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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 najvecoj 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-mesecni 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 podiZze 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 racunima izvorni podaci su
stanja).

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

Notacija

12-m — indeks ili rast u odnosu na 12 meseci ranije ili
u odnosu na isti period prethodne godine. Pravilan pra-
vopisni oblik dvanaestomesecni, 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-
eni dinarski depoziti i devizni depoziti (u skladu s de-
finicijom MMF-a; isto §to i M3 u prihvacenoj ekonom-

skoj metodologiji u Srbiji).
NDA - neto domaca aktiva

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

Skracenice

BDP - bruto domaci proizvod

BDV - bruto dodata vrednost

ECB - Evropska centralna banka

EPS - Elektroprivreda Srbije

EU - Evropska Unija

JIE — jugoisto¢na Evropa

FED — Americka centralna banka (Federal Reserve 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

ZZP — Zajam za preporod Srbije



Uvodnik

Kriza u Evropskoj uniji na razli¢ite na¢ine, nepovoljno utice
na Srbiju: zaustavljanje rasta evropskih privreda smanjuje
traznju za proizvodima iz Srbije, problemi u realnom sek-
toru i na finansijskim trzistima smanjuju priliv kapitala i
povecavaju njegovu cenu, a u nekim segmentima, kao §to su
banke, nije isklju¢ena ni moguénost povlacenja kapitala iz
Srbije. Osim toga, opsta kriza poverenja u drzavne dugove
moze da zahvati i Srbiju, iako se ona nalazi na umerenom
nivou zaduzenosti. Veliki uticaj ekonomskih kretanja u EU
na privredu Srbije posledica je ¢injenice da oko 80% izvoza
Srbije ide u EU i zemlje regiona koje nisu ¢lanice Unije,
ali su visoko zavisne od nje. Zbog niske privatne i drzavne
Stednje investicije u Srbiji snazno zavise od priliva stranog
kapitala koji velikim delom poti¢u iz Evropske unije.

Od pocetka 2011. godine stanje u realnom i finansijskom
sektoru u Srbiji se pogor$ava, a to je negativno uticalo na
stanje u javnim finansijama. Privredna aktivnost u Srbi-
ji tokom drugog i treéeg kvartala opada s tendencijom da
se negativni trendovi nastave i u Cetvrtom kvartalu. Zbog
toga je i ostvarenje zvani¢no projektovanog rasta od 2% u
ovoj godini neizvesno. Dodatni problem jeste §to se u 2012.
godinu ulazi s niskim nivoom proizvodnje pa ¢e dostizanje
godisnjeg rasta od 1,5% zahtevati intenzivan rast iz kvartala
u kvartal tokom naredne godine (v. Osvrt 1) Tokom 2011.
godine nastavljen je relativno znacajan pad ukupne zaposle-
nosti, dok je pad formalne zaposlenosti umereniji. Od sre-
dine 2011. godine rast izvoza, koji je tokom prethodne dve
godine bio glavni pokretad rasta privrede, po¢inje da se us-
porava. Usporavanje rasta izvoza moze se objasniti padom
izvozne traznje, ali i pogorsanjem cenovne konkurentnosti
privrede Srbije, zbog visoke realne apresijacije dinara tokom
2011. godine. Ubrzano opadanje inflacije tokom druge po-
lovine 2011. predstavalja jedan od retkih pozitivnih poka-
zatelja u srpskoj privredi. Realna vrednost ukupnih kredita
bankarskog sektora tokom 2011. stagnira, dok vrednost
kredita privredi realno opada. Privreda sve teze servisira
kredite prema domadim bankama, dok je prinudena da se
razduZuje po osnovu prekograni¢nih kredita.

Fiskalna pozicija Srbije tokom drugog i treceg kvartala se
pogorsava. Pad najvaznijih poreskih osnovica, li¢ne potros-
nje, zaposlenosti i realnih zarada, koji je tesno povezan s
padom privredne aktivnosti uticao je na smanjenje realnog
nivoa javnih prihoda. U skladu s pravilom o anticikli¢noj
fiskalnoj politici fiskalni deficit je povecan sa inicijalno pla-
niranih 4,1% BDP-a, na 4,5% BDP-a. Povec¢anje fiskalnog
deficita, uz istovremeni pad stope rasta BDP-a u 2011. go-
dini priblizilo je javni dug maksimalnoj zakonskoj granici

od 45% BDP-a. Ovo je relativno visok nivo duga za zemlju
s niskim kreditnim rejtingom i u ,normalnim® vremenima,
a pogotovu u periodu ekonomske krize i nepoverenja inve-
stitora. Postojanje kratkoro¢nog javnog duga u iznosu od
preko dve milijarde evra, emitovanog u trezorskim zapisi-
ma ¢ini Srbiju vrlo ranjivom u slu¢aju eventualnog gubitka
poverenja investitora. Postoji rizik da investitori u jednom
trenutku, koji nije egzaktno predvidiv, procene da je Srbija
nesolventna, a da potom odbiju da finansiraju fiskalni defi-
cit i otplatu dospelih dugova — $to bi znacilo ulazak u duz-
ni¢ku krizu. Prema tome, ako Vlada na organizovan nacin,
smanjenjem fiskalnog deficita, ne ogranici rast javnog duga
prema BDP-u, to ¢e umesto nje uraditi trziste koje ¢e u jed-
nom trenutku odbiti da finansira javni dug Srbije.

Privredna kretanja u Srbiji u narednim godinama zavisice
kako od ekonomske politike u Srbiji tako i od razresenja
krize u EU. Kriza javnog duga u nekim ¢lanicama EU do-
vela je do $irenja nepoverenja i pesimizma medu investito-
rima, usled ¢ega su mogude i duznicke krize u zemljama
u kojima se to u ,normalnim“ vremenima ne bi dogodilo.
Krizu poverenja moguce je resiti snaznom, kredibilnom i
koordiniranom akcijom na nivou EU i vodeéih svetskih
ekonomija. Ukoliko se takva akcija preduzme u kratkom
roku veliki deo problema ée biti resen, ali ée i dalje ostati re-
alni problem visoke zaduzZenosti nekih ¢lanica Unije. U tom
slu¢aju mogude je ocekivati da ¢e kriza u realnom sektoru
privrede biti kratkotrajna i da ¢e oporavak evropskih privre-
da poceti ve¢ tokom 2012. godine, ¢ime bi se stvorile Sanse
za rast srpske privrede. Ukoliko se, medutim, u kratkom
roku ne resi problem drzavnih dugova ¢lanica EU - nije
isklju¢ena ni moguénost dugotrajne recesije, koja bi imala
krajnje nepovoljne implikacije na Srbiju.

U Srbiji su na javnoj sceni suprostavljena misljenja o tome
kakvu fiskalnu i monetarnu politiku treba voditi tokom no-
vog talasa krize ili tokom eventualne produZene recesije.
U situaciji kada je javni dug dostigao visok nivo u odnosu
na kreditni rejting zemlje, a u okviru njega postoji preko
dve milijarde evra kratkoro¢nog duga, ocenjuje se da za-
konsko pravilo o dugu treba da ima prioritet, a da fiskalni
deficit treba da bude u funkciji smanjenja javnog duga ispod
zakonski propisane granice. Za 2012. godinu, Vlada je u
dogovoru sa MMF-om, u osnovi prihvatila ovaj pristup, a
njegova realizacija ée se ostvariti kombinacijom usteda na
nivou Republike (smanjuju se subvencije, neto pozajmice i
rashodi za robu i usluge), s jednokratnim povecanjem pri-
hoda (v. Osvrt 2).Ali, srednjoro¢na fiskalna konsolidacija,
koja podrazumeva svodenje deficita na 1% BDP-a i opada-



Uvodnik

nje odnosa javnog duga prema BDP-u ne moze se zasnivati
na jednokratnim merama. Odrziva srednjoro¢na fiskalna
konsolidacija zahteva realizaciju temeljnih reformi u sekto-
rima glavnim budzZetskim potro$acima, prebacivanje nekih
tunkcija sa centralnog na lokalni nivo, kao i reformu pore-
skog sistema. Sustinske dugoroéne reforme javnog sektora
kojima bi se unapredila njegova efikasnost i uspostavila fi-
nansijska odrzivost uglavnom su odlozene za naredne go-
dine.

Na javnoj sceni aktuelni su i predlozi za poveéanje fiskalnog
deficita iznad zakonskog maksimuma i podizanje zakonske
granice za javni dug na 60% BDP-a. Predlozi za poveca-
njem fiskalnog deficita su najéesée indirektni i formulisani
su u obliku zahteva za znacajno smanjenje fiskalnog opte-
recenja zarada ili povecéanje nekih rashoda — najéesce pove-
¢anje stimulansa za privredu, zaposljavanje novih radnika
u nekim sektorima (zdravstvo i dr.). Smanjenje fiskalnog
opterecenja zarada je opravdano, ali samo u sklopu sire po-
reske reforme, koja ne bi dovela do rasta fiskalnog deficita.
Povecanje fiskalnog deficita vodilo bi ubrzanju rasta javnog
duga, ¢ime se verovatnoca duznicke krize progresivno po-
vecava. Osim toga, fiskalni stimulansi u privredi kao $to
je Srbija (mala otvorena privreda, sa fleksibilnim deviznim
kursem, niskim kreditnim rejtingom i dr.) imaju relativno
mali efekat na ukupnu privredu - $to ne znaci da bi efekt
bio mali za interesne grupe koje bi koristile te stimulanse.
Prema tome, u uslovima kada je nivo javnog duga Srbije
visok, prisustvo kratkoro¢nih dugova znacajno, a poverenje
investitora nisko, predlozi za povecanjem deficita i zakon-
ske granice za javni dug su fiskalno neodgovorni. Njihova
eventualna realizacija bi skoro izvesno vodila drzavu u duz-
ni¢ku krizu, koja bi povratno izazvala privrednu recesiju.

Smanjenje inflacije i recesione tendencije u privredi stvara-
ju prostor za povecéanje ekspanzivnosti monetarne politike.
Stoga se ocenjuje da NBS i u narednom periodu treba da
nastavi smanjenje referentne kamatne stope, s ciljem da se
ulaganje u REPO hartije u¢ini manje atraktivnim od kre-
ditiranja privrede. Dinamika smanjenja referentne kamatne
stope zavisi¢e klju¢no od kretanja inflacije, ali i od toga $ta
¢e banke raditi s pove¢anom likvidno$éu - da li ¢e odobra-
vati kredite, ili ¢e kupovati devize i plasirati ih u inostran-
stvo. Stoga NBS mora vrlo pazljivo da balansira kako se
povecanje likvidnosti banaka, ne bi prelilo na rast traznje
za devizama, §to bi potom uticalo na depresijaciju dinara i
ubrzanje inflacije. Osim toga, postoji realna moguénost da
se povecana likvidnost banaka iskoristi za povlacenje dela
plasmana iz Srbije. Zahtevi za povecanjem ekspanzivnosti
monetarne politike smanjenjem stope obaveznih rezervi su
u postoje¢im okolnostima krajnje rizi¢ni, dok su zahtevi za
kori$¢enje deviznih rezervi za kreditiranje privrede suprot-
ni osnovnim principima rada centralnih banaka. Visoka
likvidnost bankarskog sektora uz istovremeni pad realnog
nivoa kreditiranja privrede ukazuje na to da su problemi
u niskom poverenju banaka u privredu, a ne u nedostatku

sredstava za kreditiranje privrede. Smanjenje obavezne re-
zerve je opravdano samo ako likvidnost banaka predstavlja
ogranicenje za rast njihove kreditne aktivnosti.

U ovom broju Kvartalnog monitora (QM) sadrzana su tri
Osvrta i tri Lupe. U prvom Osvrtu (D. Bréerevié) proce-
njuje se i analizira kretanje BDP-a do kraja 2011. i u 2012.
godini. Osnovna poruka Osvrta jeste da ¢ée zbog niskog
nivoa BDP-a s kojim se ulazi u 2012. godinu biti relativ-
no tesko, ali ne i nemogude, da se ostvari planirani rast od
1,5%. U drugom Osvrtu (M. Arsi¢) analiziraju se osnov-
ni elementi fiskalne politike za 2012. godinu, kao i uticaj
novog talasa krize na fiskalnu poziciju Srbije u narednim
godinama. U ovom Osvrtu se suceljavaju mogudi alterna-
tivni odgovori fiskalne politike tokom produzene recesije.
U tre¢em Osvrtu (]. Zarkovi¢ Rakic) analizira se Misljenje
Evropske komisije o napretku Srbije u politickim i ekonom-
skim reformama. U fokusu istrazivanja su kriti¢ne tacke u
realizaciji reformi, u kojima je napredak tokom prethodne
decenije bio relativno skroman.

U Lupi 1 (Risti¢ i Tanaskovi¢) analizira se potencijalna pri-
strasnost pri oceni pozicije Srbije na rang-listi konkuren-
tnosti Svetskog ekonomskog foruma. Autori uocavaju da u
slu¢aju Srbije, za razliku od drugih zemalja regiona, postoji
neuobicajeno velika razlika izmedu merljivih - objektivnih
indikatora konkurentnosti i indikatora koji odrazavaju su-
bjektivnu percepciju menadzera. Kada bi ocena konkuren-
tnosti Srbije na osnovu subjektivne percepcije menadzera
bila podjednaka kao i na osnovu merljivih indikatora - Sr-
bija bi bila za 30-tak mesta bolje plasirana na listi konku-
rentnosti. UoCene negativne pristrasnosti pri rangiranju
Srbije, uz nesporne lose karakteristike zemlje u nekim se-
gmentima, nepovoljno utiu na privlacenje stranih investi-
cija. U Lupi se analiziraju mogudéi uzroci pristrasnosti ocena
konkurentnosti od strane menadzera i sugeriSu mere koji-
ma bi se pristrasnost mogla smanjiti. U Lupi 2 (Randelovi¢)
procenjuje se obim i struktura utaje poreza i doprinosa na
zarade. Prema rezultatima istrazivanja nivo utaje poreza i
doprinosa na zarade u Srbiji je relativno visok, a utaja je na-
roéito izrazena u slucaju samozaposlenih. Autor procenjuje
da bi smanjenje utaje poreza na zarade i doprinosa na zara-
de moglo da obezbedi znacajne dodatne javne prihode i da
doprinese konsolidaciji drzavnih finansija. U Lupi 3. (Arsi¢
i Altiparmakov), razmatraju se distributivni i makroeko-
nomski efekti poreske reforme u okviru koje bi se smanjilo
fiskalno opterecéenje zarada, a povecalo fiskalno opterecenje
potrosnje i suceljavaju svoje rezultate i zakljucke s rezultati-
ma Matkovi¢ i Mijatovi¢ (2011. godina). Autori zakljucuju
da predlozene poreske reforme ne bi u kratkom roku imale
negativne distributivne i makroekonomske efekte, dok bi
dugoro¢ni makroekonomski efekti bili pozitivni — §to je su-
protno zaklju¢cima Matkovi¢ i Mijatovi¢ (2011).
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TRENDOVI

1. Pregled

Nepovoljna kretanja u ekonomijama zemalja evrozone, s kojima je domaca privreda tesno povezana,
mogla bi vrlo lako da uvedu privredu Srbije u novu recesiju. Zbog toga smo znatan deo ovog izda-
nja Trendova QM-a posvetili dijagnozi trenutnog stanja ekonomije Srbije i otkrivanju potencijalnih
slabosti koje domacu privredu mogu u¢initi ranjivom ukoliko se ekonomska kriza pogorsa. U dva
Osvrta smo, oslanjajuéi se dobrim delom na te podatke i analize, dali i kra¢i pogled u buduénost iz
ugla ekonomske aktivnosti i odgovarajuce fiskalne politike.
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Privredna aktivnost je sredinom 2011. godine usla u stagnaciju - vrednost BDP-a koja je dostignuta
u Q1 zadrzala se u naredna dva kvartala na priblizno nepromenjenom nivou. Ukoliko se sli¢an trend
zadrzi do kraja godine realni rast BDP-a u 2011. godini ¢e iznositi oko 2%. Najnoviji pokazatelji za
oktobar — pad industrijske proizvodnje, usporavanje izvoza i nizak nivo prometa u trgovini na malo —
ukazuju da su moguca i nesto nepovoljnija kretanja. Posmatrano po upotrebi BDP-a, u 2011. rastu inve-
sticije (realni rast od oko 10%), privatna i javna potro$nja imaju realni pad koji iznosi izmedu 2% i 3%,
dok neto izvoz neznatno pozitivno doprinosi rastu privrede (v. odeljak 2 , Privredna aktivnost”).

U narednoj godini rast privredne aktivnosti ¢e biti nizi nego u 2011. godini. Ocena QM-a je da e ¢ak
i dostizanje niskog rasta BDP-a od oko 1,5%, koliko se sada prognizira, predstavljati ozbiljan izazov
(v. Osvrt 1). Premda smo u analizi makroekonomskih trendova uo¢ili vise unutragnjih slabosti doma-
¢e ekonomije koje mogu nepovoljno uticati na rast privrede, presudan ¢inilac koji ée odrediti kretanje
privredne aktivnosti u Srbiji u narednoj godini bi¢e najverovatnije usporavanje/recesija u evrozoni.

Izvoz koji je ,gurao” oporavak proizvodnje nakon krize iz 2008. godine poceo je da se ,koci“ jos sre-
dinom 2011. godine (v. odeljak 4 ,Platni bilans i spoljna trgovina”). Predvidanje recesije u pojedinim
evropskim zemljama poput Italije, koja je jedan od vodeéih ekonomskih partnera Srbije, negativno ¢e
uticati na rast izvoza u 2012. godini. Rastu izvoza u narednoj godini ne¢e pogodovati ni snazna realna
apresijacija dinara u 2011. koja je smanjila cenovnu konkurentnost domace privrede za oko 10% (v.
Grafikon T2-5). Negativni trendovi u evrozoni mogu uticati ne samo na smanjenje izvozne traznje ve¢
i na domacu traznju, buduéi da ¢e najverovatnije dovesti do manjeg priliva kapitala u Srbiju u narednoj
godini. Napominjemo da iz evrozone dolazi daleko najveéi deo investicija i stranih kredita u Srbiju.

Tekuéi deficit ¢e u 2011. iznositi oko 2,5 milijardi evra ili oko 7,5% BDP-a, §to je na priblizno istom
relativnom nivou kao u prethodnoj godini. Usled velikog priliva kapitala iz inostranstva — investicije
FIAT-a, Deleza, ali i visoko zaduzivanje drzave — u 2011. nije bilo problema u njegovom finansira-
nju. Zbog veceg priliva od odliva deviza doslo je i do poveéanja deviznih rezervi za preko milijardu
evra, ali i snazne realne apresijacije dinara koja je od januara do septembra iznosila oko 9% (v. Odeljak
5. ,Cene i devizni kurs”).

U narednoj godini, medutim, prilike mogu da se promene. Obaveze po osnovu otplate ve¢ uzetih
kredita privatnog i javnog sektora znacajno rastu iz godine u godinu. Tako ée ve¢ u 2012. godini za
servisiranje postojeceg duga i kamata ka inostranstvu, po grubim procenama, biti potrebno preko
sedam milijardi evra. U prvom talasu krize, 2009. godine, godisnje obaveze po ovom osnovu su bile
gotovo dvostruko manje - oko Cetiri milijarde evra. Zbog toga je ekonomiji Srbije potreban sve veéi
priliv deviza kojima ¢e biti uravnotezen platni bilans, iako je tekuéi deficit od 2009. relativno stabi-
lan. Pitanje je dali ¢e se u 2012. ostvariti dovoljan priliv kapitala, kao u 2011, koji ée pokriti i spoljni
deficit i obaveze koje dospevaju prema inostranstvu. Na oprez mogu da ukazu i pojedina istrazivanja
relevantnih svetskih agencija po kojima je u 2012. godini mogué odliv kapitala iz bankarskog sek-
tora zemalja Isto¢ne Evrope ka zemljama maticama, budu¢i da im je potrebna veca kapitalizacija na
domadim trzistima. Srbija je po ovim analizama medu zemljama koje mogu biti umereno pogodene
odlivom kapitala iz bankarskog sektora.

Nase je misljenje da je privreda Srbije jos uvek relativno dobro zasti¢ena od mogucéih platnobilansnih
rizika budu¢i da su devizne rezerve NBS trenutno dosta visoke (preko 11 milijardi evra), ali i zbog
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potpisanog aranzmana iz predostroznosti sa MMF-om u vrednosti od milijardu evra. I pored toga
smatramo da ekonomska politika ne sme da zanemari potencijalne platnobilansne probleme ukoliko
eskalira kriza u evrozoni. Poveéanje likvidnosti bankarskog sektora smanjivanjem obavezne rezerve
verovatno bi, pod okolnostima koje o¢ekujemo u 2012, vodilo pove¢anom odlivu kapitala iz Srbije.

Nezaposlenost ostaje najve¢i strukturni problem domace ekonomije. Premda nage analize ukazuju
da Srbija verovatno jo$ uvek nije na prvoj liniji udara potencijalne krize (kao pojedine zemlje koje
ve¢ sad preduzimaju izuzetno ostre mere eckonomske politike), treba uvek imati u vidu da Srbija, za
razliku od drugih, nosi teret izuzetno visoke nezaposlenosti. Niska stopa rasta u 2011. godini uticala
je na dalje pogorsavanje trendova zaposlenosti u 2011. godini (v. odeljak 3. ,,Zaposlenost i zarade”).
Po poslednjem podatku iz aprilske Ankete o radnoj snazi, stopa zaposlenosti je pala na svega 45,5%,
dok je stopa nezaposlenosti dostigla oko 23%. U podacima za oktobar, koji tek treba da se objave,
ocekujemo dalji nastavak negativnih trendova na trzistu rada.

Poslednji podaci ponovo ukazuju da se gubitak radnih mesta, kao i u prethodne tri godine, odnosi
isklju¢ivo na privatni sektor, dok broj zaposlenih u javnom sektoru stagnira. Imajuéi tu éinjenicu u
vidu, posebno nas zabrinjava podatak da su plate u javnim preduzecima, u kojima su zaposleni inace
bili zasti¢eni od krize, u Q3 medugodisnje porasle za ¢ak 19,8% (realno 8,3%). U narednoj godini
zbog niskog rasta privrede, ne o¢ekujemo znacajnija poboljsanja na trzistu rada.

Stagnacija privredne aktivnosti uz pad svetskih cena hrane je gurnula inflaciju u drugi plan. Inflacija,
nakon visokog rasta u Q1 - od Q2 pocinje znacajno da usporava (v. odeljak 5. ,Cene i devizni kurs”).
Od pocetka godine do kraja oktobra, inflacija je dostigla 6,8%, a od toga je ¢ak 5,5% dostignuto ve¢ u
Q1. Na usporavanje inflacije utice smirivanje rasta cena prehrambenih proizvoda, ali i slaba domaca
traznja, §to potvrduje relativno nizak i stabilan nivo nosece inflacije (iz koje smo iskljuéili cene hra-
ne, energije, alkoholnih pica i duvana). Noseca inflacija iznosi od 0,3% do 0,4% mesec¢no (ispod 5%
anualizovano), §to je trenutno prava mera kretanja cena u Srbiji.

Imajuéi u vidu snazno usporavanje inflacije i stagnaciju ekonomske aktivnosti, NBS postepeno sma-
njuje referentnu kamatnu stopu koja sada iznosi 10% (v. odeljak 7. ,Monetarni tokovi i politika”).
Smatramo da je spustanje referentne kamatne stope u ovom trenutku pozeljna politika, te bi mozda,
zbog malog rizika od poveéanja cena u narednom periodu, trebalo jo§ hrabrije i¢i u tom smeru - §to bi
smanjivalo restriktivnost monetarne politike. Ideje koje se sve ¢esée pojavljuju u javnosti, o smanjenju
obavezne rezerve, smatramo veoma opasnim, jer su obavezne rezerve jedna od garancija stabilnosti
finansijskog sistema. Poslednji podaci o nenaplativim kreditima ukazuju da se nastavlja njihov rast, te
je ucedce nenaplativih kredita u ukupnim na kraju Q3 dostiglo 14,5% (po metodologiji QM-a). Iako
prethodni podatak donekle relativizuje ¢injenica da je u nenaplative kredite ukljucen i dug prema
drzavnim bankama u stecaju (Beobanka, Invest banka i sl.), zabrinjavaju¢i je trend njihovog stalnog
rasta. Tako je pocetkom 2009. godine ucesce nenaplativih kredita u ukupnim iznosilo oko 9%, sredi-
nom 2010. oko 12%, da bi u septembru 2011. godine ve¢ dostiglo pomenuti nivo od 14,5%.

Fiskalna politika se suocava sa ozbiljnim izazovima. Usled nizeg privrednog rasta od planiranog
u 2011, ali i strukture ostvarenog rasta ekonomije koji se zasniva na rastu investicija i izvoza, a ne
poreski izdasnoj potrosnji, javni prihodi realno padaju u odnosu na prethodnu godinu (v. odeljak 6.
,Fiskalni tokovi i politika”). U odnosu na plan s pocetka godine javni prihodi su za oko 1% BDP-a
manji. Javni rashodi, s druge strane, su nesto ve¢i od planiranih, pre svega zbog visoke inflacije u Q1
s kojom su indeksirane penzije i plate u javnom sektoru. Sredinom godine su u Narodnoj skupstini
usvojene i, s valjanim argumentima se moze tvrditi, fiskalno neodgovorne izmene Zakona o finan-
siranju lokalne samouprave, kojima se ucesc¢e lokalnog nivoa vlasti u prihodima od poreza na zarade
povecalo sa 40% na 80% - bez neophodnih mera kojima bi se nadoknadio nastali gubitak u central-

noj kasi (v. Okvir 1. Odeljka 6. , Fiskalni tokovi i politika®).

Zbog smanjenja procene rasta u 2011. godini sa 3% na 2%, Fiskalni savet je, u skladu sa fiskalnim
pravilima u septembru dozvolio povecanje konsolidovanog deficita opste drzave u 2011. sa 4,1%
BDP-a na 4,5% BDP-a. Navedeno povecanje deficita je dozvoljeno kako bi se vodila anticikli¢na
fiskalna politika u uslovima smanjenja poreskih prihoda i ne podrazumeva povecavanje konsolido-
vanih javnih rashoda.

U 2012. godini je planiran fiskalni deficit od 4,25% BDP-a. Nizi rast BDP-a u 2012. godini od 1,5%
bi, po fiskalnim pravilima, omogucéio da dozvoljeni deficit u 2012. godini bude 4,5% BDP-a. Zbog
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visokog i rastuceg javnog duga koji ¢e u 2012. godini najverovatnije pre¢i zakonsku granicu od 45%
BDP-a, fiskalni deficit je u 2012. godini ipak ogranicen na ne$to nizu vrednost, odnosno 4,25%
BDP-a, §to smatramo prvim i znacajnim korakom u dobrom smeru.

Javni dug je u 2011. godini porastao sa 41% BDP-a pocetkom godine, na preko 44% BDP-a krajem
septembra i tako se priblizio zakonskoj granici od 45% BDP-a. U narednoj godini o¢ekujemo da ¢e,
zbog niskog rasta privredne aktivnosti i deficita od preko 4% BDP-a, granica javnog duga biti probi-
jena. U tom slu¢aju Vlada ¢e biti u obavezi da pripremi plan kredibilnih mera kojima ¢e javni dug u
srednjoro¢nom periodu da se trajno vrati u zakonski propisane granice.

Rizik zemlje, meren preko EMBI (Emerging Markets Bond Index), za Srbiju, ali i ¢itavu tranzicionu
Evropu, je znacajno povecéan. Trenutno za Srbiju EMBI iznosi oko 580 baznih poena, a u aprilu je bio
svega 360 baznih poena (b.p.). Primetili smo, medutim, da je rast rizika u Srbiji daleko manji nego u
drugim zemljama u regionu. Tako je recimo EMBI za Hrvatsku porastao sa 250 b.p. iz aprila na 620
b.p. pocetkom decembra, a za Madarsku sa 250 b.p. na 570 b.p. Rejting agencija Fitch u novembru je
zadrzala kreditni rejting Srbiji sa stabilnim izgledima. Ovo je jo§ jedna potvrda da je percepcija Srbije
kod inostranih kreditora, iako niska, jo§ uvek relativno stabilna. Smatramo, medutim, da se nalazimo
pred izazovnim vremenima i da ée perpektive domace ekonomije u mnogome zavisiti od valjanog
vodenja ekonomske politike i brojnih odluka koje se moraju $to hitnije doneti.
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Srbija: izabrani makroekonomski pokazatelji, 2004-2011

Godi3nji podaci Kvartalni podaci
2010 2011
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
Ceneikurs medugodisnji rast”
Indeks potrosackih cena” 10,1 16,5 12,7 6,5 mn7 84 6,5 44 4,0 6,5 9,6 12,7 136 10,6
Realni kurs dinar/evro (prosek 2005=100)"" 100,5 100,0 92,1 839 797 84,1 86,5 853 86,1 87,2 86,7 83,0 783 79,9
Nominalni kurs dinar/evro” 72,62 82,92 84,19 79,97 81,46 93,90 102,90 98,60 101,30 105,15 106,56 104,00 99,80 101,51
Privredna aktivnost medugodisnji realni rast”
BDP (u mlrd. dinara) 1.380,7 1.683,5 1.962,1 22769 26614 27132 2.986,6 . . . . . . .
BDP 93 54 36 54 38 35 10 02 1,0 17 1.2 37 24 07
Nepoljoprivredna BDV 6,9 58 49 6,1 41 -3,2 17 -04 17 33 19 37 23 0,7
Industrijska proizvodnja 6,5 0,6 42 41 14 -126 2,5 11 73 43 -1.8 6,4 3,6 -1.8
Preradivacka industrija 83 -1,0 45 47 11 -16,1 39 25 81 58 -0,4 58 0,6 -2,1
Prosecna mese¢na neto plata (u din)* 14.108 17.478 21.745 27.785 29174 31.758 34.159 31.924 34192 34.372 36.149 35.108 37.994 38.760
Ukupno zaposlenih, bez poljoprivrede (mil.) 2,047 2,056 2,028 1,998 1,997 1,901 1,805 1,838 1,815 1,796 1,773 1,769 1,755 1,755
Fiskalni podaci u% BDP medugodisnji realni rast
Javni prihodi 41,2 42,1 24 421 4,5 386 -15 -4,0 25 -3,6 -1.3 -2,8 -6,6 -36
Javni rashodi 40,0 39,7 27 4238 43,7 42,7 -17 -14 =31 -3.2 03 -3,0 -4,9 0,1
umird. dinara
Konsolidovani bilans (def. GFS)” 17,5 14,8 -33,5 -58,2 -68,9 -121,8 <1364 -24,1 -31,2 -288 -52,3 -264 424 -40,1
Platni bilans u milionima evra, tokovi"
Uvoz robe® -8.302 -8.286 -10.093 -12.858 -15.917 -11.096 -12.176 -2.659 -3.032 -3.182 -3.303 -3.270 -3.392 -3.434
Izvoz robe” 2991 4,006 5111 6.444 7416 5978 7.403 1473 1.861 1.938 2130 1.955 2163 2,169
Bilans tekuceg ra¢una” -2.197 -1.805 3137 -4.994 -7.054 -2.084 -2.082 -760 615 519 -189 -761 621 677
u%B8DP” -11,6 -86 -12,9 -17,2 21,6 72 73 -11,5 86 7,1 -26 -10,4 73 81
Bilans finansijskog racuna’ 2377 3863 7.635 6.126 7133 2207 2032 698 596 488 241 616 578 527
Strane direktne investicije 773 1.248 4348 1.942 1.824 1372 860 284 136 176 265 307 259 661
NBS bruto devizne rezerve 349 1675 4240 941 -1.687 2363 929 -367 321 313 73 168 33 1078
((+) znaci povecanje)
Monetarni podaci u milionima dinara, stanja na kraju perioda"
NBS neto sopstvene rezerve” 103.158 175.288 302783 400.195 475.110 578.791 490.534 563.529 547.249 493.899 489.847 460.348 484.971 514.453
NBS neto sopstvene rezerve”, u mil.evra 1.291 2.050 3.833 5.051 5362 6.030 4616 5.652 5.287 4684 4,609 4455 4.860 5.083
Krediti nedrzavnom sektoru 342.666 518.298 609.171 842512 1126111 1306224  1.660.870 1389783 1.523.040  1583.687  1.656.905 1658.603 1700248 1714617
Devizna tednja stanovnistva 110713 190.136 260.661 381.687 413.766 565.294 730.846 604.783 651.132 681.704 732.066 730.892 742.597 744.100
M2 (12-m realni rast, u %) 104 208 306 278 29 98 13 14,5 17,1 14 24 54 -8,0 1,2
Kredit nedrZavnom seltoru 273 286 103 2,9 252 52 139 91 199 179 150 45 1,0 a0
(12-m realni rast, u %)
Krediti nedrzavnom sektoru, u % BDP 23,9 296 286 350 420 458 53,8 477 51,3 52,3 53,7 53,2 51,9 50,8
Finansijska trzista
BELEXline, vrednost indeksa” 1.161 1.954 2,658 3.831 1.198 1312 1.283 1.307 1.238 1.226 1.283 1425 1.387 1.082
Promet na Beogradskoj berzi (u mil. evra)"® 4237 4988 1.166,4 2.004,4 884,0 4437 2220 49,4 463 39,5 86,8 89,3 64,1 37,9

Izvor: FREN.

1) Ukoliko drugacije nije naznaceno.

2) Podaci za 2004, 2005. i 2006. godinu bazirani su na Indeksu maloprodajnih cena. RZS je pre$ao na obracun inflacije Indeksom potro3ackih cena od 2007. godine.

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

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

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

6) Republicki zavod za statistiku je promenio metodologiju spoljnotrgovinske razmene. U Srbiji je od 01.01.2010. godine, po preporukama odeljenja za statistiku UN, poceo da se primenjuje
opsti sistem trgovine, koji predstavlja 3iri koncept od prethodnog, radi bolje prilagodenosti kriterijumima datim u Platnom bilansu i Sistemu nacionalnih racuna. Detaljnjije objasnjenje je dato
u QM 20, odeljak 4, Platni bilans i spoljna trgovina.

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

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

9) Vrednost indeksa na poslednji dan posmatranog perioda.

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




2. Privredna aktivnost

>
o
©
c
v
S
-

Medugodisnji rast
BDP-a se
sa3,7%izQl...

... smanjiona 0,7% u Q3

Desezonirani indeksi
ukazuju na stagnaciju
proizvodnje

U 2012. rast BDP
verovatno do 1,5%

2. Privredna aktivnost

Realni rast BDP-a u 2011. godini ¢e iznositi oko 2%, ali se trendovi pogorsavaju. Nakon $to
je 2011. godina zapocela ubrzanjem oporavka proizvodnje nastavljajuci pozeljno restruktu-
riranje ka ve¢em izvozu i proizvodnji razmenjivih dobara - od drugog kvartala (Q2) dolazi
do preokreta. Rastizvozaje zakocen, industrijska proizvodnja pocela je da pada, dok je realni
pad trgovine na malo dodatno produbljen i dostigao je dvocifrene vrednosti u odnosu na pre-
thodnu godinu. Sli¢ni trendovi se nastavljaju u Q3 i nemamo naznake da ¢e do kraja godine
biti znacajnijih promena. Pokreta¢ rasta proizvodnje u 2011. su investicije koje ostvaruju re-
alni rast od preko 10% u odnosu na prethodnu godinu. Neto izvoz je priblizno nepromenjen
u odnosu na 2010, dok javna i privatna potrosnja beleze realni pad. Jedini¢ni troskovi rada
mereni u evrima ukazuju na naglo smanjivanje cenovne konkurentnosti domace privrede
usled realne apresijacije dinara. Gradevinarstvo ima visoke medugodisnje stope rasta, koje
su delom posledica izuzetno niske osnovice za poredenje iz prethodne godine, kada je kriza
u gradevinskoj aktivnosti bila na vrhuncu. Analiza Q)/-a ukazuje da su visoke stope rasta
gradevinarstva verovatno nesto precenjene (zbog pristrasnog statistickog prac¢enja drzavnih
i velikih gradevinskih preduzeca). Preliminarno procenjeni rast BDP-a u 2012. godini od
1,5% je veoma skroman, ali se i on moze pokazati kao nedostizan ukoliko se uoceni negati-
vni trendovi u privredi Srbije, ali i okruzenju, uskoro ne promene.

Bruto domaci proizvod

Prema preliminarnoj proceni RZS-a, zasnovanoj na raspolozivim podacima o rezultatima pri-
vredne aktivnosti, realni medugodisnji rast BDP-a u Q2 je iznosio oko 2,4%, a u Q3 oko 0,7%.
Navedeni podaci ukazuju na postepeno usporavanje privredne aktivnosti, buduéi da je medugo-

disnji rast BDP-a u Q1 iznosio 3,7%.

Trend kretanja privredne aktivnosti najbolje se vidi u desezoniranim podacima. U Grafikonu
T2-1 prikazani su desezonirani indeksi rasta BDP-a u odnosu na prosek 2008. godine. Uoca-
vamo da je trend oporavka proizvodnje od krize iz 2008. i 2009. zaustavljen nakon Q1 2011.
godine. U Q2 je zapoceo blagi pad proizvodnje koji je nastavljen i u Q3.

Grafikon T2-1. Srbija: Desezonirani rast Premda je evidentno usporavanje BDP-a sre-

BDP-a (2008=100) d%.non} ‘201‘1. gochline, njegov intenzitet za sada

nije ni izbliza toliko snazan kao u 2008. 1 2009.
102 godini (Tabela T2-1). Navedene podatke stoga
100 \ /~———  jo$uvek ne tumacimo kao pocetak nove recesije,

\ /\/ mada ni tu moguénost potpuno ne iskljucuje-
* \/_/ mo. Na buduca kretanja ekonomske aktivnosti

% u Srbiji presudan uticaj ¢e najverovatnije imati,
formalno gledano, - desavanja u domacoj pri-
vredi u Q4, ali sustinski — rasplet krize u evro-
zoni s kojom je privreda Srbije tesno povezana.
Ukoliko do kraja godine ne dode do dodatnih
Izvor: procena QM-a na osnovu podataka RZS ,,éokova“, u % oéekujemo nastavak sliénih

trendova kao u Q2 i Q3, sto ée rezultirati uku-
pnim rastom BDP-a u 2011. godini od oko 2%. Rast od oko 2% u 2011. godini je, iz ove per-
spektive posmatrano, optimistican i rezultat je visokog rasta proizvodnje u Q1 i zatim stagnacije
u narednim kvartalima.
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Ukoliko se pocetkom naredne godine privreda Srbije vrati na putanju oporavka, to ¢e dovesti do
rasta BDP-a u 2012. od oko 1,5%.! Ocena QM-a, za sada, jeste da je ovo najverovatniji scenario
kretanja privredne aktivnosti u narednoj godini. Ipak, smatramo da su rizici da privedni rast u

1 Zavise detalja v. Osvrt 1 ovog izdanja QM-a.
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Prednjace
gradevinarstvo i
telekomunikacije

Visok rast investicija...

narednoj godini bude nizi od 1,5% mnogo izrazeniji nego moguénost da on bude nesto visi.

U Grafikonu T2-1 uo¢avamo i zanimljiv podatak - da je oporavak proizvodnje zaustavljen pre
nego $to je BDP dostigao svoj pretkrizni nivo. Nivo proizvodnje s pocetka 2008. ¢e, pod opti-
mistiénim pretpostavkama, biti dostignut tek u drugoj polovini 2012. godine, odnosno tek Cetiri
godine nakon izbijanja krize.

Rast BDP-a posmatran po proizvodnom principu prikazan je u Tabeli T2-2. U Tabeli je prikazan
rast pojedina¢nih sektora privrede zaklju¢no s poslednjim zvani¢nim podatkom koji se odnosi
na Q2 2011. godine.? Relativno visok realni rast u 2011. godini ostvaruju sektori gradevinarstvo
i informisanje i komunikacije, dok je u najve¢em padu u odnosu na prethodnu godinu trgovina.
Rast gradevinarstva u prvoj polovini 2011. godine, koji se dodatno ubrzao u Q3, predstavlja po-
zitiviu naznaku snaznog oporavka investicione aktivnosti. Informisanje i komunikacije u 2011.
imaju relativno stabilan realni rast koji iznosi oko 8%. Ovaj sektor, koji najve¢im delom sacinja-
vaju telekomunikacije, deo je privrede koji se u Srbiji pokazao veoma otpornim na krizu. Vrlo je
indikativno da je ¢ak i u 2009. godini, kada je ve¢ina ostalih sektora privrede imala veliki pad,
sektor informacije i komunikacije imao visok, dvocifren rast (Tabela T2-2).

Nakon uspona u Q1, preradivacka industrija je naglo usporila svoj rast u Q2, dok u Q3 oceku-
jemo da ¢e preci u zonu medugodisnjeg pada proizvodnje. Znacajno usporavanje rasta belezei
finansijske delatnosti, dok najve¢i pad u 2011. u odnosu na 2010. godinu ima trgovina za koju

ocekujemo da Ce taj pad dodatno produbiti u Q3.

Tabela T2-2. Srbija: bruto domaci proizvod po delatnostima, 2008—-2011"

Ucesce

2010 2011
2008 2009 2010 2010
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

Ukupno 103,8 96,5 101,0 99,8 101,0 101,7 101,2 103,7 1024 100,0
Porezi minus subvencije 1014 98,3 100,2 100,1 100,1 100,6 100,0 104,6 103,6 17,5
Bruto dodata vrednost u baznim cenama 104,5 96,4 101,3 99,9 1014 102,1 101,6 103,6 1021 85,2
Bruto dodata vrednost bez poljoprivrede 104,1 95,8 101,7 99,6 101,7 103,3 101,9 103,7 102,3 89,67
Poljoprivreda 108,7 100,8 99,6 103,5 99,0 971 100,2 100,5 100,0 10,47
Preradivacka industrija 100,8 84,2 100,9 98,8 1024 1034 98,8 107,8 1024 14,27
Gradevinarstvo 104,7 80,3 929 84,8 88,3 95,7 100,2 99,1 107,0 3,97
Trgovina na veliko i malo 106,7 92,5 101,7 96,7 102,1 105,1 1024 100,9 95,4 14,02’
Saobracaj i skladistenje 97,4 90,0 108,2 104,4 108,2 109,5 110,7 108,9 103,1 53%
Informisanje i komunikacije 110,8 110,0 105,4 105,2 102,6 107,3 106,5 105,4 109,9 7,97
Finansijske delatnosti i osiguranje 1134 105,5 106,7 1051 106,1 108,1 107,5 106,3 101,1 3,97
Ostalo 103,7 101,6 100,8 99,9 101,3 101,6 100,6 102,5 102,7 40,47

lzvor: RZS
1) U cenama iz prethodne godine.
2) UceSce u BDV.

Za detaljniju analizu domace ekonomije, potrebno je da se BDP analiza po upotrebi. Kako RZS
ne objavljuje na kvartalnom nivou podatke o BDP-u po upotrebi, analiza QM-a se zasniva na
posrednim indikatorima. Smatramo da bi za kvalitetnu analizu privredne aktivnosti, ali i za
kvalitetniju ekonomsku politiku u Srbiji, od izuzetnog znacaja bilo da drzavne institucije prate
BDP po upotrebi na kvartalnom nivou. Podsetimo da je takva praksa uobi¢ajena u gotovo svim
statistickim zavodima evropskih zemalja. Na potrebu da se redovno prate kvartalni podaci o
upotrebi BDP-a ukazivali smo u vise priloga u prethodnim izdanjima QM-a.’

Kad se BDP posmatra po upotrebi uocavamo pre svega visok, dvocifren rast investicija. Na visok
rast investicija nam ukazuje: (1) rast gradevinske aktivnosti koji je u prvih devet meseci 2011. u
odnosu na isti period prethodne godine iznosio oko 10%, (2) rast uvoza kapitalnih proizvoda od
23,2% u istom periodu i (3) rast industrijske proizvodnje kapitalnih proizvoda od 6,2%.

2 Za pojedine sektore privrede: gradevinarstvo, preradivacku industriju, rudarstvo, proizvodnju elektri¢cne energije, a donekle i za
poljoprivredu, trgovinu i finansijske usluge, postoje indikatori kretanja i u Q3 2011. godine. Zbog toga analiza pomenutih sektora
delom obuhvata i Q3.

3 Vidi Osvrt:,Koliki je stvarni pad privredne aktivnosti u 2009?” QM 17 i Osvrt: ,Pouzdanost zvani¢nih podataka o bruto domacem
proizvodu u Srbiji”, QM 24.

Trendovi
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Trendovi

... i pad privatne
potrosnje

Izvoz u 2011. nije
nadomestio pad
domace traznje...

...kao u prethodnoj
godini

Jediniéni troskovi
rada nastavljaju da se
smanjuju

Cenovna konkurentnost
domace privrede
pocinje naglo da se
pogorsava

Neto izvoz, koji predstavlja razliku izmedu izvoza i uvoza, moze se relativno pouzdano proceniti
na osnovu podataka iz spoljne trgovine. Dostupni podaci ukazuju da je neto izvoz u 2011. godini
na nepromenjenom nivou u odnosu na 2010. godinu. Ovaj podatak je nepovoljniji u odnosu na
prethodnu godinu, kada je neto izvoz bio osnovni pokreta¢ oporavka privrede.

Javna potro$nja u odnosu na prethodnu godinu beleZi realni pad od oko 2%. Trend smanjivanja
uces$céa javne potrosnje u odnosu na BDP je pozeljan i u krajnjem ishodu bi, uz pozitivna kretanja
javnih prihoda, trebalo da dovede do smanjivanja fiskalnog deficita.*

Premda se precizno kretanje privatne potro$nje ne moze potpuno pouzdano proceniti, svi dostu-
pni indikatori ukazuju na njen znacajan realni pad u 2011. godini, koji procenjujemo na oko 3%.
Kretanje privatne potro$nje smo procenili na osnovu posrednih podataka - kretanja mase zarada,
penzija, doznaka, gotovinskih i potrosackih kredita - kojima se finansira preko 85% privatne
potro$nje. Privatna potrosnja takode predstavlja poresku osnovicu za PDV, tako da nam podaci o
naplati PDV takode daju korisnu informaciju o njenom moguéem trendu. Uz sve ovo uocili smo
ostar pad prometa u maloprodaji, smanjenje industrijske proizvodnje potrosnih dobara i relativno
nizak rast njihovog uvoza, §to nam dodatno potvrduje da privatna potro$nja ima najveéi pad u
2011. u odnosu na druge komponente BDP-a.

Grafikon T2-3. Srbija: kretanje agregatne i U Grafikonu T2-3 prikazano je kretanje agre-
domace traznje u odnosu na BDP,2001-2010  gatne i domace traznje u odnosu na BDP. Viso-
ka domaca traznja koja je pre krize bila i za 25%
1601 veca od proizvodnje - bila je osnovni uzrok
ekonomske neravnoteze koja je dovodila do pri-
tiska na inflaciju i tekudi deficit. Tokom krize,
1401 doslo je do znacajnog rebalansiranja privrede
prilikom kog je domaca traznja znacajno sma-

njila svoje ucesée u BDP-u (Grafikon T2-3).

150 4

120 §
U Q2 i Q3, nastavlja se smanjivanje uces¢a do-

10 s mgée traznje u odnosu na BDP. Razlog za ovo
Q1/01 Q2/02 Q3/03 Q4/04  Q1/06  Q2/07  Q3/08  Q4/09 QUM . . .. .
smanjenje vidimo pre svega u prethodno opisa-
nom realnom padu privatne potro$nje. S druge
Izvor: QM na osnovu podataka RZS . . . ; .. Lo
1) agregatna traznja = domaca traznja + izvoz. strane, indikativno je uo¢iti da je i agregatna
traznja u 2011. ponovo u relativnom padu, $to
nije bio slucaj jo§ od zavrietka prvog udara svetske ekonomske krize. Naime, od sredine 2009. i
tokom 2010. godine doslo je do snaznog oporavka izvoza, koji je bio osnovni pokreta¢ oporavka
proizvodnje. Zbog toga je agregatna traznja, koju ratunamo kao zbir domade traznje i izvoza,
rasla i pored toga $to je domaca traznja bila u padu. U 2011. godini dolazi do prekida ovih po-
zeljnih trendova, te smatramo da je moguci razlog stagnacije proizvodnje do koje dolazi u Q2
i Q3, usporavanje rasta izvoza, koji viSe nema dovoljno snage da u potpunosti nadomesti uticaj
usporavanja domace traznje na proizvodnju kao u 2010. godini.

= Agregatna traznja Domaca traznja

Jedini¢ni troskovi rada® (JTR), mereni u dinarima, u Q2 i Q3 nastavljaju da se smanjuju, $to zna-
¢i da se smanjuje ucedce troskova radne snage u ostvarenoj dodatoj vrednosti (Grafikon T2-4).
Premda je smanjivanje ] TR u osnovi pozeljan trend, najbitniji razlog za smanjivanje JTR u od-
nosu na pretkrizni nivo, jeste, nazalost, znacajan pad zaposlenosti, koji je u Srbiji bio veéi i od
pada proizvodnje.® Budu¢i da JTR imaju izrazenu sezonsku komponentu, dodatnu informaciju
o smanjivanju dinarskih JTR dobijamo na osnovu njihovih medugodi$njih indeksa rasta. Taj in-
deks ukazuje na pad od 5% do 8% u odnosu na isti period prethodne godine, §to potvrduje nase
prethodne nalaze.

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

4 Zavise detalja v. odeljak 6 ,Fiskalni tokovi i politika” ovog izdanja QM-a.
5 Jedini¢ne troskove rada u dinarima racunamo za privredu (bez sektora Poljoprivreda i sektora Drzava) i industriju.
6 Zavise detalja v. odeljak 3 ,Zaposlenost i zarade” ovog izdanja QM-a.
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Realna apresijacija

je smanijila cenovnu
konkurentnost u 2011.
za oko 10%

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
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odnosu na dodatu vrednost. Evro-J TR izra¢unavamo za preradivacku industriju, (koja proizvodi
daleko najve¢i deo razmenjivih proizvoda) i za ukupnu privredu,” $to je prikazano u Grafikonu
T2-5. Kao repernu godinu u odnosu na koju posmatramo promenu evro-J TR koristimo 2005,
zbog toga §to je te godine zapoceo trend znacajnog gubitka cenovne konkurentnosti domace pri-
vrede, usled snazne apresijacije dinara, koji se zavrsio sa eskalacijom ekonomske krize u Srbiji.

I dok nam je u drugoj polovini 2010. godine izgledalo da je nakon ekonomske krize - kao po-
sledica realne depresijacije dinara i promena na trzitu rada - potpuno vraena sva izgubljena
konkurentnost iz perioda realne apresijacije, u 2011. uoavamo preokret tog trenda. Evro-JTR
su u 2011. porasli i u Q3 su u odnosu na repernu godinu (2005) bili za oko 10% veéi u ukupnoj
privredi i ¢ak za oko 20% veéi u preradivackoj industriji (Grafikon T2-5). Iako u slu¢aju prera-
divacke industrije nagli rast vrednosti evro-J TR posmatramo sa odredenom rezervom,® nesporno
je da je snazna realna apresijacija u 2011. godini dovela do smanjenja cenovne konkurentnosti do-
mace privrede od oko 10%.” Smanjena cenovna konkurentnost domace privrede moze biti znacajna
prepreka za dalje povecanje izvoza koji bi u srednjem roku trebalo da bude presudan ¢inilac eko-
nomskog rasta. Stoga, realnu apresijaciju dinara smatramo nepozeljnom iz ugla oporavka i buduéeg
rasta privredne aktivnosti.

Okvir1. Cenovna konkurentnost privrede — pokazatelj sposobnosti
ekonomije da izade iz krize

U novembarskoj kolumni objavljenoj u Financial Times-u, komentator Martin Wolf iznosi zan-
imljiv pogled na krizu u evrozoni koji smatramo relevantnim i za Srbiju. Analizu zapocinje kon-
statacijom da, zbog krize javnog duga, pojedine zemlje evrozone uvode ostre mere Stednje.
Potom Wolf analizira moguci uticaj koji e ta Stednja imati na ekonomije posmatranih zemalja i
pokusava da pruzi odgovor na pitanje: Kakve su mogucnosti zemalja na periferiji evrozone da u
duZem roku uredno servisiraju postojece dugove?

Budzetska Stednja sama po sebi nece biti dovoljna, smatra Wolf. Ostro smanjenje javne potrosnje
¢e imati za posledicu znacajno smanjivanje domace traznje i negativno ¢e uticati na privred-
ni rast i zaposlenost, a samim tim i na javne prihode. Zakljucuje da c¢e sposobnost pojedinih
ekonomija da se izvuku iz krize, ukratko receno, u najvecoj meri zavisiti od njihove moguénosti
da se preorijentisu na izvoz kao osnovni pokretac rasta privrede.

Kljuéni parametar koji odreduje mogucnost rebalansiranja privrede sa domace traznje ka vecem
izvozu jeste cenovna konkurentnost, koja se meri (kao i u QM-u) preko evro-JTR u preradivackoj

7 Bez sektora Drzava i sektora Poljoprivreda.

8 Preradivacka industrija je imala najveci pad u Q3, koji u kratkom roku nije pratilo srazmerno smanjenje zaposlenosti. Smatramo da
je visoko povecanje evro-JTR privremeno.

9 Zavise detalja detalja v. odeljak 5 ,Cene i devizni kurs” ovog izdanja QM-a.
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Industrijska
proizvodnja znacajno
usporavau Q2iQ3

Preradivacka industrija
ima najveci pad

Desezonirani indeksi
ukazuju na znacajan

pad industrijske
proizvodnje od maja

Industrijska
proizvodnja jos uvek za
oko 10% niZa nego pre
ekonomske krize

Nesto bolji rezultati
proizvodnje
investicionih dobara...

... uzvisok pad
proizvodnje
intermedijarnih dobara

Industrijska proizvodnja

Industrijska proizvodnja je u Q2 zabelezila medugodi$nji rast od 3,6%, a u Q3 je imala me-
dugodisnji pad od 1,8% (Tabela T2-7). Uzimajuéi u obzir da je industrijska proizvodnja u Q1
ostvarila visok medugodi$nji rast od 6,4%, jasno je da je trend industrijske proizvodnje poslednja
dva kvartala izrazito negativan.

Posmatrano po sektorima industrije uo¢avamo nesto nepovoljnija kretanja u preradivackoj in-
dustriji u odnosu na ostale sektore (Tabela T2-7). Preradivacka industrija je u Q2 imala medu-
godisnji rast od svega 0,6%, a u Q3 je presla u zonu medugodisnjeg pada koji je iznosio 2,1%.
Rudarstvo i snabdevanje elektri¢nom energijom tokom ¢itave 2011. godine imaju pozitivne me-
dugodisnje indekse rasta.

Tabela T2-7. Srbija: indeksi industrijske proizvodnje, 2007-2011

medugodisnji indeksi Ucesce
2010 2011
2007 2008 2009 2010 2010
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

Ukupno 1041 1014 874 1025 1011 1073 1043 982 1064 1036 982 1000
Rudarstvo 1002 1053 962 1058 1034 1107 1081 1020 1075 1188 1036 88
Preradivatka industrija 1046 1011 839 1039 1025 1081 1058 996 1058 1006 97,9 776
Snabdevanje el. energijom, 1032 102 1008 956 958 1017 956 909 1075 1132 1017 136

gasom i klimatizacija

Izvor: RZS

U Grafikonu T2-8 prikazani su desezonirani indeksi proizvodnje ukupne industrije i preradi-
vacke industrije. Desezonirani podaci ukazuju da je sredinom Q2 doslo do pada industrijske
proizvodnje, koji je uz manje oscilacije produzen do septembra. Analiza kretanja industrijske
proizvodnje po oblastima industrije ukazuje da je pad industrijske proizvodnje rasprostranjen u
vecini oblasti preradivacke industrije.

Grafikon T2-8. Srbija: desezonirani indeksi U Graﬁkonu T%‘S uocavamo i fia je industrij-
industrijske proizvodnje, 2008-2011 ska proizvodnja i nakon dve godine od pocetka
- oporavka jos uvek za oko 10% ispod svog pret-
R kriznog nivoa. Poslednji trendovi ne ukazuju da
1 10 \/ ¢e pretkrizni nivo industrijske proizvodnje biti
§ & dostignut uskoro.
§ % A /\/\v Posmatrano po nameni (Tabela T2-9) — uoca-
g 0w ' vamo da su u Q3 gotovo sve namenske grupe
g proizvoda usle u negativhu zonu medugodis-

2 njeg rasta proizvodnje. Izuzetak donekle moze

predstavljati jedino proizvodnja investicionih
proizvoda koja je u Q3 prakti¢no na neprome-
njenom nivou u odnosu na prethodnu godinu.
Rasprostranjenost usporavanja industrijske pro-
izvodnje na sve namenske grupe nam ukazuje da je pad industrijske proizvodnje najve¢im delom
posledica sirih ekonomskih trendova, ne zanemarujuéi pri tom ni negativne uticaje koji dolaze od
pojedina¢nih preduzeéa poput zastoja u proizvodnji kompanije US Stee/ Serbia.
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= Preradivacka industrija Industrija ukupno

Izvor: RZS

Taj uticaj se, medutim, jasno ogleda u natprose¢nom padu proizvodnje intermedijarnih dobara,
koja je u Q3 imala medugodisnji pad od 6,4%. Proizvodnja potro$nih dobara je ¢itave godine u
realnom padu u odnosu na prethodnu godinu, $to je u skladu sa ocenjenim trendom li¢ne potros-
nje, dok proizvodnja energije, pod uticajem poslovne politike velikih kompanija poput NIS-a i
EPS-a raste u 2011, ali uz veliku volatilnost po kvartalima (Tabela T2-9).
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Koliko je visok rast
gradevinske aktivnosti
u2011?

