1.402 860 643 251 13 395 284 136 176 265
NBS bruto devizne rezerve 349 1675 4240 941 1,687 2363 . 240 880 716 1.007 367 321 313
((+) znati povecanje)
Monetarni podaci u milionima dinara, stanja na kraju perioda”
NBS neto sopstvene rezerve’ 103.158 175.288 302.783 400.195 475110 578791 490.534 502.606 489.062 528.439 578.791 563.529 547.249 493.899 490534
NBS neto sopstvene rezerve”, u milevra 1291 2050 3833 5.051 5362 6.030 4616 5303 5234 5.681 6.030 5.652 5.287 4.684 4616
Krediti nedrzavnom sektoru 342,666 518.298 609.171 842512 1126111 1.306.224 1.660.870 1.215.843 1.218.702 1.245.735 1.306.224 1.389.783 1.523.040 1.583.687 1.660.870
Devizna Stednja stanovnistva 110713 190.136 260.661 381.687 413.766 565.294 730.846 450852 461.401 482.827 565.294 604.783 651.132 681.704 730.846
M2 (12-m realni rast, u %) 104 208 306 27,8 29 98 13 32 2,1 09 9,8 ns 146 103 13
KreditinedrZavnom sektoru 273 286 103 2%9 252 52 139 217 164 ng 52 63 173 167 139
(12-m realni rast, u %)
Krediti nedrzavnom sektoru, u % BDP 239 296 286 350 42,0 458 538 459 458 445 458 482 516 525 538
Finansijska trzista
BELEXline, vrednost indeksa” 1.161 1.954 2658 3.831 1.198 1312 1.283 844 1173 1.548 1312 1307 1.238 1.226 1283
Promet na Beogradskoj berzi (u mil. evra)’ 4237 498,8 1.166,4 2.004,4 884,0 4437 2220 61,2 72,6 558 254,0 49,4 46,3 395 86,8

Izvor: FREN

1) Ukoliko drugacije nije naznaceno.

2) Racunica zasnovana na 12-m prosecima za godisnje podatke, i na tromesec¢nim prosecima za kvartalne podatke.

3) 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.

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

5) 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.

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

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

8) Vrednost indeksa na poslednji dan posmatranog perioda.

9) Ukupna vrednost prometa na Beogradskoj berzi, obuhvata vrednost prometa akcijama i obveznicama SDS. Za prerac¢unavanje prometa na trzistu akcija iz dinara u evre kori$¢en je srednji
kurs za posmatrani period.
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Rast BDP-a u 2010. od
oko 1,8%...
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privredne
aktivnosti u Q4

Medugodisniji rast
BDP-a procenjujemo na
oko 1,9%

2. Privredna aktivnost

Privredna aktivnost se u 2010. oporavljala, ali i rebalansirala u odnosu na pretkrizni pe-
riod. Rast BDP-a procenjujemo na oko 1,8%, ¢ime je nadoknadeno vise od polovine pada
privredne aktivnosti iz 2009. godine. Za oporavak privredne aktivnosti u 2010. zasluzan
je neto izvoz koji je u odnosu na 2009. povecan za 380 miliona evra. Domaca traznja, koja
je bila osnovni pokretac¢ rasta proizvodnje u pretkriznom periodu, stagnirala je u 2010. u
odnosu na kriznu 2009. godinu. U ¢etvrtom kvartalu (Q4) 2010. medugodisnji rast BDP-a
procenjujemo na 1,9%, $to predstavlja usporavanje oporavka u odnosu na prehodne kvar-
tale. Na usporavanje privredne aktivnosti najvise je uticala industrijska proizvodnja koja
je imala ostar pad u oktobru. Jedini¢ni troskovi rada (JTR) u Q4 nastavljaju trend smanji-
vanja, budué¢i da je i pored zapocetog oporavka proizvodnje realna masa zarada u padu. JTR
izrazeniu evrima, kojima merimo medunarodnu cenovnu konkurentnosti domace privrede,
u Q4 2010. su na gotovo istom nivou kao u Q4 2005. — periodu pre nego $to je pocelo snazno
jacanje dinara i s njim povezani gubitak cenovne konkurentnosti domace privrede. U 2011.
ocekujemo nesto brzi oporavak privrede nego u 2010. godini i nadmasivanje pretkriznog
nivoa ekonomske aktivnosti.

Bruto domaci proizvod

Prema preliminarnoj proceni QM-a,! zasnovanoj na raspolozivim podacima o rezultatima pri-
vredne aktivnosti, realni rast BDP-a u 2010. godini iznosi oko 1,8% (Tabela T2-1). Nepoljopri-
vredna bruto dodata vrednost (BDV), koju smatramo pouzdanijom merom privredne aktivnosti,
ostvarila je realni rast od oko 2,2%. Po brzini oporavka privredne aktivnosti u 2010. Srbija je bila
nesto uspesnija nego druge zemlje u okruzenju (v. Okvir 1, Privredni rast Srbije u regionalnom
kontekstu“), mada, i s takvim rastom, jos uvek nije dostigla svoj pretkrizni nivo proizvodnje.

Oporavak privrede u 2010. bio je pokrenut pre svega visokim rastom izvoza. Izvoz je ujedno i je-
dini makroekonomski agregat koji je u 2010. godini dostigao svoj pretkrizni nivo. Kako je izvoz
rastao znatno brze od uvoza, neto izvoz je u 2010. povecan za 380 miliona evra i prakti¢no je
komponenta BDP-a koja je jedina zasluzna za ostvareni rast, buduéi da je domaca traznja tokom
Citave godine stagnirala.

Posmatrano na kvartalnom nivou, vidimo da je u Q4 ostvaren medugodisnji realni rast BDP-a
koji procenjujemo na 1,9%, a nepoljoprivredne BDV na 2,2%. Privredni rast u Q4 usporava
svoj oporavak iz prethodnih kvartala, kada su medugodisnje stope rasta BDP-a premasivale dva
procenta.

Desezonirani kvartalni indeks BDP-a takode ukazuje na usporavanje u odnosu na prethodne
kvartale. On je u Q4 smanjen za 0,7% u odnosu na Q3.2 Do pada proizvodnje u odnosu na pret-
hodni kvartal doglo je privremeno, najvise pod uticajem egzogenih ¢inilaca (kolebanje proizvod-
nje u preradivackoj industriji i manja proizvodnja elektri¢ne energije’® zbog toplije jeseni), pa zato
ocekujemo da ¢e se privredna aktivnost ve¢ u prvom kvartalu 2011. vratiti na uzlaznu putanju.

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) pojedinac¢nih 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
uklju¢ujemo 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.

3 Proizvodnja i distribucija elektri¢ne energije je zbog svog malog ucesca u Tabeli T2-1 uklju¢ena u sektor Ostalo.
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Tabela T2-1. Srbija: bruto domaci proizvod, 2005-2010"

Bazni

Medugodi3nji indeksi indeks Ucedce
2009 2010 Q1/10
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2009
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 a4’ Q1/02
Ukupno 1056 1052 1069 1055 99 1018 957 955 978 983 1003 1020 1027 10,9 1371 1000
Porezi minus subvencije 102 998 1095 1038 943 1024 920 904 964 978 1005 1027 1032 1030 1445 158
Bruto dodata vrednost 1050 1064 1065 1059 974 1016 94 95 981 983 1003 1019 1026 1016 1319 842
u baznim cenama
Bruto dodata vrednost 1068 1075 1087 1057 972 1022 %3 93 978 982 1005 1025 1034 1022 1421 87,8
bez poljoprivrede
Poljoprivreda 951 998 922 1086 1007 987 999 1014 1008 1006 996 984 986 985 1045 1227
Preradivacka industrija 999 1056 1048 1012 847 1026 793 799 860 930 1020 1057 1050 982 96 137
Gradevinarstvo 1020 1077 1108 1015 857 886 900 84 836 827 862 875 90 930 1107 32
Saobracaj, skladistenje i telekomunik. 1234 1293 1201 1125 1065 1071 1038 1067 1078 1074 1074 1066 1074 1070 3117 17,9
Trgovina na veliko i malo 1220 1103 1199 1068 91,1 1020 926 908 917 895 930 1010 1062 1070 2091 127"
Finansijsko posredovanje Mo 1122 1156 1135 1043 1073 1053 1053 1037 1030 1052 1069 1087 1080 1897 517
Ostalo 1021 1006 1015 1036 1012 1001 1013 1013 1017 1005 1002 1005 1002 995 1132 353

Izvor: RZS

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

3) Ule$ce u BDV.

Posmatrano po proizvodnom principu, u Q4 u vecini sektora privrede uocavamo sli¢ne medu-
godidnje stope rasta kao u prethodna dva kvartala (Tabela T2-1). Do najvece promene trenda
doslo je u Preradivackoj industriji, ¢iji je pad i najvise doprineo ukupnom usporavanju privredne
aktivnosti u Q4. Osetan medugodisnji pad belezimo u Gradevinarstvu, ali se taj pad iz kvartala
u kvartal sve vise smanjuje. U delu privrede koji se oporavlja, vredi ista¢i Trgovinu na veliko i
malo, koja je ipak, nakon snaznog oporavaka sredinom godine, stagnirala na dostignutom nivou
u Q4.

Desezonirani indeksi ukazuju na to da je vrednost BDP-a u Q4 jos uvek za oko 2% niza od one
ostvarene u prvoj polovini 2008. godine. Budu¢i da ocekivani privredni rast u 2011. iznosi oko
3%, pretkrizni nivo proizvodnje (iz prve polovine 2008) bi¢e dostignut sredinom 2011, $to je u
skladu s nagim procenama od pre dve godine.

Medugodisnji rast domace i izvozne traznje prikazan je u Tabeli T2-2. U Q4 zapazamo solidan
oporavak agregatne traznje ¢iji medugodi$nji realni rast iznosi oko 4%. Posmatrano po kompo-
nentama ukupne traznje, uocava se da je domaca traznja u Q4 realno niza za 1,5% u odnosu na

isti period prethodne godine, dok je izvozna za ¢ak 26,7% visa (Tabela T2-2).

Tabela T2-2. Srbija: rast agregatne traznje i komponenti, 2006-2010
2009 2010
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

2006 2007 2008 2009 2010

Medugodisnji indeksi

BDP 1052 1069 1055 969 1018 957 955 978 983 1003 1020 1027 1018
Ukupna traznja 1093 1103 1071 919 104, 915 852 874 939 1002 1050 1069 1040
Domaca traznja 1060 1069 1056 940 1009 949 861 894 941 986 1023 1040 985
Izvozna traznja 1251 1256 1133 833 1175 784 818 797 933 1069 1160 1185 1267

Izvor: QM na osnovu podataka NBS i RZS

Buduéi da i u Q4 izvozna traznja znatno prednjaci u odnosu na sve druge posmatrane agregate,
zakljucujemo da je izvoz i dalje osnovni pokretac oporavka privrede. Zbog brzeg rasta izvoza od
drugih komponenti BDP-a, ubrzano se menja i struktura domace privrede. Izvoz robe i usluga
povecava svoj znacaj u privredi i u Q4 dostize 37% BDP-a, sto je za preko sedam procentnih
poena vece ucesée u odnosu na uobicajene vrednosti u periodu pre izbijanja krize.

U Grafikonu T2-3 prikazan je odnos traznje (agregatne i domace) i proizvodnje. Uocavamo dva
divergentna trenda. Uces¢e domace traznje u BDP-u se smanjuje, a agregatne - zbog visokog ra-
sta izvoza — povecéava. Posebnu paznju zavreduje odnos domace traznje i BDP-a - donja linija na
Grafikonu T2-3. Domaca traznja je u Q4 bila za 15% veéa od proizvodnje. U godinama pre krize
razlika izmedu potro$nje i proizvodnje je najéescée iznosila preko 20%, pa je jos jedna indikacija
promene strukture domace privrede.
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Grafikon T2-3. Srbija: kretanje agregatne i Jedini¢ni troskovi rada* (JTR), mereni i u dina-
domace traznje u odnosu na BDP,2001-2010  rima i u evrima, u Q4 se smanjuju u odnosu na
prethodne kvartale (Grafikon T2-4 i Grafikon
T2-5). Za ovo smanjivanje zasluzni su sezon-
150 4 ski ¢inioci, bududi da su JTR u Q4 po pravilu
nesto nizi nego u prethodnom delu godine, ali
su i nastavak trenda njihovog smanjivanja koji
130 je zapocet jos u Q1 2009. godine. Posmatrano
u odnosu na isti period prethodne godine, ¢ime
izbegavamo uticaj sezone, JTR u dinarima su

A za oko 4% nizi nego u Q4 2009, a u evrima za
Q1/01 Q2/02 Q3/03 Q4/04 Q1/06 Q2/07 Q3/08 Q4/09 oko 6%.
— Agregatna traznja Domaca traznja

1.60 -

1.40 A

1.20 A

T E———— Do pada JTR-a dolazi kada se smanjuje ucescée
1) agregatna traznja = domaca traznja + izvoz. troskova radne snage u odnosu na dodatu vred-

nost stvorenu tim radom, $to je u osnovi pozel-
jan trend. U slucaju Srbije, smanjenje JTR je posledica ¢injenice da je zapocet oporavak privredne
aktivnosti, dok je realna masa zarada jo§ uvek u padu. Nazalost, najbitniji razlog za smanjivanje
realne mase zarada u odnosu na pretkrizni nivo jeste znacajan pad zaposlenosti, koji je u Srbiji
bio veéii od pada proizvodnje. °

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
o]
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Izvor: QM na osnovu podataka RZS i NBS Izvor: QM na osnovu podataka RZS i NBS

Jedini¢ni troskovi rada mereni u evrima (evro-JTR), ukazuju na medunarodnu cenovnu konku-
rentnost domace privrede jer definidu najve¢u domacu troskovnu komponentu (troskove rada) u
odnosu na dodatu vrednost. Evro-J TR izra¢unavamo za preradivacku industriju, (koja proizvodi
daleko najve¢i deo razmenjivih proizvoda) i za ukupnu privredu. ¢

U Grafikonu T2-5 prikazano je kretanje evro-J TR za privredu i preradivacku industriju. U Q4
uoc¢avamo da se evro-J TR spustaju na nivo koji je znatno nizi od onog pre izbijanja krize. U pre-
radivackoj industriji kao i u privredi, nivo evro-J TR je u 2010. slican onom u 2005. godini. Evro-
JTR u preradivackoj industriji su u Q4 veéi za 1,7%, a u privredi za 2,5% u odnosu na isti period
2005. godine. Podaci o vrednosti evro-J TR i njihovo vrac¢anje na nivo iz 2005. ukazuju na to da
je (zahvaljujuéi depresijaciji dinara i fleksibilnosti trzista rada) - vra¢ena konkurentnost domace
privrede izgubljena realnom apresijacijom u periodu od 2006, pa do izbijanja krize. Povecana
cenovna konkurentnost domace privrede moze biti znacajan podsticaj daljem poveéanju izvoza.

4 Jedini¢ne troskove rada u dinarima racunamo za privredu (bez sektora Poljoprivreda i sektora Drzava) i industriju.
5 Zavise detalja v. odeljak 3 ,Zaposlenost i zarade” ovog izdanja QM-a.
6 Bez sektora Drzava i sektora Poljoprivreda.
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Okvir 1. Privredni rast Srbije u regionalnom kontekstu

Najnovije procene EBRD-a (iz januara 2011) o privrednom rastu zemalja u okruzenju i Srbije u
2010. bile su nesto povoljnije od prethodnih, medutim i pored toga — privredni oporavak naseg
regiona je relativno spor. Navedene podatke o priviednom oporavku posmatrali smo zajedno s

podacima o stopi nezaposlenosti. Na osnovu toga vidi se da se privredna aktivnost u Srbiji opo- S
ravlja nesto brze u odnosu na okruzenje, ali se vidi — i da su zemlje u regionu imale manji gubitak o)
zaposlenih u krizi od Srbije (Tabela T2-6). c
. . _ . . v
Tabela T2-6. Zemlje iz okruzenja: rast BDP-a i stopa nezaposlenosti (15—64), 2009-2010 I=
Medugodisnji rast BDP (%) Stopa nezaposlenosti - ARS (%)
2010 ) 1)
2009 o ) ) o 2010 201 2008 2009 2010
Madarska -6,7 0,1 1,0 1,7 24 13 2,0 79 10,1 10,9
Rumunija -71 -2,6 -0,5 -2,5 -1,8 -1.9 11 6,1 72 72
Bugarska -4,9 -3.2 -1,4 05 44 04 24 57 6,9 9,6
Albanija 33 25 33 49 4,6 38 26 12,5 131 13,5
Bosna i Hercegovina -2,8 - - - - 038 22 234 241 27,2
Crna Gora -5,7 - - - - 0.2 31 10,7 11,2 12,2
Hrvatska -58 -2,5 -2,5 0.2 -0,5 -1.3 2,0 8,6 93 12,7
Makedonija -09 -13 11 13 18 08 32 34,0 323 323
Srbija -3,1 0,3 2,0 2,7 2,5 2,0 3,0 14,4 16,9 20,0
Izvor: EBRD, MMF
1) Procena EBRD

Nesto visu stopu rasta BDP-a od Srbije u 2010. imala je jedino Albanija, koja i nije bila u recesiji,
dok se za vec¢inu ekonomija u regionu znacajniji oporavak ocekuje tek od 2011. godine.! Kada
posmatramo procenat nezaposlenosti, Srbija je ekonomsku krizu docekala s nesto veéim pro-
centom nezaposlenih u odnosu na prosek okruzenja (vecu stopu nezaposlenosti imaju samo
Bosna i Hercegovina i Makedonija). Tokom ekonomske krize taj, ve¢ visok procenat nezaposle-
nosti u Srbiji povecan je za 5,4 procentna poena, sto relativizuje uoceni brzi oporavak domace
proizvodnje u odnosu na zemlje okruzenja.

1 Radi potpune uporedivosti podataka u Tabeli, i za Srbiju smo koristili procenu EBRD-a za Q4 i ¢itavu 2010, a ne postojecu
procenu FREN-a. Procena EBRD-a je sli¢na proceni autora ovog teksta.

Industrijska proizvodnja

Industrijska  Industrijska proizvodnja je u 2010. zabeleZila rast od 2,9%, a preradivacka industrija od 3,9%
proizvodnja oporavljala  (Tabela T2-7). Premda je ostvareni rast nesto brzi od oporavka ukupne privrede, ne treba zabo-
seu 2010... raviti da je u 2009. godini industrijska proizvodnja imala pad od ¢ak 12,1%, te da je s rastom u
2010. nadoknadena tek Cetvrtina pada iz prethodne godine. Takode, nisu se ostvarile nase pret-

postavke s pocetka godine da ¢e rast industrijske proizvodnje u 2010. iznositi oko 5%.

...alijeu Q4 bilaponovo Na nesto losiji razultat industrijske proizvodnje od ocekivanog u 2010. najvise je uticao pad
upadu industrijske proizvodnje u Q4, koja je u tom kvartalu bila za 1,5% niZa u odnosu na isti period
prethodne godine (Tabela T2-7). Do pada industrijske proizvodnje, koji je ujedno najvise do-
prineo i usporavanju ukupne privredne aktivnosti u Q4, doslo je nakon tri kvartala solidnih
medugodisnjih stopa rasta.

Tabela T2-7. Srbija: indeksi industrijske proizvodnje, 2005-2010

Medugodisnji indeksi Ucesce
2009 2010
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2009
Qi @ @ Q4 Q1 @ 3 Q4

Ukupno 1008 1047 1037 1011 879 1029 830 822 894 92 1028 1069 1037 985 1000
Vadenje ruda i kamena 1021 1041 994 1036 957 1138 928 91 1001 992 1103 1181 1158 1117 67
Preradivacka industrija 993 1053 1042 1007 842 1039 774 784 853 946 1046 1071 1046 992 728
Proizvodnja i distribucija 1066 1022 1028 1018 1006 95,7 99,2 987 1039 1007 959 1027 958 914 205

el. energije, vode i gasa

Izvor: RZS
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Najve¢i medugodisnji pad u Q4 od 8,6% zabelezen je u sektoru Proizvodnja i distribucija elek-
tri¢ne energije gasa i vode (Tabela T2-7). Razlog za to je pre svega nesto toplija jesen od uobi-
Cajene, ali verovatno i manja potro$nja elektri¢ne energije velikih industrijskih potrosaca poput
US-Steela Serbia, koji je imao privremeni zastoj u proizvodnji. Preradivacka industrija je u Q4
takode zabelezila medugodi$nji pad od 0,8%. Visok medugodisnji rast od 11% u Q4 ostvaruje
jedino sektor Vadenje ruda i kamena, koje, medutim, zbog svog znatno nizeg ucesca u industrij-
skoj proizvodnji ne uti¢e mnogo na ukupan rezultat industrije.

U Grafikonu T2-8 prikazani su desezonirani indeksi industrijske proizvodnje ukupne industrije
i preradivacke industrije. Desezonirani podaci potvrduju negativne trendove koje su nagovestili

medugodisnji indeksi — pa je tako industrijska proizvodnja za oko 3% niza u Q4 nego u Q3.

Do snaznog pada industrijske proizvodnje doslo je jos u oktobru, kada je desezonirani indeks
preradivacke industrije smanjen za preko pet procentnih poena u odnosu na septembar. Ovako
neuobicajeno veliki pad jeste, zapravo, indikacija da su na promenu trenda presudno uticali eg-
zogeni uzroci. Neke od njih identifikovali smo u poslovnoj politici nekoliko velikih preduzeca,
ali i u krizi na trzistu mleka.

Grafikon T2-8. Srbija: desezonirani indeksi Naftna industrija Srbije (NIS) je u oktobru

industrijske proizvodnje, 2009-2010 zapocela velike investicione aktivnosti, te je
e proizvodnja znacajno smanjena, nakon §to se

u prethodnih nekoliko meseci proizvodilo vise
nego §to je uobicajeno (za zalihe). Sli¢nu situ-
aciju smo imali i u kompaniji US-Steel Serbia u
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§ \V

201 /N kojoj se u vise navrata od pocetka krize, odlu-

:§ 96-/ \% kama multinacionalnog vlasnika, proizvodnja

§ o snazno ili povecavala, ili smanjivala. Najzad,

© we___ kriza u mle¢noj industriji je nesumnjivo uticala
& \@@ R @@ & & S L,&’x&'& na proizvodnju prehrambene industrije, $to se

ogleda u neuobic¢ajeno velikom padu ove vrlo
heterogene, i samim tim i dosta inertne, oblasti
preradivacke industrije.

——Preradivacka industrija Industrija ukupno

Izvor: RZS

U Grafikonu T2-9 prikazan je medugodis$nji rast pojedinih oblasti sa znacajnim uéeséem u pre-
radivackoj industriji. Uo¢avamo da sve posmatrane oblasti u Q4 ulaze u zonu negativnog me-
dugodi$neg rasta, §to nam moze biti indikacija da je osim uocenih egzogenih uticaja doslo i do
usporavanja industrijske proizvodnje i na ne$to irem frontu. Premda smo za sada blizi o¢ekivan-
ju da ¢e se industrijska proizvodnja oporaviti od naglog pada iz Q4 ve¢ u Q1 2011, ne treba jo$
uvek iskljuciti ni moguénost stagnacije ili ¢ak daljeg pada proizvodnje ukoliko se negativni tren-
dovi koje smo za sada uo¢ili u ograni¢enom broju oblasti prosire. Za definitivnu potvrdu trenda
na kom se nalazi industrijska proizvodnja bice potrebno sacekati jos nekoliko meseci.

Grafikon T2-9. Srbija: medugodisniji rast Posmatrano po nameni (Tabela T2-10) - uoca-
pojedinih oblasti preradivacke industrije, vamo da je proizvodnja tri namenske grupe
2008-2010 proizvoda: energije, intermedijarnih i investi-
— cionih proizvoda u Q3 ostvarila medugodisnji
" pad proizvodnje, dok je proizvodnja potrosnih
o proizvoda nastavila medugodisniji rast.

400

Proizvodnja intermedijarnih dobara je u Q4
manja za 0,5% nego u prethodnoj godini, ali

200

00 1 !

00 je do ovog pada doslo zbog manje proizvodnje
w0 osnovnih metala, buduéi da ostatak grupacije
o belezi medugodisnji rast. Kada bismo iz pro-
-80.0 . d . . t d-; -h . d . kl; \(~10
Q08 Q208 Q308 Q4/08 Q109 Q209 Q309 Q409 QI/I0 Q210 Q310 Q410 1zvodnj€ 1ntérmedijarni proizvoda 1sKljucili

Osnovni metali Hemijskaindustrija ===mGumai plastika emmm=Prehrambenaindustrija

osnovne metale, onda bi njen medugodisnji rast

Izvor: RZS. iznosio 2% (Tabela T2-10). Proizvodnja potro-




Kvartalni monitor br. 23 - oktobar—decembar 2010

$nih dobara belezi medugodisnji rast od 0,3% koji je, kao i u slu¢aju proizvodnje osnovnih metala
- zbir dva divergentna trenda. Naime, prehrambena industrija, koja ima najvece ucesée u ovoj
grupaciji - zabelezila je u Q4 medugodisnji pad od 2,7%, dok je ostatak proizvodnje potrosnih
dobara imao visok rast od 11,5%.

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

© —
Medugodisnji indeksi Utesce” o
2009 2010 o]
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2009
Q1 Q2 Q3 Q4 Qi Q Q3 Q4 (=
Ukupno 1006 1047 1037 1011 87,9 1029 830 822 894 96,2 1028 1069 103,7 986 100,0 ()}
Energija” 1039 1025 101,2 1015 994 995 983 95 1020 1005 97,2 1058 1023 95,1 30,1 S
Investiciona dobra” 742 20,0 1054 1055 779 91,0 74 776 76,4 876 1034 20,5 209 86,6 53 I
Intermedijalna dobra® 1049 106,7 1049 1000 778 1108 65,1 66,0 814 103,2 14,1 1214 1104 995 26,9
Intermedijalnia dobra bez 101,5 101,3 107,3 9,8 80,1 107,7 69,6 734 81,5 93,3 104,1 104,2 13,0 102,0 206
osnovnih metala
Potrotna dobra® 1016 12,0 107,1 979 869 1020 850 847 88,5 875 1022 1030 1004 1028 366
Potrosna dobra bez prehr. 9,3 1283 109,2 9,3 78,1 104,7 795 695 829 76,5 104,5 12,7 93,2 11,5 126
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 elektri¢nih), 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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Stopa zaposlenosti
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lica radnog uzrasta
je20%, alicaizmedu
15—24 godine 46,1%

3. Zaposlenost i zarade

Negativna kretanja na trzistu rada znacajno se usporavaju u periodu izmedu aprila i okto-
bra 2010. u odnosu na prethodnih godinu dana. Stope zaposlenosti i nezaposlenosti ostaju
gotovo nepromenjene, dok neaktivnost lica radnog uzrasta nastavlja da raste, iako sporijim
tempom nego ranije. Stopa zaposlenosti Zena u periodu april-oktobar 2010. godine sman-
jena je za 0,4 procentna poena, dok u stopi zaposlenosti muskaraca nije doslo do znacajnih
promena. Najvecu stopu nezaposlenosti od 46,1% imaju lica uzrasta izmedu 15-24 godine,
a potom lica izmedu 25-34 godine starosti (27,5%). Doslo je i do porasta od oko 12.000 ta-
kozvanih obeshrabrenih lica, tj. onih koji ostaju bez posla, ali ne traze drugo zaposlenje.
Najvedi je porast ,obeshrabrenih“ u kategoriji lica izmedu 25-34 godine starosti. Broj pre-
duzetnika i njihovih zaposlenih pao je za oko 28.000lica, tj. 6,7%. Na godi$njem nivou, rast
prosecne realne zarade iznosio je 1,2%. Ukupan rast zarada u 2010. godini mozemo pripisati
privatnom sektoru, u kom je realni medugodisnji rast prosecne zarade iznosio 4,5%, dok su
plate u javnom sektoru ostale zamrznute.

Zaposlenost

Pad zaposlenosti izmedu aprila i oktobra 2010. znac¢ajno je manji nego u prethodnoj godini. Broj
zaposlenih radnog uzrasta u oktobru 2010. godine smanjio se za oko 9.000 lica, tj. za 0,4% u
odnosu na april iste godine. Ovo predstavlja znatno usporavanje trenda opadanja zaposlenosti, u
poredenju s periodom izmedu oktobra 2009. i aprila 2010. kada je doslo do smanjenja broja za-
poslenih za oko 172.000 lica (7%). Stopa zaposlenosti lica radnog uzrasta se gotovo stabilizovala,

i u oktobru 2010. godine iznosi 47,1% (Tabela T3-1).

Stopa zaposlenosti zena u periodu april-oktobar 2010. godine smanjena je za 0,4 procentna
poena (za oko 10.000 lica), dok u stopi zaposlenosti muskaraca nije doslo do znacajnih promena
u istom periodu. Razlika izmedu stopa zaposlenosti muskaraca i Zena - koja se u prethodnom
periodu smanjivala - sada je ponovo porasla, te je zaposlenost muskaraca u oktobru 2010. bila
veca za 14,5 procentnih poena od zaposlenosti Zena, u odnosu na razliku od 14,1 procentni poen

u aprilu 2010. godine (Tabela T3-1).

Broj nezaposlenih lica radnog uzrasta u oktobru 2010. u odnosu na april iste godine smanjio
se za oko 6.600 lica, tj. za neznatnih 0,1%, dok je stopa nezaposlenosti lica radnog uzrasta u
oktobru 2010. godine iznosila 20% (Tabela T3-1). Po starosnim grupama, posmatramo najvecu
stopu nezaposlenosti od 46,1% kod lica uzrasta izmedu 15-24 godine, a potom kod lica izmedu
25-34 godine starosti (27,5%). Po obrazovnom nivou, stopa nezaposlenosti je najveca kod lica sa
srednjom $kolom i iznosi 22,7%.

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

Broj zaposlenih

Ukupan broj olioprivrednika i pomazucih Stopa zaposlenosti Ukupan broj Stopa nezaposlenosti
zaposlenih 15- polop @ fpoma 15-64 god. nezaposlenih 15-64 god.

64a0d? ¢lanova u poljoprivredi 15- _ 15-64 god. V

9o¢. 64 god. Ukupno  Muskarci Zene Ukupno  Mugkarci Zene
1 2 3 4 5

2008 April 2.652.429 . 54,0 62,3 46,0 432.730 14,0 12,4 16,1
Oktobar 2.646.215 443.243 53,3 62,2 44,7 457.204 14,7 12,7 17,3
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 19,1
2010 April 2.278.504 326.623 47,2 543 40,3 572.501 20,1 194 21,0
Oktobar 2.269.565 352.724 47,1 54,4 39,9 565.880 20,0 19,0 21,2

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

Napomene:

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

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

3) Do oktobra 2008. godini u ARS nije postojala klasifikacija 15-64 za broj zaposlenih u poljoprivredi i pomazucih ¢lanova domacinstva, ve¢ samo 15+.
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Lica koja ostaju
bezposlai dalje su
obeshrabrena da traze
novo zaposlenje

Najve¢éipad
zaposlenosti kod
preduzetnika i njihovih
zaposlenih

Kod pravnih lica najveci
pad zaposlenosti u
preradivackoj industriji
itrgovini na veliko i
malo

Kao i u prethodnom periodu, posmatramo razliku izmedu broja lica koja su ostala bez posla i
broja novonezaposlenih lica, jer oni koji gube posao nastavljaju da prelaze u neaktivne umesto da
traze novo zaposlenje. Broj lica radnog uzrasta koja se izjasnjavaju kao neaktivna, a ,Zele i mogu
da rade, porastao je za 12.300 lica izmedu aprila i oktobra 2010. godine, ukazujuéi na i dalje
prisutnu obeshrabrenost lica koja ostaju bez posla da traze novo zaposlenje. Najveéi porast ove
kategorije ,obeshrabrenih® jeste u kategoriji lica izmedu 25-34 godine starosti. Ukupna stopa
neaktivnosti lica radnog uzrasta nastavlja da raste, i to sa 39,4% u 2009. na 40,9% u aprilu 2010,
a potom i na 41,2% u oktobru 2010. godine. Kada posmatramo obrazovni nivo ovih lica, najvece
promene u aktivnosti izmedu aprila i oktobra 2010. godine zabeleZene su kod lica sa srednjim
obrazovanjem, gde je oko 43.000 lica, ili 4,5% preslo u neaktivne.

Formalna zaposlenost nastavlja da opada u periodu mart-septembar 2010. godine za oko 42.000,
ili 2,4% (Tabela T3-2, kolona 1). U periodu mart-septembar 2010. godine zabeleZen je osetno
veci pad broja preduzetnika i zaposlenih kod njih u odnosu na zaposlene kod pravnih lica. Broj
preduzetnika i njihovih zaposlenih opao je za oko 28.000 lica (6,7%), od Cega za oko 16.000
preduzetnika (8,6%) i za oko 13.000 zaposlenih kod njih (5,2%), $to se poklapa s trendovima iz
Ankete o radnoj snazi. U istom periodu, broj zaposlenih kod pravnih lica opao je za oko 14.000
(1,0%) (Tabela T3-2), dok je pad zaposlenosti u 100 odabranih velikih preduzec¢a znacajno us-

porio.

Najveci pad zaposlenosti kod pravnih lica u periodu april-septembar 2010. godine posmatra-
mo u sektoru Preradivacka industrija, gde je broj zaposlenih umanjen za oko 12.000, tj. 3,8%
u okviru sektora, a potom u sektoru Trgovina na veliko i malo gde je zaposlenost pala za oko
6.000 lica, tj. 3,1% u okviru sektora. Porast broja zaposlenih od oko 3.000 lica, odnosno 7,3%
u okviru sektora, zabelezen je u sektoru Poslovi s nekretninama u istom periodu (Tabela P-5 u
Analitickom prilogu).

Tabela T3-2. Srbija: broj registrovanih zaposlenih i nezaposlenih”, 2004-2010

Zaposleni kod fizickih lica

Zaposleni Ukupan broj . .
Ukupno ; ) ) ) ..~ Broj nezaposlenih
zaposleni kod pravnih Ukupno Privatni Zaposleni  zaposlenih (NS2)
lica preduzetnici kod njih radnika
1(=2+3) 2 3 (=4+5) 4 5 6 (=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 1777 915
2007 Mart 2.004 1.438 566 239 327 1.765 913
Septembar 2.001 1.428 573 245 328 1.756 808
2008 Mart 2.006 1432 574 245 329 1.761 795
Septembar 1.993 1.425 568 245 323 1.748 726
2009 Mart 1.911 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
Septembar 1.775 1.348 427 183 244 1.592 721

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).

Fusnote:

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

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

Smanjenje administrativno definisanog broja nezaposlenih za oko 57.000 lica (7,3%), koje po-
smatramo izmedu marta i septembra 2010. godine (Tabela T3-2, kolona 7), nuzno ne odrazava
trendove u ekonomski definisanoj nezaposlenosti, jer prikazuje samo ona lica koja koriste usluge
Nacionalne sluzbe za zaposljavanje.
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3. Zaposlenost i zarade

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

Zaposleni kod pravnih lica
Javni sektor

Iz budzeta Javna preduzeca Jall’”i Ostalo
sektor )
Administracija Obrazovanjei Zdravstvenii  Javna Javna ukupno (privreda)”
svi nivoi kultura soc. rad drzavna  lokalna
© m——
> 1 2 3 4 5 6 7
(@) u hiljadama
-c 2004 Mart 63 117 147 125 57 509 1.092
c Septembar 63 116 148 124 57 508 1.052
q) 2005 Mart 63 119 148 122 61 513 1.044
S
|— Septembar 61 117 147 112 61 498 1.038
2006 Mart 60 118 141 105 61 485 1.011
Septembar 58 17 138 102 60 475 972
2007 Mart 58 121 138 100 59 476 962
Septembar 59 120 139 100 58 476 952
2008 Mart 60 124 140 929 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
Septembar 63 122 143 86 56 470 878

Izvor: RZS.

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

Fusnote:

1) Privatna, drustvena i mesovita preduzeca (bez preduzetnika). Broj dobijamo kada od ukupnog broja zaposlenih kod pravnih lica iz Tabele T3-2 oduzmemo
broj zaposlenih u javnim preduzecima i onih koji se finansiraju iz budzeta.

Zaposlenost u javnom  Zaposlenost u javnom sektoru ostaje gotovo nepromenjena izmedu marta i septembra 2010. go-
sektoru ostaje gotovo  dine, osim redovne sezonske ciklicnosti broja zaposlenih u obrazovanju. Stoga mozemo re¢i da
nepromenjena se i u toku 2010. godine ukupan pad zaposlenosti odvija u privatnom sektoru (Tabela T3-3).

Okvir 1. Strategija i politika zaposljavanja i institucionalni ¢inioci kao dublji
uzroci niske zaposlenosti u Srbiji

Na veoma negativne trendove na srpskom trzistu rada tokom 2000-ih znacajno su uticale slabosti
u mnogim segmentima politike zaposljavanja, koje ni posle 10 godina tranzicije nisu otklonjene.
Dok politike trzista rada obuhvataju radno zakonodavstvo, sistem naknada za nezaposlenost i
aktivne programe trzista rada (posredovanje, obuke i subvencionisano zaposljavanje), politika
zaposljavanja odnosi se na siri okvir javnih politika, te se sastoji od svih makroekonomskih i sek-
torskih politika koje na direktan ili indirektan nacin uticu na ponudu i traznju za radnom snagom
(npr. fiskalna politika, monetarna politika, politika plata, obrazovna politika itd.). Na pocetku
tranzicije, nije bila formulisana jasna strategija zaposlenosti, niti su bili razmatrani efekti priva-
tizacije i sektorskih politika i njihovih interakcija na zaposlenost, ve¢ se optimisticki smatralo da
e sprovodenje trzisnih reformi automatski, protokom vremena, dovesti i do rasta zaposlenosti.
To se nije dogodilo. Jedan od osnovnih problema sa kojima se susrece trziste rada jeste visoko
poresko opterecenje nizih zarada, koje uz odsustvo progresivnosti (relativno veceg poreskog
opterecenja visih zarada) sprecava vodenje politike isplativosti rada. Rast plata u javnom sektoru
je stalno bio veoma visok, ne samo pod uticajem jakih sindikata, nego i kao deo svesne politike
svih vlada u cilju osnazivanja srednje klase. Ta politika je kreirala sve veca ocekivanja koja se
ogledaju i u sadasnjim strajkovima u javnom sektoru. S druge strane, nije stvoren ni dobar ambi-
jent za autonomni razvoj de novo privatnih preduzeda, niti za rast zaposlenosti u privatnom sek-
toru. Institucionalni aranZmani na trzistu rada takode imaju znatnih slabosti. Na primer, socijalni
dijalog je nefunkcionalan, a kolektivho pregovaranje u privatnom sektoru prakti¢no ne postoji.
Zakon o radu propisuje isplate visokih otpremnina u slucaju prekida radnog odnosa koje su
vezane za ukupno radno iskustvo zaposlenog, a ne za duzinu radnog staza kod tog poslodavca.
Uzimajudi sve prethodno u obzir, moze se reci da je ekonomska kriza u osnovi samo razotkrila
vec postojece institucionalne i strukturne nedostatke srpskog trzista rada i nedostatke strategije
tranzicije.
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U 2010. rast prosecne
realne zarade iznosi
1,2%, sto moZemo
pripisati privatnom
sektoru

UQ42010. prosecna
realna zarada belezZi
padod 1,2%

Prosecna neto
zarada u Q4 2010.
iznosila je 339 evra

Plate u javnom sektoru
realno smanjene

usled nastavljenog
zamrzavanja u 2010

Zarade

U 2010. godini rast prose¢ne realne zarade iznosio je 1,2%, $to je vise nego u 2009, kada je taj
rast iznosio tek 0,6%. Prose¢na nominalna zarada porasla je za 7,5% i u odnosu na 2009, njen rast
je smanjen za 1,3 procentna poena (Tabela T3-4). Ukupan rast zarada u 2010. godini moZemo
pripisati privatnom sektoru, u kom je realni medugodisnji rast prose¢ne zarade iznosio 4,5%, dok
su plate u javnom sektoru bile zamrznute.

U Q4 2010. prosec¢na realna zarada belezi pad od 1,2%, nakon uzastopnog rasta u prva tri kvar-
tala te godine. Ukoliko posmatramo samo decembar 2010. godine, realne zarade beleze medu-
godisnji pad od 2,5%. Prose¢na nominalna zarada je na priblizno istom nivou kao u prethodnom
kvartalu, dok njen medugodisnji rast iznosi 8,3% (Tabela T3-4).

Prosecna neto zarada u Q4 2010. godine iznosila je 339 evra, $to predstavlja rast od 3,5% u odno-
su na prethodni kvartal (327 evra u Q3 2010). U odnosu na Q4 2009. godine (353 evra), prose¢na

zarada u evrima smanjila se za 4,1% (Tabela T3-4).

Tabela T3-4. Srbija: prosecne mesecne zarade i medugodisnji indeksi, 2008—2010

Medugodisnji indeksi

Proseéna mesecna zarada (RZS)" proseéne mesecne bruto
zarade (RZS)?
Ukupni troskovi Neto, U k”'?”‘ Neto, . . )
42 udi udin troskovi rada, uevrima Nominalni Realni
fada™, u din. ’ uevrima
1 2 3 4 5 6

2008 47.882 29.174 586 357 117,8 104,8

2009 52.090 31.758 554 337 108,8 100,6

2010 55.972 34.159 543 332 107,5 101,2
2008

Q1 43.957 26.814 532 324 1193 106,0

Q2 47.351 28.846 584 356 119,4 104,2

Q3 48.322 29.435 627 382 117,9 105,2

Q4 51.898 31.599 602 366 1151 104,0

Decembar 56.399 34.348 637 388 112,0 103,1
2009

Q1 49.444 30.120 525 320 112,5 102,2

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 34192 548 335 107,3 103,2

Q3 56.435 34372 537 327 108,4 101,8

Q4 59.204 36.149 556 339 108,3 98,8

Decembar 64.784 39.580 609 372 107,5 97,5

Izvor: RZS.
Napomene:

1) Podaci za 2008. godinu su korigovani na osnovu prosirenog obuhvata uzorka za racunanje prosecne zarade u koji ulaze i plate zaposlenih kod preduzetnika.
2) Medugodisnji indeksi prosecne mesecne bruto zarade za 2008. godinu obracunati su iz prosecnih zarada za 2007. i 2008. na osnovu,,starog uzorka koji

ne ukljucuje zaposlene kod preduzetnika. Ovi su indeksi uporedivi sa indeksima za 2009. godinu, buduci 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 veci od bruto zarade za fiksnih 17,9%.

Prose¢na plata u javnom sektoru u toku 2010. godine realno je medugodi$nje smanjena, usled
njihovog opsteg zamrzavanja, kao i rasta inflacije (Tabela T3-5).
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3. Zaposlenost i zarade

Tabela T3-5. Srbija: bruto zarade u javnom sektoru, 2004—2010, medugodisnji realni indeksi

1z budzeta Javna preduzeca

— - — — Ostalo Prosek
Adml'nls'tra‘cua Obrazovanjei Zdravstvenii szvna Javna (privreda) Srbije
Svi nivoi kultura soc. rad drzavna lokalna
1 2 3 4 5 6 7

— 2004 107,4 107,7 110,9 107,9 1134 113,7 11,4
> 2005 1059 106,0 100,8 100,5 103,0 106,9 1071
(@] 2006 109,1 107,2 109,4 110,8 102,9 113,7 11,3
< 2007 11,1 114,7 123,8 116,7 105,0 1141 114,6
c 2008 100,7 105,7 101,3 101,2 95,9 105,7 105,5
E 2009 95,1 96,3 97,0 97,9 97,8 104,1 101,1
- 2010 99,1 95,1 94,3 98,1 98,0 104,5 101,2

2007
Q1 11,5 112,6 1254 129,8 113,8 1173 118,5
Q2 118,6 119,2 131,5 118,9 104,5 1174 118,6
Q3 1141 116,7 127,5 112,5 104,1 112,5 1141
Q4 100,1 1103 111,0 105,8 97,4 109,0 108,2

2008
Q1 99,2 109,5 105,6 94,3 98,5 107,3 105,2
Q2 99,6 104,8 99,4 103,0 89,0 104,2 103,1
Q3 100,8 104,7 101,1 103,6 91,7 106,3 105,0
Q4 103,3 103,7 99,2 103,9 104,4 105,1 104,1

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 95,1 102,1 98,3 106,6 103,2
Q3 1004 95,1 94,6 94,5 99,8 106,0 101,8
Q4 99,4 92,5 91,2 93,5 95,7 102,3 98,8

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 s brojem zaposlenih u privredi (kolona 7, Tabela T3-3).

3) Medugodisnji realni indeksi u kolonama 6 i 7 za 2008. i 2009. izracunati su na osnovu prosirenog uzorka za obracun prosecne zarade, koji ukljucuje i zapos-
lene kod preduzetnika.
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Ostvaren blagi suficit
tekuceg racuna u prva
dva meseca Q4

Kumulativan priliv

neto tekucih transfera
u oktobru i novembru
2010. znatno iznad
uobicajenih vrednosti iz
pretkriznog perioda

Deficit robe i usluga
ispod proslogodisnjeg...