Indeks proizvodnje
cementa ne ukazuje
na visok rast
gradevinarstva

Procena QM-a je da
gradevinska aktivnost
raste oko 10%

Tabela T2-9. Srbija: proizvodnja industrijskih proizvoda po nameni, 2005-2011
Medugodisnji indeksi

2010 2011
2008 2009 2010
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

Ukupno 101,4 874 102,5 101,1 107,3 104,3 98,2 106,4 103,6 98,2

Energija 1) 101,7 98,8 97,7 95,7 103,9 101,3 92,0 103,7 11,3 96,5

Investiciona dobraz) 105,9 79,3 93,6 94,6 93,0 89,8 97,1 132,2 103,7 100,3

Intermedijalna dobra 3) 100,3 78,4 109,2 123,4 132,5 123,0 109,8 113,8 98,4 93,6

Potro¢na dobra 4 101,6 86,8 102,1 101,1 104,3 100,0 103,0 96,5 98,1 95,8
Izvor: RZS
Gradevinarstvo

Poslednji podaci RZS-a iz statistike gradevinarstva ukazuju na izuzetno visok medugodisnji
rast ovog sektora privrede. Indeks vrednosti izvedenih gradevinskih radova, je u Q2 imao me-
dugodisniji realni rast od 13,3%, a u Q3 od ¢ak 28,6%. Visok rast gradevinske aktivnosti nije
nemogud, buduéi da je gradevinska aktivnost u prethodnoj godini bila veoma niska. Navedene
podatke ipak posmatramo sa odredenom rezervom, imajuci u vidu da je statistika pracenja gra-
devinske aktivnosti po nekim pokazateljima pristrasna prema drzavnim i velikim preduzeéima.

Uzimajuéi u obzir ¢injenicu da u gradevinskoj delatnosti posluje veliki broj malih i srednjih
preduzeca ¢ije je statisticko praéenje veoma nepouzdano, kao dodatni indikator za pradenje ovog
sektora privrede koristimo indeks proizvodnje cementa' (Tabela T2-11). Smatramo da su podaci
dobijeni na ovaj nacin, i pored nedovoljne preciznosti, dobra dodatna indikacija moguc¢ih tren-
dova u gradevinarstvu.

U Tabeli T2-10 uo¢avamo da je proizvodnja cementa u prvih devet meseci 2011. godine sma-
njena u odnosu na isti period prethodne godine za oko 1%. Izmedu dva potpuno neusaglasena
podatka - (1) vrednosti izvedenih gradevinskih radova, koja ukazuje na izuzetno visok rast i (2)
proizvodnje cementa, koja ukazuje na stagnaciju gradevinarstva - biramo ,zlatnu sredinu®, odno-
sno procenjujemo da gradevinska aktivnost u Srbiji u 2011. belezi rast od oko 10%.

Razlog za ovakvu procenu lezi u tome $to smatramo da je zvani¢na statistika gradevinarstva naj-
verovatnije precenila rast sektora, ali i da proizvodnja cementa nije dovoljno pouzdan indikator
da bismo taj podatak mogli da uzmemo kao potpuno reprezentativan. U Q2 i Q3 su bili u jeku ve-
liki investicioni projekti ¢iji je inicijator drzava (izgradnja Koridora 10, stambenog kompleksa ,,Stepa
Tabela T2-10. Srbija: proizvodnja cementa, 2001-2011  Stepanovic®, renoviranje ,Gazele”, iz-
gradnja mosta na Adi i sL.). Ovi pro-
jekti su zvani¢noj statistici bili lakse
Ikvartal  Ilkvartal  Illkvartal IV kvartal ukupno vidljivi za razliku od privatnih inve-
sticija koje su izvodila mala i srednja

Medugodisnji indeksi

2001 89,5 103,5 126,9 148,1 114,2
5002 83,6 107.9 156 816 99, preduzeca, pa je zbog toga verovatno
2003 511 94,4 927 94,4 g6  doslo do precenjivanja rasta Citavog
2004 1188 1074 98,5 1201 1080  sektora. S druge strane, indeks pro-
2005 66,1 105,0 105,8 107,4 101,6 izvodnje cementa ne moZemo da
2006 136,0 102,7 12,2 120,2 1127  posmatramo kao potpuno pouzdan
2007 193,8 108,9 93,1 85,0 104,4 indikator kretanja gradevinarstva,
2008 100,1 1037 108,1 110,1 1059  bududi da promena strukture delat-
2009 34,1 81,4 86,0 753 744 nosti (vedi rast stanogradnje u odnosu
2010 1607 %,9 9,0 74 1011 na izgradnju puteva, npr.) menja u
2om o7 1013 2.2 - i odredenoj meri i potrosnju cementa
nezavisno od ukupnog trenda kreta-
p—— nja gradevinske aktivnosti.

10 Ispravan indikator bila bi potrosnja cementa, ali nije dostupan na kvartalnom nivou. IstraZivanja su pokazala da potro$nja cementa
prili¢no dobro aproksimira potrosnju.
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3. Zaposlenost i zarade

Trendovi na trzi$tu rada se ponovo snazno pogorsavaju u 2011. Nakon, gotovo, stabilizacije
svih indikatora u toku 2010. stopa zaposlenosti opala je za 1,6 procentnih poena, i u aprilu
2011. iznosila je 45,5%. Stopa zaposlenosti Zena u istom mesecu iznosila je zabrinjavajuce
niskih 38,8%, a stopa zaposlenosti muskaraca 52,2%. Medutim, kako zaposlenost muskara-
ca opada brze nego zaposlenost Zena, jaz izmedu njihovih stopa zaposlenosti se blago sman-
juje. Stopa nezaposlenosti je znacajno porasla sa 20 na 22,9% izmedu oktobra 2010. i aprila
2011. godine. Stopa nezaposlenosti lica uzrasta 15-24 godine iznosi izuzetno visokih 49,9%,
dok je stopa nezaposlenosti lica izmedu 25-34 godine starosti porasla za 2,8 procentnih po-
enaiuaprilu 2011. je iznosila 30,3%. Preliminarni podaci ARS za oktobar 2011. ukazuju na
nastavak pogorsavanja trendova na trzistu rada. Formalna zaposlenost se takode smanjuje,
ali najviSe usled smanjenja broja preduzetnika i njihovih zaposlenih. Prvi put dolazi do me-
dugodisnjeg rasta broja zaposlenih u preradivackoj industriji, $to ukazuje da se barem trend
opadanja formalne zaposlenosti za platu zaustavlja. Kona¢no, ukupan pad zaposlenosti u
proteklih godinu dana se odvija u privatnom sektoru, posto zaposlenost u javnom sektoru
ostaje nepromenjena. Prose¢na realna zarada u Q3 pocinje da raste, nakon njenog konstant-
nog devetomesecnog opadanja. Najveci deo ovog rasta proseéne zarade mozemo pripisati
znacajnom medugodi$njem skoku prosec¢ne zarade u javnim preduzeé¢ima od nominalnih
19,8%, odnosno realnih 8,3%, koje je usledilo nakon odmrzavanja zarada u javnom sektoru
krajem 2010. godine. Realni medugodi$nji rast prose¢ne zarade u privredi u Q3 iznosio je
2,6%, te mozemo reci da je prosecna plata, izuzev u javnim preduzeéima, u Q2 i Q3 2011.
godine ostala uglavnom stabilna.

Zaposlenost

Trendovi na trzistu rada su ponovo poceli ubrzano da se pogor$avaju, nakon gotovo stabilizacije

svih indikatora u drugoj polovini 2010. godine.

Snazan pad zaposlenosti se nastavlja i u 2011, godinu dana posle zvani¢nog zavrsetka recesije.
Broj zaposlenih na osnovu podataka Ankete o radnoj snazi (ARS) opao je za oko 78.000 lica
izmedu oktobra 2010. i aprila 2011. Stopa zaposlenosti je opala za 1,6 procentnih poena u istom
periodu i u aprilu 2011. iznosila je 45,5%. Ovaj pad je usledio nakon njene stabilizacije u pret-
hodnom $estomese¢nom periodu (Tabela T3-1).

Tabela T3-1. Srbija: zaposlenost i nezaposlenost po Anketi o radnoj snazi", 2008-2011

Broj zaposlenih

Ukupan broj o Lo Y Stopa zaposlenosti i Stopa nezaposlenosti
s 15 Pl pomanth ergod sesposint 500,
64god. 64” god. Ukupno  Muskarci  Zene 15-64god. Ukupno  Muskarci  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 2.646.215 443.243 533 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 17,4 16,1 191
2010 April 2.278.504 326.623 47,2 54,3 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
2011 April 2.191.392 340.528 45,5 52,2 388 649.155 229 22,7 23,1

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

Napomene:

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

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

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

Trendovi



3. Zaposlenost i zarade

Stopa zaposlenosti
Zena u aprilu
2011. iznosila je
zabrinjavajuce
niskih 38,8%, a
stopa zaposlenosti
muskaraca 52,2%

Stopa
nezaposlenosti
uveéana je
sa20na22,9%

>
o
©
c
v
S
-

Stopa nezaposlenosti
lica uzrasta 15-24 iznosi
izuzetno visokih 49,9%

Stopa nezaposlenosti
lica uzrasta 25—-34
godine porasla je za 2,8
procentnih poenaiu
aprilu 2011. iznosi 30,3%

Stopa nezaposlenosti
je porasla, dok je stopa
neaktivnosti prestala
daraste

Preliminarni podaci
ARS za oktobar 2011.
ukazuju na nastavak
pogorsavanja trendova
na trzistu rada

Formalna

zaposlenost se

takode medugodisnje
smanjuje, ali najvise
usled smanjenja broja
preduzetnika i njihovih
zaposlenih

Stopa zaposlenosti Zena opala je za 1,1 procentni poen od oktobra 2010. godine i u aprilu 2011.
iznosila je zabrinjavajuce niskih 38,8%. Stopa zaposlenosti muskaraca opala je za 2,2 procentna
poena u istom periodu i u aprilu 2011. iznosila je 52,2%. Trend po kome se jaz izmedu Zenske i
muske zaposlenosti smanjuje nastavlja se, zato $to se Zenska zaposlenost, iako manje zastupljena,
pokazala kao otpornija na krizu. Ovakav trend je povezan sa ¢injenicom da su Zene ¢e$ce zapo-
slene u javnom sektoru koji se nije prilagodavao krizi smanjenjem zaposlenosti u razmerama u
kojima je to ¢inio privatni sektor (Tabela T3-1).

Po ARS, broj nezaposlenih izmedu oktobra 2010. i aprila 2011. godine porastao je za znacajnih
83.000 lica, $to je povecalo stopu nezaposlenosti sa 20 na 22,9%. Usled znacajnijeg pada za-
poslenosti muskaraca, stope nezaposlenosti Zena i muskaraca gotovo su konvergirale, odnosno
razlikuju se za neznatnih 0,4 procentna poena (Tabela T3-1).

Najvedi porast stope nezaposlenosti, kao i najveci apsolutni nivo nezaposlenosti, pogodio je lica
izmedu 15-24 godine starosti. Njihova stopa nezaposlenosti porasla je izmedu oktobra 2010. i
aprila 2011. godine za 3,8 procentna poena i iznosila je izuzetno visokih 49,9%.

Znacajan porast stope nezaposlenosti pogodio je i lica uzrasta 25-34 godine u istom periodu. Nji-
hova stopa nezaposlenosti porasla je za 2,8 procentnih poena i u aprilu 2011. iznosila je 30,3%.
Posmatrano po nivou obrazovanja, najve¢u stopu nezaposlenosti imaju lica bez skole - 26% (sto-
pa je ostala na istom nivou kao u oktobru 2010), a odmah iza njih lica sa srednjom $kolom, ¢ija je
stopa nezaposlenosti porasla sa 22,9% u oktobru 2010. na 25,3% u aprilu 2011.

Stopa neaktivnosti prvi put od pocetka krize ne raste, ve¢ ostaje stabilna izmedu oktobra 2010.
i aprila 2011. godine. Ovo, moguce je, ukazuje na to da su se neka od obeshrabrenih lica koja
su ostala bez posla u prethodnom periodu ponovo aktivirala da traze zaposlenje, zato $to su se
percepcije i o¢ekivanja uéesnika na trzistu rada o moguénosti pronalazenja zaposlenja poboljsali.
Medutim, moguce je i da su lica koja su ranije prelazila u neaktivnost pocela da aktivno traze
zaposlenje zato §to su im alternativni mehanizmi prezivljavanja u meduvremenu iscrpljeni.

Preliminarni podaci ARS za oktobar 2011. ukazuju na nastavak pogorsavanja trendova na trzi-
$tu rada koje posmatramo izmedu oktobra 2010. i aprila 2011. godine. Ovakvi negativni trendovi
ukazuju da tranziciono restrukturiranje trzista rada jo$ uvek nije dovrseno, te da ¢e i u narednom
periodu nastaviti da uvecava efekte ekonomske krize.

Formalna zaposlenost se takode smanjuje izmedu septembra 2010. i septembra 2011. godine, ali
ne tako drasti¢no kao ukupna zaposlenost. Kako gotovo ukupan pad u broju formalno zaposle-
nih dolazi od preduzetnika, mozemo zakljuciti da se nivo formalne zaposlenosti za platu polako
stabilizuje, dok samozaposlenost i dalje znacajno opada (Tabela T3-2).

1 Podaci o zaposlenima kod pravnih lica za septembar 2011. godine su preliminarni, dok podaci o preduzetnicima i njihovim
zaposlenima jos uvek nisu raspolozivi za period nakon marta 2011. godine.
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Prvi put dolazi do
medugodisnjeg rasta
broja zaposlenih u
preradivackoj industriji
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nezaposlenih traZe
posao preko 12 meseci
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posto zaposlenost u
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nepromenjena

Tabela T3-2. Srbija: broj registrovanih zaposlenih i nezaposlenih?, 2004-2011

Zaposleni kod fizi¢kih 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 (=445) 4 5 6 (=245) 7
u hiljadama
2004 Mart 2.065 1.601 464 208 255 1.856 .
Septembar 2.037 1.560 477 210 267 1.827 843
2005 Mart 2.070 1.557 513 228 285 1.842 884
Septembar 2.067 1.536 531 230 300 1.836 898
2006 Mart 2.032 1.496 536 228 308 1.804 920
Septembar 2,019 1.447 572 242 330 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 1.432 574 245 329 1.761 795
Septembar 1.993 1425 568 245 323 1.748 726
2009 Mart 1911 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
2011 Mart 1.755 1.349 405 1.349 774
Septembar 1.755 1.349 405 e e 1.349 743

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

Napomena: Podaci za septembar su korigovani na osnovu Polugodi3njeg istrazivanja Rad-1/P za mart 2011.

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

Posmatrano medugodisnje, prvi put je doslo do porasta broja zaposlenih u sektoru Preradivacka
industrija za 2.000 lica (0.7% u okviru sektora) u septembru 2011. godine (Tabela P-5 u Anali-
tickom prilogu). Kako je Preradivacka industrija bila suo¢ena s najve¢im padom broja zaposlenih
od pocetka ekonomske krize, ovaj trend takode uliva nadu da je doslo do stabilizacije formalne
zaposlenosti za platu u proteklih godinu dana.

Smanjenje broja nezaposlenih registrovanih kod Nacionalne sluzbe za zaposljavanje za oko
31.000 lica izmedu marta i septembra 2011. godine (Tabela T3-2, kolona 7), ne mora nuzno da
odrazava trendove u ekonomski definisanoj nezaposlenosti. Kao $to je poznato, dinamika tog
pokazatelja moze da zavisi od raznih administrativnih ¢inilaca, poput aZuriranja evidencije ili
ukidanja odredenih beneficija povezanih sa administrativnim statusom nezaposlenog lica.

Posmatrano od pocetka krize (septembar 2008. godine) broj registrovanih nezaposlenih porastao
je za 17.000 lica, odnosno za 2,3%. Struktura registrovanih nezaposlenih je veoma nepovoljna s
obzirom na to da 63% njih traze posao preko 12 meseci, $to ih svrstava u dugoro¢no nezaposlene.
Ipak, interesantno je da se od pocetka krize smanjuje uces¢e dugoro¢no nezaposlenih u ukupnoj
administrativnoj nezaposlenosti, $to je kontraintuitivno i moze se objasniti boljim ,¢is¢enjem
spiskova“ od osoba koje zapravo ne traze posao.

Zaposlenost u javnom sektoru ostaje gotovo nepromenjena izmedu marta i septembra 2011. go-
dine, osim redovne sezonske cikli¢nosti broja zaposlenih u obrazovanju koju nismo u moguéno-
sti da objasnimo. Stoga mozZemo reéi da se i u proteklih godinu dana, kao i u ranijem periodu,
ukupan pad zaposlenosti odvija u privatnom sektoru (Tabela T3-3).
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3. Zaposlenost i zarade

Tabela T3-3. Srbija: zaposleni u javnom sektoru 2004-2011

Zaposleni kod pravnih lica
Javni sektor

Iz budzeta Javna preduzeca Jal:mi Ostalo
sektor
Administracija Obrazovanjei Zdravstvenii  Javna Javna ukupno (privreda)”
svi nivoi kultura soc. rad drzavna  lokalna
1 2 3 4 5 6 7
u hiljadama

2004 Mart 63 117 147 125 57 509 1.092
Septembar 63 116 148 124 57 508 1.052

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

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

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

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

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

2010 Mart 62 124 142 87 56 472 890
Septembar 63 122 143 86 56 470 878

2011 Mart 61 124 143 84 57 469 880
Septembar 62 122 143 84 57 469 880

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. [z 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.

Okvir 1. Implementacija Nacionalne strategije zaposljavanja 2011-2020.

Vlada Republike Srbije usvojila je Nacionalnu strategiju zaposljavanja za period 2011-2020.
u maju 2011. godine. Osnovi ciljevi strategije jesu stvaranje nove zaposlenosti i smanjenje
siromastva kroz zaposljavanje. Osnovna pretpostavka Strategije jeste da ¢e Srbija dobiti status
kandidata za pridruzivanje Evropskoj uniji i samim tim dobiti pristup finansijskim instrumentima
za zemlje kandidate. Takode, Strategija pociva na pretpostavci iznetoj u studiji «<Postkrizni model
privrednog rasta i razvoja» da c¢e prosecna stopa rasta BDP-a u ovoj deceniji iznositi 5,8%, te
da ce stopa zaposlenosti preci 60% u 2020. godini (Sto podrazumeva porast broja zaposlenih
za oko 440.000 lica). Prema projekcijama prikazanim u Strategiji, zaposlenost bi trebalo da je
dostigla svoj najnizi nivo u 2010. godini, dok se u 2013. oc¢ekuje povratak na nivo zaposlenosti
pre ekonomske krize.

lako je Strategija tek usvojena u maju 2011, osnovne projekcije za dostizanje njenih kvantifiko-
vanih ciljeva uradene su u toku 2010. godine. Stoga smo u mogu¢nosti da uporedimo projekcije
za 2011. godinu iz Strategije sa rezultatima aprilske Ankete o radnoj snazi (ARS) i zaklju¢imo da
su projekcije dosta optimisti¢nije od stvarne slike na trzistu rada. Ocekivana stopa zaposlenosti
za 2011. jeste 48,6%, dok je stvarna stopa u aprilu iznosila 45,5%. Strategija je, dakle, projek-
tovala da ¢e 238.565 vise lica biti zaposleno u 2011. nego Sto se to dogodilo do aprila 2011.
godine. Dalje, projektovana stopa nezaposlenosti je 17,9%, a stvarna iznosi 22,9%, Sto ukazuje
da je skoro 100.000 vise lica stvarno nezaposleno u odnosu na projekcije iz Strategije.

lako je mozda prerano da se izvode konacni zakljucci pre objavljivanja ARS za oktobar 2011.
godine, jasno je da ciljevi Strategije postavljeni za 2011. nece biti dostignuti.
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Prosecna realna
zarada u Q3 pocinje
da medugodisnje
raste, nakon
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devetomesecnog
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Ujavnim preduze¢ima
dolazi do znacajnog
medugodisnjeg

skoka zarada u Q3 -
nominalnih 19,8%;
realnih 8,3%

Zarade

Prose¢na realna zarada u Q3 2011. je ponovo pocela da raste, iako za veoma blagih 1,5%. Ovaj
rast je usledio nakon konstantnog devetomese¢nog opadanja prose¢ne realne zarade; u Q2 2011.
prose¢na zarada opala je za 2,3%. Rast prose¢ne nominalne zarade ubrzava i prvi put od pocetka
krize dostize visokih 12,3%. Posmatrano u evrima, prose¢na zarada medugodi$nje raste i u Q2

i Q3 2011. godine (Tabela T3-4).

Tabela T3-4. Srbija: prose¢ne mesecne zarade i medugodisnji indeksi, 2008-2011

Medugodisnji indeksi

Proseéna meseéna zarada (RZS)" proseéne meseéne bruto
zarade (RZS) ?
Ukupni troskovi Neto, U kupnl Neto, . . .
rada®. u din. u din. troskov! rada, U evrima Nominalni Realni
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 43957 26.814 532 324 119,3 106,0
Q2 47.351 28.846 584 356 119,4 104,2
Q3 48.322 29.435 627 382 1179 105,2
Q4 51.898 31.599 602 366 115,1 104,0
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
2011
Q1 57.539 35.108 553 338 110,1 97,7
Q2 62.177 37.994 623 381 11,1 97,7
Q3 63.386 38.760 622 380 112,3 101,5
Izvor: RZS.
Napomene:

1) Podaci za 2008. godinu su korigovani podaci na osnovu prosirenog obuhvata uzorka za racunanje prosecne zarade, u koji ulaze i plate zaposlenih kod
preduzetnika.

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

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

Rast prose¢ne zarade u Q3 se najve¢im delom moze pripisati veoma visokom nominalnom me-
dugodisnjem rastu plata u javnim preduze¢ima od 19,8% (realnih 8,3%). Do ovog znalajnog
skoka doslo je usled odmrzavanja zarada krajem 2010. godine nakon ¢ega su usledile isplate
bonusa, regresa i zakasnelih zarada. U ostatku javnog sektora plate su realno opadale za nekoliko

procentnih poena iu Q2 iu Q3, u skladu sa dinamikom iz prethodnih godina (Tabela T3-5).
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3. Zaposlenost i zarade
Tabela T3-5. Srbija: bruto zarade u javnom sektoru 2004-2011, medugodisnji realni indeksi
_ _ 1z budieta. . _ Javna preduzeca Ostalo Prosek
Admmnsﬁraqa Obrazovanjei Zdravstveni i Jz?vna Javna (privreda) Srbije
Svi nivoi kultura soc. rad drzavna lokalna
1 2 3 4 5 6 7
2004 107,4 107,7 110,9 107,9 113,4 113,7 11,4
2005 105,9 106,0 100,8 100,5 103,0 106,9 1071
2006 109,1 107,2 109,4 110,8 102,9 113,7 11,3
2007 111 114,7 123,8 116,7 105,0 1141 114,6
2008 100,7 105,7 101,3 101,2 95,9 105,7 105,5
2009 95,1 96,3 97,0 97,9 97,8 1041 101,1
2010 99,1 95,1 94,3 98,1 98,0 104,5 101,2
2007
Q1 11,5 112,6 125,4 129,8 113,8 17,3 118,55
Q2 118,6 119,2 131,5 1189 104,5 1174 118,6
Q3 1141 116,7 127,5 12,5 104,1 12,5 1141
Q4 100,1 110,3 111,0 105,8 97,4 109,0 108,2
2008
Q1 99,2 109,5 105,6 94,3 98,5 107,3 105,2
Q2 99,6 104,8 99,4 103,0 89,0 104,2 103,1
Q3 100,8 104,7 101,1 103,6 91,7 106,3 105,0
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 1051 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 100,4 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
2011
Q1 98,1 89,4 92,0 100,6 92,2 100,3 97,7
Q2 97,8 94,4 97,4 99,9 94,3 98,3 97,7
Q3 100,7 97,5 97,6 108,3 95,1 102,6 101,5
Izvor: RZS.
Napomene:
1) Kolona 6 ukljucujuje privatna, drustvena i mesovita preduzeca (bez preduzetnika).
2) U koloni 6 je predstavljena ocenjena veli¢ina koja se dobija kada se od ukupne mase zarada u Srbiji oduzme masa zarada u javnom sektoru, a zatim se ta
razlika podeli sa brojem zaposlenih u privredi (kolona 7, Tabela T3-3).
3) Medugodisnji realni indeksi u kolonama 6 i 7 za 2008. i 2009. su izracunati na osnovu prosirenog uzorka za obracun prosecne zarade, koji ukljucuje i zapos-
lene kod preduzetnika.
Realni medugodisnji Realni medugodisnji rast zarada u privredi u Q3 2011. iznosio je 2,6%, tako da i privreda done-
rast zarada u privrediu  kle ,vuce® rast prosecne zarade (Tabela T3-5). No, vrlo je moguce da do rasta prose¢ne zarade u
Q3iznosi 2,6% privredi dolazi usled ¢injenice da manje placeni zaposleni ¢esée gube zaposlenje. Stoga mozemo

zakljuciti da je prose¢na plata, izuzev u javnim preduzecima, u Q2 i Q3 2011. godine ostala
uglavnom stabilna.
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Deficit tekuceg racuna
je nizak u poredenju s
pretkriznim nivoima,
ali je i dalje verovatno
iznad dugorocno
odrzivog nivoa...

osim toga deficit je
blago iznad u odnosu
na 2009.i2010. godinu
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relativno niskom
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izrazeniji pad uéeséa
uvoza tokom Q2 i
Q3 u odnosu naiiste
kvartale 2010.

4. Platni bilans i spoljna trgovina

U prvih devet meseci 2011. godine deficit tekuéeg rac¢una platnog bilansa iznosi 2,1 milijardu
evra(8,5% BDP-a) iublagom je porastu u odnosu na isti period prethodne godine. No, vred-
nosti tekuéeg deficitau BDP-uu Q2i Q3 ispod su ostvarenih vrednosti u Q1, pre svega usled
niske vrednosti spoljnotrgovinskog deficita. Naime, ucesée deficita robne razmene u BDP-u
od pocetka godine iznosi 15,8% i ukazuje da je robni deficit na izuzetno niskom nivou ima-
juéiu vidu vrednosti ostvarene nakon krize (2009: 17,7% i 2010: 16,8%) i narocito pre krize
(2008: 26,0%). Kriza u evrozoni i spor oporavak domace privredne aktivnosti uticali su na
usporavanje rasta izvoza i uvoza, koji u Q2 i Q3 2011. ¢ine manji procenat bruto domaceg
proizvoda nego u istom periodu 2010. godine. Izvoz i uvoz tokom prva tri kvartala ostvaruju
pozitivne stope rasta, ali - medugodisnji rast iz kvartala u kvartal opada. Takode, uocavaju
se negativne tendencije u pogledu strukture uvoza - izrazeno usporavanje rasta intermedi-
jarnih i kapitalnih dobara — §to samo odrazava aktuelne probleme u privrednoj aktivnosti i
ne ukazuje na bitnija poboljsanja u srednjem roku. Od pocetka godine ucesée priliva tekué¢ih
transfera i doznaka u BDP-u takode je ispod nivoa iz 2009. i 2010. godine, mada je i dalje na
relativno visokom nivou u poredenju s vrednostima pre krize. Navedeni pad uceséa moze se
objasniti izuzetno visokom bazom, tj. neuobi¢ajeno visokim prilivom teku¢ih transfera (i u
okviru njih doznaka) tokom prethodne dve godine, i aktuelnim ekonomskim problemima
u Evropi, koji bi se mogli znacajnije odraziti na budu¢i priliv sredstava po ovom osnovu.
Ostvaren je znatan priliv kapitala po osnovu stranih direktnih i portfolio investicija. Javni
sektor se znacajno zaduzuje, dok je zabelezen odliv kapitala usled razduzivanja preduzeéa
po osnovu dugorocnih i banaka po osnovu kratkoro¢nih kredita. Rezultat ostvarenih trans-
akcija sa inostranstvom jeste znatan porast deviznih rezervi u posmatranom periodu, koje su
na kraju septembra za 1,3 milijarde evra viSe u odnosu na kraj 2010. godine.

Kumulativna vrednost deficita tekuceg racuna platnog bilansa u prva tri kvartala iznosi 2.059
miliona evra, $to ¢ini 8,5% vrednosti ostvarenog bruto domaceg proizvoda u ovom periodu.
Ovakav deficit je i dalje veoma nizak u poredenju s njegovim pretkriznim nivoima (2007: 17,7%,
2008: 21,6%), i samo je za 1,3, odnosno 1,2 procentna poena BDP-a iznad nivoa iz 2009 i 2010,
respektivno. Relativno niska vrednost tekuceg deficita u odnosu na vrednosti pre krize bi mogla
da se objasni relativno niskim nivoom spoljnotrgovinske razmene - usporavanjem rasta uvoza i
izvoza (izazvanim pre svega padom traznje u zemljama zahvacenim novim talasom krize, kao i
sporim oporavkom domace proizvodnje)', kao i nizim prilivima teku¢ih transfera.

U Q2 2011. godine deficit tekuéeg racuna platnog bilansa iznosi 621 miliona evra (7,3% BDP-a)
i apsolutno i relativno? je ispod nivoa iz Q1 kada je iznosio 761 miliona evra (10,4% BDP-a).
Medutim, u Q3 tekuéi deficit je u blagom porastu u odnosu na vrednost iz Q2 i iznosi 677 mi-
liona evra (8,1% BDP-a, Tabela T4-1). Medugodisnje posmatrano, tekudi deficit u Q2 nizi je za
1,2 procentna poena BDP-a u odnosu na Q2 2010. godine, dok je u Q3 za oko 1 procentni poen
BDP-a iznad deficita ostvarenog u Q3 2010. godine.

Ucesce robnog deficita u BDP-u u prvih devet meseci iznosi 15,8%, i ukazuje da je robni deficit
na relativno niskom nivou imajuéi u vidu vrednosti ostvarene nakon krize (2009: 17,7% i 2010:
16,8%) i narocito pre krize (2008: 26,0%). Ipak, apsolutno posmatrano u prva tri kvartala robni
deficit u blagom je porastu u poredenju sa istim periodom prethodne godine i iznosi 3,8 milijardi
evra. Ukoliko posmatramo kvartalne vrednosti, deficit robne razmene u Q2 od 1.230 miliona
evra (14,5% BDP-a) i u Q3 od 1.265 miliona evra (15,1% BDP-a) nizi je od deficita iz Q1 tekuce
godine (1.315 miliona evra, tj. 18,0% BDP-a). Takode, robni deficit je u Q2 i u Q3 nizi za oko
2 procentna poena BDP-a u poredenju s vrednostima iz istih kvartala prethodne godine (Tabela
T4-1). I izvoz i uvoz usporavaju rast tako da u 2011. ¢ine manji procenat bruto domaceg proizvo-
da nego 2010. godine. Izvoz je u Q2 i Q3 za oko pola procentna poena BDP-a nizi medugodis-
nje, dok je pad uvoza jo§ izrazeniji za oko 2,5 procentna poena BDP-a (Tabela T4-1).

1 Najnoviji desezonirani podaci ukazuju na stagnaciju i blagi pad privredne aktivnosti tokom drugog i treceg kvartala.
2 U odnosu na odgovarajucu kvartalnu vrednost BDP-a u evrima.
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4. Platni bilans i spoljna trgovina

Udeo doznaka u
BDP-u nizi u odnosu
na 2010. godinu,
mada i dalje na
visokom nivou

ZabeleZen je znatan
priliv kapitala

...najvise po osnovu SDI

i portfolio investicija

Intenzivno razduZivanje

banaka i privrede u

posmatranom periodu i

zaduZivanje drzave

U prvih devet meseci priliv tekucih transfera iznosi 9,3% BDP-a, od ¢ega priliv po osnovu do-
znaka iznosi 6,6% BDP-a. Ovaj nivo tekudih transfera i doznaka je, iako u primetnom padu u
odnosu na 2010. i 2009, i dalje bitnije iznad nivoa pre krize (2008: tekudi transferi 7,8% BDP-a,
doznake 5,2% BDP-a, Tabela T4-1). Smanjenje uces¢a ovih priliva sredstava u odnosu na pret-
hodne dve godine se s jedne strane moze objasniti izuzetno visokom bazom, tj. veoma visokim
prilivom teku¢ih transfera (i u okviru njih doznaka) u 2009. i 2010. godini, dok bi se s dru-
ge strane aktuelni ekonomski problemi u Evropi, usled rasta nezaposlenosti, mogli odraziti na
smanjenje buduceg priliva sredstava po ovom osnovu. Ukoliko posmatramo kvartalne vrednosti
mozemo uociti da je nakon blagog pada ucesc¢a tekucih transfera i doznaka u bruto domacéem
proizvodu u Q2 2011, u Q3 doslo do znatnog smanjenja.

U prva dva kvartala 2011. godine deficit tekuceg racuna je na nivou proslogodisnje vrednosti iz
tog perioda. U Q3 dolazi do medugodisnjeg rasta njegove vrednosti za 30%. Robni deficit je za
5% u Q2, a za 1,7% u Q3 iznad proslogodisnjeg. Tokom Q2 izvoz i uvoz beleze medugodi$nji
porast od 16,2%, odnosno 11,9%, da bi tokom Q3 belezili dalje usporavanje rasta (ostvarene
medugodisnje stope 11,9% i 7,9%, respektivno). Nakon medugodisnjeg porasta vrednosti priliva
tekuéih transfera i doznaka u Q2 (12,4% i 9,8%, respektivno), u Q3 dolazi do medugodisnjeg
pada od 9,7%, odnosno 10,4% (Tabela T4-1).

Zabelezen je znatan priliv kapitala tokom Q2 2011. od 610 miliona evra®, kao i tokom Q3 od 1.605
miliona evra* (Tabela T4-1). Kumulativan rast deviznih rezervi od pocetka godine iznosi 1.278 mili-
ona evra (od ¢ega je 1.078 prirast ostvaren u Q3). Do bitnijeg porasta deviznih rezervi u posmatranom
periodu doslo je u februaru (196 miliona evra)’, u aprilu (113 miliona evra)®, julu (296 miliona evra)’,
da bi najvecée povecanje deviznih rezervi bilo zabeleZeno u septembru (831,3 miliona evra)®.

Neto priliv SDI je veoma visok i u prva tri kvartala tekuce godine iznosi 1.227 miliona evra. Naj-
vedi deo stranih investicija ¢ini priliv tokom Q3 od 661 miliona evra (gde je 420 miliona zabe-
lezeno u julu zahvaljujuéi prodaji preduzeca ,Delta Maxi®). Priliv SDI u Q2 iznosi 260 miliona
evra, od ¢ega je najve¢i deo SDI ostvaren u aprilu (113 miliona evra)’. Takode, bitan iznos neto
priliva portfolio investicija ostvaren je tokom Q2 i Q3 od 1.117 miliona evra (od ¢ega 871 mili-
ona evra u Q3, pre svega po osnovu prodaje evroobveznica Republike Srbije, v. Tabelu T4-1).
Izuzetno visok priliv portoflio investiveije u Q2 i Q3 uz takode visok priliv u Q1 (kumulativno
1.637 miliona evra u ova tri kvartala) nije u skladu s veoma niskim, ¢ak negativnim prilivima
zabelezenim u prethodnim godinama (Tabela T4-1), a svakako nisu u skladu ni sa aktuelnim
ekonomskim neizvesnostima u Evropi i svetu.

Usled intenzivnog razduzivanja banaka i privrede u posmatranom periodu, uz zaduzivanje drza-
ve na racunu , Finansijski krediti” zabeleZen je nizak neto priliv u Q2 od 34 miliona evra, pracen
visim prilivom u Q3 (226 miliona evra). Vlada se zaduzila za 275 miliona evra' u Q2 i dodatnih
297 miliona evra u Q3."? Banke su se razduzile u neto iznosu od 833 miliona evra od pocetka
godine (pri ¢emu je 945 miliona evra ostvareno po osnovu kratkoro¢nih kredita). Takode je
zabeleZeno neto razduzivanje privrede od 432 miliona evra u prvih devet meseci, isklju¢ivo po
osnovu dugoro¢nih kredita). Razduzivanje privrede verovatno je posledica nemoguénosti refi-
nansiranja dospelih kredita, $to dodatno doprinosi njenom finansijskom iscrpljivanju. Nakon
visokog priliva u Q1, zabelezen je bitniji odliv na ra¢unu ,Gotov novac i depoziti“ tokom Q2 i

Q3 od 104 miliona evra, odnosno 306 miliona evra (Tabela T4-1).

3 653 miliona evra uz korekciju racuna greske i propusti.

41.756 miliona evra uz korekciju racuna greske i propusti.

5 Kada je ostvaren priliv po osnovu prodaje drzavnih hartija od vrednosti od 288,6 miliona evra, v. QM24.

6 Kada je povucena poslednja transa stend baj aranzmana sa MMF-om od 51,7 miliona evra.

7 Najvecim delom usled emitovanja drzavnih hartija od vrednosti uiznosu od 138,4 miliona evra i 127,5 miliona evra po osnovu kredita,
v. http://www.nbs.rs/internet/cirilica/scripts/showContent.html?id=5175&konverzija=no.

8 Po osnovu prodaje evroobveznica ostvaren je priliv u iznosu od 724,3 miliona evra, v. http://www.nbs.rs/internet/cirilica/scripts/
showContent.htmI?id=5287&konverzija=no.

9 Ulaganja u preradivacku industriju (proizvodnju gvozda i Celika, tekstila, prehrambenih proizvoda i pi¢a i nemetalnih minerala),
trgovinu i finansijski sektor, v. Izvestaj o inflaciji, avgust 2011, str 17.

10 V. fusnotu 8.

11 Societe General banka je odobrila kredit drzavi od 270 miliona evra u aprilu. Kredit je uzet uz garanciju Svetske banke, u svrhe
finansiranja buZetskog deficita i refinansiranja duga, v. Izvestaj o inflaciji, avgust 2011, str 17.

12 Od cega je 280 miliona ostvareno u julu.
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Ukupan spoljni dug
iznosi 23.860

miliona evra, odnosno
72,5% BDP-a

Pad privatnog duga
prema inostranstvu
pracen zaduzivanjem
javnog sektora

Tabela T4-1. Srbija: platni bilans

2010 2011
2008 2009 2010 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
umil. evra
TEKUCI RACUN -7.054 -2.084 -2.082 -760 -615 -519 -189 -761 -621 -677
Roba -8.501 -5.118 -4.773 -1.186 -1.171 -1.244 -1.173 -1.315 -1.230 -1.265
Izvoz robe, f.o.b” 7416 5.978 7.403 1.473 1.861 1.938 2.130 1.955 2.163 2.169
Uvozrobe, f.o.b -15.917 -11.096 -12.176 -2.659 -3.032 -3.182 -3.303 -3.270 -3.392 -3.434
Usluge -185 18 5 -19 5 -1 20 28 12 12
Prihodi 274 2.500 2.667 537 635 737 758 631 720 816
Rashodi -2.926 -2482 -2.662 -555 -629 -739 -738 -604 -708 -803
Dohodak -922 -502 -670 -167 -205 -127 -171 -112 -252 -195
Prihodi 558 500 438 107 108 92 131 101 100 101
Rashodi -1.480 -1.002 -1.108 -273 -313 -219 -302 -214 -352 -296
Tekudi transferi-neto 2554 3518 3.356 611 755 854 1.136 638 849 7
od ¢ega: zvanitna pomoc 163 197 193 29 20 35 109 49 41 39
od Cega: poslata sredstva (doznake) 1.692 2618 2.383 415 543 610 815 450 596 546
KAPITALNI RACUN- neto 13 2 1 0 0 1 0 -1 0 -1
FINANSIJSKI RACUN 733 2.207 2.032 698 596 488 24 616 578 527
Direktne investicije- neto 1.824 1372 860 284 136 176 265 307 259 661
Portfolio investicije -91 -51 39 38 35 4 -38 520 246 871
Ostale investicije 3.713 3.249 204 10 104 -6 87 -43 105 73
Trgovinski krediti 957 654 92 -109 125 249 -182 188 174 153
Finansijski krediti 3.499 1414 830 523 -270 93 483 -879 34 226
NBS 0 1.114 341 0 237 50 54 -4 52 -3
Vlada 98 258 735 167 198 315 55 29 275 297
Banke 125 894 626 525 -396 -123 619 -691 -132 -10
Dugoro¢ni -274 492 619 558 -6 33 34 3 10 929
Kratkorocni 399 402 6 -32 -390 -156 585 -694 -142 -109
Ostali sektori (privreda) 3.275 -853 -872 -170 -309 -148 -246 -214 -160 -58
Gotov novac i depoziti -713 760 -717 -405 249 -348 -213 648 -104 -306
Ostala aktiva i pasiva -30 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Alokacija SPV 0 422 0 0 0 0 0 0 0 0
Sredstva rezervi (- povecanje) 1.687 -2.363 929 367 321 313 -73 -168 -33 -1.078
GRESKE | PROPUSTI- neto -92 -124 49 62 19 31 -53 147 43 151
UKUPNI BILANS -1.687 2363 -929 -367 -321 -313 73 168 33 1.078
PRO MEMORIA
u % BDP-a
Bilans tekucih transakcija -21,6 -7,2 -73 -11,5 -8,6 71 -2,6 -10,4 -7.3 -8,1
Bilans robne razmene -26,0 -17,7 -16,8 -18,0 -16,3 -171 -16,0 -18,0 -14,5 -15,1
Izvoz robe 22,7 20,7 26,1 224 259 26,7 29,0 26,8 25,5 259
Uvoz robe -48,7 -384 -42,9 -40,4 -423 -43,8 -45,0 -44,8 -40,0 -41,0
Bilans robe i usluga -26,6 -17,7 -16,8 -18,3 -16,2 -171 -15,7 -17,6 -14,4 -14,9
Tekuci transferi - neto 7.8 12,2 1,8 93 10,5 1,7 15,5 8,7 10,0 9,2
BDP u evrima ? 32.690 28.893 28.377 6.589 7.176 7.274 7.338 7.304 8.474 8.379
Izvor: NBS

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

Spoljni dug

Ukupan spoljni dug na kraju septembra 2011. godine iznosi 23.860 miliona evra (Tabela T4-2).
Tako je u odnosu na kraj 2010. godine spoljni dug zabeleZio skroman kumulativan porast od 73,9
miliona evra, on je rezultat znacajnog pada vrednosti spoljnog duga u prva tri meseca (1.114,5
miliona evra), zatim blagog porasta tokom Q2 (62,5 miliona evra), i visokog rasta tokom Q3
za 1.126,0 miliona evra. Ovakva dinamika kretanja spoljnog zaduzivanja od pocetka godine se
duguje padu privatnog duga prema inostranstvu (koje je u najve¢oj meri bilo izrazeno tokom Q1)
s jedne strane, i veCem zaduZivanju javnog sektora, (najizrazenijem tokom Q3) s druge strane.
Nepovoljan trend spoljnog zaduZivanja — gde je razduzivanje privatnog sektora kompenzovano
zaduzivanjem javnog sektora — doveo je do toga da, za razliku od pocetka godine, kada je spoljni
dug javnog sektora ¢inio 38%, a privatnog sektora 62% ukupnog spoljnog duga, samo devet me-
seci kasnije inostrana zaduzenost javnog sektora iznosi 44%, a privatnog 56% ukupnog spoljnog
duga. Povoljna tendencija je smanjenje kratkoro¢nog duga, zahvaljuju¢i smanjenju kratkoro¢nog
zaduzivanja banaka.

Spoljni dug javnog sektora iznosi 10.433 miliona evra i ¢ini 31,7% bruto domaceg proizvoda. U
poredenju sa inostranom zaduzeno$¢u drzave devet meseci ranije, zabelezZen je porast od 1.357
miliona evra (odnosno 1,1 procentna poena). Kada se uzme u obzir i ¢injenica da je javni sektor
smanjio iznos spoljnog duga tokom prvog kvartala 2011. za oko 200 miliona evra, porast zaduzi-
vanja u odnosu na kraj marta je blizu 1,6 milijadi evra, od ¢ega je 1,3 milijarde evra zaduZivanje
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tokom Q3. Naime, ¢ak 934 miliona evra je porast spoljnog duga javnog sektora u septembru,
dominantno uslovljen prodajom evroobveznica drzave na inostranom finansijskom trzistu'.

S druge strane, privatni sektor u znatnoj meri smanjuje svoje zaduzivanje. U odnosu na stanje
privatnog duga na kraju 2010. godine, zabeleZeno je smanjenje zaduZenosti za 1.283,1 miliona
evra (sa 14,71 na 13,43 milijardi evra, Tabela T4-2). Najvece razduZivanje privatnog sektora
ostvareno je tokom Q1 (oko 900 miliona evra). Dugoro¢ni dug privatnog sektora je smanjen za
oko 300 miliona evra u prvih devet meseci 2011. godine, od ¢ega su se banke dodatno zaduzile
za oko 200 miliona evra, neto, dok su se preduzeca razduzila u neto iznosu za pola milijarde evra
(330 miliona evra tokom Q2 i Q3). U odnosu na stanje s kraja 2010. godine, znatno su smanjene
kratkoro¢ne obaveze banaka i privrede za priblizno milijardu evra (gde su pretezno banke sma-
njile zaduzivanje po osnovu kratkoro¢nih kredita za oko 950 miliona evra, narocito u prva tri

meseca 2011. godine, Tabele T4-2).
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lzrazit pad uceséa  Ukoliko posmatramo uceice spoljnog duga u bruto domaéem proizvodu, primetan je veliki pad
spoljnog duga uBDP-u  y odnosu na kraj prethodne godine. Tako je u odnosu na kraj decembra 2011. godine, kada je
pre svega posledica  spoljni dug ¢inio 80,2% BDP-a) uéesée spolinog duga u BDP-u za 7,7 procentnih poena manje
smanjenja zaduZivanja i iznosi 72,5%". Izrazit pad uceiéa posledica je smanjenja zaduZivanja privatnog sektora, ali i
privatnog sektord, obracunskog efekta (visoka realna apresijacija dinara u odnosu na evro od pocetka godine do
ali i visoke realne septembra iznosi oko 9%). Ucesce inostrane zaduZenosti privatnog sektora je za 8,8 procentnih
apresijacije dinara poena BDP-a manje (sa 49,6% na 40,8% BDP-a). Smanjenje zaduZzivanja po osnovu dugoro¢nih
koja iznosi oko 9%  kredita privatnog sektora iznosi 5,2 procentna poena BDP-a, od ¢ega je najveéi deo razduziva-
od pocetka godinedo  nje preduzeca po ovom osnovu. Smanjenje kratkoroénog zaduZivanja za 3,6 procentnih poena
septembra  BDP-a od poéetka godine se skoro potpuno duguje bankama. Dug javnog sektora je poveéao
ucesée u BDP-u za 1,1 procentni poen. Da je za izraunavanje vrednosti duga u bruto domaéem
proizvodu na kraju septembra kori$¢en isti imenilac kao za ra¢unanje ucesé¢a na kraju 2010. godi-
ne, smanjenje ukupnog duga bi iznosilo samo tri procentna poena BDP-a (ukupan spoljni dug bi
¢inio 77,1% BDP-a), gde bi smanjenje spoljnog duga privatnog sektora bilo 6,2 procentna poena

BDP-a, a rast u¢esca duga javnog sektora 3,0 procentna poena BDP-a.

Tabela T4-2. Srbija: struktura spoljnog duga, 2008-2011

2010 2011
2008 2009 Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun Sep.
stanja, u milionima evra, kraj perioda

Ukupan spoljni dug 21.088 22.487 22.943 23.456 23.115 23.786 22.672 22.734 23.860
(U % BDP-a) 2 71,6 75,2 78,1 81,7 80,1 80,2 73,5 71,4 72,5
Javni spoljni dug 6.521 7.764 8.122 8.921 8.874 9.076 8.861 9.138 10.433

(U % BDP-a) ? 22,1 26,0 27,6 31,1 30,8 30,6 28,7 28,7 31,7
Dugorocni 6.503 7.762 8.122 8.921 8.874 9.076 8.861 9.138 10.433
od ¢ega MMF 0 1.110 1.157 1.483 1.455 1.529 1.475 1.506 1.582
od ¢ega obaveze Vlade RS
prema SPV alokaciji 0 422 440 469 444 449 434 428 449
Kratkorocni 18 1 0 0 0 0 0 0 0
Privatni spoljni dug 14.568 14.724 14.820 14.535 14.241 14.710 13.811 13.597 13.427

(U% BDP-a)? 49,5 49,2 50,4 50,6 49,4 49,6 44,8 42,7 40,8
Dugorocni 12.442 12.720 12919 13.076 12.945 12.880 12.696 12.630 12.569
od ¢ega banke 2.201 2597 2.867 3.195 3.279 3.362 3.347 3413 3.551
od cega privreda 10.241 10.123 10.052 9.881 9.667 9.518 9.348 9.217 9.018
Kratkorocni 2.126 2.003 1.901 1.459 1.295 1.830 1.116 966 858
od ¢ega banke 1323 1.713 1.691 1.304 1.146 1.731 1.036 895 785
od cega privreda 803 290 210 155 149 100 79 72 73
Neto spoljni dug ", (u% BDP-a)”’ 43,9 39,8 42,5 45,1 459 46,5 43 40,1 38,0

Napomena: Od septembra 2010. godine 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.

Izvor: NBS, QM.

1) Ukupni spoljni dug umanjen za devizne rezerve NBS.

2) Koristi se cetvorostruka kvartalna vrednost BDP-a nakon eliminisanja komponente sezone i ciklusa.

13 Srbija je u septembru prodala desetogodisnje evroobveznice u vrednosti od milijardu dolara, sa godisnjom kamatnom stopom od 7,25%.
14 Procena QM-a.
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Posmatrano od pocetka godine izvoz znacajno usporava rast (Tabela T4-3). Nakon visokog me-
dugodisnjeg rasta ostvarenog u Q1 od 33,7%, izvoz belezi znatno usporavanje ve¢ tokom Q2
(14,5% medugodisnje), da bi u Q3 bio samo 11,7% iznad vrednosti iz Q3 2010. godine. Kriza
u evrozoni prvenstveno je dovela do slabih izvoznih rezultata u Q2 i Q3, kako direktno usled
Cinjenice da su zemlje evrozone najvaznije izvozno podrucje Srbije’ tako i indirektno, usled pada
cena metala, hrane i drugih proizvoda koji ¢ine veliki deo domaceg izvoza na svetskom trzistu.

U proteklom periodu na domadi izvoz i spoljnotrgovinski bilans negativno utice pad svetske tra-
znje — usled krize i realna apresijacija dinara (usled koje nasa roba postaje relativno skuplja). Ovo
je bitno nepovoljnija situacija u odnosu na prvi talas krize kada je pad svetske traznje neutralisan
realnom depresijacijom dinara.

U posmatranom Sestomeseénom periodu (Q2 i Q3) Krupni i Nosedi izvoz (i u okviru njega
Jezgro) beleze nize stope rasta (Tabela T4-3) u poredenju sa Q1 2011. godine. Usporavanje je
prisutno kod komponente Krupni izvoz, usled medugodisnjeg smanjenja izvoza Gvozda i celika
i znatnog uporavanja izvoza Obojenih metala. Takode, izvoz Zitarica i proizvoda od Zitarica je
doprineo navedenoj dinamici Krupnog izvoza, imajuci u vidu usporavanje rasta izvoza ovih pro-
izvoda tokom Q2 (kada je bila na snazi zabrana njihovog izvoza, koja je obuhvatila najveéi deo
Q2"), koje se nastavilo i u Q3 uprkos ukidanju zabrane. Izvoz Povréa i voca je usporio tokom

Q2, da bi tokom Q3 blago ubrzao rast.

Medugodisnji porast izvoza Obojenih metala iznosi 34,9% u Q2 i 3,7% u Q3. Cene metala na
svetskom trzistu u Q2 i Q3 su - iako u padu u odnosu na pocetak godine - i dalje iznad proslo-
godi$njih vrednosti posmatrano na kvartalnom nivou. Tako su cene metala u evrima tokom Q2
za 6,4% (20,4% u dolarima'’) i tokom Q3 za 10,1% (20,7% u dolarima) iznad prose¢nih cena
odgovaraju¢ih kvartala u 2010. godini. Tako su izvezene koli¢ine metala u Q2 bile za 26,8%
iznad, a tokom Q3 za 5,8% ispod odgovarajucih kvartalnih vrednosti 2010. godine. Nepovoljna
okolnost je $to cene metala na svetskom trzistu nastavljaju da padaju, i u oktobru su za 7,1% ispod
cena iz oktobra prethodne godine, i ¢ak za 10% ispod cena iz septembra i 20% ispod cena iz Q1
tekuce godine (posmatrano u dolarima).

Trend brzog oporavka izvoza Gvozda i Celika nakon krize i s pocetka tekuce godine potpuno
je zaustavljen i preokrenut tokom Q2 i Q3. Naime, izvoz Gvozda i Celika u drugom i tre¢em
kvartalu 2011. belezi smanjenje u poredenju sa istim periodom prethodne godine. (4,8% i oko
19,4% respektivno). Opadajudi trend izvoza ovih proizvoda - koji ¢ine ¢ak desetinu ukupnog
domaceg izvoza, rezultat je nepovoljnih okolnosti na svetskom trzistu vezanih za ove proizvode.
Prvenstveno, teska ekonomska situacija u Evropi i pad traznje uticala je na pad traznje za ovim
proizvodima i posledi¢no na pad cene. To je dovelo do manje domace proizvodnje, pa je jedna od
dve visoke peéi u kompaniji US Steel Srbija jo$ u drugom kvartalu stavljena na ,tihi hod”, sto je
dalje uticalo na nepovoljne rezultate u ovoj kompaniji koja je ujedno i najveé¢i domaéi izvoznik.
Ukoliko ne dode do bitnijeg preokreta na svetskom trzistu, najavljuje se da ¢e visoka pe¢ ostati
u ovom rezimu i u Q4, §to ¢e u znatnoj meri nepovoljno uticati i na ostvarenu vrednost izvoza
Gvozda i Celika i ukupnog izvoza u poslednjem kvartalu, kao i u celoj 2011. godini.

Nosedi izvoz takode belezi nize medugodisnje stope rasta u Q2 i Q3 u odnosu na pocetak godine
(Tabela T4-3). U okviru Noseceg izvoza komponenta Jezgro znatno usporava rast iz kvartala u
kvartal (medugodisnje stope: Q1 31,7%, Q2 21,3% i jul-avgust 15,4%). Medugodisnji rast izvoza
proizvoda svrstanih u grupu Ostalo je nakon usporavanja u Q2 u odnosu na Q1, blago ubrzao
rast u Q3 (Tabela T4-1). Ipak, ostvareni rast Ostalog izvoza je skroman i nedovoljan sa stanovista
ukupnog izvoza, s obzirom da ova grupe proizvoda ¢ini 43% ukupnog izvoza u 2010. godini.

15 Cak 57,3% ukupne vrednosti izvoza iz 2010. godine je izvoz u Evropsku uniju. Zemlja u koju je izvezeno najvise domace robe 2010.
bila je Italija, gde je izvezeno 11,5% ukupnog izvoza.

16 Od sredine marta do sredine juna.

17 Zbog depresijacije dolara u odnosu na evro u ovom periodu.
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Tabela T4-3. Srbija: izvoz, medugodisnje stope rasta, 2010-2011

Ucesceu
I 2011" 2010" 2011"
izvozu u 2010 Q1 Q2 Q3 Q1 Q2 Q3 Q1 Q2 Q3
u% u mil. evra medugodisnji rast (u %)

Ukupno 100,0 1.961 2157 2.157 14,9 23,2 24,6 337 14,5 1,7
Krupni (dominantni) izvoz 28,1 649 574 566 423 41,6 393 539 15,7 55

© m—
> Gvozde i celik 98 239 186 147 60,2 1304 39,0 47,4 -4,8 -19,4
o Obojeni metali 71 164 178 158 68,3 75,0 69,3 50,5 349 37
-c Povrce i voce 54 92 92 147 21,6 438 16,2 224 154 29,0
: Zitarice i proizvodi 59 154 17 114 10,0 -16,6 337 104,1 324 29,5
w Noseci izvoz 71,9 1312 1.583 1.591 6,7 17,8 19,7 25,5 14,0 141
I S Jezgro 288 577 632 673 2,1 11,8 321 31,7 21,3 154
Odeca 41 82 80 96 -37,7 -36,4 2,2 13,5 15,3 18,2
Razni gotovi proizvodi,nigde pomenuti 35 60 74 77 -58 63 9,5 27,2 13,6 56
Proizvodi od metala,nigde pomenuti 35 68 97 100 -8,0 22 9,2 52,6 45,6 47,0
Proizvodi od kau¢uka 29 76 65 65 23,6 33,6 27,0 40,0 259 184
Elektricne masine,aparati i uredaji 6,0 124 134 141 255 46,8 58,7 58,9 24,1 15,7
Organski hemijski proizvodi 14 12 12 1 261,5 357,9 501,2 -58,7 -56,3 -61,3
Plasti¢ne materije u primarnim oblicima 18 43 42 41 47,1 69,9 7538 48,5 30,7 10,4
Obuca 2,1 51 45 55 08 24 14,8 35,0 34,7 23,1
Hartija,karton i proizvodi od celuloze 2,2 45 52 50 12,1 11,4 11,4 26,5 25,4 24,6
Proizvodi od nemetalnih minerala 13 17 32 38 94 12,2 17,9 47,2 17,1 8,7
Ostalo 43,0 735 951 918 10,2 21,7 12,1 21,0 9,7 13,1

Izvor: RZS.
1) podaci u milionima evra, kao i medugodisnje stope rasta dobijeni na osnovi podataka Republickog zavoda za statistiku obracunatih po novoj metodologiji.
Za detalje v. QM br.20, Okvir 1.,Promena metodologije spoljne trgovine Republitkog zavoda za statistiku Srbije”.

Desezonirane vrednosti  Na Grafikonu T4-4 primetan je pad vrednosti desezoniranog izvoza od poceka godine. Tako je
potvrdujudaje desezonirani izvoz u Q2 u odnosu na Q1 nizi za 4,1% (15,4% na godisnjem nivou), dok je u Q3
usporavanjeizvoza  (,9% ispod vrednosti iz Q2 (3,6% na godisnjem nivou). Desezonirane vrednosti Noseceg izvoza
tokomQ2iQ3u  (ukupnog izvoza po isklju¢enju komponente Krupni izvoz) su iz kvartala u kvartal u blagom

najvecoj meri posledica porastu (Grafikon T4-4). Naime, vrednost ova-
usporavanja Krupnog Grafikon T4-4. Srbija: desezoniraniizvoz posmatranog izvoza je u Q2 0,6% iznad Q1
izvoza idesezonirani nosediizvoz, kvartalno, (2,4% anualizovano), dok je u Q3 za 2,1% iznad
2004-2011 Q2 (8,5% anualizovano). Stoga, desezonirane
- vrednosti potvrduju ¢injenicu da je usporavanje
2000 izvoza tokom Q2 i Q3 u najvecoj meri posledica

1800 usporavanja Krupnog izvoza.

Aktuelni problemi u zzz

Aktuelni problemi u Evropi ne ostavljaju pro-

i iai S 1200 . . . . e
Evropine ostavljajy g stora za bolje prognoze kada je u pitanju domaci
prostorazabolje ¢ izvoz. Naime, ukoliko dode do daljeg usporava-
prognoze za Q4 o nja privredne aktivnosti i ¢ak recesije u pojedi-
400
20 nim zemljama Evropske unije i do usporavanja
0 privredne aktivnosti u zemljama u okruzenju
PO OLELREL R QA RO D DD DA A N
A posledica bi mogao biti i izrazit pad traznje koji
—Desezontni oz bi se dalje nepovoljno odrazio na domace izvo-
et ! “Zon
— zne rezutate na kraju ove i pocetkom naredne
Izvor: RZS, QM .
godine.
Uvoz

Uvozrobe znacajno  Uvoz robe znacajno usporava rast od pocetka godine (Tabela T4-5). Tokom Q2 uvezeno je robe

usporavarastod u vrednosti od 3.502 miliona evra, §to je za 14,2% vise u odnosu na isti period prethodne go-

pocetka godine  dine. U Q3 ukupan uvoz iznosi 3.538 miliona evra i za 7,7% je iznad vrednosti iz istog perioda
prethodne godine.
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Tabela T4-5. Srbija: uvoz, medugodisnje stope rasta, 2010-2011

Uéeiceu 2011" 2010" 2011
uvozu2010 @ (8 Q1 @ Q3 at @ (8
u% umil. evra medugodisnji rast (u %)
Ukupno 100,0 3.374 3.502 3.538 -5,0 10,4 17,2 24,3 14,2 7,7
Energija 17,8 729 583 545 1,6 61,1 66,6 325 70 -10,7
Intermedijarni proizvodi 311 1.023 1.240 1.197 15 153 23,2 38,9 293 9.8
Kapitalni proizvodi 15,8 521 550 573 -22,2 -6,1 1,6 35,0 12,2 8,5
Trajni proizvodi za $iroku potrosnju 2,8 72 78 83 -71 03 7.9 -12,7 -4,7 -2,2
Netrajni proizvodi za Siroku potrosnju 12,7 370 411 444 -23 57 58 7,7 94 13,9
Ostalo 19,7 659 640 695 -5,7 -5,2 -0,6 72 4,0 19,6
Uvoz bez energije 82,2 2.645 2919 2.992 -6,5 34 9.7 223 158 11,9

lzvor: RZS.
1) podaci u milionima evra, kao i medugodisnje 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 Republickog zavoda za statistiku Srbije”.

Primetno je znatno usporavanje rasta uvoza energije u Q2 i medugodi$nji pad u Q3 od 10,7%.
Cene energije na svetskom trzistu beleze blagi pad poslednjih meseci, ali su i dalje na visokom
nivou. U Q2 i Q3 cene energije u evrima su 23,1% i 25,3%"® iznad cena iz Q2 i Q3 2010. godine,
respektivno. Stoga, razlog opadajuce tendencije uvoza energije je isklju¢ivo opadanje uvezenih
koli¢ina za 13% u Q2 i skoro 30% u Q3, posmatrano medugodisnje.Usled toga je usporavanje

uvoza bez energije manje izrazeno.

Uvoz Intermedijarnih proizvoda znatno usporava rast, navode¢i na zaklju¢ak da bitniji oporavak
industrijske proizvodnje ne treba ocekivati ni u Q4. Uvoz Kapitalnih dobara tokom prva tri
kvartala, posmatrana u celini — visok je. Ipak, primetno usporavanje rasta ove grupe proizvoda
objasnjava realni rast investicija — koji se tokom godine ubrzano usporava. Dodatno, zabelezen
je manji uvoz Trajnih proizvoda za $iroku potrosnju u Q2 i Q3, od 4,7%, odnosno 2,2% (Tabela
T4-5).

Znacajniji medugodi$nji rast uvoza zabelezen je kod Netrajnih proizvoda za $iroku potrosnju
i Ostalog uvoza (Tabela T4-5). Naime, uvoz ovih proizvoda ubrzava rast. Stoga, i pored slabe
privredne aktivnosti i negativnih tendencija u industrijskoj proizvodnji, privatna potrosnja je u

Q2 i Q3 bila na solidnom nivou.

Na Grafikonu desezoniranih vrednosti uvoza (Grafikon T4-6) moze se uociti da je oporavak
uvoza izuzetno volatilan i spor. Naime, od Q2 2009. godine - kada je uvoz prvi put zabe-
leZio rast nakon krize — skoro naizmeni¢no se

Grafikon T4-6. Srbija: Desezonirani uvoz, smenjuju pozitivne i negativne medukvartalne
kvartalno, 2007-2011 promene uvezene vrednosti. Tako je, u 2010.
4500 - godini nakon pada vrednosti uvoza u Q4, od
4000 4 pocetka 2011. godine usledio rast u Q1, pracen
3500 1 padom vrednosti u Q2 i rastom u Q3 (posma-

307 trano u odnosu na prethodne kvartale). Ovako

yisprekidan® oporavak uvoza doveo je do toga
1500 | da je njegova desezonirana vrednost u Q3 2011.
1000 | godine samo 29,3% iznad minimalne vredno-

500 4 sti na Grafikonu (Q2 2009 godine). Takode,

———————————————  desezonirani uvoz i dalje nije dostigao nivo s
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AP DA P APEIEAM NN pocetka krize, odnosno ¢ak je 18,7% ispod naj-
— Desezonirani uvoz viSe pretkrizne vrednosti ostvarene u Q3 2008.
Izvor: NBS, RZS, QM (Graﬁkon T4-6)

18 Porast cena enerije u evrima je ublazen u odnosu na rast u dolarima, usled slabije vrednosti dolara u odnosu na evro. U dolarima su
cene, medugodisnje posmatrano, vise za 39,3% u Q2, odnosno 37,3% u Q3.
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Trendovi

5. Cene i devizni kurs

U Q2iQ3inflacija
znacajno usporava...

5. Ceneidevizni kurs

Nakon veoma visoke stope u prvom kvartalu, inflacija je od drugog kvartala znacajno uspo-
rila. Tako je medugodisnja stopa inflacije pala sa 14,7% u aprilu na 8,7% u oktobru, s jasnom
tendencijom da se dalje smanjuje. Takva dinamika u skladu je s nasim ocekivanjima izne-
tim u prethodnom broju QM-a. Usporavanje inflacije je pre svega posledica smirivanja rasta
cena prehrambenih proizvoda, a zatim i slabe domace traznje, sto potvrduje relativno nizak
i stabilan nivo nosece inflacije' (ispod 5% anualizovano) tokom cele godine. Nominalni kurs
dinara je nakon snazne apresijacije u prvoj polovini godine depresirao tokom juna i jula, da
bi od avgusta bio uglavnom stabilan, uz blagi trend apresijacije. Realni kurs je tokom Q3 bio
stabilan, ali s obzirom na nominalnu apresijaciju i visoku inflaciju u prvoj polovini godine,
realna apresijacija od pocetka godine do septembra iznosi oko 9%.

Cene

Porast cena (meren indeksom potro$ackih cena) tokom drugog kvartala iznosio je 1,2% (svega
4,8% anualizovano), a u tre¢em kvartalu ¢ak belezimo pad indeksa potrosackih cena od -0,4%
(tj. -1,7% anualizovano). Podsetimo, u Q1 je zabelezen rast cena od ¢ak 5,5% (tj. cak 24,1% anu-
alizovano), te je jasno da je doslo do znacajnog usporavanja inflacije (Tabela T5-1).

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

Indeks potrosackih cena

Bazni indeks medugodiéni kumulativ 3m pokretne
(prosek 2006 rast (od pocetka mesecni rast sredine,
=100) godine) anualizovano*
2007
dec 113,0 11,0 11,0 1,2 13,1
2008
mar 116,4 13,6 3,0 1,6 12,7
jun 121,2 14,8 7.2 0,7 17,4
sep 121,4 10,9 7.5 1,0 0,9
dec 122,7 8,6 8,6 -0,9 4,4
2009
mar 127,4 9,4 3,8 04 16,3
jun 131,3 8,3 7,0 0,0 12,6
sep 130,3 7.3 6,2 0,3 -2,9
dec 130,8 6,6 6,6 -0,3 1,6
2010
mar 133,4 4,7 1,9 1,2 8,0
jun 136,7 4,2 4,5 04 10,4
sept 140,3 7.7 7.2 1,3 10,9
okt 141,7 8,9 8,3 1,0 15,5
nov 143,8 9,6 9,9 1,5 16,0
dec 144,2 10,2 10,2 0,3 11,7
2011
jan 146,2 11,2 1,4 1,4 14,4
feb 148,3 12,6 2,9 1,5 13,3
mar 152,2 141 55 2,6 24,1
apr 153,8 14,7 6,7 1,1 22,6
maj 154,4 134 71 04 17,5
jun 154,0 12,6 6,8 -0,3 4,8
jul 153,2 12,1 6,2 -0,5 -1,6
avg 153,1 10,5 6,2 -0,1 -3,3
sept 153,3 9,3 6,3 0,2 -1,7
okt 154,0 8,7 6,8 04 2,1

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

1 Po definiciji QM-a nosecu inflaciju ¢ini indeks potrosackih cena bez cena hrane, energije, alkoholnih pi¢a i duvana. Uces¢e 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 ta $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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...pre svega zbog pada
cena hrane

Dinamika inflacije
tokom 2011. pre svega
je posledica upravo
kretanja cena hrane...

Medugodisnja stopa inflacije u oktobru iznosi 8,7%, znatno nize od 14,7% koliko je iznosila u
aprilu (Tabela T5-1). Dodatno, na bazi mese¢nih podataka o kretanju inflacije, gotovo je izvesno
da ¢e i u Cetvrtom kvartalu 2011., kao i u prvom kvartalu 2012. godine do¢i do daljeg pada me-
dugodisnje stope inflacije. Iako ¢e inflacija na kraju 2011. biti nesto iznad gornje granice ciljanog
koridora NBS (3% do 6% za decembar 2011), mozemo ocekivati da ¢ée se inflacija vratiti u ciljani
koridor NBS verovatno krajem Q1 2012. godine.

Usporavanje inflacije je prvenstveno posledica pada cena hrane, i u skladu je sa o¢ekivanjima koja
smo izneli u prethodnom broju QM-a.? Nakon izuzetno snaznog porasta globalnih i lokalnih
cena hrane, koji je trajao od sredine 2010. godine, tokom Q2 dolazi do stabilizacije ovih cena
(Grafikon T5-2 i Grafikon T5-3). U skladu s tim je i dinamika cena prehrambenih proizvoda koji
ulaze u indeks potrosackih cena. Tako od jula do decembra 2010. godine prehrambeni proizvodi
iz IPC poskupljuju za ¢ak 8,7%, a zatim od pocetka 2011. do maja za jos ¢ak 11,4%. Ali, od maja
do oktobra prehrambeni proizvodi iz IPC pojeftinjuju, i to za -3,9% (Tabela T5-2). S obzirom na
njihovo veliko u¢esée u IPC (oko 34%) i na ovako veliku volatilnost cena, jasno je da je dinamika
ukupnog IPC bila odredena upravo dinamikom kretanja cena prehrambenih proizvoda.

Grafikon T5-2. Svet: kretanje indeksa,

Thomson Reuters/Jefferies CRB Foodstuffs, Grafikon T5-3. Srbija: kretanje indeksa Prodex
2010-2011 (Novosadska robna berza), 2007-2011
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lzvor: www.barchart.com Izvor: Novosadska robna berza

Ukupan porast IPC od pocetka 2011. godine do maja iznosio je 7,1%, a od toga je ¢ak 4 pro-
centna poena (ili oko 56% ukupnog porasta) posledica poskupljenja prehrambenih proizvoda
(Tabela T5-4). Uz to, u ovom periodu znacajniji doprinos ukupnoj inflaciji dala su i poskupljenja
elektri¢ne energije (oko 13% ukupnog porasta), duvana (oko 8% ukupnog porasta) i naftnih de-
rivata (oko 4% ukupnog porasta). Ove Cetiri grupe proizvoda ,zasluzne su za oko 80% ukupnog
porasta cena od pocetka godine do maja (Tabela T5-4). Suprotno tome, od maja do oktobra cene
hrane imaju dezinflatorni efekat. Ukupni pad IPC od maja do oktobra iznosio je -0,3%, a od toga
je doprinos cena prehrambenih proizvoda ¢ak -1,3 procentnih poena.

2 Podsetimo, u proslom broju QM-a smo izneli ocekivanje da bi inflacija na kraju 2011. godine mogla biti oko 8%; na osnovu trenutne
dinamike inflacije se ¢ini verovatno da ¢e inflacija biti i nesto ispod ovog nivoa.
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...dok je noseca
inflacija stabilna tokom
veceg dela godine

Realni kurs dinara
prema evru apresirao
za oko 10% od pocetka
godine

Tabela T5-4. Srbija: izabrane komponente Indeksa potrosackih cena i doprinos rastu inflacije

uéeice u IPC p?rast cena od doprinos po.rast cena od doprinos

(u%) pocetka 2.011.do ukupnom .porast.u maja do oktobra ukupnom .porastiu

maja (procentni poeni) 2011. (procentni poeni)
Ukupno 100,0 7,1 71 -0,3 -0,3
Hrana i bezalkoholna pica 37,8 11,0 42 -33 -1,3
Hrana 341 1,4 39 -39 -1,3
Alkoholna pic¢a i duvan 5,1 12,8 0,6 -0,6 0,0
Duvan 38 16,0 0,6 -1,3 0,0
Odecaiobuca 6,0 -0,3 0,0 1,7 0,1
Stanovanje, voda struja 15,1 71 1,2 1,0 0,2
Elektri¢na energija 6,6 13,5 0,9 0,0 0,0
Namestaj i opremanje domacinstva 49 2,1 0,1 48 0,2
Zdravstvo 43 5,0 0,2 -0,4 0,0
Transport 11,0 6,0 0,6 2,0 0,2
Gorivo i mazivo 4,7 10,1 04 2,6 0,1
Komunikacije 3,5 -1,8 -0,1 5,2 0,2
Ostalo 12,3 0,3 0,1

lzvor: RZS i proratun QM-a

Noseca inflacija je tokom veceg dela 2011. godine bila niska i stabilna. Osim u avgustu, mese¢na
stopa nosece inflacije je u svim ostalim mese-
cima 2011. godine bila oko 0,3% do 0,4%, tj.
ispod 5% anualizovano (Grafikon T5-5). Jedini
izuzetak je avgust, kada je noseca inflacija bila
dosta visa (¢ak 1,1%), ali je ovo bila jednokratna
150 - posledica porasta cena fiksne telefonije. Odmah
nakon toga, mese¢na stopa nosece inflacije u

Grafikon T5-5. Srbija: IPC i noseca inflacija,
anualizovane stope, u %, 2008-2011

100 |

septembru i oktobru ponovo pada ispod 0,4%.
0 Noseca inflacija je pouzdaniji indikator srednjo-
00 —— 7 — /" ro¢nog trenda kretanja cena od ukupne infla-
50 | cije, jer ne sadrzi proizvode ¢ije cene su veoma

volatilne (pre svega prehrambene proizvode i
energiju). Nizak i stabilan nivo nosece inflacije
je posledica niskog nivoa domace traznje, ali u
odredenoj meri i apresijacije dinara iz prve po-
lovine godine.

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

Izvor: RZS i proratun QM-a

Devizni kurs

Nominalni kurs dinara prema evru je nakon apresijacije u prvom delu godine, a zatim depresi-
jacije tokom juna, bio stabilan tokom Q3. Dinar je snazno apresirao prema evru od kraja 2010.
do maja ove godine; nominalna apresijacija od sredine decembra 2010. do kraja maja 2011. go-
dine iznosila je skoro 10% (Tabela T5-6). Ova apresijacija usko je povezana s visokim prilivima
portfolio investicija usmerenim u drzavne hartije (videti i Grafikone T5-8 i T5-9 u prethodnom
broju QM-a). Sa usporavanjem portfolio priliva dolazi i do blage korekcije, te depresijacije dina-
ra tokom juna 2011. godine. Nakon toga, kurs dinara prema evru bio je stabilan tokom treceg
kvartala, kao i u oktobru i prvoj polovini novembra (Grafikon T5-6). Kao rezultat ovih kretanja,
nominalni kurs dinara prema evru je sredinom novembra za oko 3,5% jac¢i u odnosu na pocetak

godine.

Realni kurs dinara prema evru je nakon apresijacije u prvoj polovini godine stabilan tokom Q3.
U prvoj polovini godine, dinar je zabeleZio snaznu realnu apresijaciju prema evru, koja je bila
rezultat nominalne apresijacije i relativno visoke inflacije u ovom periodu. Tako je realni kurs
dinara prema evru u junu bio ja¢i za oko 10% u odnosu na kraj 2010. godine (Grafikon T5-7).
Tokom Q3 doslo je do smirivanja inflacije i stabilizacije nominalnog kursa, pa je tako i realni
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kurs bio stabilan tokom Q3. Krajem Q3 realni kurs dinara prema evru je priblizno na nivou na
kom je bio krajem 2007. i po¢etkom 2008. godine (Tabela T5-8).

Grafikon T5-6. Srbija: Dnevni kurs Grafikon T5-7. Srbija: nominalni i realni
dinar/evro, 2009-2011 kurs dinar/evro, prosek meseca, 2005-2011
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Izvor: NBS Izvor: NBS, RZS i proracun QM-a
Tabela T5-8. Srbija: kretanje kursa evra, 2006-2011
Nominalni Realni
1 Bazni indeks? . 5 Kumulativ Realni kurs” 12-m indek Kumulativ 6
Kurs (2005=100) 2™ indeksT i eks? (2005=100) MiIndeks indeks? ~ USD/EUR
mesecni kurs
2006
Decembar 78,7812 95,0 91,7 91,7 85,4 87,7 87,7 1,3210
2007
Decembar 79,5669 96,0 101,0 101,0 80,0 93,8 93,8 1,4563
2008
Mart 83,1319 100,3 102,8 104,5 81,9 93,7 102,4 1,5516
Jun 80,2460 96,8 98,9 100,9 77,0 89,5 96,2 1,5556
Septembar 76,4226 92,2 96,3 96,0 731 90,0 91,3 1,4387
Decembar 87,3002 105,3 109,7 109,7 82,1 102,6 102,6 1,3482
2009
Mart 94,4951 114,0 113,7 108,2 85,6 104,4 104,2 1,3041
Jun 93,7408 113,1 116,8 107,4 82,9 107,7 101,0 1,4027
Septembar 93,2990 112,5 122,1 106,9 82,9 113,4 100,9 1,4554
Decembar 95,9833 115,8 109,9 109,9 85,5 104,1 104,1 1,4597
2010
Mart 99,7048 120,2 105,5 103,9 87,5 102,3 102,4 1,3576
Jun 103,5079 124,8 110,4 107,8 89,2 107,5 104,3 1,2219
Septembar 105,4352 127,2 113,0 109,8 88,6 106,8 103,6 1,3043
Oktobar 106,3318 128,2 114,1 110,8 88,8 106,8 103,8 1,3891
Novembar 107,0668 129,1 113,6 11,5 88,0 105,4 102,9 1,3675
Decembar 106,2771 128,2 110,7 110,7 87,6 102,4 102,4 1,3222
2011
Januar 105,1350 126,8 108,1 98,9 84,9 99,1 96,9 1,3368
Februar 103,5239 124,8 104,8 97,4 82,7 95,1 94,4 1,3667
Mart 103,3352 124,6 103,6 97,2 81,5 93,2 93,1 1,3998
April 101,4395 1223 102,0 95,4 79,7 91,4 90,9 1,4435
Maj 98,2374 118,5 97,3 92,4 76,9 88,0 87,8 1,4306
Jun 99,7960 1204 96,4 93,9 78,3 87,8 89,4 1,4390
Jul 101,7663 122,7 97,2 95,8 79,8 88,7 91,1 1,4246
Avgust 101,9105 122,9 96,8 95,9 80,1 89,6 91,4 1,4432
Septembar 101,2112 122,1 96,0 95,2 80,0 90,3 91,3 1,3767
Oktobar 100,5981 121,3 94,6 94,7

Izvor: NBS, RZS, Eurostat.

1) Prosek meseca, zvani¢ni dnevni srednji kurs NBS. 2) Odnos kursa u prvoj koloni i proseka u decembru 2002. godine. 3) Odnos kursa u prvoj koloni prema
istom periodu godinu dana ranije. 4) Kumulativ predstavlja odnos posmatranog perioda i decembra prosle godine. 5) Kod obracuna realnog kursa, uzeta je u
obzir i inflacija u evrozoni. Indeks je izra¢unat po formuli: RE=(NE/p) x p*, gde je: RE — indeks realnog kursa; NE - indeks nominalnog kursa; p — indeks cena na
malo u Srbiji; p* — indeks rasta troskova Zivota u evrozoni. 6) Prosek perioda.

Napomena: Dvanaestomesecni proseci za godisnje podatke, odnosno tromesecni proseci za kvartalne podatke.
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Nakon pada u Q2, javni
prihodi u Q3 ponovo
blago rastu

...aijavnirashodiu
Q3, nakon pet kvartala,
ponovo rastu

6. Fiskalni tokovi i politika

Posmatrano na nivou sva tri kvartala 2011. ukupni javni prihodi su opadali brze nego sto je
planirano, usled usporavanja privredne aktivnosti i smanjenja makroekonomskih poreskih
osnovica — dohotka i potrosnje stanovnistva. Istovremeno su rashodi nominalno rasli brze
nego $to je planirano, pre svega usled relativno visoke inflacije u Q1, $to je dovelo do viso-
kog uskladivanja plata i penzija. U 2011. zabeleZena je pozitivna promena strukture javnih
rashoda, kroz smanjenje tekucih i snazan rast kapitalnih rashoda. Kako je nivo kapitalnih
rashoda i dalje relativno nizak, potrebno je da se ovakvi trendovi u pogledu promene struk-
ture javne potrosnje, nastave i u buduénosti. Kao posledica opisanih kretanja konsolidovani
fiskalni deficit ostvaren u prva tri kvartala iznosio je oko 108,8 milijardi dinara (tj. oko 4,4%
BDP-a ostvarenog u prva tri kvartala 2011). Pod pretpostavkom da se sli¢ni trendovi nastave
do kraja godine, procenjuje se da ¢e konsolidovani fiskalni deficit iznositi oko 4,5% BDP-a.
Budud¢i da je ocekivana stopa privrednog rasta u 2011. smanjena sa 3% na 2%, povecanje fi-
skalnog deficita sa 4,1% na 4,5% u skladu je sa fiskalnim pravilima. Javni dug Srbije na kraju
Q3 iznosio je 14,7 milijardi evra (oko 44,8% BDP-a), sto je za oko 2,6 milijardi evra vise
nego na kraju 2010. Posto se na kraju Q3 javni dug priblizio zakonom propisanom limitu od
45% BDP-a, neophodno je razmotriti dodatne mere za smanjenje fiskalnog deficita, kako bi
prekoracenje zakonskog limita u pogledu visine javnog duga bilo minimalno i kratkotrajno.

Opste tendencije i makroekonomske implikacije

U Q2 je nastavljen trend pada realnih desezoniranih javnih prihoda, tako da su oni bili nizi za
1,2% u odnosu na prethodni kvartal. Taj pad predstavlja pre svega posledicu znatnog smanjenja
prihoda od PDV i carina, kao i ostalih poreskih prihoda. Iako su se sli¢na kretanja nastavila i
u julu, pozitivna kretanja u avgustu, a narocito u septembru dovela su do blagog rasta realnih
desezoniranih javnih prihoda u Q3 u odnosu na Q2 za 1%. Rast javnih prihoda u Q3 predstavlja
posledicu umerenog oporavka prihoda od poreza na potrosnju (PDV i akciza), ali i blagog rasta
prihoda od poreza na faktore proizvodnje. U Q3 je zabelezen pad jedino kod prihoda od carina.
U prva tri kvartala 2011. konsolidovani javni prihodi realno su bili nizi za 4,4% u odnosu na
isti period 2010. godine, §to predstavlja znatno veéi pad od planiranog (1,1%). Osnovni uzrok
negativnih tendencija u kretanju javnih prihoda predstavljaju nepovoljna kretanja privredne ak-
tivnosti, koja se pogor$avaju narocito nakon prvog kvartala. Tako je u prvih devet meseci 2011.
stopa rasta BDP-a bila manja u odnosu na inicijalno planiranu, dok osnovne makroekonomske
poreske osnovice — dohodak i potrosnja stanovnistva, beleze realan pad. Osim toga, pad javnih
prihoda je delimi¢no uzrokovan i rebalansiranjem privrede: ka zasnivanju privrednog rasta na
rastu investicija, uz smanjenje potro$nje. Na pad javnih prihoda takode je uticala i dalja liberali-
zacija spoljne trgovine, a moguce i rastuce utaje i neplacanje poreza.

Realni desezonirani javni rashodi konsolidovanog sektora drzave nastavili su u Q2 trend pada,
tako da su bili nizi za 0,7% u odnosu na Q1, pre svega zahvaljujuéi smanjenju rashoda na kupo-
vinu roba i usluga i na subvencije. Nakon kontinuiranog pada u pet prethodnih kvartala, (realni
desezonirani) javni rashodi su u Q3 zabelezili rast u odnosu na prethodni kvartal, tako da su bili
za 2,4% visi u odnosu na Q1. Rast javnih rashoda u Q3 predstavlja posledicu povecéanja rasho-
da na plate i penzije (usled redovnog povecanja istih u maju), kao i znacajnog rasta rashoda na
subvencije i kapitalnih rashoda. Iako je povecanje zarada i penzija izvrSeno u Q2, to povecanje
je obuhvatilo dva meseca u Q2, ali sva tri meseca u Q3, tako da je po tom osnovu zabelezen rast
rashoda u Q3 u odnosu na Q2. Konsolidovani rashodi sektora drzave ostvareni u prva tri kvarta-
la 2011. realno su nizi za 2,6% u odnosu isti period 2010. Najveéi doprinos padu ukupnih javnih
rashoda u 2011. dao je pad rashoda na plate i penzije, usled dosledne primene fiskalnih pravila
kojima je propisan nacin njihove indeksacije. Osim toga, kao pozitivno se ocenjuje zabelezeno
povecanje kapitalnih rashoda, koji su u prva tri kvartala 2011. bili realno veci za 8% u odnosu na
isti period prethodne godine, pri ¢emu se iz kvartala u kvartal njihov rast ubrzava.
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Konsolidovani fiskalni
deficit u prva tri
kvartala 2011. iznosi
oko 108,8 milijardi
dinara (4,4% BDP-a)

Grafikon T6-1. Srbija: desezonirani realni Kao rezultat navedenih kretanja, konsolidovani
(kvartalni) prihodi i rashodi sektora drzave  deficit ostvaren u prva tri kvartala 2011. iznosio
u mil. RSD (2006=100)" je 108,8 milijardi dinara, $to je priblizno 4,4%
o BDP-a ostvarenog u tom periodu. Polaze¢i od
. N ostvarenog fiskalnog deficita u navedenom pe-
N\ N\ ) riodu i od ¢injenice da je fiskalni deficit usled
e dejstva sezonskih faktora narocito visok u po-
™ N slednjem kvartalu, a da rast BDP-a usporava, te
N /"\ /’\ od planiranog godi$njeg deficita za 2011. kao i
" od odgovaraju¢ih iznosa u prethodnim godina-
. ~— ma, procenjuje se da ¢e konsolidovanih fiskalni
Q3'08 Q4'08 Q1'09 Q209 Q3'09 Q4'09 QI'10 Q2'10 Q3'10 »QA“IU Qo' @ deﬁcit u 2011. godini premaéiti inicijalno Plani_
- ranih 141,2 milijardi dinara (4,1% BDP-a). Rast
Izvor: Obracun autora . . i X K /
1) S obzirom da je RZS prekinuo sa objavljivanjem indeksa cena na malo deﬁc1ta 1znad pI‘VObltI‘lO plamranog nivoa ce se
zaklju¢no sa decembrom 2010. godine, od QM-24 preracunavanje nomi- st : .
nalnih u realne iznose prihoda i rashoda, za svrhe obracuna desezoniranih ostvariti pre svega uSICd Znatnog pada JaVIllh
iznos, vrsi se primenom baznog indeksa potrosackih cena (2006=100). prihoda uslovljenog usporavanjem privredne

aktivnosti, kao i usled usvajanja izmena Zakona
o finansiranju lokalne samouprave kojim se dodatnih 40% prihoda od poreza na zarade ustupa
opstinama i gradovima, bez odgovarajuée decentralizacije na strani funkcija i nadleznosti. Na
negativna kretanja javnih prihoda uticala je i dalja liberalizacija spoljne trgovine, a moguce i
rastuca poreska evazija. Fiskalno pravilo o utvrdivanju ciljanog fiskalnog deficita predstavljeno je
formulom, tako da visina deficita u tekucoj godini zavisi izmedu ostalog i od stope rasta BDP-a
u tekucoj godini. Budu¢i da je o¢ekivana stopa rasta BDP-a u 2011. godini revidirana sa 3% na
2%, $to se ocenjuje kao opravdano, a moguce i blago optimisti¢ko, ocenjuje se da je fiskalni deficit
od 4,5% BDP-a u 2011. u skladu s fiskalnim pravilima. Povecanje fiskalnog deficita sa 4,1% na
4,5% BDP-a u uslovima usporavanja privredne aktivnosti je opravdano, budu¢i da bi dodatna
restriktivnost fiskalne politike (kroz povecéanje poreza ili smanjenje javne potrosnje) dodatno
negativno uticala na privrednu aktivnost.

Grafikon T 6-2. Srbija: javni prihodi, javni Krajem avgusta Vlada Republike Srbije zaklju-
rashodi, fiskalni deficit (% BDP-a) ¢ila je aranzman iz predostroznosti sa MMF-
om. Kao §to je navedeno, prate¢im memorandu-
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I AT TN TN TR 01'00., £ u2011. sa 141,2 na 154,3 milijarde dinara. Na-
§ 28% =01%— — —or——— — — — — — P g . . . .
£ L S — — 20 ¢ ime, memorandumom je predvideno da ukupni
5 0% — S 20% —— e S L . ... I

A —— e "% ¢ javni prihodi u 2011. budu nizi za 11,7 milijar-
B a7 «s6 a4 sox © di dinara u odnosu na inicijalni plan, pre sve-
0% — -6.0%

ga usled drasti¢nog pada prihoda od PDV kao
posledice negativnih kretanja privredne aktiv-
nosti. S druge strane, predvideno je da ukupni
rashodi budu veéi za 1,4 milijarde dinara u od-
nosu na prvobitni plan, kao neto rezultat znat-
nog nominalnog rasta rashoda na penzije i zarade (usled visoke indeksacije u maju, kao posledice
visoke stope inflacije) i znatnih usteda na rashodima za robu i usluge, kamate i kapitalne rashode
(planirano je da kapitalni rashodi na centralnom nivou budu smanjeni, a da se povecaju na lo-
kalnom nivou, kao i kapitalni rashodi koji se finansiraju iz zaduzivanja). Polaze¢i od kretanja u
prvih devet meseci 2011. - procenjuje se da je navedeni plan koji podrazumeva znatne ustede na
rashodima za robu i usluge, kao i planirani blagi rast prihoda od akciza umereno optimistican.
Ocenjuje se da bi nastavljanje postojecih tendencija dovelo do rasta fiskalnog deficita za sedam do
osam milijardi (0,2-0,25% BDP-a) iznad planiranih 154,3 milijardi dinara (4,5% BDP-a). Stoga
se procenjuje da je planirani deficit moguce ostvariti tek uz izuzetno restriktivno sprovodenje
politike javne potros$nje i istovremeno povecanje napora za unapredenje naplate javnih prihoda.
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Izvor: Obracun QM na osnovu podataka Ministarstva finansija i RZS.
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U oktobru zabelezen
pad prihoda budzZeta
Republike usled
preraspodele prihoda
od poreza na zarade

Tabela T6-3 Srbija: konsolidovani bilans sektora drzave, 2008-2009-2010-2011"

2010 2011
2008 2009

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1-Q4 Q1 Q2 Q3 Q1-Q3
| UKUPNI PRIHODI 1145,9 1.147 266,6 292,9 309,5 3544 12234 293,6 311,3 331,8 936,7
Il UKUPNI RASHODI -1195,7 -1247,9 -286,1 -317,8 -329,7 -396,3 -1.329,9 -314,4 -343,9  -367,1 -1025,4
1l OTPLATE DOMACIH DUGOVA, BUDZETSKI KREDITI | 191 204 20,2

DOKAPITALIZACIJE ! ! -4,6 -6,4 -8,5 -10,4 -29,9 -5,5 -9,9 -4,8 !
od ¢ega Budzetski krediti, neto” -19,1 -204 -4,6 -6,4 -8,5 -10,4 -29,9 -5,5 -9,9 -4,8 -20,2
IV UKUPNI RASHODI, GFS (II+111) -12148  -12683 -290,7  -3242  -3382  -406,7 -1.3598 -319,9 -353,8  -371,9 -1045,5
V KONSOLIDOVANI BILANS (I+1V) definicija GFs? -68,9 -121,8 -241 -31,2 -28,8 -52,3 -136,4 -26,3 -42,4 -40,1 -108,8
VI PROMENA STANJA NA RACUNU -55,4 45,4 223 -84 09 -9,4 -19,2 33,1 9,4 56,2 98,7

Izvor: Tabela P-10 u Analiti¢ckom prilogu.

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

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

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

Prihodi budzeta Republike ostvareni u oktobru 2011. bili su realno nizi za 1,3% u odnosu na isti
mesec prethodne godine. Taj pad predstavlja posledicu, pre svega, smanjenja prihoda od poreza
na dohodak gradana, za ¢ak 50,4% u odnosu na oktobar 2010, do ¢ega je doslo usled otpocinja-
nja primene izmena Zakona o finansiranju lokalne samouprave od 1. oktobra, kojom je ucesée
budZeta Republike u prihodima od poreza na zarade smanjeno sa 60% na 20% (a na teritoriji AP
Vojvodine na svega 2%). Istovremeno, prihodi od poreza na potro$nju (akciza i PDV) zabelezili
su znatan realni rast (5% i 27,6%) respektivno, u odnosu na oktobar 2010, §to ukazuje na veliku
varijabilnost u njihovom kretanju. Prihodi ostalih poreskih oblika (porez na dobit, carine i dr.)
nastavili su realan pad. Rashodi budzeta Republike u oktobru 2011. bili su za 6,4% realno nizi
u odnosu na isti mesec prethodne godine. Taj pad predstavlja posledicu pre svega smanjenja
rashoda na subvencije i transfera ostalim nivoima vlasti. U oktobru je nastavljen pozitivan trend
realnog rasta kapitalnih rashoda. Deficit budZeta Republike ostvaren u oktobru iznosio je 11,6
milijardi dinara i pribliZzan je prose¢nom mese¢nom iznosu deficita budzeta Republike ostva-
renom u prva tri kvartala 2011. (oko 10,8 milijardi dinara). Ukupan deficit budzeta Republike
ostvaren u periodu januar-oktobar 2011. iznosi 108,7 milijardi dinara. Polazeé¢i od ukupnog
planiranog deficita budzeta Republike za 2011, te od mese¢ne dinamike ostvarene u prethodnom
periodu, i kretanja koja se beleZe u novembru, procenjuje se da postoji moguénost, da uz nastavak
sli¢cnih kretanja, deficit budzeta Republike u 2011. godini ostane u planiranim okvirima, pod
pretpostavkom da bude izvr$ena striktna realizacija planiranih usteda, uklju¢ujuéi i ustede na
rashodima koji se finansiraju iz sopstvenih prihoda.

Okvir 1. Fiskalni efekti usvojenih izmena Zakona o finansiranju lokalne
samouprave

Narodna skupstina Republike Srbije u junu je usvojila izmene Zakona o finansiranju lokalne
samouprave, kojima se menja raspodela prihoda od poreza na zaradu izmedu lokalnih zajed-
nica i Republike, tako $to se ucesce lokalnih zajednica povecava sa 40% na 80%, uz blago sman-
jenje transfera najrazvijenijim opstinama/gradovima. Prenos 40% prihoda od poreza na zarade
sa budZeta Republike na budzete lokalnih samouprava imace za posledicu pad prihoda budzeta
Republike za oko 42 milijarde dinara (oko 1,4% BDP-a), dok bi predloZzeno smanjenje transfera
najrazvijenijim opstinama dovelo do smanjenja ukupnih transfera za oko osam milijardi dinara
(0,3% BDP-a). Bez znatnije dalje decentralizacije na strani javnih rashoda, ove izmene Zakona
o finansiranju lokalne samouprave bi dovele do rasta fiskalnog deficita u 2012. za oko 35-40
milijardi dinara. Preliminarni planovi za 2012. godinu pokazuju da je planirana usteda na central-
nom nivou od Sest do sedam milijardi dinara po osnovu povlacenja Republike iz (su)finansiranja
lokalnih projekata, kao i prebacivanje odrzavanja lokalnih puteva na lokalne samouprave, $to
¢e dovesti do dodatnih usteda od oko 10 milijardi dinara na centralnom nivou. Preostali jaz od
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Nakon negativnih
kretanja u Q2, prihodi
od PDV j akciza u Q3
umereno rastu

oko 20 milijardi dinara bi¢e pokriven ad hoc merama, kao $to su prihodi od dividende, taksa
i naknada i po osnovu razlicitih jednokratnih usteda. Medutim, buduci da je promena nacina
raspodele prihoda od poreza na zarade trajnog karaktera, neophodno je utvrditi sistemske mere
(npr. prenos jo$ nekih nadleznosti sa centralnog na lokalni nivo) kojima bi se obezbedilo sman-
jenje ili finansiranje preostalog jaza u narednim godinama. Republike i lokalnih samouprava,
neophodno je analizirati koje sistemske funkcije drzave, koje se nalaze na centralnom nivou, bi
bilo moguce i opravdano prebaciti na lokalni nivo, te takvu decentralizaciju na strani rashoda i
sprovesti.

U slucaju realizacije rizika ponovnog ulaska svetske ekonomije u recesiju i neizbeznog prelivanja
negativnih efekata na privredu Srbije, doslo bi do daljeg pada javnih prihoda (kao §to je to bio
slu¢aj u 2009. godini). Osim toga, od oktobra 2011. se otpocelo sa primenom izmena Zako-
na o finansiranju lokalne samouprave koji ¢e dovesti do povecanja fiskalnog deficita. Polazeci
od negativnih tendencija u pogledu kretanja javnih prihoda, kao i od pomenutih potencijalnih
negativnih efekata egzogenih (svetska ekonomska kriza) i endogenih ¢inilaca (izmene sistema
finansiranja lokalne samouprave i indeksiranje plata i penzija prema fiskalnim pravilima) - oce-
njuje se da je za obezbedenje odrzivosti javnih finansija Srbije potrebno u narednom periodu
ostvariti znacajne ustede na strani rashoda (npr. kroz redefinisanje sistema subvencija, gde su
na centralnom nivou ve¢ ostvarene odredene ustede, dok na lokalnom nivou nisu) i unapredenje
efikasnosti naplate javnih prihoda (pre svega PDV i poreza i doprinosa na zarade zaposlenih).
Bududi da je inflacija u Q2 i Q3 bila relativno niska, moze se o¢ekivati da ¢e nominalni rast plata
i penzija u oktobru, usled redovne indeksacije, biti relativno nizak, $to ¢e pozitivno uticati na
kretanje ovih kategorija javnih rashoda. Procenjuje se da je trenutno promena pravila za indek-
siranje zarada i penzija, u cilju daljeg ogranicavanja njihovog rasta, tesko izvodljiva, pre svega iz
politi¢kih razloga. S druge strane, najavljena akcija Poreske uprave usmerena na kontrolu izdava-
nja fiskalnih ra¢una u maloprodajnim i ugostiteljskim objektima predstavlja pozitivan korak, ali
je za pobolj$anje naplate prihoda neophodno sprovesti i odredene sistemske mere (kontinuirano
povecanje ucestalosti kontrole poreskih obveznika, povecanje i izmenu sistema kazni, promenu
nacina prijavljivanja i plac¢anja poreza i doprinosa na plate, razmenu informacija izmedu razli¢itih
drzavnih organa i dr.). S obzirom na negativna kretanja privredne aktivnosti, procenjuje se da
¢e biti neophodno da fiskalni deficit u narednom periodu opada brze nego $to je to predvideno
fiskalnim pravilima, kako ne bi doslo do znatnijeg rasta javnog duga.

Analiza pojedinacnih poreskih oblika i pojedinacnih javnih rashoda

U Q2 realni desezonirani prihodi od PDV i carina zabelezili su pad u odnosu na prethodni kvar-
tal, a prihodi od akcize blagi rast. Medutim, u Q3 je doslo do blagog oporavka prihoda od poreza
na potro$nju, tako da su prihodi od PDV i akciza umereno porasli u odnosu na prethodni kvartal
(za 2,5% i 2% respektivno), dok je pad prihoda od carina ublazen (4,1%). Iako je u Q3 doslo do
ublazavanja medugodisnjih stopa realnog pada, prihodi od PDV i carina ostvareni u prva tri
kvartala 2011. realno su opadali (u odnosu na isti period prethodne godine) brze nego §to je pla-
nirano, dok je rast prihoda od akciza bio nizi od planiranog. Nastavak snaznog pada prihoda od
carina predstavlja posledicu smanjenja uvoza, kao i realne apresijacije dinara prema evru, $to je
dodatno uticalo na smanjenje osnovice za obracun carina. Realni desezonirani prihodi od PDV
suu Q2, tre¢i kvartal uzastopno, zabelezili pad (od 2,9%) u odnosu na prethodni kvartal, dok je
u Q3 zabelezen rast (od 2,5%) u odnosu na prethodni kvartal. Iako je inicijalno planirano da pri-
hodi od PDV u 2011. budu realno visi za oko 1,7% u odnosu na 2010, prihodi od PDV ostvareni
u prva tri kvartala 2011. realno su nizi za 5,8% u odnosu na isti period prethodne godine. Pad
prihoda od PDV predstavlja posledicu smanjenja li¢ne potro$nje, te promene strukture li¢ne po-
tro$nje, u smislu povecanja uce$ca naturalne potrosnje i potrosnje bazi¢nih proizvoda oporezivih
po snizenoj PDV stopi od 8%. Republicki zavod za statistiku ne prati kretanje li¢ne potro$nje na
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...dok su prihodi od
poreza na faktore
proizvodnje uglavnom
rasli

kvartalnom nivou, ve¢ samo promet u trgovini na malo, koji je u periodu januar-septembar 2011.
realno opao za ¢ak 16,9% u odnosu na isti period prethodne godine. Medutim, kako promet u
trgovini na malo ne ukljuuje znatan deo potrosnje domacinstava (elektricnu energiju, komu-
nalne usluge, obrazovanje, zdravstvo, ugostiteljske usluge i dr.) koja je u znatnoj meri cenovno/
dohodno neelasti¢na, procenjuje se da promet u trgovini na malo ne predstavlja odgovaraju¢i
indikator li¢ne potrosnje, te da u uslovima krize precenjuje pad li¢ne potrosnje. S tim u vezi,
polazeéi od ¢injenice da se oko 85% li¢ne potrosnje u Srbiji finansira iz zarada i penzija, ocenjuje
se da je kretanje ukupne mase zarada i penzija odgovarajuéi aproksimativni indikator li¢ne po-
tro$nje. Kako je u prva tri kvartala 2011. realni fond zarada i realni fond penzija opao za 5 - 6%,
procenjuje se da je li¢na potro$nja u Srbiji u posmatranom periodu realno opala za isti iznos,
§to je priblizno realnom padu prihoda od PDV. Stoga se zakljucuje da pad prihoda od PDV u
periodu Q1-Q3 2011. predstavlja posledicu smanjenja osnovnih makroekonomskih osnovica —
dohodaka i potrosnje. Buduc¢i da je trend smanjenja uceséa licne potro$nje u BDP-u zapoceo jos
u 2009. godini, te da predstavlja posledicu smanjenja realnih dohodaka stanovnistva, rebalansi-
ranja privrede i liberalizacije spoljne trgovine, ocekuje se da se ovakva kretanja prihoda od PDV
nastave i u narednom periodu. Nakon usporavanja rasta u Q2, realni desezonirani prihodi od
akciza su u Q3 ponovo zabelezili umeren rast (od 2,5%) u odnosu na prethodni kvartal, na $ta
je izmedu ostalog uticalo i povec¢anje stopa akciza na naftne derivate u junu (u cilju uskladivanja
akcizne politike sa Sporazumom o stabilizaciji i pridruzivanju). Iako su prihodi od akciza u pe-
riodu Q1-Q3 2011. realno porasli za 3,3% u odnosu na isti period prethodne godine, taj rast je
sporiji u odnosu na planiranu stopu rasta za 2011. godinu koja je inicijalno procenjena na 7,6%.
Osnovni razlog negativnog odstupanja ostavren u odnosu na planiranu stopu rasta prihoda od
akciza nalazi se u nerealnom inicijalnom planiranju ovih prihoda. Osim toga, sporiji rast prihoda
od akciza od planiranog moze predstavljati posledicu smanjenja potrosnje akciznih proizvoda,
promenu strukture potro$nje u smislu rasta ucesca potrosnje jefitinijih akciznih proizvoda, kao
i moguceg rastuéeg nivoa poreske evazije i prekograni¢ne arbitraze, narocito u pograni¢nom

podrugju prema Republici Srpskoj.

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

Javni Porezi na potrosnju Porezi na faktore proizvodnje Ostali poreski Neporeski

prihodi PDV Akcize Carina Porez na dohodak Doprinosi  Porez na dobit prihodi prihodi
2009,Q1 96,9 97,9 122,8 93,2 93,5 95,6 88,0 93,1 93,9
2009,Q2 97,1 93,2 103,2 86,3 96,0 99,5 86,9 99,1 96,5
2009,Q3 105,4 107,6 104,0 94,5 100,6 99,7 105,1 121,9 117,9
2009,Q4 98,4 103,1 101,0 98,5 95,6 95,6 93,8 101,7 88,5
2010,Q1 98,3 95,5 100,6 97,0 104,5 103,0 105,0 101,5 102,4
2010,Q2 103,1 103,4 102,9 101,7 98,6 97,6 99,5 110,9 110,8
2010,Q3 98,1 100,9 101,1 94,6 97,9 96,6 98,0 92,2 94,4
2010,Q4 100,3 96,1 100,2 93,0 99,0 98,5 103,6 99,6 108,6
2011,Q1 96,7 97,9 101,7 94,7 97,6 99,9 101,7 92,1 88,6
2011,Q2 98,8 97,1 100,6 90,9 102,0 99,8 101,8 93,1 102,4
2011,Q3 101,0 102,5 102,0 95,9 100,9 100,8 101,5 103,9 101,2
Indeks u2011,Q3
(2009,Q1=100) 96,9 96,4 118,8 57,6 92,6 91,1 95,5 1131 107,6

Izvor: Obracun QM-a

Realni desezonirani prihodi od poreza na dohodak ostvareni u Q2 realno su ve¢i za 2% u od-
nosu na QI, §to predstavlja posledicu rasta prose¢ne zarade (pre svega usled povecanja zarada
zaposlenih u javnom sektoru u maju 2011. i ve¢e mase isplac¢enih zarada zaposlenima u javnom
obrazovnom sistemu u junu zbog nadoknade ¢asova izgubljenih u periodu $trajka pocetkom
godine). Medutim, prihodi od doprinosa su u Q2 zabelezili blagi pad u odnosu na Q1, §to
predstavlja nastavak divergentnog kretanja prihoda od poreza na dohodak i doprinosa, iako se u
najveéem delu obra¢unavaju na istu osnovicu. To moze predstavljati posledicu pada fiskalne dis-
cipline poslodavaca i/ili znacajnijeg rasta onih vrsta dohodaka fizickih lica na koje se ne placaju
doprinosi (prihodi od kapitala, od zakupa nepokretnosti, kapitalni dobici i sl.). Uocljivo je da je
rastuci broj poslodavaca koji prijavljuju nadleznim organima pun iznos poreza i doprinosa, ali ga
ne placaju, zbog problema sa likvidnos§¢u. Iako na taj nacin povecavaju verovatnocu otkrivanja
od strane Poreske uprave, time smanjuju o¢ekivanu kaznu, jer nije re¢ o utaji poreza i doprinosa,
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UQ2iQ3zabelezen
jerastrashoda za
zaposlene i za penzije

ve¢ o neplacanju poreza. Realni desezonirani prihodi od poreza na dohodak i doprinosa su u Q3
realno porasli za 0,9% i 0,8% respektivno, u odnosu na Q2, §to se objasnjava efektom povecanja
zarada u javnom sektoru u maju, koji je obuhvatio samo dva meseca drugog kvartala, a sva tri
meseca treceg kvartala 2011. Posmatrano u odnosu na isti period 2010. prihodi od poreza na
dohodak i doprinosa ostvareni u periodu Q1-Q3 2011. realno su opali za 3,9% i 4,8% respektiv-
no, sto je pad veci od planiranog, koji predstavlja posledicu smanjenja realne mase zarada usled
smanjenja (formalne) zaposlenosti i zarada. Iako je jo§ pocetkom juna Vlada usvojila Uredbu
kojom se znacajno smanjuje fiskalno opterecenje zarada novozaposlenih radnika u periodu od
jedne godine, kako bi se poslodavci podstakli daa prijavljuju svoje zaposlene, rezultati ostvareni
u prva dva meseca primene su skromni. Procenjuje se da su glavni razlozi izostanka znatnijih
efekata na povecanje formalne zaposlenosti vremensko ogranicenje fiskalnog rastere¢enja zarada
i izostanak simultanog povecanja verovatnoce otkrivanja rada na crno, kroz ¢e$ce, rigoroznije i
sveobuhvatnije kontrole od strane Poreske uprave.

Realni desezonirani prihodi od poreza na dobit ostvareni u Q2 veéi su za 1,8% u odnosu na Q1,
a sli¢ni rezultati su zabeleZeni i u Q3, kada su prihodi od ovog poreza porasli za 1,5% u odnosu
na prethodni kvartal. Prihodi od poreza na dobit ostvareni u prva tri kvartala 2011. veci su re-
alno za 6,1% u odnosu na isti period prethodne godine. Ovakva kretanja predstavljaju rezultat
poboljsanja rentabilnosti privrede, kao i ukidanja odredenih poreskih olaksica, kao $to je poreski
kredit za novozaposlena lica. Medutim, u 2012. godini se ne moze ocekivati nastavak ovakvih
tendencija, zbog ¢injenice da je ukidanje poreskih olaksica jednokratnog karaktera.

U Q2 zabelezen je znacajan pad ostalih (realnih desezoniranih) poreskih prihoda, od 6,9% u
odnosu prethodni kvartal, dok je u Q3, po prvi put nakon Cetiri kvartala zabelezen njihov rast
(za 3,9% u odnosu na prethodni kvartal). Istovremeno, i u Q2 i u Q3 je zabelezen rast realnih
desezoniranih neporeskih prihoda (za 2,4% i 2,1% respektivno) u odnosu na prethodni kvartal.

Tabela T 6-5. Srbija: Desezonirani kvartalni indeksi realnog nivoa javnih rashoda (prethodni
kvartal = 100)

Rashodi za

Javni rashodi Kupovinarobaiusluga  Subvencije Penzije Kapitalni rashodi
zaposlene
2009,Q1 98,3 95,7 99,3 80,8 103,3 85,5
2009,Q2 99,8 99,6 104,0 95,1 99,1 1214
2009,Q3 101,0 99,4 971 106,9 100,8 85,5
2009,Q4 96,8 101,3 97,0 84,2 99,7 91,9
2010,Q1 102,8 98,8 106,4 1184 98,7 118,3
2010,Q2 99,9 97,4 97,5 120,4 97,9 93,6
2010,Q3 98,6 99,2 99,5 92,2 98,7 106,8
2010,Q4 99,3 97,0 98,3 94,8 97,7 100,9
2011,Q1 99,6 100,4 103,6 108,2 96,1 102,1
2011,Q2 99,3 101,7 953 86,0 102,6 101,0
2011,Q3 102,4 102,0 97,2 132,1 102,2 1203
Indeks u2011,Q3 99,3 96,5 95,3 131,2 93,5 141,2

(2009,Q1=100)
Izvor: Obracun QM-a

Realni desezonirani rashodi na plate u javnom sektoru i penzije ostvareni u Q2 bili su vii za
1,7%12,6% respektivno, u odnosu na prethodni kvartal, $to predstavlja posledicu redovne indek-
sacije zarada zaposlenih u javnom sektoru i penzija. Naime, u aprilu 2011. u skladu s pravilima
definisanim u Zakonu o budZetskom sistemu, plate u javnom sektoru i penzije nominalno su
povecane za 5,5%. Rast rashoda na plate i penzije u odnosu na prethodni kvartal zabelezen je i
u Q3 (za 2% i 2,2% respektivno). Budu¢i da u Q3 nije bilo promene nominalnih iznosa zarada u
javnom sektoru i penzija, rast rashoda na ove namene u Q3 u odnosu na Q2 predstavlja posledicu
Cinjenice da je povecanje plata i penzija izvrSeno u maju, (pa i obuhvatilo je dva meseca drugog
kvartala), dok se u Q3 taj efekat odrazio na sva tri meseca. Posmatrano u odnosu na isti period
prethodne godine, rashodi na plate i penzije ostvareni u prva tri kvartala tekuce godine realno su
nizi za 2,4% i 5,6% respektivno. Iako je povecanje zarada i penzija u 2011. vrSeno na isti nacin,
pad rashoda na zarade u javnom sektoru je nizi od pada penzija, $to se objasnjava dopunskim
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Trendovi

Rashodi za kupovinu
roba i usluga opadaiju...

isplatama zarada i naknada zarada zaposlenima u delovima javnog sektora koji ostvaruju znatne
iznose sopstvenih prihoda, kao i zaposlenima u javnim preduze¢ima. Buduéi da je o¢ekivana
stopa rasta BDP-a u 2011. niza od 2%, za ocekivati je da i pored indeksacije u aprilu i oktobru,
bude nastavljen trend relativnog smanjenja ovih kategorija javne potrosnje, jer ¢e se indeksacija
vrsiti samo za stopu inflacije. Kako je rec¢ o bilansno znac¢ajnim kategorijama javnih rashoda, pri-
drzavanje fiskalnih pravila kojima je utvrden mehanizam njihove indeksacije i u predizbornom
periodu, ili eventualno povecanje restriktivnosti ovih pravila u slu¢aju produbljivanja svetske
ekonomske krize, predstavlja klju¢nu pretpostavku obezbedenja odrzivosti sistema javnih finan-
sija Srbije.

Realni desezonirani rashodi za subvencije zabelezili su u Q2 pad od ¢ak 14% u odnosu na Ql,
dok su u Q3 realno porasli za 32,1% u odnosu na Q2. U kretanju rashoda na subvencije uocavaju
se velike nesezonske oscilacije, $to je posledica ¢injenice da politika subvencija nije sistemskog
karaktera, ve¢ da zavisi od diskrecionih mera. Znacajan pad rashoda na subvencije u Q2 u od-
nosu na Q1 predstavlja da posledicu ¢injenice da je u Q1 izvrSena jednokratna isplata subvencija
Zeleznicama Srbije, §to je osnovu za poredenje u Q2 ucinilo ve¢om. Ukupni rashodi na subvenci-
je u periodu Q1-Q3 2011. realno su veéi za 1,1% u odnosu na isti period 2010. godine. Medutim,
poredenjem dinamike rashoda na subvencije u prva tri kvartala 2011. i 2010. godine uocava se da
je realizacija ovih kategorija rashoda u prva tri kvartala 2011. bila priblizno jednaka, $to upucuje
na zakljucak da je kretanje ovih rashoda u skladu sa planom.