..tlj. neto izvoz
pozitivno doprinosi
privrednom rastu

U prva dva meseca
Q4 finansijski racun
negativan

4. Platni bilans i spoljna trgovina

Iako se ocekivalo da ¢e tokom 2010. godine do¢i do porasta tekuéeg deficita usled oporavka
domace privrede, to se nije dogodilo. Deficit tekuc¢eg racuna je u 2010. iznosio 2.074 miliona
evra (6,9% BDP-a) i na nivou je deficita iz recesione 2009. godine (kada je iznosio 2.084 mi-
liona evra, tj. 7,0% BDP-a). Tako je dve godine uzastopno (2009, 2010) tekuci deficit znatno
nizi u poredenju s pretkriznim vrednostima (10,6% BDP-a u 2006, 17,6% BDP-a u 2007. i
21,1% BDP-a u 2008). Izostanak rasta tekuceg deficita u 2010. godini moze se prvenstveno
objasniti padom spoljnotrgovinskog bilansa, odnosno tempom oporavka uvoza i izvoza koji
je do toga doveo. Dok se, s jedne strane uvoz sporo oporavljao (porast 8,5% medugodisnje),
vrednost domaceg izvoza se, s druge strane veoma brzo uveéavala (24,2% medugodisnje)
- tako da je robni deficit u 2010. znatno ispod proslogodisnjeg. Kretanje uvoza i izvoza to-
kom 2010. godine dovelo je do vece pokrivenosti uvoza izvozom, rebalansiranja privrede u
korist izvoza i do toga da je neto izvoz pozitivno doprineo privrednom oporavku. Valja ipak
imati u vidu da je velikim delom ubrzanje izvoza posledica eksternih ¢inilaca - porasta cena
proizvoda na svetskom trzistu (hrana, metali) i da je, stoga, neizvesno njegovo kretanje u
2011. godini. Dodatno, neizvestan je i dalji tempo oporavka uvoza, mada se oc¢ekuje njego-
vo ubrzanje sa oporavkom privrede, narocito imajuéi u vidu da je uvoz jos uvek ispod svog
pretkriznog nivoa. Iako je tekué¢i deficit relativno nizak u 2010. godini - priliv kapitala bio je
veoma skroman i nedovoljan za njegovo finansiranje, pa su devizne rezerve smanjene.

U novembru 2010. godine tekudi racun belezi suficit od 159,7 miliona evra, nakon deficita od
102,4 miliona evra iz oktobra. Stoga, kumulativno za ta dva meseca, suficit tekuéeg ra¢una iznosi
57 miliona evra (1,1% dvomesecne vrednosti BDP-a). Ovaj blagi suficit tekuéeg racuna ostvaren
u prva dva meseca Cetvrtog kvartala posledica je pre svega znatnog priliva tekuéih transfera, kao
i niske vrednosti robnog deficita.

Neto priliv tekudih transfera tokom oktobra i novembra iznosi 839 miliona evra (16,2% BDP-a).
Ovakav dvomese¢ni iznos je znatno iznad uobi¢ajenih vrednosti iz pretkriznog perioda (u 2008.
tekudi transferi ¢ine 7,6% BDP-a, tj. 638 miliona evra iznosi prosek kvartalnih vrednosti iz te
godine), kao i s pocetka 2010. (Q1: 611 i Q2: 755 miliona evra). Takode, ovaj dvomeseéni priliv
mozemo da ocenimo i kao izuzetno visok poredeci ga s vrednostima priliva transfera iz perioda
kada su oni bili najvisi — tokom 2009. i u Q3 2010. godine (tokom Q3 2010. neto tekuéi transferi
iznosili su 854 miliona evra, tj. 11,1% BDP-a, dok su u 2009. godini oni ¢inili 11,7% BDP-a,
tj.prosek kvartalnih priliva bio je 880 miliona evra). Kao i u prethodnom periodu, najveci deo
ovog priliva ¢ine doznake, koje tokom oktobra i novembra iznose 673 miliona evra. Doznake
¢ine 13% BDP-a i 4,3 procentna poena su iznad u¢eséa doznaka u BDP-u iz 2009, tj. za 36% su
iznad vrednosti iz oktobra i novembra 2009. godine (Tabela T4-1).

Robni deficit ostvaren tokom oktobra i novembra 2010. iznosi 735 miliona evra (14,2% BDP-a),
to jest 17% je ispod deficita iz istog perioda prethodne godine. Izvoz i dalje belezi brzi rast od
uvoza (28% prema 8%). Izvezeno je robe u vrednosti od 1.404 miliona evra (27,1% BDP-a), dok
je uvoz iznosio 2.139 miliona evra (41,4% BDP-a). Ostvaren je blagi suficit u trgovini uslugama
(29 miliona evra). Stoga je deficit robe i usluga u oktobru i novembru 20% ispod proslogodisnjeg
iz istog perioda, §to govori o pozitivnom doprinosu neto izvoza privrednom rastu u posmatra-
nom dvomese¢nom periodu.

U prva dva meseca Cetvrtog kvartala (Q4) finansijski racun je negativan. Razlog tome je visoko
povlacenje sredstava sa ra¢una Gotov novac i depoziti (-387 miliona evra) i negativnih vrednosti
na raunima Trgovinski i Finansijski krediti (-94 1 -93 miliona evra respektivno). Stoga, negativan
iznos na ra¢unu Ostale investicije od -574 miliona evra nije mogao biti pokriven veoma skromnim
prilivom SDI i portfolio investicija, pa su stoga, i pored suficita tekuéeg ra¢una, devizne rezerve
smanjene za 313 miliona evra.

>
o
©
c
v
S
-




4. Platni bilans i spoljna trgovina

Nakon smanjenja

— tokom oktobra i

B novembra, devizne

o) rezerve rastu u

c decembru
Q
S
-

Negativan iznos finansijskih kredita posledica je razduzivanja privrede od 119 miliona evra (po
osnovu kratkoro¢nih kredita 27 miliona evra i dugoro¢nih kredita 92 miliona evra), dok su se
banke neznatno zaduzile — 23 miliona evra u neto iznosu.

Smanjenje deviznih rezervi tokom oktobra i novembra iznosi 313 miliona evra. Od toga su u ok-
tobru devizne rezerve smanjene za 79 miliona evra, a u novembru za dodatnih 235 miliona evra.
Najvedi uticaj na smanjivanje rezervi u ta dva meseca imala je prodaja deviza NBS za odbranu
deviznog kursa na medubankarskom deviznom trzistu. U decembru je doslo do rasta deviznih
rezervi, usled kori§¢enja kredita (268,5 miliona evra), povlaenja transe kredita od MMF-a (55
miliona evra), donacije Evropske unije i neto kupovine deviza od banaka ostvarene na meduban-
karskom trzistu kao posledica intervencija Narodne banke Srbije.

Tabela T4-1. Srbija: platni bilans

2009 2010
2008 2000 2010
Jan-nov Q1 Q2 Q3 okt-nov Q1 Q2 Q3 okt-nov
umil. evra

TEKUCI RACUN -7.054 -2.084 -1.836 -978 -246 -344 -328 -760 -610 -523 57
Roba -8.501 -5.119 -4.335 -1.464 -1.142 -1.158 -891 -1.186 -1.166 -1.248 735
lzvoz robe, f.o.b” 7416 5.978 6.677 1.291 1.538 1.547 1.093 1472 1.870 1.931 1.404
Uvoz robe, f.o.b -15.917 -11.096 -11.012 -2.755 -2.680 -2.705 -1.984 -2.658 -3.036 -3.179 -2.139
Usluge -185 19 15 -39 20 -2 13 -19 5 -1 29
Prihodi 2741 2.500 2381 568 599 669 412 537 635 737 473
Rashodi -2.926 -2.481 -2.367 -607 -578 -671 -399 -555 -629 -739 -443
Dohodak -922 -503 -575 -123 -95 -129 - -167 -205 -127 -76
Prihodi 558 500 380 17 149 112 71 107 108 92 73
Rashodi -1.480 -1.002 -955 -240 -245 -241 -181 -273 -313 -219 -149
Tekudi transferi-neto 2.554 3.518 3.059 648 971 944,9 660 611 755 854 839
od ¢ega: zvani¢na pomoc 163 197 116 39 37 40 23 29 20 35 32
od ¢ega: poslata sredstva (doznake) 1.692 2618 2241 456 769 732 494 415 543 610 673
KAPITALNI RACUN- neto 13 2 1 -1 -1 1 1 0 0 1 0
FINANSIJSKI RACUN 7.133 2237 1733 991 275 37 360 698 603 505 -73
Direktne investicije- neto 1.824 1.402 762 643 251 13 106 284 136 176 167
Portfolio investicije -91 -55 13 -4 -58 6 6 38 39 16 21
Ostale investicije 3713 3.254 -458 112 962 969 759 10 107 0 -574
Trgovinski krediti 957 660 180 264 93 257 67 -109 128 255 -94
Finansijski krediti 3499 1412 254 -721 679 623 313 523 -270 93 -93
NBS 0 1.114 287 0 783 0 0 0 237 50 0
Vlada 98 252 684 13 105 68 23 167 198 315 4
Banke 125 894 29 -513 22 798 339 525 -396 -123 23
Dugorocni -274 492 549 19 50 279 50 558 -6 33 -36
Kratkoro¢ni 399 402 -520 -532 -28 519 289 -32 -390 -156 58
Ostali sektori (privreda) 3.275 -848 -746 -221 -230 -243 -49 -170 -309 -148 -119
Gotov novac i depoziti -713 760 -892 569 190 -334 378 -405 249 -348 -387
Ostala aktiva i pasiva -30 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Alokacija SPV 0 422 0 0 0 422 0 0 0 0 0
Sredstva rezervi (- povecanje) 1.687 -2.363 1315 240 -880 -716 51 367 321 313 313
GRESKE | PROPUSTI- neto -92 -155 103 -12 -28 -27 -33 62 7 18 16
UKUPNI BILANS -1.687 2363 -1.315 -240 880 716 511 -367 -321 -313 -313

PRO MEMORIA

u % BDP-a
Bilans tekucih transakcija =211 -7,0 -6,7 -14,4 -33 -4,4 -6,2 -10,9 -8,0 -6,8 11
Bilans robne razmene -254 -171 -15,8 =215 -15,2 -149 -16,9 -17,1 -15.3 -16,3 -14,2
Izvoz robe 222 19,9 24,4 19,0 20,5 19,9 20,7 21,2 246 252 27,1
Uvoz robe -47,6 -37,0 -40,2 -40,5 -35,8 -34,8 -37,6 -38,2 -39,9 -41,5 -41,4
Bilans robe i usluga -26,0 -17,0 -15,8 -22,1 -15,0 -14,9 -16,6 -17.3 <153 -16,3 -13,6
Tekudi transferi - neto 7.6 mn7z 1,2 9,5 13,0 12,2 125 88 9,9 1,1 16,2
Izvor: NBS

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

Okvir 1. Tekuci racun platnog bilansa Srbije u poredenju sa zemljama regiona

Posmatrajuci ucesce salda tekuceg racuna u bruto domacem proizvodu (BDP) Srbije i zemalja iz
okruzenja — primecuje se da je u 2010. godini jedino Madarska zabeleZila suficit, dok su ostale
zemlje imale deficite tekuceg racuna. Posmatrani indikator ukazuje na to da je Srbija medu zem-
ljama s najvecim deficitom, uprkos ¢injenici da je 2010. deficit bio znatno nizi nego prethodnih
godina. Po vrednosti ostvarenog deficita tekuceg racuna Albanija je na vrhu posmatrane liste ze-
malja. Rumunija i BiH ostvarile su priblizno iste vrednosti u¢esca deficita u BDP-u, a nedto skrom-
nije deficite u 2010. godini imale su Makedonija i Hrvatska (Tabela T4-2). Bugarska je zabelezila
najmanji deficit od 3% BDP-a.
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Tabela T4-2. Saldo tekuceg racuna u % BDP-a za Srbiju i zemlje regiona, 2010. godina

Albanija Madarska Rumunija Bugarska Hrvatska' BIH Makedonija Srbija
u%

Saldo tekuceg racuna/BDP -9,2 1,0 -51 -3,0 -3,8 -5,5 -3,9 -6,9

1) UceSce izracunato u evrima.
Izvor: EBRD, za Srbiju QM.

Sve zemlje su, izuzev Bugarske i BiH prema podacima Evropske banke za obnovu i razvoj, od
pocetka 2000-ih imale rekordna ucesca deficita tekuceg racuna u BDP-u 2008. godine (Srbija
18%, Albanija 15,4%, Rumunija 11,9%, Makedonija 12,8%, Hrvatska 9,2%). Bugarska je 2008. im-
ala deficit od 23,9% BDP-a, a najvisu vrednost deficita zabelezila je 2007. godine: 28,4% BDP-a,
dok je BiH rekordnu vrednost zabelezila 2003. godine (19,5%). Madarska je pre suficita iz 2010.
i skoro uravnotezenog bilansa tekuceg racuna 2009. godine takode belezila deficite. Posmatra-
no od dvehiljadite — vidi se da je najvisa vrednost deficita Madarske bila upravo 2000. i potom
2004. godine. Osim Rumunije, sve ostale zemlje imaju poboljsan saldo tekuceg ra¢una u 2010. u
poredenju s kriznom 2009. godinom.
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Spoljni dug

Na kraju 2010, spoljni  Na kraju 2010. godine, spoljni dug Srbije iznosio je 23,8 milijardi evra (Tabela T4-3). Uceice
dug Srbije iznosi 23,8  spolinog duga u BDP-u iznosi 79,4%, i veoma je blizu nivoa koji se cesto navodi kao donja grani-
milijardievra, tj. 79,4%  ca zone visoke zaduzenosti (80% BDP-a). Ukupan spoljni dug je za 671 milion evra iznad vred-
BDP-a  nosti zabeleZene tri meseca ranije (za 2,3 procentna poena BDP-a), a za 1,2 milijarde evra iznad
iznosa s kraja 2009. godine (porast od 4,4 procentna poena BDP-a). Na rast ukupnog spoljnog
duga tokom poslednjeg kvartala 2010. najveci uticaj imao je porast kratkoro¢nog zaduzivanja
banaka, dok je, posmatrano na nivou cele godine, javni sektor isklju¢ivo doprineo zabelezenom
porastu. Deo kretanja spoljnog duga tokom 2010. godine (v. Tabelu T4-3) pripisuje se kursnim
razlikama, tj. izrazenom variranju vrednosti evra u odnosu na druge valute koje ¢ine valutnu

strukturu spoljnog duga Srbije’.

Tabela T4-3. Srbija: struktura spoljnog duga, 2008-2010

2009 2010
2008
Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun Sep. Dec.
stanja, u milionima evra, kraj perioda
Ukupan spoljni dug 21.088 20.689 20.967 21.071 22.487 22.943 23.456 23115 23.786
(U % BDP-a)” 63,1 69,0 69,9 70,3 75,0 76,5 78,3 77,1 794
Javni spoljni dug 6.521 6.653 7322 6.933 7.764 8.122 8.921 8.874  9.076
(U%BDP-a)” 195 22,2 24,4 23,1 25,9 27,1 29,8 29,6 303
Dugoroéni 6.503 6.634 7.304 6915 7.762 8.122 8.921 8.874  9.076
od ¢ega MMF 0 0 771 757 1110 1157 1.483 1.455 1.529
od cega obaveze Viade RS 0 0 0 0 422 440 469 444 449
prema SPV alokaciji
Kratkorocni 18 19 18 19 1 0 0 0 0
Privatni spoljni dug 14.568 14.036 13.645 14.137 14.724 14.820 14.535 14241 14710
(U%BDP-a)” 43,6 46,8 455 47,2 49,1 494 485 475 49,1
Dugorocni 12.442 12.387 12.225 12.469 12.720 12,919 13.076 12945 12.880
od ¢ega banke 2.201 2.170 2.170 2451 2597 2.867 3.195 3279 3362
od ¢ega privreda 10.241 10.217 10.055 10.018 10.123 10.052 9.881 9667 9518
Kratkoro¢ni 2,126 1.649 1.421 1.668 2.003 1.901 1.459 1.295 1.830
od ¢ega banke 1323 855 747 1.257 1.713 1.691 1.304 1146 1731
od ¢ega privreda 803 794 674 4 290 210 155 149 100
Neto spoljni dug ", (u% BDP-a)” 38,6 418 40,2 384 396 4,7 433 44,2 46,0
Izvor: NBS

Napomena: Od septembra 2010. promenjena je metodologija statistike spoljnog duga, tako da se u spoljni dug javnog sektora ukljucuju obaveze po osnovu
alokacije SPV MMF-a (443,5 miliona evra), iskoris¢ene u decembru 2009, kao i kapitalizovana kamata prema Pariskom klubu poverilaca (86,4 miliona evra), dok
su iz spoljnog duga privatnog sektora iskljuceni krediti zakljuceni pre 20. decembra 2000. po kojima se ne vrie placanja (875,4 miliona evra, od cega se 397
miliona evra odnosi na domace banke, a 478,4 miliona evra na domaca preduzeca). Podaci o spoljnom dugu dati u Tabeli izradeni su po novoj metodologiji.

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.

1 http://www.nbs.rs/export/internet/latinica/90/dug/dug_Ill_2010.pdf
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U Q4 porast
zaduzivanja javnog
sektora i banaka

U 2010. javni sektor
iskljucivo doprineo
rastu spoljnog
duga
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U 2010. izvoz iznosi

7,4 milijarde evra, i za
24,2% je iznad izvoza iz
2009. godine

Rast izvoza ubrzava se
krajem godine

Porast svetskih cena
najvise doprineo u
Q4 porastu vrednosti
komponenti Krupnog
izvoza

Vazan doprinos
Noseceg izvoza porastu
ukupno izvezene
vrednosti

Posmatrano po sektorima, porastu ukupnog spoljnog duga tokom Q4 u vecoj meri je doprineo
privatan sektor (u okviru njega banke). Tokom Q4 spoljni dug javnog sektora uvecan je za 202
miliona evra (0,7 procentnih poena BDP-a). Spoljni dug privatnog sektora na kraju 2010. godine
je za 469 miliona evra (1,6 procentnih poena BDP-a) iznad vrednosti s kraja septembra. Banke su
se dodatno zaduzile po osnovu dugoro¢nog (za 83 miliona evra) i, pre svega kratkoro¢nog duga
(584 miliona evra), dok su preduzeca smanjila iznos zaduZivanja po osnovu obe vrste duga.

Ipak, posmatrano na nivou cele 2010. godine doprinos porastu spoljnog duga isklju¢ivo je imao
javni sektor. Spoljni dug javnog sektora je povecan za 1,3 milijarde evra (porast od 4,4 procentna
poena), dok je spoljni dug privatnog sektora skoro nepromenjen. Javni sektor je povecao spoljnu
zaduzZenost znacajnim korid¢enjem inostranih kredita tokom 2010. godine (krediti Medunarod-
ne banke za obnovu i razvoj, kao i drugih medunarodnih institucija u Q1, deo trece i Cetvrte
transe stend baj aranzmana sa MMF-om u Q2, kredit Vlade Ruske Federacije i peta transa stend
baj aranzmana u Q3, dodatni inostrani krediti kao i nova transa koja predstavlja deo kredita od
MMF-a za jacanje deviznih rezervi i dr.). U 2010. godini banke su se dodatno dugoro¢no zadu-
zile za 765 miliona evra, dok su se preduzeca razduzila za 606 miliona evra. Banke su neznatno
povecale nivo kratkoro¢nog zaduZivanja (za 18 miliona evra), dok su preduzeca na kraju 2010. u
odnosu na kraj 2009. godine znatno smanjila nivo kratkoroé¢nih kredita (za 190 miliona evra).

Izvoz

Ukupan izvoz u 2010. iznosi 7.401,0 miliona evra i za 24,2% je iznad izvoza ostvarenog tokom
2009. godine. Ovako brz oporavak izvoza se u najvecoj meri duguje izvozu metala i poljoprivred-
nih proizvoda (skoro jedna polovina medugodi$njeg rasta izvoza duguje se rastu Krupnog izvo-
za?). Tre¢ina rasta ukupnog izvoza duguje se oporavku izvoza proizvoda svrstanih u komponentu
Ostalo, dok je komponenta Jezgro doprinela porastu ukupnog izvoza sa 23%.

Znatan rast izvoza koji je obelezio 2010. godinu intenziviran je na kraju godine. Tokom Q4
izvezeno je robe u vrednosti od 2.118 miliona evra, $to predstavlja visok medugodisnji rast od
32,2% (Tabela T4-4). U okviru ukupnog izvoza, obe njegove komponente — Krupni i Noseci izvoz
- beleze vise medugodisnje stope rasta u Q4 u odnosu na prethodne kvartale (Tabela T4-4).

Krupni izvoz je 53,6% iznad Q4 prethodne godine i doprinosi rastu ukupnog izvoza sa 42,4%.
Kao i tokom cele 2010. godine, i u Q4 porast Krupnog izvoza jeste velikim delom posledica rasta
svetskih cena proizvoda svrstanih u ovu grupu. Svetske cene Zitarica izrazene u evrima u Q4 su
za 40%, a cene metala za 45% vise u odnosu na isti kvartal 2009. godine. Dalja analiza ukazuje
da su izvezene kolicine Zitarica zabelezile rast od 30% medugodisnje, dok Obojeni metali poka-
zuju skroman porast izvezenih koli¢ina. S druge strane, medugodisnji porast vrednosti Gvozda
i celika od 27%, prikazan u Tabeli T4-4, u potpunosti se duguje rastu cena, dok je izvezena ko-
li¢cina manja od Q4 prosle godine. Koli¢inski pad izvoza Gvozda i éelika posledica je smanjene
proizvodnje kompanije US Steel Serbia usled privremenog gasenja jedne peéi sredinom 2010.
godine. Ocekuje se da ¢e na pocetku 2011. do¢i do oporavka proizvodnje Gvozda i celika, do
ubrzavanja izvoza tih proizvoda i do njihovog veéeg doprinosa rastu ukupnog izvoza.

U Q4 Noseci izvoz je porastao za 24,8% medugodisnje, sto doprinosi medugodisnjem rastu uku-
pnog izvoza sa 57,5%. U okviru Noseceg izvoza, proizvodi svrstani u grupu Oszalo ubrzavaju rast,
dok Jezgro usporava (Tabela T4-4). Inace, doprinos komponente Ostalo i na kvartalnom i na
godisnjem nivou je veoma znacajan, jer se oko 1/3 rasta ukupnog izvoza duguje oporavku izvo-
za ovih proizvoda. U okviru Jezgra visoku stopu rasta imaju proizvodi grupe Elektricne masine,
aparati i uredaji.

2 Doprinos ra¢unamo kao koli¢nik apsolutnih promena izvoznih komponenti i apsolutne promene ukupnog izvoza u odnosu na isti
period prethodne godine.
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Po desezoniranim
podacima, ukupan
izvoz znatno ubrzava
rast

Uvoz u 2010. veci 8,5%
od uvoza iz 2009, i
iznosi 12,5 milijardi
evra

Uvoz postepeno
ubrzava

Tabela T4-4. Srbija: izvoz, medugodisnje stope rasta, 2009-2010

Ucesceu

ukupnom 2010" 2009 2010"
izvozuu
2010 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
u% umil. evra medugodisnji rast (u %)
Ukupno 100,0 1.467 1.884 1931 2118 238 <225 -249 72 149 232 246 322
Krupni (dominantni) izvoz 28,1 422 496 537 627 -36,0 -36,1 -35,9 -0,1 423 41,6 393 53,6
Gvozde i Celik 98 162 195 182 182 -54,0 72,7 -56,3 8,0 60,2 1304 39,0 27,0
Obojeni metali 71 109 132 152 132 -484 -41,1 -334 -5,8 683 750 69,3 559
Povréeivoce 54 75 80 114 129 52 300 -9,6 -10,2 216 -4,8 16,2 63,2
Zitarice i proizvodi 59 75 89 88 183 303 1416 16,0 32 10,0 -16,6 337 82,0
Noseci izvoz 7,9 1.045 1.389 1.395 1.492 -19,2 -17.3 -20,4 -94 6,7 17.8 19,7 24,8
Jezgro 28,8 438 522 583 592 2218 -20,3 -27,8 -10,8 21 1.8 321 26,5
Odeca 41 72 69 81 84 29,5 325 -9,6 -24,4 -37,7 -36,4 2.2 36
Razni gotovi proizvodi,nigde pomenuti 35 47 65 72 al -35.2 -24,0 <232 71 -58 63 95 6,1
Proizvodi od metala,nigde pomenuti 35 44 67 68 78 -36,4 -20,7 -244 -20,3 -8,0 22 9.2 26,7
Proizvodi od kaucuka 29 54 52 55 56 =225 -322 -323 38 236 336 27,0 319
Elektrine masine,aparati | uredaji 6,0 78 108 122 139 1,0 40 6,1 18,3 255 46,8 58,7 61,0
Organski hemijski proizvodi 14 29 27 28 18 -83,1 -88,0 -90,1 -55,2 261,5 357,9 501,2 40,0
Plasti¢ne materije u primarnim oblicima 1.8 29 32 37 34 -49,9 =531 -884 16,5 471 69,9 7538 31,8
Obuca 2,1 38 33 44 43 -84 -19,5 -13,6 -19,7 08 2,4 14,8 41,6
Hartija,karton i proizvodi od celuloze 22 36 42 40 42 -2,0 -33 4,1 9,2 12,1 1,4 14 20,5
Proizvodi od nemetalnih minerala 13 1 27 35 26 -54,7 -46,1 -335 <235 -9,4 12,2 17,9 46
Ostalo 43,0 607 867 812 899 -17,0 -15,1 -15,2 -85 10,2 21,7 121 23,7

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 Republitkog zavoda za statistiku Srbije”.

I podaci desezoniranog izvoza govore u prilog

Grafikon T4-5. Srbija: desezonirani izvoz, ¢injenici da ukupan izvoz ubrzava rast u Q4
kvartalno, 2004-2010 (Grafikon T4-5). Nakon Q3 2010. godine gde
200 je izvoz samo 1,6% iznad vrednosti iz Q2 (6,7%
2000 anualizovano) u Q4 je 11,2% visi u odnosu na

1800 . . . .

1600 Q3, tj. 52,7% anualizovano. Ubrzanje izvoza
g 10 potvrduju i mese¢ni podaci, koji beleze nepre-
g kidan rast od avgusta. Nakon neznatnog rasta u

200 oktobru u odnosu na septembar (0,03%), u no-

&0 vembru je zabelezen mese¢ni porast izvoza od

400

. 8% u odnosu na oktobar, a u decembru od 3,6%

0 u odnosu na novembar. Grafikon T4-5 jasno
SHHEEESSEEEESHHEIITES AT prikazuje dinamican rast izvoza, a ¢injenica da
—oesezoiranizvoz je desezonirani izvoz iznad maksimalne vred-

lzvor: RZ5, QM nosti dostignute u periodu pre krize (Q3 2008),

nedvosmisleno ukazuje na njegov brz oporavak.

Uvoz

Tokom 2010. uvezeno je robe u vrednosti od 12.481,1 milion evra. Ostvarena vrednost uvoza u
2010. godini je za 8,5% iznad vrednosti uvoza iz 2009. godine.

Uvoz robe je u Q4 iznosio 3.417 miliona evra, $to je za 11,4% vise u odnosu na isti period pret-
hodne godine (Tabela T4-6). Iako izgleda da je doslo do izvesnog medugodisnjeg usporavanja
rasta uvoza u poredenju sa rastom iz prethodnog kvartala, treba imati u vidu ¢injenicu da je
medugodisnji rast uvoza u Q3 bio posledica eksternih faktora (visokog uvoza energije). Tako,
uvoz bez energije sugeriSe o postepenom ubrzavanju uvoza — buduéi da medugodi$nja stopa rasta
ovako posmatranog uvoza iznosi 11,7% u Q4 i iznad je stope zabelezene u Q3 (9,7%).

Uvoz energije u Q4 2010. porastao je 9,9% medugodisnje. Ovakav rast je znatno nizi od rasta iz
prethodnog kvartala (66,6%, Tabela T4-6). Tokom Q3, kao $to smo istakli u prethodnom broju
QM-a, uvoz energije je porastao kako zbog medugodisnjeg rasta cene energije na svetskom trzi-
§tu (25% u evrima), tako i zbog veoma visokog koli¢inskog uvoza energetskih proizvoda (33%).
Za razliku od prethodnog kvartala kada je uvezena veoma velika koli¢ina ovih proizvoda, u Q4
je koli¢inski uvoz opao za 12% medugodisnje. Stoga, prikazani porast uvoza energije u posled-
njem kvartalu 2010. jeste isklju¢ivo posledica rasta svetske cene energenata u dolarima za 15%
(tj. za 25% u evrima), a dinamika kretanja koli¢ina uvoza ovih proizvoda u H2 2010. - verovatno
posledica politike preduzeca.
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Nastavlja se

rast uvoza
intermedijarnih
proizvoda i
proizvoda za
Siroku potrosnju,
dok je oporavak
uvoza kapitalnih
dobara i dalje
skroman
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Desezonirani podaci
potvrduju spor
oporavak uvoza, Cija
vrednost ne dostize
pretkrizne nivoe

Porast izvozne traznje
bitnije doprineo
oporavku domace
privrede u 2010.
godini...

U Q3 nastavljen je brz rast Intermedijarnih proizvoda od 22,0% medugodisnje. Kao sto smo
napomenuli u prethodnom broju QM-a, ovi proizvodi imaju najvece ucescée u ukupnom uvozu
(31,1%) i stoga u velikoj meri doprinose njegovom ubrzanju. Njihov oporavak je povezan sa ra-
stom proizvodnje, tako da ocekujemo dalji rast uvoza ovih proizvoda u buduénosti i time dalje
ubrzavanje ukupnog uvoza.

Kapitalni proizvodi beleze spor oporavak. Nakon Q3, kada je rast uvoza kapitalnih proizvoda
iznosio 1,6% medugodi$nje (prvi put rast uvezene vrednosti nakon $est uzastopnih kvartala me-
dugodisnjeg pada), u Q4 njihov uvoz je za 3% iznad Q4 2009. godine (Tabela T4-6). Ovakva
dinamika uvoza kapitalnih proizvoda sugerise da se u ukupnom oporavku zemlje relativno zane-
maruju privredne investicije, §to bi moglo da ima posledice na privredni rast u dugom roku.

Netrajni proizvodi za Siroku potroinju ubrzali su oporavak u Q4 u odnosu na prethodne kvartale,
dok uvoz Trajnih proizvoda za Siroku potrosnju u Q4 neznatno usporava rast (Tabela T4-5). U Q4
pored zabeleZenog oporavka prethodno navedenih komponenti uvoza, po prvi put od pocetka
krize uvoz komponente Oszalo belezi medugodisnji rast (Tabela T4-6). Prema podacima RZS-a
Ostali uvoz ¢ine neklasifikovani proizvodi. Pracenje ove komponente je u skorije vreme od veéeg
znacaja, s obzirom na njen veci doprinos kretanju ukupnog uvoza. Naime, po novoj metodologiji
koju RZS primenjuje od 2010. godine ova komponenta ¢ini oko jedne petine ukupnog uvoza
(Tabela T4-6) - dok je po staroj metodologiji ¢inila samo 3,2% uvezene vrednosti.

Tabela T4-6. Srbija: uvoz, medugodisnje stope rasta, 2009-2010

Utesceu
uvozu
2010 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

u% umil. evra

2010" 2009

medugodisnji rast (u %)

Ukupno 100,0 2713 3.066 3285 3417 =257 -338 -326 -18,8 -5,0 10,4 172 114
Energija 17,8 550 545 611 521 -283 -49,8 -47,0 27,7 16 61,1 66,6 99
Intermedijarni proizvodi 311 737 959 1.089 1101 -308 -336 =318 -164 15 153 232 220
Kapitalni proizvodi 15,8 386 490 528 572 -28,0 -38.2 355 =223 =222 -6,1 16 30
Trajni proizvodi za Siroku potrosnju 28 83 82 85 105 -158 =371 =315 <236 71 03 79 63
Netrajni proizvodi za giroku potroinju 12,7 344 376 390 470 10,4 87 10,4 64 23 57 58 9,1
Ostalo 19,7 614 615 581 649 -19.5 19 -199 -19,.2 -5,7 -52 -06 6,9

Uvoz bez energije 82,2 2.163 2521 2674 2.897 -250 -30,2 -29,0 -16,6 -6,5 34 97 17

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”.

Da uvoz i dalje ima spor oporavak i da je po nivou znatno ispod vrednosti iz 2008. svedoce de-
sezonirani podaci (Grafikon T4-7). Naime, kvartalna vrednost desezoniranog uvoza postepeno
raste od 2009. godine, da bi u Q4 2010. desezoniran uvoz bio za 1,7% nizZi u odnosu na Q3.
Pad u poslednjem kvartalu u odnosu na prethodni moze da bude posledica eksternih ¢inilaca
(visokog uvoza energije iz prethodnog kvartala). Podaci jasno ukazuju na to da ukoliko bi uvoz
nastavio rast ovim tempom, maksimalna vrednost serije desezoniranog izvoza bila bi dostignuta
tek za 12do 13 kvartala (za oko tri godine), $to bi uz izrazit rast izvoza znacilo brzo redukovanje
robnog deficita, i samim tim deficita tekuceg rac¢una. Ipak, sigurno je da ¢e se uvoz sa oporavkom
privrede ubrzati, a da ¢e svoju vrednost od pre krize dosti¢i znatno ranije.

Robni deficit u 2010. godini je za 6,3% nizi od

Grafikon T4-7. Srbija: desezonirani uvoz, - . : o .
proslogodisnjeg, $to govori o pozitivnom dopri-

kvartalno, 2007-2010

nosu izvozne traznje oporavku privredne aktiv-
nosti. Medugodisnja promena vrednosti robnog
deficita se osetno razlikuje po kvartalima. Dok
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500

0

3 R P PP PP O OO
S S S TS S S S S S
NP I TP ISP PSS

= Desezonirani uvoz

Izvor: NBS, RZS, QM

OM br.22). Ukoliko posmatramo zajedno Q3 i




Kvartalni monitor br. 23 - oktobar—decembar 2010

Ostvareno znacajno
rebalansiranje privrede
u korist izvoznog
sektora

Q4, robni deficit je za 1,5% ispod proslogodisnjeg. Stoga, da nije bilo uticaja eksternih ¢inilaca
(veoma visokog koli¢inskog uvoza energije u Q3 i porasta cena ovih proizvoda na svetskom trzi-
§tu tokom 2010. godine) - znacaj izvozne traznje za oporavak privrede u H2 2010. i u celoj 2010.
godini bio bi jo$ oc¢igledniji.

Kretanje uvoza i izvoza od pocetka krize (brz pad uvoza i njegov sporiji oporavak i sporije inici-
jalno smanjenje izvoza uz izuzetno brz oporavak), doveli su do izvesnog rebalansiranja privrede
u korist izvoznog sektora. Tako je u¢esce izvoza u bruto domacem proizvodu povecano sa 22,3%
u 2008. na 24,7% u 2010. godini, dok je uesée uvoza smanjeno u istom periodu (sa 47,6% na
40,8%). Pokrivenost uvoza izvozom je u 2010. iznosila 61%, $to je znatno iznad vrednosti iz
prethodnih godina (48%: 2007, 47%: 2008. i 54%: 2009). Budu¢i da je izvoz u 2010. dostigao i
prestigao vrednost koju je imao pre krize (§to potvrduje i serija desezoniranog izvoza, v. Grafi-
kon T4-5), a da je uvoz jo$ uvek ispod svog pretkriznog nivoa, ostaje neizvesno da li je trenutno
povoljno rebalansiranje privrede privremen, dugoro¢no odrziv ili tek zapocet proces.
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5. Cene i devizni kurs

Inflacija u 2010. izasla
iz ciljanog koridora

5. Cene i devizni kurs

Inflacija na kraju 2010. godine iznosi 10,3%, ¢ime je znacajno izasla iz ciljanog koridora Na-
rodne banke Srbije za tu godinu (od 4% do 8%). Iako se polovinom godine ¢inilo da inflacija
nece izlaziti iz ciljanog koridora, snazan porast cena hrane u drugoj polovini godine doveo je
do probijanja gornje granice ciljane inflacije. Inflacija je u Q4 ponovo visoka, premda u no-
vembru i decembru dolazi do odredenog usporavanja nosece inflacije. U januaru je ukupna
inflacija i dalje visoka, ali noseca inflacija dodatno usporava. Kurs je tokom veceg dela 2010.
godine nominalno depresirao. U decembru 2010, medutim, belezimo apresijaciju dinara,
koja se nastavlja i u januaru i februaru. Iako je nominalni kurs prema evru tokom 2010. go-
dine depresirao za oko 11% - realna depresijacija iznosi svega oko 1,5%, zbog visoke inflacije
u Srbiji.

Cene

Ukupna inflacija je u 2010. bila relativno visoka i iznosi 10,3% na kraju godine, ¢ime je znac¢ajno
probijen koridor NBS, kao §to smo i predvidali u poslednja dva broja QM-a. U prvoj polovini go-
dine inflacija je dostigla 4,5% ili 9,2% anualizovano. Glavni pokreta¢ inflacije u prvom polugodu
bile su regulisane cene (elektri¢na energija i komunalne usluge), sveze voée i povrée i u nesto manjoj
meri naftni derivati. U drugoj polovini godine inflacija je bila jos visa (5,5% odnosno 11,3% anuali-
zovano), 1 to pre svega zbog neocekivano snaznog porasta cena hrane i poljoprivrednih proizvoda.

Tabela T5-1. Srbija: indeks potrosackih cena, 2007-2011

Indeks potrosackih cena

Bazni indeks _— kumulativ 3m pokretne
(prosek 2006 medugodisnji (od pocetka mesecni rast sredine,
=100) rast godine) anualizovano*®
2007
mar 102,5 4,1 0,7 0,6 2,8
jun 105,5 4,0 3,7 0,4 12,7
sep 109,5 8,0 7,6 1,6 16,8
dec 113,0 11,0 11,0 1,2 13,1
2008
mar 116,4 13,6 3,0 1,6 12,7
jun 121,2 14,8 7,2 0,7 17,4
sep 1214 10,9 7,5 1,0 09
dec 122,7 8,6 8,6 -0,9 4,4
2009
jan 1254 10,0 2,1 2,1 56
feb 126,9 10,7 34 1,2 10,2
mar 1274 9,4 38 0,4 16,3
jun 1313 83 7,0 0,0 12,6
sep 130,3 73 6,2 0,3 -29
dec 130,8 6,6 6,6 -0,3 1,6
2010
jan 1314 4,8 0,5 0,5 43
feb 131,8 38 0,7 0,3 19
mar 1334 4,7 1,9 1,2 8,0
apr 1341 4,3 2,5 0,6 8,4
maj 136,1 3,7 4,1 15 13,8
jun 136,7 4,2 4,5 0,4 10,4
jul 136,6 51 4,4 -0,1 7.8
avg 138,55 6,6 5,9 14 73
sept 140,3 7.7 7.2 1,3 10,9
okt 141,7 8,9 83 1,0 15,5
nov 143,8 9,6 9,9 15 16,0
dec 144,2 10,2 10,2 0,3 11,7
2011
jan 146,2 1,4 11,2 11,8 13,5

Izvor: RZS

* Pokretne sredine mesecnog porasta cena za tri meseca, dignuto na godisnji nivo. (Na primer, vrednost za mart je dobijena tako $to je prosek mesecnog

porasta cena u januaru, februaru i martu i dignut na godisnji nivo.)
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U Q4 visoka inflacija... Inflacija je u Q4 2010. godine bila visoka, sli¢no kao i u prethodna dva kvartala. Indeks potrosac-
kih cena je tako u Q4 porastao za 2,8% (11,7% anualizovano). Bududi da je u Q3 iznosila 2,6%
(10,8% anualizovano), a u Q2: 2,5% (10,4% anualizovano), primetan je trend visoke inflacije veé
Cetvrti kvartal zaredom.

..presvegazbog TInflaciji je u Q4 najvise doprineo rast cena hrane, odeée i obuée, grejanja, lekova i transporta.

© m——
porasta cena hrane  Rast cena tih kategorija proizvoda odgovoran je za ¢ak 85% ukupne inflacije u Q4. Samo rast B
cena hrane - ¢ini polovinu ukupne inflacije. Medu prehrambenim proizvodima, cene hleba, zi- o]
tarica, mleka i mle¢nih proizvoda rasle su istim tempom kao i u Q3, dok su cene mesa stagnirale, q:)
a cene voca i povréa porasle, nakon $to su u Q3 opale. =
Tabela T5-2. Srbija: izabrane komponente Indeksa potrosackih cena i doprinos rastu inflacije, 2010
Y doprinos porast cena u doprinos porast cena u doprinos doprinos
ucesce uIPC porast cena u N L N o porast cena u
(%) ) ukupnom porastu  prvoj polovini - ukupnom porastu  drugoj polovini - ukupnom porastu 2010. ukupnom porastu
(u %) 2010. (u %) 2010. (u %) (u %)
Ukupno 100,0 28 100,0 4,5 100,0 55 100,0 10,2 100,0
Hrana i bezalkoholna pica 378 38 50,4 32 26,6 73 49,7 10,7 393
Hrana 34,1 38 46,4 34 26,0 7.2 443 10,9 36,0
Alkoholna pica i duvan 51 08 14 94 10,7 55 51 154 7.7
Duvan 38 0,0 0,0 10,1 8,6 56 38 16,3 6,1
Odeca i obuca 6,0 44 94 09 12 533 58 6,2 37
Stanovanje, voda struja 15,1 36 19,4 7.2 241 6,10 16,6 13,8 20,1
Elektri¢na energija 6,6 44 17,5 75 18,8 55 11,2 134 14,7
Namestaj i opremanje domacinstva 4,9 23 4,0 4,5 4,9 4,72 4.2 9,4 4,5
Zdravstvo 43 25 37 43 4,0 4,06 31 85 35
Transport 1,0 12 4,7 6,7 16,4 2,61 52 95 10,2
Gorivo i mazivo 4,7 1.2 2,1 97 10,1 2,20 19 12,1 55
Komunikacije 35 03 04 05 04 1,57 1,0 2,1 0,7
Ostalo 158 7,0 121 10,3 11,0

Izvor: RZS i proratun QM-a

U poslednjih nekoliko  Visok rast cena hrane u Q4 ne beleZimo samo u  Grafikon T5-3. Svet: FAO globalni indeks
meseci cene hrane rastu Srbiji, ve¢iglobalno. Cene hrane su tako premasi-  cena hrane, nominalne i realne vrednosti
globalno e prethodni rekordni nivo iz perioda 2007/2008. (prosek 2002-2004=100), 2005-2011
godine. Grafikon T5-3 prikazuje kretanje cena
globalnog indeksa hrane FAO u nominalnom i
realnom izrazu. Realni indeks cena hrane u ja- L4 |
nuaru 2011. je 7% iznad prethodnog rekorda iz
juna 2008. godine. Posmatrano po grupama, u s .
prethodnih godinu dana najveéi rast globalnih
cena beleZi se za jestiva ulja i Zitarice. Nesto nizi 100 -
(mada i dalje visok rast) belezi se kod cena mesa,

250

mleka i mle¢nih proizvoda i Secera. S druge stra- 50 - : ———
ne, u odnosu na prethodne rekordne nivoe iz ¥ F S (FF O S

nominalno realno

2007/08 godine, najveéi rast beleZi se kod cena
Secera, dok su na primer cene mleka i mle¢nih
proizvoda na globalnom nivou i dalje realno 20%

Izvor: Food and Agriculture Organization (FAO)

. nize u odnosu na prethodni rekordni nivo.
Grafikon T5-4. Svet: nedeljne cene nafte

Belezimo iznacajan tipa Ural, u dolarima i dinarima, 20062011 Pored cena hrane, u poslednjih nekoliko meseci

rast cena nafte — — prime.tan Je i znaéaja'r‘l r?st cena sirove nafte. U
10 ' kombinaciji s depresijacijom dinara, ovo stvara
120 [ 7:000 dodatni pritisak na cene naftnih derivata u Sr-
. L 6,000 biji. Sirova nafta tipa Ural pribliZila se ceni od
% L 5000 100 dolara za barel. Iako je tekuca cena u dola-
. oo rima i dalje niza za oko 25% u odnosu na najvisi
60 ' dostignuti nivo iz jula 2008. godine, izrazeno
" 300 u dinarima nafta tipa Ural je sada za oko 20%
0L 2000 skuplja u odnosu na prethodni rekordni nivo
\Q«Qb&c“b & Q@c@ ST T S (Grafikon T5-4). Porast cena nafte se, kao i po-

dolarasbarel (eva skola rast cena drugih sirovina, uglavnom povezuje s
——dinara/barel (desna skala) veoma brzim oporavkom ekonomskog rasta ze-

Izvor: Energy Information Administration, U. S. Department of Energy malja u razvoju (pI'C svega Kine).
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5. Cene i devizni kurs

lako i dalje visoka,
noseca inflacija
usporava u Q4

Noseca inflacija u
Srbiji i dalje najvisa
medu zemljama
regiona

Ujanuaru ponovo
visoka inflacija...

...ali noseca inflacija
dodatno usporava

NBS pred ozbiljnim
izazovom u 2011.
godini

U Q4 je visoka i noseca inflacija' , iako u no-
vembru i decembru dolazi do blagog uspora-
vanja. Noseca inflacija u Q4 iznosi 2% (8,2%
anualizovano), nakon $to je u Q3 iznosila 2,3%
(9,5% anualizovano), a u Q2 1,9% (7,8% anu-
alizovano). Kada, medutim, posmatramo samo
novembar i decembar, nose¢a inflacija iznosi
oko 6% anualizovano. Iako je ovo i dalje visoka
stopa nosece inflacije, moguce je da usporava-
nje u novembru i decembru oznacava odredenu
promenu u trendu. Daljem usporavanju nosece
inflacije moze doprineti i nedavna apresijacija
dinara.

Moze se re¢i da je Srbija i dalje jedinstven
primer u regionu i Evropi sa ovako visokim
kvartalnim stopama nosece inflacije — u veéini

Grafikon T5-5. Srbija: IPC i noseca inflacija,
anualizovane stope, u %, 2008-2011
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IPC ukupno = |PC bez hrane, alkoholnih pica, duvana i energije

Izvor: RZS i proracun QM-a

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

i martu dignut na godisnji nivo.)

evropskih zemalja noseca inflacija je blizu nule
ili je cak prisutna deflacija (v. Tabelu T5-4). Za-
klju¢ujemo da visoka stopa ukupne inflacije u Srbiji nije posledica samo egzogenih ¢inilaca ili
rasta regulisanih cena, ve¢ da za to postoje i strukturni razlozi.

Tabela T5-6. Izabrane zemlje: noseca inflacija (IPC bez hrane, energije, alkoholnih pi¢a i duvana),
2009-2010

2009Q1 2009Q2 200903 200904  2010Q1 2010Q2  2010Q3 201004
anualizovane stope, u %
Bugarska 31 09 2,5 32 -09 03 -0,3 2,6
Rumunija 13,1 1,0 2,9 2,7 1,7 5.2 9,9 2,7
Ceska 4,2 0,4 -1,9 -1,5 1,9 1,5 -11 -1,9
Madarska 41 74 9,0 0,2 3,5 2,1 0,5 0,4
Poljska 43 5,0 08 04 0,7 19 0,7 04
Slovacka 1,5 0,1 0,5 0,6 0,3 0,2 0,7 0,7
Slovenija 1,2 3,4 -5,6 14 -1,0 4,6 -6,8 1,3
Estonija -2,8 -0,1 3,0 -3,2 0,5 4,1 2,4 -1,6
Letonija 94 -4,4 5,1 -6,7 -4,6 -14 -0,2 -4,0
Litvanija 6,8 -4,7 1,6 -39 -4,6 -0,3 -04 -0,6
Evro zona -0,4 1,9 -0,1 3,0 -0,9 1,7 0,4 3,1
EU 04 2,4 0,7 2,7 -0,3 2,1 0,7 2,5
Srbija 13,8 10,3 6,0 3,2 71 7,8 9,5 8,2

Izvor: Eurostat, RZS i proracun QM-a

Ukupna inflacija u januaru je ponovo visoka, ali dolazi do daljeg usporavanja nosece inflacije. In-
flacija u januaru iznosi 1,4%. Cak polovina ukupnog porasta cena dolazi od poskupljenja hrane,
pre svega voca i povrca, hleba i Zitarica i mleka i mle¢nih proizvoda. Znacajan doprinos inflaciji
u januaru daje i poskupljenje cigareta, koje je posledica redovnog uskladivanja akciza. Medutim,
bitno je primetiti da noseca inflacija u januaru nastavlja da usporava, te ona u ovom mesecu iznosi
0,4%. Noseca inflacija u tri meseca zaklju¢no sa januarom iznosi 5,8% anualizovano, $to je pri-
metno usporavanje u odnosu 10,1% koliko je noseca inflacija iznosila pocetkom Q4.

Medugodisnje stope inflacije ¢e i u prvoj polovini 2011. godine biti visoke, a inflacija ce se
eventualno vratiti u ciljani koridor NBS tek krajem te godine. Uzimajuéi u obzir da je utvrdena
ciljana stopa inflacije za 2011. godinu 4,5%z1,5 p. p. — NBS je pred prili¢no teskim izazovom. Po
trenutnoj centralnoj projekciji NBS, medugodisnja stopa inflacije ¢e se u junu 2011. kretati oko

1 Po definiciji QM-a nosecu inflaciju ¢ini 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%. 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.
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Nakon depresijacije
tokom veceg dela
godine, u decembru
kurs pocinje da
apresira...

.."okidac” je bilo
izdavanje evro-
indeksiranih obveznica
Ministarstva finansija...

...avise razlicitih
Cinilaca deluje na to da
se apresijacija nastavlja
iujanuaruifebruaru

Realni kurs blago
apresira tokom Q4

11%-12%. Ovo implicira da ¢e kumulativna stopa inflacije u prvoj polovini 2011. godine dosti¢i
oko 5,5%. Drugim re¢ima, da bi inflacija na kraju godine bila unutar ciljanog koridora, tj. ispod
6%, ona bi u celoj drugoj polovini 2011. godine trebalo da ostane ispod 0,5%, tj. ispod 0,1% me-
se¢no. Projekcija NBS po kojoj ¢e inflacija na kraju 2011. ipak biti oko 6%, u velikoj meri zavisi
od pretpostavljenog relativnog pojeftinjenja cena hrane u drugoj polovini godine. Konkretnije,
NBS svoju projekciju obrazlaze time da se, s obzirom na veoma visok porast cena hrane u 2010,
moze ocekivati - ¢ak i uz umereno uspesnu poljoprivrednu sezonu u 2011.- pojeftinjenje cena
hrane zbog baznog efekta iz 2010. godine. Ovo bi, s druge strane, trebalo da dovede do umanje-
nja ukupne stope inflacije. Podsetimo da je u drugoj polovini 2009. godine (dakle nakon rekor-
dnih poskupljenja u 2008) - zaista doslo do pojeftinjenja cena hrane, i to za oko 4%. Ukoliko bi
se nesto sli¢no ponovilo i u drugoj polovini 2011. godine, to bi, imajué¢i na umu ucesée hrane u
indeksu potrosackih cena, znacilo da bi eventualni pad cena hrane doveo do smanjivanja inflacije
za oko 1,5 procentnih poena. Iako ovaj scenario nije nemogug, jasno je da postoje rizici da se on
i ostvari. Osim cena hrane, na inflaciju u 2011. godini ¢e svakako uticati i cene energije (kao $to
smo ve¢ naveli u drugoj polovini 2010. dolazi do znacajnog porasta cena sirove nafte), a s druge
strane - smirivanju inflacije bi mogla da doprinese stabilizacija (ili eventualna dalja apresijacija)
kursa dinara.

Devizni kurs

Nakon ostre depresijacije u Q3, kurs dinara je u oktobru prvo stagnirao, u novembru blago de-
presirao, a u decembru i prvi put od pocetka 2010. znacajnije apresirao. Uz manje oscilacije, trend
apresijacije se nastavlja i u januaru i februaru 2011. godine.

“Okidac¢” za apresijaciju dinara u decembru povezan je s izdavanjem evro-indeksiranih obve-
znica Ministarstva finansija. Gotovo cele 2010. godine (preciznije od eskalacije krize u Grékoj)
- Ministarstvo finansija imalo je problema s plasiranjem dinarskih obveznica, uprkos relativno
visokom nominalnom prinosu koje su nudile. Najverovatniji razlog za ovo jeste konstantna de-
presijacija dinara tokom 2010. Godine, jer banke, ali i drugi investitori koji na ovaj instrument
gledaju kao na potencijalnu carry frade investiciju, nisu bile zainteresovane da znacajnije ulazu
u dinarske obveznice u uslovima depresiraju¢eg kursa. Zbog toga je Ministarstvo finansija bilo
prinudeno da trzistu ponudi obveznice koje su povezane s kursom evra. Prve nezvani¢ne najave
iz Uprave za javni dug ukazivale su da ¢e ovaj instrument biti ponuden sredinom decembra. Ovo
je podstaklo carry trade prilive, a time i rast traznje za dinarima i pove¢anu ponudu evra. To je
dovelo do relativno ostre apresijacije dinara sredinom meseca. Kada se ispostavilo da navedeni
instrument ipak nece biti izdat sredinom decembra, kurs je krenuo da se lagano vraca na raniju
vrednost. Medutim, tada je Ministarstvo finansija najavilo da ¢e evro-indeksirane obveznice ipak
biti izdate, i to krajem decembra. Ovo je ponovo poguralo kurs ka apresijaciji. Napomenimo da
je postojalo veliko interesovanje investitora za navedenu emisiju od 200 miliona evra Sestome-
se¢nih evro-indeksiranih obveznica. Valja imati na umu da se sve ovo de$ava u uslovima znatno
smanjenog deficita tekuceg racuna, te su i umereni prilivi kapitala dovoljni da stvore apresijacijski
pritisak.

Apresijacija dinara je nastavljena u januaru i februaru, $to se objasnjava sa vise ¢inilaca. Nastavku
apresijacije dinara doprinose: rast priliva deviza po osnovu doznaka i priliva od nerezidenata,
najavljeno izdavanje novih evro-obveznica Ministarstva finansija (ovaj put obveznice neée biti
indeksirane, ve¢ ,&isti“ evro), povecanje referentne kamatne stope NBS, smanjenja premije rizika
za Srbiju u poslednjih nekoliko meseci, povoljniji izgledi za kreditni rejting, o¢ekivani znacajan
priliv evra od privatizacije Telekoma koji u uslovima umerenog deficita tekuéeg ra¢una moze
dovesti do dalje apresijacije, a sve ovo dovodi do ocekivanja da stabilizacija kursa moze dovesti
do novog talasa carry investiranja i time dalje ojacati apresijacijski trend.

Realni kurs dinara je u Q4 blago apresirao, zadrzavajuéi trend osciliranja oko iste vrednosti kao
od pocetka 2009. godine, $to nas navodi na zaklju¢ak da je to verovatno njegov srednjoro¢no
ravnotezni nivo.
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5. Cene i devizni kurs

Grafikon T5-7. Srbija: dnevni kurs dinar/ Grafikon T5-8. Srbija: nominalni i realni
evro, prosek meseca, 2009-2011 kurs dinar/evro, prosek meseca, 2005-2010
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Tabela T5-9. Srbija: kretanje kursa evra, 2006-2011
Nominalni Realni
" Bazniindeks” . 5 Kumulativ Realni kurs” 12-m indek Kumulativ 5)
Kurs (2005=100) 12 MINdekST ks (2005=100) MINGES  ngeks?  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 9,6 9,6 1,4563
2008
Mart 83,1319 100,3 102,8 104,5 82,8 95,2 102,6 1,5516
Jun 80,2460 9,8 98,9 100,9 78,5 91,7 97,2 1,5556
Septembar 76,4226 922 9,3 96,0 74,2 20,8 92,0 1,4387
Oktobar 81,2956 98,0 104,7 102,2 78,1 97,7 9,7 1,3309
Novembar 86,4508 104,3 109,2 108,7 82,7 102,0 102,5 1,2726
Decembar 87,3002 105,3 109,7 109,7 84,3 104,4 104,4 1,3482
2009
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 112,5 122,1 106,9 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 1173 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 120,2 105,5 103,9 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 126,3 112,4 109,1 88,1 106,9 104,0 1,2761
Avgust 105,2965 127,0 112,9 109,7 87,9 106,3 103,8 1,2909
Septembar 105,4352 127,2 113,0 109,8 87,4 105,8 103,1 1,3043
Oktobar 106,3318 128,2 114,1 110,8 87,5 105,8 103,3 1,3891
Novembar 107,0668 1291 13,6 11,5 86,7 104,4 102,3 1,3675
Decembar 106,2771 128,2 110,7 110,7 86,0 101,5 101,5 1,3222
2011
Januar 105,1350 126,8 108,1 109,5 . . . 1,3368

Izvor: NBS, RZS, Eurostat

1) Prosek meseca, zvanicni dnevni srednji kurs NBS.

2) Odnos kursa u prvoj koloni i proseka u decembru 2002. godine.

3) Odnos kursa u prvoj koloni prema istom periodu godinu dana ranije.

4) Kumulativ predstavlja odnos posmatranog perioda i decembra prosle godine.

5) Kod obracuna realnog kursa, uzeta je u obzir i inflacija u evrozoni. Indeks je izracunat po formuli: RE=(NE/p) x p*, gde je: RE — indeks realnog kursa; NE -
indeks nominalnog kursa; p — indeks cena na malo u Srbiji; p* - indeks rasta troskova zivota u evrozoni.

6) Prosek perioda.
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U Q4 zabelezen blagi
rast javnih prihoda u
odnosu na prethodni

kvartal...

...usled rasta razlicitih
neporeskih prihoda

i poreza na dohodak
gradana

6. Fiskalni tokovi i politika

Ukupan fiskalni deficit konsolidovanog sektora drzave ostvaren u celoj 2010. godini iznosio
je oko 136,4 milijarde dinara, tj. oko 4,4% BDP-a, $to je za oko 0,4% BDP-a manje u odno-
su na planirani (i sa MMF-om dogovoreni) iznos deficita. Na ostvarenje deficita manjeg od
planiranog uticao je umereni oporavak javnih prihoda krajem 2010. godine, kao i istraja-
vanje na nominalnom zamrzavanju bilansno znac¢ajnih stavki tekuéih rashoda, ¢iji je realan
pad usled rasta inflacije bio ve¢éi od planiranog. U Q4 2010. godine nastavljen je blagi rast
desezoniranih realnih prihoda konsolidovanog sektora drzave u odnosu na prethodni kvar-
tal. Istovremeno, realni desezonirani javni rashodi su u Q4 stagnirali u odnosu na Q3. Kao
rezultat ovakvih kretanja, konsolidovani fiskalni deficit ostvaren u Q4 iznosio je oko 6,3%
kvartalnog BDP-a, $to je manje od o¢ekivanog. U januaru 2011. zabelezen je rast realnih
desezoniranih prihoda od PDV u odnosu na decembar prethodne godine od 2,3%, $to moze
predstavljati indikator oporavka javnih prihoda. Deficit budZeta Republike u januaru 2011.
iznosio je 2,3 milijarde dinara, $to je znatno manje u odnosu na prosecan mesecni deficit u
2010. godini (od oko devet milijardi dinara). Javni dug Srbije na kraju 2010. iznosio je 12,2
milijarde evra (oko 41,5% BDP-a), sto je za oko 550 miliona evra vise nego na kraju Q3.
Fiskalna politika vodena u 2010. godini ocenjuje se kao pozitivna u delu koji se odnosi na
istrajavanje na realnom smanjenju bilansno znacajnih stavki tekuce potrosnje, sto je rezul-
tiralo u fiskalnom deficitu manjem od planiranog. Takode se kao pozitivno ocenjuje to sto je
budzet za 2011. godinu pripremljen u skladu sa op$tim fiskalnim pravilima, ¢ime se stvaraju
pretpostavke za obezbedenje srednjoro¢ne odrzivosti sistema javnih finansija u Srbiji. Me-
dutim, nepovoljno se ocenjuje izostanak znacajnijeg povecanja ucesca javnih investicija u
ukupnoj javnoj potrosnji.

Opste tendencije i makroekonomske implikacije

U Q4 2010. zabelezen je blagi rast desezoniranih realnih prihoda konsolidovanog sektora drzave
u odnosu na prethodni kvartal od 2%, $to predstavlja nastavak trenda zapocetog u Q2, pri ¢emu
je taj rast sporiji u odnosu na rast zabelezen u Q2 (u Q3 je de facto nivo javnih prihoda stagnirao).
Posmatrano u odnosu na isti kvartal prethodne godine, u Q4 je ponovo, kao i u Q3, zabelezen
realan pad prihoda sektora drzave u odnosu na isti period prethodne godine, pri ¢emu je u po-
slednjem kvartalu taj pad bio nesto blaZi i iznosio je 1,3%.

Rast desezoniranih realnih poreskih prihoda u Q4 najve¢im delom je rezultat rasta neporeskih
prihoda, koji obuhvataju $irok spektar razli¢itih prihoda budzeta kao §to su takse, naknade,
kazne, prihodi od davanja u zakup drzavne imovine, prihodi od dividende i sl. Kako neporeski
prihodi ¢ine oko 15% ukupnih konsolidovanih prihoda sektora drzave, njihov znatan rast od
10,5% u odnosu na Q3, uticao je na umeren rast ukupnih (realnih desezoniranih) javnih prihoda
u poslednjem kvartalu 2010. godine i pored negativnih kretanja prihoda od poreza na potrosnju.
Cinjenica da se umereni rast javnih prihoda u Q4 duguje upravo rastu neporeskih prihoda oce-
njuje se kao nepovoljna, iz dva razloga. Prvo, rast neporeskih prihoda predstavlja izmedu ostalog
i rezultat povecanja lokalnih taksa i naknada, $to utice na dalje pogorsavanje uslova poslovanja
u tim lokalnim zajednicama. Drugo, re¢ je o ad hoc rastu, a ne o trajnoj, sistemskoj promeni na
strani javnih prihoda. Realni desezonirani prihodi od svih poreza na potrosnju su u Q4, nakon
rasta u prethodna dva kvartala, ponovo zabelezili pad u odnosu na prethodni kvartal, pri ¢emu je
taj pad u Q4 bio najizrazeniji kod PDV i carina. U istom periodu kretanje realnih desezoniranih
prihoda od poreza na faktore proizvodnje bilo je divergentno, jer su prihodi od poreza na doho-
dak gradana i poreza na dobit preduzeca zabelezili rast, dok su prihodi od doprinosa za obavezno
socijalno osiguranje veé tre¢i kvartal zaredom zabelezili pad u odnosu na prethodni kvartal.
Divergentna kretanja prihoda od poreza na dohodak i socijalnih doprinosa (koji se ubiraju na
istu osnovicu) predstavljaju rezultat rastuce evazije u domenu doprinosa za obavezno socijalno
osiguranje, kao i razli¢itih distorzija u pogledu osnovice poreza na dohodak i socijalnih dopri-
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6. Fiskalni tokovi i politika

Grafikon T6-1. Srbija: desezonirani realni nosa, o ¢emu Ce biti vise redi u okviru analiza
(kvartalni) prihodi i rashodi sektora drzave  pojedinacnih poreskih prihoda.

Realni desezonirani javni rashodi konsolidova-

235,000

rashodisubili | nog sektora drzave su u Q4 bili gotovo nepro-
— nepromenjeniu s - menjeni u odnosu na prethodni kvartal. Buduéi
S odnosu na prethodni o da je u Q3 prekinut trend rasta javnih rasho-
o] kvartal o000 | da zabelezen u Q1 i Q2 (javni rashodi su u Q3
c 205000 | opali za 1,1% u odnosu na Q2), i budu¢i da su na
g 20001 kraju kalendarske (i budzetske) godine pritisci
= ::ZZZ direktnih i indirektnih korisnika budzeta za re-
185000 alizaciju planiranih sredstava najveéi - izosta-
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e esezoniant sl jount prihod —— Desezoniant et vt ashodi nak osetnijeg rasta javne potro$nje u poslednjem
Izvor: Obracun FREN-a. u odnosu na prethodni kvartal 2010. godine se

ocenjuje kao povoljno i opravdano.

Kretanje pojedinac¢nih stavki javnih rashoda u Q4 takode je bilo divergentno. Tako su rashodi
za zaposlene, i narocito rashodi na subvencije zabelezili pad, dok su rashodi za kupovinu robe i
usluga, rashodi za penzije i kapitalni rashodi zabelezili rast. Kako je u Q4 najveci pad zabelezen
kod rashoda za subvencije (pad od 10,7% u odnosu na Q3), dok je najve¢i rast zabelezen kod ka-
pitalnih rashoda (6,3%), ovakvo restrukturiranje javne potro$nje se ocenjuje kao pozitivno. Me-
dutim, da bi ovakva promena imala pozitivne ekonomske implikacije neophodno je takav trend
zadrzati i u narednom periodu. Osim toga, pozitivnim se ocenjuje i to $to kapitalni rashodi ve¢
drugi kvartal zaredom beleze snazan rast u odnosu na prethodni kvartal, §to ukazuje na ubrzanje
realizacije infrastrukturnih projekata.

Konsolidovani deficit  Kao rezultat navedenih kretanja, konsolidovani deficit ostvaren u Q4 iznosio je 52,3 milijarde
sektora drZzave ostvaren  dinara, $to je priblizno 6,3% (kvartalnog) BDP-a ostvarenog u Q4. Iako je ukupan konsolido-
u2011. iznosi 0ko 4,4%  vani deficit ostvaren u Q4 znatno veéi u odnosu na deficite ostvarene u prethodnim kvartalima,

BDP-a  pre svega zbog uticaja sezonskih ¢inilaca, ukupan konsolidovani fiskalni deficit ostvaren u celoj
2010. iznosio je 136,4 milijarde dinara, tj. priblizno 4,4% procenjenog BDP-a za tu godinu, $to
je za oko 0,4% BDP-a manje u odnosu na planirani fiskalni deficit, dogovoren i sa MMF-om.
Do ovako pozitivnog odstupanja ostvarenog u odnosu na planirani fiskalni deficit u 2010. godi-
ni doslo je pre svega usled nominalnog zamrzavanja bilansno znacajnih stavki teku¢ih rashoda
budzeta (kao $to su plate zaposlenih u javnom sektoru i penzije), ¢iji je realan pad usled rasta
inflacije bio veéi od planiranog, kao i usled umerenog oporavka na strani prihoda budzeta kon-
solidovanog sektora drzave krajem godine.

Tabela T6-2. Srbija: konsolidovani bilans sektora drzave™, 2008—-2010

2008 2009 2010
Q1-Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1-Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1-Q4
u milijardama dinara

| UKUPNI PRIHODI 11459 2588 267,1 297,0 3236 1.147 266,6 292,9 309,5 3544 12234
II' UKUPNI RASHODI -1195,7 -270,3 -306,3 -315,1 -3562  -1247,9 -286,1 -317,8 -329,7 -396,3 -1.329,9
Il OTPLATE DOMACIH DUGOVA, BUDZETSKI KREDITI | -19,1 09 63 58 74 204 46 64 85 104 29,9
DOKAPITALIZACIJE od cega Budzetski krediti, neto? 19,1 09 63 58 74 20,4 46 64 85 104 29,9
IV UKUPNI RASHODI, GFS (II-+l1) -12148 22712 -3126 -320,9 -3636  -12683 -290,7 -324,2 -338,2 -406,7  -1.359,8
V KONSOLIDOVANI BILANS (I+1V) definicija GFs? -68,9 -124 -45,5 -239 -40,0 -121,8 -24,1 -31,2 -28,8 -52,3 -136,4
VI FINANSIRANJE (definicija FREN)” 135 289 40,2 14 86,8 167.3 21,8 228 29,7 42,9 17,2
VIl PROMENA STANJA NA RACUNU (V+VI) -55,4 16,4 -53 -12,4 46,8 45,4 223 -84 0,9 -94 -19,2
VIII UKUPNI JAVNI PRIHODI/BDP (u %) 4,7 40,6 37,9 41,0 433 40,7 38,9 38,0 385 42,7 396
IX UKUPNI JAVNI RASHODI/BDP (%) (44,3) (42,5) (44,4) (44,3) (48,6) (45,1) (42,4) 42, 42,1) (49,0) (44,0)
X KONSOLIDOVANI DEFICIT/BDP (u %) (2,5 (2,0 (6,5 (33) (54) 43) (3,5 (4,1) (3,6) (6,3) (4,4)

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 finansijske imovine” u BJF, odnosno stavci “net Landing” u prezentaciji MMF-a. Rec je o kreditima studentima,
poljoprivrednicima, 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 rezultat meri likvidnosni efekat koji transakcije drzave imaju na privredu;
za detalje v. metodolosku diskusiju u Okviru 1, Kvartalni monitor br.3.

Napomene: Za detalje v. Tabelu P-10 u Analitickom prilogu.
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Deficit budzeta
Republike u januaru
2011. godine iznosio
je 2,3 milijarde dinara,
uz visok rast realnih
desezoniranih prihoda
od PDV u odnosu na
decembar 2010

Usled efekata ekonomske krize (i posledi¢nog pada proizvodnje i potrosnje) u periodu od 2008.
do 2010. godine - ukupni javni prihodi su znatno opali (za 2,1% BDP-a), iako poreske stope nisu
smanjivane. S druge strane, ukupna javna potro$nja je u istom periodu tek blago smanjena (za
0,3% BDP-a), tako da je u 2010. godini iznosila 44% BDP-a, $to se i dalje ocenjuje kao relativno
visoko. Do relativnog smanjenja javne potrosnje doslo je zbog ¢injenice da je ona u 2009. godini
realno opala za 4,8% (u odnosu na 2008), dok je pad BDP-a iznosio 3%. Osim toga, u 2010. je
ponovo zabelezen realan medugodi$nji pad javnih rashoda (od 1,8%), dok je BDP realno pora-
stao (za oko 1,8%).

Fiskalna konsolidacija na strani rashoda u uslovima krize vr$ena je, pre svega, preko nominalnog
zamrzavanja rashoda za penzije i za zarade zaposlenih u 2009. i 2010. Medutim, kumulativno
posmatrano, smanjenju ukupne javne potro$nje najvise je doprinelo smanjenje rashoda na zarade
zaposlenih u javnom sektoru, dok je uticaj rashoda na penzije ambivalentan. Naime, rashodi za
penzije su u 2009. godini znatno porasli u odnosu na 2008. (za 1,8% BDP-a), sto predstavlja
posledicu jednokratnog povecanja penzija za 10% u Q4 2008. godine, kao i pada BDP u 2009.
godini. Efekti nominalnog zamrzavanja penzija su se u punoj meri ostvarili tek u 2010. godini
kada su rashodi za penzije opali za oko 1% BDP-a u odnosu na 2009. godinu. I pored nominal-
nog zamrzavanja penzija u 2009. i 2010. godini, rashodi za penzije su u 2010. iznosili oko 12,8%
BDP-a i kao takvi su i dalje bili ve¢i nego u 2008. godini, za oko 0,8% BDP-a. To ukazuje da
nominalno zamrzavanje penzija u prethodnom, dvogodisnjem periodu nije bilo dovoljno da eli-
minise efekte jednokratnog povecanja penzija krajem 2008. godine. S druge strane, nominalno
zamrzavanje zarada zaposlenih u javnom sektoru u 2009. i 2010. godini dovelo je do smanjenja
rashoda za zarade sa 10,7% BDP-a (u 2008) na 10% BDP-a (u 2010), $to se ocenjuje kao pozi-

tivno.

Ako bi se indeksiranje penzija i zarada zaposlenih u 2011. godini vrsilo u skladu sa posebnim fi-
skalnim pravilima, ocekuje se da bi rashodi za penzije u 2011. godini dalje opali za 0,3% BDP-a,
a rashodi za zarade za 0,2% BDP-a, sto bi ceteris paribus impliciralo smanjenje ukupne javne
potrosnje za 0,5% BDP-a. I pored izrazenog negativnog dejstva odluke o jednokratnom pove-
¢anju penzija u 2008. godini, mere usmerene na smanjenje rashoda za zarade i penzije u 2009. i
2010. godini dale su odredene rezultate u pogledu smanjenja javne potrosnje i popravljanja njene
strukture. Stoga se ocenjuje da bi povecanje ovih kategorija rashoda iznad iznosa predvidenog
fiskalnim pravilima u kratkom periodu neutralisalo pozitivne efekte ostvarene u prethodnom
dvogodisnjem periodu.

T6-3. Srbija: kretanje relativnog iznosa javnih prihoda i javnih rashoda (kao % BDP-a) u
periodu od 2008. do 2011. godine

2008 2009 2010 2011"

Javni prihodi 41,7 40,7 39,6 38,8
Javni rashodi -44,3 -45,1 -44 -42,9
- penzije -12 -13,8 -12,8 -12,5
- rashodi za zaposlene -10,7 -10,7 -10 9,8

1) Projekcija Ministarstva finansija i FREN-a

U januaru 2011. ostvaren je realan pad prihoda budzeta Republike od 3,3% u odnosu na isti me-
sec 2010. godine. Taj pad je rezultat znatnog realnog smanjenja prihoda od poreza na dohodak
gradana, poreza na dobit preduzeca, carina i neporeskih prihoda. Nasuprot tome, realan rast
u odnosu na isti mesec prethodne godine zabeleZen je kod prihoda od akciza, $to je pre svega
rezultat visekratnog povecanja stopa akciza. lako su prihodi budzeta Republike ostvareni u ja-
nuaru 2011. godine realno manji od prihoda ostvarenih u istom mesecu prethodne godine, realni
desezonirani prihodi od PDV ostvareni u januaru 2011. veéi su za 2,3% u odnosu na decembar
2010. godine (§to je ekvivalentno anualizovanom rastu od oko 27%). Kretanje realnih desezoni-
ranih prihoda od PDV u januaru mogu predstavljati indikator znatnijeg realnog oporavka javnih
prihoda, ali bi se ta pretpostavka mogla potvrditi tek ukoliko se sli¢an trend bude zadrzao i u
narednim mesecima. Rashodi budzeta Republike ostvareni u januaru gotovo su nepromenjeni
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Okvir 1. Stanje javnih finansija u zemljama regiona u 2010. godini

lako su razvijene zemlje Zapadne i Severne Evrope jo$ u prvoj polovini 2010. godine zvani¢no
izasle iz recesije i ponovo pocele da beleze umerene, a u nekim slu¢ajevima (kao sto je Nemacka)
Cak i visoke stope privrednog rasta, takav scenario se jos uvek nije dogodio i u zemljama Cen-
tralne i Jugoistocne Evrope. Naime, oporavak privredne aktivnosti u tim zemljama je u proseku i
u 2010. godini bio znatno sporiji, tim pre jer je re¢ o ekonomijama koje su svoj pretkrizni model
privrednog razvoja zasnivale na prilivu stranih direktnih investicija i kredita iz inostranstva, koji
su u 2010. bili znatno manje dostupni. Stoga je u nekim zemljama tog regiona (kao $to su Hrvats-
ka, Rumunija, Crna Gora) i u 2010. godini zabelezena negativna stopa privrednog rasta, dok je
u vecini ostalih zemalja stopa privrednog rasta iako pozitivna, relativno niska. Ovakva kretanja
u realnom sektoru negativno su se odrazila i na stanje u javnim finansijama tih zemalja, putem
daljeg pada javnih prihoda i divergentnih kretanja javnih rashoda. Jer, s jedne strane primeniji-
vane su kontraciklicne mere fiskalne politike, kao $to je davanje subvencija privredi i, s druge
strane procikli¢cne mere, kao $to je smanjenje rashoda za plate zaposlenih u javhom sektoru i
penzije, bilo putem njihovog nominalnog zamrzavanja ili €ak nominalnog smanjenja (kao $to je
bio slucaj u Rumuniji), ili pak putem sprovodenja programa smanjenja broja zaposlenih u javnoj
administraciji.
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Grafikon T6-4. Centralna i Istoc¢na Evropa: fiskalni deficit u 2010. i projektovani deficit
u 2011. godini (% BDP-a)
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Izvor: CEE Economic Data 2009-2012, UniCredit Economics and F/X Research
Issue 1,2011 i IMF Fiscal Monitor CEE Economic Data 2009-2012

Kao rezultat takvih kretanja zemlje Centralne i Istoc¢ne Evrope su u 2010. godini ostvarile prosecan
fiskalni deficit od oko 5,7% BDP-a. Od deset posmatranih zemalja, njih sedam je u 2010. godini
ostvarilo fiskalni deficit ve¢i nego Srbija, dok su dve zemlje (Bugarska i Madarska) ostvarile nesto
manji deficit.

Vecina zemalja regiona (osim Madarske i Poljske) usle su u period krize s relativno niskim nivoom
javnog duga, zbog ¢ega su bile u mogucnosti da svoje fiskalne deficite bez vecih problema fi-
nansiraju zaduzivanjem. Medutim, na kraju 2010. godine prose¢no stanje javnhog duga u zem-
ljama regiona iznosilo je oko 44,3% BDP-a, $to se smatra umereno visokim nivoom zaduzenosti.
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u realnom iznosu u odnosu na isti mesec 2010. godine. Znatan realan pad je zabelezen kod ras-
hoda za kupovinu robe i usluga, kao i kod rashoda za subvencije, dok su rashodi za zaposlene i
za penzije umereno opali. S druge strane, zabeleZen je realan rast rashoda za socijalnu zastitu,
rashoda kamata i ostalih tekucih rashoda. Kao rezultat takvih kretanja deficit budzeta Republi-
ke u januaru 2011. iznosio je 2,3 milijarde dinara, $to je znatno manje od prose¢nog mesecnog
deficita u 2010. godini (od oko devet milijardi dinara), ali i ve¢e od deficita ostvarenog u januaru
prethodne godine (kada je iznosio oko 700 miliona dinara).

Analiza pojedinacnih poreskih oblika i pojedinacnih javnih rashoda

Tako su ukupni realni desezonirani javni prihodi konsolidovanog sektora drzave u Q4 zabelezili
umereni rast (od 2%) u odnosu na prethodni kvartal, struktura kretanja prihoda iz pojedinac¢nih
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U Q4 zabeleZen pad
prihoda od svih
B poreza na potrosnju
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Nastavlja se trend pada
prihoda od doprinosa i
rasta prihoda od poreza
na dohodak

izvora ne ukazuje na sistemski oporavak budzetskih prihoda, jer je pomenuti rast ostvaren pre
svega zahvaljujudi rastu neporeskih prihoda.

U Q4 2010. realni desezonirani prihodi od svih poreza na potrosnju zabelezili su pad u odnosu
na Q3. Najvedi pad od po 3,7% zabelezen je kod PDV i carina, $to ukazuje na to da je pomenuti
pad delimi¢no uzrokovan i smanjenjem uvoza. Istovremeno prihodi od akciza su zabelezili tek
neznatni pad (od 0,3%) u odnosu na prethodni kvartal, §to predstavlja nastavak trenda stagnacije
prihoda od ovog poreza, zapocetog u prethodnom kvartalu.

Tabela T6-6. Srbija: desezonirani kvartalni indeksi realnog nivoa javnih prihoda (prethodni
kvartal = 100)

Javni prihodi

Porezi na potrosnju Porezi na faktore proizvodnje Ostali poreski Neporeski
PDV Akcize Carina Porez na dohodak Doprinosi Porez na dobit prihodi prihodi
Q12009 95,6 99,2 1044 86,8 89,1 96,2 84,3 86,7 89,7
Q22009 96,7 89,6 104,1 88,0 96,5 99,2 87,2 100,8 96,9
Q32009 104,7 109,8 104,9 93,7 101,8 98,0 106,9 124,5 116,6
Q42009 97,8 100,6 101,6 97,1 95,5 94,3 92,1 101,7 89,2
Q12010 971 97,2 98,8 96,5 100,0 102,8 102,3 95,6 100,8
Q22010 102,2 99,2 102,0 99,2 99,1 97,5 99,9 1126 110,0
Q32010 99,8 104,6 100,2 97,1 100,5 97,4 100,6 95,2 95,9
Q42010 102,0 96,3 99,7 96,3 101,7 99,4 103,1 102,7 110,5
Indeks u Q4 2010
(Q12009=100)

Izvor: Obracun FREN-a

95,6 95,3 116,7 62,2 84,7 85,6 76,9 116,4 106,3

U Q4 je nastavljen trend iz prethodnih kvartala u pogledu kretanja prihoda od poreza na doho-
dak gradana i socijalnih doprinosa. Tako su realni desezonirani prihodi od poreza na dohodak
gradana ve¢ drugi kvartal zaredom porasli u odnosu na prethodni kvartal (rast od 1,7%), dok su
prihodi od socijalnih doprinosa ve¢ treéi kvartal uzastopno zabelezili pad u odnosu na prethodni
kvartal (iako je taj pad u Q4 manji nego u prethodna dva i iznosi 0,6%). Divergentno kretanje
prihoda od poreza na dohodak i socijalnih doprinosa, kao i podaci o kretanju pojedinacnih
kategorija prihoda od socijalnih doprinosa ukazuju na nastavak evazionih trendova u domenu
doprinosa za obavezno socijalno osiguranje (narocito kod doprinosa za penzijsko i invalidsko
osiguranje). S obzirom na to da se i porez na dohodak i socijalni doprinosi pla¢aju na dohotke od
rada, dok se na dohodak od kapitala pla¢a samo porez na dohodak, pretpostavlja se da se razlozi
divergentnih kretanja prihoda od ova dva javna prihoda mogu na¢i i u umerenom rastu dohoda-
ka fizickih lica od kapitala, kao i drugim odstupanjima osnovice za obracun poreza i doprinosa.
Naime, zakonom je propisana gornja i donja granica osnovice za obrac¢un socijalnih doprinosa
(ovi limiti se ne primenjuju pri obra¢unu poreza), koja je vezana za prose¢nu zaradu u Republici.
Stoga je moguce da je pad prihoda od socijalnih doprinosa rezultat i ¢injenice da je u prethod-
nom periodu prose¢na zarada u Republici rasla sporije od stope inflacije.

Realni desezonirani prihodi od poreza na dobit ostvareni u Q4 veéi su za 3,1% u odnosu na
Q3. Budu¢i da se porez na dobit tokom godine plac¢a u svakom kvartalu u istom iznosu, sve do
obracuna finalne poreske obaveze u martu naredne godine, pretpostavlja se da je rast prihoda od
ovog poreskog oblika u Q4 zapravo rezultat povecanja prihoda od poreza na kamatu i dividendu
koja srpska preduzeca i banke ispla¢uju nerezidentnim pravnim licima. Re¢ je o porezu koji se
placa po stopi od 20% (na iznos kamate, dividende i jos nekih vrsta prihoda) u trenutku isplate
prihoda. Kako je kraj kalendarske godine ¢esto i period kada se vrsi servisiranje obaveza privrede
po osnovu kredita, povecanje isplata nerezidentima po ovom osnovu moze predstavljati uzrok
relativno visokog rasta prihoda od poreza na dobit.

I pored blagog oporavka konsolidovanih javnih prihoda, ukupan iznos kvartalnih prihoda kon-
solidovanog sektora drzave se jo§ uvek nisu vratili na nivo od pre krize. Posmatrano u odnosu
na period s pocetka krize (Q1 2009), desezonirani javni prihodi su u Q4 2010. godine bili manji
za 4,4%, $to je rezultat pada prihoda od svih poreskih oblika, osim od akciza, ostalih poreskih
prihoda i neporeskih prihoda. Pri tome, potrebno je napomenuti da je rast prihoda od akciza
rezultat visekratnog redovnog i vanrednog povecanja stopa akciza, te da je i kod ovog poreskog
oblika rast prihoda manji od povecanja stopa akciza.
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U Q4 zabelezZen rast
kapitalnih rashoda,
rashoda za robu i
usluge i rashoda za
penzije...

Tabela T6-7. 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 94,5 92,6 95,5 73,6 101,1 744
Q22009 103,1 100,8 103,1 94,0 99,8 116,3
Q32009 99,0 99,0 94,7 115,8 99,8 91,8
Q42009 94,8 100,2 99,5 81,2 99,2 97,8
Q12010 102,1 96,5 105,7 111,6 97,1 108,7
Q22010 1013 98,4 96,6 17,7 98,3 90,0
Q32010 98,9 100,6 98,4 106,2 99,1 11,7
Q42010 100,1 97,7 102,8 89,3 100,5 106,3
Indeks u Q4 2010

(Q1 2009=100) 93,6 86,4 95,8 81,2 95,0 90,2

Izvor: Obracun FREN-a

Ukupni realni desezonirani rashodi konsolidovanog sektora drzave ostvareni u Q4 priblizno su
jednaki iznosu realizovanom u prethodnom kvartalu, §to je rezultat divergentnog kretanja kapi-
talnih rashoda, rashoda za kupovinu robe i usluga i rashoda za penzije koji su rasli i rashoda za
zaposlene i subvencije koji su opali u odnosu na Q3.

Posmatrano po pojedinaénim kategorijama rashoda, najsnazniji rast u Q4 u odnosu na Q3 zabe-
lezen je kod kapitalnih rashoda. Kako je sli¢an rezultat ostvaren i u Q3 (u odnosu na Q2), ovakva
kretanja predstavljaju indikator ubrzanja realizacije investicionih projekata od strane drzave, §to
se ocenjuje kao pozitivno. Medutim, potrebno je istaci da je apsolutni nivo javnih investicija, kao
i njihovo uéesée u BDP-u, i dalje skroman, te da je u narednom periodu potrebno znatno pove-
¢ati (i u apsolutnom i u relativnom smislu) iznos javnih rashoda na ove namene.

Osim toga, rast u odnosu na prethodni kvartal (od 2,8%) zabelezZen je i kod realnih desezoni-
ranih rashoda za nabavku robe i usluga. S obzirom na to da je ova kategorija rashoda znacajno
opadala u Q3 i Q2 2010. godine, ovakva kretanja se smatraju o¢ekivanim, te se ne o¢ekuje da u
znatnoj meri u narednom periodu naruse planirane okvire ukupnih javnih rashoda.

Nakon pada zabelezenog u prethodnih Sest kvartala, realni desezonirani rashodi za penzije su u
Q4 blago porasli (za 0,5%) u odnosu na Q3 2010. godine. Do ovog rasta je doslo isklju¢ivo usled
isplate jednokratne pomo¢i penzionerima u oktobru 2010. godine. Re¢ je o isplati od po 5.000
dinara za sve penzionere, ¢ija penzija ne prelazi 30.000 dinara. Iako limit od 30.000 dinara nije
visok, najveci broj penzionera je stekao uslov za isplatu jednokratne pomo¢i. Stoga se opravdano
postavlja pitanje da li bi se ve¢i efekat na socijalni polozaj siroma$nih mogao ostvariti da su ta
sredstva iskoris¢ena za isplatu naknada koje bi bile uslovljene celokupnim imovinskim i dohod-
nim poloZajem potencijalnih primalaca.

Tabela T6-8. Srbija: konsolidovani bilans sektora drzave™, 2006—2010

2007 2008 2009 2010
Q1o Q @ @ o Qs a @ @ [ Q104 Q @ @ o Qa4
| UKUPNI PRIHODI sa donacijama 1.002,0 2694 2814 2833 3118 11459 2588 2671 2070 3236 11465 2666 2929 3095 3544 12234
1. Tekuéi prihodi 9954 2689 2803 826 313 11431 2583 2662 2962 3183 11392 26,2 2924 3089 3481 12157
Poreski prinodi 8700 2344 2474 2483 2702 10004 298 2371 2569 2765 10003 2361 2556 2693 2955 10565
Porez na dohodak 158 297 341 336 390 1365 309 335 336 355 1335 311 345 344 39,0 139,1
Porez na dobit 297 150 81 74 85 390 128 56 61 67 312 ny 65 65 79 326
POV 2655 732 770 738 77 3017 694 679 761 835 2969 719 73 832 870 3194
Akcize 9,6 237 266 295 303 10,1 24 307 384 413 1348 272 35,1 425 474 1522
Carine 574 148 169 163 168 64,8 15 n7 n7 132 480 95 110 13 125 443
Doprinosi 2703 69,7 759 787 885 3127 734 797 809 848 3188 749 794 798 89 3230
Ostali poreski prihodi 328 84 88 88 95 356 74 81 103 4 37,1 98 18 15 129 460
Neporeski prinodi 1254 344 329 343 a1, 1427 285 29,1 393 419 1388 302 368 396 527 1592
2.Kapitalni prinodi 53 03 05 03 02 14 03 05 00 00 09 00 02 00 01 03
1l UKUPNI RASHODI 10315 2540 2958 2866  -3593 -1.1957  -2703  -3063  -3151 3562  -1.248  -2861  -317,8 3297  -3963 -1.3299
1. Tekuéirashodi 29195 240 2727 2605 3144 -1.0896 2590 2864 2920 3179 -1155 2726 3005 3040 3477 12248
Rashodi za zaposlene 2383 66,5 740 73 814 2932 703 756 738 822 3020 727 760 763 831 3081
Kupovina roba i usluga -168,1 340 442 452 579 1812 359 472 462 582 1874 397 479 490 659 2025
Otplata kamata 179 60 26 51 34 72 58 -45 71 50 224 80 83 82 97 342
Subvencile 63,7 133 222 139 283 778 110 147 187 186 63,1 1.2 184 21 262 77,9
Socijaln transferi 4093 4179 24 1204 1360 4938 4328 4391 1393 1452 5564 371 w40 &3 557 5792
od ceqas penzie” 2599 748 81,5 836 911 3310 945 -96,6 07,1 992 3873 97,1 975 982 1013 -3940
Ostalitekuci rashodi 221 42 73 46 73 235 32 52 69 87 240 39 59 6,1 7,0 29
2. Kapitalni rashod” 121 120 231 261 449 1060 13 20,0 230 38,2 925 35 173 257 486 -105,1

11l OTPLATE DOMACIH DUGOVA, BUDZETSKI

KREDITI | DOKAPITALIZACLE 153 73 52 27 39 191 0,9 63 58 74 -20 -4,6 64 85 104 299
IV UKUPNI RASHODI, GFS (1111l 10468 2614  -301,0 2893  -3632 -1.2148 2712 3126  -3209  -3636  -1.268  -2907  -3242  -3382  -4067 -1.3598

Izvor: Tabela P-10 u Analitickom prilogu

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

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

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

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

5) Odnosi se samo na izdatke za tekuce penzije.