Realni desezonirani rashodi za kupovinu roba i usluga su u Q2 bili nizi za 4,7% u odnosu na Q2,
§to se delimi¢no objasnjava vanrednom isplatom naknade za zakup satelita dobavljacu iz Izraela,
koje je izvr$eno u Q1, sto je osnovu za poredenje u Q2 ucinilo vecom. Ipak, trend realnog pada
rashoda na ove namene je nastavljen i u Q3, kada je zabeleZen pad od 2,8% u odnosu na prethod-
ni kvartal. Ustede na rashodima za kupovinu roba i usluga su u skladu sa planom prema kojem ¢e
se konsolidacija na strani javnih rashoda do kraja 2011. u znatnoj meri vrsiti preko ove pozicije
rashoda. Zbog toga je potreban sistemski pristup koji bi imao za cilj smanjenje rasipanja, nera-
cionalnosti i moguée zloupotrebe u trosenju ovih sredstava, a da se pri tom ne ugrozi normalno
tunkcionisanje javnog sektora ili ne dovede do pojave docnji.

Tabela T6-6. Srbija: konsolidovani bilans sektora drzave, 2007-2008-2009-2010-2011

2010 2011
2008 2009
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1-Q4 Q1 Q2 Q3 Q1-Q3

| UKUPNI PRIHODI sa donacijama 1.145,9 1.146,5 266,6 292,9 309,5 354,4 1.223,4 293,6 311,3 331,8 936,7
1. Tekudi prihodi 1.1431 1.139,2 266,2 292,4 308,9 348,1 1.2157 292,9 310,5 331,2 934,6
Poreski prihodi 1.000,4 1.000,3 236,1 255,6 269,3 295,5 1.056,5 2591 272,0 2873 8184
Porez na dohodak 136,5 1335 31,1 34,5 34,4 39,0 1391 32,7 379 379 108,5
Porez na dobit 39,0 31,2 1,7 6,5 6,5 7,9 326 14,4 7,5 7,6 29,5
PDV 301,7 296,9 71,9 77,3 83,2 87,0 3194 793 80,9 86,6 246,8
Akcize 1101 1348 27,2 351 42,5 474 152,2 351 40,2 46,9 1221
Carine 64,8 48,0 9,5 11,0 1.3 12,5 44,3 9,0 9,5 9.7 28,2
Doprinosi 312,7 318,8 74,9 794 79,8 88,9 323,0 783 85,6 87,4 2513
Ostali poreski prihodi 356 371 9.8 11,8 11,5 12,9 46,0 10,2 10,5 14 32,1
Neporeski prihodi 142,7 1388 30,2 36,8 39,6 52,7 159,2 338 38,5 439 116,2
2. Kapitalni prihodi 14 09 0,0 0,2 0,0 0,1 03 03 03 03 09
Il UKUPNI RASHODI -1.195,7 -1.248 -286 -318 -330 -396 -1.330 -314 -343,9 -367,1 -1.025,4
1. Tekudi rashodi -1.089,6 -1.155 -273 -300 -304 -348 -1.225 -298 -3239 -334,6 -956,6
Rashodi za zaposlene -293,2 -302,0 -72,7 -76,0 -76,3 -83,1 -308,1 -76,7 -85,3 -85,7 -247,7
Kupovina roba i usluga -139,9 -187,4 -39,7 -47,9 -49,0 -65,9 -202,5 -44,7 -52,6 -51,0 -148,2
Otplata kamata -181,2 -187,4 -8,0 -83 -8,2 -9,7 -34,2 -9,9 -121 -111 =331
Subvencije -17,2 -22,4 -11,2 -18,4 -22,1 -26,2 -77,9 -15,1 -15,4 -28,4 -58,9
Socijalni transferi -77,8 -63,1 -137,1 -144,0 -142,3 -155,7 -579,2 -142,6 -150,4 -151,7 -444,8
odc'ega:penzr'jes‘ -496,8 -556,4 -971 -97,5 -98,2 -101,3 -394,0 -99,2 -105,4 -107,0 -311,6
Ostali tekuci rashodi -331,0 -387,3 -39 -59 -6,1 -7,0 -229 9,1 -8,2 -6,6 -239
2. Kapitalni rashodi® <235 -24,0 <135 <173 25,7 -48,6 -105,1 -16,3 -19,9 -32,6 -68,8

11l OTPLATE DOMACIH DUGOVA, BUDZETSKI
KREDITI | DOKAPITALIZACIJE 191 20 B 6 9 -10 30 B 99 48 20,2
IV UKUPNI RASHODI, GFS (lI+111) -1.214,8 -1.268,3 -290,7 -324,2 -338,2 -406,7 -1.359,8 -319,9 -353,8 -371,9 -1.045,5

Izvor: Tabela P-6 u Analitickom prilogu.

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

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

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

4) Procena FREN. Videti tabelu P-6 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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...dok kapitalni rashodi
snazno rastu

Javni dug Srbije
porastaojeuQ2iQ3za
oko dve milijarde evra
(na 44,8% BDP-a)

Kapitalni rashodi su u Q2 i Q3 zabelezili rast u odnosu na prethodni kvartal, $to predstavlja
nastavak trenda zapocetog u Q3 2010, pri ¢emu je taj rast narocito izrazen u Q3 2011. kada su
realni desezonirani kapitalni rashodi bili veéi za ¢ak 20,3% u odnosu na Q2. U prva tri kvartala
2011. kapitalni rashodi su realno porasli za 8% u odnosu na isti period 2010, dok su teku¢i rasho-
di realno opali za 3,3%. Ovakvo restrukturiranje javne potrosnje predstavlja posledicu ubrzavanja
realizacije velikih investicionih projekata, i ocenjuje se kao pozitivno i pozeljno.No, i pored toga,
kapitalni rashodi iznose svega oko 3,5% BDP-a, $to je znatno nize od neophodnog nivoa javnih
investicija u drzavi koja gradi i modernizuje infrastrukturu, koji se procenjuje na oko 5% BDP-a.
Takode se posebno nepovoljnom smatra ¢injenica da su kapitalni rashodi za oko 1 p.p. BDP-a
manji od fiskalnog deficita, $to znaci da se zaduZivanje drzave u iznosu od 1 p.p. BDP-a godi$nje
koristi za tekucu potro$nju, ¢ime se vrsi prevaljivanje tereta javnog duga na buduce generacije.

Tabela T6-7. Srbija: medugodisnje realno kretanje konsolidovanog bilansa sektora drzave”,
2007-2008-2009-2010-2011

2008 2009 2010 2011
Q1-Q4 Q1-Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1-Q4 Q1 Q2 Q3 Q1-Q3 Q3/Q2

I UKUPNI PRIHODI sa donacijama 33 -8,7 -4,0 2,5 -3,6 -1,3 -1,5 -2,8 -6,6 -3,6 -4,4 71

1. Tekudi prihodi 35 9,1 -4,0 2,6 -3,5 -1,4 -1,5 -29 -6,7 -3,6 -4,5 72

Poreski prihodi 37 -838 43 0,7 -3,0 3,7 25 =31 6,5 -4,1 -4,6 6,2

Porez na dohodak 6,3 -10,8 -6,0 -38 =51 -1,2 -39 -72 -3,5 =11 -39 0,6

Porez na dobit 185 27,0 -152 75 -0,1 6,2 -3,6 9,2 15 48 6,1 2,7

PDV 25 -10,2 35 64 11 -6,1 -0,7 -2,7 7.9 -6,5 -58 75

Akcize 0,7 11,6 39 6,8 24 34 4,2 137 0,7 -09 33 173

Carine 1.8 -32,4 -23,1 -11,9 -10,4 -14,8 -14,9 -15,9 -244 =231 -21,4 25

Doprinosi 43 7,0 -4,9 -69 -8,8 -5,5 -6,5 78 53 -1,6 -4,8 26

Ostali poreski prihodi -2,3 -4,9 233 36,8 39 21 14,5 -74 -22,1 -11,5 -141 8,9

Neporeski prihodi 2,6 -11,.3 -1,6 18,1 -6,7 13,4 58 -1,0 -8,1 -0,5 -33 14,6

2. Kapitalni prihodi -76,8 -41,4 -97,6 -64,3 -26,0 69,6 -66,8 3330,6 479 746,3 2257 -23,6

Il UKUPNI RASHODI 4,5 -4,8 -1,4 -3,1 -3,2 03 -1,7 -3,0 -4,9 0,1 -2,6 73

1. Tekudi rashodi 6,9 33 -1,9 -2,0 3,7 -14 22,2 3,5 5,2 -11 -33 338

Rashodi za zaposlene 10,9 -6,0 -3,7 -6,1 -4,4 -89 -59 -6,9 -1,4 1,0 -24 11

Kupovina roba i usluga -5,7 31 =51 2,2 -03 -0,7 -3,6 -6,5 -38 -2,5

Otplata kamata -2,8 -5,7 31 5,1 -1,9 22 -03 99 274 22,8 20,2 7.2

Subvencije -133 19,0 291 711 58 75,0 40,6 19,2 -26,1 153 11 84,7

Socijalni transferi 10,1 -26,0 -53 16,6 9,2 26,8 13,9 -8,2 -82 -4,2 -6,9 14

od ¢ega: penzije” 95 22 3,8 33 -5,5 33 -39 -9.8 -5,0 -2,0 5,6 2,1

Ostali tekuci rashodi 149 6,7 -4,3 -5,6 -6,4 -79 -6,1 106,6 215 -2,8 332 -19,4

2.Kapitalni rashodi -43 67 12,7 66  -181  -272 118 63 14 139 8,0 64,3
11l OTPLATE DOMACIH DUGOVA, BUDZETSKI

KREDITI | DOKAPITALIZACLJE 12,3 -2,4 360,3 -4,9 34,9 27,7 35,2 6,3 35,7 -49,7 -8,3 -51,6

IV UKUPNI RASHODI, GFS (Il+11l) 4,6 -4,8 -0,1 -3,1 2,5 0,8 -1,1 2,9 -4,1 -1,2 2,7 5,7

Izvor: Tabela P-6 u Analitickom prilogu.

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

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

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

4) Procena FREN. Videti tabelu P-6 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 Q3 2011. ukupan javni dug Srbije iznosio je 14,7 milijardi evra (44,8% BDP-aY), sto je

za oko dve milijarde evra vise nego na kraju Q1. U odnosu na kraj 2010. javni dug je porastao za
2,6 milijardi evra, $to je znatno vise od konsolidovanog fiskalnog deficita u istom periodu koji je
iznosio oko jedne milijarde evra. Do te razlike doslo je zbog ¢injenice da je drzava u prvoj polo-
vini godine nastojala da obezbedi sredstva za finansiranje deficita i u narednim kvartalima, kao i
za izmirenje postoje¢ih obaveza drzave koje dospevaju uskoro za placanje, kako bi se obezbedila
likvidnost budzeta, budu¢i da je znatno vreme neophodno za obavljanje same procedure zaduzi-
vanja. Kao posledica zaduZivanja u iznosu znatno veéem od iznosa fiskalnog deficita ostvarenog
u prva tri kvartala 2011, na kraju septembra formirani su neto depoziti drzave u iznosu od oko
1,5 milijardi evra, kojima je obezbedena likvidnost budzeta, tj. finansiranje fiskalnog deficita u
poslednjem kvartalu tekuce i prvoj polovini 2012. godine. Budu¢i da prva polovina 2012. godi-
ne predstavlja (pred)izborni period, kada su moguénosti za sprovodenje zaduzivanja uz odluku
parlamenta ogranicene, obezbedenje srednjoro¢ne likvidnosti budZeta unapred se ocenjuje kao

1 Procena QM-a.
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ispravno. Osim toga, zbog krize javnog duga zemalja evrozone, u meduvremenu je doslo do
pogorsavanja opstih uslova zaduzivanja na svetskom finansijskom trzistu, tako da bi sada zaduzi-
vanje verovatno bilo vr$eno pod nepovoljnijim uslovima. Medutim, buduéi da je re¢ o znacajnim
sredstvima koja se nalaze na ra¢unu drzave neophodno je obezbediti efikasno upravljanje tim
sredstvima, kako bi trosak pribavljanja sredstava unapred - bio $to nizi. Zaduzivanjem u iznosu
vecem od tekuceg fiskalnog deficita u 2011, javni dug je na kraju Q3 bio za svega 0,2 procentna
poena BDP-a nizi od limita propisanog fiskalnim pravilima. Ocenjuje se da postoji velika vero-
vatnoc¢a da javni dug u narednom periodu prede granicu od 45% BDP-a, pre svega usled uspora-
vanja privrednog rasta u 2011. i o¢ekivanog daljeg usporavanja u 2012. godini. Ipak, procenjuje
se da postoje¢i nivo zaduzenosti, uz poStovanje fiskalnih pravila u narednim godinama (a da,
ako je moguce, fiskalni deficit bude nizi od limita propisanog fiskalnim pravilima), ne ugrozava
finansijsku stabilnost zemlje, tim pre jer u narednim kvartalima nece biti intenzivnog zaduziva-
nja, bududi da su sredstva za finansiranje fiskalnog deficita ve¢ obezbedena. Ukoliko, medutim,
u narednim periodima fiskalni deficit bude ve¢i od planiranog (dozvoljenog fiskalnim pravilima),
to se moze negativno odraziti na odrzivost javnih finansija Srbije.

>
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Tabela T6-8 Srbija: Javni dug' 2000-2011.

Javni dug u mird. evra, na kraju perioda

2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 Q12011 Q22011 Q32011

|. Ukupne direktne obaveze 1417 9,62 8,58 8,03 7,85 8,46 10,46 11,01 11,58 12,62
Unutrasnji dug 4,11 4,26 3,84 341 3,16 4,05 4,57 5,30 5,64 5,65
Spoljni dug 10,06 536 4,75 4,62 4,69 441 5,89 572 5,94 6,98

II. Indirektne obaveze - 0,66 0,80 0,85 0,93 139 1,71 1,68 1,71 2,12
11I. Ukupan javni dug (I+11) 14,17 10,28 9,38 8,88 8,78 9,85 12,17 12,70 13,29 14,74
Javni dug / BDP? (MF) 169,3% 50,2% 36,2% 29,4%  25,6% 31,3% 41,5% 39,8% 40,6% 44,4%
Javnidug / BDP (QM)3 135,3% 48,9% 35,7% 30,0% 29,8% 32,9% 41,0% 41,2% 41,7% 44,8%

1) Prema Zakonu o javnom dugu, javni dug obuhvata dug Republike koji nastaje po osnovu ugovora koji zakljuci Republika, po osnovu hartija od vrednosti,
po osnovu ugovora, odnosno sporazuma kojim su reprogramirane obaveze koje je Republika preuzela po ranije zaklju¢enim ugovorima, kao i emitovanim
hartijama od vrednosti po posebnim zakonima, dug Republike koji nastaje po osnovu date garancije Republike ili po osnovu neposrednog preuzimanja
obaveze u svojstvu duznika za isplatu duga po osnovu date garancije, odnosno po osnovu kontragarancije koju daje Republika, dug lokalne vlasti za koje je
Republika dala garanciju.

2) Procena Ministarstva finansija Republike Srbije

3) Procena QM (Koristi se ¢etvorostruka kvartalna vrednost BDP-a nakon eliminisanja komponente sezone i ciklusa, primenom Hodrick-Prescott filtera.)
Izvor: Podaci Ministarstva finansija Republike Srbije i procena QM-a

Od 14,7 milijardi evra javnog duga - oko 12,6 milijardi evra se odnosi na direktne, a 2,1 milijardi
evra na indirektne obaveze drzave. Porede¢i podatke o visini i strukturi javnog duga na kraju Q1
i na kraju Q3 2011. - zakljucuje se da se prirast javnog duga u Q2 i Q3 u najvecoj meri odnosi na
rast direktnih obaveza drzave. Takode se uocava da je u Q2 snazno rastao unutra$nji (direktan)
dug, usled emisije trezorskih zapisa na domacéem finansijskom trzistu, a da je u Q3 znatno pora-
stao iznos spoljnih direktnih obaveza, $to predstavlja posledicu emisije evroobveznica (dok je u
Q3 unutragnji dug po osnovu emisije trezorskih zapisa stagnirao).

Indirektne obaveze drzave porasle suu Q2 i Q3 u odnosu na kraj Q1 za oko 400 miliona evra,
i nastale su po osnovu garancija izdatih od strane Republike, po osnovu zaduZivanja javnih pre-
duzeca.

Potencijalna  Fiskalnim pravilima propisano je da dug opsteg nivoa drzave (bez duga po osnovu restitucije)
obavezapo osnovu ne sme preé¢i 45% BDP-a. Skupstina Republike Srbije usvojila je u septembru 2011. Zakon o
denacionalizacije  vracanju oduzete imovine i obestecenju, kojim se reguliSe pitanje obeste¢enja naslednika vlasnika
iznosice oko 5-6% imovine koja je nacionalizovana nakon zavrsetka Drugog svetskog rata. Tim Zakonom predvi-
BDP-a dena je naturalna restitucija, tj. povracaj oduzete imovine gde god je to moguce, te finansijsko
obestecenje u slucajevima u kojima naturalna restitucija nija moguca. Zakonom je predvideno da

ukupan iznos finansijskog obesteéenja iznosi dve milijarde evra (5-6% BDP-a), te da se sa tim

isplatama otpoc¢ne u 2015. godini, nakon $to bude izvrSeno ponovno evidentiranje i provera va-

lidnosti svih potrazivanja. Bududi da se sa isplatom obaveza po osnovu stare devizne $tednje, za

koju se godisnje u proseku izdvaja oko 250-300 miliona evra zavrsava 2016. godine, procenjuje

se da, ceteris paribus, isplate obaveza po osnovu denacionalizacije u ekvivalentnom godisnjem
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iznosu ne bi znacajnije uticalo na likvidnost budzeta. Ovo resenje, kojim se ukupne finansijske
obaveze drzave po ovom osnovu Zakonom limitiraju, te ne predstavljaju direktnu funkciju uku-
pne mase potrazivanja, ocenjuje se kao ispravno u kontekstu obezbedenja dugoro¢ne odrzivosti
javnih finansija u Srbiji. Zakonom o budzetskom sistemu propisano je da javni dug ne sme preci
45% BDP-a, ali se u taj limit ne ukljucuju obaveze drzave po osnovu denacionalizacije. Kako
¢e obaveze koje nastanu po ovom osnovu implicirati odredene odlive iz budzeta u buduc¢nosti,
pri proceni odrzivosti javnih finansija i kreiranju mera fiskalne politike, neophodno je u obzir
uzeti i ovaj dug. Ukoliko ukupni prirast javnog duga Srbije po osnovu denacionalizacije zaista
bude iznosio izmedu 5-6% BDP-a, procenjuje se da to nee imati znacajnije negativne efekte po
dugoro¢nu odrzivost javnih finansija Srbije, narocito u slu¢aju ostvarenja umerenog ili znatnog
rasta BDP-a u narednim godinama. Ukoliko u narednom periodu odnos javnog duga i BDP-a,
usled dejstva eksternih i internih ¢inilaca (o kojima je prethodno bilo re¢i) bude znatnije prema-
§io iznos predviden fiskalnim pravilima, a BDP bude rastao sporije, takva kretanja u kombinaciji
sa povecanjem duga drzave po osnovu denacionalizacije mogu dovesti do narusavanja odrzivosti
javnih finansija Srbije.

Trendovi

Okvir 2. Emisija evroobveznica Republike Srbije

U septembru je po prvi put izvrsena emisija evroobveznica Republike Srbije, i to u iznosu od
jedne milijarde dolara, sa rokom dospeca od 10 godina uz godiSnju kamatnu stopu od 7,25%.
Prednost zaduZivanja na inostranom finansijskom trzistu ogleda se u eliminaciji moguénosti jav-
lianja efekta istiskivanja, do kojeg moZe doci u slucaju zaduzivanja na domacem finansijskom
trzistu. Kako je znatan deo institucionalnih investitora u Srbiji sredstva za kupovinu trezorskih
zapisa obezbedivao povlacenjem sredstava iz svojih centrala iz inostranstva, a ne iz domace
Stednje — ocenjuje se da efekat istiskivanja usled emisije dinarskih zapisa na domacem trzistu
u Srbiji nije bio izraZen, te da su koristi od emisije evroobveznica ograni¢ene. S druge strane,
emisijom obveznica nominiranih u ameri¢kim dolarima, povec¢ano je u¢es¢e duga nominiranog
u inostranoj valuti, Sto utice na rast kursnog rizika povezanog sa odrzivos¢u javnog duga Sr-
bije. Osim toga, porededi ponudenu kamatnu stopu od 7,25% sa realnom kamatnom stopom
na trezorske zapise emitovane na domacem trzistu (oko 5%), kao i sa kamatnim stopama na
kredite dobijene od komercijalnih banaka (5—6%) — procenjuje se da su uslovi pod kojima je
izvrSena emisija evroobveznica relativno nepovoljni. U obzir bi ipak trebalo uzeti i ¢injenicu
da je u meduvremenu doslo do znatnog pogorsanja uslova zaduZivanja na svetskom finansi-
jskom trziStu, usled krize javnog duga u evrozoni. Tako je na aukciji odrzanoj 24. novembra 2011.
Nemacka, i pored vrhunskog kreditnog rejtinga, uspela da proda tek 2/3 emitovanih obveznica,
dok je kamatna stopa na dugoro¢ne obveznice koje emituje Slovenija porasla sa 4,9% na 7%.
Stoga se zakljucuje da bi odlaganje zaduZivanja za naredni period, umesto u septembru, dovelo
do toga da uslovi zaduzivanja budu jo$ nepovoljniji (visa kamatna stopa, a mozda i nepotpuni
uspeh emisije), zbog cega se odluka o zaduzivanju unapred, zarad finansiranja fiskalnog deficita
do kraja 2011. i u prvoj polovini 2012, iz perspektive optimizacije troskova finansiranja ocenjuje
kao ispravna.
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Trendovi

Nakon rasta u Q2 nivo
primarnog novaca u Q3
stagnira...

... dok se NDA i dalje
smanjuje

7. Monetarni tokovi i politika

U drugom kvartalu zabelezen je rast primarnog novca (posle vise od godinu dana njegovog
smanjivanja) nakon ¢ega se, u prethodna tri meseca, nivo primarnog novca neznatno sman-
jio. Neto sopstvene rezerve NBS zebelezile su rast od 35,7% od pocetnog H kumulativno za
prethodnih Sest meseci. Usled smanjivanja inflatornih pritisaka, NBS je spustila referentnu
kamatnu stopu koja trenutno iznosi 10%. Realna stopa rasta M2 u Q2 i Q3 je negativna, a
sli¢no je i kod kredita privredi korigovanih za promenu kursa. Nivo novcane mase povecan
je za 5% od pocetnog M2 u Q3, sto se duguje rastu neto strane aktive od 11,8% od pocetnog
M2. U Q3 prirast kredita privredi i stanovnistvu iznosi 524 miliona evra, sto predstavlja
usporavanje nakon plasiranih 814 miliona evra u Q2. Slabija kreditna aktivnost domaceg
bankarskog sektora delimi¢no se duguje i iscrpljivanju sredstava predvidenih za ovu godinu
u okviru segmenta subvencionisanih kredita za likvidnost. S druge strane, izvori za nove
plasmane banaka se povecavaju prvenstveno zahvaljujuéi rastu deviznih depozita privrede.
U Q2i Q3 belezi se pogorsanje u segmentu nanaplativih kredita, ¢iji tempo rasta ubrzava od
pocetka godine.

Centralna banka: bilans i monetarna politika

Nakon pada na pocetku godine, nivo primarnog novca se u Q2 povecava za 8,1% od pocetnog H,
dok se u Q3 belezi neznatno smanjenje od 0,3% od pocetnog H. U proteklih $est meseci primar-
ni novac se povecavao po osnovu rasta gotovine u opticaju, dok su se slobodne rezerve banaka
smanjivale. Povecanje primarnog novca predstavlja promenu trenda u odnosu na pet prethodnih
kvartala u kojima se konstantno beleZio pad primarnog novca (u 2010. godini ukupni pad od
27,3%, Tabela T7-1). Slican trend uocili smo i kod neto sopstvenih rezervi NBS koje su nakon
pada na pocetku godine u Q2 povecane za 22,9% od pocetnog H, da bi se u Q3 dodatno pove-
¢ale za 12,8% od pocetnog H. S druge strane, neto domaca aktiva (NDA) je nastavila s padom
koji u Q2 iznosi 14,8% od pocetnog H, dok se u Q3 dodatno smanjila za 13,1% od pocetnog H.
Klju¢ni razlog pada NDA je porast REPO plasmana banaka koji kumulativno za Q2 i Q3 iznosi
25,3% od pocetnog H.

Tabela T7-1. Srbija: NBS - otkup deviza i sterilizacija, 2008-2010"

2008 2009 2010 2011
Dec. Dec. Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun Sep
TOK u milonima dinara, kumulativi od pocetka god.
Neto sopstvene rezerve NBS? 27.211 64.094 -37.703 -76.916 -141.888 -150.330 -15.940 24.99 47.955
Neto sopstvene rezerve NBS (u milionima evra) 312 668 -378 -743 -1.346 -1.415 -154 250 474
Neto domaca aktiva (NDA) 122.232 -126.108 -712 11.197 75.454 82.943 -1.223 -27.692 -51.224
Dinarski krediti drzave" 81 398 5 -9.946 -9.942 -9.975 -6 -9 -1
Dinarski depoziti drzave" 8.638 -40.135 6.554 11.738 19401 7.687 -8.285 -5.902 6.396
od cega: lokalna samouprava -909 3.130 1.450 1.322 2270 -1.280 835 2.953 2.642
Repo operacije i trajna prodaja hartija NBS® 127.517 -61.506 12.105 34.979 87.176 104.772 -12.401 -27.385 -57.627
Ostala (domaca) aktiva, neto” -14.004 -24.865 -19.376 -25.574 -21.181 -19.541 19.469 5.604 18
Primamni novac 149.443 62014 -38.415 65.719 -66.434 -67.387 -17.163 -2.696 -3.269
od ¢ega: gotovina u opticaju 13.007 5.566 -9.663 -7.841 -5.771 -3.719 -10.409 -7.464 2417
od ¢ega: slobodne rezerve 1.602 -14227 -33665 -30871 -21232 -16873 -6754 4492 -9837
PORAST ivi, u % od stanja poé H

Neto sopstvene rezerve? 203 20,8 -153 -31.2 -57,5 -61,0 -89 14,0 26,8
Neto domaca aktiva (NDA) 91,3 -40,9 -03 45 30,6 336 -07 -15,5 -28,6
Dinarski deporiti drzave” 64 -13,0 27 48 7,9 31 46 33 36
Repo operacije i trajna prodaja hartija NBS® 95,2 -19,9 49 14,2 354 425 -6,9 -153 -32.2
Ostala (domaca) aktiva, neto” -10,5 -8,1 79 -10,4 -8,6 -79 109 31 0,0
Primarni novac 11,6 -20,1 -15,6 -26,7 -26,9 <273 -9,6 -15 -1.8
od ¢ega: gotovina u opticaju 97 18 -39 -32 23 15 -58 -42 13
od ¢ega: slobodne rezerve 12 -16,5 -13,7 -125 -86 -6,8 -38 25 -55

Izvor: Tabela P-14 u Analitickom prilogu.

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

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

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

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

5),,Pocetnim H” oznacava se stanje primarnog novca (H) na pocetku odnosne godine, tj. kraju prethodne.
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Neto sopstvene rezerve
NBS povecane

U Q2/Q3 jeinflacija
stabilizovana..,

... usled ¢ega je NBS
smanjila referentu
kamatnu stopu

Usled smanjenih oscilacija kursa u proteklih $est meseci, NBS je pristupala intervencijama na
medubankarskom deviznom trzi§tu samo u tri navrata u ukupnom iznosu od 60 miliona evra
(Tabela T7-3). Iznos upotrebljenih sredstava je znacajno manji u poredenju sa 2010. godinom
kada se kvartalno koristilo izmedu 320 i 780 miliona evra za ublazavanje volatilnosti kursa. U
Q2 zabelezeno je povecanje neto sopstvenih rezervi NBS za 404 miliona evra nakon prvobit-
nog smanjenja na pocetku godine (u Q1 smanjenje neto sopstvenih rezervi za 154 miliona evra,
Tabela T7-2). Povecanje je nastavljeno i u Q3, u kojem se beleZi rast neto sopstvenih rezervi za
dodatnih 224 miliona evra. U isto vreme, drzava je povecala depozit kod NBS za dodatnih 777
miliona evra kumulativno u Q2 i Q3.

Nakon stabilizacije inflacije pocetkom godine i slabljenja koje je usledilo nakon aprila, NBS
je pocela postepeno da smanjuje referentnu kamatnu stopu kako bi je do kraja prvog kvartala
naredne godine dovela u okvire ciljanog koridora, bez preteranih oscilacija. Usled toga u junu i
julu je izvrSena korekcija referentne stope nanize za 25 baznih poena, a zatim jo$ dve u septem-
bru i oktobru za 50 baznih poena. Trenutna referentna kamatna stopa NBS, nakon poslednjeg
smanjenja za 75 baznih poena u novembru, iznosi 10%. Ako bi se dezinflatorni pritisci na strani
domace traznje nastavili i u narednom periodu, inflacija bi u toku sledeée godine mogla da se
nade unutar ciljanog okvira koje je odredila NBS.

Tabela T7-2. Struktura deviznih rezervi Srbije - stanja i tokovi, 2008-2010

2008 2009 2010 2011

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

u milionima evra, stanja

Neto strana aktiva Srbije 5.451 5.940 5.609 5.438 5211 4771 4.654 4.890 6.283
Poslovne banke, neto -2.562 -3.519 -3.667 -3.633 -3.258 -3.628 -3.802 -3.792 -3.491
Bruto rezerve 1.385 1.694 1.750 1.589 1.906 2.110 1410 1.491 1.609
Obaveze -3.947 -5.213 -5.417 -5.221 -5.164 -5.738 -5.213 -5.283 -5.100
Narodna banka Srbije, neto 8.013 9.459 9.275 9.070 8.469 8.400 8.456 8.682 9.774
Bruto rezerve 8.180 10.657 10.522 10.661 10.019 10.003 10.018 10311 11.429
Obaveze -167 -1.198 -1.246 -1.591 -1.551 -1.603 -1.562 -1.629 -1.655
MMF -9 -1.113 -1.160 -1.499 -1.469 -1.521 -1.484 -1.553 -1.580
Ostale obaveze -159 -85 -87 -92 -82 -82 -78 -76 -75
STRUKTURA NETO REZERVI NBS
1. Narodna banka Srbije, neto 8.013 9.459 9.275 9.070 8.469 8.400 8.456 8.682 9.774
1.1 Depoziti poslovnih banaka -2.191 -2.916 -3.031 -3.309 -3.293 -3.289 -3.264 -3.059 -3.177
1.2 Depoziti drzave -459 -513 -593 -474 -491 -495 -738 -763 -1.514
1.3 NBS sopstvene rezerve 5.362 6.030 5.652 5.287 4.684 4616 4.455 4.860 5.083
(13=1-11-1.2)
u milionima evra, kumulativi od pocetka godine
Neto strana aktiva Srbije -1.665 489 -332 -503 -729 -1.169 -119 17 1.510
Poslovne banke, neto -183 -957 -148 -114 261 -110 -175 -165 136
Bruto rezerve -18 309 56 -105 212 416 -700 -619 -501
Obaveze -165 -1.266 -204 -8 49 -526 524 454 637
Narodna banka Srbije, neto -1.482 1.446 -183 -389 -990 -1.059 56 282 1374
Bruto rezerve -1.482 2477 -135 5 -637 -654 16 308 1.426
Obaveze 1 -1.031 -49 -393 -353 -405 141 -26 -52
MMF -12 -1.104 -47 -386 -356 -408 37 -32 -59
Ostale obaveze 13 74 -2 -7 3 3 4 6 7
STRUKTURA NETO REZERVI NBS
1. Narodna banka Srbije, neto -1.482 1.446 -183 -389 -990 -1.059 56 282 1374
1.1 Depoziti poslovnih banaka 1.219 -725 -115 -393 -377 -374 22 226 109
1.2 Depoziti drzave 575 -54 -80 39 22 18 -232 -258 -1.009
1.3 NBS sopstvene rezerve 312 668 -378 -743 -1.346 -1.415 -154 250 474
(13=1-1.1-1.2)
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).
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Trendovi

7. Monetarni tokovi i politika
Tabela T7-3. Neto mesecna trgovina devizama NBS - banke i menjaci, 2006-septembar 2011
Na medubankarskom
deviznom tri¢tu (NBS- 0d menjaca Ukupno Ukupno po kvartalima
poslovne banke)
(-, neto prodaja deviza od strane NBS)
u milionima evra

Januar - Decembar 2006. 350 367,8 717,8
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 -785.0u Q2 2010.
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 20170.
Decembar 2010. 36,5 0 36,5
Januar 2011. 5 0 50
Februar 2011. 0 0 0,0 5 uQ12011.
Mart 2011. 0 0 0,0
April 2011. 0 0 0
Maj 2011. 0 0 0 -30uQ22011.
Jun 2011. -30 0 -30
Jul 2011, -20 0 -20
Avgust 2011. -10 0 -10 ] -30uQ32011.
Septembar 2011. 0 0 0

Izvor: NBS

Monetarni sistem: struktura i tokovi novcane mase

Realna stopa rasta M2 i Ve¢ treci kvartal zaredom M2 belezi negativ-

dalje negativna...

... kao i stopa rasta
kredita privredi

Grafikon T7-4. Srbija: novaci njegove
komponente™, 2006-2010

SERE LRI P I I Y PRGSO AQD O P D VRL VL2 DAK
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Stednii oro¢eni deporziti (uéesce u prirastu M2) M1 (uéesce u prirastu M2)

‘s Devizni depoziti (uée3ce u prirastu M2) —M2(12-mrast)

Izvor: Tabela P-12 u Analitickom prilogu.

Ucesce komponenti novca dobijeno je kao odnos njihovog prirasta
prema vrednosti M2 u istom periodu prethodne godine, ¢ime je zbir tako
dobijenih odnosa jednak 12-m rastu ukupnog novca (M2).

nu stopu realnog rasta koji se u Q3 smanjuje na
-1,2% medugodi$nje (u Q2 realni rast -8% me-
dugodisnje, u Q1 -5,4% medugodisnje, Tabela
'T'7-5). Nakon korekcije za promenu kursa - re-
alni rast M2 je od pocetka godine pozitivan, ali
samo usled relativno viSeg kursa u odnosu na
isti period prosle godine. Dodatno zabrinjava
stopa rasta kredita privredi koja je nakon korek-
cije negativna i u Q3 iznosi -0,4% medugodis-
nje (u Q2 stopa rasta iznosi -3% medugodisnje,
u Q1 iznosi -1,6 medugodisnje). S druge strane,
stopa rasta kredita domacinstvima se stabilizuje
na 7,8% u Q3 medugodi$nje (u Q2 stopa rasta
iznosi 7%, u Q1 iznosi 9,2% medugodisnje), §to
je ispod pretkriznog nivoa, ali predstavlja po-
boljsanje u odnosu na period 2008-2009. go-

dine.

Dekomponovani rast M2 u protekla dva kvartala (Grafikon T7-4), ukazuje na promenu trenda
u doprinosu sastavnih delova, prvenstveno kod M1 i stednih i oro¢enih depozita. Od ukupnog
nominalnog rasta M2 koji u Q3 iznosi 8,13% medugodisnje, prirastu deviznih depozita se dugu-
je 5,77 procentnih poena, $to je nastavak dugogodisnjeg trenda. Interesantno je da u Q3 $tedni
i oroceni depoziti nakon vise od godinu dana ponovo pocinju pozitivno da uti¢u i objasnjavaju
1,32 procentna poena od ukupnog rasta M2. Primetan je porast i u doprinosu M1 ukupnom
rastu, koji sa 1,04 procentna poena doprinosi ukupnom rastu M2 u Q3.
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Prirast novéane mase Novcana masa je zabelezila rast od 2,1% od pocetnog M2 u Q2, a zatim jo$ dodatnih 5% od
uQ2iQ3postaje pocetnog M2 u Q3 (u Q1 pad od -3,3% od pocetnog M2, Tabela T7-5). Devizni depoziti su
pozitivan... kumulativno zabelezili porast od 5,1% od pocetnog M2, dok se dinarski M2 povecao ukupno
za 3,7% od pocetnog M2 u odnosu na stanje iz Q1. Povecanje nov¢ane mase vr$eno je deviznim
kanalima kroz porast NSA, ¢iji rast nakon korekcije za promenu kursa u Q2 iznosi 0,9% od po-
...zahvaljujuci  cetnog M2, dok je u Q3 povecana za dodatnih 11,8% od pocetnog M2. S druge strane, NDA
rastu NSA  je u Q2 zabelezila rast od 1,6% od pocetnog M2 - da bi kona¢ni doprinos novéane mase ipak
bio negativan na kraju Q3, kada je zabelezen pad NDA od 5,9% od pocetnog M2. Kao osnovni
razlog pada NDA istice se povecanje depozita na ra¢unu drzave od 4,4% od pocetnog M2.

Trendovi

Tabela T7-5. Srbija: rast novca i agregata koji mu doprinose, 2008-2010

2008 2009 2010 2011
Dec. Dec Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun Sep.
12-m,u %
m2" 9,8 213 19,9 22,1 20,1 13,1 8,0 37 8,1
Krediti nedrzavnom sektoru® (promena stanja u dinarima) 337 16,1 144 250 271 27,2 19,3 11,6 83
Krediti nedrzavnom sektoru® (korigovani tokovi za promenu kursa) 236 10,2 104 16,2 16,8 19,9 16,7 13,0 11,8
Domacinstva 157 37 7.9 16,1 18,7 189 251 20,6 17,8
Privreda 28,1 13,6 11,6 16,3 158 204 12,8 94 88
12-m realni, u%
m2" 29 98 15 14,6 103 13 54 8,0 12
Krediti nedrzavnom sektoru” (promena stanja u dinarima) 25,2 52 6,3 17,3 16,7 139 4,5 -1,0 -11
Krediti nedrzavnom sektoru® (korigovani tokovi za promenu kursa) 157 -0,5 26 88 6,7 6,9 18 0,2 2,2
Domacinstva 83 -6,4 03 87 8,5 59 92 7,0 78
Privreda 199 2,5 37 89 59 73 -16 -3,0 -04
kumulativi, u % od pocetnog M2”
m2" 98 213 11 7,7 85 13,1 33 12 38
M2 dinarski” 05 42 2,7 16 28 2,2 2,0 06 17
Devizni depoziti (privreda i domacinstva)” 23 11,2 13 33 4,0 8,1 00 15 51
Kursne razlike® 7,0 59 26 59 73 72 13 21 3,1
Neto strana aktiva (NSA), dinarski prirast -8,8 89 -0,9 -0,6 -1,7 =53 -1,9 -1,4 95
Neto strana aktiva (NSA), devizni prirast -14,5 4,5 -2,7 -4,4 -6,1 9,1 -1,3 -04 114
Kursne razlike® 57 4,4 1.8 38 44 38 -0,6 -11 -2,0
Neto domaca aktiva (NDA) 18,7 124 21 83 10,2 184 -14 0,2 -5,7
od cega: krediti nedrzavnom sektoru?, korigovani tokovi 22,0 11,6 39 1,1 14,6 216 15 0,0 0,5
od ¢ega: krediti drzavi, neto”’ 7,0 52 038 4,1 43 6,1 -2,0 =23 -6,7
od cega: kapital NBS i poslovnih banaka -16,4 -13,7 -0,2 -11,1 -6,3 -7,7 73 0,5 -2,0
kumulativi, u % od godisnjeg BDPY
Krediti drzavi, neto” 22 17 03 16 16 23 09 09 26
od cega: dinarski 08 1.7 0,6 13 1.8 19 -04 -0,6 -04
Krediti nedrzavnom sektoru” 107 64 29 7.2 92 15 0,1 13 17

Izvor: Tabela P-12 u Analitickom prilogu.

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

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

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

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

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

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

8) BDP koris¢en u proracunima centriran je na godisnjem nivou.
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7. Monetarni tokovi i politika

Prirast novih kredita
privredi i stanovnistvu
usporen u Q3

Tabela T7-6. Srbija: monetarni pregled, 2008-2009

2008 2009 2010 2011
Dec. Dec. Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun Sep.
STANJE u milionima dinara, na kraju perioda

Neto strana aktiva (NSA) 483.707 570.534 559.408 563.269 549.806 507.096 480.916 488.002 635.939

od ¢ega: rezerve NBS 724755 1.022.861 1.049.068 1.103.542 1.056.399 1.063.078 1.035.237 1.028.989 1.156.733

od cega: obaveze poslovnih banaka -349.703 -500.336 -540.076 -540.431 -544.477 -609.859 -538.640 -527.224 -516.144

Neto domaca aktiva (NDA) 508.826 633.447 658.351 732914 756.197 854.430 834.723 856.769 776.240

Krediti drzavi, neto” -53.042 -4.340 3916 42.404 43.258 66.656 38.964 35.946 -21.409

Dinarski krediti, neto -14.199 33.822 50.763 71.864 88.847 91.071 77.935 70.943 77416

Devizni krediti, neto -38.843 -38.162 -46.847 -29.460 -45.589 24415 -38.971 -34.997 -98.825

Krediti nedrzavnom sektoru® 1126111 1.306.224 1.389.783 1.523.040 1.583.687 1.660.870 1.658.603 1.700.248 1.714.617

Ostale stavke -564.243 -668.437 -735.348 -832.530 -870.748 -873.096 -862.844 -879.425 -916.968

Novéana masa: M2” 992533 1.203.981 1217.759  1.296.183 1.306.003 1.361.526 1.315.641 1344773 1.412.180

Nov¢ana masa: dinarski M2” 395.088 436.784 403.722 417.948 402.995 410172 382714 401.970 433.841

Devizni depoziti (privreda i domacinstva) 597.445 767.197 814.037 878.235 903.008 951.354 932.926 942.803 978.339

STRUKTURNI POKAZATELJI

Gotov novac u opticaju / Dinarski depoziti 29,5 28,0 27,0 26,5 28,7 2838 27,0 26,5 27,7
(privreda i domacinstva), u %

Devizni depoziti (privreda i domac.)/M2 (%) 60,2 63,7 66,8 67,8 69,1 69,9 70,9 70,1 69,3

Koeficijent obrta (BDP” / M2) 27 24 24 23 23 23 24 24 24

M2/BDP" 0,38 04 04 04 04 04 04 0,42 0,42

Krediti nedrzavnom sektoru / BDP” 043 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,53 0,52

Nenaplativi krediti®! (u % od ukupnih) 58 10,8 13,8 12,0 11,9 14,9 12,2 15,24 18,24

Multiplikator novca (dinarski M2/H) 12 1.7 19 22 2,2 2,2 2,2 2,2 24

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

Nakon 814 miliona evra plasiranih privredi i stanovnistvu u Q2, priliv novih kredita u Q3 se
smanjuje na 524 miliona evra (u Q1 plasirano 216 miliona evra, Tabela T7-7 i Tabela T7-8).
Od ovog iznosa - deo od 423 miliona evra je plasiran privredi, dok se stanovnistvo zaduzilo za
dodatnih 102 miliona evra u Q3 (u Q2 privreda se zaduzila 575 miliona evra, a stanovnis§tvo 228
miliona evra). Pad plasmana primeéen u Q3 korespondira sa iscrpljivanjem sredstava predvidenih
za odobravanje subvencionisanih kredita. U okviru ovog segmenta u Q2 i Q3 je odobreno oko
660 miliona evra subvencionisanih kredita od ¢ega je najveci deo od oko 86% plasiran u Q2. U
istom periodu drzava je povecala zaduzenost za 103 miliona evra kod poslovnih banaka nakon
smanjenja zaduZenosti u Q2 za 35 miliona evra. Trend negativnih cross-bordera i dalje je pri-
sutan, usled Cega je zaduZenost prema inostranstvu smanjena u Q2 za 160 miliona evra, dok se
taj iznos u Q3 smanjuje na 58 miliona evra .
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Tabela T7-7. Srbija: poslovanje banaka - izvori i struktura plasmana, korigovani" tokovi,

2008 2009 2010 2011
Dec. Dec. Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun Sep.
u milionima evra, kumulativi od pocetka god.
lzvori sredstava (-, povlacenje) -833 -2.790 7 -117 -68 -1.495 603 69 -822 © m—
Domaci depoziti -95 -1.633 131 -233 -236 -836 206 -148 -844 >
Depoziti stanovnistva 84 -1314 -137 -323 -500 -1.020 -92 -295 -483 o
dinarski depoziti -63 -89 30 21 25 12 24 13 -68 t
devizni depoziti 147 -1.225 -167 -343 -525 -1.032 -116 -308 -416 :
Depoziti privrede -180 -319 268 89 264 184 298 147 -361 m
dinarski depoziti 198 -284 213 84 232 151 176 13 -128 P
devizni depoziti -378 35 55 5 32 33 122 134 -233 I—
Obaveze prema inostr. (zaduzivanje i rac. nerezid.) -165 -1.271 -196 40 90 -563 580 634 678
Kapital i rezerve" 572 114 72 77 78 -96 -183 -416 -656
Devizne rezerve (-, povlacenje) -18 3 53 -120 197 430 -720 -674 -517
Plasmani" 1.390 2.844 397 1.279 1.281 2.285 309 1.270 2.158
Ukupno privreda i stanovnistvo 271 1.183 411 1.264 1.669 2434 216 1.030 1.554
Privreda 2213 1.097 319 897 1.142 1.756 191 766 1.189
Stanovnistvo 498 86 91 368 527 678 25 263 365
Plasmani u hartije NBS? -1.419 625 -125 -445 -839 -1.010 86 268 529
Neto kreditiranje drzave” 98 1.036 112 460 451 861 7 -28 75
PRO MEMORIA
Obavezne rezerve i depoziti -225 36 54 -182 -188 -115 -157 -429 -210
Ostala potrazivanja od NBS (neto)” 422 -158 -287 -272 -195 -229 17 123 2
od cega: slobodne rezerve posl. banaka 443 -177 -279 -252 -173 -220 22 123 -3
Ostale stavke” -330 -99 -147 -331 -692 -565 -136 -195 -246
Efektivna obavezna rezerva (u %) 30 25 26 24 24 23 23 21 21

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

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

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

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

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

Tabela T7-8. Srbija: zaduzivanje privrede i stanovnistva

2008 2009 2010 2011

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

umilonima evra, kvartalni prirast stanja

Ukupni krediti stanovnitvu i preduzecima iz domaceg sistema i iz inostranstva’ 468 329 3 539 271 506 2 654 467
Ukupno preduzeca i stanovnitvo iz domaceg bankarskog sistema 1.252 488 411 854 405 765 216 814 525
Preduzeca 135 398 319 577 246 614 191 576 422
Stanovnistvo 17 90 91 276 159 151 25 238 102
Ukupno zaduzivanje preduzeca u inostranstvu 316 -159 -100 -315 -134 -259 -214 -160 -58
Direktno zaduzivanje preduzeca u inostranstvu i bankarski krediti preduzecima iz domaceg sistema 451 239 219 263 112 355 -23 415 365
kvartalni prirast stanja, u % kvartalnog BDP-a
Ukupni krediti stanovnistvu i preduze¢ima iz domaceg sistema i iz inostranstva 55 39 37 6,8 36 6,5 0,0 7,7 56
Ukupno preduzeca i stanovnistvo iz domaceg bankarskog sistema’’ 18 58 49 10,7 53 99 3,0 9,6 6,3
Preduzeca 1,6 4,7 38 7.2 32 79 26 6,8 50
Stanovnistvo 0,2 11 11 35 21 19 03 28 12
Ukupno zaduzivanje preduzeca u inostrantsvu 3,7 -1,9 -1,2 -39 -1,8 =33 -29 -1,9 -0,7
Direktno zaduzivanje preduzeca u inostranstvu i bankarski krediti preduzec¢ima iz domaceg sistema 53 28 26 33 1,5 4,6 -0,3 4,9 4,4
Izvor: FREN

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

Banke se polako vracaju Nasuprot skromnim plasmanima u REPO u Q1, ovaj vid ulaganja ponovo postaje interesantan
plasmanima u REPO  poslovnim bankama, usled ¢ega dolazi do rasta repo plasmana u Q2 za 182 miliona evra, dok je u
Q3 dodatno plasirano 261 milion evra (Tabela T7-7). Sa ovim sredstvima dolazi do blagog oporav-
ka REPO stoka, koji je minimalnu vrednost dostigao u novembru prosle godine kada je iznosio 359
miliona evra. Na aukcijama trezorskih zapisa Republike Srbije u Q3 primetna je smanjena zainte-
resovanost za ulaganjem u zapise s ro¢nos¢u preko godinu dana. Usled toga je procenat realizacije
za trezorske zapise Cesto ispod 50%, osim za zapise koji pristizu na naplatu u roku od tri meseca.
Drzava je u septembru po prvi put na inostranom trzitu emitovala evroobveznice u vrednosti od
milijardu dolara s rokom dospeca od deset godina, i po stopi od 7,25%. U odnosu na prose¢nu stopu
prinosa kod trezorskih zapisa koja nakon korekeije za inflaciju u Q2 i Q3 iznosi izmedu 5% i 6%,
evidentno je da ovi zapisi ne predstavljaju najjeftiniji vid zaduzivanja.
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Trendovi

7. Monetarni tokovi i politika
lzvorizanove Nakon povlacenja sredstava u Q1, banke su u prethodnih Sest meseci na osnovu rasta prvenst-
plasmane veno domacih depozita povecale izvore za nove plasmane u iznosu od 1,05 milijardi evra od
poveéaniu Q3... Cega se 696 miliona evra duguje rastu domacih depozita u Q3 (Tabela T7-7). Od ovog izno-
sa najve¢i deo ¢ine depoziti privrede od 508 miliona evra - od Cega je 367 prirast depozita u
..najvise deviznom znaku. Stanovnistvo je u Q3 povecalo svoje depozite kod poslovnih banaka za 188
zahvaljujuéi rastu miliona evra, pri ¢emu se 108 miliona evra duguje rastu deviznih depozita, dok ostatak pripada
depozita privrede  2StU dinarskih depozita stanovnistva. Kao i na pocetku godine, poslovne banke nastavljaju da
povecavaju sredstva na racunu Kapital i rezerve, i to u Q2 za 233 miliona evra i 240 miliona evra
u Q3. Jedini ¢inilac koji negativno deluje na izvore za nove plasmane, jeste razduzivanje prema
inostranstvu prisutno od pocetka godine, i u Q2 iznosi 54 miliona evra, dok je u Q3 inostranim
kreditorima vra¢eno 44 miliona evra.
Smanjenje uces¢a kredita u BDP-u nastavlja se i tokom Q2 i Q3, sto predstavlja produzetak
trenda zapocetog krajem 2010. godine. Osnovnu ulogu u smenjenju ucesca imala je apresijacija
kursa dinara koja je trajala do juna meseca, od kada dolazi do blage depresijacije. Drugi ¢inilac
koji je delovao, bio je smanjen rast kreditne aktivnosti i razduzivanje prema inostranstvu, §to je
dodatno uticalo na pad ukupnog ucescéa.
Tabela T7-9. Srbija: stok kredita privrede i stanovnistva u odnosu na BDP
2008 2009 2010 2011
Dec. Dec. Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun Sep.
Ukupni krediti stanovnistvu i preduzecima iz domaceg sistema i iz inostranstva 80,6 81,7 83,4 86,6 86,2 858 83,4 81,4 784
Ukupno preduzeca i stanovnistvo iz domaceg bankarskog sistema 42,0 45,1 46,8 49,9 517 52,9 52,2 51,9 50,8
Preduzeca 27,6 30,5 317 336 34,6 358 341 338 331
Stanovnistvo 14,5 14,7 151 16,3 17,0 171 18,0 18,1 17,7
Ukupno zaduzivanje preduzeca u inostranstvu 38,6 36,6 36,6 36,6 34,5 329 312 29,5 27,7
gc';::;‘:e";:‘:‘ﬂ’:”ﬁ preduzeca u inostranstyu i bankarski krediti preduzecima iz 66,2 670 683 703 692 687 653 633 608
Zbog povecanja  Ucesce nenaplativih kreditabelezikonstantan rastveé éetvrti kvartalunizu. Nakon zabrinjavajuceg
nenaplativih kreditau  rasta u Q1 na 12,24% - u Q2 dolazi do povecanja na 13,58% koji se nastavlja i tokom Q3 u ko-
Q2iQ3... jem ucesce dostize 14,49%. Najvedi rast kredita u docnji belezi se kod kredita plasiranih pravnim
licima koji iznose 17,44% od ukupno plasiranih u Q3, dok je manji rast zabelezen kod kredita
...unarednom periodu  plasiranih preduzetnicima na 16,99% u Q3. Imaju¢i u vidu da tokom najjaceg talasa krize u 2009.
moZemo ocekivati  godini nenaplativi krediti nisu prelazili 12%, trenutni rast svedo¢i da je privreda uspela samo da
dodatno usporavanje odlozi - ali ne i da resi goru¢i problem nelikvidnosti. Tako se prema izvestaju MMF-a' istice da
kreditne aktivnosti je bankarski sektor dovoljno kapitalizovan i zasticen u slu¢aju pesimisti¢nog scenarija za 2012.

godinu, u narednih par meseci je moguce ocekivati povecanje osnovnog kapitala kao i smanjenje
kreditne aktivnosti kod banaka ¢iji je portfolio ugrozen visokim ucesé¢em kredita u docnji.

Tabela T7-10. Srbija: u¢esce nenaplativih kredita u ukupno plasiranim, 2008—2011

2008 2009 2010 2011

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

stanje na kraju perioda

Pravna lica 6,86 11,05 14,86 13,24 12,14 11,62 14,18 13,83 14,02 14,39 16,23 17,44
Preduzetnici 3,66 528 8,93 10,21 1,21 12,19 13,73 15,7 15,8 15,66 15,75 16,99
Fizicka lica 3,78 536 6,19 6,63 6,69 6,37 6,79 7,04 6,71 6,79 71 74

Ukupno 579 9,1 12,1 1,2 10,8 10,14 11,99 11,88 11,9 12,24 13,58 14,49

Izvor: Kreditni biro Udruzenja banaka Srbije

1 Regional Economic Outlook, (October 11), IMF, Table 2.4.
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Rast svetske privrede
se nastavlja sporijim
tempom, uz rastuce
rizike da ponovo
nastupi globalna
recesija, ukoliko
kulminira kriza u
evrozoni

8. Medunarodno okruzenje

Oporavak svetske privrede je usporen, jer je pod uticajem dva negativna ¢inioca. Prvo, pri-
vatna traznja u razvijenim zemljama raste sporije nego $to se ocekivalo, pa oporavak jos uvek
nije samoodrziv i drugo, fiskalni i finansijski rizici su povec¢ani tokom leta. Kombinacija ova
dva ¢inioca moze imati veoma snazan uticaj na globalnu ekonomiju. Ukoliko vlade u evro-
zoni ne sprece zaoStravanje krize, moze nastupiti globalna recesija. Ocekuje se stabilizacija
cena nafte i hrane, pa samim tim i usporavanje inflacije u slede¢oj godini. Posto se inflacija
usporava, mnoge centralne banke snizile su referentnu stopu, da bi stimulisale rast. Za ra-
zliku od monetarne, fiskalna politika je uglavnom restriktivna, pogotovu u razvijenim ze-
mljama i evrozoni.

Rast svetske privrede se usporava, uz rastuce rizike da dode do kratkoro¢ne ili dugoro¢ne recesije.
Zemlje evrozone i SAD suocavaju se sa problemom visokog javnog duga. U oba slu¢aja, prepreka
adekvatnom resenju je nedostatak konsenzusa medu politickim akterima. Trenutno je najveci
rizik po nastavak globalnog oporavka, kriza u evrozoni. Ako se ¢elnici drzava evrozone ne do-
govore oko budu¢ih koraka koji vode ka ,,¢vrscoj“ fiskalnoj uniji, evrozona ¢e prestati da postoji
u sadasnjem obliku, $to ¢e imati veoma negativne posledice po svetsku ekonomiju i verovatno je
vratiti u recesiju. Kriza u evrozoni je na vrhuncu, pa se do kraja godine ocekuje njen rasplet.

U situaciji kada su politicki ¢inioci dominantni, uobi¢ajeni makroekonomski modeli nisu pre-
cizan nacin za prognozu buduéih stopa rasta. Politi¢ki procesi u okviru kojih ¢e se odluciti o
institucionalnom preuredenju Evropske unije i evrozone, od klju¢ne su vaznosti za kratkoro¢ne
i srednjoro¢ne perspektive njihovih privreda. U takvim uslovima, dakle, prognoze zasnovane na
uobicajenim modelima ne sadrze standardnu pouzdanost.