Napomena:

Realni rast dobijen je primenom prose¢nog baznog indeksa cena na malo (baza decembar 2003) na kvartalne podatke.
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6. Fiskalni tokovi i politika

...dok je pad
zabelezen kod
rashoda za
subvencijeiza
plate zaposlenih

Najveéi pad u Q4 u odnosu na Q3 zabelezen je kod realnih desezoniranih rashoda za subvencije
(10,7%), sto je posledica odluke Vlade Republike Srbije da se obustavi subvencionisanje gotovin-
skih kredita stanovnistvu, kao i da se smanje pojedini oblici subvencija. Takav pristup se ocenjuje
kao opravdan, jer su dometi uticaja takvih mera na nivo privredne aktivnosti u drzavi ograniceni,
a njima se de facto vrsi preraspodela dohotka po neekonmskim i nesocijalnim kriterijumima.

Realni desezonirani rashodi za zaposlene zabelezili su u Q4 pad u odnosu na Q3 od 2,3%.
To je posledica daljeg nominalnog zamrzavanja zarada zaposlenih u javnom sektoru do kraja
2010. godine, kao i ¢injenice da je u Q3 izvrsena isplata jednokratne pomo¢i od po 5.000 dinara
zaposlenima ¢ija je zarada niza od 50.000 dinara, $to je osnovicu za poredenje ucinilo visom.
Rashodi za zaposlene ¢ine preko 20% ukupnih javnih rashoda konsolidovanog sektora drzave.
Stoga je striktno drzanje pod kontrolom ove kategorije rashoda pretpostavka ostvarenja planira-
nog fiskalnog deficita u 2011. godini od 4,1% BDP-a (tim pre jer je i kretanje penzija povezano
s kretanjem zarada u javnom sektoru). S tim u vezi, posebno je vazno da Vlada Republike Srbije
ne popusti pod pritiscima delova javnog sektora u vezi s pove¢anjem zarada, jer bi na taj na¢in po
efektu ugledanja doslo do drasti¢nog povecanja ukupnih javnih rashoda i planiranog fiskalnog
deficita i javnog duga.

Okvir 2. Da liima prostora za vanredno povecanje zarada u javhom sektoru?

Prema pravilima o fiskalnoj odgovornosti u januaru 2011. godine trebalo je izvrsiti indeksaciju
zarada u javnom sektoru i penzija za stopu Sestomesecne inflacije u prethodnom periodu, sto bi
iznosilo blizu 5%. Kako je procenjeno da opsta fiskalna pravila kojima je propisana visina fiska-
Inog deficita i javnog duga imaju prioritet, te da se ta pravila ne bi mogla ispostovati ako bi se
ovakva indeksacija izvrsila — budZetom za 2011. godinu predvideno je da se zarade zaposlenih
u javnom sektoru i penzije u januaru povecaju za 2%, kako bi u 2011. bio ostvaren fiskalni deficit
ne vedi od 4,1% BDP-a.

U januaru 2011. sindikati zaposlenih u obrazovanju otpoceli su $trajk, uz zahtev za povecanje
zarada od 25%. Buduci da ne postoji razlog za razli¢it tretman zaposlenih u obrazovanju u odno-
su na zaposlene u drugim segmentima javnog sektora (zdravstvo, policija, sudstvo, adminis-
tracija), realno bi bilo ocekivati da se (opravdano) jave isti zahtevi za pove¢anjem zarada i od
strane zaposlenih u drugim segmentima javnog sektora. Osim toga, zaposleni u obrazovanju su
(uz zaposlene u zdravstvu) ve¢ u 2009. godini bili u povoljnijem polozaju od ostalih zaposlenih
u javnom sektoru, jer su bili izuzeti od tzv. kriznog poreza na plate zaposlenih. Naime, zarade za-
poslenih u javhom sektoru, osim zaposlenih u obrazovanju i zdravstvu — veée od 40.000 dinara
su u 2009. godini bile dodatno oporezovane po progresivnim stopama od 10% i 15%.

Povecanje zarada zaposlenih u obrazovanju za 25% (a posledi¢no i svih ostalih zaposlenih u
javnom sektoru) impliciralo bi i povec¢anje ukupnih rashoda za zarade zaposlenih za preko 60
milijardi dinara na godisnjem nivou, tj. za oko 2% BDP-a, $to bi dovelo do rasta ukupnog fiska-
Inog deficita na preko 6% BDP-a. Bududi da je kretanje penzija sada vezano za kretanje zarada
u javhom sektoru, povecanje tih zarada bi dovelo i do rasta rashoda za penzije, tako da bi uku-
pan rast javnih rashoda (nakon povecanja i zarada svih zaposlenih u javhom sektoru i penzija)
iznosio oko 150 milijardi dinara. Toliko povecanje javne potro$nje bi dovelo do rasta fiskalnog
deficita sa sadasnjih 4,1% BDP-a na priblizno 9% BDP-a, kao i do povecanja javnog duga za isti
iznos. Tako drasti¢no povecanje ukupne javne potrosnje i fiskalnog deficita imalo bi negativne
implikacije i na stopu inflacije, devizni kurs, kao i na opstu makroekonomsku stabilnost, te se
ocenjuje kao neodrzivo.

Osim toga, pri razmatranju opravdanosti takvih zahteva potrebno je uzeti u obzir i ¢injenicu da
su u periodu od 2002. do 2009. godine zarade zaposlenih u obrazovanju u proseku rasle brze u
odnosu na zarade zaposlenih u privredi, kao i u odnosu na prose¢nu zaradu svih zaposlenih u
Republici. Tako su u 2002. godini prose¢na neto zarada u obrazovanju i ukupna prose¢na neto
zarada u Republici bile gotovo jednake (zarade u obrazovanju su bile vece za svega 1,4%), dok je
u 2009. godini prosec¢na neto zarada u obrazovanju bila vec¢a za oko 12% u odnosu na prose¢nu
zaradu u Republici. Pri analizi razlika u zaradama, u obzir bi takode trebalo uzeti i ¢injenicu da je
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Javni dug Srbije
porastao je u Q4 za oko
550 miliona evra (na
41,5% BDP-a)

sigurnost radnog mesta zaposlenih u obrazovanju znatno veéa nego zaposlenih u privredi. lako
su prosecne zarade zaposlenih u obrazovanju, kao i zarade svih zaposlenih u javnhom sektoru, u
prethodne dve godine delimi¢no realno obezvredene usled njihovog nominalnog zamrzavanja
i dejstva inflacije, svi pomenuti argumenti ukazuju da prostora za znacajnije povecanje zarada i
penzija nema, a da bi selektivho povecanje zarada samo onih koji su zaposleni u sektoru obra-
zovanija bilo neopravdano.

Mere fiskalne konsolidacije sprovodene tokom 2009. i 2010. godine na rashodnoj strani budzeta
dale su odredene rezultate, te je u Q4 2010. godine ukupan iznos realnih desezoniranih javnih
rashoda za 6,4% manji u odnosu na period s pocetka krize (Q1 2009), ¢emu su u apsolutnom
iznosu najvise doprinele ustede na rashodima za plate zaposlenih u javnom sektoru, za penzije,
kao i za kupovinu robe i usluga.

Tabela T6-9. Srbija: medugodisnje realno kretanje konsolidovanog bilansa sektora drzave”,
2006—-2010

2007 2008 2009 2010
uodnosu na
Q1-Q4 Q Q2 Q3 Q4 Q1-Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1-04 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1-Q4 prethodni
kvartal

| UKUPNI PRIHODI sa donacijama 8,6 7,6 52 28 -0,7 33 -12,6 -13,7 -4,2 5,0 -8,7 -4,0 25 -3,6 -1.3 -1,5 10,7

1. Tekui prihodi 79 77 50 37 01 35 <126 -13,7 -4,.2 -6,3 -9,1 -4,0 26 35 -14 -15 89

Poreski prihodi 8,0 76 52 36 0,1 37 -10,8 -129 -54 -63 -88 -43 0,7 -3,0 -3,7 <25 6,0

Porez na dohodak -84 71 81 45 6,5 6,3 53 -10,8 -8,7 -16,5 -10,8 -6,0 38 -51 -1.2 -39 93

Porez na dobit 521 15,2 30,0 453 <02 185 22,2 -37,2 -254 <273 27,0 <152 75 01 62 -36 173

POV 106 87 57 -03 -23 25 <136 -199 -58 -1.5 -10,2 -35 6,4 11 -6,1 -0,7 11

Akcize 65 57 -15 24 17 0,7 6,2 49 188 246 116 39 68 24 34 42 77

Carine 186 10,5 88 09 -8,7 18 -294 -374 -34,5 <278 -324 <231 -11.9 -104 <148 -149 6,7

Doprinosi 96 6,9 44 52 25 43 -4,1 -4,5 -6,1 -12,2 -7,0 -49 -6,9 -88 -55 -6,5 7.7

Ostali poreski prihodi 17 -4,5 58 4,0 -16 -23 -20,5 -16,8 6,1 10,0 -4,9 233 36,8 39 21 145 78

Neporeski prihodi 74 85 33 45 2,7 26 -24,6 -19,5 47 -6,7 -11.3 -16 181 -6,7 134 58 284

2.Kapitalni prihodi 1.703,2 -55,6 81,3 -89,6 -87,7 -76,8 -254 -3.2 -89,8 -83,4 -41,4 -97.6 -64,3 26,0 69,6 -66,8 1726

I UKUPNI RASHODI 8,9 24 201 1.8 -1,4 4,5 -3,2 -59 0,5 -9,2 -4,8 -1,4 -3,1 -3,2 03 -1,7 16,2

1. Tekuci rashodi 6,9 6,9 195 23 23 6,9 -2,6 -4,6 25 74 -33 -19 -2,0 =37 -14 2.2 105

Rashodi za zaposlene 94 12,7 150 92 85 109 -38 71 -53 7.5 -6,0 -37 -6,1 -44 -89 -59 52

Kupovina roba i usluga 16,1 08 81 -13 -4 -28 -38 =29 -6,5 -8,1 57 31 51 -1.9 22 -03 300

Otplata kamata -44,4 -12,2 -314 =31 -10,6 <133 <134 559 288 334 19,0 29,1 7.2 58 75,0 40,6 155

Subvencije 76 275 88,2 -297 05 10,1 -247 -398 229 -398 -26,0 -53 16,6 9.2 26,8 139 143

Socijalni transferi 6,5 6,0 190 68 81 95 24 33 57 2,2 2.2 -3,8 33 55 -33 -39 57

od cega: penzije” 71 85 149 164 20,1 14,9 15,0 7.7 6,1 -03 6,7 -43 -56 -6,4 <79 -6,1 -03

Ostali tekuci rashodi 11 -15,7 62,5 -189 -20,6 -43 -309 -355 356 96 -6,7 12,7 6,6 -18,1 -27,2 -11,8 1m7

2.Kapitalni rashodi 293 -44,5 28,1 -32 -21,0 -14,7 -143 213 -19,2 -220 -20,4 15 -19,2 32 146 48 82,8
1l OTPLATE DOMACIH DUGOVA, BUDZETSKI

KREDITI| DOKAPITALIZACIJE -53,9 649,7 338,0 -63,5 -46,9 123 -88,6 10,3 971 74,7 -2,4 360,3 -4,9 34,9 27,7 352 185

IV UKUPNI RASHODI, GFS (1I+111) 9,2 5.0 21,7 0,1 2,3 4,6 -5,6 5,6 14 -83 -4,8 -0,1 -3,1 -2,5 038 -11 16,2

Izvor: Tabela P-10 u Analitickom prilogu

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

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

3) Doprinosi umanjeni za kompenzacije izmedu Fonda PIO, Fonda za Razvoj i preduzeca duznika Fondu PIO.

4) Procena FREN-a. V. tabelu P-10 u Analitickom prilogu za objasnjenje.

5) Odnosi se samo na izdatke za tekuce penzije.

Napomena:

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

Analiza kretanja javnog duga

Na kraju Q4 2010. ukupan javni dug Srbije iznosio je 12,17 milijardi evra (41,5% BDP-a'), sto je
za oko 550 miliona evra (oko 1,6% BDP-a) vise nego na kraju Q3 2010. godine. Prirast javnog
duga u toku Q4 bio je znatno manji od kvartalnog fiskalnog deficita ostvarenog u istom periodu,
jer je deo fiskalnog deficita finansiran i iz drugih izvora (npr. trosenjem depozita drzave iz pret-

hodnih perioda).

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

Javni rashodi Rashodi za zaposlene Kupovina roba i usluga Subvencije Penzije Kapitalni rashodi
Q12009 94,5 92,6 95,5 73,6 1011 744
Q22009 103,1 100,8 103,1 94,0 99,8 116,3
Q32009 99,0 99,0 94,7 1158 99,8 91,8
Q4 2009 94,8 100,2 99,5 81,2 99,2 97,8
Q12010 1021 96,5 105,7 11,6 97,1 108,7
Q22010 101,3 98,4 96,6 17,7 98,3 90,0
Q32010 98,9 100,6 98,4 106,2 99,1 11,7
Q42010 100,1 97,7 102,8 89,3 100,5 106,3
Indeks u Q4 2010 93,6 86,4 95,8 81,2 95,0 90,2

(Q12009=100)

Izvor: Ministarstvo finansija Republike Srbije

1 Prema obrac¢unu Ministarstva finansija.
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6. Fiskalni tokovi i politika

Od priblizno 12,2 milijarde evra ukupnog javnog duga oko 10,5 milijardi evra se odnosi na
direktne, a 1,7 milijardi evra na indirektne obaveze drzave. Prema raspolozivim podacima, naj-
vedi deo (oko 2/3) prirasta javnog duga u Q4 odnosi se na dodatno direktno zaduzivanje drzave
na domacem finansijskom trzistu, $to upucuje na zaklju¢ak da je drzava znatan deo fiskalnog
deficita u poslednjem kvartalu 2010. godine finansirala emisijom trezorskih zapisa. U Q4 je
po prvi put od pocetka emitovanja trezorskih zapisa izvr§ena emisija zapisa koji sadrze valutnu
klauzulu. Naime, re¢ je o duznic¢kim hartijama od vrednosti emitovanim od strane Uprave za
trezor Ministarstva finansija, koje su denominovane u dinarima, ali su indeksirane u odnosu na
evro. Na taj nalin je prakti¢no kursni rizik prevaljen s kreditora (kupaca trezorskih zapisa) na
duznika (drzavu). Indeksacija trezorskih zapisa prema evru povecala je stepen uspesnosti reali-
zacije emisije ovih hartija od vrednosti, $to je omoguéilo drzavi da se ve¢im delom osloni na ovaj
izvor finansiranja fiskalnog deficita. Osim toga, kao propratni efekat takvog postupka, doslo je
i do dodatne sterilizacije dela dinarske nov¢ane mase, $to je imalo efekata i na apresijaciju kursa
dinara u odnosu na evro (naro¢ito u decembru 2010. i januaru 2011. godine). Iako je na taj nacin
povecan procenat uspesnosti realizacije emisije trezorskih zapisa, ovakav pristup finansiranju de-
ficita ocenjuje se kao nepovoljan, jer se na taj na¢in efektuiraju nedostaci i zaduzivanja u domacoj
i u stranoj valuti. Naime, zaduzivanje drzave u domacoj valuti na domacem finansijskom trzistu
dovodi do istiskivanja privatnih investicija, usled rasta kamatnih stopa, ali se na taj na¢in kursni
rizik eliminiSe. Nasuprot tome, zaduzivanje na inostranom finansijskom trzistu u stranoj valuti
ne dovodi do efekta istiskivanja, ali negativno uti¢e na odrzivost javnog duga zbog izlozenosti
riziku promene deviznog kursa. Emisija trezorskih zapisa denominiranih u dinarima, a indek-
siranih prema evru, na domacem finansijskom trzistu, dovodi do prevaljivanja kursnog rizika
na drzavu kao zajmoprimca, a moze dovesti i do efekta istiskivanja. Osim toga, emisija ovih
hartija od vrednosti umanjuje efikasnost monetarne politike, jer suzava polje njenog efektivnog
delovanja. S druge strane, medutim, ovaj metod i oblik emisije duznickih hartija od vrednosti
drzave omogucava snizavanje troskova zaduzivanja, jer te hartije od vrednosti u proseku nose
nizu kamatnu stopu.
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Javni dug Srbije je u Q4 povecan za oko 60 milijardi dinara (tj. za oko 550 miliona evra), dok su
kapitalni rashodi u istom periodu iznosili 48,6 milijardi dinara. To znaci da je odnos kapitalnih
rashoda i prirasta javnog duga po osnovu tekuceg finansiranja u Q4 iznosio oko 0,85, sto se oce-
njuje kao povoljno, jer upucuje na zakljucak da je 85% novog duga iskoris¢eno za javne investicije.
To predstavlja nastavak pozitivnog trenda zapocetog u Q3 (kada je vrednost ovog racija iznosila
2,85), dok je u prethodnim kvartalima svega 1/3 novog duga kori$¢ena za investicionu, a ¢ak 2/3
za tekucu potro$nju.

U januaru 2011. godine Republika Srbija zakljucila je Ugovor o kreditu sa Societe Generale
bankom, na iznos od 400 miliona americ¢kih dolara (300 miliona evra), sa rokom otplate od Sest
godina i uz kamatnu stopu jednaku zbiru Sestomesecnog swopa na evro, fiksne marze od 1% i
bankarske naknade od 0,5%. Polazeci od vrednosti $estomesecnog swopa na evro na dan otvara-
nja ponuda, ukupna kamatna stopa na taj kredit iznosi priblizno 3,88%. Ovaj kredit je uzet da bi
se finansirao tekuci fiskalni deficit u 2011. godini, kao i da bi se prevremeno otplatio deo posto-
jec¢ih obaveza drzave po drugim kreditnim aranzZmanima. Povoljni uslovi zaduzivanja ostvareni
su zahvaljujuci garanciji koju je Svetska banka izdala u odnosu na ovaj kredit. Polaze¢i od uslova
pod kojima se Republika Srbija u prethodnim kvartalima i godinama zaduzivala na domacem i
medunarodnom trzi$tu novca i kapitala, ocenjuje se da su uslovi pod kojim je zaklju¢en ovaj ugo-
vor o kreditu izrazito povoljni. Osim toga, ocenjuje se da ¢e koris¢enje dela tog kredita za prevre-
menu otplatu drugih zajmova (na koje se kamata placa po vidoj kamatnoj stopi) pozitivno uticati
na odrzivost javnog duga zemlje, kao i na smanjenje rashoda budzeta po osnovu otplata kamate.
S tim u vezi preporucuje se i dalje preuzimanje sli¢nih koraka, usmerenih na refinansiranje dela
postojecih obaveza koji nose relativno visoke kamatne stope, novim kreditima pod povoljnijim
uslovima, koji se mogu dobiti od medunarodnih finansijskih institucija (ili uz njihovu garanciju)
ili od drzava poverilaca. Na sli¢an nacin, efikasno bi bilo iskoristiti prihode od privatizacije Tele-
koma Srbija za prevremenu otplatu relativno skupih kredita, uz istovremeno zaduzivanje drzave
za finansiranje infrastrukture, pod relativno povoljnijim uslovima.
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Javni dug se priblizava
granici od 45% BDP-a,
propisanoj fiskalnim
pravilima

Osim toga u februaru 2011. godine Ministarstvo finansija je emitovalo evroobveznice (obveznice
denominirane u evrima) sa rokom otplate od 15 godine, uz kamatnu stopu od 5,85%, u vrednosti
od 200 miliona evra. Na odrzanoj aukciji prodato je obveznica u vrednosti od 97 miliona evra.
Osim toga, u februaru su emitovane i prodate evroobveznice u vrednosti od 200 miliona evra,
sa rokom dospeca od 53 nedelje, uz kamatnu stopu od 4,48%. Pomenuti uslovi zaduzivanja se
ocenjuju kao relativno povoljni.

Kreditni aranzmani sa komercijalnim bankama, emisije dinarskih trezorskih zapisa, zatim di-
narskih zapisa indeksiranih prema evru, kao i evroobveznica, predstavljaju izvore finansiranja
fiskalnog deficita u 2011. godini, kao i izvore sredstava za otplatu dospelih obaveza po osnovu
glavnica postojec¢ih dugova drzave. Procenjuje se da ¢e ukupne potrebe za zaduzivanjem u cilju
finansiranja fiskalnog deficita i otplate postojecih obaveza drzave u 2011. godini premasiti dve
milijarde evra.

Fiskalnim pravilima propisanim Zakonom u budzetskom sistemu, gornji limit odrzivosti javnog
duga postavljen je na nivou od 45% BDP-a. Uzimajuéi u obzir da je javni dug Srbije na kraju
2010. godine ve¢ iznosio 41,5% BDP-a?, a da je u 2011. planiran fiskalni deficit od 4,1% BDP-a,
ocekuje se da ¢e se javni dug Srbije na kraju 2011. godine pribliziti limitu od 45% BDP-a. Rizik
da javni dug do kraja godine premasi navedeni limit bi se mogao realizovati u sluc¢aju da stopa
rasta BDP-a u ovoj godini bude niza od planiranih 3%. Ocenjuje se, medutim, da, ako ne bude
nepredvidenih Sokova, verovatnoca realizacije takvog scenarija nije velika. Ali, u slucaju da u
2011. godini dode do znatnog rasta zarada zaposlenih u javnom sektoru i penzija, javni dug bi
na kraju godine zasigurno premasio pomenuti limit. U svakom slucaju, i bez takvih nezeljenih
tokova, potrebno je da Vlada otpocne s preduzimanjem prudencionih mera za upravljanje javnim
dugom, kako bi se on i u narednim periodima kretao u odrzivim okvirima. S tim u vezi, kao $to
je ve¢ pomenuto, trebalo bi razmisljati o upotrebi prihoda od privatizacije u 2011. i narednim
godinama za prevremenu otplatu dela javnog duga. Takode, svako zaduZivanje u buduénosti bi
trebalo da bude ograni¢eno iskljucivo na finansiranje realizacije onih infrastrukturnih projekata
za koje je analiza ekonomske opravdanosti nedvosmisleno pokazala da su profitabilni.

2 lako tu nisu uklju¢ene i mnoge kategorije obaveza drzave (dugovanja lokalnih samouprava, nealocirani dug SFRJ, docnje po osnovu
nabavki robe i uslugaisl.).
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7. Monetarni tokovi i politika

U Q4 smanjena
stopa rasta
medugodisnjeg M2...

...pri Cemu krediti
nedrZavnom sektoru
nastavljaju rast

7. Monetarni tokovi i politika

Realni M2 usporava u Q4 na 1,3% medugodisnje, ali ve¢im delom zbog efekta visoke baze
s kraja prosle godine, $to potvrduje i rast kredita nedrzavnom sektoru koji nastavlja trend
rasta iz prethodnog kvartala od 6,9% medugodisnje. Negativan doprinos stednih i orocenih
depozita rastu M2 potpomognut je smanjenjem na racunu gotovog novca i depozita, dok de-
vizni depoziti i dalje dominantno uti¢u na rast M2. Kod u¢e$éa nenaplativih kredita u ukup-
no plasiranim ne belezi se zna¢ajna promena, ali zabrinjava rast nenaplativnih kredita kod
pravnih lica koji imaju najvece pojedinacno ucesée. Banke na kraju godine povecavaju svoje
plasmane privredi i stanovnis$tvu za 763 miliona evra, pri ¢emu se ucesée subvencionisanih
kredita u novoplasiranim smanjuje na ispod 50%. U Q4 ponovo se beleze negativni cross-bor-
deri, §to sa sredstvima koje preduzeca vra¢aju inostranstvu od pocetka godine ¢ini preko 800
miliona evra. Nedelja stednje tradicionalno povecava devizne depozite stanovnistva, koji
zajedno s novim zaduzivanjem banaka u inostranstvu u najvecoj meri uti¢u na rast izvora
banaka za nove plasmane za preko 1,4 milijarde evra. Narodna banka Srbije nastavlja s pove-
¢anjem referentne kamatne stope u Q4, $to nije imalo efekta na pad REPO stoka primeéen
od pocetka godine. Prodaja deviza na medubankarskom deviznom trzistu radi stabilizacije
kursa dinara uticala je na smanjenje neto sopstvenih rezervi NBS, ali je rast NDA usled po-
vlacenja sredstava iz REPO plasmana i novog zaduzivanja drzave uticao da primarni novac
u Q4 zabelezi minimalno smanjenje od -0,4 od pocetnog H.

Monetarni sistem: struktura i tokovi novéane mase

Nakon dvocifrenih stopa rasta u prethodna tri kvartala, rast realnog M2 u Q4 opao je na 1,3%
medugodisnje (u Q3 realni rast 10,3%; u Q2 realni rast 14,6%, Tabela T7-2). Primeéeno sman-
jenje stope rasta na kraju godine delom je rezultat povecanog nivoa M2 s kraja 2009. godi-
ne, §to je uzrokovalo da stopa rasta M2 u Q4
bude niza. Nivo M2 u prva tri kvartala 2009.
beleZio je prvo negativne (u Q1 -3,2%) a za-
tim niske stope rasta, ¢cime su stope rasta M2 u
prva tri kvartala 2010. godine dodatno pojacane
raunanjem na relativno nisku bazu. Ovakvo

Grafikon T7-1. Srbija: novaci njegove
komponente”, 2004-2010
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za 7,3% (u Q:}: 5,9%) i rast kredita stanovnistvu 1) Uesce komponenti novca dobijeno je kao odnos njihovog prirasta

prema vrednosti M2 u istom periodu prethodne godine, ¢ime je zbir tako

koii sa 5,9% medugodisnje beleZe smanjenje u
] ’ ) ) jeny dobijenih odnosa jednak 12-m rastu ukupnog novca (M2).

odnosu na prethodi kvartal (u Q3: 8,5%).

Dekomponovanjem rasta M2 na pojedinacne elemente (Grafikon T7-1), uocava se da $tedni i
oroceni depoziti i dalje negativno doprinose rastu medugodisnjeg M22. Efekti mera novog Za-
kona o stecaju preduzeca® preneli su se i na Q4 usled kojih su od ukupnog nominalnog rasta M2
koji iznosi 13,19% u Q4, $tedni i oroceni depoziti negativno doprinosili sa -1,79%. Od preosta-
lih elemenata, devizni depoziti sa 15,3%, kao i u prethodnom periodu, dominantno uéestvuju
u ukupnom rastu, ali manje nego u odnosu na Q3 (21,41%). Ovo je posledica manjeg prirasta
nove devizne $tednje u nedelji $tednje u poredenju sa Q4 2009. godine. Gotov novac i depoziti

1 Primenom nase metodologije za korekciju stopa rasta, pretpostavljamo da je najmanje 70% ovih kredita plasirano s valutnom
klauzulom.

2 UQ3je po prviput od 2002. od kadaimamo uporedive podatke, zabelezen negativan doprinos rastu M2, dinarskih stednih i orocenih
depozita u iznosu od -2,38%.

3 Zakon o ste¢ajnom postupku poceo je da se primenjuje od 24. januara 2010. godine.
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po videnju koji ¢ine M1 ponavljaju epizodu negativnog doprinosa rastu M2 sa -0,42%, koja je
primecena prvi put na pocetku 2009. godine, kada su efekti finansijske krize imali najveci in-
tenzitet.

Nov¢ana masa u Q4 belezi prirast u iznosu od 4,6% od pocetnog M2 (kumulativni prirast u Q4
manje prirast u Q3, Tabela T7-2). Povecanje koje belezi nov¢ana masa u Q4, rezultat je prirasta
neto domace aktive (NDA) od 8,2% od pocetnog M2 (u Q3 prirast 1,9%), koji je delimi¢no
umanjen negativnim prirastom neto strane aktive (NSA) od -3,6% od pocetnog M2. U prirastu
NDA isti¢u se krediti nedrzavnom sektoru sa 7% od pocetnog M2, dok porast beleze i neto
krediti drzavi od 1,8% od pocetnog M2 (u Q3 prirast 0,2%). S druge strane, izvor negativnog
prirastaja NSA manjim delom je uzrokovan negativnim kursnim razlikama od 0,6% od pocetnog
M2, dok je najveci deo rezultat intervencija NBS na medubankarskom deviznom trzistu koje su
uzrokovale negativni prirast NSA u deviznom znaku od 3% od pocetnog M2.

Tabela T7-2. Srbija: rast novca i agregata koji mu doprinose, 2008-2010

2008 2009 2010
Dec. Mar. Jun Sep. Dec Mar. Jun Sep. Dec.
12-m,u%
m2" 98 65 121 104 213 199 221 20,1 131
Krediti nedrzavnom sektoru” (promena stanja u dinarima) 337 338 27,7 223 16,1 14,4 25,0 27,1 27,2
Krediti nedrzavnom sektoru® (korigovani tokovi za promenu kursa) 236 20,9 139 7,7 10,2 104 16,2 16,8 19,9
Domacinstva 157 74 1.5 44 37 79 16,1 18,7 18,9
Privreda 28,1 28,8 20,9 93 136 11,6 16,3 158 20,4
12-m realni, u%
m2" 29 -3,2 21 09 9.8 1,5 14,6 10,3 1.3
Krediti nedrzavnom sektoru® (promena stanja u dinarima) 252 21,7 16,4 11,8 52 6,3 173 16,7 139
Krediti nedrzavnom sektoru® (korigovani tokovi za promenu kursa) 15,7 94 2,7 -2,8 -0,5 2,6 88 6,7 6,9
Domacinstva 83 28 86 58 64 03 87 85 59
Privreda 19,9 16,5 9,0 -13 25 37 8,9 59 73
kumulativi, u % od pocetnog M2
m2" 98 23 70 95 213 1,1 7,7 85 13,1
M2 dinarski” 05 19 06 22 42 27 16 28 22
Devizni depoziti (privreda i domac’instva)g 23 -0,1 29 41 1,2 1.3 33 4,0 81
Kursne razlike” 7.0 44 34 32 59 26 59 73 72
Neto strana aktiva (NSA), dinarski prirast -88 2,2 04 36 89 -09 -0,6 -1,7 -53
Neto strana aktiva (NSA), devizni prirast -14,5 -1,1 -2,1 11 4,5 -2,7 -4,4 -6,1 -9,1
Kursne razlike” 57 33 25 25 44 18 38 44 38
Neto domaca aktiva (NDA) 187 02 66 60 124 21 83 102 184
od ¢ega: krediti nedrzavnom sektoru?, korigovani tokovi 22,0 36 51 83 1,6 39 1,1 14,6 21,6
od ¢ega: krediti drzavi, neto” 7.0 20 41 6,1 52 08 41 43 61
od ¢ega: kapital NBS i poslovnih banaka -16,4 0,7 5,5 -9,9 -13,7 -0,2 -1 -6,3 7,7
kumulativi, u % od godisnjeg BDP®
Krediti drzavi, neto” 2.2 -0,9 14 21 7 03 16 16 23
od ¢ega: dinarski 08 -0,5 17 24 1,7 0,6 13 18 19
Krediti nedrzavnom sektoru? 10,7 34 35 43 6,4 29 72 9,2 11,5

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 (uklju¢ujuci lokalnu samoupravu) i domacinstvima.

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

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

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

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

8) BDP korid¢en u proracunima centriran je na godisnjem nivou.

Ucesée nenaplativih kredita na kraju Q4 ne belezi bitnije promene u odnosu na kraj septembra.
Prema izvestaju Kreditnog biroa, uc¢esée nenaplativih kredita u ukupnoj sumi plasiranih iznosi
11,9% (u Q3 11,88%, Tabela T7-3), u kojem i dalje dominantno ucestvuju pravna lica kod kojih je
ucesée kredita u docnji 14,02% (u Q3 ucesée 13,83%). Uticaj porasta kredita u docnji kod pravnih
lica na rast ukupnih nenaplativih kredita, jednim delom je neutralisan smanjenjem nenaplativih
kredita plasiranih fizickim lica koji su se smanjili na 6,71% (u Q3 7,04%). Ovo smanjenje ucescéa
koje je zabelezeno kod fizickih lica imalo je ogranic¢eno dejstvo usled relativno malog uceséa
koje krediti fizickim licima imaju u ukupno plasiranim kreditima. Porede¢i trenutno ucesce sa
nivoom iz 2008. godine nakon ¢ega je problem nenaplativosti i poceo da se manifestuje, mozemo
primetiti da se ucesce ve¢ tri kvartala drzi na nivou od oko 11,9%, sto je preko dva puta vise od
vrednosti iz pretkriznog perioda.
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Tabela T7-3. Srbija: ucescée nenaplativih kredita u ukupno plasiranim, 2008—-2010

2008 2009 2010
Dec. Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun Sep. Dec.
stanje na kraju perioda
Pravna lica 6,86 11,05 14,86 13,24 12,14 11,62 14,18 13,83 14,02
Preduzetnici 3,66 528 8,93 10,21 11,21 12,19 13,73 15,7 15,8
Fizicka lica 3,78 536 6,19 6,63 6,69 6,37 6,79 7,04 6,71
Ukupno 5,79 9,1 12,1 11,2 10,8 10,14 11,99 11,88 11,9

Izvor: Kreditni biro UdruZenja banaka Srbije

Tabela T7-4. Srbija: monetarni pregled, 2008-2010

2008 2009 2010
Dec. Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun Sep. Dec.
STANJE u milionima dinara, na kraju perioda

Neto strana aktiva (NSA) 483.707 504.072 486.784 517.908 570.534 559.408 563.269 549.806 507.096

od ¢ega: rezerve NBS 724755 772902 832.817 888.389 1.022.861 1.049.068 1.103.542 1.056.399 1.063.078

od cega: obaveze poslovnih banaka -349.703 -345.733 -351.420 -419.017 -500.336 -540.076 -540.431 -544.477 -609.859

Neto domaca aktiva (NDA) 508.826 511.535 575.119 569.336 633.447 658.351 732914 756.197 854.430

Krediti drzavi, neto” -53.042 -76.033 -14.887 4.838 -4.340 3.916 42.404 43.258 66.656

Dinarski krediti, neto -14.199 -27.201 31.692 52.467 33.822 50.763 71.864 88.847 91.071

Devizni krediti, neto -38.843 -48.832 -46.579 -47.629 -38.162 -46.847 -29.460 -45.589 -24.415

Krediti nedrzavnom sektoru” 1.126.111 1.215.843 1.218.702 1.245.735 1.306.224 1.389.783 1.523.040 1.583.687 1.660.870

Ostale stavke -564.243 -628.275 -628.696 -681.237 -668.437 -735.348 -832.530 -870.748 -873.096

Novéana masa: M2® 992533 1.015.607 1.061.903 1.087.244 1.203.981 1.217.759 1.296.183 1.306.003 1.361.526

Novéana masa: dinarski M2” 395.088 378.094 401.120 416.996 436.784 403.722 417.948 402.995 410172

Devizni depoziti (privreda i domacinstva) 597.445 637.513 660.783 670.248 767.197 814.037 878.235 903.008 951.354

STRUKTURNI POKAZATELJI

Gotov novac u opticaju / Dinarski depoziti 29,5 26,0 253 248 28,0 27,0 26,5 28,7 28,8
(privreda i domacinstva), u %

Devizni depoziti (privreda i domac.)/M2 (%) 60,2 62,8 62,2 61,6 63,7 66,8 67,8 69,1 69,9

Koeficijent obrta (BDP" / M2) 27 26 25 26 24 24 23 23 23

M2 /BDP?Y 0,38 04 04 04 04 04 04 04 04

Krediti nedrzavnom sektoru / BDP" 043 0,5 05 04 05 05 05 05 05

Nenaplativi krediti” (u % od ukupnih) 58 91 12,1 1,2 10,8 13,8 12,0 11,9 149

Multiplikator novca (dinarski M2/H) 1.2 14 1,6 1.8 17 19 2,2 22 2,2

Izvor: Tabela P-13 u Analitickom prilogu

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

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

3) Novcana 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

Banke su u odnosu na prethodni kvartal povecale plasmane privredi i stanovnistvu koji u Q4
iznose 763 miliona evra novih kredita (u Q3 plasirano 405 miliona evra, Tabela T7-5 i Tabe-
la T7-6). Zakljuéno s decembrom, poslovne banke su u 2010. plasirale oko 2,4 milijarde evra
novih kredita privredi i stanovnistvu, $to je vise nego duplo u odnosu na 2009. godinu. Plas-
mani privredi u Q4 sa 614 miliona evra beleze najve¢i kvartalni prirast od izbijanja krize, dok
stanovnis§tvo sa 153 miliona evra novih kredita prati tempo zaduzivanja iz prethodnog kvartala
(u Q3 159 miliona evra). U okviru novih kredita koji su plasirani u Q4, subvencionisani ¢ine
46%, sto predstavlja smanjenje u odnosu na prethodni kvartal kada su subvencionisani krediti
¢inili preko 90% ukupno plasiranih. U Q4, drzava je za potrebe budzeta povecala zaduzZenje na
racunu kod poslovnih banaka za 410 miliona evra. Razduzivanje privrede prema inostranstvu
nastavlja se i u Q4, u kojem se beleze negativni cross-border krediti od 259 miliona evra. Sa ovim
iznosom privreda je u 2010. godini vratila inokreditorima 808 miliona evra.
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Tabela T7-5. Srbija: poslovanje banaka - izvori i struktura plasmana, korigovani" tokovi,

2008-2010
2008 2009 2010
Dec. Mar. Jun Sep. Dec Mar. Jun Sep. Dec.
umil evra, k lativi od pocetka god. o—
Izvori sredstava (-, povlacenje) -833 958 61 -1a71 -2.790 7 -117 -68 -1.495 S
Domaci depoziti -95 235 -336 -691 -1.633 131 -233 -236 -836 _c
Depoziti stanovnistva 84 -40 -270 -551 -1.314 -137 -323 -500 -1.020 :
dinarski depoziti -63 46 -2 -30 -89 30 21 25 12 w
devizni depoziti 147 -87 -268 -521 -1.225 -167 -343 -525 -1.032 | -
Depoziti privrede -180 276 -67 -140 -319 268 89 264 184 I_
dinarski depoziti 198 17 5 -174 -284 213 84 232 151
devizni depoziti -378 105 -72 34 -35 55 5 32 33
Obaveze prema inostr. (zaduzivanje i rac. nerezid.) -165 299 186 -558 -1.271 -196 40 90 -563
Kapital i rezerve” -572 424 212 78 114 72 77 78 -96
Devizne rezerve (-, povlacenje) -18 -407 -449 -5 3N 53 -120 197 430
Plasmani" 1.390 156 1.057 1.980 2.844 397 1.279 1.281 2.285
Ukupno privreda i stanovnistvo 2711 226 381 696 1.183 411 1.264 1.669 2434
Privreda 2213 331 465 700 1.097 319 897 1.142 1.756
Stanovnistvo 498 -104 -84 -4 86 91 368 527 678
Plasmani u hartije NBS” -1.419 40 256 694 625 -125 -445 839 -1.010
Neto kreditiranje drzave” 98 -105 421 590 1.036 112 460 451 861
PRO MEMORIA
Obavezne rezerve i depoziti -225 -191 -225 -185 36 54 -182 -188 -115
Ostala potrazivanja od NBS (neto)” 422 -385 -380 -481 -158 -287 -272 -195 -229
od cega: slobodne rezerve posl. banaka 443 -409 -394 -501 -177 -279 -252 -173 -220
Ostale stavke” -330 -166 -158 -254 -99 -147 -331 -692 -565
Efektivna obavezna rezerva (u %) 30 30 28 26 25 26 24 24 23

Izvor: Tabela P-14 u Analitickom prilogu

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

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

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

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

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

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

Tabela T7-6. Srbija: zaduzivanje privrede i stanovnistva — uticaj na ukupnu traznju, 2008-2010

2008 2009 2010

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

umilonima evra, kvartalni prirast stanja

Ukupni krediti stanovnistvu i preduze¢ima iz domaceg sistema i iz inostranstva’ 468 79 -10 7 329 3n 539 27 506
Ukupno preduzeca i stanovnistvo iz domaceg bankarskog sistema 1.252 223 158 315 488 41 854 405 765
Preduzeca 135 328 138 235 398 319 577 246 614
Stanovnistvo 17 -104 20 80 90 91 276 159 151
Ukupno zaduzivanje preduzeca u inostranstvu 316 -144 -167 -244 -159 -100 -315 -134 -259
Direktno zaduZivanje preduzeca u inostranstvu i bankarski krediti preduzecima iz domaceg sistema 451 184 -30 -9 239 219 263 112 355

kvartalni prirast stanja, u % kvartalnog BDP-a

Ukupni krediti stanovnistvu i preduzecima iz domaceg sistema i iz inostranstva 55 12 -01 10 39 37 6,8 3,6 6,5
Ukupno preduzeca i stanovnistvo iz domaceg bankarskog sistema”’ 1.8 33 23 46 58 49 10,7 53 9,9
Preduzeca 16 48 20 34 47 38 72 32 79
Stanovnistvo 0,2 -1,5 03 12 11 11 35 21 19
Ukupno zaduzivanje preduzeca u inostrantsvu 37 =21 24 -36 -19 -1.2 -39 -1.8 -33
Direktno zaduZivanje preduzeca u inostranstvu i bankarski krediti preduzec¢ima iz domaceg sistema 53 27 17 23 28 26 33 15 46
Izvor: FREN

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

Pad REPO stoka  Usled probijanja gornje granice ciljanog koridora, NBS je nastavila s pove¢anjem referentne ka-
nastavljeniuQ4... matne stope iu Q4. Ipak, i ovako povecana stopa nije bitnije uticala na pad repo stoka koji je po-
¢eo u decembru 2009. godine. Banke ve¢ punih godinu dana povlace sredstva iz REPO plasma-

na koji su u Q4 smanjeni za 171 milion evra (u Q3 za 394 miliona evra, Tabela T7-5). Zaklju¢no

sa Q4 banke su u 2010. godini povukle preko milijardu evra iz repo plasmana, ¢ime je REPO

stok ostao na rekordno niskom nivou od 452 miliona evra. Visak likvidnosti koje banke ostvaruju

izlaskom iz REPO-a koristi se za kupovinu trezorskih zapisa Ministarstva finansija. Samo u Q4
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prodato je trezorskih zapisa u vrednosti od 769 miliona evra* - $to je za oko 25% vise od iznosa
koji su u proseku prikupljani tokom prethodnih kvartalima (od pocetka godine oko 2,5 milijardi
evra). Trend zamene REPO plasmana, ulaganjem u trezorske zapise logi¢na je posledica vece
stope prinosa koju je drzava nudila na trezorske zapise u odnosu na kretanje referentne stope u
proteklom periodu. Ukoliko se poveca stepen realizacija na aukcijama s duzim rokom dospeca i
podstakne sekundarno trgovanje - trezorski zapisi bi u srednjem roku mogli da postanu jedan od
instrumenata za kontrolu nov¢ane mase putem operacija na otvorenom trzistu.

Poslednji kvartal u 2010. godini nastavlja praksu rasta izvora plasmana za nove plasmane banaka.
Ukupno povecanje izvora od 1,427 milijardi evra (u Q3 smanjenje 49 miliona evra, Tabela T7-5),
moze se podeliti na deo koji pripada rastu iz domacih izvora i deo koji je nastao po osnovu za-
duzivanja banaka u inostranstvu. Stanovni$tvo je ve¢ po ustaljenom trendu iskoristilo povoljne
uslove u nedelji $tednje za plasiranje slobodnih novéanih sredstava, ¢ime su izvori banaka za nove
plasmane povecani za 520 miliona evra. I pored toga $to dosadasnje analize NBS govore u korist
dinarske u odnosu na $tednju u devizama, u Q4 je gotovo celokupan rast depozita bio isklju¢ivo
u deviznom znaku. U okviru domacih depozita, belezi se i povecanje depozita privrede u iznosu
od 80 miliona evra (u Q3 smanjenje 175 miliona evra). Pored rasta domacih depozita, banke su
nakon vrac¢anja sredstava u Q2 i Q3, ponovo povecale zaduZenost prema inostranstvu za 653 mi-
liona evra. Nakon neznatnih promena od pocetka godine na racunu kapitala i rezervi poslovnih
banaka, u Q4 je primeceno povecanje kapitala za 174 miliona evra.

Ucesce kredita privrede u Q4 se smanjuje na 68,7% (u Q3 ucesce iznosi 69,2% Tabela T7-7). Ova
promena je rezultat jacanja kursa dinara koji je zabelezen u decembru, usled ¢ega je smanjenje
cross-bordera nadmasilo rast kredita iz domacih izvora i tako povuklo ukupno ucesée na dole.