U razvijenim zemljama fiskalna konsolidacija uti¢e negativno na rast, a li¢na potros$nja se ne
oporavlja dovoljno da bi se to nadoknadilo. Usporavanje rasta razvijenih zemalja utice negativno
na izvoz zemalja u razvoju. Zato su prognoze rasta u poslednjem izvestaju' MMF-a korigovane
nadole; svetska stopa rasta bi trebalo da iznosi 4% i smanjena je za 0,3 procentna poena u odnosu
na prethodnu prognozu. Kriza evrozone se $iri ka zemljama ,u srcu® evrozone, a banke zbog
toga smanjuju plasiranje kredita i drze likvidnost na visokom nivou, $to uti¢e negativno na rast.
Nizi rast smanjuje buduée poreske prihode, §to povecava rizik od nesolventnosti drzava, ne samo
onih na periferiji evrozone. Ovaj za¢arani krug se moze prekinuti samo dogovorom ¢elnika dr-
Zava evrozone o ,,¢vr$coj“ fiskalnoj uniji. Ukoliko takav dogovor bude postignut najverovatnije
¢e biti proprac¢en udruzenom intervencijom Evropske centralne banke (ECB) i Medunarodnog
monetarnog fonda (MMF), u koju ée se mozda ukljuciti i centralne banke vodeéih neevropskih
ekonomija ( SAD, Japana, Kine i dr.).

Razvijene zemlje bi u 2011. godini, prema projekcijama MMF-a, trebalo da ostvare stopu rasta
od 1,6%, za 0,8 procentnih poena manje od prognoze objavljene u prethodnom broju QM-a. Rast
privreda evrozone je i dalje spor: u Q3, prema preliminarnim procenama na godisnjem nivou rast
je iznosio 1,4%, manje nego tokom Q2 (1,6%). Na kvartalnom nivou nije bilo promene rasta u Q3
kada se poredi sa Q2. Prema anketama i ostalim podacima moze se zakljuciti da je industrijska
proizvodnja pomogla rast vise nego u Q2. Takode, podaci o maloprodaji govore da je povecana i
li¢na potrosnja u Q3. Poslednji izvestaj MMF-a predvida rast evrozone u 2012. godini od 1,1%.
Kao $to smo naglasili, prognozirane stope rasta MMF-a trebalo bi posmatrati oprezno. Mnogi
ekonomisti ocekuju sledeée godine recesiju u evrozoni i negativan rast, usled nepovoljnih rezul-
tata najnovijih anketa i podataka o proizvodnji. Na primer, JP Morgan prognozira negativan rast

BDP-a evrozone od - 0,7% u 2012. godini.

Najvedi rast medu zemljama evrozone, ocekivano, belezi Nemacka, zbog rasta licne potrosnje
i izvoza. Medutim, i u Nemackoj i Francuskoj, koje trenutno predstavljaju ,,motor ekonomije

1 World Economic Outlook, MMF septembar 2011. U meduvremenu, najnoviji ekonomski podaci su losiji nego $to se ocekivalo, i upucuju
na pesimisti¢niji scenario od onog koji je predstavljen u septembarskom Izvestaju MMF-a.
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8. Medunarodno okruzenje

evrozone, osecaju se posledice zbog krize na trzistu drzavnih obveznica u Evropi. Nalazi ankete
privrednika i potro$aca, upucuju na usporavanje privrede, zbog smanjenja traznje, a finansijski
uslovi koji uti¢u na rast kreditne aktivnosti — sve su nepovoljniji.

Tabela T8-1. Svet: privredni rast i inflacija, 2009-2012 "

‘; Realni BDP Inflacija
(@] Realni rast (%) Realni rast, (%)* Potrosacke cene (%)
-g 2009 2010 2011? 20127 Q42010 Q12011 Q22011 Q32011 Q12011 Q22011 Q3201
()] SAD 35 3,0 1,5 18 31 22 16 15 2,1 34 38
| Japan -6,3 4,0 -0,5 23 2,5 -0,6 -1 -0,2 -0,5 -0,4 0,1
Kina 9,2 10,3 9,5 9,0 104 97 9,6 94 5,1 57 63
Evrozona -4,3 18 16 11 1,9 24 16 14 25 2,7 27
Nematka 5,1 36 27 13 38 46 29 26 2,1 23 25
Francuska 2,6 1,4 17 1,4 14 22 16 16 18 2,1 2,1
Velika Britanija -4,9 14 11 16 13 16 06 05 4,1 44 47
Italija -5,2 13 06 03 15 1,0 038 i 23 2,7 2,8
Ruska Federacija 78 40 43 41 44 38 34 95 95 8,1

1) Izvor: MMF, Eurostat, OECD, National Bureau of Statistics of China, Russian Federal State Statistics Service

2) Godisnje stope za 2011-u i 2012 su projekcije MMF-a. U januaru se ocekuje korigovanje projekcija nadole od strane MMF-a.
3) Stope rasta BDP-a su medugodisnje.

4) U odnosu na isti period prethodne godine.

UNemackoji Prema projekcijama MMF-a, rast privrede Sjedinjenih Ameri¢kih Drzava bi u 2011. godini tre-

Francuskoj, koje  balo da iznosi 1,5%. Rast BDP-a je tokom Q2 i Q3 na godi$njem nivou iznosio 1,6% i 1,5%. Jav-

trenutno predstavljaju  na potro$nja tokom cele godine ne uti¢e pozitivno na rast, i ovakav trend ée se verovatno nastaviti

~motor”ekonomije  usled konsolidacije drzavnog i lokalnog deficita. Od pocetka krize preko milion zaposlenih je

evrozone, osecajuse otpusteno iz javnog sektora. U situaciji smanjenog raspolozivog dohotka usled slabe potraznje na

posledice zbog krize  trzistu rada, i visokih cena robe, li¢na potro$nja ne moze imati visok rast. Glavni podsticaj rastu
na trzistu drzavnih  bili su poslovne investicije i izvoz.

obveznica u Evropi . . D . .
p Prognozirana stopa rasta za 2011. godinu smanjena je i za zemlje u razvoju, sa 6,6% na 6,4%,

dok je za 2012. godinu smanjena za 0,3 procentna poena na 6,1%. Smanjenje traznje u zapadnim
zemljama negativno je uticalo na proizvodnju u Aziji, koja je ve¢ trpela pritisak nakon zemljo-
tresa u Japanu. U arapskom svetu usled nemira i rata u Libiji, smanjena je ekonomska aktivnost.
Zemlje Centralne i Isto¢ne Evrope su imale solidan oporavak tokom prve polovine godine, ali
¢e se usled blizine evrozone suociti sa smanjenom eksternom traznjom. Kombinacija ¢inilaca na
globalnom nivou dovela je do globalnog usporavanja. MMEF je snizio stope rasta za sve regione
zemalja u razvoju, kao i za Kinu, Indiju i Rusiju.

MMF je snizio stope MIMF je na osnovu najnovijih trendova za neke zemlje Centralno-Isto¢ne Evrope korigovao

rasta za sve regione  prognoze nadole u odnosu na podatke objavljene u septembarskom izvestaju. Prognozirana stopa

zemalja u razvoju, kaoi  rasta BDP-a u 2012. godini za Srbiju umesto 3% sada iznosi 1,5%, za Rumuniju umesto 3,5%

zaKinu, Indiju i Rusiju  rast bi trebalo da bude u rasponu 1,75%-2,25%, za Bosnu i Hercegovinu umesto 3% iznosi 0,7%,
dok za Bugarsku, Hrvatsku, Madarsku i Makedoniju jo$ nisu objavljene korekcije.

Tabela T8-2. Izabrani pokazatelji u zemljama u okruzenju "

Realni rast (%) Potrosacke cene (%) Tet::'ﬂ?::‘:;:';og F“';:';I')::ﬁm
2010 Q12011? Q22011? Q32011Y  2011° 2012” 20117 2012" 2011% 2012° 2011% 2012°

Bugarska 0,2 33 2,0 13 2,5 3,0 38 29 16 0,6 2,5 2,2
Rumunija 13 0,8 0,8 45 1,5 1.8-2.3° 6,4 43 -4,5 -4,6 -4,4 28
Madarska 1,2 1,9 1,7 1,5 1,8 1,7 3,7 3,0 2,0 1,5 -2,0 -3,6
Hrvatska -1,2 -0,8 0,8 0,6 0,8 1.8 32 34 -1,8 -2,7 -5,7 -51
Makedonija 18 5,1 53 . 3,0 3,7 44 2,0 5,5 6,6 2,5 2,2
BIH 0,7 . . . 1.7% 0.7 4,0 2,5 6,2 5,6 3,0 1,6
Srbija (QM) 1,0 3,7 24 0,7 2,0 1,5 11,2 45 7,7 -89 45 4,3

1
2

Izvori: Eurostat, WEO septembar 2011. MMF

Medugodisnje kvartalne stope rasta, izvor: Eurostat, MMF, QM za Srbiju

3) Procene MMF-a, za Srbiju QM

4) Inflacija(prosecna), izvor: MMF, za Srbiju RZS i QM

5) Najnovije procene MMF-a iz Pin/Staff Report. Za ostale zemlje se takode ocekuju korekcije stopa nadole, ali nove procene nisu objavljene, pa navodimo
podatke iz WEQ, septembar 2011. MMF.
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Na globalnom nivou se
ocekuje usporavanje
inflacije zbog
stabilizacije cene nafte
ihrane

Prema prognozama MMF-a, potrosacke cene ¢e rasti u razvijenim zemljama u 2011. godini
2,6%, i 1,4% sledece godine. U evrozoni bi ove godine rast potrosackih cena trebalo da bude
2,5%, nesto nizi nego u SAD (3%). Prose¢ni rast potrosackih cena u zemljama Centralno-Isto¢-
ne Evrope ove godine se procenjuje na 5,2% - a sledece godine na 4,5%. Na globalnom nivou se
ocekuje usporavanje inflacije zbog stabilizacije cene nafte i hrane. Cena nafte je trenutno blizu
nivoa na kome je bila pre arapskog prole¢a. Indeks? cene hrane je oko 5% nizi od visokog nivoa
koji je postignut u februaru ove, ali je i dalje 19% visi nego u septembru 2010. godine. Progno-
zirana stopa rasta potro$ackih cena za Srbiju u 2011. je 11,3% , $to je ubedljivo najvisa stopa
u regionu Centralno-Isto¢ne Evrope, dok se za slede¢u godinu ocekuje usporavanje stope na
4,3%. Mnoge centralne banke, posto je inflacija usporena, smanjile su referentne stope kako bi
stimulisale rast. Ocekuje se dalje snizavanje referentnih stopa, zbog visoke verovatnoce recesije
u evrozoni.

Zlato je pocetkom septembra dostiglo istorijski rekordnu cenu od 1.923 dolara po unci, usled
neizvesnog rasta ekonomije SAD i finansijskih nevolja u evrozoni. Samo dvadeset dana potom,
zlato je izgubilo skoro 20% svoje vrednosti, nakon sto je nekoliko berzi povecalo iznose minimal-
nog kapitala za investitore koji drze ovaj metal u svom portfoliju. Tesko je naéi istorijske primere
koji odgovaraju trenutnoj ekonomskoj i politickoj situaciji u svetu, pa je neizvesno kako Ce se
kretati cena zlata u buduénosti.

Na poslednjem sastanku odbora ECB-a u novembru, spustena je referentna stopa za 25 bazi¢nih
poena na 1,25%, i time je napravljen zaokret ka ekspanzivnoj monetarnoj politici. Zan Klod
Trie je otidao sa mesta predsednika ECB-a, a umesto njega je funkciju preuzeo Italijan Mario
Dragi. Ekonomisti nisu o¢ekivali da ¢e na pocetku mandata novog predsednika ECB sniziti
kamatnu stopu, jer bi to moglo da unese strah da novi guverner ima ,,meksi“ stav prema inflaciji.
Medutim, novi predsednik Dragi, pod pritiskom sve losijih podataka o ekonomskoj aktivnosti
u evrozoni, o¢igledno nije mogao da ¢eka do decembra. Finansijska trzista su, ipak, pozitivno
reagovala na odluku novog predsednika i o¢ekuje se dalje smanjivanje referentne stope.

Krajem oktobra, lideri svih zemalja evrozone, sporazumeli su se oko nekoliko daljih mera resa-
vanja krize. Glavne tacke bile su odrzivost grékog duga i smanjivanje neizvesnosti u bankarskom
sektoru. Odobren je jo$ jedan finansijski paket Grckoj, u iznosu od 100 milijardi evra, (u maju
2010. godine iznosio je 110 milijardi evra). Ovo bi trebalo da pokrije potrebe Gréke za finansira-
njem do kraja 2014. godine, kao i sredstva za rekapitalizaciju bankarskog sistema u zemlji. Kao i

prilikom prethodnog paketa finansijski je ucestvovao i MMF.

Regulatorno telo bankarskog sistema Evropske unije, EBA?, procenjuje da je potrebno oko 100
milijardi dodatnog kapitala kako bi glavne evropske banke ispunile sigurnosne kriterijume na-
kon $to vrednosti evropskih obveznica u njihovom portfoliju uknjize po realnim cenama. EBA
trazi od banaka da ispune ove kriterijume do 30. juna 2012. godine i da predstave planove za
njihovo ostvarivanje do kraja 2011. Ovo se mora sprovesti tako da kreditni kanali privredi ne
budu ugrozeni ukoliko recesija zahvati evrozonu.

Celnici drzava evrozone razmatrali su povecanje leveridza EFSF*-a kako bi imao kapacitet da
amortizuje udare na finansijska trzista. Moguca su dva nacina povecanja leveridza: kreditno
povecanje ili kreacija specijalnog investicionog fonda. Prema prvom resenju, drzave bi izdavale
obveznice koje bi bile garantovane hartijama izdatim od strane EFSF-a. Ovim putem bi finansij-
ska snaga Fonda mogla biti uve¢ana i Cetiri puta. Za sada je jo§ nepoznato kako ¢e se konkretno
uvecati snaga EFSF-a, ali najverovatnije ¢e osim ovog tela, u resavanje krize biti uklju¢eni i ECB
i MMF.

Monetarna politika postaje komplikovano pitanje za americke ekonomiste, jer stimulativne mere
do sada nisu pruzile o¢ekivane rezultate. Nakon druge faze kvantitativhog popustanja, u sep-
tembru se pristupilo tzv. ,operaciji tvist. Sprovodenje ove mere podrazumeva prodaju obveznica

2 Indeks cene hrane koji koristi Svetska Banka — World Bank global food price index.
3 European Banking Authority.
4 Evropski finansijski stabilizacioni fond.
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Monetarna politika
postaje komplikovano
pitanje za americke
ekonomiste, jer
stimulativne mere
do sada nisu pruzile
ocekivane rezultate

Krizu u evrozoni
moguce je stabilizovati
putem vece fiskalne
centralizacije Evropske
unije

Republikanci i
Demokrate za sada
ne mogu da pronadu
kompromisno resenje
oko buduceg vodenja
fiskalne politike u
SAD-u

Povecao se rizik od
direktnog prelivanja
krize iz evrozone u
Centralno-Istocnu
Evropu

Cije je dospeée manje od tri godine, i kupovinu obveznica s duzim rokom dospeca (od $est do 30
godina), kako bi se ,izravnjala“ kriva prinosa ameri¢kih obveznica i stimulisala privreda bez po-
vecanja aktive FED-a, ¢ije uvecanje bi moglo da uti¢e na rast inflatornih pritisaka u buduénosti.
Tesko je sada proceniti efekte ,,operacije tvist®, ali su najverovatnije slabiji od oc¢ekivanih. Refe-
rentna stopa je blizu nule, nije moguce njeno dalje snizavanje, pa se razmislja o novim monetar-
nim merama kako bi se i dalje stimulisala ekonomija. Razmatraju se tri predloga: 1. targetiranje
nominalnog BDP-a, 2. ciljanje nivoa bazne inflacije i 3. odrzavanje niske referentne stope, sve
dok nezaposlenost ne padne na nivo izmedu 7% i 7,5% ili inflacija trajno ne prede 3%. U akadem-
skim krugovima se vode rasprave o tome koji je na¢in najadekvatniji za trenutnu situaciju, tako
da se jo$ ne zna kako ¢e se promeniti monetarna politika.

Posto su inflatorni pritisci smanjeni, centralne banke zemalja u razvoju imaju moguénost da
stimuli$u privredu sniZenjem referentnih stopa. Zbog negativnih efekata krize u evrozoni, cen-
tralne banke Brazila, Rumunije, Srbije, Indonezije, Pakistana i Gruzije su od avgusta snizile
referentne stope. Ocekuje se snizavanje referentnih stopa i u drugim zemljama.

Mhnogi ekonomisti imaju stav da su mere Stednje $irom evrozone doprinele produbljivanju krize
i usporavanju rasta, i da nisu ispunile svoj cilj - da smire situaciju na trzistu obveznica. Restrik-
tivnom fiskalnom politikom simultano je usporen rast u nekoliko drzava, i sada se razmatra
solventnost drzava, ne samo na periferiji ve¢ i u ,srcu” evrozone. Moze se desiti da Francuska
izgubi svoj kreditni rejting. Tokom jedne aukcije nemackih obveznica, nije bilo dovoljno traznje,
i njihova kamatna stopa je tog dana bila povisena za 20 bazi¢nih poena.

Krizu u evrozoni mogude je stabilizovati putem vece fiskalne centralizacije Evropske unije.
Finansiranje zemalja periferije evrozone, putem intervencija ECB, bez promene Lisabonskog
Sporazuma, nije dugoro¢no resenje. ECB kupuje obveznice ugrozenih drzava na sekundarnom
trzistu, kako bi smanjila pritisak na njihove kamatne stope. Ukoliko ne bude vece fiskalne inte-
gracije, kupljene obveznice ostace u posedu ECB-a, $to predstavlja transfer fiskalnih troskova.
U slucaju takvog scenarija, Nemacka ¢e verovatno napustiti evrozonu. Nemacka nece pristati da
finansira dugove drugih zemalja, bez kontrole visine njihovih fiskalnih deficita, jer je to primer
free rider problema. Zato je neophodno promeniti Lisabonski sporazum, kako bi Evropska unija
mogla da kontrolise visinu budzetskog deficita zemalja ¢lanica.

Kao i evrozona, probleme u pogledu fiskalne politike imaju i SAD. Republikanci i demokrate
za sada ne mogu da pronadu kompromisno resenje oko budzeta. Demokrate se zalazu za veée
oporezivanje bogatih, a Republikanci za smanjenje drzavne potrosnje. Kao i u slu¢aju evrozone,
i ovde nedostaje politic¢ki konsenzus. Resenja postoje, ali se ne sprovode usled ,tvrdih“ pozicija
obe partije. Ukoliko ne dode do sporazuma - nastupice automatske mere koje ¢e sledece godine
ukinuti pomo¢ nezaposlenima i poreske olaksice srednjoj klasi. Po nekim proracunima, ukidanje
ovih mera moze umanjiti rast BDP-a u SAD za vi$e od jednog procentnog poena tokom sledece
godine. Nedostatak kompromisa izmedu Republikanaca i Demokrata, koji ¢e obezbediti odr-
Zivu javnu potro$nju u SAD-u, moze dovesti do eskalacije problema na trzistu obveznica, sli¢no
kao u evrozoni.

Trzista obveznica u Centralno-Isto¢noj Evropi, bila su uglavnom otporna na uticaje krize iz
evrozone do avgusta ove godine. Pre toga, kamatne stope na obveznice zemalja u regionu pove-
¢avale su se u periodima kada su investitori globalno smanjivali sklonost ka riziku, i njihov rast
nije bio visoko korelisan sa rastom kamatnih stopa u evrozoni. Krajem leta ove godine, naime,
situacija se promenila - povecao se rizik od direktnog prelivanja krize iz evrozone u Centralno-
Isto¢nu Evropu. Kriza se moze preneti na dva nacina: preko finansijkih kanala, ukoliko dode
do povlacenja evropskog kapitala iz regiona, i smanjenjem izvoza u evrozonu, ukoliko nastupi
recesija. Kako bi se sprecili negativni efekti prenosenja krize, MMF savetuje usredsredivanje
makroekonomske politike na fiskalnu konsolidaciju i resavanje problema nenaplativih kredita.

Nivo javnog duga prema BDP-u i uspeh mera koje imaju za cilj smanjivanje budzetskih deficita
i povecavanje fiskalne discipline razlikuje se po zemljama u regionu. Uprkos merama, u mnogim
zemljama i dalje su prisutni znacajni fiskalni rizici. Fiskalni deficit prelazi 4% BDP-a u Hrvat-
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Austrijskim bankama
su date instrukcije da
ogranice buduce kredite
u zemlje Centralno-
Istocne Evrope do
iznosa koji ne prelazi
visinu lokalnih depozita

skoj, Letoniji, Litvaniji, Poljskoj, Rumuniji i Srbiji, dok javni dug prelazi 50% BDP-a u Albaniji,
Madarskoj i Poljskoj. Osim ovih klasi¢nih indikatora, za utvrdivanje rizika nesolventnosti po-
zeljno je analizirati i kratkoro¢ne obaveze drzave, kao i iznos javnog duga u stranoj valuti.

Fiskalni rizici bi bili dosta niZi u regionu, da su drzave u periodu pre pocetka krize tokom 2008.
godine, ¢uvale deo poreskih prihoda kako bi ih koristile u periodima privrednog usporavanja.
Umesto toga, suficiti su koris¢eni za stimulisanje potrosnje. U cilju sprovodenja disciplinovane
fiskalne politike, kako bi se ovakve greske smanjile u buduénosti, MMF savetuje primenu fiskal-
nih pravila (koja se najéedc¢e primenjuju usvajanjem zakona o fiskalnim pravilima). Istrazivanja
pokazuju da fiskalna pravila uticu pozitivno na fiskalnu disciplinu. Bez ¢vrstih institucija, naime,
raznim kreativnim ra¢unovodstvom kao i vanbudzetskim stavkama, mogu se zaobiéi fiskalna
pravila. Iako nisu panacea, fiskalna pravila, ¢ak i kada se ne postuju apsolutno, ipak, uvode neku
vrstu plafona potrosnje tokom faze ekspanzije.

Drugi problem koji bi trebalo da bude u fokusu ekonomske politike su nenaplativi krediti. Pre-
ma poslednjim podacima, u Litvaniji, Letoniji, Crnoj Gori, Srbiji i Ukrajini, nivo nenaplativih
kredita prelazi 15% ukupnog nivoa kredita. U vecini zemalja vrhunac nivoa nenaplativih kredita
postignut je sredinom 2011. godine, a u Poljskoj, Rusiji i baltickim zemljama polako opada.
Ovaj procenat je obi¢no visok u zemljama koje su imale ostre cikluse, gde je tokom ekspanzije
bio prisutan visok rast kredita i cena nekretnina. Na sumu nenaplativih kredita utice i kretanje
kursa domace valute, jer prilikom slabljenja kursa, stanovnistvo i privreda teze otplac¢uju kredite
u stranoj valuti. Najvi$i nivo nenaplativih u odnosu na ukupni nivo kredita od svih zemalja u
Centralno-Isto¢noj Evropi ima Srbija — ¢ak 18,6%, ali to ne znaci da je i finansijski rizik takode
natprosecan, jer je pokazatelj adekvatnosti kapitala banaka medu najboljim u regionu, i iznosi
19,7%". Bez obzira $to je nivo nenaplativih kredita visok, bankarski sektor u regionu je solidno
kapitalizovan, tako da trenutno nema ozbiljnije opasnosti po finansijsku stabilnost. Ipak, MMF
savetuje regulatornim telima da budu aktivne u kontroli poslovanja banaka, jer je jedna banka
bankrotirala letos u Rusiji, a druga u novembru u Letoniji. Trenutno su nenaplativi krediti veca
prepreka daljem rastu BDP-a, nego $to su pretnja po finansijsku stabilnost. Zato je pozZeljno sma-
njenje broja nenaplativih kredita, pa MMF savetuje: da se uklone prepreke u poreskoj regulativi
koja se odnose na restrukturiranje dugova, jacaju institucije i promene zakoni kako bi naplaci-
vanje potrazivanja i likvidacija bili efikasniji.

Austrijske banke su veoma aktivne na trzistu Centralno-Isto¢ne Evrope: tri banke imaju ulaga-
nja u Centralno-Isto¢nu Evropu u iznosu koji prelazi nivo BDP-a Austrije. Ukoliko neka banka
usled gubitka na tom trzistu, bude pred bankrotom, Austrija ¢e radi stabilizacije finansijskog
sistema biti prinudena da je dokapitalizuje, Sto e opteretiti javne finansije. Ova mogucénost moze
uticati na kreditne agencije da smanje kreditni rejting Austrije, pa su njene finansijske vlasti od-
lucile da preduzmu korake kako bi to sprecile. Bankama su date instrukcije da ogranice buduce
kredite u zemlje Centralno-Isto¢ne Evrope do iznosa koji ne prelazi visinu lokalnih depozita.
Osim mere za ogranicenje rasta kredita regionu, banke ¢e biti duzne da ispune kriterijume Bazel
IIT pre roka, kao i da imaju dodatne rezerve za eventualne gubitke. Ovakva odluka austrijskih
vlasti, zaokret je u odnosu na ,Becku Inicijativu® - smanjuje raspolozivost kredita u Centralno-
Isto¢noj Evropi, i deluje procikli¢no u periodu usporavanja rasta. Ovo je primer kako kriza u
evrozoni preko finansijskog kanala moze negativno uticati na ekonomije zemalja u Centralno-
Isto¢noj Evropi.

Negativan uticaj preko finansijskog kanala se moze realizovati ukoliko banke iz evrozone u ne-
dostatku likvidnosti po¢nu da povlace kapital iz Centralno-Isto¢ne Evrope, ili prestanu da re-
volviraju stare kredite. Najvedi rizik da se suoce sa nelikvidno§éu imaju banke ¢ija je centrala u
zemljama GIIPS-a (Greka, Italija, Irska, Portugal i Spanija). Sto je veci udeo ulaganja banaka
iz zemalja GIIPS u nekoj drzavi Centralno-Isto¢ne Evrope, to je ve¢a $ansa da negativni uticaj
preko finansijskih kanala bude veéi. Iz Tabele T9-3 mozemo videti da je ulaganje banaka, ¢ije
se centrale nalaze u zemljama GIIPS-a u odnosu na ukupna ulaganja stranih banaka, samo u
Bugarskoj i Hrvatskoj vece nego u Srbiji.

5 Podatak prema MMF-u za jun 2011. godine.
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8. Medunarodno okruzenje

Madarska je zatrazila
finansijsku
pomo¢ od MMF-a

Tabela T8-3. Ulaganje stranih banaka u zemlje Centralno-Isto¢ne Evrope” (Strano vlasnistvo
aktive banaka izraZzeno u procentima ukupne bankarske aktive zemlje)

Bugarska Hrvatska Ceska Madarska Letonija Litvanija  Makedonija Poljska Rumunija Srbija
Austrija 8,9 36,4 26,7 20,7 1,2 4,3 31,5 17,9
Belgija 2,5 21,1 11,5 3,8 1,2
Danska 1,4 6,4
Francuska 4,1 6,8 16,7 6,3 4,2 13,7 8,3
Nematka 6,1 1,8 10,4 4,1 9,8 0,1 2,8
Greka 25,0 24,7 0,6 15,8 17,3
Madarska 11,6 3,3 1,1
Italija 15,4 47,7 6,7 14,4 11,6 71 21,5
Holandija 8,7 3,5
Norveska 8,5 13,5 0,8
Portugal 4,1 0,6
Slovenija 20,5
Spanija 6,0
Svedska 41,4 60,8 2,2
Turska 2,6
SAD 3,3 3,2 0,9 6,5
Ukupno GlIPS ? 40,3 47,7 6,7 14,4 0,0 0,0 24,7 22,3 23,6 38,8
Ukupno evrozona 62,0 90,9 73,0 56,9 0,0 0,0 56,9 53,1 72,4 69,0
Ukupno strano vlasnistvo 84,0 90,9 97,0 85,6 60,0 84,0 92,9 72,3 87,4 74,0
Najvedi udeo 25,0 47,7 26,7 20,7 41,4 60,8 24,7 11,6 31,5 21,5
Poreklo najveceg udela Grcka Italija  Austrija Austrija Svedska Svedska Grcka Italija Austrija Italija

1) Izvor: Agencija Fi¢ (Fitch)
2) Popularna skracenica za grupu zemalja koje su najvise pogodene krizom u evrozoni - Gréka, Italija, Irska, Portugalija i Spanija

Madarska je zatrazila finansijsku pomo¢ od MMF-a i Evropske unije §to je o$tar zaokret zva-
ni¢ne politike pod vodstvom desno orijentisane vlade Viktora Orbana. Pre vise od godinu dana
madarska vlada prekinula je kreditni aranzman sa MMF-om, i nastavila svoju kontroverznu
ekonomsku politiku. Madarska belezi nizak privredni rast, a iznos javnog duga u odnosu na
BDP se povecava zbog slabljenja forinte. U regionu, Madarska ima najvisi odnos domacih kre-
dita izrazenih u $vajcarskim francima prema BDP-u. Kako je forinta slabila a §vajcarski franak
jacao, povecavao se broj nenaplativih kredita. Iznos kratkoro¢nog javnog duga u odnosu na BDP
prelazi 10%. Kamatne stope na drzavne obveznice beleZe rast zbog krize u evrozoni, pa je vlada
promenila kurs politike kako bi sprecila smanjenje rejtinga Madarske. Promena stava prema
MMF-u, medutim, nije bila pravovremena, jer je kreditna agencija Mudis (Moody’s) nakon ne-
koliko dana ipak smanjila rejting Madarske. Ostaje da se vidi da li ¢e i ostale agencije doneti
istu odluku, ili ¢e ih odluka o saradnji sa MMF-om uveriti da ¢e Madarska sprovesti efikasne
reforme.
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OSVRTI

Osvrt 1. Procena kretanja privredne
aktivnosti u 2012. godini

Dantko Bréerevié”

Ministarstvo finansija i Medunarodni monetarni fond
(MMF) smanjili su projekciju rasta BDP-a u 2012. go-
dini sa 3% na 1,5%, zbog produzene stagnacije doma-
¢e 1 evropske ekonomije. Analiza QM-a pokazuje da je
smanjenje procene rasta u 2012. godini opravdano, ali
da postoje znacajni rizici da privredni rast u 2012. bude
nizi od procenjenog. Dalja eskalacija krize u evrozoni
bi privredu Srbije gotovo izvesno uvela u novu recesi-
ju. Cilj ovog Osvrta jeste da ukaze na razli¢ite scenarije
kretanja privredne aktivnosti u 2012. kako bi za njih
ve¢ sada bila razmotrena odgovarajuca ekonomska poli-
tika. Nismo razmatrali moguénosti otpocinjanja dublje
ekonomske krize, koju, iako ne isklju¢ujemo, jos uvek
smatramo manje verovatnom.

Trend kretanja privredne aktivnosti u 2011. godini se
najbolje vidi na desezoniranim indeksima rasta BDP-a
koji su prikazani u Grafikonu 1. Uo¢avamo da je na-
kon visokog rasta BDP-a u Q1 pocelo blago smanjivanje
privredne aktivnosti. Intenzitet poslednjeg usporavanja
privrede nije toliko snazan kao u prvom talasu krize,
ali najnoviji nagovestaji iz evrozone, s kojom je domaca
ekonomija usko povezana, upucuju na oprez.

Grafikon 1. Desezonirani indeks rasta BDP-a, (2008=100)
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Putanja kojom se kretao BDP u 2011. godini (Grafi-
kon 1) ima i drugi nepovoljni efekat - zbog postepenog
smanjivanja proizvodnje, oporavak ¢e 2012. zapoceti iz
negativne zone u odnosu na prosek 2011. godine. Uku-
pni privredni rast u 2012. godini ¢e zbog prenesenog
pada iz 2011, ¢ak i u slucaju solidnog oporavka proi-
zvodnje, ostati nizak. Procenjena stopa rasta BDP-a od
1,5%, iako deluje skromno, zapravo podrazumeva mno-
go snazniji oporavak privrede u narednoj godini nego
§to bi to bilo intuitivno ocekivano.

* Kvartalni monitor , FREN

Da bismo ilustrovali koliko brz oporavak privrede je po-
treban da bi rast BDP-a u 2012. godini iznosio 1,5% i
ujedno ukazali na potencijalne rizike da se taj rast ne
ostvari, u Grafikonu 2 smo projektovali odgovarajuce
kretanje desezoniranog BDP-a u 2012. godini. Uocava-
mo ( Grafikon 2) da ¢e medugodis$nji rast BDP-a u Q1
2012, upravo zbog prenetog pada s kraja 2011, biti pri-
blizno nula i pored zapocetog oporavka. Medugodisnji
rast BDP-a ¢e potom da prede u pozitivinu zonu i da se
povecava do priblizno 3,7% u Q4. Ukupan rast BDP-a
u 2012. godini ¢e biti priblizno jednak proseku medu-
godisnjeg rasta sva Cetiri kvartala, odnosno iznosi¢e oko

1,5%.

Grafikon 2. Projekcija rasta BDP-a u 2012. godini (rast
od 1,5%)
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Posmatrajuc¢i Grafikon 2 uoc¢avamo koji su uslovi neop-
hodni za rast BDP-a od 1,5% u narednoj godini. To su:
(1) da u poslednjem kvartalu 2011, za koji jo$ uvek ne
postoje zvani¢ni podaci, ne dode do pada proizvodnje,
odnosno da u Q4 desezonirani BDP ostane na nepro-
menjenom nivou kao u Q3; (2) da u Q1 2012. godine
zapocne oporavak proizvodnje i (3) da ve¢ u drugom
kvartalu 2012. bude dostignuta prirodna stopa rasta
BDP-a ! od 4% godisnje (0,9% kvartalni rast). Analiza
OM-a ukazuje na to da sve tri pretpostavke jesu optimi-
sti¢ne , ali i moguce, te da postoje znacajni rizici da rast
privrede u 2012. godini bude niZi od planiranog. Ista
analiza nam ukazuje da s velikom verovatno¢om mo-
zemo da isklju¢imo moguénost veceg rasta BDP-a od
1,5% u 2012. godini, buduéi da ¢e i realni rast od 1,5%
biti tesko dostizan.

1 Prirodna (potencijalna) stopa rasta od 4% je i zakonski definisana
(Zakon o budzetskom sistemu). Smatramo da pomenuta stopa dobro
oslikava potencijalni rast privredne aktivnosti u Srbiji. Nesto visi prosecni
pretkrizni rast privrede Srbije od oko 5% bio je ostvaren uz narastajuce
spoljne i unutrasnje neravnoteze.



Osvrti

Uzimajudi u obzir da ¢e procena rasta BDP-a od 1,5% u
2012. godini zavisiti od viSe optimisti¢nih pretpostav-
ki, u QM-u smo analizirali i neke malo konzervativnije
scenarije. U Grafikonu 3 smo varirali razli¢ite pretpo-
stavke kretanja privredne aktivnosti u narednom perio-
du. Prvo smo pretpostavili da ¢e potencijalna stopa rasta
BDP-a biti sporije dostignuta. Na ovakva kretanja nas
upucuje putanja oporavka privrede u prvim kvartalima
nakon krize 2009. godine, koju smo priblizno preslikali
na 2012. godinu. Navedeni scenario ¢e imati za posle-
dicu rast BDP-a u 2012. godini od oko 0,5% (Grafikon
3). Sledeéi scenario pretpostavlja da ¢e u poslednjem
kvartalu 2011. do¢i do pada proizvodnje, slicnom kao
u ekonomskoj krizi 2008. godine. Na ovaj scenario nas
upucuju i najnoviji indikatori iz evrozone (narudzbine
industrijskih proizvoda, koje prethode kretanju indu-
strijske proizvodnje, u septembru su pale vise nego u
prethodnom talasu krize). Oporavak bi i u ovom scena-
riju poceo u prvom kvartalu 2012. samo s niZeg nivoa
privredne aktivnosti, odnosno preneti pad iz 2011. bi
bio ve¢i (Grafikon 3). Navedeni scenario bi rezultirao
ukupnim padom BDP-a u 2012. godini od 0,5%, a zbog
pada u Q4 2011. smanjila bi se i stopa rasta BDP-a u
2011. godini na 1,7%. Moguénost otpocinjanja duboke
recesije u 2012. godini, odnosno krize s duplim dnom u
obliku slova ¥, za sada nismo razmatrali - smatrajuéi je
jo§ uvek malo verovatnom - mada se ni takav scenario
ne moze sa sigurno$cu iskljuciti.

Grafikon 3. Projekcija rasta BDP-a u 2012. godini
(razliciti scenariji)

102

2N\
R

96

94

92

L b P &P O 9O O QS O Q
Q' Q' Q' Q' Q Q Q N3 N 5
SRS ISP

....... pact 1,5%

QS O
O Y
N

e «= pacT 0,5% = + nag 0,5%

tih indikatora u 2011. godini ukazuje da je privredni
rast ostvaren zahvaljujuéi porastu investicija. Privatna i
javna potrosnja su imale realni pad, dok je doprinos neto
izvoza rastu BDP-a bio skroman.**

Investicije ¢e u 2012. godini verovatno ostati na istom
nivou iz prethodne godine. Visok realni rast investicija
koji je u 2011. iznosio oko 10% najverovatnije ne¢e moci
da se nastavi u 2012. godini. Tim vie §to se zavrSavaju
velike investicije iz 2011. godine (FIAT, NIS), a zadu-
Zivanje za nove investicije je krajem 2011. otezano usled
znacajnog rasta premije rizika i posledi¢no kamatne sto-
pe na investicione kredite. Drzava je okvirom budzeta
za narednu godinu najavila relativno visok realni rast
javnih investicija od oko 10%, ali zbog realativno niskog
uces$ca javnih u ukupnim investicijama to neée presudno
uticati na ukupna kretanja. Treba imati u vidu da je ve¢
nekoliko godina izvrenje javnih investicija bilo manje
od planiranog na pocetku godine, ali i da je moguce da
zbog izbora u 2012. godini i ¢ekanja na formiranje nove
Vlade, dode do privremenog zastoja u realizaciji pojedi-

nih kapitalnih projekata.

Pretpostavke od kojih u ovoj analizi polazimo ukazuju
da Ce privatna potroinja imati realni rast u 2012. go-
dini od oko 1%. Privatna potro$nja se najve¢im delom
finansira iz plata i penzija. Masa penzija ¢e realno da
poraste u 2012. godini za oko 3%. Realno povecanje
mase penzija u 2012. je posledica uskladivanja penzija
sa inflacijom i polovinom rasta BDP-a iz 2011. godine.®
Projektovanom realnom rastu mase penzija doprinosi i
ocekivani rast broja penzionera. Masa plata u javnom
sektoru ¢e po prvim projekcijama imati sli¢an realni rast
kao i masa penzija i on ¢e iznositi nesto preko 2,5%.
Veéi deo ukupne mase zarada u Srbiji se, medutim, od-
nosi na privatni sektor, u kom, zbog smanjivanja broja
zaposlenih,® u optimisticnom slucaju, o¢ekujemo real-
no nepromenjen nivo mase zarada u odnosu na 2011.
godinu. Zbog toga procenjujemo da ¢e ukupan realni
rast mase zarada u 2012. u koji uklju¢ujemo i privatni
i javni sektor - biti izmedu 0,5% i 1%. Od ostalih, bit-
nijih izvora privatne potro$nje: (iskustvo iz prethodne
krize nam ukazuje) doznake verovatno nece bitnije da se
promene, dok je mogu¢ nesto sporiji rast potrosackih i

Dodatan uvid u kretanje privredne aktivnosti u 2012.
godini daje nam analiza wpotrebe BDP-a. Budu¢i da
RZS, nazalost, ne prati na kvartalnom nivou upotrebu
BDP-a,* nasa analiza se zasniva na posrednim indika-
torima (kretanje mase zarada, penzija, gradevinske ak-
tivnosti, uvoza kapitalnih dobara i sl.). Analiza kretanja

2 | na ovom mestu naglasavamo neophodnost $to hitnijeg uvodenja
zvani¢ne kvartalne procene BDP-a po upotrebi, $to je praksa u vecini
evropskih zemalja. Pogled na BDP iz jo$ jednog ugla bi razresio brojne
dileme u pogledu kretanja privredne aktivnosti u Srbiji.

3 Zavise detalja v. odeljak 2 ,Privredna aktivnost” ovog izdanja QM-a.

4 Interesantno je primetiti da ovakva struktura rasta privredne aktivnosti
ima znacajne implikacije na fiskalnu politiku, bududi da se smanjuje
poreski izdasna potrosnja, a rastu komponente BDP-a sa znatnim
poreskim oslobadanjima (izvoz, investicije). Zbog toga je i pored rasta
BDP-a u 2011. godini doslo do realnog pada javnih prihoda. Ucesce javnih
prihoda u BDP-u se u 2011. godini smanjilo za ¢ak dva procentna poena u
odnosu na 2010. godinu - sa 41% BDP-a na 39,1% BDP-a.

5 Prilikom usporavanja inflacije, indeksiranje penzija i plata sprethodnom
inflacijom koja je visa od buduée — dovodi do njihovog realnog
medugodisnjeg rasta. U slucaju ubrzanja inflacije, plate i penzije se
obezvreduju brze od indeksacije, te dolazi do njihovog veceg realnog
pada.

6 Za vise detalja v. odeljak 3 ,Zaposlenost i zarade” ovog izdanja QM-a.
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gotovinskih kredita nego u 2011. godini - kada su imali
realni rast od oko 5%. Uzimajuéi sve navedeno u obzir,
ocekujemo realni rast privatne potrosnje u 2012. godini
od oko 1%.

Javna potroinja ¢e u 2012. godini imati realni rast od
oko 1%, dakle sli¢an rastu privatne potrosnje. Premda je
javna potro$nja komponenta BDP-a koja se najpouzda-
nije moze proceniti za narednu godinu, u ovom trenut-
ku to jo$ uvek nije moguce. Izmedu ostalog i zato §to je
plan javnih izdvajanja za robu i usluge u narednoj godini
veoma restriktivan, pa je moguce da se neke ustede ne
ostvare i da rast javne potrosnje ipak bude ve¢i od pla-
niranog.” S druge strane, ukoliko podbaci privredni rast
i ne ostvare se planirani poreski prihodi, na $ta upozo-
rava i analiza iz ovog Osvrta (Grafikon 3), do¢i ¢e do
posledi¢nog prilagodavanja javnih rashoda, pa ¢e javna
potro$nja biti manja od planirane.

Uzimajuéi obe navedene moguénosti u obzir: (1) da
realni rast javne potrosnje bude veéi od plana i (2) da
realni rast javnih investicija bude manji od plana- za-
klju¢ujemo da je mnogo veéa verovatnoca da realni rast
javne potrosnje u 2012. godini bude manji od 1%. Jer,
veci javni rashodi od planiranih bi se tesko finansirali,
bududi da se javni dug priblizio zakonskoj granici od
45% BDP-a.® Eventualni rast rashoda za robu i usluge
iznad plana stoga moze biti ostvaren samo u okvirima
predvidenog budzeta — najverovatnije smanjenjem jav-
nih investicija. Ovakva preraspodela bi na kratak rok
imala neutralan uticaj na BDP, ali bi na duZi rok, zbog
veceg multiplikacionog efekta javnih investicija, preu-
smeravanje javnih rashoda sa investicija ka potro$nji
imalo negativan uticaj na privredni rast.

Da bi se u 2012. godini ostvario rast BDP-a od 1,5%,
potreban je, dakle, znacajan pozitivan doprinos neto
izvoza rastu privredne aktivnosti. Do ovog zakljucka
dolazimo tako §to prethodna analiza svih ostalih kom-
ponenti BDP-a u 2012. godini ukazuje da ¢e one imati
manji realni rast od procenjenog rasta BDP-a (1,5%).
Pitanje na koje je u ovom trenutku veoma tesko dati
pouzdan odgovor jeste: da li ée neto izvoz u narednoj
godini mo¢i da da dovoljan doprinos zahvaljujuéi kom
bi rast privredne aktivnosti dostigao 1,5%?

Da bi neto izvoz ostvario potrebni realni rast u slede-
¢oj godini potrebno je da, zbog malog ucesc¢a izvoza u
BDP-u, budu zadovoljena dva uslova: 1) da izvoz raste
najmanje dva puta brze od uvoza i 2) da stopa rasta izvo-
za bude velika (najmanje 10%) kako bi dovoljno dopri-

nela ukupnom rastu privrede.

7 Za vise detalja v. Osvrt 2: “Fiskalna politika u Srbiji u uslovima novog
talasa krize i produzene recesije” ovog izdanja QM-a.

8 Za vise detalja v. odeljak 6 ,Fiskalni tokovi i politika” ovog izdanja
QM-a.

Podaci iz prethodnih godina nam ukazuju da je to bilo
moguce. Nakon prvog talasa krize, oporavak proizvod-
nje u Srbiji u 2010. vodio je rast izvoza. U 2012. godini,
medutim, nismo toliko uvereni da ée se sli¢an scenario
ponoviti. Pre svega, u 2010. godini je, sa oporavkom
svetske ekonomije, rasla traznja na najznacajnijim izvo-
znim trzistima. Sada ¢e produbljivanje krize u evrozoni
imati negativan uticaj na rast izvoza - tim pre §to su
krizom posebno pogodene zemlje poput Italije koje spa-
daju u najznacajnije trgovinske partnere Srbije. Drugo,
u 2010. je domaca ekonomija usla sa znacajnim pove-
¢anjem svoje cenovne konkurentnosti usled realne de-
presijacije dinara. Sada brzom rastu izvoza ne pogoduje
snazna realna apresijacija dinara u 2011. godini kojom
je znacajno smanjena cenovna konkurentnost domacih
proizvoda.

U uslovima moguce eskalacije krize u evrozoni, tesko
je pouzdano proceniti kretanja privredne aktivnosti u
2012. godini. Nepouzdanosti procene dodatno dopri-
nosi praksa RZS-a da ¢esto vrsi revizije procena BDP-a
nekoliko kvartala, pa ¢ak i godina, unazad.” Tako bi, re-
cimo, ukoliko dode do korekcije objavljenog podatka o
visokom rastu BDP-a u Q1 2011. godine nanize - doslo
ne samo do smanjivanja procene za Citavu 2011. - veé bi
se automatski smanjila i osnovica za poredenje rezultata
privrede u 2012. godini, pa bi rast u 2012. bio ve¢i. Nasa
namera nije da u QM-u dajemo alternativnu procenu
rasta BDP-a, jer za to niti imamo dovoljno dostupnih
podataka, razvijenu detaljnu metodologiju, niti dovolj-
no stru¢nih kapaciteta poput institucija kao $to su RZS,
Ministarstvo finansija ili NBS. Nas je cilj da zapo¢nemo
stru¢nu diskusiju i ukazemo na to da indikatori kretanja
privredne aktivnosti, s trenutno vazeéim podacima, vrlo
grubo ukazuju da ¢e rast BDP-a od 1,5% u 2012. godini
i bez dodatnog pogorsanja ekonomske situacije biti tes-
ko dostignut.

9 Za vise detalja v. Osvrt: ,Pouzdanost zvani¢nih podataka o bruto
domacem proizvodu u Srbiji”, QM 24.
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Osvrt 2. Fiskalna politika u Srbiji u uslovima
novog talasa krize i produzene recesije

Milojko Arsic *

U ovom Osvrtu analiziraju se osnovni elementi fiskalne
politike u 2012. godini koji su dogovoreni u Sporazu-
mu Vlade Srbije i Medunarodnog monetarnog fonda
(MMEF). Detaljnija analiza, nije moguca jer predlozi
budzeta i drugih dokumenata kojima se definise fiskal-
na politika za narednu godinu u trenutku pisanja Osvrta
nisu bili dostupni javnosti. U drugom delu Osvrta ana-
lizira se uticaj novog talasa krize i eventualne produzene
recesije u Evropi na fiskalnu poziciju Srbije, kao i mogu-
¢i odgovori fiskalne politike.

1. Osnovni elementi fiskalne politike u Srbiji u
2012. godini

Dogovorom Vlade sa MMF-om definisani su osnovni
parametri fiskalne politike za 2012. godinu. Iznos kon-
solidovanih prihoda i rashoda u 2012. godini, kao i nji-
hova detaljna struktura po nivoima drzave i prihodnim
i rashodnim pozicijama jo§ uvek nisu objavljeni, stoga
¢emo se u analizi fokusirati na one elemente koji proizi-
laze iz dogovora sa MMF-om, zakonskih propisa i izjava
predstavnika Vlade. U skladu s pomenutim dogovorom
- konsolidovani deficit drzave u narednoj godini izno-
sice 4,25% BDP-a. Za razliku od ove godine kada je fi-
skalni deficit, nakon smanjivanja procenjene stope rasta
BDP-a, pove¢an u punom iznosu koji odgovara fiskal-
nom pravilu o antirecesionoj politici, sada je povecanje
fiskalnog deficita manje za 0,25 p.p. u odnosu na nivo
koji sledi iz fiskalnih pravila. Osnovni razlog za manji
rast fiskalnog deficita jeste u tome §$to je javni dug skoro
dostigao maksimalni zakonski odnos od 45% BDP-a,
kao i procena da ¢e usled znacajnog usporavanja rasta
BDP-a taj odnos u narednoj godini biti prekoracen.

Zakonska granica odnosa javnog duga i BDP-a ¢e to-
kom naredne godine biti prekoracena jer se umesto oce-
kivanog oporavka privreda Srbije, sli¢no kao i privrede
evropskih zemalja, suoava s novim talasom krize, a
mozda i s produzenom recesijom. Kao posledica novog
talasa krize u 2011. godini umesto planiranog rasta od
3% - ostvarie se rast od najvise' 2%, dok je planirani
rast od 4% u 2012. godini najpre smanjen na 3%, a po-
tom i na 1,5%, a u 2013. godini moze se ocekivati rast
od oko 3% umesto ranije projektovanih 5%. Smanjiva-
nje fiskalnog deficita za 0,25 p.p BDP-a u 2012. godini

u odnosu na pravilo o anticikli¢noj politici predstavlja

* Ekonomski fakultet Univerziteta u Beogradu i FREN

1 Na osnovu indikatora koji odrazavaju kretanje rashodne strane BDP-a
(licne potrosnje, drzavne potrosnje, investicija i neto izvoza) sledi da se
rast u 2011. godini verovatno nalazi u intervalu od 0—-1%.

jedan u nizu koraka ka odrzivosti javnih finansija. Iako
je smanjivanje fiskalnog deficita za 0,25 p.p u odnosu na
maksimum odreden fiskalnim pravilima relativno skro-
mno, ono predstavlja vazan signal investitorima i dr. da
se u Srbiji preduzimaju mere za smanjivanje deficita i
usporavanje rasta javnog duga.

Mada jo$ uvek nisu poznati budzeti za 2012. godinu
procenjuje se da ¢e ucesée konsolidovane potrosnje u
BDP-u narednoj porasti za 0,3-0,4 procentna poena u
odnosu na tekuéu godinu. Pri tome ¢e ucesée rashoda
centralne drzave (budZet Republike i fondovi socijalnog
osiguranja) u BDP-u opasti za 0,2-0,4 procentna poe-
na, dok ¢e ucesée rashoda lokalnih zajednica u BDP-u
porasti za blizu jedan procentni poen BDP-a. Na nivou
centralne drzave ocekuje se povecanje rashoda za pen-
zije, plate i kamate u odnosu na BDP, dok ¢e rashodi
za subvencije, neto pozajmice i kupovinu robe i usluga
opasti u odnosu na BDP. Na nivou lokalnih zajednica
¢e porasti uc¢esé¢e u BDP-u gotovo svih komponenti ras-

hoda.

Prema tome, posmatrano po nivoima drzave fiskalno
prilagodavanje u 2012. godini u celini ¢e se ostvariti
na nivou Republike, dok ¢e prihodi i rashodi lokalnog
nivoa vlasti znacajno rasti. Ovakva raspodela tereta fi-
skalnog prilagodavanja posledica je Zakona o fiskalnoj
decentralizaciji prema kome je 35-40 milijardi dinara
preraspodeljeno od Republike ka lokalnim zajednica-

ma.

Rashodi za plate i penzije ucestvuju sa preko 50% u
konsolidovanim rashodima drzave. Kretanje rashoda
za plate na svim nivoima drzave i penzija odredeno je
fiskalnim pravilima, prema kojima rast plata i pen-
zija zavisi od kretanja inflacije i realnog BDP-a, ali i
egzogenim faktorima, kao $to je rast broja penzionera.
Zbog prenetog visokog nivoa iz 2011. godine?, ocekiva-
nog sporog rasta BDP-a u 2012. godini, autonomnog
povecanja broja penzionera® ofekuje se da ¢e izdaci za
plate i penzije u odnosu na BDP biti povecani. Osim
toga, ofekuje se povecanje ucescéa rashoda za kamate u
BDP-u, kako zbog povecanja javnog duga tako i zbog
zaduzivanja drzave po sve ve¢im kamatnim stopama.
Najkrupnije ustede na nivou Republike planiraju se na
pozicijama subvencija, drzavnih pozajmica, rashoda za
kupovinu robe i usluga. Planirane ustede u budzetu Re-
publike predstavljaju pozitivan korak u fiskalnoj konso-
lidaciji, jer su smanjeni rashodi koji su na osnovu kom-
parativnih analiza bili preterano visoki, a u okviru njih
je verovatno bilo prisutno neracionalno trosenje javnih
sredstva.

2 Realni niovo plata i penzija na kraju godine vedi je od proseka za celu
2011. godinu.

3 Tokom prethodnih godina broj penzionera je rastao za oko 1,5%
godisnje, a to se ocekuje i u narednim godinama.
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Navedene ustede u budzetu Republike nisu bile dovol;j-
ne da se konsolidovani bilans svede u okvir od 4,25%
BDP-a pa je planirano znacajno jednokratno povecanje
prihoda Republike. Jednokratni prihodi planirani su
po osnovu prihoda od ste¢aja, uplate dividendi javnih
preduzeca, kao i akumulisanja sopstvenih sredstava
budzetskih korisnika. Osim toga, prenete su obaveze
po osnovu odrzavanja lokalnih puteva sa Republike na
lokalne zajednice. Tehnicki, preraspodela je ostvarena
povecanjem uces¢a budzeta Republike u akcizama za
naftne derivate i smanjenjem uces¢a Puteva Srbije. Pla-
nirano je da se smanjeni prihodi Puteva Srbije od akciza
kompenzuju dodatnim prihodima po osnovu naplate
usluga odzavanja lokalnih puteva od lokalnih zajednica.
Da bi ova preraspodela bila trajno odrziva neophodno
je da lokalne zajednice preuzmu troskove odrzavanja
lokalnih puteva u iznosu od oko 10 milijarrdi dinara®.
Dodatna preraspodela izmedju Republike i lokalnih
zajednica ostvari¢e se povlacenjem Republike iz finan-
siranja lokalnih projekata, koje je pocelo ve¢ u drugoj
polovini 2011. godine, ¢ija je godi$nja vrednost iznosi-
la 6-7 milijardi dinara. Ove preraspodele racunovod-
stveno ne uti¢u na konsolidovani bilans, ali su sustinski
vazne sa stanovista smanjivanja konsolidovanog deficita,
jer se njima uskladjuju prihodi i rashodi razlic¢itih nivoa
vlasti.

Na osnovu zakona o decentralizaciji lokalne zajednice
¢e dobiti dodatna sredstva od 35-40 milijardi dinara,
kao neto razliku izmedu povecéanja prihoda od poreza
na zarade i smanjenja transfera od Republike. Procenju-
je se da ¢e lokalne zajednice preuzmanjem finansiranja
odrzavanja lokalnih puteva i lokalnih projekata preuzeti
dodatne obaveze od oko 16-17 milijardi dinara — za
isti iznos Ce se rasteretiti budzet Republike. Prema tome
lokalne zajednice ¢e nakon preuzimanja finansiranja
dodatnih funkcija -imati na raspologanju vise sredstava
u odnosu na ovu godinu u iznosu od oko 20 milijardi
dinara, po osnovu kojih neée imati dodatne zakonske
obaveze. S obzirom da je i na lokalnom nivou rast pla-
ta ogranien® procenjuje se da ¢e dodatna sredstva biti
upotrebljena za diskrecione rashode kao $to su javne in-
vesticije, izmirenje docnji, kupovina robe i usluga, sub-
vencije.

Sa stanovista funkcionisanja privrede, najpozeljnije bi
bilo da prioritet pri trosenju dodatnih sredstava lokalnih
zajednica ima izmirenje docnji prema privredi i grada-
nima. Izmirenje docnji bi imalo odredeni antirecesioni
efekat, $to je narocito vazno u situaciji kada je prostor

4 Jos uvek nije izvesno da li ¢e sve neophodne pripreme za preuzimanje
obaveza lokalnih zajednica za finansiranje lokalnih puteva biti okoncane
do pocetka naredne godine.

5 Postoji rizik da se na lokalnom nivou poveca broj zaposlenih i po tom
osnovu povecaju ukupni izdaci za zaposlene.

za antirecesionu politiku na nivou Republike gotovo
iscrpljen. Opravdano je da se deo dodatnih sredstava
upotrebi za unapredenje lokalne infrastrukture, uz po-
vecanje primene ekonomskih metoda za ocenu oporav-
danosti realizacije projekata, kao i unapredenje efika-
snosti realizacije projekata. U slu¢aju povecanja rashoda
za kupovinu robe i usluga i subvencije, postoji rizik od
neracionalanog tro$enja i rasipanja sredstva na lokalnom
niovu. Stoga se ¢ini opravdanim da Republika obaveze
lokalne zajednice da izmirenje docnji i lokalne inve-
sticije imaju prioritet pri trosenju dodatnih sredstva do
kraja 2011. i u toku 2012. godine. Takode, imalo bi
smisla da se ogranici rast subvencija i rashoda za robu i
usluge na lokalnom nivou®, kako bi se preventivno spre-
¢ilo naracionalno tro$enje sredstava, ali i da se lokalne
zajednice podstaknu da poboljsaju sopstvene bilanse.
Medutim, dugoro¢no uskladjivanje prihoda i rashoda za
svaki nivo drzave, predstavalja vazan elemenat fiskalne
konsolidacije, stoga je opravdano da se lokalne zajedni-
ce, nakon $to smanje docnje, ukljuce u finansiranje neke
dodatne funkcije drzave - npr. da preuzmu obaveze sa
nivoa Republike u iznosu od oko 10 milijardi dinara u
oblasti socijalne zastite.

Smanjenje konsolidovanog fiskalnog deficita korisce-
njem jednokratnih prihoda u budzetu Republike u
2012. godini predstavlja privremeno, donekle iznude-
no re$enje, ali ono nije dugoro¢no odrzivo - prihodi od
steCaja su jednokratni, a uzimanje dividendi od javnih
preduzecéa usporava njihov razvoj, kao i razvoj u delat-
nosti u kojima oni posluju. Sli¢no, dugoro¢no koriséenje
sopstvenih prihoda budzetskih korisnika je ekonomski
neopravdano jer se uglavnom radi o razli¢itim korisnic¢-
kim naknadama (kao $to je naknada za vode), koje ili
treba koristiti za predvidene namene ili ih treba sma-
njiti ukoliko stvaraju trajni visak. Stoga se smanjivanje
fiskalnog deficita u narednim godinama mora zasnivati
na sistemskim merama. Sistematsko smanjivanje fiskal-
nog deficita u narednim godinama zahtevace znacajne
reforme u sektorima glavnim potro$a¢ima javnih pri-
hoda: penzijskom sistemu, zdravstvu, obrazovanju, dr-
zavnoj administraciji, kao i unapredenju sistema javnih
nabavki i prenoSenje nekih nadleZnosti sa centralnog
na lokalni nivo. Strategije reformi navedenih sektora
su radene viSe puta tokom prethodne decenije, mnoge
refome su sprovedene, ali je ostalo jo§ mnogo toga da
se uradi (racionalizacija mreZe §kola, uskladjivanje ljud-
skih i fizickih resursa u zdravstvenim ustanovama sa
promenama u teritorijalnom rasporedu stanovnistva,
unapredenje efikasnosti javnih investicija i dr.). Nave-
dene reforme imaju za cilj ne smo da obezbede ustede u
okviru javnog sektora nego i da poboljsaju kvalitet nje-

6 Iz ogranicenja bi se iskljucili dodatni rashodi za odrzavanje lokalnih
puteva.
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govih usluga (obrazovnih, zdravstvenih, administrativ-
nih i dr.) - $to predstavlja vazan preduslov za uspesen
privredni i drustveni razvoj.

2.Uticaj novog talasa krize na fiskalnu poziciju
Srbije i moguci odgovori fiskalne politike

Fiskalna politika Srbije definisana je na osnovu projekci-
je da ¢e rast BDP-a u 2012. godini iznositi 1,5%, a da ¢e
nakon toga otpoceti postepeno ubrzanje rasta. Projekci-
je rasta BDP-a Srbije su uslovne i njihovo ostvarenje u
velikoj meri zavisi od privrednih kretanja u evropskim
zemljama - najvaznijim ekonomskiim partnerima Srbi-
je. Prethodne projekcije zasnovane su na pretpostavci da
¢e aktuelna kriza u evropskim zemljama biti kratkotraj-
na i da ¢e oporavak njihovih privreda poceti ve¢ tokom

2012. godine.

Medutim, privredna kretanje u zemljama EU tokom
druge polovine 2011. godine ¢ine perspektivu njihovog
oporavaka krajanje neizvesnom. Eskalacija krize javnog
duga u veéem broju ¢lanica evrozone tokom druge polo-
vine 2011. godine, prekinula je zapoceti blagi oporavak
evropskih privreda, dok su neke od njih na pragu nove
recesije. Nesposobnost EU da resi problem javnog duga
zemalja ¢lanica, kao i druge ekonomske probleme (viso-
ka nezaposlenost, slabljenje konkurentnosti u odnsou na
druge delove sveta i dr.) dovodi do preispitivanja teme-
lja na kojima je zasnovana evrozona i sama EU. Stoga
je neizvesno u kom pravcu ¢e se u narednim godinama
kretati EU i privrede njenih ¢lanica. Nije izvesno da li
¢e se usvojiti novi institucionalni arazmani koji ¢e una-
prediti efikasnost odlu¢ivanja u okviru evrozone i EU ili
¢e do¢i do odredenog pregrupisanja zemalja, s razli¢itim
stepenom integracije. Neki od scenarija sadrze mogucé-
nost duboke i dugotrajne recesije u EU ili u nekim nje-
nim ¢lanicama, vaznim ekonosmkim partnerima Srbije.
Neki ekonomisti predvidaju da se Evropa, a mozda i
svet suoCavaju s produzenom recesijom, kakvih je bilo
u ekonomskoj istoriji, uklju¢ujuéi i noviju, a koja podra-
zumeva naizmeni¢ne periode pada BDP-a, stagnacije i
sporog oporavka u trajanju od jedne decenije ili ¢ak i
duze. Naravno, jo§ uvek postoji moguénost da ¢e novi
talas krize biti kratkotrajan i da ¢e se odnositi na 2011. i
2012. godinu, a da ¢e potom uslediti oporavak svetske i
evropske privrede umesto dugotrajne recesije.

U slu¢aju da u EU nastupi dublja i dugotrajnija kriza
privreda Srbije bi u narednim godinama ostvarivala
znatno nize stope rasta, od planiranih. Sporiji rast pri-
vrede Srbije od planiranog imao bi vazne fiskalne impli-
kacije — smanjivanje stope rasta BDP-a za 1 procentni
poen izaziva pad javnih prihoda za oko 0,4 procentna
poena BDP-a. Ako se ne preduzmu mere za dodatno
smanjenje javnih rashoda, fiskalni deficit i javni dug se

povecavaju za isti iznos. Tako, npr. ako bi u 2012. godi-
ni umesto ocekivanog rasta BDP-a od 1,5%, nastupila
stagnacija (nulti rast), tada bi u slu¢aju izostanka dodat-
nog smanjenja rashoda iznosio 4,85% BDP-a, umesto
planiranih 4,25% BDP-a, dok bi u¢esce javnog duga u
odnosu na BDP dodatno poraslo za oko 0,6 procentnih
poena.

Stoga se pred kreatorima ekonomske politike u Srbiji,
sli¢no kao i u svetu, postavlja izbor - kakvu fiskalnu po-
litiku treba voditi tokom novog talasa krize ili tokom
produzene recesije. Jedna opcija podrazumeva - smanje-
nje fiskalnog deficita u odnosu na zakonski maksimum
kako bi se javni dug kroz dve-tri godine vratio ispod
zakonski propisane granice, dok druga opcija direktno ili
indirektno podrazumeva - poveéanje fiskalnog deficita i
podizanje zakonske granice za javni dug na 60%. Vlada
se u dogovoru sa MMF-om za 2012. godinu opredelila
za prvu opciju, koja podrazumeva da pravilo o dugu ima
prioritet, a da fiskalni deficit bude manji od zakonskog
maksimuma, kako bi se javni dug postepeno vratio u
zakonske okvire.

Izbor prve opcije znaci da fiskalni deficit u osnovnom
scenariju bude manji od zakonski dozvoljenog, a da se u
slu¢aju pogorsanja ekonomske situacije u Evropi i Srbiji
preduzmu dodatne mere $tednje, kako bi fiskalni deficit
u odnosu na BDP u narednim godinam opadao, ¢ime bi
se usporio rast javnog duga. Politika smanjivanja fiskal-
nog deficita u odnosu na BDP u narednim godinama,
sustinski predstavlja jedinu odrzivu opciju za Srbiju.
Javni dug ¢e 2012. godini prec¢i zakonsku granicu od
45%, a ukoliko bi se vodila politika povecanja fiskalnog
deficita zbog koje bi odnos javnog duga prema BDP-u u
narednim godinama rastao - verovatnoca krize javnog
duga u Srbiji bi ubrzano rasla. Rezultati brojnih empi-
rijskih istarzivanja, ali i neki aktuelni primeri pokazuju
da je kriti¢na granica nakon koje zemlja upada u duz-
nicku krizu razli¢ita za razli¢ite zemlje. Dok zemlje s vi-
sokim kreditnim rejtingom (npr. Japan) imaju javni dug
i preko 100% BDP-a, a da se pri tome i dalje zaduzuju
na finansijskom trzi$tu pod povoljnim uslovima, zemlje
sa niskim kreditnim rejtingom, kao $to je Srbija,cesto
ulaze u duznic¢ku krizu pri nivou javnog duga od 50%
BDP-a ili ¢ak i nizem’.

U skladu s niskim kreditnim rejtingom, Srbija je pri
emisiiji evroobveznica, pre pocetka novog talasa krize
platila visoku kamatnu stopu od 7,25% godisnje. Nave-
dena kamatna stopa bi sada (pocetkom decembra 2011.
godine) zbog pogorsanih uslova na medunarodnom fi-
nansijskom trzistu sigurno bila visa, a s rastom odnosa
javnog duga prema BDP-u Srbije, ona bi se dodatno po-

vecavala. Rast javnog duga i kamata po kojima bi se on

7 Vidi npr. u: Reinhart, C.i V. Reinhart (2009).
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servisirao imao bi za posledicu da se sve veci deo javnih
rashoda koristi za placanje kamata, $to bi autonomno
vrsilo pritisak na povecanje javnog duga. Medutim, naj-
vedi rizik je da investitori u jednom trenutku, koji nije
egzaktno predvidiv, procene da je Srbija nesolventna, a
da potom odbiju da finansiraju fiskalni deficit i otplatu
dospelih dugova — §to bi znacilo ulazak u duznicku kri-
zu. Aktuelni talas krize javnog duga u Evropi u¢inio je
guju odbijanjem da finansiraju javni dug neke zemlje pri
znatno nizem nivou duga u odnosu na BDP nego $to
je to ranije bio slu¢aj. Postojanje kratkoro¢nog javnog
duga u iznosu od oko dve milijarde evra ¢ini Srbiju vrlo
ranjivom u slu¢aju eventualnog gubitka poverenja inve-
stitora. Prema tome, ako Vlada na organizovan nacin
(smanjenjem fiskalnog deficita) ne ogranici rast javnog
duga prema BDP-u, to ¢e umesto nje uraditi trziste koje
¢e u jednom trenutku odbiti da finansira javni dug Sr-
bije.

Dok su u Evropi i svetu napori vlada usmereni da se
smanji fiskalni deficit, ¢ime bi se najpre usporio rast, a
potom bi poceo da opada javni dug u odnosu na BDP, u
Srbiji postoje zahtevi razli¢itih interesnih grupa (udru-
zZenja poslodavaca, sindikata), politickih partija - koji bi
za posledicu imali povecéanje fiskalnog deficita i ubrza-
nje rasta javnog duga. Predlozi za povecanjem fiskalnog
deficita najcesée su indirektni i formulisani su u formi
predloga za znacajnim smanjenjem poreza, ili povecéa-
njem rashoda u cilju stimulisanja privrede. Predlagaci
najce$ée ne pominju povecanje deficita i javnog duga
iznad granice koja je odredena fiskalnim pravilima do
Cega bi doslo usled primene njihovih predloga, jer je to
politicki nepopularno. Predlozi za smanjenjem poreza
najesée se odnose na smanjenje fiskalnog opterecenja
zarada, koje je nesporno visoko, i koje ima negativan
uticaj na zaposljavanje, privredni rast i izvoz. Medutim
izolovana primena ove mere imala bi za posledicu pove-
¢anje fiskalnog deficita i ubrzani rast javnog duga, $to bi
skoro izvesno zemlju dovelo u duznicku krizu, a tada bi
umesto ubrzanja privrednog rasta imali pad privredne
aktivnosti i zaposlenosti. Smanjenje poreskih stopa do-
velo bi do pada poreskih prihoda i ne bi bilo moguce da
se nadoknadi povecanjem zaposlenosti, boljom napla-
tom poreza -a to se nije dogadalo ni ranije. Npr. nakon
smanjenja poreskog opterecenja rada u 2007. godini,
ucescée prihoda od poreza na dohodak u BDP-u je trajno
smanjeno za 1 procentni poen (tj. sa 6% na 5% BDP-a),
§to znaci da je pod ostalim nepromenjenim uslovima za
toliko povecéan strukturni fiskalni deficit u Srbiji.

Generalno, empirijska istrazivanja sprovedena S$irom
sveta ukazuju na to da smanjenje poreskih stopa po pra-
vilu dovodi do pada poreskih prihoda u odnosu na BDP,

tj. smanjenje poreskih stopa ne dovodi do tolikog rasta

poreske osnovice (npr. zaposlenosti i zarada) i poboljsa-
nja naplate poreza, da bi se nadoknadio gubitak prihoda
koji je nastao usled smanjenja poreskih stopa. Smanjenje
poreskih stopa uglavnom nije samofinansirajuce®, jer su
poreske stope po pravilu manje od maksimalnog nivoa
na Laferovoj krivoj. To istovremeno znaci da smanjenje
poreskih stopa po pravilu dovodi do povecanja fiskalnog
deficita. Stoga su predlozi za selektivnu primenu pore-
skih reformi, preko smanjenja poreskih stopa, fiskalno
neodgovorni jer bi dodatno povecali fiskalni deficit,
ubrzali rast javnog duga - ¢ime bi se povecala verovat-
noc¢a duznicke krize. Neodgovornost ovih predloga je
dodatno pojacana time §to poreski prihodi u uslovima
krize inae opadaju zbog pada poreskih osnovica -
dohodaka, zaposlenosti i potrosnje. Smanjenje poreskih
stopa u periodu krize bilo bi sasvim suprotno onome $to
se preduzima u evropskim zemljama, gde se poreske
stope ili povecavaju ili ostaju nepromenjene.

Umesto selektivnog smanjenja poreskih stopa u Srbiji
je pozeljno sprovodenje sveobuhvatne poreske reforme
s ciljem da se stvore povoljni uslovi za dugoro¢ni rast
privrede’, a da se pri tome ne ugrozi makroekonomska
stabilnost. Ispunjenje drugog uslova znaci da poreske re-
forme treba da budu prihodno neutralne, bar u srednjem
roku. Glavni pravac poreskih reformi je promena struk-
ture poreskog sistema preko smanjenja fiskalnog optere-
¢enja rada i povecanje fiskalnog opterecenja potrosnje.
Realizacijom navedenih reformi stvorili bi se povoljniji
uslovi za zaposljavanje, investicije i izvoz, dok bi potros-
nja i uvoz poskupeli’®. Osim toga, u okviru poreskih
reformi neophodno je preispitati i verovatno ukinuti
brojne olaksice i oslobadanja kod poreza na dobit, ¢ija
opravdnost je vise nego sporna s obzirom na vrlo nisku
poresku stopu od 10%. Takode, poreskim reformama
na lokalnom nivou trebalo bi povecati bilansni znacaj
poreza na imovinu, a znacajno smanjiti lokalne takse i
naknade kojima se ,guse“ preduzetnici i mikro predu-
zec¢a — koji su najvise pogodeni ekonomskom krizom i u
kojima zaposlenost znac¢ajno opada. Poreske reforme na
lokalnom nivou kojima bi se prosirila poreska osnovica,
a smanjile poreske stope doprinele bi unapredenju efika-
snosti i ovog segmenta poreskog sistema. Stoga je sma-
njenje fiskalnog optere¢anja rada, koje je inace pozeljno,
odrzivo samo u sklopu sire poreske reforme, koja bi bila

8 Smanjenje poreskih stopa moze da dovede do porasta fiskalnih prihoda
samo u specificnim situacijama. Jednu od takvih sistuacijapredstavlja
smanjenje poreskih stopana prihode od kapitala jer se radi o izrazito
mobilnom faktoru proizvodnje, pa niskeporeske stope,mogu da privuku
kapital iz sveta - ovaj efekat se dogodio u Srbiji tokom prethodne
decenije. Druga situacija je kada se smanje akcize na proizvode kojima se
relativno lako Svercuje, a koje su prethodeno bile na znatno visem nivou
nego u zemljama u okruzenju.

9 Predlog moguce poreske reforme u okviru koje se preporucuje
smanjenje fisklanog opoterecenja rada i povecanej fisklanog opterecanej
potrosnje dat je u Arsi¢ i dr. (2010)

10 Videti npr. u European Commission (2008) i OECD (2010)
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prihodno neutralna i u okviru koje bi se uz smanjenje
fiskalnog opterecanja rada istovremeno povecali i porezi
na potrosnju.

Predlozi za povecanje fiskalnog deficita zanemaruju
ubedljive teorijske agrumente, ali i brojna empirijska
istrazivanja prema kojima su antirecesioni dometi fi-
skalnih podsticaja u zemlji kao §to je Srbija, vrlo skro-
mni'’. Srbija je mala otvorena privreda, sa fleksibilnim
deviznim kursom pa je vrednost agregatnog fiskalnog
multiplikatora znacajno manja od 1. Izuzetak su javne
investicije, ¢iji multiplikator je veci od 1, a osim pozitiv-
nih srednjoro¢nih antirecesionih efekata javne investici-
je u infrastrukturu imaju pozitivan dugoro¢ni uticaj na
privredni rast.Predlozi da se zakonska granica za javni
dug poveca na 60% takode su usmereni da se stvori do-
datni prostor za povecanje fiskalnog deficita u narednim
godinama.

Uvazavajudi relevantne karakteristike Srbije, kao §to su
mala otvorena privreda, sa fleksibilnim deviznim kur-
som i niskim kreditnim rejtingom, ocenjuje se da je za
Srbiju u uslovima novog talasa krize i moguée produ-
zZene recesije, jedini fiskalno odgovoran izbor - smanji-
vanje fiskalnog deficita, kako bi prekoracenje postojece
zakonom definisane granice za javni dug bilo §to manje
i §to kratkotrajnije. Da bi prekoracenje zakonske gra-
nice za javni dug bilo kratkotrajno i minimalno, neop-
hodno je da se $to pre donese kredibilan plan kojim bi
se obezbedilo smanjenje odnosa duga prema BDP-u
ispod zakonskog nivoa. Smanjivanje visokog fiskalnog
deficita i unapredenje efikasnosti drzavnog sektora su
neophodni uslovi za dugoro¢no odrziv privredni rast
Srbije, nezavisno od aktuelne svetske ekonomske krize i
moguce dugotrajne recesije. Novi talas ekonomske krize
samo pojacava intenzitet neophodnih usteda. Stavise u
slu¢aju produzene recesije bice neophodno primeniti i
radikalnije mere kako na strani rashoda tako i na strani

prihoda.
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Osvrt 3. Priblizavanje Briselu: formalno
i/ili sustinsko
Jelena Zarkovié Rakic*

Srbija je krajem 2009. godine podnela zahtev za ¢lan-
stvo u Evropskoj uniji (EU), a godinu dana nakon toga
napravila znacajne korake u formalnom pristupanju
Uniji: ukinut je vizni rezim i doneta je odluka o pocet-
ku ratifikacije Sporazuma o stabilizaciji i pridruzivanju.
Najzad, Srbiji je prosle godine urucen i Upitnik koji je
posluzio kao osnova za izradu Misljenja Evropske ko-
misije o zahtevu nase drzave za ¢lanstvo u EU.

Tako su za vrlo kratko vreme ucinjeni znacajni koraci
ka formalnom priblizavanju Srbije i Unije, postavlja se
pitanje koliko je nasa zemlja danas sustinski udaljena od
Brisela, imajuéi pre svega u vidu rezultate politickih i
ekonomskih reformi sprovedenih tokom prethodne de-
cenije. Misljenje Evropske komisije o ovom pitanju je
nedavno objavljeno, a predmet ovog dokumenta je oce-
na sposobnosti Srbije da ispuni kriterijume utvrdene na
Evropskom savetu u Kopenhagenu 1993. godine i uslo-
ve iz Procesa stabilizacije i pridruzivanja. U Misljenju se
takode identifikuju i klju¢ne oblasti politike na koje ¢e
se obratiti posebna paznja u procesu pristupanja Srbije
Evropskoj uniji.

* Ekonomski fakultet Univerziteta u Beogradu i FREN
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U ovom Osvrtu se pre svega fokusiramo na Analiticki
izvestaj koji prati Misljenje Evropske komisije o zahtevu
Srbije za ¢lanstvo u Evropskoj uniji. Prvi deo Izvesta-
ja ocenjuje ispunjenost politickih uslova koje je utvrdio
Evropski savet a koji se odnose na stanje demokratije,
vladavinu prava i postovanje ljudskih prava, s posebnim
naglaskom na zastitu manjina. Takode, analiziraju se
regionalna pitanja i ispunjenost medunarodnih obaveza
Srbije. U drugom delu Izvestaja, ocenjuje se ispunjenost
ekonomskih uslova, i to pre svega postojanje funcional-
ne trzisne privrede kao i sposobnost Srbije da se izbori s
pritiskom konkurencije iz Evropske unije.

Prema misljenju Komisije, Srbija je nakon 2000. godi-
ne sprovela niz znacajnih strukturnih reformi koje su
dovele do zadovoljavajuceg stepena makroekonomske
stabilnosti i stvorile predvidivu poslovnu klimu za sve
ekonomske ¢inioce. Mere ekonomske politike tokom
prethodne decenije podrzavale su relativno visoke stope
ekonomskog rasta, postepeno smanjenje inflacije i po-
boljsanje ekonomskog standarda gradana.

Komisija isti¢e i da su reforme posle 2000. godine bile
posebno usmerene na uspostavljanje transparentnog
i odgovornog sistema upravljanja javnim finansijama.
Uveden je niz novih poreskih zakona kako bi se mo-
dernizovala poreska uprava i poboljsala naplata pore-
za. Uvodenje poreza na dodatu vrednost 2005. godine
doprinelo je rastu poreskih prihoda drzave, a od iste
godine, zahvaljuju¢i dodatno i povoljnim uslovima za
privredivanje, budzetski deficit prelazi u suficit.

Komisija posebno pozdravlja nedavna nastojanja vlasti
u Srbiji da se ojaca zakonski okvir javnih finansija stro-
gom implementacijom novih odredbi u pogledu fiskalne
odgovornosti. Naime, proslogodisnje izmene Zakona o
budzZetskom sistemu ustanovile su numericki iskazana
fiskalna pravila i procedure sa ciljem postavljanja ogra-
nicenja pred fiskalnu politiku, kako bi se, pre svega, oja-
¢ala budzetska disciplina. Dodatno, osnovan je Fiskalni
saveta kojem je poverena ocena kredibiliteta fiskalne po-
litike sa aspekta postovanja utvrdenih fiskalnih pravila.

Reforma penzijskog sistema iz 2010. godine ¢e, pre-
ma misljenju Komisije, takode pomo¢i u dugoro¢nom
ograniCavanju javne potro$nje. Novi zakon koji ¢e se
postepeno uvoditi u periodu od 2011. do 2022. godine
produzava radni staz i godine Zivota za sticanje prava
na penziju, poostrava pravila za prevremenu penziju i
koriguje mehanizam indeksacije.

Strukturne reforme bankarskog sistema dovele su do
zatvaranja Cetiri najveée drzavne banke, a dalja konso-
lidacija i privatizacija ovog sektora privukle su banke u
stranom vlasni$tvu sa svezim kapitalom koje danas ima-
ju dominantno uc¢e$c¢e na domacem trzistu. Zahvaljujuci

konzervativnoj kreditnoj politici i adekvatnom nadzo-
ru Narodne banke Srbije, bankarski sektor je uspevao
da odrzi stabilnost i u situaciji kada je svetska kriza
uzrdmala srpsku privredu. Komisija generalno ocenjuje
da je bankarski sektor u dobrom stanju, iako je potrebno
odrzati budnost, imajuéi u vidu da bilanse banaka odli-
kuje visoka evroizacija - $to povecava njihovu izloZenost
deviznom riziku.

Uska grla sprske privrede

Tako je tokom poslednjih deset godina Srbija sprovela
znacajne trzi$no orijentisane reforme, u Izvestaju se na-
glasava da i dalje postoji veliki broj strukturnih slabosti
na koje ¢e morati da se obrati posebna paznja u prosecu

pristupanja Srbije Uniji.

Naime, prema misljenju Komisije, uticaj drzave u pri-
vredi je i dalje visok i to pre svega zbog sporog napretka
privatizacije koja je, posebno sa dolaskom krize, potpu-
no igubila zamajac, a otislo se i korak unazad putem
poniStavanja niza kupoprodajnih ugovora. Odredeni
sektori privrede, kao $to su energetske, telekomuni-
kacione i postanske usluge, i dalje ostaju zasti¢eni od
konkurencije. Iako je Vlada Srbije u vie navrata naja-
valjivala strategiju privatizacije velikih drustvenih i dr-
zavnih preduzeca, prodaje nisu ostvarene, s obzirom da
tenderi nisu privukli o¢ekivanu paznju investitora, tako
da u narednom periodu privatizacija ovih, ali i lokalnih
komunalnih preduzeca ostaje znacajan izazov.

Postojanje fukcionalne trzisne privrede zavisi od slo-
bodnog formiranja cena, a Komisija smatra da se proces
njihove liberalizacije u Srbiji tokom poslednje decenije
odvijao sporo, pa ¢ak i i$ao u obrnutom smeru. U Srbiji,
drzava i dalje kontroli$e cene usluga javnih komunalnih
preduzeca, a povremeno je i zamrzavala cene usled ne-
stasice osnovnih Zivotnih namirnica.

Reforme u domenu smanjenja administrativnih tros-
kova ulaska na trziste doprinele su da se skrati vreme
potrebno za registrovanje novog preduzeca, u proseku,
sa 23 na pet dana, §to predstavlja znacajan napredak.
Postupak registracije preduzeca je posebno unapreden
uvodenjem jedinstvenog Saltera koji obezbeduje istovre-
menu registraciju kod poreskih vlasti, fonda za socijalno
i zdravstveno osiguranje i sluzbe za zaposljavanje. Uvo-
denje sveobuhvatne reforme propisa imalo je za cilj dalje
otklanjanje prepreka za vodenje poslovanja i do sada je
Narodna skupstina usvojila oko dve tre¢ine od ukupno
304 preporuke. Prema misljenju Komisije, medutim, po-
trebni su dodatni napori ka uklanjanju preteranih biro-
kratskih procedura. Novi Zakon o ste¢ajnom postupku,
s druge strane, znacajno je unapredio proces izlaska pre-
duzedéa sa trzista, a veéa efikasnost sudova u buduénosti
doprinela bi dodatnom ubrzanju ovog procesa.
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Tako su ucinjeni napori ka uspostavljanju pravnog siste-
ma, sistem svojinskih prava ostaje nedovoljno ureden i
siguran. Poces uvodenja digitalnog katastra nepokret-
nosti i registracije trebalo bi da se okonca do kraja ove
godine i doprinese ve¢oj sigurnosti svojinskih prava nad
zemljiStem. Dodatno, ovogodisnje izmene Zakona o
planiranju i izgradnji omogucile su jednostavniju i jef-
tiniju legalizaciju bespravne gradnje. Medutim, usled
sporog i nekonzistentnog sprovodenja zakona i dalje su
prisutna kasnjenja u pribavljanju gradevinskih dozvola

U Izvestaju se pozdravlja donosenje novog Zakona o
restituciji, s obzirom da bi njegova adekvatna primena
trebalo da obezbedi vecu pravnu sigurnost za investi-
tore u daljem procesu privatizacije. Poverenje u pravni
sistem, medutim, i dalje podriva posebno dugo trajanje
izvr$nih postupaka kada je re¢ o sudskim odlukama.

Iako nije predmet analize Izvestaja, u kontekstu iz-
gradnje svojinskog okvira vazno je napomenuti da je
ove godine donet i Zakon o javnoj svojini. Na taj nac¢in
ucinjen je jo§ jedan vazan korak ka potpunom uredenju
svojinskih odnosa u Srbiji. Zakon bi trebalo da omoguci
definisanje obima javnog sektora i efikasnije upravljanje
tom imovinom. Donosenjem Zakona opstine i gradovi
postaju vlasnici imovine na njihovoj teritoriji, ali i javna
preduzeca &iji je osniva¢ Republika, pokrajina ili jedinica
lokalne samouprave, a koja su do sada bila korisnici imo-
vine u svojini Republike Srbije. Zakon o javnoj svojini je
posebno vazan kao preduslov za sprovodenje Zakona o
planiranju i izgradnji i to u domenu nacina privatizacije
gradevinskog zemljista. Naime, gradsko zemljiste koje
nije izgradeno moze da se proda ili izda u zakup, po tr-
Zi$nim uslovima, dakle javnim nadmetanjem. Na taj na-
¢in je utvrdeno kako se dolazi do kupca, a donosenjem
Zakona o javnoj svojini kona¢no se zna i ko ¢e da bude
prodavac odredene parcele gradskog zemljista u javnoj
svojini: jedinica lokalne samouprave, Autonomna po-
krajina ili Republika. Pa iako predstavlja pravi zaokret u
svojinsko-pravnom ambijentu, od usvajanja Zakona nisu
ucinjeni konkretni koraci ka njegovom sprovodenju, te
za sada ostaje samo slovo na papiru.

Najzad, uprkos merama koje su preduzete u cilju borbe
protiv korupcije, zaobilazenje pravnog sistema je i dalje
veoma rasprostranjeno u ambijentu rastu¢e neformalne
ekonomije. Da bi se izgradilo poverenje u pravni sistem
i stvorili jednaki uslovi privredivanja za sve, a pri tom i
privukle nove investicije, neophodno je povesti odluc-
niju borbu protiv korupcije a sivu ekonomiju prevesti u
legalne okvire.

U Izvestaju se u viSe navrata upozorava na kontinuirano
pogorsavanje osnovnih indikatora na trzistu rada, upr-
kos relativno visokim stopama ekonomskog rasta u toku
prethodne decenije. Komisija skre¢e paznju na stalno

smanjenje stope zaposlenosti i stope aktivnosti radne
populacije, kao i visoku stopu nezaposlenosti koja se po-
pela na rekordnih 20% nakon izbijanja krize.

Postojanje privrednog rasta uz smanjenje zaposlenosti je
pojava sa kojom su se suocile i druge zemlje u tranziciji,
ali se uglavnom radilo o kraé¢im prelaznim periodima
(najvise nekoliko godina) tokom srednje faze tranzicije.
U Srbiji, s druge strane, od 2001. godine belezi se ne-
prekinuti trend opadanja zaposlenosti, sa simboli¢nim
izuzetkom jedino u 2007. godini. Upravo je stopa zapo-
slenosti, indikator trzista rada po kome se Srbija najvise
razlikuje od Evropske unije. Ta razlika trenutno iznosi
skoro 18 procentnih poena i predstavlja najvecu sustin-
sku prepreku u ispunjavanju kopenhaskih kriterijuma

prilikom priklju¢ivanja Srbije Evropskoj uniji.

Iako je nakon krize dodatno povecana stopa nezapo-
slenosti, u Izvestaju Evropske komisije se podseca da
nezaposlenost predstavlja dugoro¢an fenomen u Srbiji
i daje posebno visoka medu mladima. Prema mislje-
nju Komisije, tome posebno doprinose dva ¢inioca: re-
gresivan poreski sistem i zakonska regulativa u vezi sa
prevremenim odlaskom u penziju. U vezi sa sistemom
oporezivanja rada, potrebno je ista¢i da je nakon izme-
na rezima oporezivanja dohotka gradana 2007. godine,
ranije regresivan sistem postao blago progresivan. Me-
dutim, u odnosu na privrede u okruzenju, i zemlje EU,
u Srbiji je prisutno visoko poresko opterecenje za nisko-
kvalifikovane i nize plac¢ene radnike, a prose¢no poresko
opterecenje za visoko placen rad.

U Izvestaju se, u pogledu kvaliteta ljudskog kapitala,
istice da privredi nedostaje kvalifikovana radna sna-
ga. Visoko uces¢e nepopunjenih radnih mesta i stalna
strukturna nezaposlenost lica sa srednjim ili vi§im ni-
voima obrazovanja ukazuju na veliko neslaganje izme-
du kvalifikacija i znanja. Usvajanje Zakona o osnovama
sistema obrazovanja i vaspitanja, u kombinaciji sa pro-
gramima stru¢nog osposobljavanja i usavr$avanja Naci-
onalne sluzbe za zaposljavanje, trebalo bi da doprinese
boljem uskladivanju ponude i traznje za kvalifikovanom
radnom snagom u buduénosti. Takode, za unapredenje
ljudskog kapitala vazna su i ulaganja u nauku a ona su u

Srbiji i dalje vrlo skromna (svega 0,3% BDP-a).

Pored analiziranja ljudskog kapitala, Komisija je ko-
mentarisala i stanje fizickog kapitala u Srbiji. Neadekva-
tan kapital, malog kvaliteta ko¢i proizvodnu sposobnost
privrede. Dodatno, saobracajna infrastuktura se razvija
sporim tempom a Zelezni¢ka mreZa je zastarela zbog
nedostatka znacajnih investicija proteklih decenija. Iako
je telekomunikaciona infrastuktura dobro razvijena,
pristup $irokopojasnoj mrezi i internetu u poslovne svr-
he je i dalje na niskom nivou.
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Osvrcudi se posebno na uticaj svetske ekonomske krize
na srpsku privredu, u Izvestaju se naglasava da je upravo
kriza doprinela brzem suoc¢avanju Srbije sa slabostima
dosadasnjeg modela privrednog rasta. Dosadasnji model
se dominantno oslanjao na domacu traznju finansiranu
zaduzivanjem u inostranstvu, tako da je, nakon snaz-
nih potresa na globalnom trzistu kapitala, 2009. godine
zaustavljen trend rasta srspke privrede. Stru¢na javnost
je, medutim, ukazivala da bi do iscrpljivanja postojeceg
modela najverovatnije doslo i da se nije desila svetska
ekonomska kriza'?. Naime, usled iscrpljivanja resursa
za privatizaciju putem prodaje preduzeca a nepostoja-
nja insitucionalnih uslova da se taj priliv kapitala zame-
ni greenfield investicijama, izvesno je da bi u narednih
nekoliko godina, i bez krize, doslo do oskudice kapi-
tala potrebnog za pokrice rastuéeg spoljnotrgovinskog
deficita i rasta potrosnje brzeg od rasta bruto domaceg
proizvoda. Stoga, neophodno je da se Srbija u narednoj
deceniji okrene bitno drugac¢ijem modelu rasta koji bi
bio proinvesticiono i izvozno orijentisan. Komisija, me-
dutim, upozorava da odrziv rast voden izvozom zahte-
va otklanjanje gorepomenutih strukturnih nedostataka
srpske privrede.

Tako su reforme u domenu javnih finansija generalno
pozitivno ocenjene, u Izvestaju se izrazava zabrinutost
u pogledu fiskalnog polozaja Srbije koji se pogorsao sa
dolaskom ekonomske krize. Uz pad BDP-a, depresijaci-
ja dinara i uz znacajno povecanje cene zaduzivanja, na-
kon 2008. doslo je do povecanja fiskalnog deficita i do
ubrzanog rasta javnog duga. S tim u vezi, podrzava se
pomenuto usvajanje fiskalnih pravila - u vidu smanjenje
fiskalnog deficita sa oko 4,5% na 1% BDP-a do 2015.
godine i ogranicavanje rasta javnog duga do nivoa od
45% BDP-a- kao nacina za reSavanje pogorsane fiskalne
situacije.

Evropa 2020. : cilj i sredstvo

Priblizavanje Srbije Evropskoj uniji u narednom periodu
zavisi¢e svakako od napretka u oblastima koje su u Izve-
staju Evropske komisije identifikovane kao ,uska grla“
srpske ekonomije. Na proces pristupanja ¢e istovremeno
uticati i ciljevi koji su postavljeni u novoj strategiji eko-
nomskog rasta Unije pod nazivom Evropa 2020. Naime,
kao krajnje ciljeve ove strategije Evropa istice rast zapo-
slenosti i smanjenje nejednakosti. lako nece predstavljati
dodatne kriterijume za ¢lanstvo u Uniji, ciljevi strategije
Evropa 2020 neminovno ¢e se odraziti na politike EU
prema zemljama u procesu evropskih integracija. Za Sr-
biju - koja je u protekloj deceniji belezila divergentne
trendove, s jedne strane rasta BDP-a, a s druge strane

12 Videti Sire: Postkrizni model privrednog rasta i razvoja Srbije 2011-2020,
FREN, Ekonomski institut-MAT, USAID,2010.

pada zaposlenosti i pove¢anja nejednakosti - teznja ka
usvajanju i sprovodenju ovih ciljeva trebalo bi da pred-
stavlja prioritet.

I izgleda da su kreatori politike u Srbiji to veé¢ uvideli
kada su pristupili izradi strateskog dokumenta Srbija
2020: Koncept razvoja Republike Srbije do 2020, iza kojeg
je stao predsednik Srbije. Ova strategija je napravljena
po uzoru na dokument Evropa 2020, a postavlja ciljeve u
pet klju¢nih oblasti: povecanje zaposlenosti, unaprede-
nje ljudskog kapitala, investiranje u znanje i tehnologiju,
novi model ekonomskog rasta zasnovan na izvozu i ra-
cionalnom koriséenju tehnologije, kao i socijalno uklju-
¢ivanje i smanjenje siromastva.

Prelazak na novi model rasta koji bi bio proinvesticiono i
izvozno orijentisan trebalo bi da doprinese ostvarivanju
konvergencije sa Evropskom unijom, a pre svega kroz
znaajno smanjenje zaostajanja u stopi zaposlenosti.
Odrzivost predloZenog novog modela, medutim, zavisi
od niza pretpostavki. Na neke od njih — vreme i tempo
oporavka svetske privrede od koga zavisi projektovani
rast izvoza - Srbija ne moze da utice. No, ono $to jeste
u njenim rukama je otklanjanje strukturnih nedostataka
privrede, na koje se ukazuje u Izvestaju, a koje se mogu
jednostavno podvesti pod jedan naziv - reforma javnog
sektora. I najzad, dublje integracije sa EU predstavljaju
jedino dugoro¢no resenje za Srbiju ne samo u domenu
sprovodenja ekonomskih, ve¢ i sustinskih politickih re-
formi.
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POD LUPOM

Konkurentnost Srbije: merenje konkurentnosti i rangiranje
zemalja prema lzvestaju Svetskog ekonomskog foruma

Bojan Ristic* Rad analizira medunarodnu konkurentnost Srbije prema Izvestaju Svetskog ekonom-
skog foruma (SEF) iz 2011. fokusirajuéi se na glavne ¢inioce loseg ranga Srbije. U tom
kontekstu, ispituje se problem merenja nacionalne konkurentnosti na osnovu Globalnog
indeksa konkurentnosti (GIK), ¢ija vrednost se dominantno oslanja na rezultate stan-
dardizovane ankete, koju Svetski ekonomski forum sprovodi u svim obuhva¢enim zem-
ljama. Usled toga, predmet analize ¢e biti struktura Globalnog indeksa konkurentnosti
kako bi se odvojio uticaj strukturnih nedostataka u srpskoj privredi od uticaja moguéih
pristrasnosti u zavisnosti od izvora podataka. Odvajanjem ,mekih“ (dobijenih na osnovu
ankete) od ,,tvrdih“ (dobijenih iz medunarodno uporedivih baza podataka) podindikato-
ra - mogu se dobiti znacajno razlicite ocene konkurentske pozicije Srbije u poredenju sa
zemljama iz njenog neposrednog okruzenja. Pored evidentnih strukturnih nedostata-
ka domace konkurentnosti, ovim se delimi¢no moze objasniti trenutna pozicioniranost
Srbije na relativno niskom 95. mestu na listi od 142 zemlje. Ukoliko bi se neutralisala
pristrastnost koja postoji u ,,mekim“ indikatorima ranga, Srbija bi mogla da popravi svoj
rang i do 30 pozicija na listi. Osim identifikovanja uzroka lose domace konkurentnosti,
na osnovu Izvestaja Svetskog ekonomskog foruma, u radu éemo dati preporuke za njiho-
vo otklanjanje, §to bi u perspektivi omogucéilo napredak Srbije na listi SEF-a.

Svetozar Tanaskovic™

1. Uvodne napomene

Ovaj rad bavi se raznim aspektima konkurentnosti zemalja u globalnim okvirima. Cilj rada jeste da rasvetli ¢esto
zamagljen problem merenja konkurentnosti i rangiranja zemalja prema metodologiji Svetskog ekonomskog foruma
(SEF), a samim tim i da objasni uzroke niske pozicioniranosti Srbije na toj listi i ukaze na potencijalne izvore una-
predenja konkurentske pozicije u budu¢nosti. Pre realizacije ovog cilja neophodno je dati kratak uvid u metodologiju
merenja konkurentnosti.

Istrazivanje razlicitih aspekata konkurentnosti zemalja u globalnim okvirima dominantno se vezuje za delovanje
Svetskog ekonomskog foruma i za njihov Globalni indeks konkurentnosti (GIK). Re¢ je o kompozitnom indeksu
zasnovanom na dvanaest (nosecih) stubova konkurentnosti koji su organizovani u tri grupe. Prva grupa su tzv.
Osnovni zahtevi koja ukljucuje stubove (1) Institucije, (2) Infrastruktura, (3) Makroekonomska stabilnost, (4) Zdrav-
stvo i primarno obrazovanje. Drugu grupu &ine tzv. Fakfori povecanja efikasnosti koju formiraju stubovi: (5) Visoko
obrazovanje i obuka, (6) Efikasnost trzista dobara, (7) Efikasnost trziSta rada, (8) Sofisticiranost finansijskog trzista,
(9) Tehnoloska spremnost i (10) Veli¢ina trzista. Treca grupa su Faktori inovativnosti i sofisticiranosti koju formiraju
poslednja dva stuba, (11) Sofisticiranost poslovnih procesa i (12) Inovacije.! Ovim stubovima obuhvaéeni su mikro-
ekonomski i makroekonomski faktori kao i faktori razvoja institucija koji uzeti zajedno odreduju konkurentnost
nacionalne privrede.

GIK, kao kompozitni indeks, formira se kao ponderisani prosek vrednosti svakog od navedenih stubova. Inace, svaki
od navedenih stubova sam po sebi predstavlja kompozitni indeks koji se formira kao ponderisani prosek podindika-
tora ¢ije vrednosti se dobijaju iz dva tipa izvora — primarnih i sekundarnih.

Primarni podaci dobijaju se na osnovu standardizovanih anketa koje se svake godine sprovode u obuhvac¢enim zemlja-
ma na koje odgovaraju predstavnici najviseg menadzerskog nivoa (,top menadzeri“) preduzeca koja formiraju repre-

* Ekonomski fakultet Univerziteta u Beogradu.

** Ekonomski fakultet Univerziteta u Beogradu.

1 O raznim aspektima ekonomskog rasta i konkurentnosti privrede Srbije, te konstrukciji Globalnog indeksa konkurentnosti, koji je u ovom radu u fokusu
analize, pogledati u: Vasiljevi¢,D. (2009), Kvartalni monitor br. 18.
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zentativni uzorak. Ovi podaci nazivaju se takode i ,mekim podacima“ (sof# data)'. Broj preduzeca koja ulaze u uzorak
varira od zemlje do zemlje i zavisi prevashodno od njene veli¢ine. Uzorak ¢ine mala, srednja i velika preduzeca.
Udeli preduzeca prema veli¢ini u uzorku precizno su definisani smernicama SEF-a. Vazno je napomenuti da svake
godine polovinu uzorka formiraju preduzeca koja su se nalazila u uzorku prethodne godine, dok se druga polovina
bira slu¢ajnom metodom iz definisanog uzorackog okvira. Zadrzavanjem polovine elemenata uzorka od prethodne
godine doprinosi se vecoj stabilnosti rezultata ankete, §to daje validnost brojnim panel analizama. Primarni podaci
na osnovu ankete potrebni su za obracun onih podindikatora za koje ne postoje baze sekundarnih, kvantitativnih po-
datka za sve zemlje obuhvac¢ene SEF-ovom rang-listom. Kao partnerski institut SEF-a, FREN je koordinirao spro-
vodenje ankete na teritoriji Srbije. Anketom je pokriven §irok raspon pitanja u vezi sa: uslovima poslovanja, pravnom
regulativom, trzi$nom klimom, politickom situacijom i sl. (npr. ,U kojoj meri je $tampa slobodna u vasoj zemlji>,
»Kako biste ocenili nivo sofisticiranosti finansijskih trzista u vasoj zemlji“, ,U kojoj meri Antimonopolska politika
u Vasoj zemlji promovise konkurenciju®). Za navedena pitanja, ali i mnoga druga koja nismo naveli (a vazna su za
formiranje medunarodnog konkurentskog profila zemlje) - podatke je moguce prikupiti jedino putem ankete. Upravo
u toj Cinjenici krije se potencijalna pristrasnost ocena podindikatora, koja se preko stubova konkurentnosti preliva i
na kona¢nu vrednost Globalnog indeksa konkurentnosti, a posledi¢no i na rang zemlje na listi. Ovom temom ¢emo
se detaljnije baviti u nastavku.

Za obracun podindikatora konkurentnosti kao $to su: nivo poreza, stopa inflacije, budzetski deficit, broj telefonskih
linija, broj procedura da se zapo¢ne neka preduzetnicka delatnost i sl. koriste se podaci iz medunarodno uporedivih
baza (npr. baze MMF-a, Svetske banke, Medunarodne trgovinske organizacije, Ujedinjenih nacija i dr.). Ovi podaci
nazivaju se ,¢vrstim podacima“ (hard data).? Pri obracunu podindikatora za tekucu godinu uglavnom se koriste se-
kundarni podaci iz prethodne godine, s obzirom na to da u momentu pripreme Izvestaja o konkurentnosti baze tih
podataka za teku¢u godinu uglavnom nisu dostupne. Prema tome, u pripremi Izvestaja za 2011. godinu koriste se
sekundarni podaci iz 2010. U tom smislu, reprezenti tekuce konkurentnosti su podaci dobijeni na osnovu ankete.

Svi podaci, bilo da je re¢ o primarnim ili sekundarnim, normiraju se na skali od 1 do 7 (1 — najlosija ocena, a 7 — naj-
bolja ocena), §to je ujedno i raspon mogucih vrednosti za sve podindikatore, stubove konkurentnosti pa i sam Glo-
balni indeks konkurentnosti. Sto se tice ankete vecinu pitanja nije potrebno normalizovati, jer se koristi izbalansirana
Likertova skala sa sedam podeoka. Uc¢escée podataka iz ankete u obracunu GIK-a iznosi priblizno 70%, dok udeo
sekundarnih podatka iznosi priblizno 30%.

Znacaj koji stubovi u okviru grupe imaju za pojedina¢nu zemlju, zavisi od njenog stupnja razvijenosti. Za grupisanje
zemalja prema nivou razvijenosti koristi se relativno precizan i jednostavan kriterijum koji polazi od realizovanog
nivoa BDP-a per capita, denominovan u americkim dolarima. Podela je izvrena na tri osnovne i dve prelazne faze
razvoja privrede. U zavisnosti od stadijuma u kom se zemlja nalazi zavisice i vrednosti pondera koji se dodeljuju gru-
pama stubova koji formiraju vrednost Globalnog indeksa konkurentnosti.?

Srbija se, primera radi, prema vrednosti BDP-a po stanovniku svrstava u zemlje na srednjem nivou razvijenosti, gde
se kao klju¢ni pokreta¢i konkurentnosti nalaze stubovi iz grupacije , Faktori povec¢anja efikasnosti“. U tom smislu, pri
obrac¢unu kompozitne vrednosti GIK-a, osnovni zahtevi ucestvuju sa 40%, faktori povecanja efikasnosti sa 50%, dok
taktori inovativnosti i sofisticiranosti participiraju sa 10%. Shodno tome, vrednosti stubova iz grupacije ,,Faktori pove-
¢anja efikasnosti“ imaju proporcionalno najvedi uticaj na formiranje ukupne vrednosti GIK-a kada je Srbija u pitanju.

1 Podindikatore koji se zasnivaju na ,mekim” podacima u nastavku ¢emo nazivati ,mekim podindikatorima®“.
2 Podindikatore koji se zasnivaju na tvrdim podacima u nastavku ¢emo nazivati ,tvrdim podindikatorima®“.
3 Intervale stadijuma razvoja i strukturu pondera koji se koriste pri formiranju GIK-a videti u WEF (2011), The Global Competitiveness Report 2011-2012, p. 10.
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Celinu ovog rada ¢ini pet poglavlja. Nakon uvoda koji daje pregled osnovnih elemenata merenja konkurentnosti
prema metodologiji SEF-a, u drugom delu analiziramo konkurentsku poziciju Srbije prema izvestaju SEF-a, da bismo
u frecem ukazali na fundamentalne razloge njene aktuelne pozicije. U cezvrtom delu osvréemo se na kljuéne posledice
koje moze da izazove nizak rang zemlje na listi SEF-a, dok u petom delu sazimamo osnovne rezultate analize i na
osnovu njih dajemo preporuke za poboljsanje aktuelne pozicije Srbije u pogledu konkurentnosti, ¢ijom realizacijom
bi se mogle preduprediti moguée negativne posledice.

2. Konkurentska pozicija Srbije prema Izvestaju Svetskog ekonomskog foruma

Prema Izvestaju Svetskog ekonomskog foruma za 2011. godinu Srbija je rangirana na 95. poziciji na listi koja obu-
hvata 142 zemlje sa zabeleZenom vredno$c¢u Globalnog indeksa konkurentnosti od 3,88.* U poredenju s prethodnom
godinom - Srbija je napredovala za jednu poziciju povecavsi vrednost GIK-a za 0,04. Oc¢igledno, re¢ je o skromnom
napretku, ¢ak i ako bismo tome dodali ¢injenicu da je pomak ucinjen uporedo s prosirenjem liste zemalja (sa 139
zemalja 2010. na 142 zemlje 2011. godine). Naredne dve slike prikazuju polozaj Srbije prema ostvarenoj vrednosti
GIK-a u odnosu na prosek zemalja Jugoisto¢ne Evrope i prosek zemalja Zapadnog Balkana. Grafikon L1-1 prika-
zuje dinamiku kompozitne vrednosti GIK-a u periodu od 2007. do 2011. godine, dok Grafikon L.1-2 dezagregirano
prikazuje vrednosti pojedina¢nih stubova konkurentnosti za 2011. godinu.

Grafikon L1-1. GIKi rang za period 2007—-2011 - Jugoistocna Evropa®, Zapadni Balkan® i Srbija

2007 2008 2009 2010 2011
Rang Indeks Rang Indeks Rang Indeks Rang Indeks Rang Indeks
SIE 54 4,26 57 4,28 54 4,27 54 4,33 58 4,30
WB 90 3,77 86 3,86 85 3,88 79 4,01 77 4,06
Srbija 91 3,78 85 3,90 93 3,77 96 3,84 95 3,88

Grafikon L1-2. Stubovi konkurentnosti 2011 - Jugoistoéna Evropa, Zapadni Balkan, Srbija
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Izvor: WEF (2011), Global Competitiveness Report

4 Najvi$u vrednost GIK-a (5,74) i 1. mesto na listi SEF-a u 2011. godini zabeleZila je Svajcarska, dok najniza vrednost (2,87) pripada Cadu koji je na poslednjem,
142. mestu. Ponavljamo, teorijska vrednost GIK-a krece se u intervalu od 1 do 7.

5 Prose¢na vrednost GlK-a za zemlje Jugoisto¢ne Evrope dobijena je kao prosta aritmeti¢ka sredina vrednosti indeksa Bugarske, Ce$ke, Madarske, Poljske,
Rumunije i Slovacke.

6 Prosec¢na vrednost GlK-a za zemlje Zapadnog Balkana dobijena je kao prosta aritmeticka sredina vrednosti indeksa Hrvatske, Makedonije, Bosne i
Hercegovine, Crne Gore i Albanije.
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Ukoliko uporedimo rang i kompozitnu vrednost GIK-a Srbije u periodu 2007-2011. s prosekom zemalja Zapadnog
Balkana, primeti¢emo da se isticu dva perioda (Tabela L1-1). Prvi period obuhvata 2007. i 2008. godinu kada je
Srbija bila priblizno na nivou proseka zemalja Zapadnog Balkana, kako prema rangu tako i prema vrednosti indeksa.
U drugom periodu, koji obuhvata poslednje tri godine, evidentna je sve veca razlika izmedu ranga Srbije i zemalja
Zapadnog Balkana. Nakon izbijanja svetske ekonomske krize, Srbija je u 2009. i 2010. godini pogorsala svoj rang
prvo za osam a zatim za jo§ tri mesta, iako je u 2010. godini zabelezila rast indeksa sa 3,77 na 3,84. U istom periodu
je prosek ranga za zemlje Zapadnog Balkana, i pored krize, pobolj$an za devet pozicija u odnosu na 2008. godinu.
efektima koji proizilaze iz strukture i kvaliteta podataka neophodnih za formiranje vrednosti GIK-a. U narednom
poglavlju ove momente ¢emo detaljnije analizirati.

Tabela L1-3. Rang i vrednost indeksa za Jugoisto¢nu Evropu, Zapadni Balkan i Srbiju, 2007—2011

2007 2008 2009 2010 2011

Rang Indeks Rang Indeks Rang Indeks Rang Indeks Rang Indeks

Srbija 91 3,78 85 3,9 93 3,77 96 3,84 95 3,88
Osnovni zahtevi 78 4,19 88 4,15 97 39 93 4,15 88 4,28
1. Institucije 99 3,37 108 34 110 3,24 120 3,19 121 3,15

2. Infrastruktura 92 2,72 102 2,68 107 2,75 93 3,39 84 3,67

3. Makroekonomska stabilnost 88 4,61 86 4,72 111 3,88 109 4,05 91 4,18

4. Zdravstvo i osnovno obrazovanje 31 6,04 46 5,79 46 571 50 5,95 52 5,82
Faktori povecanja efikasnosti 88 3,56 78 3,82 86 3,77 93 3,75 90 3,73
5. Visoko obrazovanje i obuka 82 3,65 70 3,91 76 3,83 74 4,01 81 3,98

6. Efikasnost trzista dobara 114 3,53 115 3,68 112 3,7 125 3,57 132 3,49

7. Efikasnost trzista rada 111 3,53 66 4,36 85 4,18 102 4,06 112 3,94

8. Sofisticiranost finansijskog trzista 98 373 89 3,94 92 3,87 94 3,84 96 3,74

9. Tehnoloska osposobljenost 57 3,34 61 3,45 78 3,38 80 3,41 71 3,63
10. Veli¢ina trzista 75 3,23 65 3,59 67 3,69 72 3,6 70 3,61
Faktori inovativnosti i sofisticiranosti 88 33 91 33 94 3,21 107 3,04 118 2,99
11. Sofisticiranost poslovanja 95 3,53 100 3,51 102 3,45 125 3,15 130 3,08
12. Inovacije 78 3,08 70 3,09 80 2,98 88 2,93 97 29

Izvor: WEF (2007, 2008, 2009, 2010, 2011), Global Competitiveness Report

Kako bismo jasnije sagledali klju¢ne ¢inioce koji su uticali na formiranje ranga Srbije, ispitacemo dinamiku 12 stubo-
va konkurentnosti tokom perioda 2007-2011, da bismo se potom, u okviru svakog pojedina¢nog stuba skoncentrisali
na podindikatore koji se nalaze znacajno ispod vrednosti konkretnog stuba i ukupne vrednosti GIK-a.

U 2008. godini, Srbija je u preovladujué¢em delu ,,Osnovnih zahteva“i ,Faktora inovativnosti i sofisticiranosti® ostva-
rila slabije rezultate u odnosu na prethodnu godinu (Grafikon L1-3). Ipak, rast vrednosti u segmentu ,Faktora
povecanja efikasnosti, bio je dovoljan za konaéni rast GIK-a za 0,12 i poboljsanje ranga za Sest pozicija. U vidu
napomene, nije suvisno konstatovati da segment u kojem je Srbija zabelezila najvecu pozitivnu promenu u 2008.
godini ima i najve¢i ponder (50%) pri formiranju ukupne vrednosti GIK-a kada je Srbija u pitanju. Istorijski, najvisu
vrednost GIK-a i najbolji rang Srbija je ostvarila 2008. godine kada se nasla na 85. poziciji s vredno$¢u GIK-a od
3,9. Medutim, ve¢ u 2009. godini Srbija belezi najnizu vrednost GIK-a od 3,77, §to proizilazi iz pada vrednosti sve
tri grupe faktora, da bi oporavak vrednosti GIK-a nastupio tokom 2010. i 2011. godine.

Grafikon L1-4. Srbija - stubovi konkurentnosti za period 2007-2011
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Tabela L1-5. Vrednost indeksa u pojedina¢nim stubovima konkurentnosti, 2007-2011

Broj indikatora

Grupe stubova konkurentnosti

Ukupno Tvrdi Meki
Osnovi zahtevi 46 16 (34,78%) 30 (65,22%)
Faktori povecanja efikasnosti 52 18 (34,62%) 34 (65,38%)
Faktori inovativnosti i sofisticiranosti 18 1(5,56%) 17 (94,44%)

Izvor: WEF (2007, 2008, 2009, 2010, 2011), Global Competitiveness Report

I pored trenda smanjivanja vrednosti kod grupe stubova ,,Faktori povecanja efikasnosti® i Faktori inovativnosti i so-
fisticiranosti®, trend rasta ukupne vrednosti GIK-a u poslednje dve godine posledica je znacajnog napretka Srbije u
domenu ,,Osnovnih zahteva®. Cinjenica da segment — , Faktori inovativnosti i sofisticiranosti®, u¢estvuje samo sa 10%
u ukupnoj vrednosti GIK-a, navodi na ¢injenicu da se nezadovoljavajuca pozicija Srbije u 2011. godini dominantno
duguje slabljenju ocena u okviru segmenta — , Faktori povecanja efikasnosti®.