Tabela T7-7. Srbija: stok kredita privrede i stanovnistva u odnosu na BDP u %, 2008-2010

2008 2009 2010
Dec. Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun Sep. Dec.
Ukupni krediti stanovnistvu i preduze¢ima iz domaceg sistema i iz inostranstva 80,6 849 81,9 80,1 81,7 834 86,6 86,2 858
Ukupno preduzeca i stanovnistvo iz domaceg bankarskog sistema 42,0 44,5 43,8 43,9 45,1 46,8 49,9 51,7 52,9
Preduzeca 27,6 29,8 29,5 29,7 30,5 31,7 336 346 358
Stanovnistvo 14,5 14,7 143 14,2 14,7 151 16,3 17,0 171

Ukupno zaduzivanje preduzeca u inostranstvu 38,6 40,5 38,1 36,2 36,6 36,6 36,6 34,5 32,9

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

Izvor: FREN

66,2 70,2 67,6 65,8 67,0 68,3 70,3 69,2 68,7

Centralna banka: bilans i monetarna politika

Nivo primarnog novca belezi neznatno smanjenje u Q4 za 0,4% od pocetnog H (u Q3 pad od
0,3%, Tabela T'7-8). Nesto manji obim intervencija na medubankarskom deviznom trzistu, uti-
cao je da smanjenje primarnog novca kroz pad neto sopstvenih rezervi NBS od 3,5% od pocet-
nog H bude manje u odnosu na prethodne kvartale (u Q3 smanjenje 26,3%, u Q2 smanjenje
15,9%). S druge strane, u Q4 je neto domaca aktiva (NDA) poveéana za 3% od pocetnog H,
§to je neutralisalo povlacenje primarnog novca deviznim kanalom. Usled pojacanih inflatornih
pritisaka u H2 2010. godine, NBS je pored povecanja referentne kamatne stope u januaru donela
novu Odluku o obaveznoj rezervi banaka. Izmene koje nova Odluka donosi samo bi trebalo da
smanje efekat viska likvidnosti koji bi se kreirao po osnovu Odluke o obaveznoj rezervi iz marta
meseca 2010. godine, ¢ime bi se otezalo vracanje inflacije u okvire ciljanog koridora. Izmene se
odnose na ukidanje obavezne rezerve na dinarske izvore finansiranja koji imaju ro¢nost preko dve
godine, dok se za sredstva oro¢ena na period do dve godine zadrzava stopa od 5%. Ipak, bitnije
promene koje bi trebalo da uti¢u na povecanu restriktivnost monetarne politike u periodu do
aprila 2011. godine, predstavljaju promene na strani obavezne devizne rezerve, koja je povecana
sa 25% na 30% za izvore finansiranja sa ro¢nos¢u kra¢om od dve godine. Kao dopuna ovim iz-
menama ponovo se uvodi obavezni dinarski deo deviznih rezervi. U zavisnosti od ro¢nosti izvora
finansiranja, za izvore s dospecem do dve godine obavezni dinarski deo iznosi 15%, dok za sred-
stva oroena preko dve godine obavezno je da 10% rezervi bude u dinarskom znaku.

4 Odeljak ,Fiskalnitokovii 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 trzisSnu vrednost na dan prodaje emisije.
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U Q4 belezi se pad neto
sopstvenih rezervi...

... usled prodaje deviza
na medubankarskom
deviznom trZistu

Nastavljeno povecanje
referentne kamatne
stope NBS ...

... kako bi se inflacija u
2011. vratila u okvire
ciljanog koridora

Tabela T7-8. Srbija: NBS - otkup deviza i sterilizacija, 2008-2010"

2008 2009 2010
Dec. Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun Sep. Dec.
TOK u milonima dinara, kumulativi od pocetka god.
Neto sopstvene rezerve NBS? 27.211 -5.590 -12.043 29.771 64.094 -37.703 -76.916 -141.888 -150.330
Neto sopstvene rezerve NBS (u milionima evra) 312 -59 -128 319 668 -378 -743 -1.346 -1.415
Neto domaca aktiva (NDA) 122.232 43.117 -54.266 -118.637 -126.108 -712 11.197 75.454 82.943
Dinarski krediti drzave” 81 -308 -310 -310 398 5 -9.946 -9.942 -9.975
Dinarski depoziti drzave” 8.638 -17.155 -8.376 3.021 -40.135 6.554 11.738 19.401 7.687
od cega: lokalna samouprava -909 -4.415 -2.026 2.199 3130 1.450 1.322 2270 -1.280
Repo operacije i trajna prodaja hartija NBS? 127.517 -8.455 -29.024 -69.849 -61.506 12.105 34979 87.176 104.772
Ostala (domaca) aktiva, neto” -14.004 -17.199 -16.556 -51.499 -24.865 -19.376 -25.574 -21.181 -19.541
Primarni novac 149.443 -48.707 -66.309 -88.866 -62.014 -38.415 -65.719 -66.434 -67.387
od cega: gotovina u opticaju 13.007 -11.856 -9.009 -7.193 5.566 -9.663 -7.841 -5.771 -3.719
od ¢ega: slobodne rezerve 1.602 41330 -41578 -51043 -14227 -33665 -30871 -21232 -16873
PORAST kumulativi, u % od stanja poéetnog H*

Neto sopstvene rezerve? 20,3 -1,8 -39 9,6 20,8 -15.3 -31,2 -57,5 -61,0
Neto domaca aktiva (NDA) 913 -14,0 -17,6 -384 -40,9 -03 4,5 30,6 336
Dinarski depoziti drzave” 64 -56 -2,7 10 -13,0 27 48 79 31
Repo operacije i trajna prodaja hartija NBSY 95,2 -2,7 -94 -22,6 -19,9 49 14,2 354 42,5
Ostala (domaca) aktiva, neto” -10,5 -5,6 -54 -16,7 -8,1 -79 -104 -8,6 -79
Primarni novac 11,6 <158 21,5 -288 -20,1 156 -26,7 -26,9 273
od ¢ega: gotovina u opticaju 9.7 -38 -29 -23 18 -39 -3,2 -23 -1,5
od ¢ega: slobodne rezerve 12 -134 -13,5 -16,5 -16,5 -13,7 -12,5 -8,6 -6,8

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 (BZ) NBS 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, tj. kraju prethodne godine.

Intenzitet intervencija Narodne banke Srbije (NBS) na medubankarskom deviznom trzistu u Q4
belezi slabljenje u odnosu na prethodna tri kvartala. Za potrebe eliminisanja preteranih oscilacija
kursa - NBS je prodala 321 milion evra (u Q3 prodato 595 miliona evra Tabela T7-10), $to sa
sredstvima prodatim od pocetka godine iznosi oko 2,3 milijarde evra. Ove intervencije su uticale
na smanjenje neto sopstvenih rezervi NBS u Q4 za 69 miliona evra (u Q3 neto sopstvene rezerve
smanjene za 603 miliona evra, Tabela T7-9), ali je vece smanjenje zaustavljeno pretvaranjem
deviznih sredstava drzave u dinare po osnovu dobijenog kredita na kraju godine od 250 miliona
evra. Usled snaznog inflatornog pritiska nastalog po osnovu rasta cena poljoprivrednih proizvo-
da, NBS je nastavila s pove¢avanjem referentne kamatne stope, prvo u oktobru za 0,5 procentnih
poena, a zatim i u novembru i decembru za po jedan procentni poen. Poslednja korekcija refe-
rentne kamatne stope za 50 baznih poena izvr$ena je polovinom januara, nakon Cega referentna
kamatna stopa iznosi (trenutnih) 12%.
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7. Monetarni tokovi i politika

Tabela T7-9. Struktura deviznih rezervi Srbije - stanja i tokovi, 2008-2010

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

Neto strana aktiva Srbije 5.451 5.305 5211 5.569 5.940 5.609 5438 5211 4771

Poslovne banke, neto -2.562 -2.670 -2.824 -3.125 -3.519 -3.667 -3.633 -3.258 -3.628

Bruto rezerve 1.385 978 936 1.380 1.694 1.750 1.589 1.906 2.110

Obaveze -3.947 -3.648 -3.761 -4.505 -5.213 -5.417 -5.221 -5.164 -5.738

Narodna banka Srbije, neto 8.013 7.975 8.036 8.694 9.459 9.275 9.070 8.469 8.400

Bruto rezerve 8.180 8.155 8913 9.551 10.657 10.522 10.661 10.019 10.003

Obaveze -167 -180 -877 -857 -1.198 -1.246 -1.591 -1.551 -1.603

MMF -9 -14 -769 -756 -1.113 -1.160 -1.499 -1.469 -1.521

Ostale obaveze -159 -166 -108 -101 -85 -87 -92 -82 -82
STRUKTURA NETO REZERVI NBS

1. Narodna banka Srbije, neto 8.013 7.975 8.036 8.694 9.459 9.275 9.070 8.469 8.400

1.1 Depoziti poslovnih banaka -2.191 -2.136 -2.284 -2.471 -2.916 -3.031 -3.309 -3.293 -3.289

1.2 Depoziti drzave -459 -536 -521 -542 -513 -593 -474 -491 -495

1.3 NBS sopstvene rezerve 5.362 5.303 5.231 5.681 6.030 5.652 5.287 4.684 4616

(13=1-1.1-12)
u milionima evra, kumulativi od pocetka godine

Neto strana aktiva Srbije -1.665 -146 -239 118 489 -332 -503 -729 -1.169

Poslovne banke, neto -183 -108 -263 -564 -957 -148 -114 261 -110

Bruto rezerve -18 -407 -449 -5 309 56 -105 212 416

Obaveze -165 299 186 -558 -1.266 -204 -8 49 -526

Narodna banka Srbije, neto -1.482 -38 23 682 1.446 -183 -389 -990 -1.059

Bruto rezerve -1.482 -25 733 1.371 2477 -135 5 -637 -654

Obaveze 1 -13 -710 -690 -1.031 -49 -393 -353 -405

MMF -12 -5 -761 -747 -1.104 -47 -386 -356 -408

Ostale obaveze 13 -7 51 58 74 -2 -7 3 3
STRUKTURA NETO REZERVI NBS

1. Narodna banka Srbije, neto -1.482 -38 23 682 1.446 -183 -389 -990 -1.059

1.1 Depoziti poslovnih banaka 1219 55 -93 -280 -725 -115 -393 -377 -374

1.2 Depoziti drzave 575 -76 -61 -82 -54 -80 39 22 18

1.3 NBS sopstvene rezerve 312 -59 -131 319 668 -378 -743 -1.346 -1.415

(13=1-11-1.2)

Izvor: NBS
Napomena:

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

Tabela T7-10. Neto mesecna trgovina devizama NBS - banke i menjaci, 2006-2010

Na medubankarskom
deviznom trzistu (NBS-
poslovne banke)

0d menjaca Ukupno Ukupno po kvartalima

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

Januar - Decembar 2006. 350 367,8 7178

Januar - Decembar 2007. -704,8 1161,2 456,4

Januar - Decembar 2008. -1304 507 -797

Januar - Decembar 2009. -656,9 128,2 -528,7

Januar 2010. -245,5 0 -245,5

Februar 2010. -196 0 -196,0 ] -631,5uQ12010.
Mart 2010. -190 0 -190,0

April 2010. -5 0 -5,0

Maj 2010. -359 0 -359,0 ] -785,0 uQ22010.
Jun 2010. -421 0 -421,0

Jul 2010. -231 0 -231,0

Avgust 2010. -182,5 0 -182,5 ] -595,2u Q3 2010.
Septembar 2010. -181,7 0 -181,7

Oktobar 2010. -173 0 -173,0

Novembar 2010. -185 0 -185,0 ] -321,5u Q4 2010.
Decembar 2010. 36,5 0 36,5

Izvor: NBS
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Aktivnost na
Beogradskoj berzi,
merena i vrednoscu
prometa i brojem
obavljenih transakcija,
povecala se u Q4

Indeksi
Beogradske

berze u Q4
zabelezili blag rast
vrednosti...

8. Finansijska trzista

Tokom Q4 dolazi do povecanja aktivnosti na trziStu akcija Beogradske berze i na trzistu
obveznica stare devizne stednje (SDS). Istovremeno je zabelezen rast vrednosti indeksa Be-
ogradske breze i rast prinosa obveznica SDS po svim ro¢nostima, §to ukazuje na poveéanu
zainteresovanost investitora za rizi¢niju aktivu. S druge strane, kriva prinosa je i dalje skoro
ravna, ukazujuéi na nesigurnost investitora u pogledu buduéeg privrednog rasta i kretanja
stope inflacije. Prinosi na Trezorske zapise Republike Srbije nastavili su da rastu u Q4, kao

i realni repo prinosi vodeni pre svega daljim pove¢anjem referentne stope Narodne banke
Srbije.

Aktivnost na trzistu akcija Beogradske berze merena dinarskom vrednos$éu ostvarenog prometa
u Q4 povecala se u odnosu na prethodni kvartal i sa oko 7,6 milijardi dinara najveéa je vrednost
u poslednje dve godine (Grafikon T8-1). Vrednost ostvarenog prometa skoro tri puta je veca nego
u Q3, pri ¢emu je do povecanja doslo i na kontinualnom segmentu trzista, za oko 211%, i na
diskontinualnom segmentu, za oko 135%.

Broj obavljenih transakcija takode je porastao u poslednjem kvartalu 2010. godine (Grafikon
T8-1). Sa oko 560,5 hiljada obavljenih transakcija to je povecanje od &etiri puta u odnosu na
Q3 i predstavlja najveci broj obavljenih transakcija na trzistu akcija Beogradske berze od 2005.
godine. U ovom slucaju za povecanje aktivnosti mnogo je zasluzniji kontinualni segment trzista
gde je obavljeno oko 333% vise transakcija, dok je na diskontinualnom segmentu broj transakcija
povecan za oko 21%, u odnosu na Q3.

Ako se posmatra promena aktivnosti na trzistu akcija na godi$njem nivou i onda je zabelezeno
povecanje aktivnosti, ako iz podataka za Q4 2009. godine izuzmemo transakcije koje se tic¢u
preuzimanja Apatinske pivare. Ovako posmatrana vrednost ostvarenog prometa u Q4 2010. po-
vecana je za oko 22% u odnosu na Q4 2009. godine, dok je broj obavljenih transakcija poveéan
skoro 30 puta.

Prose¢na vrednost obavljene transakcije u Q4 iznosila je oko 13,5 hiljada dinara, sto je za 33%
manje nego u Q3. Znacajan porast u broju obavljenih transakcija, kombinovan sa daljim padom
vrednosti prose¢ne transakeije ukazuje da su mali investitori nosioci ovog trenda povecanja ak-
tivnosti. Kako je najveci porast zabelezen na ,prime® trzistu akcija, a nije pra¢en poveéanim
uce$cem stranih investitora u prometu, verovatno se, pre svega, radi o domacim gradanima koji

trguju podeljenim akcijama kompanije NIS a.d.

Grafikon T8-1. Obim i struktura trgovanja akcijama, 2006-2010  Tokom Q4 indeksi Beo-
gradske berze zabelezili su
blagi rast vrednosti (Gra-
o fikon T8-2). Indeks BE-
LEX15" porastao je 5,3%,
dok su indeksi BELEXline?
i SRX?® EUR ostvarili rast
od 4,7% 1 6,6% respektivno.
F 210 Ovaj blagi rast vrednosti je
L o snaznije nastavljen od po-
Cetka 2011. godine. Samo u

prvom mesecu tekuée godi-

7 ssaq@T 576

64

56
F 432

48
F 360
a0 | 25
F 288

u milijardama dinara
u hiljadama transakcija

66.75)

e e e e e s Y TS ne indeksi BELEX15, BE-
¥ o T g ¢ G 6 LXline i SRX EUR porasli
B Dnontine.br ks Ko b o su za 15,2%, 9,7% 1 15,9%,

Izvor: QM na osnovu www.belex.co.rs respektlvno'

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

...do znacajnijeg
rasta doslo od
pocetka 2011

Tokom 2010.
indeksi
Beogradske berze
ostvarili pad
vrednosti
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Realni prinosi na repo
operacije mereni u
odnosu na inflaciju
povecali se u Q4 zbog
mera NBS

Realni prinosi na repo
operacije korigovani

za ocCekivano kretanje
kursa evro/dinar porasli
suuQ4...

...zahvaljujuéi
povecanju nominalne
stope i apresijaciji
domace valute

U Q4 nastavlja se
rast prinosa na TZ RS
zapocet u Q2

Posmatrano na godisnjem nivou, svi indeksi su i dalje u padu. U odnosu na kraj 2009. godine

BELEX15 indeks izgubio je oko 1,8%, BELXline pao je za 2,2%, a SRX EUR za skoro 8%.

Realni prinosi na repo operacije Narodne banke Srbije (NBS) mereni u odnosu na stopu inflacije porasli
su tokom Q4 sa 0,09% pocetkom kvartala na 1,26% na kraju (Grafikon T8-3). Osnovni razlog rasta
jeste podizanje nominalne repo stope od strane Narodne banke Srbije. Tokom Q4, nominalna stopa
povecana je ukupno za 250bp, dok je u istom periodu stopa inflacije porasla za oko 117bp.

Tokom Q4 doslo je do zna-
Cajnijeg rasta realnih prino-
sa na 2w repo operacije me-
renih kao nominalni prinosi
korigovani za ocekivano
kretanje kursa evro/dinar

Grafikon T8-2. BELEXfm, BELEX15 i SRX EUR indeksi,
Q4 2010-Q1 2011

1400

R e
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f‘—

950

600 | (promena kursa iz prethod-
650 | — e’ na tri meseca’) (Grafikon
500 { T8-4). Ovako racunati pri-
30 1 nosi kretali su se u rasponu
we e od 2,53% do 13,57% za §ta
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razlog rasta realnih prinosa
jeste poveanje nominal-
nih prinosa od strane NBS
tokom Q4. Ipak za ovako
znacajnu promenu realnih
prinosa najodgovornija je
apresijacija domace valute
15% | tokom poslednjeg kvartala
2010. godine. Kako je do-
maca valuta nastavila da jaca
5% 1 iu 2011. godini nastavljen je
i rast realnih repo prinosa,
pa pocetkom februara oni
NN NN dostizu 25,69%.
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Izvor: QM na osnovu www.belex.co.rs

Grafikon T8-3. Realni (u odnosu na inflaciju (HCPI) i nominalni
REPO prinosi, 2006—2011

20% -

10% o

0% 4

Kriva prinosa na Trezorske
zapise RS pomerila se nago-
re tokom Q4, tj zabelezZen je
rast prinosa zapisa po svim
ro¢nostima. (Grafikon T8-5). Prinosi su porasli izmedu 139bp i 250bp i na pocetku Q4 krecu
se u rasponu od 13,5% do 15%, zavisno od ro¢nosti. NajviSe su porasli prinosi na kratkoro¢ne
3m TZ, oko 250bp, a najmanje na prinose ro¢nosti 18m, oko 139bp. Shodno tome doslo je do
smanjenja strmosti krive prinosa na TZ tokom Q4, tj. razlika izmedu prinosa ro¢nosti 3m i 24m
smanjila se za 100bp. Kriva prinosa je normalna, tj. prinosi na TZ duzeg roka dospeca veci su
od onih kraéeg roka dospeca kako bi kompenzovali investitore za povecani rizik duzeg drzanja
investicije.

Datum aukcije

== Realni prinos Nominalni prinos

Izvor: QM na osnovu podataka NBS

Ako se posmatra procenat realizacije na aukcijama Trezora RS, kao indikator zainteresovanosti inve-
stitora, najveci prosecan stepen realizacije u Q4, oko 80%, zabelezen je za 6m TZ, §to ukazuje da su
investitori optimisti¢niji u pogledu kursa na duZi rok nego u Q3 kada su najtrazeniji bili 3m TZ.

Od 2011. dolazi do promene trenda u kretanju prinosa na Trezorske zapise. U februaru 2011.
godine zabelezen je pad prinosa izmedu 60bp i 200bp zavisno od ro¢nosti. Najve¢i pad prino-
sa zabelezili su TZ dospeca 24m, a najmanji TZ najkraceg roka, 3m. Pad prinosa ukazuje na

4 Obrazlozenje takvog pristupa racunanju realnih stopa prinosa detaljno je razmatrano u tekstu Pod lupom 1: “Devizni kurs i politika
NBS u Srbiji 2002—-2006." QM broj 5.
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Obim i promet na
trzistu obveznica SDS
porasliiu Q4

UQ42010. na trzistu
SDS doslo je do rasta
prosecnih prinosa po

svim ro¢nostima

Kriva prosecnih
prinosa na
obveznice SDS skoro
jeravna na kraju Q4

povecanu traznjuza TZ, sto  Grafikon T8-4. REPO prinosi korigovani za ocekivano kretanje
potvrduje i dobar procenat kursai nominalni prinosi, 2006—-2011
realizacije aukcija od pocet-

70% T 22.00%
ka 2011. godine. Izgleda da W
se kod investitora ponovo 50% h T 2000%
javila traznja za TZ Srbije, % n L 1800%

domace valute, ali ukazuje

i da investitori ne ocekuju + 1000%

i to narocito za onim duzeg - 16.00%
A M 10%
dospeca. Ovo je verovatno I 1 1a00
uzrokovano  apresijacijom 0%
- 12.00%

ponovno slabljenje dinara u -50% 8.00%
: 7 : FEFPFERLEEREE PP RO OO

skoroj buduénosti. A ORI AR AR RN

Krajem Q4 prvi put je in- Datum aukclje

vestitorima ponuden TZ == Korigovani prinos (leva skala) Nominalni prinos (desna skala)

indeksiran 7a evro. Roénost Izvor: QM na osnovu podataka NBS

ovog TZ je 6m, a na aukciji

je postignuta stopa prinosa od 5,25%. Vrednost traznje za ovim TZ bila je 1,52 puta veca od
ponudene koli¢ine, pa je naravno procenat realizacije bio 100%. Nedelju dana pre ove aukcije,
dinarski TZ iste ro¢nosti imao je procenat realizacije 45%, $to isto ukazuje da je osnovni rizik
koji uzimaju u obzir investitori - valutni rizik.

Grafikon T8-5. Promena krive prinosa na Grafikon T8-6. Promena krive prinosa na
Trezorske zapise obveznice SDS
15.00% 350 250
/\/ 300 405%
14.00% 200
250
3.55%
13.00% 200 150
12.00% 150 305% 100
100
11.00% 255% 50
50
10.00% 0 205% 0
3m 6m 12m 18m 24m A2011 A2012 A2013 A2014 A2015 A2016
promena (bp)  em==Q4 pocetak Q4 kraj = promena (bp)  ===30-Sep-10 31-Dec-10
Izvor: QM na osnovu podataka Ministarstva finansija Izvor: QM na osnovu www.belex.co.rs

U Q4 je nastavljen trend rasta aktivnosti na trzistu obveznica stare devizne tednje (SDS) koji
je zapocet tokom Q3. Trend smanjenja aktivnosti na ovom trzistu poceo je u Q3 2008, kada je i
doslo do eskalacije svetske finansijske krize, i sve do Q2 2010. godine, kada je zableZena istorij-
ski najmanja aktivnost, obim i promet su uglavnom padali ili stagnirali u odnosu na prethodni
period. Tokom Q4 obim i promet su porasli u odnosu na prethodni kvartal za 9,4%, odnosno
9,1%, $to je blazi rast nego u Q3°.

Prosecni prinosi na obveznice svih ro¢nosti porasli su u Q4 2010. godine (Grafikon T8-6). Ovo
je promena trenda kretanja ovih prinosa koji su uglavnom padali od Q4 2008., pa do Q3 2010.
godine. Rast prinosa na obveznice SDS, zajedno s rastom vrednosti indeksa Beogradske berze
i povecanjem aktivnosti na oba trzista u Q4, moze ukazivati na ponovno vracanje investitora u
rizi¢niju aktivu - akcije, na ra¢un manje rizi¢nih obveznica SDS.

U Q4 je doslo do pomeranja krive prinosa nagore, tj. prinosi su, zavisno od ro¢nosti obveznice,
porasli izmedu 69bp i 99bp. Na kraju Q4 kriva je i dalje prakti¢no ravna, ali viSe nije invertovana,
tj. prinos na obeznicu najkraceg dospeca, A2011 - manji je od prinosa na najduzu obveznicu,
A2016. ,Strmost“ krive, razlika u prinosu izmedu obveznica A2011 i A2016 iznosila je samo
5bp. Ravna kriva prinosa generalno ukazuje da su investitori i dalje nesigurni u pogledu budu¢ih
kretanja inflacije i privrednog rasta.

5 U Q3 obim i promet porasli su 78% i 85%, redom u odnosu na Q2 2010. godine.
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9. Medunarodno okruzenje

Oporavak se
nastavlja, MMF
povisio prognozu za
svetsku stopu rasta

Inflacija ubrzava u
zemljama u razvoju,
a broj siromasnih se
povecava usled rasta
cena hrane

9. Medunarodno okruzenje

I pored ¢injenice da se oporavak svetske privrede nastavlja, razvijene zemlje se i dalje suoca-
vaju s problemom visoke nezaposlenosti, dok se u zemljama u razvoju povecava stopa infla-
cije. Jedan od najvecih rizika po svetski rast jeste ponovno produbljivanje krize na ,periferi-
ji“ evrozone. Usled rasta cena hrane, povecao se broj ljudi koji zive ispod linije ekstremnog
siromastva.

Oporavak svetske privrede se nastavlja. Stope rasta u razvijenim zemljama bile su nesto vise od
prognoziranih, pa je zbog toga Medunarodni monetarni fond (MMF) poveéao prognoziranu
svetsku stopu rasta u 2011. godini na 4,4%. Razvijene zemlje bi, u ovoj godini trebalo da ostvare
stopu rasta od 2,5%, a zemlje u razvoju 6,5%. Prognoza stope rasta zemalja Centralno-Isto¢ne
Evrope' za 2011. godinu povecana je sa 3,1% na 3,6%. Isto¢na Azija i dalje prednjaci po visini
stope rasta, dok su mnoge zemlje izvoznici sirovina u povoljnoj poziciji zbog rasta cena roba na
svetskim berzama.

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

Realni BDP Inflacija
Realni rast (%) Realni rast, (%)° Potrosacke cene (%)"

2007 2008 2009 2010% Q12010 Q22010 Q32010 Q42010 Q22010 Q32010 Q42010
SAD 19 0,0 -2,6 2,8 24 30 32 2,8 1.8 12 13
Japan 24 -1,2 -6,3 43 54 33 4,7 2,6 -0,9 -0,8 0,1
Kina 14,2 9,6 9,2 10,3 11,9 10,3 9,6 9,8 2,7 33 .
Evrozona 29 05 -4,1 1,8 08 2,0 19 2,0 1.5 1,7 2,0
Nemacka 2,7 1,0 -4,7 3,6 2,1 39 39 4,0 1.1 1.2 15
Francuska 23 0,1 -2,5 1,6 1,2 1,6 1,7 15 1,6 1,5 1,6
Velika Britanija 2,7 -0,1 -4,9 1.7 -0,3 1.6 2,7 1,7 34 31 34
Italija 1,5 -1,3 -5,0 1,0 0,5 13 1,2 13 14 1,6 1,8
Ruska Federacija 8,5 52 -7,9 37 33 53 2,6 . 59 6,2 8,1

1) Izvor: MMF, EBRD, Eurostat, OECD, National Bureau of Statistics of China, Russian Federal State Statistics Service
2) Godisnje stope za 2010-u su projekcije MMF-a.

3) Stope rasta BDP-a su medugodisnje.

4) U odnosu na isti period prethodne godine.

U zemljama evrozone nastavlja se oporavak - rast bruto domaceg proizvoda (BDP) na godisnjem
nivou iznosio je 2% u poslednjem kvartalu 2010. godine, dok je u Nemackoj i Francuskoj bio
nesto nizi od ocekivanog — pre svega zbog slabe aktivnosti u gradevinskoj industriji, usled losih
vremenskih uslova. Portugal i Gr¢ka su imale negativan rast u odnosu na Q3 2010. godine, $to
otezava fiskalnu konsolidaciju u tim zemljama. Iako su smanjene prognozirane stope rasta za
zemlje “periferije” evrozone za 2011. godinu, predvidanja na nivou celokupne evrozone ostala su
nepromenjena, zahvaljuju¢i povecanoj prognoziranoj stopi rasta za Nemacku.

Globalni indikatori finansijske stabilnosti ukazuju na poboljsanje: u drugoj polovini 2010. godi-
ne svetske berze su zabelezZile visok rast, kamatne stope na obveznice zemalja “periferije” evro-
zone su smanjene, a u razvijenim zemljama su “relaksirani” uslovi kreditiranja za preduzeca.
Postoji, medutim, opasnost da ¢e niske kamatne stope u razvijenim zemljama i visoka sklonost
ka riziku investitora nastaviti da stimulisu transfer kapitala ka trzistima u razvoju, gde zbog
toga moze do¢i do $pekulativnog rasta cena akcija i ja¢anja lokalnih valuta. TrZista obveznica u
SAD nisu posebno reagovala na plan smanjivanja budzetskog deficita u sledecih deset godina
(budzetski deficit SAD biu 2015. godini trebalo da iznosi 3,2% u odnosu na planiranih 10,9% u
2011), sto ukazuje na Cinjenicu da su o¢ekivanja ostala nepromenjena. Svetska banka upozorava
da je zbog rasta cene hrane broj ljudi koji Zive ispod linije ekstremnog siromastva povecan za 44
miliona od juna prosle godine. Rast cena hrane opterecuje budzete domacinstava u zemljama u
razvoju i povecava opstu inflaciju, a istovremeno se stvarne stope privrednog rasta priblizavaju
potencijalnim, §to upuéuje da se u nekim ekonomijama pojavljuju znakovi ,pregrevanja“. Zbog

1 Prema klasifikaciji MMF-a (World Economic Outlook), zemlje Centralno-Isto¢ne Evrope obuhvataju Poljsku, Bugarsku, Rumuniju, Madarsku,
Estoniju, Litvaniju, Letoniju, Bosnu i Hercegovinu, Hrvatsku, Makedoniju, Srbiju, tzv. Republiku Kosovo, Tursku, Albaniju i Crnu Goru.
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toga je i MMF povecao prognoziranu stopu inflacije za zemlje u razvoju u 2011. godini na 6% (za
0,75 procentnih poena). U razvijenim zemljama situacija je potpuno drugadija, jer su inflaciona
ocekivanja umerena, a iskoris¢enost kapaciteta niska, pa je prognoza da e stopa inflacije u 2011.
godini iznositi oko 1,5%. Pritisci na cenu nafte ¢e se verovatno nastaviti i ove godine, pa je MMF
revidirao o¢ekivanu prose¢nu cenu nafte za 2011. godinu sa 79 na 90 dolara.

© m—

Tabela T9-2. Izabrani pokazatelji u zemljama u okruzenju” B
. . Tekuci racun platno Budzetski deficit

Realni rast (%) Potrosacke cene (%) L % I;DP-a 9 % BDP-a -g

2009 Q220107 Q32010 Q42010 20107 2009” 2010” 2009 2010° 2009 2010° E

Bugarska -4,9 03 05 2,1 04 06 32 96 3,0 3,9 38 [
Rumunija 71 -1,5 22 0,5 2,0 47 7.9 -4,5 5,1 74 6,8
Madarska 6,3 038 22 24 038 5,6 35 03 1,0 -43 3,9
Hrvatska -5,8 -2,5 0,2 . -1,5 1,9 2,8 -5,2 -3,8 -33 -4,7
Makedonija 0,8 11 13 . 038 16 25 6,9 3,9 2,6 2,5
BIH 2,8 . . . 038 0,0 2,0 6,6 5,5 -46 5,0
Srbija (QM) 31 20 27 1,9 1,8 66 10,2 56 96 42 44

1) Izvori: Eurostat i EBRD.

2) Medugodisnje kvartalne stope rasta, izvor: EBRD, QM

3) Projekcije EBRD, za Srbiju QM

4) Inflacija:na kraju godine, decembar/decembar, izvor EBRD, za Srbiju: RZS i QM

Tako je za zemlje Centralno-Isto¢ne Evrope pove¢ana prognozirana stopa rasta, za region se,
i pored ocekivanog rasta u 2011, ukazuje i na odredene rizike, prvenstveno vezane za domen
fiskalne politike. I pored ¢injenice da Madarska izlazi iz ekonomske krize, raste zabrinutost u
pogledu efekta novih mera fiskalne politike — najavljena reforma poreskog sistema bazira se na
uverenju da ¢e smanjenje poreskog opterecenja uticati pozitivno na privrednu aktivnost. Kao
rezultat povecanja domace i izvozne traznje, rast BDP-a u 2011. godini bi, ukoliko se globalni
oporavak ne uspori, prema procenama MMF-a mogao dostici i 2,75%. Uticaj pove¢anja PDV
na stopu inflacije u Rumuniji je verovatno ve¢ dostigao maksimum, tako da se u drugoj polovini
2011. ocekuje vracanje inflacije u predvidene targete centralne banke. Privredna aktivnost u Q4
2010. godine i dalje pada, iako je stopa znacajno smanjena (-0,5%).
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POD LUPOM

Analiza efekata Predloga zakona o socijalnoj zastiti na
raspodelu dohotka i siromastvo u Srbiji

Mihail Arandarenko  Ova studija predstavlja rezultate mikrosimulacije efekata Predloga zakona o socijalnoj

Sonja Avlijas za$titi na raspodelu prihoda i siromastvo u domacéinstvima. Mikrosimulacije su sprove-

Sasa Randelovi¢ dene koris¢enjem SRMOD-a - mikrosimulacionog modela poreza i socijalnih davanja u

Marko Viadisavijevic  Srbiji. Novim Zakonom, koji bi Narodna skupstina Srbije trebalo da usvoji tokom 2011.

Jelena Zarkovic-Raki¢  godine, uvode se mnoge izmene uslova za sticanje prava na materijalno obezbedenje po-
rodice (MOP) kao osnovnog instrumenta socijalne pomo¢i. Izmenom kriterijuma za sti-
canje prava ocekuje se znacajno poboljsanje targetiranja primaoca materijalne socijalne
pomodi po dva osnova: Sirenja obuhvata i povecanja iznosa MOP-a. Rezultati simulacija
ukazuju da ¢e predvidene promene u zakonodavstvu dovesti do povecanja broja doma-
¢instava s najnizim primanjima koja ispunjavaju uslove za ostvarivanje prava na MOP
za 18,4%, dok ¢e prosecni iznos MOP-a koji im se isplacuje biti uvec¢an za oko 10,6% po
¢lanu porodice koji ostvaruje pravo na MOP'. Najzad, ukupni fiskalni rashodi za MOP
bili bi uvecani za 34,6%. To znaci da bi, prema sprovedenim mikrosimulacionim ana-
lizama, predlozene izmene predvidene Predlogom zakona u odredenoj meri poboljsale
targetiranje novéane socijalne pomoéi, kao i njene kapacitete da odgovori na potrebe naj-
ugrozenijih ¢lanova drustva.

1. Uvod

Ova studija procenjuje uticaje predvidene Predlogom zakona o socijalnoj zastiti na raspodelu prihoda i siromastvo u
domacinstvima, i predstavlja deo Sireg istrazivackog projekta koji je finansirala Svetska banka. Procene u ovom radu
zasnivaju se na mikrosimulacijama koje su sprovedene koris¢enjem SRMOD modela — mikrosimulacionog modela
poreza i socijalnih davanja u Srbiji.

Studija je podeljena u Sest odeljaka. Nakon uvoda, drugi i tre¢i odeljak bave se politikom socijalne pomo¢i u Srbiji
i metodologijom koja je koris¢ena u mikrosimulacijama SRMOD-a. U Cetvrtom odeljku se izlazu rezultati mikro-
simulacija uticaja svih izmena, predvidenih Predlogom zakona o socijalnoj zastiti koje su povezane s kriterijumima
za sticanje prava na socijalnu pomo¢. Odeljak pet bavi se pitanjem “nekori$c¢enja” ostvarenog prava na MOP medu
pojedinim domacinstvima, kao i ispla¢ivanja MOP-a onima koji to pravo ne ostvaruju. Na kraju, u $estom odeljku
izlozene su zaklju¢ne napomene.

2. Socijalna politika u Srbiji tokom 2000-ih

Izmedu 2006. i 2008. godine, stopa siromastva je opala za 2,5 procentnih poena, pa je tako udeo ljudi koji Zive
ispod apsolutne linije siromastva sa 8,8% ukupnog stanovnistva u 2006. pao na 6,3% u 2008. (Anketa o potro$nji
domacinstava 2006. i 2008, nova metodologija). Medutim, s padom privredne aktivnosti od 3% u 2009. godini, broj
siromagnih je porastao na 6,9% ponistavajuci tako dotadasnji pozitivan trend smanjenja siromastva (Anketa o potros-
nji domacinstava 2009). Zato zastita siromasnih i ugrozenih domacinstava od efekata ekonomske krize zahteva ne
samo pobolj$anje pristupa tom problemu nego i pobolj$anje targetiranja i adekvatnosti socijalnih naknada, kao i bolje
pracenje traznje za socijalnom pomoci, kako bi se na zadovoljavajuci nacin izaslo u susret potrebama novonastalih si-
romasnih. Iako se o¢ekivalo da nov¢ana socijalna pomo¢, odnosno MOP, u vreme aktuelne ekonomske krize posluzi
kao “automatski stabilizator” najugrozenijima, taj proces se odvija sporo i donekle neadekvatno.

* Tim FREN-a koji radi na razvoju SRMOD-a.

1 Pod brojem ¢lanova podrazumeva se broj ekvivalentnih odraslih.

2 Ovipodaci su zasnovani na novoj metodologiji za izracunavanje siromastva iz Ankete o potrosnji domacinstva putem koje se sada izracunava potrosacka
korpa za 2006, koja se zatim za svaku narednu godinu uskladuje sa Indeksom potrosackih cena.
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Mada su javni izdaci za programe socijalne pomoc¢i u celini uvecani sa 1,3% BDP-a u 2006. na 1,8% BDP-a u 2008.
godini, investicije u programe namenjene siromasnima su posebno niske, a izdvajanja za MOP i de¢ji dodatak onima
s najniZim primanjima su smanjena. Zbog toga je Vlada osigurala da u narednom periodu isplate socijalne pomo¢i ne
budu ugrozene restrikcijama fiskalne potrosnje koje su neophodne da bi se smanjio budzetski deficit. Takode, uspela
je i da zastiti izdvajanja za socijalne programe od dosta ostrih restrikcija koje su pogodile druge sektore tokom 2009. i
2010. godine i da u potpunosti isplati sve naknade uprkos sve veée potraznje za MOP-om. Srednjoro¢no, mere Vlade
usredsredice se na prosirenje obuhvata i poboljsanje dizajna ovog najefikasnijeg i dobro ciljanog programa socijalne
pomodi (pri emu Ce se progresivno ogranicavati potro$nja za odabrane, manje efikasno ciljane programe).

Predlog zakona o socijalnoj zastiti koji je u skupstinskoj proceduri, predvida da se uvedu izmene u pogledu riteriju-
ma za sticanje prava na MOP, kao i njegove implicitne skale ekvivalencije po kojoj ¢e sada odrasli i deca imati razlicit
ponder u okviru domadinstva (po vazecoj skali racunato je da odrasli i deca podjednako trose). Osim toga, ve¢a do-
macdinstva imace lakse uslove za sticanje prava na MOP kako bi ta domacinstva dobila pravo na socijalnu pomo¢ za
vedi broj svojih ¢lanova (po vazecem Zakonu za pet, a po novom za $est ¢lanova). Predlogom zakona se poboljsava
pristup MOP-u i za porodice (domacéinstva) iz ruralnih oblasti time $to ¢e se “olabaviti“ uslov u pogledu veli¢ine ze-
mljisnog poseda: sa sadasnjih 0,5 na 1 hektar po jedinici pomo¢i. Kona¢no, domadinstva sa samohranim roditeljima
i domacdinstva u kojima ni jedan ¢lan nije sposoban za rad dobice pravo na veéi iznos socijalne pomoéi. Cilj novog
Zakona jeste da se obezbedi pravednija dostupnost MOP-u, kao i da poveze “pasivno” primanje novéane pomo¢i sa
sluzbama socijalnog staranja i zaposljavanja za siromasne i ugrozene. Za realizaciju tih ciljeva, Vlada predvida da ¢e
se budZetski troskovi za socijalnu pomo¢ poveéati za oko 70% (iako sa niske osnovice).

3. Metodologija

Za procenu fiskalnih i distributivnih efekata Predloga zakona o socijalnoj zastiti koristili smo mikrosimulacioni
model poreza i socijalnih naknada u Srbiji, SRMOD, zasnovan na EUROMOD platformi.

EUROMOD je mikrosimulacioni model poreza i socijalnih naknada u Evropskoj uniji (EU) izgraden na Univer-
zitetu u Eseksu (University of Essex) koji omoguéava istrazivac¢ima i analitiarima javnih politika da na uporediv
nacin izracunavaju efekte poreza i socijalnih naknada na prihode domacinstava, kao i na motivaciju pojedinaca da
se ukljuce na trziste rada. Model omogucava da se simuliraju poreske i socijalne politike svake zemlje ¢lanice poje-
dinacno, kao i za EU u celini. Osim proracuna efekata javnih politika, ovaj model se koristi i za ocenu potencijalnih
efekata reformi poreske politike, politike socijalnih naknada i drugih promena koje uticu na siromastvo, nejednakost
i drzavni budzet.

Po odobrenju Univerziteta u Eseksu, u oktobru 2009. godine, Fond za razvoj ekonomske nauke (FREN) je inicirao
izradu SRMOD-a — srpske verzije EUROMOD-a. Ova inicijativa pokrenuta je kao odgovor na sve vecu potrebu za

ex ante analizama javnih politika u Srbiji usled globalne ekonomske krize.

Kao i drugi mikrosimulacioni modeli poreza i socijalnih naknada, SRMOD koristi mikro-podatke sa reprezenta-
tivnog uzorka domadinstava iz ukupnog stanovnistva. Osnovna baza podataka za SRMOD preuzeta je iz Ankete
o zivotnom standardu (AZS) iz 2007." Ova baza podataka izabrana je zbog toga §to sadrzi detaljne informacije o
nivoima i izvorima razli¢itih vrsta prihoda. To je vazno jer se putem ovog modela izra¢unava raspolozivi prihod za
svako domacinstvo tako §to se elementi prihoda iz anketnih podataka kombinuju sa simuliranim porezima i soci-
jalnim naknadama. Osim toga, AZS sadr7i i podatke o naknadama iz skoro svih socijalnih programa - §to nam je
omogucilo da izvrsimo mikro-validaciju? rezultata primene ovog modela s ve¢om preciznos¢u. Regulative na osnovu
kojih se obracunavaju porezi i socijalne naknade takode datiraju iz 2007. godine.

Kad je re¢ o bazi podataka, bilo je bitno da se napravi razlika izmedu lica koja rade u formalnoj ekonomiji i lica koja
su na neformalnom trzistu rada. Na taj na¢in smo izbegli da precenimo simulirane vrednosti u pogledu poreza na
prihod i doprinosa za socijalnu zastitu, a istovremeno smo mogli zarade lica koja rade na crno da uklju¢imo u njihov
ukupan raspolozivi prihod.

1 Godina prikupljanja podataka: 2007. Referentni period : 2007. Veli¢ina uzorka: 17. 375 lica iz 5.557 domacinstva.
2 Iznosi poreza i naknada ocenjeni koris¢enjem ovog modela pojedinacno su provereni za izabrani broj domacinstava.
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4, Simulacija izmena uslova za ostvarivanje prava na MOP

U ovom odeljku studije bavimo se pitanjem na koji na¢in su raspolozivi prihodi domacinstava iz dva najsiromasnija
decila® izmenjeni kad ta domacinstva steknu pravo na MOP, po starim uslovima koji su vazili za MOP u odnosu na
situaciju kada ta ista domacinstva steknu pravo na MOP prema novim uslovima. Ovo poredenje se vrsi pod pretpo-
stavkom da se svako domacinstvo koje ostvaruje pravo na MOP zaista i prijavi u Centar za socijalnu zastitu i prima
naknadu®. Stoga ovde predstavljamo rezultate koji vaze za teoretski maksimum korisnika MOP-a, odnosno, nismo
u potpunosti uzeli u obzir ¢injenicu da neka domacinstva iako imaju uslove za ostvarivanje prava, zapravo to pravo
ne koriste. Naime, utvrdivanje pune razmere neuzimanja socijalne pomoc¢i koja ¢esto zavisi od drugih karakteristika
domacinstava koje se ne mogu evidentirati, kao $to su strah od toga da ¢e biti Zigosani kao siroma$ni, nemoguénost
razumevanja komplikovanih administrativnih postupaka ili nedostatak informacija o samom programu, - tesko je
uklopiti u model i simulirati (za detaljnije informacije o neuzimanju socijalne pomo¢i v. odeljak 5).

U SRMOD-u su simulirane sledece izmene odredbi Zakona o socijalnoj zastiti koje se odnose na MOP:

— uvodenje nove skale ekvivalencije;

— povec¢anje maksimalnog broja lica (sa pet na $est) koja imaju pravo na pomo¢;

- uvecani iznosi MOP za domacinstva sa samohranim roditeljima koji imaju jedno ili dvoje maloletne dece;
—uvecani iznosi MOP za domacinstva u kojima ni jedan ¢lan nije sposoban za rad,;

— povecanje maksimalno dozvoljenog zemljisnog poseda za domacinstva bez radno sposobnih ¢lanova sa 0,5 na 1
hektar;

— prosirenje definicije lica nesposobnih za rad na lica od 19 do 26 godina starosti koja su na $kolovanju, kao i za Zene
na porodiljskom odsustvu.

U osnovu ukupnog raspolozivog prihoda domacinstva koja se koristi u simulacijama spadaju svi izvori prihoda osim
MOP, pa ga zato zovemo raspolozivi dohodak domacinstva bez MOP-a. Stoga se raspolozivi dohodak domacinstva
izratunava na slededi nacin:

Originalni prihod (bruto dohodak po osnovu zaposlenosti i samozaposlenosti, prihod od poljoprivredne delatnosti,
prihod od dodatnih poslova, dividenda, kamata, prihod od nekretnina (renta), nov¢ane doznake, alimentacija, dobi-
tak na lutriji, imputirani prihod od rente, prihod u naturi).

— Socijalne naknade (naknade za ucesnike ratova, jednokratna socijalna pomo¢, penzije: starosna, porodi¢na, inva-
lidska, pomo¢ pri rodenju deteta, naknada za nezaposlene, deéji dodatak, dodatak za tudu pomo¢ i negu: Fond PIO
i Ministarstvo rada i socijalne politike).

— Doprinosi za socijalno osiguranje (zaposleni, samozaposleni, doprinosi za socijalno osiguranje koje placaju zapo-
sleni u poljoprivredi, doprinosi za socijalno osiguranje koji se placaju za slu¢aj nezaposlenosti).

— Porezi na dohodak fizi¢kih lica (porez na licni dohodak, porez na prihod od samostalne delatnosti, porez na pri-
hod od zakupa, porez na dividendu, porez na kamatu, porez na dobitak na lutriji).

U prvom delu ovog poglavlja izneli smo ukupnu raspodelu prihoda za domacinstva i pojedince koji imaju pravo na
MOP u svim decilnim grupama, kao i iznose MOP-a koje bi trebalo da primaju. Delimi¢no su procenjeni i fiskalni
uticaji novog Zakona o socijalnoj zastiti. U drugom delu data je procena uticaja izmena zakonskog okvira na prihod
i siromastvo domacinstava koja ostvaruju pravo na socijalnu pomoc¢.

4.1. Efekti izmena propisa vezanih za MOP na raspodelu dohotka

Izmene uslova za sticanje prava na MOP koje predvida Predlog zakona o socijalnoj zastiti - vode ka potencijalnom
prosirenju obuhvata MOP-om za 22,1%, tj. za priblizno 12.000 domacinstava. Ukupni fiskalni izdaci za MOP po-
vecavaju se za 34,6%, tj. za oko 0,05% BDP-a, $to je jednako povecanju ukupnih, konsolidovanih drzavnih rashoda
od 0,1% (Tabela LL1-1).

3 Rec je o decilima obracunatim po dohotku.
4 Uzimajudi u obzir ¢injenicu da ukoliko troskovi ostvarivanja prava na MOP ne prevazilaze primanja koja domacinstvo ostvaruje preko MOP-a. Nasa
procena je da troskovi podnosenja zahteva za MOP iznose 1.000 RSD (nacionalna valuta Srbije). Za dalje objasnjenje v. odeljak 5 ove studije.
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Tabela L1-1. Glavni rezultati mirkosimulacija u SRMOD-u

Broj kvalifikovanih Ukupna fiskalna potrosnja Ove procene obuhvataju donju granicu ukupnog
domacinstava za MOP uRSD stanovni$tva u Srbiji koje ima pravo na MOP,
posto je uzorak AZS zasnovan na podacima iz

Stari kriterijumi za MOP 53.444 274.347.719 ] " St t 22 inf ..
opisa stanovnistva, te ne pruza informacie o

Novi kriterijumi za MOP 65.272 369.404.612 f g koii 7 ’ higii pk' i J(

Procentualno povecanje 22.10% 34,60% judima Koji Zive u nehigienskim naseljima (ve

¢inom Romi). Osim toga, ovi podaci prikazuju
teoretski maksimum korisnika MOP-a (koji su obuhvaéeni popisom stanovni§tva) i ne uzimaju u obzir “neuzimanje”
pomodi®. Zbog toga se broj domacinstava u Tabeli L1-1 koja imaju pravo na pomo¢ ne odnosi na primaoce MOP-a
iz baze podataka AZS - ve¢ na broj domacinstava koja ispunjavaju sve kriterijume u ovoj simulaciji bez obzira da li
uzimaju ili ne uzimaju pomo¢.

Veéina izmena uslova za sticanje prava prema Predlogu zakona (osim izmena definicije “nesposoban za rad“ i izmena
koje se odnose na podizanje “plafona“ zemljiSnog poseda) - imaju uticaj na minimalni nivo prihoda, odnosno na
prag ispod kog domacinstvo mora da padne kako bi steklo pravo da prima MOP. Tako ¢e veé¢ina domacéinstava koja
prema “starim“ kriterijumima nisu imala pravo na pomo¢, a to pravo prema “novim® kriterijumima ostvaruju, primati
manji iznos socijalne pomo¢i posto su pravo na pomo¢ stekla uglavnom zbog toga sto je njihov dohodak opao ispod
minimalnog praga (Predlog zakona predvida da ¢e ta domacéinstva primati, u vidu socijalne pomo¢i, samo razliku
izmedu njihovog raspolozivog prihoda i zakonom propisanog minimalnog praga prihoda).

S druge strane, ove izmene u Predlogu zakona jos vise ¢e uticati na lica koja su i ranije ostvarivala pravo na MOP, jer
se menja nivo/iznos socijalne pomo¢i koju ¢e primati (ponovo kao posledica promene minimalnog praga prihoda, i/
ili ukupnog broja ¢lanova koji mogu da ostvare pravo na MOP).

Kad sumiramo sve promene uslova za ostvarivanje prava i iznosa pomo¢i koju bi primala domacéinstva prema “novim*
pravilima, primecujemo sledece: dolazi do pozitivne promene (odnosno, do povecanja iznosa socijalne pomodi) za
vedinu domadinstava (za 36.186, odnosno za 55,4%) koja su pravo na pomo¢ imala i po “starim® i po “novim® pravili-
ma. Negativna promena u pogledu iznosa MOP-a pogada 7.724 domacinstava (11,8%), a za 14% domacinstava nema
nikakvih promena u pogledu visine MOP-a koju bi primali. Kona¢no, domacinstva koja bi stekla pravo na ovaj vid
pomo¢i prema pravilima uspostavljenim Predlogom novog zakona, ¢ine 18,7% svih domacinstava koja bi ostvarivala

to pravo (Tabela L1-2).

Tabela L1-2. Detaljni prikaz glavnih rezultata mikrosimulacija u SRMOD-u

Distribucija ukupnog broja . PR L Y
) pnog broj Prosecno povecanje iznosa  Prosecan iznos MOP po ¢lanu

j i kvalifikovanih domacinstava
Broj domacinstava vaiikovan! nstav MOP po ¢lanu (nova pravila)
(nova pravila)
uRSD
NegatlI\{na promena iznosa 7724 11,80% 162 2253
pomoci
Domacinstva sa pravom na B .
MOP po starim i novim €z promene iznosa 9.138 14,00% 0 2340
- pomoci
pravilima
Poznnvpa promena iznosa 36.186 55.40% 769 3.563
pomoci
Domacinstva sa novostecenim pravom 12.224 18,70% - 1.622
Ukur.):.:\n broj domacinstava sa pravom na pomo¢ po novim 65.272 100% . 2873
pravilima
Izvor: SRMOD

Sada posmatramo kako simulirane izmene uslova za MOP uti¢u na raspodelu kvalifikovanih domadinstava u svim
decilnim grupama. Decilne grupe su definisane prema raspolozivom dohotku domacinstva, bez MOP-a, po ¢lanu
(na osnovu nove skale ekvivalencije).

Posto je broj domacinstava-korisnika u svim decilnim grupama, osim u prvom decilu, previse nizak - ne mozemo da
pruzimo statisti¢ki pouzdane zakljucke o raspodeli domacinstava-korisnika pomo¢i u decilima 2-10. Stoga rezultati
iz Tabele L1-3 predstavljaju koncentrisanu i statisti¢ki pouzdaniju verziju distribucije primalaca MOP-a po decilima.
Od ukupnog broja kvalifikovanih domadinstava prema “starim“ kriterijumima za sticanje prava na MOP (53.444

5 Za detaljniju raspravu o prvobitnim primaocima MOP-a iz baze podataka AZS i njihovo poredenje sa administrativnim podacima Ministarstva rada i
socijalne politike v. odeljak 5 ovog rada..
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Analiza efekata Predloga zakona o socijalnoj zastiti na raspodelu dohotka i siromastvo u Srbiji

domacinstva), 43.468 spadaju u prvu decilnu grupu, a 9.976 u ostale decile. Prema scenariju simulacije primene
“novih® pravila, u prvom decilu broj domacinstava-primalaca se povecava za 8.021, a u decilima 2-10 nalazi se 3.807
domacinstava sa novoste¢enim pravom na pomoc.

Tabela L1-3. Distribucija domacinstava sa pravom na MOP po decilima

Ukupno domacinstava u Kvalifikovana domacinstva po  Kvalifikovana domacinstva po Povecanje broja kvalifikovanih

Decilne grupe populaciji starim pravilima za MOP novim pravilima za MOP domacinstava

1 241.477 43.468 51.489 8.021

2-10 2.161.317 9.976 13.783 3.807

Ukupno 2.402.794 53.444 65.272 11.828
Izvor: SRMOD.

Napomena: Razgranicenja po decilima zasnovana su na raspolozivom prihodu domacinstava, bez MOP, po ¢lanu, na osnovu nove skale ekvivalencije.

Posto rezultati AZS iz 2007. pokazuju da u Srbiji stopa apsolutnog siromastva iznosi 6,6% stanovnistva — dalje
analiziramo najsiromasnijih 10% stanovnistva. U tu svrhu smo podelili najsiromasniji decil u dve podgrupe: (i)
najsiromasnijih 5% stanovni$tva, odnosno domacinstva ¢iji je raspolozivi prihod po ¢lanu ispod 5. percentila i (ii)
domacinstva ¢iji se raspolozivi prihod po ¢lanu kreée izmedu 5. i 10. percentila. Dalja podela unutar prvog decila (na

primer uticaj izmena na 1% najsiromasnijih, itd.) nije moguca zbog ograni¢enja vezanih za veli¢inu uzorka.

Ova analiza pokazuje da iako se za domacinstva iz prvih 5% distribucije prihoda izdvaja znatno veé¢i deo ukupnih
rashoda za MOP nego za domacinstva iz druge kvintilne podgrupe, “novim” pravilima se MOP dodeljuje ve¢em
broju “novih” domacinstava iz druge podgrupe (Tabela L1-4).

Tabela L1-4. Distribucija domacinstava sa pravom na MOP, unutar prve decilne grupe

Ukupno domacinstava u Kvalifikovana domacinstva po  Kvalifikovana domacinstva po Povecanje broja kvalifikovanih

populaciji starim pravilima za MOP novim pravilima za MOP domacdinstava
1.-5. percentil 119.814 28.724 31.406 2.682
5.-10. Percentil 120.394 14.744 20.082 5.339

Izvor: SRMOD.
Napomena: Razgranicenja po decilima zasnovana su na raspolozivom prihodu domacinstava, bez MOP, po ¢lanu, na osnovu nove skale ekvivalencije.

Posto smo razmotrili distribuciju domacinstava i pojedinaca koji ostvaruju pravo na MOP po decilnim grupama,
sada prelazimo na pokrivenost MOP-om, odnosno na udeo domacinstava koja ostvaruju pravo na MOP u svakoj

decilnoj grupi.

Od ukupno 241.477 domacinstava koja spadaju u prvu decilnu grupu, prema “starom” Zakonu samo 18% ispunjava
kriterijume za dodelu MOP-a, dok nove kriterijume ispunjava 21,3% domacinstava (Tabela L1-5). To znaci da iz-
mena pravila za dodelu MOP-a ¢iju smo primenu simulirali dovodi do povecanja obuhvata najsiromasnijeg decila
stanovni§tva MOP-om od 3,3%.

Tabela L1-5. Obuhvat MOP-a po decilima

Ukupno domacinstava u Kvalifikovana domacinstva po  Kvalifikovana domacinstva po

Decilne grupe populaciji starim pravilima za MOP novim pravilima za MOP
1 241477 18,00% 21,30%
2-10 2.161.317 0,50% 0,60%

Dalja analiza prve decilne grupe pokazuje da je udeo domacéinstava sa pravom na MOP u prvih 5% dohodne distri-
bucije duplo veci nego u drugih 5%. Izmenama pravila za dodelu MOP-a, obuhvat domacinstava iz prvog kvintila se
povecava za 2,2%, a iz drugog za 4,5%.

Novim Zakonom o socijalnoj zastiti povecava se i prose¢an iznos MOP-a koji se dodeljuje kvalifikovanim domadin-
stvima. Uo¢avamo da za prvu decilnu grupu to povecanje iznosi u proseku 10,6% mesecno po ¢lanu (po novoj skali
ekvivalencije), dok za ostale decile ovo povecanje iznosi u proseku 15,1%, mada sa nize osnovice. (Tabela L1- 6).
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Tabela L1-6. Prosecni iznosi MOP-a po decilima

Stara MOP pravila

Nova MOP pravila

Broj pojedinacau

Broj pojedinaca u

Povecanje prosecnog

kvalifikovanim Prosecan iznos MOP kvalifikovanim Prosecan iznos MOP iznosa MOP
Decilne grupe domacinstvima domacinstvima
1 158.177 2.684 186,94 2.969 10,60%
2-10 38.337 2.186 49.699 2.515 15,10%
Ukupno 196.514 2.591 236,64 2.873 10,90%

Poredenja radi, minimalna neto zarada u maju 2007. (kada je sprovedena AZS) iznosila je 12.133 RSD. Konacno, u
periodu izmedu 2001. i 2008. godine, dok je udeo minimalne zarade u prose¢noj zaradi bio relativno stabilan (oko
40%), iznosi MOP-a su konstantno opadali sve do 15% prose¢ne zarade u 2008, jer je iznos ove pomoc¢i uskladivan
samo sa Indeksom potrosackih cena. Naime, tokom perioda 2001-2008. ovaj egzistencijalni minimum se stalno
smanjivao kao udeo u prose¢noj zaradi od preko 23% do svega 15% u 2008. godini.

Detaljnije posmatrano, u prvoj decilnoj grupi moze se ocekivati povecanje prose¢nog iznosa po ¢lanu domacéinstva
od 13,3% medu 5% domacdinstava s najnizim prihodima, iako sa niske osnovice, dok ¢e stanovnistvo iz drugih 5%
distribucije prihoda primiti prose¢no povecanje od 6,3%. Osim toga, kada primenimo nova pravila za MOP, njima se
povecava razlika izmedu prose¢nog nominalnog iznosa po ¢lanu koji se ispla¢uje licima u prvih 5% dohodne distri-
bucije i prose¢nih iznosa koje primaju lica iz drugih 5% u korist prvih 5%. Ovo je pokazatelj bolje kalibracije MOP-a

po “novim” pravilima.

4.2. Uticaj izmena uslova za ostvarivanje prava na MOP na dohodak i siromastvo

U ovom odeljku se bavimo uticajem izmena uslova za ostvarivanje prava na MOP na prihode i materijalno siromastvo
domacinstava, odnosno promenama u njihovom raspolozivom dohotku i nivou siromastva.

Ako posmatramo promene prosec¢nog raspolozivog prihoda po ¢lanu u svakoj decilnoj grupi, videéemo sledece.
MOP predstavlja donekle relevantan izvor prihoda samo u najsiromasnijem decilu stanovnistva, s tim da je njegov
uticaj na ukupna primanja jo$ veci kod 5% domacinstava sa najnizim primanjima. (Tabela L1-7). Osim toga, kao $to
se 1 ocekivalo, “nova“ pravila zaista povecavaju ukupan prose¢ni zna¢aj MOP-a u raspolozivom prihodu domacin-
stava (povecanje raspolozivog prihoda od 3,5% po ¢lanu za prvu decilnu grupu i jos znacajnije povecanje od 5,4% po
¢lanu za lica u prvih 5% dohodne distribucije).

Tabela L1-7. Prosecan raspolozivi prihod

Procentualna promena
raspolozivog prihoda, stari
MOP vs. novi MOP

Prosecan raspolozivi prihod po ¢lanu domacinstva

Decilne grupe Bez MOP Sa MOP (stara pravila) Sa MOP (nova pravila)
1 3.849 4333 4.482 3,46%
2 8.855 891 8.939 0,32%
3 11.787 11.797 11.813 0,13%
4 14.645 14.664 14.673 0,06%
5 17.393 17.393 17.393 0,00%
6 20.28 20.286 20.286 0,00%
7 23.349 23.349 23.349 0,00%
8 27.825 27.825 27.825 0,00%
9 34324 34324 34324 0,00%
10 56.832 56.832 56.832 0,00%

Izvor: SRMOD

Napomena: Razgranicenja po decilima zasnovana su na raspolozivom prihodu domacinstava bez MOP po ¢lanu, na osnovu nove skale ekvivalencije.

Sledeca analiza ¢e nam posluziti da prikazemo koliko ljudi je siromasno kad postavimo liniju siromastva na nivo od

5% i od 10% domacinstava s najnizim prihodom. Kada se linija siromastva postavi na 5. percentil distribucije priho-

da, uvodenjem “novih“ pravila dobijamo relativno® smanjenje broja siromasnih od skoro 3,4% u odnosu na scenario
j p 3] jen) ]

gde se primenjuju “stara“ pravila. Ipak, indeks siromastva i jaz siromastva ostaju isti (Tabela L1-8).

6 Posto analiza koja je ovde sprovedena predstavlja teoretski maksimum korisnika, drugim re¢ima “neuzimanje” naknade nije u potpunosti objasnjeno,
relevantnije je evidentirati relativne promene procenta siromasnih kada su uvedeni “novi” kriterijumi, nego apsolutne brojeve.
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Analiza efekata Predloga zakona o socijalnoj zastiti na raspodelu dohotka i siromastvo u Srbiji

Tabela L1-8. Osnovni indikatori siromastva, sa linijom siromastva na 5%

Kada se linija siromastva povuce duz 10.
] p
percentila distribucije prihoda, “nova“

Sa MOP (stara Sa MOP (nova . .. .. L.
Bez MOP pravila) pravila) pravila za MOP smanjuju broj siromagnih
B s e za priblizno 15.000 ljudi. To znaci da re-
o) 5|ro.masn|v 370,35 285.118 275,431 lativno smanjenje broja siromasnih iznosi
Indeks siromastva 5,00% 3,80% 3,70% 2,15% (Tabela 1.1-9)
R .
Jaz siromastva 2.10% 1.40% 1.40%
Izvor: SRMOD
Napomena: Linija siromastva povucena je duz 5. percentila distribucije prihoda, gde prihod predstavlja raspoloZivi
prihod po ¢lanu bez MOP.

Tabela L1-9. Osnovni indikatori siromastva sa linijom siromastva na 10%

Bez MOP Sa MOP .(stara Sa MOP .(nova

pravila) pravila)
Broj siromasnih 740,78 714.826 699.442
Indeks siromastva 10,00% 9,60% 9,40%
Jaz siromastva 4,50% 3,80% 3,60%
Izvor: SRMOD
Napomena: Linija siromastva povucena je duz 5. percentila distribucije prihoda, gde prihod predstavlja raspolozivi
prihod po ¢lanu bez MOP.

5. Neuzimanje MOP-a uprkos ostvarenom pravu i isplate licima koja ne ispunjavaju sve

uslove
Osnovni set podataka za potrebe SRMOD-a preuzet je iz Ankete o Zivotnom standardu (AZS) iz 2007. godine.”
Kao §to mozemo da vidimo iz Tabele 10, po podacima iz AZS, mnoga domacinstva koja ispunjavaju sve kriterijume

nisu prijavila da primaju MOP. U junu 2007, prema zvani¢noj administrativnoj evidenciji MOP su primala 48.954
domacdinstva, §to je 29,3% vise od broja domacinstava, korisnika MOP prema AZS.

Tabela L1-10. Broj domacinstava koja primaju MOP/iznosi koji se isplacuju

Ukupan iznos isplacenog
MOP u RSD (admin.
evidencija)

Broj domacinstava —
primalaca (admin.
evidencija)

Ukupan iznos isplacenog
MOP u RSD (AZS)

Broj domacinstava —
primalaca (AZS)

Juni 2007 48.954 34.608 253.897.376 1.76.921.584

Izvori: AZS, RZS i Ministarstvo rada i socijalne politike
Napomena: RSD je nacionalna valuta: kurs razmene je oko T00RSD za TEUR.

Postojece neslaganje izmedu zvani¢ne administrativne evidencije i podataka AZS se moze objasniti &injenicom da
odredene ugrozene grupe kao §to su Romi, izbeglice i raseljena lica nisu u dovoljnoj meri zastupljene u AZS (Krstié,
2008). Pri formiranju uzorka za ovu Anketu, fokus je bio na anketiranju domacéinstava koja su zaista stanovala na
adresi na kojoj su i prijavljena, a izostavljana su ona s fiktivnim adresama (na primer, prijavljena na stvarnim adresama
kod prijatelja i familije ali Zive u nehigijenskim naseljima).

Rezultati koji su izneti u prethodnim odeljcima pokazuju da je broj ljudi koji ostvaruju pravo na MOP prema mikrosi-
mulacionoj analizi u SRMOD-u (75.220 domacinstava koja ostvaruju pravo i prema “starim® i prema “novim® pravili-
ma) znatno veci od broja onih koji su prijavili da primaju MOP i nalaze se u administrativnoj evidenciji (48.954 doma-
¢instva). Ovo je tzv. fenomen “neuzimanja i predstavlja klju¢ni nedostatak naknada zasnovanih na proveri imovinskog
stanja. Studije pokazuju da je “neuzimanje® naknada zasnovanih na proveri imovinskog stanja rasprostranjen problem u
Evropi i 8ire. Za vec¢inu evropskih zemalja ovaj indikator je ve¢i od 50%, a njegove maksimalne vrednosti zabeleZene su
u Nemackoj, 67% i Austriji 70% (Fuch, 2007). Prema nagoj simulaciji odnos neuzimanja® je 76,9%.

Targetiranje naknada ne podleze samo greskama u formi “neuzimanja”. Greske mogu biti i u formi “prekomernih
isplata” naknada licima/domacinstvima koja na njih nemaju pravo.

7 Datum prikupljanja podataka: 2007. Referentni period dohotka: 2007. Veli¢ina uzorka: 17.375 lica u 5.557 domacinstava.
8 Odnos izmedu broja domacinstava koja ispunjavaju uslove, ali ne primaju naknadu i ukupnog broja domacinstava koja, potencijalno, imaju pravo.
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Prema mikrosimulacijama sprovedenim u SRMOD-u, svega 37,5% domacinstava koja su prijavila da primaju MOP
(prema AZS) ispunjava sve kriterijume za sticanje prava na MOP, dok 62,5% domacinstava koja su predala zahtev za
MOP ne ispunjavaju bar jedan (od Sest) kriterijum za dodelu ove vrste socijalne pomo¢i’.

Mada ovde dajemo samo grubu procenu fenomena “neuzimanja” (posto su za utvrdivanje stvarne veli¢ine ovog indi-
katora potrebni sloZeniji statisticki metodi) i ovakvi preliminarni rezultati su alarmantni. Niske stope uces¢a mogu
da ugroze nameravani zastitni uticaj programa MOP. Osim toga, “neuzimanje” naknade stvara i disparitete medu
licima koja imaju pravo na pomo¢, ukoliko naknadu potrazuju samo bolje informisana lica umesto onih koja bi od te
naknade imala najvise koristi.

Nasa analiza takode sugerise da je “prekomerna isplata” podjednako vazan problem kao i “neuzimanje” MOP-a.
Obe greske u ciljanju korisnika su problemati¢ne mada, s fiskalnog stanovista, “prekomerna isplata” naknada kosta
drzavu, dok “neuzimanje” u stvari $tedi drzavi novac. Ovom asimetrijom se delimi¢no moze objasniti zasto se na ovu
drugu gresku Cesto obra¢a manja paznja nego na prvu (Matsaganis et al, 2009).

6. Zakljucne napomene

Kao §to se i o¢ekivalo, mikrosimulaciona analiza u SRMOD-u pokazuje da izmene kriterijuma za sticanje prava na socijal-
nu pomo¢ koje su predvidene novim Predlogom zakona o socijalnoj zastiti povecavaju broj domacinstava i pojedinaca koji
ostvaruju pravo na tu pomo¢, a povecava se i prosecan iznos MOP-a po ¢lanu domacéinstva. Tako se broj kvalifikovanih
domacinstava povecava za 22,1% a prosecan iznos naknade po ¢lanu za 10,9% (mada je polazna osnovica niska).

Osim toga, mada znacajno veéi deo 5% najsiromasnijih domacinstva po dohotku ostvaruju pravo na MOP nego
domacdinstva ¢iji je dohodak izmedu 5. i 10. percentila ukupne distribucije, “novim® pravilima se pravo na MOP daje
vecem broju “novih” domacdinstava upravo iz ove druge grupe. Ovo se desava jer su novi uslovi “labaviji“ u pogledu
praga prihoda u domacinstvu. Na taj nacin novi kriterijumi dopunjuju postoje¢i sastav korisnika bolje stoje¢im do-
macdinstvima i pojedincima (mada su i oni iz najnizih decilnih grupa).

Istovremeno, od oko 241.477 domacinstava koja spadaju u grupu sa najnizim primanjima prema postojeem Zakonu
- svega 18% njih ispunjava kriterijume za dobijanje MOP-a, dok “nove” kriterijume ispunjava 21,3% domacinstava. To
znadi da iako se obuhvat MOP-a povecava, i dalje ostaje nizak, jer znacajan deo domacinstava i pojedinaca iz najnize
decilne grupe i dalje ne ostvaruju pravo na ovu vrstu socijalne pomoéi. Cak i ako posmatramo samo domaéinstva iz
prvih 5% distribucije dohotka, vidimo da je njihov obuhvat povec¢an sa 24% na samo 26,2%, tj. i dalje je nizak.

Medu najvaznijim razlozima za neispunjavanje kriterijuma za dodelu ove pomod¢i, pored visine prihoda, jesu i krite-
rijumi vezani za (ne)registrovanje lica kao nezaposlenih u Nacionalnoj sluzbi za zaposljavanje, postojanje veceg broja
lica u domacinstvu od broja soba u stanu/ku¢i domacinstva, posedovanje vise od 0,5 hektara zemlje ili posedovanje
drugih nekretnina. Ovakvi kriterijumi koji su blisko povezani sa administrativnim optere¢enjem, kao $to je obaveza
da se obnavlja registracija kod Nacionalne sluzbe za zaposljavanje, ili da se prikupe drugi dokazi da lice ima pravo na
naknadu - nisu bili predmet nijedne izmene u Predlogu zakona o socijalnoj zastiti, odnosno ni jedna od izmena ovog
Zakona ne odnosi se na smanjenje potrebnih informacija i troskova vezanih za “dokazivanje” svog prava na socijalnu
pomo¢. Stoga se ocekuje da domacinstva i pojedinci koji do sada nisu imali pravo na ovu vrstu socijalne pomo¢i iz ad-
ministrativnih razloga i dalje nece imati to pravo i po usvajanju novog Zakona ¢ak i ako ispunjavaju uslov prihoda.

Literatura
— Fuch, M. (2007), Social Assistance-No, thanks? Empirical Analysis of Non-take-up in Austria 2003, EURO-
MOD Working Paper Series, No EM 4/07

— Fuch, M (2009), Social Assistance-No, thanks? The Non-Take-up Phenomenon and its Patterns in Austria, Ger-
many and Finland after 2000, Po/icy Brief, European Center for Social Welfare Policy and Research, Vienna.

— Kisti¢, G. (2008), Profil siromastva u Srbiji u periodu 2002-2007, u: Vukmirovi¢, D. and Govoni, R. S. (ed.),
Studija o Zivotnom standardu: Srbija 2002-2007, Republic Statistical Office, Belgrade, 9-29.

— Matsaganis, M., Levy, H. and Flevotomou, M. (forthcoming), Non take up of social benefits in Greece and Spa-
in, Social Policy (& Administration.

9 Detaljna lista kriterijuma za ostvarivanje prava na MOP data je u Aneksu 1.
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Naplata i raspodela poreza na zarade u Srbiji: pogled unapred

Nikola Altiparmakov’  Postojeci sistem naplate i raspodele poreza na zarade u Srbiji stvara velike administrati-
vne tros$kove za poslodavce — jer ih obavezuje da porez na zarade svojih zaposlenih upla-
¢uju na posebne uplatne rac¢une, zavisno od opstine prebivalista svakog radnika. Ta-
kode, postojeci sistem implicitno vrsi raspodelu poreskih prihoda na osnovu oporezive
zarade — tako da svako poveéanje progresivnosti poreza na zarade rezultuje regresivnom
preraspodelom prihoda medu opstinama. Otuda je uvodenje neoporezivog cenzusa na
zarade u 2007. godini rezultovalo padom poreskih prihoda koji je u proseku bio 4,4%
vi$i u nerazvijenim nego u razvijenim opstinama. Nedoslednost poslodavaca u primeni
vazece regulative u praksi dovodi do pristrasnosti ka razvijenijim op$tinama — tako da su
nerazvijene opstine u 2009. godini ostvarile u proseku 5,2% manje prihode nego to bi se
na osnovu poreske evidencije moglo oc¢ekivati. U ovome radu prikazujemo alternativni
sistem po kojem bi Trezor Srbije automatski vrsio raspodelu poreskih prihoda izmedu
opstina. Taj sistem bi eliminisao nepotrebne administrativne troskove za poslodavce,
kao i imanentnu regresivnost postojeceg sistema pri raspodeli poreskih prihoda. Au-
tomatizovani sistem raspodele poreza na zarade baziran na bruto zaradama bi povecao
prihode ispodproseéno razvijenih opstina za oko 10% u proseku.

Uvod

Porez na zarade u Srbiji predstavlja zajednicki oblik javnog prihoda koji se deli izmedu centralnog i lokalnih nivoa
vlasti. Republici Srbiji pripada 60% prihoda od poreza na zarade, dok lokalnim samoupravama pripada 40% poreza
na zarade zaposlenih koji imaju registrovano prebivaliste u datoj opstini. Nacionalna alijansa za lokalni ekonomski
razvoj (NALED, 2009) identifikovala je aktuelni sistem naplate i odgovarajuée raspodele poreza na zarade kao
previse komplikovan — poslodavci su u obavezi da za svoje zaposlene porez uplacuju na razlicite uplatne racune, u
zavisnosti od opstine prebivalista zaposlenog. Ovakav mehanizam naplate poreza stvara velike administrativne tros-
kove za poslodavce. Studija Fonda za razvoj ekonomske nauke (FREN) procenila je ukupne troskove poslodavaca
po osnovu uplata poreza i doprinosa na zarade na visestruke racune na blizu pola milijarde dinara u 2009. godini
(Zelovi¢, 2010). U ovome radu, takode, pokazujemo da je postoje¢i mehanizam naplate i raspodele poreza na zarade
sistemski pristrasan prema razvijenijim opstinama, na Stetu manje razvijenih opstina u Srbiji. Predstavi¢emo alter-
nativni sistem naplate i raspodele poreza koji ne stvara dodatne administrativne troskove poslodavcima i koji nije
sistemski pristrasan pri raspodeli poreza medu op$tinama.

Ovaj rad je organizovan na sledeci nalin: prvi deo sadrzi metodoloska objasnjenja i opisuje izvore podataka koji su
koris¢eni pri izradi studije; u drugom delu kvantifikuju se regresivni efekti na prihode lokalnih samouprava koji su
nastali uvodenjem neoporezivog cenzusa na zarade u 2007. godini; #7eci deo opisuje i kvantifikuje pristrasnost postoje-
¢eg sistema ka razvijenijim opstinama koja je posledica nedoslednosti znatnog broja poslodavaca u Srbiji u postovanju
zakonskih propisa; u éervrtom delu prikazujemo alternativni sistem naplate i raspodele poreza na zarade, koji ima za
cilj da otkloni pomenute nedostatke i sistemske pristrasnosti. Zaklju¢na razmatranja su data u petom delu.

1. Metodoloska objasnjenja i izvori podataka

Postoje dva moguca pristupa za raspodelu prihoda od poreza na zarade po ops$tinama —raspodela prihoda po prebi-
valistu poslodavca ili raspodela prihoda po prebivalistu zaposlenog. Raspodela poreskih prihoda po prebivalistu po-
slodavca implicitno favorizuje najrazvijenije opstine u kojima su poslodavci najéesée skoncentrisani. S druge strane,
raspodela prihoda po prebivalistu zaposlenih radnika ide u korist nerazvijenih opstina, i to po dva osnova. Kao prvo,
vedi je broj radnika iz nerazvijenih opstina koji rade u razvijenim op$tinama nego $to ima radnika iz razvijenih opsti-
na koji rade u nerazvijenim opstinama. Kao drugo, radnici iz nerazvijenih opstina ostvaruju vige prihode (u proseku)
radedi u razvijenim opS$tinama nego da su se zaposlili u svojim mati¢nim opstinama. Otuda najbolja internacionalna
praksa sugeri$e raspodelu poreskih prihoda po prebivali§tu zaposlenih radnika — kako bi se stimulisao ravnomerniji
regionalni razvoj i izbeglo favorizovanje najrazvijenijih opstina.

" USAID Projekat za bolje uslove poslovanja
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U skladu sa internacionalnom praksom i domaca regulativa propisuje raspodelu poreza na zarade po osnovu pre-
bivalista zaposlenih radnika. Medutim, standardni statisticki izvori podataka iz Republickog zavoda za statistiku
(RZS) bazirani su na prebivalistu poslodavca. Tabela L.2-1 ilustruje pomenutu razliku izmedu podataka baziranih
na prebivalistu poslodavca i podataka baziranih na prebivalistu zaposlenih radnika.

Tabela L2-1. Zaposleni po prebivalistu poslodavca i po prebivalistu zaposlenih radnika, izabrane opstine, 2009. godina

Opétina Po prebivalistu poslodavca Po prebivalistu zaposlenog
Broj radnika Prose¢na zarada Broj radnika Prosecna zarada
Savski venac (Beograd) 177.570 53.886 15.681 69.000
Vozdovac (Beograd) 53.404 42.955 54.134 54.805
Novi Beograd (Beograd) 116.268 62.347 82.067 64.178
Novi Sad 138.936 50.132 114.791 48.689
Leskovac 22.906 31.510 29177 34.273
Pirot 13.777 36.062 15.896 37.754
Zajecar 10.472 33.490 14.869 37.203
Jagodina 15.879 31.677 18.441 41.228
Smederevo 21.191 40.949 26.359 41.349
Trstenik 10.069 27.779 10.264 29.485
Apatin 5.910 45.846 7.099 37.897
Lajkovac 1.818 36.389 4.533 52.120

Izvor: Kalkulacije autora na osnovu podataka Poreske uprave.

Najznacajnije razlike izmedu dva izvora podataka su na beogradskoj opstini Savski venac — gde je registrovan veliki
broj drzavnih ustanova i javnih preduzeca koja zaposljavaju radnike $irom Srbije. Medutim, razlike izmedu podataka
po prebivalistu poslodavca i po prebivalistu zaposlenih radnika su osetne i kod drugih opstina u Srbiji. Na primeru
beogradske opstine Vozdovac mozemo primetiti da i u sluc¢ajevima kada ova dva izvora podataka daju priblizno iste
vrednosti broja radnika, podaci mogu da se znacajno razlikuju kada je u pitanju prose¢na bruto zarada — zbog razli-
Citog obuhvata radnika. Takode, Novi Beograd i Novi Sad su primeri opstina gde se podaci o broju radnika znacajno
razlikuju i pored prili¢no dobrog poklapanja podataka o prose¢nim bruto zaradama. Na osnovu podataka iz Tabele
L2-1 mozemo zakljuciti da podaci RZS bazirani na prebivalistu poslodavaca — nisu najadekvatniji pri analizi raspo-
dele poreza na zarade medu opstinama.

Odgovarajudi izvor podataka za analizu poreza na zarade po opstinama su podaci Poreske uprave, koji za svakog
registrovanog zaposlenog radnika u Srbiji pruzaju informacije o prebivalistu samog radnika, ali i o prebivalistu po-
slodavca kod kojeg je radnik zaposlen — §to omogucava unakrsno poredenje podataka u Tabeli L2-1. Ova studija se
upravo oslanja na podatke Poreske uprave, ¢ija je validnost proverena uporedivanjem sa sumarnim podacima o priku-
plienom porezu na zarade iz Trezora Srbije. Ta dva razlicita izvora podataka pokazuju izuzetno poklapanje sumarnih
godisnjih podataka za period od 2005. do 2009. godine, $to dodatno opravdava upotrebu podataka Poreske uprave

za analizu raspodele poreza medu opstinama.!

2. Efekti progresivnog oporezivanja zarada na prihode lokalnih samouprava

U periodu od 2002. do 2006. godine, porez na zarade je u Srbiji bio proporcionalan i iznosio 14 procenata. Godine
2007. dolazi do poreskog rasterecenja zarada — poreska stopa je smanjena sa 14 na 12% i uveden je neoporezivi cenzus
od 5.000 dinara na mese¢nom nivou (oko 13% tadasnje prose¢ne bruto zarade). Smanjenje poreske stope sa 14 na
12% rezultovalo je jednakim procentualnim smanjenjem prihoda za sve opstine (cezeris paribus). Poresko rasterecenje
putem uvodenja neoporezivog cenzusa rezultovalo je, medutim, nastajanjem razli¢itih efektivnih poreskih stopa po
ops$tinama — u zavisnosti od stepena razvijenosti opstine i prose¢ne zarade njenih Zitelja. Kako fiksni iznos od 5.000
dinara ¢ini vedi procenat prose¢ne zarade u nerazvijenim nego u razvijenim opstinama — procentualni pad poreskih
prihoda bio je najvisi u nerazvijenim ops$tinama gde je efektivno poresko rasterecenje zarada bilo najvise. Tabela L2-2
prikazuje, na osnovu podataka Trezora Srbije, godi$nji (nominalni) pad poreskih prihoda u izabranim opstinama.

1 Primera radi, odstupanje podataka Poreske uprave od sumarnih podataka Trezora Srbije u 2009. godini iznosi svega 0,5%. S obzirom na to da je
za potrebe ove studije jedino relevantan relativni odnos prihoda medu opstinama, pomenuto podudaranje podataka Poreske uprave sa sumarnim
podacima Trezora Srbije je apsolutno prihvatljivo.
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Tabela L2-2. Nominalni pad prihoda od poreza na Podaci iz Tabele L2-2 potvrduju o¢ekivanje da progre-
zarade u 2007. godini, u izabranim opstinama, kao sivno oporezivanjezaradadovodidoregresivne raspo-
posledica smanjenja poreske stope i uvodenja dele poreza na zarade medu ops$tinama u Srbiji. Ovu
neoporezivog cenzusa pojavu moguce je dokazati i kvantifikovati formalnim
Opétina Pad prihoda, u % ekonometrijskim testovima. Za potrebe ekonometrijske
Zvezdara (Beograd) -0.3% anzvll%ze koristili. smo zYanié.nu klasifik‘acij}l razvijenos.ti
Savski venac (Beograd) -6,9% opstina Republike Srbije koja se kor‘1st1 pri odobravanjfl
sredstava Programa za ravnomerni regionalni razvoj.
Zemun (Beograd) -13,5% . .. .. v
- ead 939 Ova klasifikacija svrstava opstine u pet razli¢itih gru-
N?VI > =7 pa razvijenosti — prvu grupu ¢ine natprosecno razvijene
Nis -10,0% opstine, dok preostale Cetiri grupe ¢ine opstine ispod
Negotin -10,7% prose¢ne razvijenosti. Detaljna klasifikacija opstina po
Indija -12,5% razvijenosti data je u Aneksu.?
Dimitrovgrad -15,2% e g . . .
Ekonometrijski model je konstruisan tako da zavisna
i -16,79 . . N .
Soklfbanja 16’70/0 Y, koju pokusavamo da objasnimo predstavlja medu-
#es oYvatc _1;’:0;0 godisnju (2007/2006) procentualnu promenu prihoda
rgoviste -18,4% s T e
Vrnjacka banja 119.0% od poreza na zarade u opstini i. Jedina objasnjavajuca

promenljiva u modelu Z, predstavlja stepen razvijenosti
opstine i uzima vrednost 0 za natprose¢no razvijene op-
Stine, odnosno vrednost 1 za ispod prose¢no razvijene opstine’. Ekonometrijski model uklju¢uje i konstantni ¢lan,
kako bismo posebno kvantifikovali prose¢an procentualni pad prihoda, nezavisno od stepena razvijenosti opstine.
Ekonometrijska veza je ocenjena na osnovu podataka Trezora Srbije za 167 opstina u Srbiji:

Y,=-8,7% - 4,4% * Z_; p-statistika (Z,) = 0,001

Izvor: Kalkulacije autora na osnovu podataka Trezora Srbije.

Na osnovu p-statistike mozemo primetiti da je stepen razvijenosti opstine statisticki visoko relevantna karakteristika
kad se objasnjava procentualni pad poreskih prihoda opstina do koga je doslo prilikom poreskog rasterecenja zarada
2007. godine. Ekonometrijski model pokazuje da su prihodi natproseéno razvijenih opstina pali za 8,7%, dok su
prihodi nerazvijenih opstina u proseku pali za 8,7% + 4,4% = 13,1 procenat. Kako bismo osigurali robustnost i
potvrdili relevantnost dobijenih rezultata, pomenuti ekonometrijski model smo testirali i na medugodi$njim pro-
menama 2006/2005. i 2008/2007. Ekonometrijski rezultati pokazuju da razvijenost opstine nije statisticki znacajna
objasnjavajuca promenljiva u ovim slucajevima — §to je u skladu sa o¢ekivanjima, budu¢i da se stepen progresivnosti
poreza na zarade nije menjao ni 2006. ni 2008. godine*.

Mozemo, dakle, pouzdano zakljuciti da je 2007. godine doslo do regresivne preraspodele poreskih prihoda medu
ops$tinama u Srbiji, kao posledica uvodenja neoporezivog cenzusa pri oporezivanju zarada. Ova regresivnost je rezul-
tat Cinjenice da postojeéi sistem naplate poreza na zarade implicitno vrsi raspodelu na osnovu oporezivih zarada
radnika, a ne na osnovu ukupnih bruto zarada radnika.’ Ukoliko bi se sistem raspodele poreskih prihoda medu
ops$tinama vrsio na osnovu bruto zarade radnika, progresivno oporezivanje zarada ne bi dovelo do regresivne raspo-
dele prihoda medu opstinama — jer uvodenje ili povecanje neoporezivog cenzusa ne utice na iznos bruto zarade. Ovu
¢injenicu ¢emo detaljnije obrazloziti u nastavku teksta.

3. Pristrasnost ka razvijenim opstinama u praksi

Iako zakonska regulativa propisuje da poslodavci uplacuju porez na zarade na posebne uplatne racune, u skladu s
prebivalistem svojih zaposlenih radnika, u praksi se ¢esto desava da poslodavci ne prate verodostojno zakonsku regu-
lativu. Naime, poslodavci ¢esto ne znaju opstinu prebivalista za svakog svog zaposlenog, ili ih jednostavno ,mrzi“ da
popunjavaju ,papirologiju“ neophodnu za uplatu poreza na zarade na visestruke uplatne racune.® U tim slu¢ajevima,

2 Prvu grupu ¢ine natprosecno razvijene opstine, drugu — opstine razvijenosti od 100 do 80% republi¢kog proseka, tre¢u — opstine od 80 do 60% republickog
proseka, Cetvrtu — opstine od 60 do 50% i petu grupu (devastirana podrucja) ¢ine opstine cija je razvijenost manja od 50% republi¢kog proseka.

3 Ovako jednostavan regresivni model zapravo predstavlja obican test analize varijanse - da li se dva podskupa statisticki znacajno razlikuju.

4 Moguce je koristiti i detaljniji ekonometrijski model sa pet grupa razvijenosti opstina iz Aneksa. U tom slucaju, analiza pokazuje da prihodi dodatno
opadaju 1,3% za svaku kategoriju nerazvijenosti.

5 Kada poslodavci uplacuju porez na zarade svojih radnika, oni uplacuju iznose koji nisu direktno proporcionalni bruto zaradama, ve¢ su direktno
proporcionalni oporezivom delu bruto zarada.

6 Poreska administracija proverava da li poslodavci uplac¢uju odgovarajuce ukupne sume poreza, ali nije u stanju da proveri doslednu raspodelu poreza
na zarade na uplatne ra¢une odgovarajucih opstina.
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poslodavci najé¢esée uplacuju deo ili ¢itav iznos poreza na zarade svojih zaposlenih — na uplatni racun opstine u kojoj
je registrovan poslodavac. Ova pojava prouzrokuje sistemsku pristrasnost ka razvijenijim opstinama na Stetu nerazvi-
jenih opstina — jer su poslodavci naj¢esée locirani u natprose¢no razvijenim opstinama. Ukrstajuci podatke Poreske
uprave i Trezora Srbije, ovu pojavu je mogude proveriti i kvantifikovati formalnim ekonometrijskim testom.