Prema metodologiji SEF-a, zemlje koje se nalaze u drugoj fazi razvoja, poput Srbije, trebalo bi da unapreduju efika-
snost procesa proizvodnje uz povecanje kvaliteta svojih proizvoda i usluga. Da bi se dostigao ovaj cilj nuzne su ak-
tivnosti na polju razvijanja trzisne konkurencije, ulaganja u visoko obrazovanje, jacanja i produbljivanja finansijskih
trziSta i investiranja u istrazivanje i razvoj novih tehnologija. Ovi aspekti konkurentnosti sadrzani su u okviru druge
grupe stubova konkurentnosti — , Faktori povecanja efikasnosti (Tabela L1-2).

Kako bi adekvatno kvantifikovao stepen uspesnosti u razvoju ovih procesa i uklju¢io ih u GIK-a, Svetski ekonomski
forum koristi kombinaciju primarnih i sekundarnih podataka pri ¢emu primarni podaci dobijeni na osnovu ankete
ucestvuju sa priblizno 65% u ukupnoj vrednosti indeksa za segment koji u trenutnoj fazi razvoja Srbije ima najveci
ponder pri rac¢unanju GIK-a (Tabela L1-3). Imajuéi u vidu ovaj podatak, mozemo zakljuciti da se pogorsanje ranga
Srbije u periodu nakon izbijanja svetske ekonomske krize s priblizno dve tre¢ine moze objasniti pogorsanjem vred-
nosti podindikatora dobijenih na osnovu primarnih podataka, posto se vrednost podindikatora koji se dobijaju na
osnovu Cvrstih podataka nije znacajnije menjala. Ovaj zaklju¢ak bismo mogli potvrditi ukoliko bismo se osvrnuli
na izvore podataka za merenje elemenata konkurentnosti prema kojima se Srbija nalazi u grupi najlosije plasiranih
zemalja na listi SEF-a.

Tabela L1-6. Ucesce ,,mekih” i ,tvrdih” podindikatora u strukturi GIK-a’
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Vrednost indeksa po grupama
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B Osnovni zahtevi O Faktori povecanja efikasnosti @ Faktori inovativnosti i softiciranosti

Generalno, od ukupno 111 podindikatora koji se koriste prilikom izracunavanja GIK-a (u sve tri grupe stubova kon-
kurentnosti), jedini tvrdi podindikatori prema kojima je Srbija plasirana losije u odnosu na zemlje iz okruzenja su
stopa inflacije (106 mesto na listi SEF-a) i u¢esée nacionalne stednje u BDP-u (103 mesto na listi SEF-a), §to spada
u grupu ,,Osnovnih zahteva®. S druge strane, vrednosti 25 ,mekih“ podindikatora svrstavaju Srbiju na samo zacelje
liste od 142 zemlje.

7 Ukupan broj podindikatora je 111, s tim $to se pojedini podindikatori koriste istovremeno prilikom formiranja razlicitih stubova konkurentnosti. Udeli
,mekih” i ,tvrdih” podindikatora ra¢unati su na osnovu apsolutnog broja ,mekih” i ,tvrdih” podindikatora u svakoj od navedene tri grupacije stubova
konkurentnosti, nezavisno od toga sto se pojedini podinidkatori pojavljuju istovremeno pri obracunu razlicitih stubova konkurentnosti.



Kvartalni monitor dvobroj 25-26 - april-septembar 2011

Porede¢i vrednosti indeksa za stubove koji su grupisani u segmentu ,Faktori povec¢anja efikasnosti (Tabela L1-2),
moze se primetiti da se izmedu 2008. i 2011. godine belezi pogorsanje slede¢ih stubova:

(6) Efikasnost trzista dobara

(7) Efikasnost trzista rada

(8) Sofisticiranost finansijskog trzista i
(10) Veli¢ina trzista.

Stub konkurentnosti ,Veli¢ina trzista“ ocenjuje se na osnovu sekundarnih podataka iz medunarodnih statistickih
baza. Rast ili pad vrednosti ovog stuba prakti¢no znaci da je doslo do povecanja ili smanjenja domace i/ili inostrane
traznje. Stoga je logi¢an pad ovog indeksa nakon 2008. godine kao posledica - izrazitog smanjenja domace traznje
koja se i dalje nalazi ispod predkriznog nivoa. Preostala tri stuba se ocenjuju kombinacijom primarnih i sekundarnih
podataka, pri ¢emu podaci iz ankete u vrednosti ocene za svaki faktor ucestvuju sa 70-80%. Jasno je da su odgovori
iz ankete imali znacajnu ulogu u padu vrednosti ta tri stuba, $to je presudno uticalo na relativno nisku poziciju Srbije
na listi SEF-a i pored kontinuiranog napretka na polju ,Osnovnih zahteva®,

Tabela L1-7. Najslabiji ,meki” podindikatori u 2011. godini Neki od najslabijih ~aspekara kon-
Vrednost Rang kurentn(.)sti Srbije u‘“gru}‘)i‘ ,,FaktorE}
Osnovni zahtevi povec’anyfl eﬁkasnos;‘n ,aliiu grl‘lp}
Zastita interesa manjinskih akcionara 2,8 140 »Osnovnih zah'teva‘ u 2011 godml
Kvalitet putne infrastrukture 2,4 131 prema ngovorlma .IZ sprovedene an-
Kvalite Zeleznicke infrastrukture 1,6 102 kete dati su u Tabeli L1-7.
Kvalitet lu¢ke infrastrukture 2,7 133 Vrednosti svih ,mekih podindikato-
Kvalitet infrastrukture avio saobracaja 31 132 ra iz prethodne tabele nalaze se ispod
Faktori poveéanja efikasnosti vrednosti Globalnog indeksa kon-
Intenzitet lokalne konkurencije 3,6 136 kurentnosti, pri ¢emu je i rang Srbije
Stepen trzi$ne dominacije 2,5 139 prema navedenim podindikatorima
Efektivhost antimonopolske politike 2,8 137 znatno nizi od 95. pozicije koju Srbi-
Sofisticiranost kupaca 2,2 136 ja zauzima prema ukupnoj vrednosti
Kooperacija u odnosima radnika i poslodavaca 3,3 136 GIK-a. Iako Srbija u grupi ,,Osnovnih
Odliv mozgova 18 139 zahteva“ beleZi kontinuirani napredak,
Finansiranje preduzecda preko domaceg trzista akcija 2,7 112 jasno je da bi intenzitet poboljaéanja
Dostupnost rizicnog kapitala 2,0 121 bio znacajno veéi ukoliko bi vrednosti
Regulacija razmene hartija od vrednosti 3,3 121 navedenih ,mekih“ podindikatora koji
Izvor: WEF (2011), Global Competitiveness Report ekstremno negativno uti¢u na pI'OSGk

grupacije bila poboljsana. Iz tog razlo-
ga smo pored ,mekih“ podindikatora iz grupe ,Faktora povecanja efikasnosti naveli i najlosije ,,meke“ rezultate iz
grupe ,Osnovnih zahteva“. Imajuéi u vidu zabeleZene rezultate koji su presudno uticali na nezadovoljavajuéi rang
Srbije u nastavku rada obrazlozi¢emo uocene osnovne razloge tako niske pozicioniranosti na listi Svetskog ekonom-
skog foruma.

3. Razlozi niskog ranga

Razloge aktuelne pozicioniranosti Srbije na relativno niskoj 95. poziciji na listi SEF-a podeli¢emo na dve klju¢ne
kategorije. U prvu kategoriju bismo mogli svrstati sve realne nedostatke konkurentnosti Srbije koji su se reflektovali
niskim vrednostima podindikatora koji formiraju stubove konkurentnosti, a preko njih, posredno, i kompozitnu
vrednost GIK-a. Druga kategorija razloga odnosi se na pristrasnosti u ocenjivanju odredenih ,,mekih“ podindikatora
na osnovu podataka iz standardizovane ankete koja se sprovodi u svim obuhvaéenim zemljama. Zbog takvih, mo-
gucih, pristrasnosti, - neki realni ostvareni napreci mogu ostati neverifikovani. Shodno tome, razlozi niske pozicije
sadrze primese i jedne i druge kategorije. Dok je polje moguéeg ublazavanja ili eliminacije prve kategorije razloga
dosta razudeno, za drugu kategoriju se to svakako ne moze re¢i. Naredna dva poglavlja sadrze moguca obrazlozenja
navedenih kategorija razloga aktuelne pozicije Srbije na listi SEF-a.
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3.1. Realni nedostaci

U prvu kategoriju razloga niske pozicioniranosti Srbije na listi SEF-a, kao $to je navedeno, svrstavamo sve aspekte
konkurentnosti prema kojima je Srbija zasluzeno zabelezila niske vrednosti podindikatora. U prethodnom poglavlju
naglageno je da su jedina dva ,tvrda“ podindikatora, prema kojima Srbija u 2011. godini belezi ispodprose¢ne re-
zultate: stopa inflacije i u¢esée nacionalne stednje u BDP-u. Pri tome, trebalo bi imati u vidu da se vrednosti ovih
podindikatora dobijaju na osnovu sekundarnih podataka iz baza koje omoguéavaju medunarodnu komparaciju. U
tom smislu - jedini nadin da se pozicija Srbije prema ovim aspektima poboljsa u narednom Izvestaju Svetskog eko-
nomskog foruma jeste da Srbija na kraju ove ostvari nizu stopu inflacije u odnosu na prethodnu godinu, kao i da stopa
Stednje na kraju ove bude ve¢a u odnosu na prethodnu godinu. Dakle, u oba slu¢aja re¢ je o merljivim, a posledi¢no
i objektivnim kategorijama, koje ne zavise od bilo ¢ijeg misljenja, ve¢ iskljucivo od realnog napretka zemlje u tim
domenima. Ukoliko talas poskupljenja u poslednjem kvartalu ove godine ne bude prouzrokovao znacajniji porast
nosece inflacije - nije nerealno ocekivati da Srbija postane konkurentnija u ovom aspektu kada se ,podvuce crta“ na
kraju godine. Tome bi svakako mogla da doprinese i relativno uspesna saradnja Srbije sa Medunarodnim monetar-
nim fondom u 2011. godini. Sto se ti¢e ueséa nacionalne stednje u BDP-u, napredak se moze o&ekivati ukoliko bi se
nastavilo s politikom promovisanja Stednje u nacionalnoj valuti, paralelno s ja¢anjem stabilnosti bankarskog sektora i
poverenja stanovnistva i privrede u bankarski sektor. Dodatno povecanje stednje javilo bi se ako bi drzava uspela da
smanji budzetski deficit u narednom periodu. Na taj nadin, nacionalna $tednja kao zbir privatne i javne $trednje bi se
povecala, tj. jedan deo privatne stednje koji se sada koristi za pokrivanje deficita budzeta bi se oslobodio. Svakako,
promene u domenu stopa inflacije i nacionalne $tednje, s obzirom na to da spadaju u grupu ,,Osnovnih zahteva“, ne
bi u toj meri uticale na ukupnu vrednost GIK, kao $to bi bio slu¢aj sa podindikatorima iz grupe , Faktora povecanja
efikasnosti®.

Kvalitet podindikatora ¢ije vrednosti su dobijene na osnovu medunarodnih komparativnih baza, proizilazi iz kvan-
titativne prirode ovih podataka i iz ¢injenice da su ovi podaci za sve zemlje prikupljeni upotrebom iste metodologije.
Otuda, ¢ak i da metodologija nije ispravna, ona je ista za sve zemlje, §to omogucava validna medunarodna poredenja.
Generalno, moze se konstatovati da su pristrasnosti u poredenjima na osnovu ,,¢vrstih podataka“ manje u odnosu na
poredenja prema ,mekim podacima®, dobijenim na osnovu ankete.

Na osnovu ,mekih“ podindikatora koje smo naveli u Tabeli L1-4. prema kojim se Srbija svrstava na samo zacelje
liste od 142 zemlje - moze se zakljuciti da se problemi domace konkurentnosti prema SEF-u primarno baziraju na
ispodprosenim ocenama iz grupe , Faktora povecanja efikasnosti, ali i na pojedinim ,mekim® podindikatorima iz
grupe ,,Osnovnih zahteva“. Da podsetimo, u slu¢aju Srbije grupa ,Osnovni zahtevi“ ulazi u obra¢un ukupne vred-
nosti GIK-a s ponderom (0,4), dok ,Faktori povec¢anja efikasnosti ulaze s ponderom (0,5). U domenu ,Osnovnih
zahteva“ nesporna je dominacija infrastrukturnih problema (putevi, Zeleznica, vodeni i avio saobra¢aj), dok u domenu
,2Faktora povecanja efikasnosti“ dominiraju problemi u vezi s konkurencijom na parcijalnim trzistima i problemi u
vezi s funkcionisanjem finansijskih trzista.

Infrastrukturni problemi Srbije su svakako u disproprorciji s njenim stepenom razvijenosti, merenim dostignutom
visinom BDP-a per capita. Drugim re¢ima, iako visina BDP-a svrstava Srbiju u red srednjerazvijenih zemalja, opsta
razvijenost infrastrukture ne opravdava taj nivo. Evidentno je da poslednjih godina Srbija ulaze znacajne napore i
finansijska sredstva u razvoj, pre svega putne infrastrukture, gde prvenstveno mislimo na projekte koji su u toku
(izgradnja Koridora 10 i pobo¢nih saobracajnica, zavrsetak obilaznice oko Beograda, izgradnja mosta na reci Savi u
Beogradu — tzv. mosta na Adi i mosta na reci Dunav kojim se strateski povezuje Koridor 10 sa Koridorom 4 i Rumu-
nijom, Rekonstrukcija mosta Gazela u Beogradu, kao i drugi manji projekti). S obzirom na to da se s prvim mese-
cima 2012. godine o¢ekuje kompletiranje severnog kraka Koridora 10, zavrSetak radova na Gazeli i zavr$etak mosta
na reci Savi u Beogradu sa svim planiranim prilazima (§to znacajno olaksava protok vozila Koridorom 10) - logi¢no
bi bilo o¢ekivati da ¢e Srbija u narednoj godini unaprediti vrednosti podindikatora ,Kvalitet putne infrastrukture®.
Ovo smatramo logi¢nom posledicom, tim pre §to je proporcionalno najveéi broj anketiranih menadzera iz Grada
Beograda, gde se u narednom periodu ocekuju i najvece promene na planu unapredenja putne infrastrukture. Pri
tome, trebalo bi imati u vidu da je ponder grupe ,,Osnovni zahtevi“ manji od pondera za ,Faktore povecanja efika-
snosti“, tako da pomaci na planu infrastrukture nece imati takav uticaj na vrednost GIK-a kao $to bi bio slucaj sa
unapredenjima na polju konkurencije ili razvoju finansijskih trzista. Ova konstatacija deluje paradoksalno, imajuci
u vidu znacajna finansijska sredstva i napore koji su angazovani na ovako sloZenim infrastrukturnim poduhvatima.
Taj paradoks Srbija duguje ¢injenici da rast ekonomije meren BDP-om per capita (gde veliki udeo pripada primarnoj
proizvodnii i sektoru usluga) nije pratio razvoj neophodne infrastrukture.
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U domenu zastite i jatanja konkurencije na parcijalnim trzistima dve su klju¢ne mere. Prva je intenzivnije angazova-
nje drzave na jacanju konkurencije, privlacenjem investicija i promovisanjem pozitivne konkurentske klime izmedu
privrednih subjekata uz sprovodenje procesa liberalizacije i deregulacije gde god je to opravdano s aspekta opsteg
drustvenog blagostanja. Druga mera jeste podizanje efikasnosti i efektivnosti rada Komisije za zastitu konkurencije
kao nezavisnog tela zaduzenog za sprovodenje aktuelnog Zakona o zastiti konkurencije. Takode, obe grupe mera
potrebno je sprovesti transparentno, kako bi javnost bila upoznata s rezultatima na polju unapredenja i zastite konku-
rencije. Konkretno, $to se Komisije za zastitu konkurencije tice, potrebno je uciniti njen rad i rezultate transparentni-
jim, kako bi se $ira javnost informisala o smislu i svrsi zastite konkurencije. Jer, pritisak javnosti se smatra znacajnim
saveznikom Komisije u borbi protiv ugrozavanja konkurencije na parcijalnim trzistima. Generalno, transparentnost
rada i informisanost Sire javnosti kako o problematici konkurencije, tako i o samom fenomenu konkurentnosti (kao
znatno $irem pojmu), nuzna je za unapredenje pozicije Srbije na listi SEF-a. Ovo se posebno odnosi na sve one
aspekte konkurentnosti koji se ocenjuju pomenutom anketom. Takode, paralelno s razvojem infrastrukture, te jaca-
njem zastite i unapredenja konkurencije trebalo bi da usledi i razvoj domacih finansijskih trzista kako bi se prosirila
lepeza mogucih izvora finansiranja preduzeéa u Srbiji. Prevashodna uloga Beogradske berze kao privatizacionog
mehanizma, gde nakon formiranja kontrolnog paketa akcija uglavnom prestaje svaka dalja trgovina istim, uz dnevni
promet berze koji retko premasuje milion evra, ovaj aspekat konkurentnosti ¢ini nezadovoljavaju¢im. S tim u vezi je i
ekstremno nizak rang Srbije u pogledu zastite interesa manjinskih akcionara (tek 140. mesto). Kada praksa preduzeca
ne podrazumeva prikupljanje finansijskih sredstava emitovanjem akcija, tada se ne sprovodi ni dividendna politika.
Samim tim, akcije u rukama manjinskih vlasnika preduzeca nakon formiranja kontrolnog paketa gotovo da nemaju
nikakav znacaj, jer u momentu formiranja kontrolnog paketa interes za svaku dalju trgovinu na berzi prestaje.

Saniranje slabih ta¢aka domace konkurentnosti (koje smo prethodno naveli) u perspektivi moze pozitivno uticati na
povecanje kompozitne vrednosti Globalnog indeksa konkurentnosti, §to bi trebalo pozitivno da se odrazi i na rang
Srbije na listi Svetskog ekonomskog foruma. No, prilikom trazenja razloga niske pozicioniranosti Srbije mora se
imati u vidu da je rang relativan fenomen, te da zavisi kako od ostvarene vrednosti GIK konkretne zemlje, tako i od
vrednosti koje su zabeleZile sve ostale zemlje sa liste. Nepristrasno rangiranje zemalja podrazumeva da su menadzeri
iz oodabranih zemlja dali objektivne ocene performansi njihovih privreda prilikom anketiranja, imajuéi u vidu znacaj
koji anketa ima prilikom formiranja ukupne vrednosti GIK-a.

3.2. Pristrasnosti ocena dobijenih na osnovu ankete

Problem realnog rangiranja nastaje u okolnostima gde ispitanici u pojedinim zemljama konstantno potcenjuju svoje
performanse, dok ih u nekim drugim zemljama precenjuju. Usled toga, ocene iz ankete znacajno odstupaju od poda-
taka sekundarnog tipa, dobijenih iz medunarodnih komparativnih baza. Pristrasnost navise kod jedne grupe zemalja
kombinovana s pristrasno$¢u nanize druge grupe zemalja - moze uticati na pravljenje nerealnog raspona izmedu
takvih grupa. Zasto dolazi do pristrasnih rezultata ankete?

Kao tri osnovna izvora pristrasnosti ankete mogu se identifikovati () nerazumevanje konteksta od strane ispitanika
(menadzera) u kojem je odgovor potrebno dati, (i) nerazumevanje postavljenog pitanja od strane ispitanika, i (i)
namerno davanje neiskrenih odgovora od strane ispitanika, $to je pojava u ¢iju analizu ne¢emo ulaziti.

Dakle, jedan od osnovnih identifikovanih problema jeste to $to se prilikom davanja odgovora zanemaruje kontekst
u kom se pitanje postavlja. Kontekst je ocenjivanje medunarodne konkurentnosti. U prethodnoj recenici kao klju¢nu
re¢ podvucdi¢emo ,,medunarodna“. Kao neophodan preduslov za objektivno ocenjivanje odredenog ¢inioca konkuren-
tnosti potrebno je da ispitanik bude barem delimi¢no informisan o uslovima koji vladaju u drugim zemljama. U tom
smislu, ako na pitanje ,U kojoj meri antimonopolska politika u Vasoj zemlji promovise konkurenciju“ bude upisan
odgovor 1 na dvopolnoj skali od 1 do 7, tada bi ispitanik trebalo da smatra da je nivo razvijenosti antimonopolske
politike u datoj zemlji na najnizem nivou u odnosu na sve obuhvacene zemlje. S druge strane, ako ispitanik dodeli
ocenu 7 - tada bi zasigurno trebalo da smatra da se njegova zemlja s problemima zastite konkurencije nosi podjed-
nako dobro kao najrazvijenije zemlje na listi SEF-a. Konkretno, povodom ovog pitanja aritmetic¢ka sredina dobijenih
odgovora iznosi 2,84,% $to uz nekoliko rezultata odgovora na druga pitanja formira vrednost podindikatora ,Efek-
tivnost antimonopolske politike“ od 2,8, pa se po osnovu toga Srbija svrstava na 137. mesto na listi od 142 zemlje.
Napomenuéemo da pojedine africke i azijske zemlje koje su bolje rangirane od Srbije trenutno nemaju antimono-
polske zakone niti regulatorna tela iz ove oblasti, pa samim tim ni bilo kakvu istoriju promovisanja antimonopolske

8 World Economic Forum (WEF, 2011), Executive Opinion Survey 2011.
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politike, za razliku od Srbije (npr. Burundi 134. mesto, Cad 129. mesto, Banglades 105. mesto, Kenija 59. mesto).
Od politika koje ne postoje svakako se ne moze ocekivati da budu efektivne. S druge strane, u pojedinim manjim
zemljama gde postoji antimonopolska regulativa, a gde po prirodi stvari veli¢ina trzisnog ,kola¢a“ ne omogucava
razvoj konkurencije, a samim tim ni visok nivo konkurentskog pritiska, ne moze se o¢ekivati ni delotvornost anti-
monopolske politike. Primera radi, Crna Gora koja je u relativno kratkom vremenu posle Srbije donela zakon koji
reguli$e pitanje zastite konkurencije, a pri tom je jos uvek dosta daleko da funkcionalno osposobi regulatorno telo za
te potrebe, nalazi se ¢ak 58 mesta ispred Srbije, na 79. poziciji. Takode, prema kvalitetu putne infrastrukture Srbija
je svrstana na 131. poziciju, znacajno iza ,mnogih africkih zemlja gde je o kvalitetu putne infrastrukture uopste vrlo
tesko govoriti. I ovaj podindikator se formira na osnovu podataka iz ankete.

Odgovori najviseg menadzerskog nivoa koji su prikupljeni u anketi od 2008. do 2011. godine - ukazuju na sustinski
problem nerazumevanja principa konkurentnosti kao i nepoznavanja pojedinih segmenata trzista o kojima su davali
svoje misljenje. Na primer, ispostavlja se da je doslo do smanjenja vrednosti svih odgovora iz dela ankete koji formi-
raju stub ,Sofisticiranost finansijskog trzista“. Posto je deo tih pitanja, odnosno odgovora u vezi s lako¢om dobijanja
kredita od banaka, pad vrednosti odgovora u tom delu ankete ne ¢udi, imajuéi u vidu da su banke po otpocinjanju
finansijske krize znacajno poostrile kriterijume za izdavanje kredita. Ipak, pitamo se da li je opravdano dati nizu
ocenu i na ova pitanja, ako znamo da su banke i u drugim zemljama imale isti ili sli¢an obrazac ponasanja. U tom
slucaju, niza ocena bila bi opravdana samo ukoliko su se uslovi i postupak kreditiranja u Srbiji pogorsali relativno vise
u odnosu na ostale privrede. Primecene su takode i nelogi¢nosti koje ukazuju da odgovori na pojedina pitanja nemaju
neposredne veze s realnim kretanjima na trzistu. Na primer, prose¢na ocena na pitanje iz ankete koje se odnosi na
lako¢u prikupljanja nov¢anih sredstava putem izdavanja akcija na berzi za tri godine je opala za 1,1 poen, tj. za 30%.
Iz ovog podatka sledi da je doslo ili do znacajnog pogor$anja uslova finansiranja u tom domenu, ili barem stagnacije
paralelno sa belezZenjem napretka ostalih privreda iz okruzenja. Medutim, ¢injenica je da se metod prikupljanja sred-
stava za nove projekte putem emitovanja nove serije akcija nikada nije koristio u domacoj privredi. Osnovni razlozi
za to su, kao $to je ve¢ napomenuto, nedovoljno razvijeno finansijsko trziste, ali i averzivnost vlasnika kontrolnog
paketa akcija ka razvodnjavanju vlasni§tva nad preduzeéem. Na sli¢an obrazac moze se nai¢i i u Bosni i Hercegovini,
Makedoniji, Crnoj Gori i Hrvatskoj, pri cemu su njihove ocene sofisticiranosti finansijskog trzista zabelezile znatno
manji pad u odnosu na Srbiju u istom periodu.

Na kraju isti¢emo jednu od najlogijih ocena iz ankete, koja pripada segmentu efikasnosti trzista rada. Po misljenju z0p
menadzera kapacitet Srbije da zadrzi mlade, $kolovane i talentovane ljude je izuzetno nizak, te ¢ak i opada s proto-
kom godina. U proteklih osam godina odgovor na pitanje ,Da li vasa zemlja zadrzava i privlaci talentovane ljude?
na skali od 1 do 7 iznosio je priblizno 2, pri ¢emu je prema poslednjoj anketi ovaj element trzista rada ocenjen sa
1,8. Ocena bi trebalo da bude aproksimacija fenomena poznatijeg kao ,odliv mozgova“ koji je po pravilu izrazeniji
u pocetnim godinama tranzicije. Svakako, ovaj efekat je prisutan i u razvijenim privredama, ali u manjem obimu u
odnosu na nerazvijene zemlje i zemlje u razvoju. Kao alternativa klasicnom pristupu koji podrazumeva $tetno dej-
stvo ,,odliva mozgova“ na nacionalnu konkurentnost, u poslednje dve decenije pojavila su istrazivanja’ prema kojima
»odliv mozgova“ moze imati pozitivno dejstvo u perspektivi usled efekta prelivanja ,know-how i novih tehnologija
iz razvijenih privreda, posredstvom radnika koji odluce da se vrate u zemlju. Inace, ovaj fenomen ulazi u obracun
GIK kao ,meki“ podindikator upravo pod nazivom ,Odliv mozgova“ prema kom se Srbija nalazi na samom zacelju
liste SEF-a. Prema poslednjem izvestaju SEF-a, na listi od 142 zemlje, Srbija se nalazi na 139. poziciji u okruzenju
zemalja kao $to su Jemen, Burundi, Haiti i Alzir. S druge strane, sve zemlje iz okruZenja na sli¢cnom nivou razvije-
nosti i sa sli¢nim istorijskim nasledem plasirane su znatno bolje od Srbije (npr. Crna Gora se nalazi na 49. poziciji)
uprkos povecanju broja stanovnika koji su za stalno emigrirali u zemlje EU-15 u periodu 2000-2007%, dok se u istom
periodu emigracije iz Srbije smanjila.

Shodno navedenim nelogi¢nostima, valja se zapitati da li su okolnosti koje prate srpsku konkurentnost zaista tako
lose sude¢i prema vrednostima pojedinih ,mekih“ podindikatora dobijenih na osnovu ankete, te da li su pojedine
drasti¢ne razlike koje postoje na listi zaista realne.

Pristrasnosti podindikatora koji se dobijaju iz primarnih izvora, koje se, posredno, preko stubova konkurentnosti
prelivaju na vrednost GIK-a mogu znacajno uticati na pozicioniranost zemlje na listi. Ovome bi trebalo dodati ve¢
napomenutu ¢injenicu da podaci iz ankete dominiraju u odnosu na sekundarne izvore podataka u strukturi GIK-a.
Logic¢no je ocekivati da rezultati ankete ne bi trebalo da imaju preveliku devijaciju u odnosu na ¢vrsta kvantitativna

9 Lundborg i Rechea (2002), ,Will Transition Countries Benefit or Lose from the Brain Drain?*, IJED, Vol. 5 No. 3.
10 Gligorov et all. (2011), ,Assessment of the Labour Market in Serbia“, The Vienna Institute for International Economic Studies, Research reports 371.
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merila konkurentnosti iz baza sekundarnih podataka.Sasvim je jasno da, velike disproporcije izmedu rezultata iz ova
dva tipa izvora podataka mogu uticati na pristrasnost pri rangiranju. Godisnji skokovi ili padovi pojedinih zemalja
(od preko 10 pozicija na listi), koji nisu praceni ekvivalentnim napretkom ¢vrstih merila, predstavljaju jedan od o¢i-
glednih izvora pristrasne evaluacije elemenata konkurentnosti od strane anketiranih menadzera.

Razdvajanjem GIK-a prema kriterijumu izvora podataka na ,meke® i ,tvrde, izvrsi¢emo simulaciju vrednsti GIK-a
za te dve grupe, postujuéi ponderaciju iz metodologije SEF-a. Namera, koja stoji iza ove simulacije jeste da se prikaze
koju bi vrednost Globalni indeks konkurentnosti imao ako bi se isklju¢ivo ra¢unao prema ,tvdim“ podindikatorima,
a koliku bi vrednost imao ako bi bio racunat prema ,,mekim“ podindikatorima. Ovu simulaciju ¢emo uraditi kako
za Srbiju tako i za zemlje iz njenog neposrednog okruzenja koje kao i Srbija, budu¢i da ne pripadaju Evropskoj uniji
imaju aspiracije da joj se prikljuce — re¢ je o zemljama Zapadnog Balkana (Crna Gora, Albanija, Hrvatska, Bosna i
Hercegovina i Makedonija). Srbiju ¢emo uporediti takode i sa prosekom navedenih zemalja.!!

Moze se primetiti da sve zemlje Zapadnog Balkana izuzev Srbije i Makedonije beleze ve¢u vrednost GIK prema
»mekim® podindikatorima u odnosu na indeks koji je obracunat isklju¢ivo na osnovu medunarodno uporedivih sta-
tistickih podataka (Grafikon L1-4). Znacajno odstupanje navide izrazeno je u slu¢aju Hrvatske i Albanije, dok se u
slucaju Crne Gore, GIK meren na osnovu ,tvrdih® i ,mekih“ podinidikatora, poklapaju sve do tre¢eg decimalnog
mesta. U isto vreme, GIK Srbije meren ,,mekim“ podindikatorima niZi je za oko 20% od istog merenog na osnovu
»tvrdih“ podindikatora (Tabela L1-4). Od navedenih zemalja, jedino Makedonija ima niZu vrednost ,mekog indek-
sa“ u odnosu na vrednost ,tvrdog indeksa s tim $to je ova disproporcija znatno manja u odnosu na slucaj Srbije. Pri
tome, u odnosu na sve navedene zemlje, Srbija ima najnizu vrednost GIK-a prema ,mekim“podindikatorima, ali i
najvecu vrednost prema vrednosti GIK-a na osnovu ,tvrdih“ podindikatora. Kao rezultat toga, ako bismo uporedili
Srbiju s prose¢nom vrednoséu za navedene zemlje, dosli bismo do istog zaklju¢ka — ,meka vrednost GIK-a“ Srbije
znacajno je manja od proseka zemalja Zapadnog Balkana, dok je sa ,tvrdom vredno$é¢u® potpuno suprotan slucaj.
Grafikon L1-8. GIK rac¢unat prema,mekim” i ,tvrdim” indikatorima za odabrane zemlje 2011.

45

41 - -

3,7 - —

I Meki indikatori
33 - -

Vrednost indeksa

O Tvrdi indikatori

2,9 - -

2,5 = T T T T T T 1

Zapadni  CrnaGora Hrvatska  Albanija BiH Makedonija  Srbija
Balkan

Tabela L1-9. GIK prema,, mekim” i ,tvrdim” indikatorima

Zapadni Balkan Crna Gora Hrvatska Albanija Bosna i Hercegovina Makedonija SRBIJA
Stubovi M.l Tl M.l Tl M. Tl M.l Tl M.l Tl M. Tl M.l Tl
1 3,90 3,88 4,59 4,24 3,62 2,37 4,12 5,05 343 3,19 3,75 4,57 3,21 536
2 3,65 2,55 3,63 3,03 4,58 3,03 3,92 2,32 2,58 2,16 3,52 2,22 2,93 2,86
3 0,00 4,75 0,00 4,50 0,00 4,80 0,00 4,50 0,00 4,60 0,00 534 0,00 4,57
4 5,90 6,57 5,57 6,38 6,18 6,74 6,28 6,62 6,10 6,58 535 6,52 592 6,46
5 3,99 3,83 4,30 4,45 4,05 4,27 4,22 2,86 3,62 3,82 3,77 3,76 2,59 4,22
6 4,09 5,68 4,37 5,68 3,87 5,63 4,26 5,80 412 521 3,83 6,09 3,34 536
7 3,93 5,50 414 5,87 3,38 5,03 4,49 540 3,64 553 4,02 5,69 3,39 531
8 3,38 527 4,00 7,00 3,53 4,34 2,86 6,34 3,01 3,67 3,50 5,00 323 5,66
9 4,49 3,05 4,46 3,19 4,77 3,76 4,87 2,52 417 2,83 417 2,94 0,00 2,97
10 0,00 2,86 0,00 2,00 0,00 3,60 0,00 2,90 0,00 3,00 0,00 2,80 3,92 3,64
1" 3,64 0,00 3,80 0,00 3,70 0,00 3,80 0,00 3,40 0,00 3,50 0,00 3,12 0,00
12 3,23 0,81 3,75 1,00 3,33 1,03 2,83 1,00 3,14 0,00 3,08 1,00 3,19 1,01
Ukupno 40,19 44,75 42,61 47,43 41,01 44,31 41,65 45,31 37,21 40,59 38,49 45,93 34,69 47,42
Prosek 4,02 4,07 4,26 431 4,10 4,03 417 412 3,72 3,69 3,85 4,18 3,47 431
Indeks 4,12 4,04 4,16 4,16 4,10 3,75 4,10 3,99 3,59 3,55 3,76 4,05 3,37 418

lzvor: WEF (2011), Global Competitiveness Report

11 Srbija nije uklju¢ena u prosek zemalja Zapadnog Balkana.
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Na osnovu prethodne simulacije, konstatujemo da Srbija svoju konkurentnost znatno nize vrednuje u odnosu na
zemlje iz svog neposrednog okruzenja s kojima se tradicionalno poredi na razli¢itim poljima. U isto vreme uporedivi
statisticki podaci govore potpuno suprotno i u korist Srbije. Primera radi, ukoliko bi Srbija na osnovu ankete vredno-
vala sebe u skladu s ,tvrdim“ podacima, njen rang na listi SEF-a bi bio i do 30 mesta bolji (negde oko 55. mesta).

Na osnovu ove ilustracije ne mozemo da se ne zapitamo koliko fenomen pristrasnog samovrednovanja zemalja moze
uticati na raspodelu pozicija na listi SEF-a. O¢igledno, u situaciji kada se gotovo dve tre¢ine vrednosti GIK-a formira
na osnovu rezultata ankete, ovaj fenomen moze dosta toga objasniti. Ovo ,iskrivljenje slike“ posebno moze do¢i do
izrazaja kada je preovladujuéi broj ispitanika svestan posledica koje sa sobom moze doneti nizak rang na medijski
najpropracenijoj listi u poslednjoj dekadi u medunarodnim okvirima. Na osnovu dobijenih rezultata, moze se kon-
statovati da sa Srbijom to svakako nije slu¢aj. Upravo u vezi sa tim, u narednom poglavlju, pokusac¢emo da ukazemo
na neke od klju¢nih posledica, koje se mogu ocekivati kao rezultat niske pozicioniranosti zemlje na listi SEF-a.

4. Posledice niskog ranga

Nesporno je da stepen konkurentnosti svake zemlje ima sustinski znacaj za njen rast i razvoj. Ali, merenje konku-
rentnosti i medunarodna poredenja nose izvesnu dozu pristrasnosti (na §ta ova analiza ukazuje), s obzirom na to da
su neki njeni aspekti tesko merljivi. Da li to onda znaci da na najpoznatije rangiranje zemalja po konkurentnosti ne
bi trebalo obracati paznju? Odgovor je svakako odri¢an. Nizak rang, bio opravdan ili ne, nosi odredene posledice po
zemlju na koje ¢emo pokusati da ukazemo. Osnovu svih posledica koje ¢emo navesti predstavlja asimetri¢na informi-
sanost o konkurentnosti zemalja aktera medunarodne ekonomsko-politicke utakmice, koju bar formalno eliminise
Izvestaj Svetskog ekonomskog foruma. Generalno, niska pozicioniranost na listi Svetskog ekonomskog foruma moze
uticati na kreiranje loSeg imidza zemlje u globalnim okvirima s posledicama koje mogu biti visestruke, posredne ili
neposredne prirode. Svakako, u profil zemlje ¢iji primarni cilj su evropske integracije ne uklapa se okruzenje africkih
i ponekih azijskih zemalja na listi, kao i prili¢na udaljenost od aktuelnih ¢lanica Evropske unije. U nastavku ¢emo
navesti dve moguce manifestacije niskog ranga koje baziraju na ¢injenici da lo§ rang zemlje prema kompozitnoj
vrednosti GIK-a, ali i pojedina¢nim podindikatorima $alje lo$ signal potencijalnim stranim investitorima, uti¢udi i
na rast kamata koje strani poverioci zahtevaju za svoje plasmane.

Prvo, nizak rang zemlje $alje lo§ signal potencijalnim inostranim investitorima kada odlu¢uju o plasmanu svojih
investicija u konkretnu zemlju. Imajudi u vidu popularnost izvestaja SEF-a, mogli bismo generalno da konstatujemo
da on verovatno predstavlja jednu od prvih informacija na osnovu koje strani investitori formiraju svoja ocekivanja.
Pri tome, trebalo bi imati u vidu da slozena struktura GIK pruza pregled brojnih elemenata konkurentnosti koji su
od interesa za konkretni preduzetnicki poduhvat. Izvestaj Svetskog ekonomskog foruma investitorima pruza brz,
preliminarni uvid u konkurentsku klimu zemlje koja predstavlja destinaciju njithovim investicijama. Investitori ¢esto
nisu u stanju samostalno da dodu do informacija o nekim specifiénim faktorima, jer to zahteva visoke troskove istra-
Zivanja, koja bi morala da se sprovedu za vise razli¢itih zemalja koje su potencijalni kandidati za njihov poduhvat. To
se pre svega odnosi na one informacije kojih nema u medunarodnim komparativnim bazama i koje je generalno, pro-
blemati¢no kvantifikovati kako bi bile ukljucene u proracune rizika ulaganja u konkretnu zemlju. Na primer, zastita
svojinskih prava 126. mesto, nezavisnost sudstva 128. mesto, zastita manjinskih akcionara 140. mesto, kvalitet putne
infrastrukture 131, intenzitet konkurencije na lokalnim trzistima 136. mesto, efikasnost antimonopolske politike
137. mesto, sofisticiranost kupaca 136. mesto - samo su neki od losih signala koje potencijalni investitori mogu uzeti
u obzir kada razmatraju aktuelne prilike u Srbiji. Valja napomenuti da se svi podindikatori, navedeni u prethodnom
primeru, dobijaju na osnovu primarnih podataka ankete Svetskog ekonomskog foruma, pa otuda i sve eventualne
pristrasnosti ankete sprovedene u Srbiji, ali i drugim zemljama mogu na posredan nacin odvratiti potencijalne strane
investitore od Srbije.

Drugo, u neposrednoj vezi s prethodnom posledicom jeste i moguénost da se signal o niskom rangu zemlje prelije
i na kamatne stope koje inostrani poverioci zahtevaju za svoje finansijske plasmane. Zemlje koje signaliziraju nizak
nivo konkurentnosti, mogu postati kandidati za vise kamatne stope. Tako, na primer, prema podindikatoru koji se
odnosi na kreditni rejting, §to predstavlja jednu od vaznih informacija za poverioce, Srbija se nalazi na 81. mestu (§to
je znacajno bolji plasman u odnosu na plasman prema kompozitnoj vrednosti GIK-a). Napominjemo, ovaj podindi-
kator nije rezultat ankete i formira se na osnovu baza sekundarnih podataka.
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5. Zakljucci i preporuke

U cilju analiziranja razloga niske pozicioniranosti Srbije na listi Svetskog ekonomskog foruma i davanja preporuka
za unapredenje tog polozaja, morali smo da izloZzimo metodologiju formiranja kompozitne vrednosti Globalnog
indeksa konkurentnosti, ali i aspekte konkurentnosti koji ulaze u obra¢un GIK-a prema kojima Srbija ve¢ duzi niz
godina belezi lose rezultate. Razlaganjem vrednosti GIK-a na podindikatore, koje smo podelili na ,tvrde® i ,,meke*
pojedina¢no smo izdvojili sve vrednosti podindikatora prema kojima Srbija belezi ispodprose¢ne rezultate i koji su
posledi¢no najzasluzniji za nisku 95. poziciju koju Srbija zauzima na listi od 142 zemlje. Razloge niske pozicionira-
nosti smo konkretno podelili na dve grupe, prvu, koja se odnosi na sve realne nedostatke domace konkurentnosti i
drugu, koja polazi od ¢injenice da vrednost GIK-a kao i rang zemlje znacajno zavise od kvaliteta rezultata dobijenih
anketom. Problem niske pozicioniranosti smo identifikovali u svim aspektima konkurentnosti gde Srbija belezi niske
vrednosti odgovaraju¢ih podindikatora. Moze se takode konstatovati da realna pobolj$anja konkurentnosti u nekim
slucajevima neée dovesti do pozitivnih promena pojedinih podindikatora, ako ta pobolj$anja ne identifikuju ispitanici
prilikom sprovodenja ankete. Za razliku od prve grupe razloga, gde se moze uticati konkretnim merama, skup mera
za drugu grupu smatramo krajnje ogranicenim.

Dok u domenu ,tvrdih“ podindikatora, koji se dobijaju na osnovu medunarodnih baza sekundarnih podataka, posto-
je samo dve relativno slabe tacke iz oblasti makroekonomskih performansi, dotle se prema 25 ,mekih“ podindikatora
dobijenih na osnovu ankete, Srbija svrstava na samo dno liste SEF-a. Ukratko, najlosije rezultate u medunarodnim
okvirima Srbija belezZi u domenu ,,mekih“ podindikatora koji se odnose na intenzitet i zastitu konkurencije, funk-
cionisanja finansijskih trzista, nedostaju¢ih moguénosti za finansiranje preduzeca (putem emisije akcija), zastitu
manjinskih akcionara, nedostajuce ili neadekvatne infrastrukture i drugo. Medutim, na osnovu ,tvrdih” podindi-
katora kao relativno slabe tacke konkurentnosti mogu se navesti samo visina inflacije i udeo nacionalne $tednje u
BDP-u. Pri tome, iako je Srbija prema ova dva ,tvrda“ podindikatora rangirana ispod ukupne vrednosti GIK (ispod
95. pozicije), ovi rezultati nisu ni priblizno toliko zabrinjavajuéi kao veéina slabih rezultata koji baziraju na ,mekim"
podindikatorima.

Nesumnjivo je da u svim pobrojanim segmenetima konkurentnosti u kojima se beleze niske vrednosti podindikatora
postoji prostor za znacajna unapredenja, koja bi u perspektivi mogla pozitivno da uticu na rast ukupne vrednosti
GIK-a. To se posebno odnosi na podindikatore iz grupe , Faktora povec¢anja efikasnosti“ koji imaju najveéi znacaj pri
formiranju ukupne vrednosti GIK-a kada je Srbija u pitanju. Medutim, kako ¢e realne promene navedenih segmena-
ta konkurentnosti uticati na poveéanje Globalnog indeksa konkurentnosti i unapredenje ranga Srbije, prevashodno
¢e zavisiti od percepcije tih promena od strane anketiranih menadzera, s obzirom na to da je najveéi broj promena
potrebno uciniti u zoni koju pokrivaju ,,meki“ podindikatori.

Kao dodatni instrument za prac¢enje misljenja menadzera od ove godine je ustanovljena i nova ,,Anketa privrednika®
koju ée USAID sprovoditi u Srbiji svake godine na uzorku od 1000 preduzeca. Posto je u ovoj anketi broj jedinica
ispitivanja viSestruko veéi u odnosu na anketu koja se koristi za potrebe formiranja GIK-a, problemi pristrasnosti u
ocenjivanju bi trebalo da budu manji. Posto je anketa orjentisana na prikupljanje misljenja menadzera o poslovnom
okruzenju, ekonomskoj politici, pristupima finansiranju i sl., veliki deo ovih podataka se moze koristiti kao svo-
jevrsna provera tacnosti GIK-a koji se odnosi na ,meke® indikatore. U perspektivi, formiranjem serije podataka u
narednih nekoliko godina bi¢emo u moguénosti da utvrdimo da li su ocene pojedinih segmenata konkurentnosti, ali
i ukupne vrednosti GIK-a Srbije odgovarajuce ili su potcenjene, kao $to smatramo da je sada slucaj.

Kako bi se uticalo na povecanje reprezentativnosti odgovora u anketi koja se sprovodi za potrebe SEF-a, potrebno
je putem odgovarajucih programa svih medija pruzati znanja o tome §ta ¢ini medunarodnu konkurentnost zemlje, s
jedne strane, a s druge, kontinuirano informisati $iru javnost o napretku u svim domenima konkurentnosti. Potreb-
no je razgraniciti pojmove konkurentnosti i konkurencije, jer se ucestalo poistovecuju. Precizno objasnjenje samog
pojma i znacaja konkurentnosti, kao i posledica koje nosi niska pozicioniranost vazno je i zbog toga da se, ako ne sa-
svim eliminise, a ono bar umanji pristrasnost nanize evidentno prisutna u odgovorima z9p menadzera. Ovo je u radu
identifikovano brojnim razmimoilaZenjima ranga prema vrednosti ,mekih“ podindikatora i realnih performansi u
medunarodnim okvirima. Osnovni problemi prilikom davanja odgovora mogu poticati od nerazumevanja konteksta
u kome je odgovor potrebno dati, ali i nerazumevanja na §ta se konkretno pitanje odnosi. U prvom slucaju, mora se
voditi ra¢una da odgovori sluze za medunarodnu komparaciju, te da se u skladu sa tom ¢injenicom mora postaviti
odgovor na skali od 1 do 7. Primera radi, ukoliko ispitanik smatra da bi prema kvalitetu putne infrastrukture Srbiju
trebalo smestiti u grupu poslednjih dvadeset zemalja na listi, gde se po pravilu nalaze zemlje sa oskudnom putnom
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mrezom, onda bi trebalo da di odgovor 1 ili 2, §to je o¢igledno prevladujuce misljenje domacih 7op menadzera (131.
mesto). U prilog umanjivanja moguénosti da ispitanik da odgovor na pitanje koje ne razume, ide pomenuto informi-
sanje javnosti o segmentima medunarodne konkurentnosti zemlje i znacaju koji rangiranje posredno ili neposredno
ima za konkretnu zemlju.

Ovome bismo morali dodati i ¢injenicu da je napredak u rangu fenomen koji zavisi kako od rezultata konkretne ze-
mlje, tako i od rezultata svih ostalih zemalja sa liste. U tom smislu, osnov nepristrasne raspodele rangova na listi je
pretpostavka da sve zemlje sebe nepristrasno ocenjuju prilikom anketiranja. U ambijentu gde bi menadzeri iz jedne
grupe zemalja sa liste precenjivali svoje performanse, dok bi iz druge grupe zemalja iskazivali realno svoje perfor-
manse ili bi ih eventualno potcenjivali, jaz izmedu te dve grupe zemalja bio bi neizbezan. U takvom ambijentu za
ocekivati je da sva realna pobolj$anja pojedina¢nih aspekata konkurentnosti ne dovedu do pozitivnog pomaka zemlje

na listi SEF-a.

Dekomponovanjem GIK-a na ,tvrde® i ,meke“ podindikatore, dosli smo do zakljucka da Srbija u poredenju sa
zemljama iz svog neposrednog okruzenja ima najnizu prose¢nu vrednost ,mekih“ podindikatora, dok je u sluc¢aju
»=tvrdih“ podindikatora situacija dijametralno suprotna. Simuliranjem vrednosti GIK-a za obe grupe podindikatora
takode potvrduje da Srbija u odnosu na navedene zemlje ima najnizu vrednost ,mekog GIK-a“, dok istovremeno
belezi najvecu vrednost ,tvrdog GIK-a“

Na osnovu do sada prikazanog, evidentno je da merenje nacionalne konkurentnosti predstavlja izuzetno slozen po-
duhvat, s obzirom na to da je za mnoge elemente konkurentnosti gotovo nemoguce pronacéi ,tvrde podatke koji su
medunarodno uporedivi. Pri merenju konkurentnosti za potrebe medunarodnih poredenja nezaobilazni su podaci iz
ankete. U tom pogledu, manji ili veéi stepen pristrasnosti u raspodeli rangova je ocekivan pratilac svake liste konku-
rentnosti koja obuhvata veliki broj zemalja. Svakako, momenti kao $to su: veliki broj zemalja, sveobuhvatno tretiranje
problematike nacionalne konkurentnosti kroz kompozitnu vrednost GIK-a, a posledi¢no i veliki medunarodni me-
dijski publicitet, napredovanje na listi SEF-a ¢ini bitnim aspektom strategije razvoja konkurentnosti bilo koje zemlje,
tim pre ako se imaju u vidu posledice koje nosi niska pozicioniranost na listi.
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Smanjenje evazije poreza na rad kao instrument
fiskalne konsolidacije?

Sasa Randelovic” Usled efekata ekonomske krize u veéini zemalja, kao i u Srbiji, doslo je do pada javnih
prihoda, i posledi¢nog povecanja fiskalnog deficita i javnog duga. Mere fiskalne kon-
solidacije usmerene na obezbedenje odrzivosti sistema javnih finansija odnose se pre
svega na smanjenje javne potro$nje i unapredenje efikasnosti naplate javnih prihoda,
tj. smanjenje poreske evazije. U ovom radu je na osnovu mikro podataka iz Ankete o zi-
votnom standardu izvr$ena procena i analiza stope evazije poreza i drugih dazbina koje
se plac¢aju na dohotke od rada u Srbiji.! Utvrdeno je da stopa neprijavljivanja dohotka
iznosi 26,9%, te da je kao takva visa nego u drugim tranzicionim i razvijenim zemljama.
Takode je analizirana struktura poreske evazije po razli¢itim nivoima i vrstama doho-
daka od rada, ¢ime je utvrdeno da je poreska evazija naroéito izrazena kod dohodaka od
samostalne delatnosti, ali i kod niskih dohodaka od zaposlenja. Na osnovu dobijenih
rezultata identifikovano je nekoliko relevantnih smernica za smanjenje stope evazije
poreza i doprinosa na dohodak. Smanjenje stope neprijavljivanja dohotka od rada za 1
procentni poen, dovelo bi do rasta javnih prihoda za oko 0,16 p.p. BDP-a.

Uvod

Pad privredne aktivnosti, kao posledica svetske ekonomske krize, kao i dalja liberalizacija spoljne trgovine uticli su na
pad poreskih prihoda u Srbiji, $to je dovelo do rasta fiskalnog deficita, koji se ve¢ tre¢u godinu nalazi na nivou iznad
4% BDP, sto je dovelo do rasta javnog duga sa 25,6% na kraju 2008. na 44,4% na kraju trec¢eg kvartala 2011. godine.
Kako bi se obezbedila dugoro¢na odrzivost sistema javnih finansija, neophodno je da u narednim godinama fiskalni
deficit bude u okvirima propisanim fiskalnim pravilima ili ¢ak i manji od tog limita. S tim u vezi, kako se ne o¢ekuje
snazan rast privredne aktivnosti (i poreskih prihoda), postepeno smanjenje fiskalnog deficita mogude je ostvariti
kroz smanjenje javne potrosnje, ali i kroz suzbijanje poreske evazije. Empirijski podaci ukazuju da je problem evazije
poreza i doprinosa na dohodak gradana znacajan i da postaje sve izrazeniji, te da bi implementacija mera usmerenih
na suzbijanje izbegavanja placanja ovih dazbina moglo da da znatan doprinos sveobuhvatnoj fiskalnoj konsolidaciji.

Prema teoriji oporezivanja, postoje ¢etiri osnovna elementa poreza, koji odreduju njegove performanse — poreski ob-
veznik, poreska osnovica, poreske stope i poreske olaksice. Cesto se, medutim, smatra da poreska evazija predstavlja
peti bitni element poreza, jer je neraskidivo povezana sa oporezivanjem. Poreska evazija predstavlja nameravano,
protivzakonito izbegavanje placanja poreza. Ideal optimalnog dizajniranja odredenog poreza jeste nulti nivo poreske
evazije, ali je u praksi ona uvek ve¢a od nule, bez obzira na to na koji nacin su definisani ostali elementi oporezivanja
i drugi institucionalni aranzmani. Cinjenica da poreska evazija postoji kad god postoji i oporezivanje najéesce se
objasnjava time da se porezi koriste za finansiranje javnih dobara, gde je moguce ,besplatno koriséenje.

Poreska evazija narusava trzisnu konkurenciju, menja rezultate javnih politika, narusava i princip pravi¢nosti (da lica
sa istim dohotkom placaju isti iznos poreza), a §to je u uslovima rastucih fiskalnih rizika najbitnije, dovodi do pada
javnih prihoda. Osnovni cilj oporezivanja je prikupljanje odredenog iznosa poreskih prihoda. Ostvarenje ovog cilja
zavisi od nacina na koji su definisane poreska osnovica, poreske stope i poreske olaksice, ali i od razmera poreske eva-
zije. Stoga se permanentnim ciljem efikasno postavljenog poreskog sistema, kao i ciljem njegove eventualne reforme,
smatra smanjenje nivoa poreske evazije. Da bi to bilo moguce, potrebno je utvrditi koje su osnovne determinante, tj.
¢inioci koji uti¢u na nivo poreske evazije. S tim u vezi, savremena ekonomska teorija, i relevantna empirijska istrazi-
vanja polaze od Allingham-Sandmo modela (nadalje A-S model) poreske evazije, prema kojem nivo poreske evazije
zavisi od visine grani¢ne poreske stope, kazne za utaju poreza, te verovatnoce da ¢e poreski organi otkriti evaziju

(Allingham & Sandmo (1972)).

* Ekonomski fakultet Univerziteta u Beogradu i FREN
1 Porezi na rad obuhvataju porez na zarade i doprinose za obavezno socijalno osiguranje. U nastavku ¢e se umesto nabrajanja svih dazbina koje se placaju
na dohodak od rada koristiti sintagma ,porezi na rad”.
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Smanjenje evazije poreza na rad kao instrument fiskalne konsolidacije?

Problem sive ekonomije, odnosno obavljanja poslovne aktivnosti privrednih subjekata van legalnih tokova, bez placa-
nja poreza i drugih dazbina, smatra se veoma izrazenim u Srbiji. Posto ne postoje sveobuhvatna i precizna istrazivanja
na ovu temu, procenjuje se da se izmedu jedne petine i jedne trecine privredne aktivnosti odvija u neformalnom sek-
toru, iako je u periodu od dvehiljadite godine sprovedeno niz sistemskih mera koje su dovele do relativno znacajnog
smanjenja ukupnog nivoa sive ekonomije (pre svega u domenu prometa akcizne robe). Medutim, nivo sive ekonomije
u domenu zaposljavanja i ostvarivanja dohotka fizickih lica je i dalje ostao relativno visok. Budu¢i da su u uslovima
ekonomske krize i pada privredne aktivnosti, budzetski prihodi znatno opali, a fiskalni deficit posledi¢no porastao,
pitanje utvrdivanja razmera i karakteristika sive ekonomije u domenu zaposljavanja, tj. oporezivanja dohotka fizickih
lica postaje sve aktuelnije. Procena visine i karakteristika evazije poreza na dohodak predstavlja uslov borbe protiv
sive ekonomije. Stoga ¢emo u ovom radu, na bazi mikro podataka proceniti nivo evazije poreza na dohodak u Srbiji,
kao i njegovu strukturu, kako bismo na osnovu dobijenih rezultata izveli relevantne zakljucke koji mogu biti korisni
za dalje osmisljavanje mera za suzbijanje sive ekonomije. Osim toga, polazeci od utvrdenog nivoa sive ekonomije u
ovom domenu u Srbiji, te od uporedivih rezultata u drugim zemljama, bi¢e analizirane moguénosti za smanjenje
fiskalnog deficita u narednim godinama kroz smanjenje poreske evazije. Rad se sastoji iz Cetiri dela. U proom je dat
kratki prikaz teorijskih stavova o determinantama evazije poreza na dohodak gradana, kao i rezultata relevantnih
empirijskih istrazivanja u razli¢itim zemljama. Prikaz postojeceg institucionalnog okvira u Srbiji i definisanja osnov-
nih determinanti poreske evazije — visine poreza, visine kazni i verovatnoce oktrivanja utaje - izloZen je u drugom
delu, dok su u #recem predstavljeni rezultati o visini i strukturi evazije poreza na dohodak gradana u Srbiji, da bi
u cetvrtom delu bila izvrSena procena bilansnih efekata smanjenja sive ekonomije u domenu rada, na nivo drugih
tranzicionih zemalja. U zavr$nom delu, izvodimo odgovarajuce zakljucke i dajemo preporuke za smanjenje sive eko-
nomije u domenu rada.