Tabela L2-3. Ocekivani i stvarno ostvareni prihodi od poreza na zarade u 2009. godini, za izabrane opstine

Opstina Ostvareni prihod, u din. Ocekivani prihod, u din. Razlika, u %
Beograd 16.206.380.883 15.453.545.971 4,6%
Novi Sad 2.908.168.217 2.811.490.142 3,3%
Nis 1.631.197.958 1.581.847.696 3,0%
Apatin 132.430.993 127.986.354 3,4%
Sremska Mitrovica 377.443.455 369.937.432 2,0%
Trstenik 93.826.416 95.216.935 -1,5%
Leskovac 467.362.100 487.884.215 -4,4%
Majdanpek 56.800.389 60.108.491 -5,8%
Merosina 29.577.334 31.628.561 -6,9%
Zabari 15.894.223 17.001.715 -7,0%
Nova Crnja 27.950.094 30.710.018 -9,9%
Trgoviste 12.812.689 14.970.124 -16,8%

Na osnovu detaljnih podataka Poreske uprave o prebivalistu svakog registrovanog zaposlenog u 2009. godini, si-
mulirali smo poreske prihode koje je svaka opstina u Srbiji #rebalo da ostvari u toj godini.” Zatim su ovi simulirani
podaci uporedeni sa stvarnim ostvarenim prihodima svake opstine u 2009. godini, na osnovu podataka Trezora Sr-
bije. Zavisna promenljiva naseg ekonometrijskog modela Y, koju pokusavamo da objasnimo predstavlja procentualno
odstupanje simuliranih (o¢ekivanih) prihoda od stvarno ostvarenih prihoda za svaku opstinu 7 u 2009. godini:

Y, = (ostvareni prihodi — ocekivani pribodi) / ostvareni pribodi u opstini i

Kao i u drugom delu ovog rada, jedina objasnjavaju¢a promenljiva Z, u nasem ekonometrijskom modelu meri ra-
zvijenost opstine i, uzimajuéi vrednost 0 za natprosecno razvijene opstine (prva grupa razvijenosti) i vrednost 1 za
ispodprosecno razvijene opstine (od druge do pete grupe razvijenosti). Za razliku od ekonometrijskog modela u pret-
hodnom odeljku, u ovom je ekonometrijska veza ocenjena na osnovu podataka za 142 grada i opstine u Srbiji. Naime,
prihodi od poreza na zarade pripadaju gradovima, tako da je neophodno agregirati prihode za 17 beogradskih opsti-
na, pet niskih opstina, odnosno dve novosadske i kragujevacke opstine.® Dobijen je slede¢i ekonometrijski model:

Y,=-1,6%-52%"Z; p-statistikal Z) = 0,0132, p-statistika(konstanini clan) = 0,3629

1

Ekonometrijski rezultati sugerisu da je nedoslednost poslodavaca pri uplati i raspodeli poreza na zarade visoko sta-
tisticki znacajna. Po ovom osnovu, ispod prosecno razvijene opstine u Srbiji su u 2009. godini ostvarile 5,2% manje
prihoda od ocekivanih. Iz Tabele L2-3 mozemo primetiti da pojedina¢na odstupanja ostvarenih od olekivanih
prihoda postoje i u slucaju natprose¢no razvijenih opstina. Tako su, na primer, gradovi poput Beograda ili Novog
Sada prihodovali 3 do 4% vise od o&ekivanja, dok su prihodi Valjeva ili Cacka bili 4 do 5% ispod o&ekivanja. Ova
odstupanja se u velikoj meri medusobno potiru kod natprose¢no razvijenih opstina - tako da u slucaju tih opstina
odstupanja nisu statisti¢ki znacajna u proseku (jer konstantni ¢lan u nasem modelu nije statistic¢ki znacajan).” Bududi
da natprosecno razvijene opstine ostvaruju u apsolutnom iznosu znacajno vise prihode nego ispodprose¢no razvijene
opstine, ¢ak i statisticki neznacajna odstupanja u slu¢aju natprose¢no razvijenih opstina dovoljna su da kompenzuju
statisticki znacajan gubitak ispodprosecno razvijenih opstina od 5,2 procenta.

Nepravilnost (regresivnost) u raspodeli javnih prihoda posledica je Cinjenice da postojeéi sistem naplate poreza pre-
pusta poslodavcima da vrse efektivnu raspodelu poreskih prihoda medu opstinama u Srbiji. Ako bi Trezor Srbije
automatski vr$io odgovarajucu raspodelu javnih prihoda po opstinama — ta nepravilnost bi bila kompletno elimini-
sana.

7 Godisnja bruto zarada je aproksimirana na osnovu godisnjeg oporezivog prihoda, uz pretpostavku da su radnici bili zaposleni svih 12 meseci.

8 Opéstine Malo Crnice i Petrovac nisu obuhvacene analizom jer za njih nisu postojali podaci u poreskoj evidenciji, dok je opstina Cuprija eliminisana zbog
znacajnih odstupanja (nepravilnosti) kod poreskih podataka u slucaju te opstine.

9 Sobzirom na pristrasnostka razvijenim opstinama u praksi, o¢ekivali bismo da konstantni¢lan u regresiji bude pozitivan. Medutim, koeficijent ekonometrijske
regresije predstavlja neponderisani prosek - tako da pojedinac¢no mali iznosi po razlicitim opstinama mogu da anuliraju velike apsolutne iznose u najvec¢im
gradovima U svakom slucaju, znak konstantnog ¢lana nije sustinski vazan, jer sam konstantni ¢lan nije statisticki znacajno razli¢it od nule.
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4, Alternativni sistem naplate i raspodele poreza na zarade

Pokazali smo i kvantifikovali dva problema aktuelnog sistema raspodele poreza na zarade po opstinama. U drugom
delu rada smo videli da raspodela poreza bazirana na oporezivoj zaradi znaci da svako povecanje progresivnosti u
oporezivanju zarada — povlaci sa sobom povecanje regresivnosti pri raspodeli prihoda medu opstinama. Tako su is-
podprose¢no razvijene opstine pretrpele 4,4% veci gubitak prihoda od natprose¢no razvijenih opstina pri uvodenju
neoporezivog cenzusa na zarade 2007. godine. Uz to smo pokazali (u tre¢em delu) i da nedoslednost poslodavaca pri
uplati poreza na zarade prouzrokuje regresivne efekte u odnosu na doslovnu primenu vazece regulative. U ovome
slucaju, gubitak ispodprose¢no razvijenih opstina iznosi 5,2% u proseku.

Nedostatke postojeceg sistema moguce je otkloniti ukoliko bi se raspodela poreza na zarade centralizovala — tako
§to bi Trezor Srbije vrsio automatsku raspodelu prihoda po opstinama na osnovu poreske evidencije iz prethodnih
godina. Na ovaj nacin bi se eliminisao znacajan administrativni teret za poslodavce u Srbiji, koji bi porez na zarade
svojih zaposlenih uplaéivali na jedinstven uplatni racun i ne bi bili odgovorni za raspodelu poreskih prihoda po op-
stinama. Ovaj pristup bi takode omogucéio doslednu primenu postojecih propisa, $to bi znacilo povecéanje prihoda
ispod prose¢no razvijenih opstina za 5,2% u proseku.

Ostaje pitanje regresivne raspodele prihoda medu ops$tinama prouzrokovane progresivnim oporezivanjem zarada od
2007. godine Bududi da je postojeci nivo progresije pri oporezivanju zarada relativno nizak, jedna opcija jeste - zadr-
Zavanje postojeceg sistema raspodele poreskih prihoda (implicitno) baziranog na oporezivim zaradama. Ovaj pristup
bi znacio da bi ispodprosec¢no razvijene opstine trajno zadrzale gubitak prihoda od 4,4% iz 2007. godine.

Medutim, Arsi¢ i dr. (2010) pokazuju da postoje ekonomski razlozi za povecanje progresivnosti poreza na zarade
u Srbiji. Eventualno povecanje progresivnosti poreza na zarade bi u postojecem sistemu dovelo do daljeg povecanja
regresivnosti pri raspodeli poreskih prihoda medu opstinama. Bisi¢, Mijatovi¢ i Paunovi¢ (2010) na osnovu podataka
RZS po prebivalistu poslodavca - pokazuju da bi sistem finansiranja lokalnih zajednica putem kompenzacionih tran-
sfera bio u stanju da apsorbuje regresivnu preraspodelu poreskih prihoda koja bi nastala progresivnijim oporezivanjem
zarada. Postavlja se, medutim, pitanje da li je Zakon o finansiranju lokalnih samouprava optimalan okvir za resavanje
problema regresivne raspodele poreza na zarade? Naroc¢ito ako imamo u vidu nedoslednu primenu ovog Zakona u
praksi tokom nedavne ekonomske krize.

Pomenuta centralizovana raspodela poreza na zarade u okviru Trezora Srbije pruza alternativu da se efikasno resi
problem regresivne raspodele poreza medu opstinama. Ovaj pristup omogucava da se odabirom odgovarajuce for-
mule za raspodelu poreskih prihoda neutralisu regresivni efekti eventualnog povecanja progresivnosti poreza
na zarade. Tako je, na primer, moguée implementirati formulu koja poreska sredstva po opstinama raspodeljuje
samo na osnovu aktuelne poreske stope — ignorisuéi pri tom iznos neoporezivog cenzusa i hipoteticki tretirajuci
¢itavu bruto zaradu kao oporezivu. Na taj nacin bi republicki budzet snosio kompletan gubitak poreskih prihoda pri
uvodenju ili poveéanju neoporezivog cenzusa — dok bi poreski prihodi opstinskih budzeta ostali nepromenjeni.

Takode, moguce bi bilo pre¢i s raspodele prihoda bazirane na oporezivim zaradama na raspodelu baziranu na bruto
zaradama — odnosno na sistem u kome bi poreski prihodi svake opstine odgovarali u¢e$éu mase zarada date opstine
u ukupnoj masi zarada u Republici. Na taj nacin, republi¢ki i opstinski budzeti bi srazmerno snosili manjak poreskih
prihoda pri uvodenju ili poveéanju neoporezivog cenzusa, s tim §to bi se izbegla regresivna raspodela poreskih pri-
hoda izmedu opstina. Naime, regresivna preraspodela bi se izbegla jer bi raspodela prihoda na osnovu bruto zarada
efektivno uvela sistem implicitnih subvencija — od najrazvijenijih opstina prema najmanje razvijenim ops$tinama.
Takode, u skladu s preferencama lokalnih samouprava, moguce je izabrati i neko ,srednje redenje — izmedu raspodele
bazirane na oporezivim zaradama i raspodele bazirane na bruto zaradama - koje bi optimalno uvazilo ekonomsku
poziciju i najrazvijenih i nerazvijenih opstina u Srbiji.!

10 Tako bi, recimo, u slu¢aju grada Beograda ,srednje resenje” znacilo pad prihoda od poreza na zarade izmedu 4,6% (formula bazirana na oporezivim
zaradama — Tabela L2-3) i 8,7% (formula bazirana na bruto zaradama — Tabela L2-4).
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Tabela L2-4. Efekti centralizovane raspodele poreza bazirane na bruto zaradama, za izabrane opstine u 2009.

Opstina Promena prihoda, u%
Beograd -8,7%
Novi Sad -5,6%
Nis -3,1%
Apatin 0,2%
Leskovac 51%
Indija 8,3%
Cacak 8,5%
Valjevo 8,5%
Vrnjacka banja 10,7%
Pancevo 12,1%
Mali Zvornik 16,2%
Zabari 18,0%

Izvor: Kalkulacije autora.

Na kraju, potrebno je pomenuti da ,sirovi“ poreski podaci koris¢eni u ovoj studiji ¢esto mogu da sadrze statisticke
youtlajere“ nastale zbog nepravilno popunjenih poreskih prijava pojedinih poslodavaca. Tako su znacajna odstupa-
nja primecena u opstinama Cupriji i Kragujeveu u 2009, odnosno u Novom Sadu u 2008. godini. Kako je nedavno
uveden Centralni registar poreskih obveznika, mozemo ocekivati da ¢e stepen statistickih ,,outlajera® biti smanjen na
minimum u narednom periodu. Ipak, ukoliko bi se centralizovana raspodela poreza na zarade vrsila na osnovu pore-
skih podataka (ili podataka iz evidencije Fonda PIO), bila bi neophodna i odgovarajuca statisticka obrada podataka
koja ¢e osigurati verodostojnost i robustnost automatske $eme za raspodelu prihoda. Tako bi bilo pozeljno iskljuciti
podatke iz najnizeg i najviseg decila gde su statisticki ,outlajeri“ najéesce locirani, te koristiti prose¢ne podatke za

prethodnih nekoliko godina. !

5. Zaklju¢na razmatranja

Poznato je da je postojeéi sistem naplate i raspodele poreza na zarade po opstinama prili¢no komplikovan i da stvara
znacajne administrativne troskove za poslodavce u Srbiji. U ovoj studiji smo pokazali i kvantifikovali to da je posto-
jedi sistem po dva osnova imanentno regresivan pri raspodeli prihoda izmedu opstina. Prvi uzrok regresivnosti jeste
formula za raspodelu prihoda koja je implicitno bazirana na oporezivim zaradama radnika — §to prouzrokuje regre-
sivnu raspodelu prihoda medu ops$tinama pri povecanju progresije poreza na zarade. Drugi uzrok regresivnosti jeste
nedosledna primena vazeée regulative od strane poslodavaca — §to u praksi dovodi do pristrasnosti ka najrazvijenijim
opsStinama.

Automatizovana raspodela poreza na zarade pri Trezoru Srbije bi eliminisala administrativne trodkove poslodavaca
u postojecem sistemu, kao i pristrasnost ka razvijenijim opstinama koja se u praksi javlja usled toga $to poslodavci
nedosledno primenjuju vazecu regulativu. Kako trenutno ne postoji odgovarajudi registar podataka na kome bi se
bazirala automatizovana raspodela prihoda, predlozeno resenje bi zahtevalo da nadlezne drzavne sluzbe razviju: ili
odgovarajudi registar ili odgovarajuée procedure za koriséenje postoje¢ih podataka u registrima Poreske uprave i

Fonda PIO.

Automatizovan i centralizovan sistem bi takode omogucéio implementaciju fleksibilne formule za raspodelu poreskih
prihoda koja bi uzimala u obzir ekonomski polozaj razvijenih i nerazvijenih opstina, kao i stepen progresivnosti po-
reza na zarade. Na ovaj nacin bi se izbegla regresivna preraspodela prihoda medu opstinama u slu¢aju eventualnog
povecanja progresivnosti poreza na zarade u narednom periodu.

11 Tako je, primera radi, odstranjivanjem podataka iz najviseg i najnizeg decila moguce kompletno eliminisati problem statistickih ,outlajera” u slucaju
opstine Cuprija u 2009. godini.
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Aneks: Kategorizacija razvijenosti opstina

Prvu grupu ¢ine natprosecno razvijene opstine: Beograd (17 opstina), Ni§ (pet opstina), Novi Sad (dve opstine),
Kragujevac (dve opstine), Arilje, Cacak, Cajetina, Gornji Milanovac, Kosjeri¢, Krusevac, Lajkovac, Pirot, Po-
zarevac, Smederevo, Jagodina, Sabac, Uzice, Valjevo, Vrnjacka Banja, Apatin, Backa Palanka, Backa Topola,
Becej, Beocin, Indija, Kanjiza, Kikinda, Kula, Panc¢evo, Pecinci, Senta, Sombor, Sremska Mitrovica, Sremski
Karlovci, Stara Pazova, Subotica, Temerin, Vrbas, Vr$ac, Zrenjanin.

Drugu grupu ¢ine jedinice lokalne samouprave ¢iji je stepen razvijenosti u rasponu od 80 do 100% republickog
proseka, i to su: Kraljevo, Bor, Zaje¢ar, Vranje, Lapovo, Odzaci, Sokobanja, Cuprija, Novi Knezevac, Kladovo,
Paracin, Pozega, Sid, Aleksandrovac, Lucani, Backi Petrovac, Bag, Loznica, Titel, Topola, Ada, Ruma, Novi
Bece;j.

Trecéu grupu Cine jedinice lokalne samouprave &iji je stepen razvijenosti u rasponu od 60 do 80% republickog pro-
seka, a to su: Novi Pazar, Arandelovac, Smederevska Palanka, Irig, Kovin, Ivanjica, Srbobran, Kovacica, Mali
Idos, Leskovac, Prokuplje, Nova Varos, Raska, Boljevac, Trstenik, Aleksinac, Majdanpek, Bato¢ina, Priboj, Ko-
celjeva, Dimitrovgrad, Despotovac, Bajina Basta, Velika Plana, Ljig, Negotin, Cicevac, Coka, Veliko Gradiste,
Ub, Vladimirci, Opovo, Bogati¢, Svilajnac, Zabalj, Secan;.

Cetvrtu grupu ¢ine jedinice lokalne samouprave &ji je stepen razvijenosti u rasponu od 50 do 60% republickog
proseka, a to su: Brus, Knjazevac, Petrovac, Alibunar, Bela Crkva, Surdulica.

Petu grupu razvijenosti (devastirana podrugdja) ¢ine jedinice lokalne samouprave ¢iji je stepen razvijenosti ispod
50% republickog proseka, a to su: Merosina, Bojnik, Trgoviste, Malo Crnice, Tutin, Bela Palanka, Svrljig, Kni¢,
Zabari, Bosilegrad, Golubac, Kursumlija, Razanj, Gadzin Han, Sjenica, Zagubica, Medveda, Rekovac, Osecina,
Blace, Crna Trava, Zitorada, Vladicin Han, Mali Zvornik, Plandiste, Zitiste, Nova Crnja, Presevo, Bujanovac,
Kucevo, Babusnica, Vlasotince, Lebane, Mionica, Prijepolje, Krupanj, Raca, Doljevac, Varvarin, Ljubovija.
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Analiza i predlog izmene kriterijuma eliglibilnosti Globalnog
fonda za borbu protiv side, tuberkuloze i malarije

Aleksa Nenadovic” Ova analiza ima za cilj da istakne negativne implikacije nastavka koris¢enja sadasnjih
kriterijuma eliglibilnosti Globalnog fonda po zemlje sa srednje-visim dohotkom (upper
middle income) i predlozi njihove izmene. Mnoge od tih drzava se suo¢avaju s nemogué-
noséu da konkurisu za sredstva Globalnog fonda jer ne ispunjavaju kriterijume eligli-
bilnosti, $to moze smanjiti efikasnost borbe protiv side (HIV/AIDS) na globalnom ni-
vou. Primena istih kriterijuma za sve zemlje sa srednje-visim dohotkom, ima za posledicu
nepravednu distribuciju sredstava po zemljama. Siromastvo, kao jedan od bitnih ¢ini-
laca koji utice na prevalencu HIV/AIDS epidemije, nije dovoljno uvazeno primenom
sadasnjih kriterijuma. Veéina drzava sa srednje-visim dohotkom, koja ne bude mogla da
konkuri$e za sredstva Globalnog fonda u slede¢oj rundi, nema uspostavljen zdravstveni
sistem koji samostalno moze da efikasno odgovori na opasnost od sirenja HIV/AIDS-a.
Dodatni pritisak na drzavne zdravstvene sisteme stvara i manjak sredstava koji je po-
sledica budzetskih ogranicenja nastalih usled svetske finansijske krize. Za razliku od
sadasnjeg kriterijuma koji definiSe gornju granicu visine pomo¢i kao procenat domaceg
budzeta koji se izdvaja za prevenciju i le¢enje bolesti, predlazemo da maksimalni proce-
nat ne bude isti za sve zemlje, ve¢ da kontinuriano opada od najsiromasnijih do najboga-
tijih zemalja sa srednje-visim dohotkom.

Uvod

U ovoj analizi' ispitujemo argumente u korist teze da sadasnji kriterijumi eliglibilnosti Globalnog fonda* za zemlje
sa srednje-vi§im dohotkom (upper middle income) nisu adekvatni i predlazemo njihove izmene, kako bi globalni
efekti borbe protiv HIV/AIDS-a, tuberkuloze (TB) i malarije bili ve¢i. Ukoliko kriterijumi eliglibilnosti ne budu
izmenjeni, znacajan broj zemalja sa srednje-visim dohotkom ¢e imati teskoce da nastavi s finansiranjem programa
za borbu protiv HIV/AIDS-a. Neke zemlje su presle iz grupe sa srednje-nizim dohotkom (lower middle income) u
grupu sa srednje-visim dohotkom i samim tim za njih sada vaze drugaciji kriterijumi eliglibilnosti koje one ne mogu
da ispune kako bi aplicirale za sredstva Globalnog fonda. Neke zemlje sa srednje-visim dohotkom trose novac koje su
dobile iz prethodnih rundi kada su vazili drugaciji kriterijumi eliglibilnosti, pa i one takode ne mogu da konkurisu u
sledecoj rundi. Nastavak primene sadasnjih kriterijuma eliglibilnosti doves¢e do manjka sredstava u mnogim zemlja-
ma sa srednje-visim dohotkom i time ugroziti napredak borbe protiv side na globalnom nivou. Nas predlog izmene
kriterijuma ne samo §to omogucava kontinuitet u finansiranju zemalja sa srednje-visim dohotkom, ve¢ racionalnije
i pravednije rasporeduje sredstva.

Prema klasifikaciji Svetske banke?, zemlja spada u grupu sa srednje-visim dohotkom ukoliko je njen bruto nacionalni
dohodak (BND) per capita izmedu 3.946 1 12.195 dolara. Pored toga, postoji grupa zemalja sa niskim dohotkom (low
income) - do 995 dolara, sa srednje-nizim dohotkom (lower middle income) - od 996 do 3.945 dolara i sa visokim
dohotkom (high income) - preko 12.196 dolara. Za zemlje sa srednje-visim dohotkom postoje uslovi koji definisu
kada je epidemija HIV, TB ili malarije ozbiljna, i samo ukoliko su oni ispunjeni zemlja moze aplicirati za sredstva
Globalnog fonda. Zemlja sa srednje-visim dohotkom moze konkurisati za sredstva namenjena borbi protiv HIV/
AIDS-a, ukoliko je prevalenca obolelih ve¢a od 5% u okviru visokorizi¢ne grupe (muskarci koji imaju seks sa mus-
karcima, seksualni radnici, intravenozni korisnici droge itd.) ili je procenat obolelih u op$toj populaciji starosti izme-
du 15-49 godina veci od 1%. Sto se tice uslova koji definisu epidemiju kao ozbiljnu za tuberkulozu, zemlja se mora
naéi na jednoj od dve SZO (WHO) liste*, dok za malariju procenat umrlih od ove bolesti mora biti veéi od jednog

" Fond za razvoj ekonomske nauke

1 Autor se zahvaljuje g. Pavlu Demelu, ekonomisti iz JAZAS-a, na stru¢nim sugestijama koje su znacajno doprinele kvalitetu analize.

2 Globalni fond je medunarodna agencija za finansiranje projekata koji se bave prevencijom i le¢enjem HIV/AIDS-a, malarije i tuberkuloze.

3 Globalni fond koristi listu zemalja prema visini BND per capita koju je Svetska banka objavila u svom poslednjem godisnjem izvestaju.

4 Lista visoke epidemije tuberkuloze Svetske zdravstvene organizacije (WHO) ili lista zemalja u kojima se nalazi 97% novih slucajeva tuberkuloze koji su
zavisni od HIV/AIDS.
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Analiza i predlog izmene kriterijuma eliglibilnosti Globalnog fonda za borbu protiv side, tuberkuloze i malarije

promila u ukupnom mortalitetu. Ukoliko zemlja dobije sredstva od Globalnog fonda, njihov iznos ne sme prelaziti
100%, 65%, odnosno 35% novca koji drzava izdvaja za konkretnu bolest u slucaju zemlje sa niskim, srednje-nizim,
odnosno srednje-visim dohotkom. Zemlje s visokim dohotkom ne mogu konkurisati za sredstva Globalnog fonda.

Smatramo da uslove koji defini$u epidemiju HIV/AIDS-a treba menjati, za razliku od uslova za TB i malariju. Pred-
lazemo nov nacin ratunanja maksimalnog procenta za zemlje sa srednje-visim dohotkom, dok bi procenti za zemlje
sa niskim i srednje-nizim dohotkom ostali isti. Dobijena sredstva kao i ranije moraju biti usmerena na projekte koji
se ti¢u siromasnih i ranjivih grupa. Predlog izmene pravila maksimalnih procenata pomo¢i za zemlje sa srednje-visim
dohotkom, jedinstven je za sve tri bolesti, jer su razlozi zbog kojih treba korigovati pravila nezavisni od toga koja
se bolest razmatra. Prihvatanjem novih pravila maksimalnih procenata pomodi, sredstva medu #im zemljama Ce se
raspodeljivati pravednije, bez obzira o kojoj se bolesti radi.

Primena sada$njih kriterijuma favorizuje bogatije zemlje u okviru klasifikacije Svetske banke na osnovu njihovog
BND per capita, smanjuje aktivnost Globalnog fonda u drzavama koje nemaju kapacitete da samostalno sprovode
borbu protiv HIV, zapostavlja projekte usmerene ka siromasnoj populaciji, u vremenu kada su posledice finansijske
krize u mnogim zemljama sa srednje-visim dohotkom i dalje prisutne. Na§ predlog kriterijuma ravnopravnije ras-
podeljuje sredstva izmedu zemalja, fokusira se na siromasne, obezbeduje kontinuirano prisustvo Globalnog fonda u
zemljama sa srednje-visim dohotkom i sprecava da vaze¢i kriterijumi dovedu do ekstremno neproporcionalne raspo-
dele sredstava po regionima.

Ovaj rad je nastao na inicijativu nevladine organizacije (NVO) JAZAS iz Beograda, zbog potrebe da se zemlje sa
srednje-visim dohotkom organizuju i, koriste¢i argumente iz ove analize, lobiraju da se kriterijumi eliglibilnosti
Globalnog fonda promene. Nakon uvoda, u prvom delu ovog rada razmatramo slabosti BND-a kao jednog od kri-
terijuma eliglibilnosti, u drugom pokusavamo da dokazemo da je uticaj siromastva na $irenje HIV-a potcenjen, u
treCem izlazemo stav da vecina zemalja sa srednje-visim dohotkom nije sposobna da se samostalno bori protiv HIV/
AIDS-a, dok u ¢etvrtom delu isticemo znacaj aktuelne finansijske krize. Na kraju rada, predlazemo izmene kriteri-
juma eliglibilnosti Globalnog fonda.

1. Slabosti BND-a kao jednog od kriterijuma eliglibilnosti

Jedan od kriterijuma eliglibilnosti Globalnog fonda je BND per capita, jer se smatra da se njegovim rastom povecava
ekonomska snaga drzave, pa samim tim i kapacitet drustva da izdvoji viSe sredstava za borbu protiv HIV-a i poveca
samostalnost u odnosu na inostranu pomo¢. Ovaj indikator, medutim ne pruza informacije o socijalnim vezama u
drustvu, procentu najsiromasnijih, stepenu nejednakosti u raspodeli nacionalnog bogatstva, bilansu spoljnotrgo-
vinskog racuna, udelu vojne potro$nje u budzetu, sivoj ekonomiji, i drugim ¢iniocima koji znac¢ajno determinisu
kapacitet drzave za borbu protiv HIV-a. Zato se moze desiti da dve zemlje imaju slican nivo BND per capita, dok su
im ostali navedeni ¢inioci razli¢iti, pa samim tim i njihovi kapaciteti za borbu protiv HIV, ali ¢e za obe zemlje vaziti
isti kriterijumi eliglibilnosti. Slazemo se da je tesko imati kriterijume eliglibilnosti koji ¢e pravednije raspodeljivati
sredstva izmedu zemalja koje imaju isti nivo BND per capita, ali sadasnji kriterijumi vaze jednako za sve zemlje sa
srednje-visim dohotkom iako su one izmedu sebe veoma razli¢ite. Primenom istovetnog kriterijuma eliglibilnosti
za sve zemlje koje imaju BND per capita izmedu 3.946 i 12.195 dolara, siromasnije zemlje se stavljaju u nepovoljniji
polozaj. Ne mislimo da BND per capita kao jedan od klju¢nih kriterijuma eliglibilnosti treba zameniti nekim drugim
indikatorom, jer je lak za razumevanje, regularno se azurira i publikuje, pa ga iz tih razloga mnoge medunarodne
organizacije koriste, ali smatramo da treba uvesti nova pravila koja se odnose na taj indikator. Izno$enjem njegovih
slabosti, gradimo argumente kako bismo opravdali nas predlog za dopunu i izmenu ukupnih kriterijuma eliglibilno-

sti Globalnog fonda.

Glavna razlika BND per capita u odnosu na BDP per capita jeste u tome $to preciznije odslikava standard stanovnis-
tva. BND se dobija tako §to se BDP-u dodaju neto prihodi od rada i od vlasni$tva iz inostranstva. Time se sprecava
da novac koji nije na raspolaganju stanovnistvu bude predstavljen kao deo ekonomske snage zemlje. Dobar primer je
Luksemburg, u kome oko 90 hiljada ljudi dnevno doputuje na posao iz Nemacke, Francuske, Belgije i Holandije. Ovi
zaposleni nisu deo populacije Luksemburga i zato se ne smatra da doprinose nacionalnom dohotku. Zato je BDP per
capita u 2008. godini iznosio 84.713 a BND per capita bio nizi — 63.978 dolara. U zemljama u razvoju postoji mnogo
primera gde strane kompanije obuhvataju znacajni deo domace proizvodnje (npr. ekstrakcije nafte), i ve¢inu profita
$alju u zemlje u kojima se nalaze centralne filijale. Iz ovog razloga, za jedan od kriterijuma eliglibilnosti izabran je
BND per capita a ne BDP per capita, jer primanja stranih radnika i profiti internacionalnih kompanija koje svoja
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sredstva ne troe u zemlji domacina nema smisla ubrajati u indikator kojim se klasifikuju zemlje, zbog toga $to ona
nisu potencijalna sredstva koja se mogu usmeriti ka borbi protiv HIV-a. Osim ove razlike, BDP i BND per capita su
veoma sli¢ni, tako da se klasi¢ne kritike BDP-a kao indikatora ekonomske snage odnose i na BND.

Nacionalni ra¢uni ne obuhvataju aktivnosti u sivoj ekonomiji (obi¢no legalne aktivnosti, za razliku od onih na ,cr-
nom trzistu“) tokom kojih se izbegavaju porezi, tako da poredenja zemalja na osnovu BND per capita nisu potpuno
precizna jer je zastupljenost sive ekonomije u njima razli¢ita. On moze dostizati visoke cifre ¢ak i u razvijenim ze-
mljama, npr. IRS procenjuje da se oko 4-8% privredne aktivnosti u SAD-u odvija u krugovima sive ekonomije, dok
je taj procenat u zemljama u razvoju dosta vis§i. Mnoge zemlje sa srednje-visim dohotkom imaju ozbiljne probleme s
korupcijom, sivom ekonomijom i izbegavanjem placanja poreza. Kada bismo mogli da izmerimo stvorenu vrednost
sive ekonomije, verovatni raspored zemalja bio bi nesto drugaciji, a neke bi presle iz grupe sa srednje-nizim u onu sa
srednje-visim dohotkom.

Prorac¢uni BDP i BND ne obuhvataju neformalan rad, brigu o deci, kuéne poslove i volonterske aktivnosti. Koliko
zemlje imaju kapaciteta za uspesnu borbu protiv HIV-a zavisi i od mreze NVO organizacija koje ¢esto funkcionisu
uz pomo¢ volontera. U sredinama u kojima postoje jake socijalne veze, bolesnima od HIV-a mogu pomagati kako
rodaci i prijatelji, tako i volonteri NVO organizacija. Ovi doprinosi ne registruju se kao deo BND-a jer ih ne prate
liéni prihodi ili drzavni troskovi. U zemljama s visokim socijalnim kapitalom, polozaj zaraZenih moze biti znatno
bolji a kapacitet drzave za borbu protiv HIV vedi, ali se to ne moze odrediti na osnovu BND per capita indikatora.

Sredstva koja emigranti u inostranstvu $alju u domovinu da finansijski pomognu svojim rodacima i prijateljima
nazivaju se doznake (remittance). Ukupna suma doznaka u 2008. godini iznosila je 328 milijardi dolara (Ratha et
al. 2009). Strane doznake mogu imati vazan uticaj na kupovnu mo¢ stanovnistva i makroekonomsku ravnotezu, a
ta se kategorija ne ubraja u BND. Dodavanjem neto teku¢ih transfera BND-u dobija se indikator bruto nacionalni
raspolozivi dohodak (GDNI) koji daje najprecizniju informaciju o ukupnim raspolozivim prihodima, koji se mogu
koristiti za potro$nju ili $tednju. U nekim zemljama sa srednje-visim dohotkom procenat neto stranih doznaka iznosi

preko 10% (Grafikon L3-1).

L3-1. Vrednost doznaka izrazena kao procenat BDP-a Kada bi se, recimo, bruto nacionalnom dohotku Hon-
Cile durasa dodao neto iznos stranih doznaka on bi verovat-
Gabon no presao u grupu zemalja sa srednje-visim dohotkom.
Narmibia Cesto se sredstva primljena putem stranih doznaka
prgenting tro$e za potrebe zdravstvene nege i lekova. Na osnovu
rusia b poredenja BND-a izmedu zemalja, drzave s velikom
srac emigracijom i prilivom doznaka imaju potcenjenu eko-
rugvaj s . .. S
- nomsku snagu. Indikator koji pokazuje rizik od pre-
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par = predlog stru¢njaka iz MMF-a (Abdih et al. 2009), koji
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——
Sveta Lucija je— . .. . o . .
Kriterijum BND per capita daje informaciju samo o pro-
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FIdZ] [ ukupni dohodak rasporeden medu stanovnistvom, $to
Bugarska [me— moze biti vazna informacija o polozaju ranjivih grupa
Dominika - e—— u drustvu. Nejednakosti povecavaju $ansu za diskri-
Albanija minaciju marginalnih grupa, povecanje siromastva,
Liban kriminala, broja zavisnika od droge itd. Zemlja sa ma-
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Izvor: UNDP

sistem od one u kojoj su nejednakosti vise izrazene.

Rast BND per capita ne mora da uzrokuje smanjenje siromastva i bolji poloZaj marginalnih grupa. Osnovni pokaza-
telji ekonomskog napretka, kao recimo BDP, nakon recesije ukazivali su na poboljsanja stanja ekonomije, ali gradani
sa prose¢nim primanjima to ne ose¢aju. Umesto analize prosecnih veli¢ina, nobelovac Stiglic predlaze usmeravanje
paznje na medijanu, $to bi znacilo da bi umesto BND per capita trebalo koristiti medijanu BND per capita. Ova tema
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Analiza i predlog izmene kriterijuma eliglibilnosti Globalnog fonda za borbu protiv side, tuberkuloze i malarije

je izuzetno aktuelna pa je na inicijativu predsednika Francuske Sarkozija osnovana Komisija koja ¢e se baviti usavr-

$avanjem indikatora koji pouzdanije procenjuju blagostanje stanovni$tva, za razliku od uobi¢ajenih kriterijuma kao
§to su BDP i BND.

Podatak o visini BND-a per capita ne govori nista o tome da li zemlja ima makroekonomske probleme, a oni mogu
ogranicavati kapacitet drzave u borbi protiv HIV-a. Prema kriterijumima eliglibilnosti, nema razlike izmedu zemalja
istog nivoa BNID-a per capita koje imaju razlicite nivoe spoljnotrgovinskih deficita. Dobar primer je kontroverza oko
Kine. Kini je u poslednjih osam godina odobreno preko milijardu dolara putem Globalnog fonda, iako je ona finan-
sirala fond sa samo 16 miliona u istom periodu. Tako je dobila 60 puta vise nego $to je ulozila. U isto vreme ukupne
devizne rezerve ove zemlje se procenjuju na oko 2,5 biliona dolara, kao posledice dugogodisnjih trgovinskih suficita.
Kina znacajan deo ovih sredstava ulaze u americke obveznice, a s druge strane, prili¢no novca za borbu protiv HIV/
AIDS-a dobija putem inostranog finansiranja. Jack Chow, bivsi asistent generalnog direktora Svetske zdravstvene
organizacije (WHO), i priznati stru¢njak koji je puno uradio da se ideja Globalnog fonda ostvari, navodi da je Kina
dobila status zahvaljujuéi , propustima“ (Chow, 2010) u vazec¢em sistemu kriterijuma eliglibilnosti. S druge strane,
zemlje s visokim spoljnotrgovinskim deficitom obi¢no su primorane da smanjuju budzetske rashode, kako ne bi
ugrozile finansijski rejting i da bi sprecile eventualnu krizu domace valute, pa su izdvojena sredstva za zdravstvo
Cesto nedovoljna. Kako zemlje s visokim suficitom lakse mogu da uvecaju zdravstvene troskove, racionalnije bi bilo
da umesto njih pomo¢ za borbu protiv HIV/AIDS-a dobiju one zemlje koje imaju visoke deficite. Nekoliko zemalja
sa srednje-nizim dohotkom trenutno ima stend baj aranzman sa MMF-om, usled prezaduzenosti, rizika od nagle
devalvacije i visokog deficita. Te zemlje teze odvajaju sredstva za zdravstvo jer je jedan od uobicajenih koraka, ali
i eksplicitnih uslova aranzmana u stabilizacionim programima smanjenje budzetskih rashoda. Znamo da idealni
kriterijumi eliglibilnosti ne postoje, ovde isti¢emo slabosti postojecih, i verujemo da bi uz malu korekciju sadasnjih
kriterijuma, ukupni globalni efekti projekata Globalnog fonda mogli biti veci.

Indikator BND sadrzi troskove za odbranu, tako da ne mora da znaci da zemlja sa visim BND per capita moze imati
vedi potencijal u 0 odnosu na onu sa nizim, ukolika ta druga zemlja ima skromne vojne troskove. Situacija je Cesto
bas obrnuta. Sredstva ¢e tesko biti preusmerena iz vojnog budzeta u zdravstveni sektor, a ¢esto su zemlje sa visokim
vojnim budzetom u riziku od rata ili su imale sukobe u skorijoj proslosti. Uobi¢ajena posledica vojnih sukoba su dis-
kriminacija manjina, pripadnika suprotne strane u sukobu,zapostavljanje rizi¢nih grupa, i opste osecanje u politickoj
eliti da postoje vaznije teme od zdravstva kojima drzava treba da se posveti. Ocekivati uspesnu akciju drzave protiv
HIV-a u takvim uslovima krajnje je nerealno. Tako su zakljuci o kapacitetu drzave u borbi protiv HIV-a na osnovu
BND-a per capita uglavnom potcenjeni u slucaju zemalja koje nemaju znacajne vojne budzete, niti rizike od rata ili
terorizma.

vo su sve argumenti zbog kojih bi ,savrien“ kriteri-
O ti zbog kojih b
jum trebalo da pravi razlike i izmedu zemalja sa istim

Grafikon L3-2. Vojni rashodi izrazeni kao procenat
centralnog budzeta
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nivoom BND per capita, a ne da izjednacava sve zemlje
u istoj grupi. Sadasnji kriterijumi eliglibilnosti ba$ to i
¢ine — potpuno isto tretiraju sve zemlje sa srednje-vi-
sim dohotkom. Klasifikacija Svetske banke svrstava u
grupu sa srednje-visim dohotkom sve zemlje sa BND
per capita izmedu 3.946 1 12.195 dolara, pa su zemlje u
vrhu te grupe preko tri puta bogatije od onih na dnu.
Jedan od kriterijuma eliglibilnosti jeste da ukupna po-
mo¢ Globalnog fonda za zemlju sa srednje-visim do-
hotkom ne sme prec¢i 35% drzavnog budzeta za borbu
protiv HIV-a, tako da su i najsiromasnije i najboga-
tije jednako tretirane. Ovim se neproporcionalno vise
sredstava daje bogatijim drzavama, $to je nepravedno,
a posledica je manja efikasnost uloZenih sredstava. Ta-
kode, kada zemlja prede iz grupe sa srednje-nizim u onu

sa srednje-visim dohotkom - taj procenat se smanjuje sa dotadasnjih 65% na 35%. Time se zemlje prilikom prelaska
naglo ,kaznjavaju“ za marginalna povec¢anja BND-a per capita, zbog taksativnih granica klasifikacije Svetske banke.
Dobar primer su Ekvador i Peru, dve relativno slicne zemlje koje imaju zajednicku granicu. Za Ekvador, koji ima
BND per capita 3.730 dolara, vazi pravilo maksimalnih 65%, a za Peru maksimalnih 35% iako je njegov BND per
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capita visi od ekvadorskog za samo 260 dolara. Nag predlog izmene kriterijuma delimi¢no ¢e otkloniti ove nelogi¢no-
sti, ublaziti nagla smanjenja maksimalnih procenata prilikom prelaska zemalja u grupu sa srednje-visim dohotkom, i
napraviti razlike u maksimalnim procentima izmedu bogatijih i siromasnijih zemalja u okviru te grupe.

2. Siromastvo u zemljama sa srednje-viSim dohotkom i rizici Sirenja HIV-a

Populacija koja Zivi u siromastvu, jedna od rizi¢nih HIV grupa, nije zanemarljiva u zemljama sa srednje-visim dohot-
kom, i €esto je imala koristi od projekata Globalnog fonda. Drzavni programi u toj grupi zemalja retko targetiraju
siromasne, tako da je strana pomo¢ imala odluc¢ujucu ulogu u smanjenju rizika od epidemije u ovoj ranjivoj grupi.
Apsolutno siromastvo nije pojava svojstvena samo za zemlje sa niskim dohotkom, jer oko 4,4% stanovnika u zemlja-
ma sa srednje-vi§im dohotkom Zivi sa ispod dva dolara dnevno, pod pritiskom nejednakosti i manjka moguénosti,
zbog Cega su aktivnosti koje podsti¢u HIV epidemiju: prostitucija, kori§éenja droge i kriminal — rasirena pojava. In-
dolentan odnos drzava prema siromasnima u njihovim programima za borbu protiv HIV-a, i istovremeno smanjenje
aktivnosti Globalnog fonda dovesée do pojave nove ranjive grupe na globalnom nivou, koju ¢ini oko 40 miliona ljudi
u zemljama sa srednje-visim dohotkom. Oni ¢e biti ostavljeni na ,milost“ drzava koje do sada nisu pokazale dovoljnu
senzitivnost za njihove probleme, dok ¢e ih zaobiéi inostrana pomo¢, do sada veéinski distribuirana putem Globalnog

fonda.

Kriterijumi eliglibilnosti su rigorozniji za zemlje sa srednje-visim dohotkom zbog toga §to se smatra da su one rela-
tivno bogate, i sposobne da sopstvenim ekonomskim kapacitetima finansiraju lecenje i prevenciju HIV/AIDS-a, i
da ¢e uskoro neke od njih preéi granicu ka zemljama sa visokim dohotkom. Prva asocijacija kada se pomisli na ljude
koji zive ispod linije apsolutnog siromastva jesu zemlje sa niskim dohotkom. Medutim, prema poslednjim procenama
(Sumner, 2010), tri ¢etvrtine stanovnika planete koji Zive ispod linije apsolutnog siromastva nalaze se u zemljama sa
srednje-niZim ili srednje-visim dohotkom, oko milijardu ljudi. To je blizu milijarde siromagnih, koji nisu imali previse
koristi od toga §to su njihove drzave napustile grupu zemalja sa niskim dohotkom. Sledeée godine ¢e Kina verovatno
postati zemlja sa srednje-visim dohotkom, i onda ¢e oko $estina svetskog stanovnistva koja Zivi sa manje od 1,25 do-
lara dnevno biti u toj grupi! Kada se razmislja o koris¢enju klasifikacija zemalja Svetske banke ne sme se zaboraviti
da u zemljama sa srednje-visim dohotkom postoje i oni koji su veoma siromasni. Naravno, ne mislimo da su krite-
rijumi eliglibilnosti postavljeni na pogre$nim osnovama, ve¢ da bi trebalo uzeti u obzir ¢injenicu da ekonomski rast
u zemljama nije doveo do smanjenja siromastva koliko se to o¢ekivalo, i da u zemljama sa srednje-visim dohotkom
takode postoji problem siromastva.

Nejednakost je snazno izrazena u zemljama sa srednje-visim dohotkom, Cije su posledice po zdravstveno stanje ne-
gativne, a siromastvo je koncentrisano u uskom rasponu oko nacionalnih linija siromastva i u okviru manjinskih
grupa, tako da statisticki podaci koji se najcesée tumace nisu precizna informacija amplitude problema. Mnoge
zemlje ne objavljuju podatke o apsolutnom siromastvu, ve¢ se veca paznja obraca na one koje Zive ispod nacionalne
linije. Recimo, Rumunija je prilikom ulaska u Evropsku uniju pocela da primenjuje ankete po novim standardima,
koje ne obuhvataju merenje apsolutnog siromastva, iako Svetska banka procenjuje da preko 4% populacije te drzave
zivi sa manje od dva dolara dnevno. Kako je Cesto siromasniji deo stanovnistva koncentrisan oko nacionalne linije
siromastva, blago pomeranje te linije nagore moze dovesti do sasvim drugacijih zaklju¢aka. Istrazivanje u Juznoj
Americi poredilo je udeo populacije koji Zivi ispod nacionalne linije, i onog koji se dobija kada se ta linija u statistic¢ki
prihvatljivoj meri pomeri nagore (Fisher, 2009). Prema prvom pristupu procenat siromasnih ispod nacionalne linije
iznosio je 12,7% a nakon pomeranja linije ¢ak 65,8%. Zbog nacina na koji se sprovode ankete o siromastvu, broj
najugrozenijih, pogotovu u okviru manjinskih grupa, ¢esto je potcenjen, $to pokazuju rezultati istrazivanja (UNDP,
2007) sprovedenog na populaciji Roma u Bugarskoj i starosedelaca u Meksiku i Hondurasu. U jednoj godini proce-
nat onih koji Zive u Bugarskoj s manje od jednog dolara dnevno iznosio je samo 0,05% a sa manje od dva dolara preko
10%. Oko 51% najsiromasnije populacije ¢ine Romi, koji su izloZeni diskriminaciji i nemaju ravnopravan pristup
zdravstvenim uslugama. Prema istom istrazivanju, u periodu 1990-2006, dve zemlje sa srednje-visim dohotkom —
Argentina i Venecuela, nisu imale skoro nikakav progres u smanjivanju procenta ekstremnog siromastva. Te zemlje
su u istom periodu ostvarile znacajan ekonomski rast, §to pokazuje da porast BND-a per capita ne mora znaciti bolji
standard za apsolutno siromasne. Siromastvo je potcenjeno u urbanim sredinama (Satterthwaite, 2004/Ravallion et
al. 2008), a tu su rizici HIV epidemije najveci. Nezanemarljiv deo populacije u zemljama sa srednje-visim dohotkom
zivi u slicnim uslovima kao stanovnici najsiromasnijih zemalja sa niskim dohotkom , ali nazalost, usled sadasnjih
kriterijuma eliglibilnosti nemaju pristup sredstvima Globalnog fonda u potrebnoj meri.
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Grafikon L3-3. Procenat stanovnistva koje ziviispod ~ Siromastvo i nejednakost vazni su €inioci koji uti¢u na

pet dolara dnevno u zemljama sa srednje-visim kvalitet zdravlja populacije, usled manjka ekonomskih
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1) Da bismo izracunali procente stanovnistva koristili smo PovcalNet internet aplikaciju.

»2Devijantno“ drustveno ponasanje ¢esce se primecuje u
uslovima siromastva koje skoro uvek prate razni vidovi nejednakosti i diskriminacije: ,Ljudi koji Zive u siromastvu
skloniji su zloupotrebi droga, kriminalu i pate od loseg zdravlja. Oskudica povecava rizi¢ne a slabi protektivne ¢ini-
oce, kao $to su jaka porodica i socijalne veze, samopouzdanje, obrazovanje, zaposlenost i ostvarivanje nadnice kojom
se pokrivaju osnovne potrebe.” (Foster, 2000).

Uticaj na opste zdravstveno stanje ukljucuje i povecan rizik od HIV-a: ,Siromastvo i socijalna isklju¢enost povecava-
ju ne samo rizik zavisnosti od droga i kriminalnog ponasanja, ve¢ dovode i do veceg rizika infekcije HIV-a i drugih
bolesti koje se prenose preko krvi. Osobe koje pate od bolesti zavisnosti posebno su ranjive jer ¢esto zajedno koriste
iste igle i upustaju se u rizi¢no seksualno ponasanje...“ (Foster , 2000).

Nejednakost ne pogada u istoj meri oba pola, i bitno uti¢e na rizike HIV-a medu Zenskom populacijom. Recimo,
zene koje izgube posao, usled gubitka prihoda ¢esto ne mogu da izdrzavaju porodicu, pa pribegavaju pruzanju sek-
sualnih usluga za novac. Usled manjka mo¢i nisu u pozicije da insistiraju na koris¢enju kondoma tokom seksualnog
odnosa, a Cesto su i Zrtve nasilja u porodici. Zene narkomani, u nedostatka noveca za kupovinu droge, upustaju se u
prostituciju, i tako postaju deo zacaranog kruga; droge, prostitucije, nasilja i HIV-a.

Metaanaliza preko 134 istrazivanja (Kondo et al. 2009) o uticaju nejednakosti na opste zdravlje stanovnistva utvrdila
je da negativni efekti po¢inju kada Gini koeficijent bude iznad 0,3, i da rast koeficijenta nakon te granice uzrokuje sve
vece negativne efekte po zdravlje stanovnistva. Prate¢i te zakljucke da bismo pokazali povezanost nejednakosti i rasi-
renosti HIV u populaciji, na osnovu podataka o Gini koeficijenata i rasirenosti HIV-a u populaciji od 15-49 godina
starosti po zemljama, uradili smo cross country regresiju za zemlje sa srednje-visim dohotkom (Grafikon L3-4). Jasno
se vidi da sa rastom Gini koeficijenta raste i prevalenca HIV-a, $to upucuje na to da kada se razmislja o paradigmi

HIV-a u zemljama sa srednje-visim dohotkom ne sme
Grafikon L3-4. Veza izmedu HIV prevalence i zanemariti vaznost siromastva i nejednakosti.

nejednakosti u drustvu
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u zavisnosti od malih pomeranja linije siromastva (u statistickom smislu) dovodile do veoma razli¢itih rezultata.
Izlazak iz grupe koja Zivi sa manje od 1,5 dolara dnevno ne znaci da se situacija dramati¢no promenila, ve¢ su vise-
struka ogranicenja i patnje i dalje prisutni. Kako je njihov broj u uzorku veoma nizak, raspon greske prilikom procene
je dosta visok. Anketari imaju tezi pristup i otezan rad u prigradskim naseljima najsiromasnijih (s/ums) tako da je
moguce da je broj najugrozenijih potcenjen. Dodatni problem je $to razne geografske oblasti nekada koriste razlicite
metodologije, pa je zbirna procena neprecizna. Zato bi bilo bolje sprovoditi ankete apsolutno siromasnih zasebno
za specifi¢ne i manjinske grupe. Siromastvo Roma u Bugarskoj, i autohtonog stanovnistva u Hondurasu i Meksi-
ku potcenjeno je po broju siromasnih. Koris¢enjem PovcalNet-a za Bugarsku autor je dobio da sa manje od jednog
dnevno zivi oko 0,5%, a sa manje od dva dolara ¢ak 10%. Kriterijum eliglibilnosti bi trebalo da spreci da marginalne
siromasne grupe u zemljama sa srednje-visim dohotkom, iji je materijalni status slican onome koji imaju gradani
zemalja sa niskim dohotkom, postanu ,nevidljivi“. Njima se drzava nece baviti, a strana pomo¢ ¢e ih zaobi¢i. Ukoliko
se uzme u obzir da su procene manje od publikovanih, zabrinjavajuce je da ¢e oko 40-50 miliona ljudi biti izopsteno
iz globalnog sistema pomo¢i za HIV/AIDS, samo na osnovu toga §to Zive u zemljama u kojima su njihovi sugrada-
ni ,dobrostoje¢i“. Kao §to smo ranije spomenuli, u anketama se po nekim autorima potcenjuje urbano siromastvo
(Satterthwaite,2008/Ravallion et al. 2008). Iz ovih ¢injenica mozemo zakljuditi da problem siromastva u zemljama
sa srednje-visim dohotkom treba da se ukljuci u paradigmu borbe protiv HIV-a.

Najnovije istrazivanje (Denning et al,2010) u SAD-u potvrduje nase misljenje da zapostavljanje siromasnih kao ra-
njive grupe moze dovesti do povecanja prevalence. Na osnovu uzorka iz 25 velikih gradova, analizirane su Cetvrti u
kojima vise od 20% populacije Zivi ispod linija nacionalnog siromastva. Uzorak nisu ¢inili pripadnici visokorizi¢nih
grupa (msm, idu, sw, csw) kako bi se izolovao uticaj socioekonomskih ¢inilaca. Epidemija u toj populaciji iznosi 2,1%
- §to prema klasifikaciji UNAIDS-a predstavlja generalnu epidemiju. Iz podataka se jasno vidi da je prevalenca u
siromadnim &etvrtima inverzno povezana s visinom dohotka (Grafikon L.3-5). Sto veéi dohodak — to je manja vero-
vatnoca da osoba bude zarazena. Razlika je zabrinjavajuca: osoba ¢ija su primanja manja od 10.000 dolara ima sedam
puta vecu verovatnocu da bude zarazena HIV-om od one koja prima preko 50.000 dolara godisnje. Usled ,nevid-
liivosti®, prevalenca medu gradskom sirotinjom u jednoj od najrazvijenijih zemalja sveta je sada na nivou epidemije
medu ops§tom populacijom nekih africkih zemalja (Grafikon L3-5). Takode, inverzan odnos svih socioekonomskih
varijabli u istrazivanju (obrazovanje, godisnji prihod, nivo siromastva, zaposlenost, beskuénistvo) ispostavio se kao
statisticki relevantan. Heteroseksualac koji Zivi u siromasnoj Cetvrti ima ¢ak 20 puta vecu $ansu da postane zarazen
HIV-om u odnosu na prose¢nog gradanina SAD-a. Americka administracija sprema novu strategiju za prevenciju
i le¢enje HIV/AIDS-a medu siromasnom populacijom, ali zapanjujuce je da se ovakav rast epidemije desio u drzavi
koja ima visoke materijalne i tehnicke resurse, vrhunske stru¢njake, i da je propust bio netargetiranje ranjive grupe
— gradske sirotinje. Ovakav scenario se moze lako dogoditi (ili se ve¢ dogada) u nekim zemljama sa srednje-visim do-
hotkom, a smatramo da su naivna o¢ekivanja da njihove vlade budu samostalne i efikasne u tretiranju ranjivih grupa,
pogotovu posle primera u jednoj tako razvijenoj drzavi kao $to su SAD.

Grafikon L3-5. HIV prevalenca u siromasnim Siromastvo koje je vazan ¢inilac koji doprinosi povecanju rizika
gradskim éetvrtima SAD i nekoliko afri¢kih od epidemije HIV-a u javnosti se uglavnom povezuje s Afrikom
zemalja i zemljama sa niskim dohotkom iako se iz naseg izlaganja vidi da

25 ono nije trivijalan problem ni u zemljama sa srednje-visim do-

hotkom. U tim istim zemljama socijalna isklju¢enost i diskrimi-

] nacija sprecavaju ovu populacija da bude korisnik preventivnih
15 - programa i lecenja u drzavnim programima. Zato je uloga Glo-
o balnog fonda u finansiranju i asistenciji projekata koji bi direktno

ili indirektno ciljali siromasne verovatno jedini nacin da se veca
05 - paznja obrati na ovu populaciju, poveéaju domaci kapaciteti i so-
o cijalni kapital, kako bi se stvorili uslovi da zemlje sa srednje-visim

Haiti Biopja  siomaine  Angola  Buundi dohotkom u buduénosti samostalno nastave borbu protiv HIV-a

ceturti SAD i minimiziraju se negativni efekti zapostavljanja siromasnih. Kri-

!Zvor:,,Communmes in C'n5|s: Is the:ea generalized HIV epidemic in impover- terijum CllgllblanStl trenutno postavljaju isti maksimalni proce-

ished urban areas of United Sates? X X o

nat od 35% domaceg budzeta za sredstva koja zemlja moze dobiti

od Globalnog fonda za sve zemlje sa srednje-visim dohotkom iako su razlike u nivou BND-a znacajne (3.946-12.195

dolara). Time se sredstva preraspodeljuju neefikasno, siromasnije drzave dobijaju manje nego $to bi trebalo a favo-

rizuju se bogatije. Zbog toga na$ predlog menja pravila tako da razliciti maksimalni procenti vaze za siromasnije i
bogatije zemlje u okviru grupe zemalja sa srednje-visim dohotkom.
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3. Nemogucnost drzava sa srednje-viSim dohotkom da samostalno sprovedu efikasnu
borbu protiv HIV/AIDS-a

Pored problema finansiranja, zemlje sa srednje-visim dohotkom suocavaju se sa mnogobrojnim organizacionim, teh-
nickim, socijalnim i politickim preprekama u svojim nastojanjima da ispune ,,Milenijumske razvojne ciljeve, pa je
stoga neizvesno da li njihovi drzavni aparati i civilni sektori poseduju ,zrelost i sredstva koja su neophodna za efika-
snu borbu protiv i le¢enje HIV/AIDS-a. Drzavni zdravstveni sistemi daleko su od nivoa razvijenosti istih u zemljama
sa visokim dohotkom, pa se postavlja pitanje da li bi bez strane pomo¢i mogli da ostvare ciljeve. Tamo gde postoji
fiskalni prostor za izdvajanje sredstava najverovatnije ne postoje uhodani mehanizmi zdravstvenog sistema koji bi
trebalo da uspesno izvrSe prevenciju i le¢enje. Zdravstveni budzeti bi¢e kontinuirano ali marginalno poveéavani u
buduénosti, tako da nema previse fiskalnog prostora za nagli rast troskova za prevenciju i le¢enje HIV-a, ali izgledi
za uspe$nu akciju mozda zavise viSe od institucija, socijalnog kapitala i politicke volje. Trenutno, drzavni sistemi u
zemljama sa srednje-visim dohotkom porazavajuce nedovoljno obracaju paznju na ranjive grupe, a sistemi prevencije
su zastareli i pogresno organizovani. Pored ovih objektivnih internih manjkavosti sistema, troskovi uvoznih lekova
Cesto ne odgovaraju ekonomskom statusu obolelih, ¢ime se podizu troskovi le¢enja i dovodi u pitanje pravednost
odredivanja cena lekova od strane multinacionalnih farmaceutskih kompanija. Zato su finansijska pomo¢ i asistencija
Globalnog fonda mozda klju¢ni elementi koji mogu da odluce o uspesnosti ishoda borbe protiv HIV-a u zemljama
sa srednje-visim dohotkom.

Postoji ozbiljan rizik da bi u nedostatku pomo¢i od Globalnog fonda drzavni zdravstveni sistemi nastavili neadekvat-
nu politiku prema ranjivim grupama, ¢ime bi se povecale $anse od buduéih epidemija. Ne samo da su ranjive grupe
izlozene visestrukoj diskriminaciji i pritisku stigme, ve¢ su finansijska sredstva usmerena ka njima veoma niska.
Od ukupnog iznosa za prevenciju, u zemljama gde postoji opsta epidemija ka ranjivim grupama usmerava se samo
1% sredstava, tamo gde je epidemija koncentrisana 7%, a ukoliko je epidemija niskog tipa: 6% (Izazola et al,2009).
Raspored potrosnje sredstava krajnje je neujednacen i ne odgovara potrebama. Prema preporukama UNAIDS-a
za 2010. godinu (UNAIDS,2009), 46% globalnog budzeta za borbu protiv HIV-a trebalo bi da bude usmereno na
prevenciju. Medutim, prema anketi sprovedenoj u 50 zemalja — samo je 20% sredstava bilo usmereno ka prevenciji.
Drzavni programi za prevenciju su u velikoj vecini opéti i ne ciljaju ranjive grupe. Dobar primer je Latinska Amerika
(Brazil, Honduras, Panama, Kolumbija, Peru, Urugvaj) u kojima 60% ljudi koji Zive sa HIV-om ¢ine msm, a samo
je 0,5% ukupnih sredstava za prevenciju usmereno ka njima (Izazola et al, 2004). U proseku zemlje sa srednje-nizim i
srednje-visim dohotkom izdvajaju 10% ukupnih sredstava za prevenciju, $to je daleko ispod targeta preporucenih od
UNAIDS-a. U mnogim zemljama sa srednje-visim dohotkom Globalni fond sufinansira projekte koji targetiraju ra-
njive grupe, i predstavlja kohezivni ¢inilac domacih i stranih sredstava. U te projekte aktivno su ukljucene nevladine
organizacije, koje imaju daleko vece iskustvo u sprovodenju aktivnosti sa ranjivim grupama, pogotovu ukoliko su one
stigmatizovane u drustvu. Ukoliko sredstva Globalnog fonda ne budu raspoloziva, projekti sa ranjivim grupama ce
biti sprovedeni neproduktivno, i verovatno u reduciranom obimu, koji je ionako u proseku nizak. Drzavni zdravstve-
ni sistemi u zemljama sa srednje-visim dohotkom ne poseduju ,zrelost” da samostalno sprovedu uspesnu prevenciju
usmerenu ka ranjivim grupama, $to moze imati dalekosezne negativne posledice.

Preovladavajuce je misljenje da ¢e zbog toga $to su projektovane stope rasta za zemlje sa srednje-visim dohotkom
relativno visoke, one biti u stanju da znacajno povecaju svoje izdatke za borbu protiv HIV/AIDS-a, ali se potcenjuju
makroekonomska ogranicenja buduéeg povecanja udela zdravstvenih troskova u budzetu, kao i rizici od crowding
out efekta. Preterani optimizam, koji se bazira isklju¢ivo na projekcijama rasta, u kombinaciji sa neefikasnim pro-
gramima prevencije i neadekvatnim tehnikama za nadzor epidemije i rizi¢nih grupa, povecava Sanse za negativan
scenario po pitanju ispunjenja ciljeva borbe protiv HIV-a u zemljama sa srednje-visim dohotkom. Zato je neophodan
kompleksan i pazljiv pristup u zemljama sa srednje-visim dohotkom, kako bi se izbegla kratkovidost i verovanje da je
ekonomski kapacitet dovoljan uslov da drzave autonomno sprovedu uspesne strategije borbe protiv HIV/AIDS-a. Da
bismo izbegli kratkovidi optimizam, podsetimo se ciljeva vezanih za razvijene zemlje. Koliko je izvesno da ¢ée razvi-
jene zemlje ispuniti target od 0,7% GDP-a za oficijelnu pomo¢ za razvoj (ODA?) toliko spominjanog u dokumentima
UN? Skeptici nisu malobrojni po ovom pitanju, a sti¢e se utisak da je mnogo manje brige oko ispunjenja ciljeva u
zemljama sa srednje-visim dohotkom. Pre nego $to se opustimo u optimizmu potrebno je uzeti u obzir potencijalna
finansijska i institucionalna ogranienja u zemljama sa srednje-visim dohotkom.

Ispunjenje dugoro¢nih ciljeva u borbi protiv HIV podrazumeva da zemlje u razvoju tokom rasta sve vise izdvajaju

5 Official Development Aid.
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za zdravstvene troskove, kako bi se smanjivala potreba za inostranim donacijama, a drzave mogle da samostalno
re$avaju najvaznije potrebe svojih gradana. Medutim, obi¢no su ova olekivanja usled intuitivnog osecaja iznad real-
nog nivoa — ostvariva samo u slu¢aju najoptimisti¢nijeg scenarija. Autori jedne studije (Van Der Gaag et al, 2009),
koji su proucavali fiskalni prostor i politicki kapacitet u globalnoj borbi protiv side do 2031. godine, procenjuju da je
elasticitet troskova zdravstvenog sistema u odnosu na ekonomski rast u proseku dosta nizak — 1,03 (Grafikon L3-6).
Znacajnije oscilacije udela zdravstvenih troskova u BDP-u, pracene heterogenim politikama po zemljama primecuju
se pre svega u high income grupi. Middle income zemlje nece imati nagle ,,skokove zdravstvenih troskova, ve¢ ¢e se taj
proces odvijati dugo i postepeno. Ta¢no je da se o¢ekuje da middle income zemlje imaju visok rast u buduénosti, ali da
li je taj argument dovoljan da se ispune ambiciozni ciljevi? Mozda i jeste, ali ostri kriterijumi eliglibilnosti prilikom
prelaska iz srednje-nize u srednje-visu grupu grupu nisu uskladeni s realno$¢u kontinuinirano marginalnog povecanja
izdataka za zdravstvo uz ispunjenje pretpostavke o ekonomskom rastu. Rast troskova je kontinuiran, a kriterijumi
eliglibilnosti uzrokuju nagli prekid nakon $to se prede ,crta“ izmedu zemalja sa srednje-nizim i srednje-visim dohot-
kom. U sivoj zoni tokom prelaska te ,crte“ neophodno je da troskovi prevencije i le¢enja HIV/AIDS-a imaju ,,skok*,
kako bi se kontinuirano nastavila strategija. Ovde Cesto postoji disbalans izmedu priliva sredstava (fiskalni kapacitet)
i starog nivoa potreba. Da li su drzave sposobne da putem racionalizacije nekih drugih troskova u zdravstvu obez-
bede potrebna sredstva za HIV/AIDS nakon prestanka strane pomo¢i? Nase je misljenje da ¢e u zemljama u kojima
udeo strane pomo¢i u ukupnom budzetu za HIV nije minimalan, inercija drzavnih institucija i manjak politicke
volje biti ozbiljne prepreke povecanju tih troskova u spomenutoj sivoj zoni. Ta zona moze trajati i nekoliko godina,
u ambijentu u kome pouzdano ne moZemo proceniti negativne efekte pogresnog delovanja. Recimo, u mnogim ze-
mljama podaci o obolelima i prevalenci medu vulnerabilnim grupama nisu pouzdani. Sprovodenje anketa propadne,
ili ih nije moguce pokrenuti usled stigmatizacije marginalnih grupa. Poznata je rasprava o tome u kojoj zemlji postoji
najveci broj obolelih od HIV-a, i neslaganja izmedu vlada i UN po tom pitanju. U uslovima ,nesavrsenih informacija“
(blag opis situacije), nedostatak pravih aktivnosti u borbi protiv HIV-a tokom ,sive zone“ moze dovesti do povecanja
broja obolelih i epidemije. Cak i kratkoroéno neizdvajanje potrebnih sredstava moze imati ozbiljne konsekvence u
uslovima pogodnim za epidemiju. Osim manjka finansija, u sivoj zoni zemlje viSe neée imati asistenciju Globalnog
fonda, pa ¢e na povrsinu izadi institucionalne slabosti.

U slucaju da se optimisti¢na o¢ekivanja u po-
gledu visine izdvajanja sredstava za borbu pro-
tiv HIV-a ostvare, ne postoji garancija da ¢e to
dovesti do univerzalnije ponude zdravstvenih

Grafikon L3-6. BDP per capita (x-osa), javni prihodi per capita
(y-osa), sve zemlje

Revenue per capita 2006

251'000 T usluga. Razlog moze biti crowding out efekat,
. dobro poznat u makroekonomskoj analizi.

20 ’ 000 + . Uvecanjem zdravstvenog budzeta povecava se
i obim usluga koje javni sistem nudi. Medutim,

15,000 + stanovnistvo koje je bilo dobrostojece u toj meri
_ % ’ da moze da koristi usluge privatnog zdravstve-

10,000 + o 4™ nog sektora, tokom procesa povecanja ponude
s X * javnog sistema moZe prestrojiti svoju traznju

5,000 + ¢« N0 ¢ ka njemu. Odnos koristi i troskova u javnom
’ zdravstvenom sektoru se povecava kada udeo

0 i i budzeta u BDP-u raste, kao i dijapazon usluga

0 20,000 40,000 60,000 javnog sistema. Tada kOI'lSIllClmé.l privatnog le-

enja postaje racionalno da smanjuju izdatke za

GDP per cap 2006 le¢enje u privatnoj praksi. Kako su oni u pred-

Izvor: “Fiscal Space and Policy Space for Financing the Global AIDS Response to 2031” nosti nad siromagnima i mafgiﬂalnim grupa-

ma, dolazi do crowding out efekta. Investicije
u javni sektor smanjuju potro$nju u privatnom sektoru, tako da se ukupan iznos ulaganja u zdravstvo ne povecava
znacajno. Time dolazi do negativnih socijalnih posledica, i neispunjenja osnovnog razloga radi kojeg je povecan
zdravstveni budZet — povecanja pokrivanja zdravstvenih potreba siromasnih i ostalih marginalnih grupa.

Donosenje zakljucaka o napretku drzava u njihovoj borbi protiv HIV/AIDS-a na osnovu makroekonomskih in-
dikatora rasta i procenta zdravstvene potrosnje u budzetu, posledica je primene previse simplifikovanog koncepta
o borbi protiv HIV-a, a kratkovidost takvog pristupa moze imati negativne posledice. Nedovoljno uklji¢ivanje i
orijentisanost ka siromasnima dovodi do toga da oni budu neravnopravno ukljuceni u koristi od ekonomskog rasta.
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Opsednutost scale up konceptom moze dovesti do toga da njegovo formalno ispunjenje ne bude praéeno ostvariva-
njem sustinskih ciljeva na bazi kojih je taj pristup prihvacen. Globalni fond igra vaznu ulogu u otklanjanju ovakvih
anomalija, pa uStede usled povlacenja iz projekata namenjenih zemljama sa srednje-visim dohotkom mogu biti nize
od potencijalnih troskova u buduénosti. Slazemo se da treba povecavati ucestvovanje domacih izvora za pokrivanje
troskova u zemljama sa srednje-visim dohotkom za borbu protiv HIV/AIDS-a, ali smatramo da i mala asistencija
Globalnog fonda moze imati klju¢an elemenat uspeha. Globalni fond moze imati odlu¢ujuéu ulogu u stimulisanju
i kontroli drzavnih programa kako bi oni odrzali usredsredenost na siromasne i ostale ranjive grupe, a minimizirali
crowding out efekat. Veoma smo pesimisti¢ni u pogledu potencijala drzavnih sistema da uspesno sprovedu borbu
protiv HIV-a samostalno, i mislimo da je prisustvo Globalnog fonda, i nevladinih organizacija koje su aktivno uce-
stvovale u njegovim dosadasnjim projektima, neophodno da bi moguée epidemije u visoko rizi¢nim grupama i medu
siromasnom populacijom u zemljama sa srednje-visim dohotkom bile izbegnute.

4. Finansijska kriza i njen znacaj

Globalna finansijska kriza koja je kulminirala kolapsom investicione banke Lehman Brothers dovela je do najvece
svetske recesije nakon 30-ih godina proslog veka. Izvor krize je bio u razvijenim zemljama, ali su efekti bili snazni i
u zemljama u razvoju. Zbog toga, kada se govori o borbi protiv side na svetskom nivou, obavezno bi trebalo ukljuciti
u analizu negativne efekte ekonomske krize, pogotovu jer je jo$ neizvesno kako ¢e oporavak izgledati u buduénosti.
Negativni efekti nisu tekuéi ve¢ ¢e se njihov uticaj osecati godinama unapred. Ovo je osetljiv trenutak i zato strategija
borbe protiv HIV/AIDS-a mora biti prilagodena situaciji, i samo ukoliko budu uzete u obzir specifi¢ne okolnosti u
kojima se zemlje u razvoju nalaze, ona moze biti uspesna. U nastavku ¢emo koristiti rezultate ankete iz 63 zemlje
(UNAIDS, 2009), koja je sprovedena saradnjom Svetske banke i UNAIDS-a, kako bismo poduprli nasu bojazan da
finansijska kriza moze da ima ozbiljan uticaj na nastavak borbe protiv HIV-a i ostvarenje ,Milenijumskih razvojnih
ciljeva®. Iako se u analizi ne pominju pojedina¢ni podaci o zemljama, zakljucci se odnose na zemlje sa niskim i sred-
njim dohotkom zajedno. Kada se, medutim, posmatra geografski raspored zemalja, vidi se da su i zemlje sa srednje-
visim dohotkom ugrozene.

Razvijene zemlje su tokom recesije smanjile traznju za inostranom robom, ¢ime je bio pogoden izvoz zemalja u ra-
zvoju. Ovo je smanjilo nivo zaposlenosti ¢ija su posledica nizi prihodi domacinstava. Tamo gde drzava ne pokriva sve
troskove lecenja HIV-a, siromasniji slojevi, ¢iji su prihodi ugrozeni, ¢esto nisu u stanju da finansijski podnesu rasho-
de za negu i lekove. Cak i ukoliko drZava u potpunosti finansira lecenje, postoje finansijske barijere koje ogranicavaju
da siromasni iskoriste javne zdravstvene usluge. Na primer, pacijenti iz unutrasnjosti moraju da plate troskove puta,
tako da se desava da odustanu od lecenja jer im ne ostaje dovoljno novca za ostale rashode. Ovo smanjuje traznju za
HIV/AIDS uslugama, $to povecava broj obolelih u buduénosti. Oni koji su u blizu granice apsolutnog siromastva,
usled smanjenih prihoda imaju losiju ishranu, $to dovodi do smanjenog imuniteta u kontaktu sa HIV-om i veceg

procenta obolelih.

Ponuda HIV/AIDS usluga je pod pritiskom nizeg domaceg i inostranog finansiranja. Usled pada zaposlenosti i pri-
hoda u zemljama u razvoju, masa poreskih prihoda se smanjila. Samim tim budZeti ne mogu obezbediti finansiranje
kao u periodu pre krize, pa su sredstva za prevenciju i le¢enje HIV-a ¢esto smanjena. U Bocvani su poreski prihodi
izmedu drugog i tre¢eg kvartala 2009. godine opali za 40%. Zemlje koje za borbu protiv HIV-a veéinu sredstava
izdvajaju iz drzavnog budzeta suocice se sa nemoguéno$c¢u nastavka finansiranja na pretkriznom nivou. Prema pret-
hodno spomenutom istrazivanju u 57%° zemalja iz uzorka, do¢i ¢e do smanjenja sredstava za borbu protiv HIV-a iz
drzavnih izvora. Ovo dovodi u pitanje cilj univerzalnog pristupa, pogotovu marginalnih grupa (msm, sw i idu), jer
su sredstva potrebna za smanjenje stigme i diskriminacije siromasnih. Prema navedenom istrazivanju, 60 od 63 ze-
mlje ne¢e mo¢i da ispune planove povecanja obuhvata obolelih od HIV-a, a ve¢ se u tri zemlje o¢ekuje da 26 hiljada
pacijenata bude uskraceno za antiretroviralnu terapiju. Ukoliko osoba prekine sa terapijom obi¢no joj se stanje veoma
brzo pogorsa i dovede do smrti. Inostrani donatori sve teze prikupljaju novac pa je i strana pomo¢ niza nego ranije.
U ovakvoj situaciji neophodno je pazljivo razmotriti nastalu situaciju i prilagoditi koncepte pomo¢i koji su osmisljeni
pre pocetka finansijske krize. Zanemarivanje smanjenja ponude HIV/AIDS usluga moze dovesti do rasta buduéih
troskova i neispunjenja ,Milenijumskih razvojnih ciljeva“. Zato je trenutak da se preispitaju odluke donesene ranije
i uzme u obzir ¢injenica da vecéina zemalja sa srednje-visim dohotkom nije na putu da samostalno nastavi uspesnu

borbu protiv HIV-a.

6 Uzorak obuhvata 63 zemlje u kojima zivi dve tre¢ine zarazenih HIV-om u svetu.
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Li¢na potro$nja u mnogim zemljama sa srednje-visim dohotkom zavisna je od visine stranih doznaka koju emigracija
salje u domovinu rodacima i prijateljima. Kako su prihodi emigracije u zapadnim zemljama takode smanjeni, strane
doznake beleze pad. Procenjuje se da je usled pada zaposlenosti u razvijenim zemljama doslo do sniZenja nivoa stra-
nih doznaka za oko 7%, $to je gubitak od nekih 24 milijarde dolara. Ovo je veoma vazan aspekt kada se razmislja o
HIV-u, i vredi spomenuti da su prema jednoj anketi (Amuedo et al. 2009), primaoci doznaka iz Meksika naveli da
23 procenta tih sredstava koriste za troskove lecenja. Sredstva od doznaka su bitna stavka u finansiranju lecenja u ze-
mljama u razvoju. Marginalna smanjenja stranih doznaka mogu imati snazan efekat na traznju HIV/AIDS usluga.

Rizici finansijske krize odnose se i na prevenciju, jer iskustva prethodnih recesija govore da vlade prvo smanjuju
troskove prevencije pa tek onda le¢enja. Prema ve¢ spomenutom istrazivanju (UNAIDS, 2009) 59% zemalja ocekuje
smanjenje fondova za prevenciju u 2010. godini, i u buduénosti ¢e biti pogodeni svi regioni osim zemalja u isto¢noj
Aziji i Pacifiku. Nevladine organizacije su efikasnije od drzavnih sluzbi u pogledu uspesne prevencije. Medutim,
39% nevladinih organizacija je potvrdilo da ¢e obuhvatiti manju populaciju kroz aktivnosti prevencije u 2009. godini
nego u prethodnoj. Rezultat smanjenje prevencije najvise ¢e osetiti stigmatizovane i marginalizovane grupe, koje su
najcesce i epicentar epidemije.

Usled finansijske krize doslo je do naglog smanjenja priliva stranog kapitala u zemlje u razvoju, od kojih su mnoge
zavisne da bi nastavile ekonomski razvoj. Prekid priliva uzrokovao je makroekonomske neravnoteze, ¢esto devalva-
ciju domace valute. Time su cene lekova postale skuplje, i teze dostupne siromasnijoj populaciji koja je pod pritiskom
nizih prihoda. Devalvacija domace valute u zemljama isto¢ne Evrope i centralne Azije iznosi u proseku oko 20%, $to
je znacajan efekat na cene lekova u tim zemljama. Usled nestabilnosti finansijskog sistema zbog ekonomske krize,
6 zemalja sa srednje-visim dohotkom potpisale su stend-baj aranzman sa MMF-om, jedna je produzila prethodni, a
dve uvele fleksibilne linije finansiranja. Skoro svaka peta zemlja sa srednje-visim dohotkom uspostavila je intenzivniji
odnos sa MMF-om, §to govori u prilog tome da ova grupa zemalja ima ozbiljne poteskoce u ostvarenju osnovnih
ekonomskih ciljeva. Ove zemlje u velikom su iskusenju jer su im neophodna ozbiljna smanjenja budzetske potrosnje
kako bi ispravile makroekonomske neravnoteze. Na nivou drzave, zbog programa makroekonomske stabilizacije
izdaci za zdravstvo se smanjuju, a usled devalvacije se cene antiretroviralnih lekova povecavaju, tako da je negativan
efekat ,dupliran.

Negativni uticaji finansijske krize ¢e se osecati jo§ godinama, §to moze ugroziti planirane targete za HIV u okviru
,2Milenijumskih razvojnih ciljeva“. Kako sve manje zemalja ispunjava kriterijume eliglibilnosti Globalnog fonda,
ukoliko oni ne budu korigovani, velika vecina sredstava ¢e biti usmerena u Afriku i Aziju, pa ée sredstva koje se
dodeljuju zemljama Latinske Amerike, Isto¢ne Evrope i Centralne Azije biti neproporcionalno niska. Negativni
uticaji finansijske krize u kombinaciji sa sve manje dostupnim sredstvima, pojacavaju nasu argumentaciju da bi kriterijume
eliglibilnosti trebalo preispitati, jer su oni osmisljeni u vreme kada ekonomske projekcije nisu predvidale da ce doci do Velike
recesije.

5. Predlog ,novih” kriterijuma eliglibilnosti

Do sada smo izneli argumente u korist tvrdnje da je potrebno ,relaksirati uslove eliglibilnosti kojima se definise
kada se HIV epidemija smatra ozbiljnom, kao i one ka promeni na¢ina pomocu kojeg se odreduje maksimalna visina
pomodi izrazena kao procenat nacionalnog budzeta za svaku od tri bolesti (HIV/AIDS, TB, malarija). U ovom delu
teksta preciziracemo nas predlog za izmenu kriterijuma eliglibilnosti.

Sve manje zemalja sa srednje-visim dohotkom konkurise za sredstva Globalnog fonda jer ne ispunjavaju uslove eli-
glibilnosti koji defini$u da drzava moze konkurisati za sredstva namenjena borbi protiv HIV/AIDS-a, samo ukoliko
je epidemija u okviru visokorizi¢ne grupe preko 5% ili na nivou populacije starosti 15-49 godina iznad 1 %. Jedan
deo zemalja sada trosi novac od poslednjih faza isplata iz grantova prethodnih rundi, koji su dobili jer su konkurisali
po ,starim“ kriterijumima. Neke druge, koje su postale zemlje sa srednje-visim dohotkom ne ispunjavaju uslove koji
definisu ozbiljnu epidemiju, tako da ne mogu da konkurisu tokom novih rundi i nastave finansiranje HIV programa
preko Globalnog fonda, jer sada za njh vise ne vaze ,stari“ uslovi koji se odnose na zemlje sa srednje-nizim dohotkom.
Drzavni zdravstveni sistemi nemaju dovoljno iskustva niti znanja u targetiranju ranjivih grupa i siromasnih, tako da
¢e polozaj ugrozenih biti teZi nego ranije, dok su HIV programi bili zna¢ajno finansirani putem projekata Global-
nog fonda. Priliv sredstava pomo¢i je sve manji, a prostor za drzavno finansiranje se suzava usled negativnih efekata
finansijske krize. Posebno su ugrozene zemlje gde je doslo do makroekonomskih problema usled recesije, a u kojima
je znacajan deo finansiranja bio zadovoljen programima Globalnog fonda ali vise ne ispunjavaju kriterijume eliglibil-
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nosti. Ukoliko kriterijumi koji defini$u ozbiljnu epidemiju za zemlje sa srednje-visim dohotkom ostanu nepromenjeni,
rizikujemo da se do sada ostvareni scale up u toj grupi pretvori u scale down.

Na pocetku analize naveli smo vise razloga zbog kojih se moze desiti da dve zemlje sa istim nivoom BND per capita,
imaju nejednak nivo ekonomske snage a stanovnistvo razli¢it Zivotni standard. Zamislimo dve zemlje; jednu, koja
ima BND per capita 12.000 dolara, suficit trgovinskog bilansa, nizak nivo vojne potrosnje, razvijen NGO sektor,
Gini koeficijent ispod 0,3 i visok priliv doznaka iz inostranstva, i drugu, koja ima BND per capita 4.000 dolara, viso-
ku vojnu potro$nju, dvojni deficit, bitan deo populacije ispod nacionalne linije siromastva, nema visok priliv doznaka,
Gini koeficijent preko 0,5 i nerazvijen civilni sektor. Iako je druga zemlja prema indikatoru BND-a per capita tri
puta siromasnija od prve, i uskracena po svim tackama koje smo naveli, sadasnji kriterijum koji definise maksimal-
nu visinu pomo¢i izrazenu kao procenat domaceg budzeta, tretira ove dve zemlje potpuno isto. Pored svih vaznih
razlika, i verovatno jedine sli¢nosti po tome $to pripadaju grupi sa srednje-visim dohotkom, obe zemlje nece moci
da dobiju sredstva od Globalnog fonda preko sume koja iznosi 35% domaceg budzeta za konkretnu bolest. Posto ne
postoji savr$en kriterijum koji bi precizno izmerio sve prednosti prve zemlje u odnosu na drugu, ono $to mozemo da
uradimo kako bi siromasnija zemlja po kriterijumu BND-a per capita barem dobila relativno vise pomo¢i u odnosu
na bogatiju, jeste da promenimo nacin kako se definise maksimalni procenat pomo¢i izrazen u domaéem budzetu za
neku od bolesti.

Umesto da za sve zemlje sa srednje-visim dohotkom vazi ogranicenje da pomo¢ ne moze preci 35% domaceg budzeta,
predlazemo da taj procenat bude varijabilan u zavisnosti od visine BND-a per capita, ¢ime bi se sredstva Global-
nog fonda rasporedivala racionalnije i pravednije. Kako se vidi na Grafikonu najsiromasnije zemlje sa srednje-visim
dohotkom mogu dobiti sredstva u visini od 45%, dok najbogatije maksimalnih 20% domaceg budZeta za bolest. Na
ovakav nac¢in maksimalni procenat kontinuirano opada za zemlje koje imaju visi BND per capita, $to predstavlja
ravnopravniji na¢in raspodele sredstava u okviru grupe zemalja sa srednje-visim dohotkom. Maksimalni procenat bi
se racunao koris¢enjem jednostavne formule7. Za ostale grupe zemalja maksimalni procenti su fiksirani — 100 % i
65 %, kao §to je to bio slu¢aj i ranije. Promenu maksimalnih procenata pomo¢i, s pove¢anjem nivoa BND per capita
predstavlja crna linija na Grafikonu. Procenat opada stepenasto kada zemlja prelazi u grupu sa srednje-nizim dohot-
kom ili u grupu sa srednje-visim dohotkom,, a onda kontinuirano opada sa rastom BND-a per capita sve dok zemlja
ne prede u grupu sa visokim dohotkom, kada vise nema pravo da aplicira za sredstva Globalnog fonda.

Grafikon L3-7. Predlog izmene kriterijuma »Relaksiranjem” uslova koji definise HIV/AIDS epidemiju kao
maksimalnih procenata pomoci ozbiljnu, mnoge zemlje sa srednje-visim dohotkom dobijaju $an-
5 su da apliciraju za programe finansiranja Globalnog fonda, $to
m;l;%}:u:ihw e obezbeduje kontinuitet njegove asistencije u toj grupi zemalja, a
garancija da Ce sredstva biti usmerena efikasno je uslov da pro-

o grami budu usmereni ka siroma$nima i ranjivim grupama. uslova

Ako uslovi za epidemiju tuberkuloze i malarije ostanu isti kao

5 §to su bili i ranije, spre¢avamo da zemlje sa srednje-visim do-

hotkom u velikom broju konkurisu za fondove, jer su potrebe i

rizici u zemljama sa niskim i srednje-nizim dohotkom znacajnije

za te dve bolesti. Primenom novog nacina ra¢unanja maksimal-
wos saes s GNpmapia  NOg procenta pomodi, spreci¢emo da taj procenat naglo opad-
ne sa 65% na 35% - kada zemlja prede u grupu sa srednje-visim
dohotkom, $to predstavlja sistematsko penalizovanje zemalja koje se ,uspinju” prema klasifikaciji Svetske banke.
Takode, sredstva ¢e biti pravednije raspodeljena izmedu zemalja pa ¢e najsiromasnija u grupi zemalja sa srednje-visim
dohotkom mo¢i da dobije do 45%, a najbogatija oko 20%. Ovakvi kriterijumi su u skladu sa nacelima Globalnog
fonda — da je pomo¢ siromasnima prioritet, pa ¢e tako efekti misije na globalnom nivou biti uveéani, jer ¢e sredstva
dobijati oni kojima su ona najpotrebnija.

20%

7 Maksimalni procenat zemlje = 56,7 — 0,3 x (BND per capita zemlje/100). Na primer, primenom formule maksimalni procenat za Srbiju bi iznosio; 56,7 -
0,3 x (6000/100) = 38,7% = 39% , umesto sadasnjih 35%



Kvartalni monitor br. 23 - oktobar—decembar 2010

Literatura

— Abdih, Y., Chami, R., Gapen, M., & Mati, A. (2009). Fiscal Sustainablility in Remittance Dependent Economies.
IMF.

— Amuedo, C., & Pozo, S. (2009). New evidence on the role of remittance on health care expenditures by Mexican
householdS. IZA Discussion Paper.

— Chow, J. (2010). China’s billion dollar appetite. Foreign Policy.

— Denning, P., & DiNenno, E. (2010). Communities in Crisis: Is there a generalized HIV epidemic in impoverished
urban areas of United Sates?, Denning, DilNenno, 2010. CDC.

— Fisher, A. (2009). Towards Genuine Universalism within Contemporary Development Policy. High Level Policy
Forum - After 2015: Promoting Pro-poor Policy after the MDGs.

— Foster, J. (2000). Social Exclusion, Crime and Drugs. Drugs: education, prevention and policy.
— (2009). Impact of the global financial and economic crisis, UNAIDS.
— Izazola, J., Montoya, O., Mayorga, R., Diaz, A., & Garcia de Leon, C. (2004). Lack of correlation between epi-

demiological data and expenditures on prevention among Men who have Sex with Men (MSM) in Central America

(CA). International Conference on AIDS.

— Izazola, J., Wiegelmann, J., Ardn, C., Guthrie, T., De Lay, P., & Avila, C. (2009). Financing the response to HIV
in Low-Income and Middle-income countries. Journal of Acquired Immune Deficiency Syndromes.

— Kondo, N., Sembajwe, G., Kawachi, 1., van Dam, R., Subramanian, S., & Yamagata, Z. (2009). Income inequa-
lity, mortality, and self rated health: meta-analysis of multilevel studies, BM]J.

— (2007). Monitoring MDG 1 poverty reduction in middle income countries: Bulgaria, Moldova, Chile, Costa Rica, El
Salvador, Honduras and Mexico, UNDP.

— Ratha, D, Silwal, A., & Mohapatra, S. (2009). Migration and Development Brief 10. World Bank.

— Ravallion, M., Chen, S., & Sangraula, P. (2008). New Evidence on the Urbanization of Global Poverty. World
Bank.

— Satterthwaite. (2004). The underestimation of urban poverty in low and middle-income nations. IIED Working
Paper 14.

— Sumner, A. (2010). Global Poverty and the New Bottom Billion: What if Three Quarters of the World’s Poor
Live in Middle-Income Countries? IDS Working Papers, 01-43.

— VAN DER GAAG, ]J., HESTER, V., HECHT, R., GUSTAFSSON, E., MENSER, N., & MCGREEVEY,
W. (2009). Fiscal Space and Policy Space for Financing the Global AIDS Response to 2031. Aids2031 Financing Working
Group.

— (2009). What countries need: Investments needed for 2010 Targets, UNAIDS, 2009, UNAIDS.

0]
£
o
o

S

©
o

a




CIP - Katalogizacija u publikaciji
Narodna biblioteka Srbije, Beograd

33

KVARTALNI monitor ekonomskih trendova i politika u Srbiji / glavni
i odgovorni urednik Pavle Petrovi¢. - 2005, br. 1 (januar/jul)- . - Beo-
grad (Kamenicka 6) : Fond za razvoj ekonomske nauke, 2005 - (Beo-
grad : Alta Nova). - 30 cm

Tromese¢no. - Ima izdanje na drugom jeziku: Quarterly monitor of
economic trends and policies in Serbia = ISSN 1452-2810

ISSN 1452-2624 = Kvartalni monitor ekonomskih trendova i politika u
Srbiji COBISS.SR-1D 126547212




	impressum
	uvodnik23
	trendovi23
	lupe23