1. Teorijske determinante evazije poreza na dohodak gradana i pregled empirijske literature

Pozitivna i normativna analiza ekonomskih efekata oporezivanja dohotka gradana, kao i teorija optimalnog opore-
zivanja polaze od implicitne pretpostavke da celokupan dohodak gradana bude prijavljen poreskim organima i na
odgovaraju¢i na¢in oporezovan. U praksi, medutim, postoji razlika izmedu stvarnog i oporezovanog (prijavljenog)
dohotka, koja je Cesto i vrlo znacajna.

Utvrdivanje fundamentalnih ¢inilaca poreske evazije predstavlja pretpostavku osmisljavanja efikasnih instrumenata
i mera za njeno smanjenje. Na nivo i modalitete poreske evazije uticu ¢inioci koji se mogu podeliti u dve grupe:
siri (ekonomski) i uzi (poreski). Kada je o $irim, institucionalno-ekonomskim ¢iniocima re¢, utvrdeno je da je nivo
poreske evazije pozitivno korelisan sa stepenom usitnjenosti privrede, tj. da je nivo poreske evazije u ekonomijama
u kojima dominiraju srednja i velika preduzeca, u proseku nizi.'Osim toga, obim poreske evazije opredeljen je i
strukturom dohotka stanovnistva, jer je nivo poreske evazije kod dohotka od zaposlenja znatno nizi u odnosu na
evaziju poreza na dohodak od samostalnih delatnosti (poljoprivrednici, preduzetnici i sl.). Ova razlika je uslovljena,
pre svega, razli¢itim mehanizmom naplate ovih poreza, jer se dohodak od zaposlenja najéesée oporezuje na izvoru,
po odbitku, dok se dohoci od samostalne delatnosti uglavnom oporezuju po principu samooporezivanja ili po resenju
poreskog organa. Teorijska razmatranja i rezultati empirijskih analiza takode pokazuju da kvalitet javnih dobara, ¢ije
obezbedenje se finansira poreskim prihodima, u znatnoj meri uti¢e na nivo poreske evazije. Osim toga, na stepen
sklonosti ka izbegavanju placanja poreza utice i nivo poreskog morala.

S druge strane, kada je re¢ o uzim (poreskim) determinantama, struktura poreskog sistema predstavlja bitan ¢inilac
nivoa poreske evazije, u smislu da je nivo evazije nizi u zemljama koje svoj sistem javnih prihoda zasnivaju na opore-
zivanju potros$nje, nego u zemljama koje se prevashodno oslanjaju na oporezivanje faktora proizvodnje. Razlog tome
nalazi se u ¢injenici da je stepen evazije indirektnih poreza u proseku nizi nego kod direktnih poreza (Jimenez, J.
P. et. al. (2010)). Od uzih, poreskih ¢inilaca, na nivo poreske evazije utice i i dizajn poreskog sistema, jer povecanje
broja poreskih oblika dovodi do povecanja poreske evazije. Razlozi za ovakvu povezanost izmedu strukture poreskog
sistema i nivoa evazije nalaze se u nemogucnosti poreske administracije da na efikasan nacin kontrolise naplatu veli-
kog broja razli¢itih poreza. Osim toga, povecanje sloZenosti poreskog sistema dovodi do rasta nenameravane poreske
evazije, uslovljenog ¢injenicom da poreski obveznici ¢esto nisu upoznati sa svim bitnim pravilima. Iako je uticaj
prethodno pomenutih ¢inilaca evidentan, ekonomska teorija i rezultati empirijskih analiza ukazuju da je nivo pore-
ske evazije najznacajnije uslovljen dizajnom samog poreskog oblika i efikasno$cu institucionalnog okvira za naplatu
poreza. U tom smislu, Allingham-Sandmoov model predstavlja osnovu savremene teorijske analize evazije poreza na

1 Vidi: Tanzi, V., et. al. (1993), str. 2.
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dohodak.? Ovaj model evaziju poreza na dohodak tretira kao problem racionalnog izbora u uslovima neizvesnosti.
Teorija poreske evazije, zasnovana na A-S modelu, upucuje na nekoliko fundamentalnih zaklju¢aka:?

* Kada stvarni nivo dohotka varira, odnos prijavljenog i stvarnog dohotka raste, ostaje nepromenjen ili opa-
da, u zavisnosti od toga da li je relativna averzija obveznika prema riziku rastuca, konstantna ili opadajuca

tunkcija dohotka.

*  Povecanje kazne dovodi do povecanja prijavljenog dohotka, $to znaci da povecanje kazne implicira smanjenje
poreske evazije.

*  Povecanje verovatnoce otkrivanja neprijavljenog dohotka, implicira povecanje prijavljenog dohotka, tj. sma-
njenje poreske evazije.

* Navisinu neprijavljenog dohotka, tj. poreske evazije, znacajno utice i visina grani¢ne poreske stope, pri ¢emu
je uticaj povecanja grani¢ne poreske stope na nivo neprijavljenog dohotka ambivalentan.

Kako su stavovi ekonomske teorije o uticaju visine kazne i verovatnoce otkrivanja utaje poreza na nivo evadiranog po-
reza nedvosmisleni, posebna paznja se posvecuje uticaju visine grani¢ne poreske stope, gde stavovi nisu jednoznaéni.
Naime, kumulativni uticaj povec¢anja grani¢ne poreske stope na nivo neprijavljenog dohotka predstavljace rezultantu
dejstva efekta supstitucije i efekta dohotka. Tako, s jedne strane, sa pove¢anjem poreske stope prijavljivanje dohotka
postaje skuplje (raste iznos poreza), sto dovodi do smanjenja iznosa prijavljenog dohotka, tj. do povec¢anja poreske
evazije, $to predstavlja efekat supstitucije. S druge strane, sa rastom poreske stope, iznos raspolozivog dohotka se
smanjuje. Ako se pode od pretpostavke o opadajucoj averziji prema riziku (sa rastom dohotka, averzija prema riziku
opada), smanjenje dohotka usled povec¢anja poreske stope ¢e dovesti do povec¢anja averzije prema riziku, a posledi¢no
i do povecanja iznosa prijavljenog dohotka, tj. do smanjenja poreske evazije, sto predstavlja efekat dohotka. Implicitna
pretpostavka prethodne analize (i uopste A-S modela) jeste da je kazna za poresku evaziju funkcija neprijavljenog
dohotka. Ako bi se kazna definisala kao funkcija utajenog poreza, poveéanje poreske stope dovelo bi do rasta cene
prijavljenog dohotka, ali i neprijavljenog dohotka (za isti relativni iznos), §to elimini$e efekat supstitucije. Kako ¢e se
efekat dohotka i dalje ostvarivati, zakljucuje se da bi povecanje poreske stope dovelo do rasta prijavljenog dohotka,
odnosno do smanjenja poreske evazije.*

Veza poreske skale i nivoa evazije je dvostruka. Pored visine poreske stope, nivo neprijavljenog dohotka zavisi i od
stepena progresivnosti poreza na dohodak. S tim u vezi, fundamentalnim teorijskim konceptima, koji objasnjavaju
vezu izmedu nivoa evazije i intenziteta progresivnosti poreza na dohodak smatraju se Koskelin (Koskela) i Jicakijev
(Yitzhaki) koncept analize ovog pitanja. Tako prema Koskelinom konceptu povecanje progresivnosti, uz zadrzavanje
poreskih prihoda drzave ili nivoa ocekivane korisnosti poreskog obveznika nepromenjenim, dovodi do rasta poreske
evazije, ako je kazna za utaju poreza funkcija neprijavljenog dohotka.’ S druge strane, prema Jicakijevom konceptu
- povecanje grani¢ne poreske stope uz rast iznosa odbitaka tako da stvarni neto dohodak pojedinca ostane nepro-
menjen - ne utice na nivo poreske evazije.® Medutim, noviji teorijski modeli analize ovog problema kombinuju pret-
postavke pomenutog Koskelinog, kao i Jicakijevog modela opste analize poreske evazije. Tako po novim teorijskim
pristupima odnos izmedu progresivnosti i poreske evazije pre svega zavisi od toga da li se nov€ana kazna za poresku
utaju definiSe kao funkcija utajenog poreza ili neprijavljenog dohotka. Takode se smatra da od uticaja moze biti i to
da li je poreski obveznik duzan da poreskim organima prijavi iznos dohotka ili iznos poreske obaveze.

Empirijska istrazivanja o uticaju visine kazne i verovatnoce otkrivanja na nivo poreske evazije pokazuju da taj uticaj
postoji, ali da on nije izrazito visok. Tako jedno od empirijskih istrazivanja zasnovano na eksperimentalnim podaci-
ma, sprovedeno u SAD, pokazuje da povecanje kazne i/ili verovatnocée kontrole koju sprovodi poreski organ dovode
do blagog smanjenja poreske evazije. Naime, prema rezultatima tog istrazivanja elasti¢nost prijavljenog dohotka u
odnosu na verovatno¢u kontrole iznos 0,169, dok elasti¢nost prijavljenog dohotka u odnosu na visinu kazne iznosi
0,037.7 Do sli¢nih rezultata se doslo i u istrazivanju sprovedenom u Meksiku, prema ¢ijim rezultatima dupliranje
iznosa kazni povecava iznos prijavljenog dohotka za svega 10%.8 Takode rezultati istrazivanja sprovedenih u Svajcar-
skoj upucuju na zaklju¢ak da povecanje verovatnoce otkrivanja za 100% dovodi do smanjenja neprijavljenog dohotka

2 Rec je o modelu prezentovanom u radu Allingham, M., Sandmo, A. 1972. ,Income Tax Evasion: a Theoretical Analysis”. Journal of Public Economics, 1
3 Vidi: Allingham, M., Sandmo, A. (1971), str. 329-330

4 Vidi: Yitzhaki, S. (1974)

5 Koskela, E. (1983), str. 131.

6 Yitzhaki, S. (1987), str. 127.

7 Alm, J., et. al. (1992), str. 111.

8 Vidi: Tanzi, V. (1993)
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za 15,5%, dok povecanje kazne za 100% utice na smanjenje neprijavljenog dohotka za svega 4,6%.° Iako postoje
razlike u pogledu rezultata empirijskih istrazivanja u razli¢itim zemljama, $to je posledica razli¢itog institucionalnog
okvira i strukture preferencija stanovnistva, tj. sklonosti ka riziku, te razlike u pogledu koris¢ene metodologije za
ocenu tih veza — na osnovu svih pomenutih rezultata moze se zakljuciti da se povec¢anjem verovatnoce otkrivanja
poreske utaje i pove¢anjem kazni za utaju poreza moze donekle uticati na smanjenje poreske evazije, te da je u tom
smislu povecanje verovatnoce otkrivanja efikasnije od povecéanja kazni. No, veliki broj empirijskih istrazivanja takode
pokazuje da je sklonost ka poreskoj evaziji manja ukoliko je kvalitet javnih dobara i usluga koje pruza javni sektor
vedi, te da se povecanjem opsteg nivoa efektivnosti i efikasnosti javnog sektora takode moze uticati i na smanjenje
poreske evazije.”?

Kada je rec¢ o uticaju visine poreske stope na nivo poreske evazije, empirijska istrazivanja nedvosmisleno pokazuju da
taj uticaj postoji, ali su rezultati razli¢itih istrazivanja divergentni.” Tako pomenuto istrazivanje sprovedeno u SAD na
eksperimentalnim podacima pokazuje da elasti¢nost prijavljenog dohotka u odnosu na visinu grani¢ne poreske stope
iznosi -0,5, dok istrazivanje sprovedeno u Svajcarskoj pak ukazuje na vrlo nisku elasti¢nost neprijavljenog dohotka u
odnosu na poresku stopu, od svega 0,076.12 Isto istrazivanje sprovedeno u Svajcarskoj pokazuje da je uticaj povecanja
progresivnosti poreza na nivo poreske evazije iako pozitivan (rast progresivnosti pove¢ava iznos neprijavljenog dohot-
ka), i dalje vrlo nizak. Naime, dok je elasti¢nost neprijavljenog dohotka u odnosu na poresku stopu pozitivna i iznosi
0,076, elasti¢nost neprijavljenog dohotka u odnosu na neoporezivi iznos je negativna i iznosi -0,052, te bi simultano
povecanje poreske stope i neoporezivog iznosa impliciralo vrlo malu promenu neprijavljenog dohotka. Takvi rezultati
ukazuju da bi povecanje progresivnosti poreskog sistema kroz simultano povecanje poreske stope i neoporezivog dela
dohotka neznatno uticalo na rast neprijavljenog dohotka, tj. poreske evazije. Iako su dobijeni rezultati prointuitivni,
oni su delimi¢no u suprotnosti sa A-S modelom poreske evazije, afirmisuéi zakljucke koji proizilaze iz Jicakijevog
koncepta. Ta razlika se Cesto objasnjava rigidnoscu pretpostavki samog teorijskog modela. Tako samo prebacivanje
pomenutog teorijskog modela iz statickog u dinamiki kontekst, prema kojem poreski obveznik optimizira iznos
prijavljenog dohotka na nivou ¢itavog Zivotnog ciklusa, a ne samo na nivou jedne godine, implicira zaklju¢ak prema
kojem povecanje poreske stope dovodi do rasta poreske evazije.”

2. Determinante nivoa poreske evazije - institucionalni okvir u Srbiji

Kao $to je prethodno navedeno, postoji saglasnost ekonomske teorije i empirijske literature da visina poreskih stopa,
visina kazni i verovatnoca otkrivanja utaje predstavljaju osnovne determinante nivoa poreske evazije. Stoga je, na
pocetku analize problema evazije poreza na dohodak gradana u Srbiji, neophodno da se osvrnemo na karakteristike
postojeceg institucionalnog okvira u vezi sa pomenutim determinantama nivoa poreske evazije.

2.1. Visina poreskih stopa

U drzavama ¢lanicama Evropske unije se uglavnom primenjuje odredena varijanta sintetickog, dualnog ili faz poreza
na dohodak gradana, pri ¢emu je retko re¢ o ¢istim teorijskim modelima oporezivanja, ve¢ se najéesée blago kom-
binuju odredeni elementi razlicitih poreskih rezima. Postoje¢i sistem poreza na dohodak gradana u Srbiji se smatra
mesovitim, jer prema svojim karakteristikama ne pripada ni jednom od koncepata primenjenih u drugim evropskim
drzavama, ve¢ predstavlja kombinaciju cedularnog (/a7) i sintetickog poreza.

Naime, re¢ je o modelu koji podrazumeva oporezivanje dohotka gradana u dve faze:

— proa, cedularno oporezivanje — dohoci iz svih izvora se oporezuju u trenutku isplate, bilo po odbitku, po resenju
poreskog organa ili metodom samooporezivanja;

— druga, komplementarno (globalno) oporezivanje — fizicka lica (rezidenti Srbije) ¢iji ukupan godisnji dohodak prelazi
zakonom propisani limit, u obavezi su da po isteku kalendarske godine plate i dodatni, tzv. godisnji porez na doho-
dak ostvaren u toj godini.

Cedularna komponenta oporezivanja se smatra dominantnom, jer preko 99% poreskih obveznika svoju poresku
obavezu finalno izvrsava kroz ovu komponentu oporezivanja. U okviru cedularne komponente oporezivanja dohoci

9 Pommerehne, W., et. al. (1996), str. 164.

10 Vidi: Alm, J., et. al. (1992) i Pommerehne, W., et. al. (1996)
11 Vidi: Keen, M., et. al. (2006)

12 Vidi: Alm, J., et. al. (1992) i Pommerehne, W., et. al. (1996)
13 Vidi: Lin, W-Z, et. al. (2001)
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iz razlicitih izvora se oporezuju odvojeno, po razli¢itim pravilima. Kod poreza na sve pomenute vrste dohodaka pore-
skim obveznikom se smatra primalac dohotka, dok je poreski platac najcesce isplatilac tog dohotka. Poreska osnovica
je definisana kao bruto prihod umanjen za troskove nastale u vezi sa ostvarenjem dohotka.

Tabela L2-1. Stope poreza na dohodak gradana u Srbiji

lzvor prihoda Zakonska poreska stopa Normirani troskovi/odbici Efektivna poreska stopa
Prihodi od samostalne delatnosti' 10%/14% - 10%

Zarada 12% neporezivi iznos 7.310 dinara 10,4%

Prihodi od poljoprivrede i Sumarstva 10% - 10%

Prihodi od autorskih prava, prava

srodnih autorskom pravu i prava 20% 34%, 43%, 50% 10%, 11,4%, 13,2%
industrijske svojine

Prihodi od kapitala 10% - 10%
Prihodi od nepokretnosti 20% 20% 16%
Prihodi od kapitalnih dobitaka 10% - 10%

Ostali prihodi 20% 20% 16%

Izvor: Zakon o porezu na dohodak gradana (S. glasnik RS, br. 24/2001, 80/2002, 135/2004/ 62/2006/ 65/2006, 10/2007, 7/2008/,7/2009, 31/2009, 44/2009, 18/2010)
1) U 2007. godini stopa je iznosila 14%
2) Obracunato na prose¢nu zaradu u Republici Srbiji

Osim poreza na dohodak koji se placa u trenutku isplate, fizicka lica rezidenti Srbije ¢iji ukupan godisnji dohodak
prelazi zakonom propisani limit, u obavezi su da po isteku kalendarske godine plate i dodatni, tzv. godi$nji porez na
dohodak gradana. U osnovicu za obracun godisnjeg poreza na dohodak gradana ulaze svi dohoci ostvareni tokom
godine, osim dohotka od kapitala i kapitalne dobiti. Izuzimanje ove dve vrste dohodaka iz osnovice za godisnji porez
na dohodak motivisano je potrebom da se izbegne viestruko oporezivanje tih vrsta prihoda.*Izuzimanje dohodaka
od kapitala iz osnovice za utvrdivanje godi$njeg poreza, daje sistemu oporezivanja dohotka gradana u Srbiji elemente
dualnog modela. Oporezivi dohodak se takode umanjuje za licne odbitke, kao i za odbitke za izdrzavane ¢lanove
porodice, da bi se tako utvrdena poreska osnovica oporezovala po progresivnim stopama od 10% i 15% (do 2006.
godine primenjivana je jedinstvena stopa od 10%).

Pored poreza na dohodak, na sve ugovorene naknade (zarada, prihod od samostalne delatnosti, prihod od ugovora o
deli ili autorskog ugovora), placaju se i doprinosi za obavezno socijalno osiguranje po stopi od 35,8%.

Buduéi da zarada iz radnog odnosa i dohodak od samostalne delatnosti ¢ine najve¢i deo ukupnog dohotka fizickih
lica u Srbiji, iz perspektive poreske evazije narocito je relevantno da se razmotri pitanje njenog poreskog tretmana.
Na bruto zaradu zaposlenih (umanjenu za neoporezivi deo od 7.310 dinara mese¢no) placa se porez po stopi od 12%.
Pored toga, na bruto zaradu se placaju i doprinosi (17,9% na teret zaposlenog i 17,9% na teret poslodavca). Ukoliko je
bruto zarada niza od minimalne osnovice za obra¢un doprinosa (koja iznosi 35% prose¢ne zarade u Republici), dopri-
nosi se obra¢unavaju na minimalnu osnovicu. S druge strane, ukoliko je bruto zarada zaposlenog ve¢a od maksimalne
osnovice za obracun doprinosa (petostruka prose¢na zarada u Republici), doprinosi se obra¢unavaju na tako defini-
sanu maksimalnu osnovicu. Kao rezultat takvog tretmana, na 100 dinara prose¢ne neto zarade placa se 64,5 dinara
poreza i doprinosa, $to poresko opterecenje ¢ini relativno visokim u poredenju sa drugim zemljama regiona, pri ¢emu

je poresko opterecenje narocito visoko kod niskoplacenih radnika (Koettl, J. (2010), Arsi¢, M. et. al. (2010)).

Na prihod od samostalne delatnosti (ukoliko nije predmet pausalnog oporezivanja), placa se porez po stopi od 10% (u
2007. godini — 14%), kao i svi doprinosi za obavezno socijalno osiguranje (po zbirnoj stopi od 35,8%).

Bitna razlika u pogledu mehanizma naplate poreza i doprinosa na zaradu i na prihod od samostalne delatnosti ogleda
se u tome §to se porezi na zaradu placaju po odbitku (od strane poslodavca), dok se porezi na prihod od samostalne
delatnosti placaju po reSenju poreskog organa.

14 Tako je dividenda oporezovana porezom na dobit preduzeca (kao deo dobiti pre oporezivanja), a zatim i porezom na dohodak od kapitala.
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2.2. Visina kazni za izbegavanje pla¢anja poreza

Kada je rec o sistemu kazni, prema Zakonu o porezu na dohodak gradana, kazna za pravno lice — poslodavca koji iz-
begava placanje poreza na zarade svojih zaposlenih, kao i za preduzetnika koji izbegava placanje poreza na prihod od
samostalne delatnosti iznosi od dvostrukog do desetostrukog iznosa poreskog duga, pri ¢emu kazna za pravno lice ne
moze biti niza od 100.000 dinara, a za preduzetnika od 50.000 dinara. Osim toga, odgovaraju¢a kazna je propisana
i za odgovorno lice u preduzecu. Iz navedenog proizilazi da je u Srbiji kazna za izbegavanje placanja poreza definisa-
na kao funkcija utajenog poreza (a ne neprijavljenog dohotka), §to upucuje na zakljucak da su iz perspektive analize
determinanti poreske evazije relevantniji stavovi izloZeni u Jicakijevom konceptu. Ovakav nacin definisanja kazne
smatra se teorijski opravdanijim, jer dovodi do eliminacije efekta supstitucije, i sistem naplate ¢ini efikasnijim.

2.3. Verovatnoca otkrivanja utaje

Kada je re¢ o verovatno¢i kontrole, podaci Poreske uprave pokazuju da je u 2010. godini u proseku sprovedeno 18
kontrola na 1.000 plataca poreza na zaradu (poslodavaca), tj. 32 kontrole na 1.000 registrovanih preduzetnika. To
znaci da je verovatnoca kontrole veé¢a kod dohotka od samostalne delatnosti, nego kod poslodavaca. Kako je apsolutni
broj sprovedenih kontrola i ukupan iznos utvrdenog (neprijavljenog) poreza priblizno jednak kod zaposlenih i samo-
zaposlenih poreskih obveznika, zakljucuje se da je efektivnost poreske kontrole priblizno jednaka.

Tabela L2-2. Verovatnoca kontrole obveznika poreza na zaradu i poreza na prihod od samostalne delatnosti u 2010.
godini

) . . j ki I ih I
Broj obveznika'  Broj kontrola Broj kontrola sprovedenih na  Iznos utvrdenog poreza

1.000 obveznika (mlrd. din.)
Zarade 463.580 8.384 18 1,75
Dohodak od samostalne
delatnosti 246.704 8.050 32 1,56

Izvor: Administrativni podaci Ministarstva finansija
1) Broj poreskih obveznika kod poslodavaca koji su bili predmet kontrole

3. Procena nivoa i strukture evazije poreza na dohodak u Srbiji

Procena visine evazije poreza na dohodak u ovom radu izvr§ena je na osnovu podataka iz Ankete o Zivotnom standar-
du iz 2007. godine (LSMS 2007). Jer, za razliku od drugih anketa sli¢nog karaktera, u LSMS 2007. postoji podatak
o visini stvarnog dohotka od rada (od zaposlenja i samozaposlenja) koji pojedinac ostvaruje, kao i podatak o iznosu
dohotka koji je poreskim organima prijavljen u datom periodu. Razlika izmedu ove dve kategorije predstavlja nepri-
javljeni dohodak lica, na koji nije obracunat, ni placen porez na dohodak, kao ni druge fiskalne dazbine (doprinosi
za obavezno socijalno osiguranje). Postavljanje ovakvih pitanja u pomenutoj Anketi, posledica je ucestalosti situacije
u kojoj se poreskim organima prijavljuje odredeni iznos dohotka (samo)zaposlenog lica, dok to lice stvarno od svog
poslodavca ili iz svoje preduzetnicke delatnosti ostvaruje znatno veéi iznos dohotka. Opsti nedostatak prikupljanja
podataka o dohocima putem anketa odnosi se na sklonost ispitanika ka potcenjivanju stvarnog iznosa dohotka. Osim
toga, tokom krize, pocev od kraja 2008. godine doslo je do znatnog smanjenja broja zaposlenih lica, naro¢ito kod
preduzetnika. Procenjuje se da je jedan deo tih lica, koja su prestala da budu formalno zaposlena, u stvari sustinski
nastavio sa radom kod svojih poslodavaca, ali u neformalnom sektoru. Stoga se ocenjuje da procene stope evazije
poreza na rad zasnovane na podacima iz LSMS 2007. predstavljaju donju granicu stvarne stope sive ekonomije u
domenu zaposljavanja u Srbiji.

Procena nivoa evazije poreza na dohodak od rada vrsi se poredenjem neprijavljenog u odnosu na prijavljeni ili u od-
nosu na ukupan stvarni dohodak. S tim u vezi definisana su dva indikatora nivoa poreske evarzije: 7) stopa neprijav-
liivanja dohotka (odnos neprijavljenog i prijavljenog dohotka), 7i) stopa poreske evazije (u¢esée neprijavljenog dohotka
u ukupnom, stvarnom dohotku). Dok se prvi indikator koristi da bi se ilustrovao nivo poreske evazije, drugi indikator
predstavlja grani¢nu sklonost ka poreskoj utaji. Budu¢i da je mehanizam naplate poreza na dve osnovne vrste dohotka
od rada (zarada i dohodak od samostalne delatnosti) razli¢it, opravdano je zasebno analizirati nivo evazije poreza po
ovim vrstama dohodaka od rada.
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Tabela L2-3. Osnovni indikatori nivoa evazije poreza na dohodak u Srbiji

Vrsta dohotka od rada % ukuzzorgddaohotka Stopa SZﬁthT(\;LJIVanJa Stopa poreske evazije® % uggs:;n%kzmja
Zaposlenje (zarada) 75% 9,8% 8,9% 16,6%
Samostalna delatnost 25% 78,3% 43,9% 64,4%
Ukupno 100% 26,9% 21,2% 25,6%

Izvor: Obracun autora
1) Stopa neprijavljivanja dohotka predstavlja odnos izmedu neprijavljenog i prijavljenog dohotka.
2) Stopa poreske evazije predstavlja u¢esce neprijavljenog dohotka u ukupnom stvarnom dohotku.

Rezultati prikazani u Tabeli L2-3. pokazuju da prose¢na stopa neprijavljivanja dohotka u Srbiji iznosi oko 26,9% , §to
znaci da na 100 dinara prijavljenog dohotka, dolazi 26,9 dinara dohotka na koji nisu placeni porezi i doprinosi. Rezultati
takode pokazuju da oko 25,6% ukupnog broja poreskih obveznika ostvaruje dohodak koji je veéi od prijavljenog. Date
rezultate treba tumaciti kao aproksimaciju nivoa evazije poreza, zbog nedostataka inherentnih anketama, kao izvoru
podataka, tj. sklonosti anketiranih da potcene iznos svog stvarnog dohotka. Osim toga, procenjuje se da je u uslovima
krize jedan deo privredne aktivnosti preseljen u neformalni sektor, te da je doslo do pogorsanja naplate poreza, tako da
se navedeni rezultati mogu smatrati konzervativnom procenom stvarnog nivoa evazije poreza na rad u Srbiji.

Navedeni pokazatelji takode ukazuju da je poreska evazija znatno izrazenija kod dohotka od samostalne delatnosti,
nego kod zarade. Naime, od ukupnog iznosa dohotka od rada, % se odnosi na dohodak koji lica ostvaruju iz radnog
odnosa, dok se % odnosi na dohodak od samostalne delatnosti. Dobijeni rezultati pokazuju da je kod dohotka od
zaposlenja prose¢na stopa neprijavljivanja dohotka 9,8%, dok kod dohotka od samostalne delatnosti ona iznosi ¢ak
78,3% (na 100 dinara prijavljenog dohotka od samostalne delatnosti dolazi u proseku jos 78,3 dinara neprijavljenog
dohotka). Ovakvi rezultati proizilaze iz ¢injenice da se dohodak od zaposlenja oporezuje na izvoru, po odbitku, a da
se kod dohotka od samostalne delatnosti ovaj porez naplacuje po principu samooporezivanja, tj. po resenju poreskog
organa. Prikazani rezultati su konzistentni sa teorijskim stavovima, kao i sa rezultatima empirijskih istrazivanja u
drugim zemljama, prema kojima je sistem oporezivanja na izvoru, po odbitku znatno efikasniji, iz perspektive suzbi-
janja poreske evazije, u odnosu na sistem samooporezivanja ili oporezivanja po resenju. Osim toga, gotovo polovina
ukupne mase zarada isplacenih zaposlenima u Srbiji ostvaruje se po osnovu zaposlenja u javnom sektoru, gde se ovaj
vid poreske evazije od strane poslodavca i zaposlenog veoma retko praktikuje. To znaci da je stopa neprijavljivanja
dohotka od zaposlenja u privatnom sektoru verovatno duplo ve¢a od navedenih 9,8%.

Kada je re¢ o distributivnim efektima evazije ovog poreza, rezultati mikrosimulacione i statisticke analize ukazuju
na to da najve¢i deo ukupne mase neprijavljenog dohotka ostvaruju lica u gornjim decilnim grupama. Tako lica koja
se prema visini zarada nalaze u dve gornje decilne grupe ostvaruju 33,8% ukupnog iznosa neprijavljenog dohotka od
zaposlenja, dok je kod lica koja ostvaruju dohodak od samostalne delatnosti taj procenat veci i iznosi ¢ak 54,2% uku-
pnog iznosa neprijavljenog dohotka. Medutim, lica u gornjim dohodnim grupama istovremeno ostvaruju i najveéi
deo ukupnog dohotka (42,2% ukupnog dohotka od zaposlenja i 38,9% ukupnog dohotka od samostalne delatnosti),
zbog Cega je potrebno analizu distributivnih efekata poreske evazije dopuniti utvrdivanjem relativnog nivoa poreske
evazije (tj. stope neprijavljivanja dohotka) po dohodnim grupama.

Tabela L2-4. Raspodela ukupnog iznosa neprijavljenog dohotka po decilima

Decil Dohodak od zaposlenja Dohodak od samostalne delatnosti
stvarni neprijavljeni stvarni neprijavljeni
1 0,4% 1,0% 1,6% 0,4%
2 2,5% 4,0% 4,2% 2,5%
3 4,4% 5,7% 4,0% 2,5%
4 6,1% 7,0% 5,5% 3,4%
5 7,9% 8,0% 5,9% 5,7%
6 10,0% 10,9% 7,5% 6,8%
7 11,8% 13,6% 10,2% 10,8%
8 14,7% 16,1% 12,1% 13,7%
9 17,5% 12,6% 14,3% 14,3%
10 24,7% 21,2% 34,6% 39,9%

Izvor: Obracun autora
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Grafikon L2-5. Stope poreske evazije po decilima S tim u vezi, dobijeni rezultati na osno-

70% - vu pomenute Ankete pokazuju da je kod
zarada stopa poreske evazije relativno vi-
soka kod donjih dohodnih grupa, te da
opada sa rastom zarada. S druge strane,
kod dohotka od samostalne delatnosti,
stopa poreske evazije je visoka na naj-
nizem nivou dohotka, ne$to manja na
22% umereno niziim nivoima dohotka (drugi,
treci i Cetvrti decil), a zatim ponovo veca
na srednjem i viSem nivou dohotka.
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zije poreza na ukupan dohodak od rada,
zakljuCuje se da je ona relativno (blago) progresivna, jer je najvisa na nizim nivoima dohotka, na srednjem nivou
dohotka opada, a zatim ponovo blago raste na najvi§im nivoima dohotka. Kako su pomenuti statisti¢ki pokazatelji
deskriptivnog karaktera, kona¢nu ocenu o vezi izmedu nivoa razli¢itih vrsta dohodaka od rada i sklonosti ka pore-
skoj evaziji je moguce dati tek nakon odgovarajuce ekonometrijske analize. Rezultati jedne takve analize za Srbiju
pokazuju da je elasti¢nost stope poreske evazije u odnosu na visinu dohotka od zaposlenja negativna (-0,83), §to znaci
da sa rastom zarada stopa poreske evazije opada (Randelovi¢, S. (2011)). Ovaj rezultat je konzistentan sa Jicakijevim
teorijskim modelom, prema kojem je veza izmedu poreske evazije i grani¢ne poreske stope negativna - kada ja kazna
funkcija utajenog poreza, $to je slu¢aj u Srbiji. Istovremeno je elasti¢nost stope poreske evazije u odnosu na dohodak
od samostalne delatnosti pozitivna (0,46), $to ukazuje da su lica sa visim nivoom dohotka od samostalne delatnosti
relativno sklonija poreskoj evaziji nego lica sa nizim nivoom dohotka (Randelovi¢, S. (2011)).

4. Fiskalni efekti smanjenja evazije poreza na rad

Siva ekonomija predstavlja obavljanje neregistrovanih poslovnih aktivnosti, koje posledi¢no nisu oporezovane. Obav-
ljanje neregistrovanog (neoporezovanog) prometa, predstavlja izvor novéanog toka za finansiranje neregistrovane
isplate dohodaka. Nivo sive ekonomije stoga zavisi od veli¢ine neregistrovanog prometa i dohodaka isplacenih izvan
formalnih kanala, bez pla¢anja odgovarajucih poreza i doprinosa.

Uporedne analize pokazuju da u razvijenim zemljama ¢lanicama OECD siva ekonomija u proseku iznosi od 12% do
15% BDP-a, dok u tranzicionim zemljama ona iznosi oko 21% BDP.”* To zna¢i da u tranzicionim zemljama u pro-
seku na 100 nov¢anih jedinica registrovanog prometa/dohodaka dolazi 21 dinar neregistrovanog prometa/dohodaka.
Bududi da je prethodno utvrdeno da u Srbiji na 100 dinara registrovanog dohotka dolazi 26,9 dinara neprijavljenog
dohotka, zakljucuje se da su razmere sive ekonomije u domenu rada znatno vi$e nego u razvijenim zemljama, aiu
odnosu na tranzicione zemlje.

Neprijavljivanje dohotka dovodi do erozije osnovice za obra¢un poreza na dohodak gradana i doprinosa za obavezno
socijalno osiguranje. Prihodi od poreza na dohodak u Srbiji iznose oko 4,8% BDP-a, od ¢ega se preko ¢etiri petine
(oko 3,8% BDP-a) odnosi na porez na dohotke rada (zaposlenja i samozaposlenja). Prihodi od doprinosa su znatno
vedi, iznose oko 11% BDP-a, i gotovo u celosti se ubiraju po osnovu zarada i dohotka od samostalne delatnosti. Stoga
se zakljucuje da ukupni prihodi drzave po osnovu oporezivanja dohodaka od rada u Srbiji iznose oko 14,8% BDP-a.
Polazeci od procenjene stope neprijavljivanja dohotka, od bilansnog znacaja poreza na rad u Srbiji, te od ocenjene
elasti¢nosti poreza na zarade u odnosu na poresku osnovicu od 1,15 i jedini¢ne elasti¢nosti doprinosa u odnosu na
poresku osnovicu, procenjuje se da bi smanjenje stope neprijavljivanja dohotka za jedan procentni poen, ceteris paribus,
dovelo do porasta javnih prihoda za oko 0,16 procentnih poena BDP-a. Prose¢na stopa sive ekonomije u zemljama
u tranziciji procenjuje se na oko 21%. Medutim, empirijske analize za druge drzave pokazuju da je stopa izbegavanja

15 Schneider, F,, et. al. (2000).
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indirektnih poreza znatno niza od stope izbegavanja direktnih poreza.’® Stoga, iako ne postoje precizni rezultati,
procenjuje se da je stopa neprijavljivanja dohotka od rada u drugim zemljama u tranziciji ve¢a od 21%, ali moguce
nesto niza nego u Srbiji. Uzimajudi to u obzir, zakljucuje se da bi se unapredenjem efikasnosti naplate poreza - stopa
sive ekonomije u domenu zaposljavanja u Srbiji mogla smanjiti za par procentnih poena, $to bi impliciralo rast javnih

prihoda za oko 0,3-0,6 p.p. BDP-a.

Zakljucak

Rezultati empirijske analize na odgovarajuéim mikro podacima pokazuju da je stopa evazije poreza na dohodak u
Srbiji relativno visoka i da iznosi oko 21,2%, $to znaci da se vise od 1/5 ukupnog dohotka gradana u Srbiji ostvaruje
van legalnih tokova, te da su gubici drzave na porezima i doprinosima znatni. Dobijeni rezultati takode pokazuju
da je bilansni znacaj evazije poreza i doprinosa na zarade veéi nego kod evazije poreza i doprinosa na dohodak od
samostalne delatnosti, ali da je relativna stopa poreske evazije ve¢a kod dohotka od samostalne delatnosti. Takode
je uoCeno da grani¢na sklonost ka poreskoj evaziji u Srbiji opada sa rastom zarada, a da raste sa rastom dohotka od
samostalne delatnosti. To je posledica ¢injenice da je tzv. ,rad na crno za platu najzastupljeniji kod nisko plac¢enih
zanimanja, te da o tome da li ¢e zaposlenje biti u formalnom ili neformalnom sektoru najéescée odlucuje poslodavac,
a ne zaposleni. S druge strane, nivo sive ekonomije kod preduzetnika najizrazeniji je kod visokoplac¢enih delatnosti
(advokati, lekari i sl.), o cemu svedo¢i i visok otpor ovih kategorija obveznika uvodenju fiskalnih kasa preko kojih bi
bili u obavezi da registruju obavljeni promet.

Buduéi da su ljudski i materijalni resursi Poreske uprave, koja je nadlezna za naplatu i kontrolu poreza na dohodak
gradana i socijalnih doprinosa ograniceni - povecanje efikasnosti naplate, tj. smanjenje evazije poreza i doprinosa
na dohodak fizickih lica mogude je sprovesti odgovarajué¢im unapredenjem sistema kontrole poreskih obveznika i
potpunom informatizacijom sistema prikupljanja i obrade relevantnih podataka. Unapredenje efikasnosti kontrole
moguce je ostvariti rastere¢enjem Poreske uprave od drugih kontrolnih funkcija, pove¢anjem broja zaposlenih, kao i
stru¢nim usavr$avanjem postoje¢ih i buducih kadrova.

Pristup prema kojem je broj poreskih kontrola preduzetnika u 2010. godini bio relativno ve¢i u odnosu na broj kon-
trola zaposlenih/poslodavaca, ocenjuje se kao ispravan. Medutim, budu¢i da navedeni rezultati pokazuju da je stopa
evazije poreza i doprinosa na zarade diferencirana, te da je najveca kod lica koja ostvaruju/prijavljuju niske zarade,
zakljucuje se da bi dalje unapredenje efektivnosti poreske kontrole moglo biti ostvareno daljom promenom strukture
obveznika koji su predmet kontrole Poreske uprave. Dobijeni rezultati ukazuju da bi fokus u kontroli Poreske uprave
trebalo da bude na poslodavcima kod kojih zaposleni ,ostvaruju® zaradu manju od prose¢ne u Republici (a narocito
kod onih koji prijavljuju zaradu pribliznu minimalnoj zaradi). S druge strane, smanjenje evazije poreza na prihod od
samostalne delatnosti moguce je ostvariti usmeravanjem resursa na kontrolu dohodaka preduzetnika koji ostvaruju
vi$e iznose dohotka, odnosno koji posluju u delatnostima, za koje se na osnovu odgovarajucih statistickih podataka
procenjuje da u proseku ostvaruju vise iznose dohodaka (advokati, lekari, raunovode, i sl.).Posto je esto re¢ o ob-
veznicima koji ostvaruju toliko visok dohodak, da znatan deo $tede i investiraju u razlidite oblike imovine, aktivnija
i dosledna primena metoda unakrsne procene vrednosti imovine i prijavljenog dohotka bi takode mogla predstavljati
instrument za suzbijanje poreske evazije u ovom domenu. Ukoliko bi se pojac¢ala kontrola ovih kategorija zaposlenih/
poslodavaca i preduzetnika, i time povecala i verovatnoca otkrivanja utaje poreza, imajuéi u vidu nedvosmislene re-
zultate teorijskih analiza i empirijskih istrazivanja u drugim zemljama, moglo bi se o¢ekivati da bi to dovelo do suzbi-
janja evazije poreza i doprinosa na zarade i rasta javnih prihoda po ovom osnovu. Ukoliko bi se efikasnom primenom
antievazionih mera stopa neprijavljivanja dohotka spustila na nivo koji postoji u drugim tranzicionim zemljama,
procenjuje se da bi to, uz ostale nepromenjene uslove, dovelo do rasta javnih prihoda, tj. smanjenja fiskalnog deficita
0,3-0,6 p.p. BDP-a (90-180 miliona evra) godi$nje.

16 Jimenez, J. P, et. al. (2010).
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Distributivni i makroekonomski efekti predlozene
poreske reforme

Milojko Arsi¢” U studiji Poreska politika u Srbiji - pogled unapred predlozeno je prihodno neutralno sman-
jenje fiskalnog opterecenja zarada i povecanje fiskalnog opterecenja potrosnje, kao
i povecanje progresivnosti poreza na dohodak gradana. Cilj predlozene reforme jeste
stvaranje povoljnijih uslova za dugoro¢ni ekonomski rast, uz umereno povecanje prera-
spodele dohotka od bogatijih ka siromas$nijim gradanima. Smanjenje fiskalnog optere-
¢enjarada uticalo bi na povecanje zaposlenostii cenovne konkurentnosti privrede Srbije,
atime i na ubrzanje ekonomskog rasta. Autori predlozene reforme ocenjuju da bi ukupni
distributivni efekti u kratkom i srednjem roku bili progresivni - povecanje stope PDV bi
rezultovalo proporcionalnim distributivnim efektima, dok bi fiskalno rasterecenje za-
rada imalo progresivne efekte. Zaposleni s najnizim zaradama bi bili najve¢i relativni
dobitnici predlozene reforme, dok bi zaposleni s najvisim zaradama pretrpeli relativne
umerene gubitke. Standard penzionera i ostalih gradana koji primaju socijalne transfere
se ne bi promenio. Stoga, predlozena poreska reforma ne bi prouzrokovala negativne
distributivne i makroekonomske efekte na kratak rok, dok rezultati iz relevantne litera-
ture sugerisu pozitivne makroekonomske rezultate na dugi rok. U ¢lanku objavljenom u
casopisu Ekonomski analibr. 190, Matkovi¢ i Mijatovié su predstavili rezultate empirijske
analize prema kojima bi predlozena poreska reforma u kratkom roku imala negativne
distributivne i makroekonomske efekte. U ovom radu iznosimo dokaze kojima se ospo-
rava validnost empirijske analize i rezultata koje su Matkovi¢ i Mijatovi¢ izneli.

Nikola Altiparmakov”

1. Uvod

Ocekivani distributivni i makroekonomski efekti na standard stanovnistva su vazan faktor pri razmatranju bilo koje
mere iz oblasti javnih finansija, ukljucuju¢i predloge za reformu poreskog sistema. U studiji Poreska politika u Srbiji
— pogled unapred (Arsi¢ i dr., 2010) analizirali smo ocekivane ekonomske koristi sprovodenja poreske reforme koja
bi znacajan deo poreskog opterecenja prebacila sa zarada na oporezivanje potro$nje — tako §to bi se smanjio iznos
doprinosa za socijalno osiguranje, povecala progresivnost poreza na zarade i povecalo oporezivanje potrosnje putem
poreza na dodatu vrednost (PDV). Studija se oslanja na teorijske i empirijske rezultate koje su publikovali Evropska
komisija (2008) i Organizacija za ekonomsku saradnju i razvoj (2010) prema kojima bi ovaj smer poreske reforme
imao pozitivne rezultate na ekonomski razvoj Srbije u dugom roku. Takode, pokazali smo da bi ovaj pristup poreskoj
reformi podrzao makroekonomsku stabilizaciju i prelazak Srbije na odrziv model privrednog razvoja (Bajec i dr.,
2010), kao i smanjenje sive ekonomije i obim poreskih utaja.

Matkovi¢ i Mijatovi¢ (2011) u svome radu , Efekti predlozene poreske reforme na siromastvo i ranjive grupe u Srbiji“
analiziraju potencijalne distributivne efekte poreske reforme predloZene u Arsi¢ i dr. (2010) na standard stanovnis-
tva. Autori na osnovu mikrosimulacionog CLDS modela procenjuju da bi predlozena poreska reforma dovela do
povecanja siromastva za 0,5 procentnih poena. Autori takode zaklju¢uju da bi predloZena poreska reforma imala ,ne-
gativne distributivne efekte® jer bi dovela do toga da se , poresko opterecenje prelije sa bogatijih na siromasnije slojeve
stanovnistva“. Na kraju, autori iznose uverenje da bi u kratkom roku poreska reforma ,verovatno izazvala smanjenje
ekonomske aktivnosti usled manje potraznje domacinstava i manje agregatne potraznje®.

Misljenja smo da su temeljne analize i otvorene akademske diskusije od vitalnog znacaja kako bi se stvorila kvalitetna
stru¢na osnova za formulisanje i usvajanje ekonomski optimalnih i drustveno prihvatljivih mera drzavne politike. U
ovom kontekstu, Zelimo da iskaZzemo rezervu prema istazivackom pristupu koji su Matkovi¢ i Mijatovi¢ koristili,
kao i da predstavimo rezultate koji osporavaju validnost empirijskih ocena i zaklju¢aka ovih autora. Takode, na
osnovu iznetih argumenata, predo¢i¢emo alternativno videnje distributivnih efekata predloZene poreske reforme na
standard stanovnistva u Srbiji.

* Ekonomski fakultet Univerziteta u Beogradu
** Fiskalni savet Srbije
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Ostatak ovog ¢lanka je organizovan na sledeci nacin: u drugom delu analiziramo validnost CLDS mikrosimulacio-
nog modela na osnovu koga su Matkovi¢ i Mijatovi¢ analizirali distributivne posledice predlozZenih poreskih reformi.
Ocenjujemo da slabosti ovog modela, koje smo uo¢ili, dovode pod sumnju empirijske rezultate koje su autori izneli.
U trecem delu uporedujemo procene distributivnih efekata poreske reforme koje su izneli Matkovi¢ i Mijatovi¢ sa
nasim procenama. Ocenjujemo da su Matkovi¢ i Mijatovi¢ svoje zakljucke o poreskoj pravi¢nosti predlozene reforme
donosili na osnovu empirijskih analiza baziranih na neadekvatnom ekonomskom modelu. Takode, Matkovi¢ i Mija-
tovi¢ su svoje ocene distrubutivnih efekata predlozene reforme potkrepili tipi¢nim karakteristikama poreskih sistema
razvijenih zapadnih ekonomija — koje se sustinski razlikuju od postoje¢eg poreskog sistema u Srbiji. Pokazujemo
da su rezultati bazirani na stvarnim podacima iz srpske ekonomije, kao i rezultati iz obimne literature o poreskoj
pravi¢nosti tokom Zivotnog veka — suprotni zaklju¢cima Matkovi¢ i Mijatovi¢. Na osnovu relevantnih empirijskih
rezultata iz srpske ekonomije, iznosimo nasu procenu distributivnih efekata koja pokazuje da bi predlog poreske
reforme (Arsi¢ i dr, 2010) imao za rezultat smanjenje nejednakosti i progresivne distributivne efekte na standard sta-
novnistva. U cezvrtom delu izlazemo argumentaciju o tome da je zaklju¢ak autora o negativnim makroekonomskim
efektima u kratkom roku baziran na nekonzistentnoj ekonomskoj analizi. Konzistentna ekonomska analiza ukazuje
da predlozena poreska reforma ne bi izazvala negativne efekte u kratkom roku, dok rezultati iz literature ukazuju na
pozitivne efekte u dugom roku.

U zavr$nom, pefom, delu sumiramo komparativnu analizu distributivnih i makroekonombkih efekata poreske reforme
koji su sadrzani u radu Matkovi¢ i Mijatovi¢ (2011) i u nasim istrazivanjima.

2. Analiza validnosti CLDS mikrosimulacionog modela

1. Pouzdanost rezultata empirijske analize kljucno zavisi od performansi modela na osnovu koga se rezultati izvode. Mikro-
simulacioni model, na kojem se zasnivaju empirijski rezultati koje su Matkovic i Mijatovic predstavili, izuzetno neprecizno
opisuje ekonomsku stvarnost u Srbiji. lako smo svesni da svaki ekonomski model nuzno predstavlja apstrakciju i pojed-
nostavljenje stvarnosti, misljenja smo da znacajna odstupanja osnovnih ekonomskih agregata generisanih na osnovu
njihovog modela od stvarnosti ¢ine empirijske rezultate dobijene na osnovu ovog modela nepouzdanom osnovom
za analizu efekata poreske reforme. U Tabeli 1 reprodukovali smo (u sivom) osnovne fiskalne rezultate iz njihovog
modela. Uzeli smo prose¢ne mese¢ne iznose koje su Matkovi¢ i Mijatovi¢ prikazali u svojoj Tabeli 1, pomnozili ih sa
12 kako bismo dobili relevantne godisnje iznose, koje smo zatim uporedili sa stvarnim iznosima fiskalnih agregata
u 2009. godini (dodani u belom). Fokusira¢emo se na dva sporna aspekta — (a) iznos ukupnih PDV prihoda kod po-
stojeceg PDV sistema i (b) o¢ekivano povecéanje budzetskih prihoda usled predlozene progresivnije strukture poreza
na zarade.

Tabela L3-1. Osnovni (godi$nji) rezultati CLDS modela prema stvarnim ekonomskim podaacima u 2009. godini, u
mird dinara

Stvarno stanje u Rezultati simlacija CLDS modela za 2009
2009 Postojeci poreski sistem Poreska reforma

Porez na Zarade 104,3 103,2 158,4
Doprinosi za penzijsko osiguranje 2143 2232 211,2
Doprinosi za nezaposlenost i zdravstvo 129,6 140,4 0,0
Nominalna potro$nja domacinstava 1.293,6 1.314,0
Efektivna PDV stopa iz CLDS modela 13% 17.3%
PDV prihodi 294,4 168,2 227,3

Izvor: Reprodukovani podaci iz Matkovi¢ i Mijatovic (2011).

Matkovi¢ i Mijatovi¢ u svojoj Tabeli 1 prikazuju osnovne ekonomske rezultate svog modela, ali ne prikazuju kljuéni
podatak o procenjenim PDV prihodima. Ipak, ovaj podatak je moguce rekonstruisati — tako $to se prose¢na efektiv-
na PDV stopa iz njihovog modela primeni na ukupan iznos nominalne potro$nje domacinstava. Tada primec¢ujemo
znacajnu razliku izmedju njihovih rezultata i stvarnih fiskalnih podataka za 2009. godinu — modelom se projektuje
168,2 milijarde dinara PDV prihoda naspram 294,4 milijardi dinara stvarno prikupljenih PDV prihoda u 2009.
godini. Ovako veliko odstupanje sugeriSe ozbiljnu gresku pri konstrukeiji modela. Naime, koris¢enje podataka iz
Ankete o potro$nji domacinstava (APD) kako bi se procenilo PDV opterecenje kod razli¢itih tipova domacéinstava -
predstavlja uobicajen istrazivacki pristup kod mikrosimulacionih modela. Koriste¢i, medutim, samo APD podatke
nije moguce modelirati kompletan PDV sistem, pa samim tim nije moguce projektovati ukupne PDV prihode, niti



Kvartalni monitor dvobroj 25-26 - april-septembar 2011

njihovu promenu usled promena zakonske stope poreza na dodatu vrednost.! Uzimajudi to u obzir zaklju¢ujemo da,
suprotno tvrdnjama autora — njihov model nije u stanju da kredibilno projektuje neophodno povecanje stope PDV
koje bi obezbedilo prihodnu neutralnost poreske reforme predlozene u Arsi¢ i dr. (2010). Ova ¢injenica potkopava
verodostojnost empirijskih ocena koje su Matkovi¢ i Mijatovi¢ prezentovali.

Na osnovu svog modela Matkovi¢ i Mijatovi¢ procenjuju da bi progresivnije oporezivanje zarada rezultovalo poveca-
njem budzetskih prihoda za 55,2 milijarde dinara u 2009. godini (sa 103,2 na 158,4 milijarde dinara). No, elemen-
tarna racunica pokazuje da je ova procena nerealna jer bi se ostvarilo znacajno nize povecanje prihoda u stvarnosti
nego §to njihov model implicira. Jednostavnu procenu oéekivanog povecanja budzetskih prihoda je moguée dobiti
ako krenemo od prikupljenih prihoda u 2009. godini i primenimo dve predloZene mere za povecanje progresivnosti
— (i) pove¢amo stopu poreza na zarade sa 12 na 20% i (ii) povecamo iznos neoporezivog cenzusa na zarade sa 6.500
DIN na 16.500 DIN, pod novom poreskom stopom od 20%. Prva mera rezultuje pove¢anjem budzetskih prihoda
od: 104,3 mird DIN * (20% - 12%) /' 12% = 69,5 m/rd DIN. Da bismo procenili efekat druge mere potrebno je primetiti
da je zakonski minimalna bruto zarada u 2009. godini iznosila oko 21.000 dinara. Otuda je ispravno pretpostaviti da
bi predlozena mera povecanja neoporezivog cenzusa sa 6.500 DIN na 16.500 DIN u celosti vazila za sve registrova-
ne zaposlene radnike u Srbiji u 2009. godini.? S obzirom na to da sve zvani¢ne statistike pokazuju oko 1,75 miliona
registrovanih zaposlenih radnika u 2009. godini, mozemo jednostavno proceniti da bi fiskalni efekat bio smanjenje
budzetskih prihoda za: (16.500 DIN — 6.000 DIN) *20% *12 meseci * 1,75 miliona radnika = 44,1 mlrd DIN. Zakljucu-
jemo stoga — da bi ukupno povecanje budzetskih prihoda usled progresivnije strukture poreza na zarade bilo oko 69,5
— 44,1 = 25,4 mlrd dinara.®* Ova procena se znacajno razlikuje od rezultata Matkovi¢ i Mijatovi¢ koji iznosi 55,2 mi-
lijarde dinara. Na osnovu gore navedene jednacine mozemo sprovesti analizu senzitivnosti kako bismo videli koliko
znacajno model koji koriste autori odstupa od stvarnosti — tako §to ¢emo izracunati koliko bi registrovanih radnika
trebalo da bude u Srbiji kako bi rezultati modela bili konzistentni sa stvarnim fiskalnim podacima u 2009. godini.
Jednostavna racunica pokazuje da model koji koriste Matkovi¢ i Mijatovi¢ implicira: /69,5 mlrd DIN — 55,2 mird
DIN] /[ (16.500 DIN — 6.000 DIN) *20% * 12 meseci] = 567.500 registrovanih radnika. Dakle, ovaj model implicira
da je u Srbiji u 2009. godini bilo tri puta manje registrovanih radnika nego $to su sve zvani¢ne statistike pokazale.
Migljenja smo da ovako znacajno odstupanje od stvarnosti ¢ini rezultate CLDS modela neadekvatnom osnovom za
stru¢nu analizu poreskog opterecenja zarada. Ova slabost navedenog modela dodatno osporava validnost empirijskih
rezultata koje su Matkovi¢ i Mijatovi¢ prezentovali, narocito kad je re¢ o segmentu gradana koji bi mogli da skliznu
ispod linije siromastva.

2. Interpretirajuci empirijske rezultate modela, Matkovic i Mijatovic identifikuju penzionere i osobe koje primaju socijalna
davanja kao najvece relativne gubitnike predloZene poreske reforme — sto predstavija zakljucak koji je suprotan aktuelnim
zakonskim propisima u Republici Srbiji. Naime, autori u svom modelu pretpostavljaju fiksni iznos penzija i drugih
socijalnih davanja (deciji dodatak, materijalno obezbedenje porodice, naknade za nezaposlenost, itd.). Ova pretpo-
stavka je u skladu sa istrazivackim pristupom koji u praksi prati najve¢i broj mikrosimulacionih modela fokusiranih
na kratak rok.* Osim toga, opste je poznato da iznosi penzija i socijalnih davanja u stvarnosti nisu fiksirani — ve¢ je
zakonski propisano da se uskladuju sa inflacijom (i potencijalno rastom BDP-a ili rastom zarada) svakih $est meseci.
Implementacija predlozene poreske reforme, koja ukljucuje i povecanje stope PDV, dovela bi do jednokratnog ogra-
ni¢enog povecanja nivoa cena u Srbiji. Suprotno tvrdnjama autora da penzioneri i ostali primaoci socijalnih davanja
ne bi bili zasticeni od ovog cenovnog Soka — svi korisnici bi (uz potencijalnih par meseci docnje) zapravo bili kom-
pletno zasti¢eni od jednokratnog povecanja cena putem redovnog uskladivanja njihovih prinadleznosti sa inflacijom.
Ova klju¢na ¢injenica, bazirana na aktuelnim zakonskim propisima, ne sme se ignorisati pri interpretiranju rezultata
modela — jer se modeli i razvijaju kako bi objasnili pojave iz stvarnog Zivota, a ne obratno. Nerealno je pretpostaviti da
bi zakonski propisano uskladivanje socijalnih davanja sa inflacijom bilo suspendovano usled implementacije poreske
reforme. Uostalom, ¢ak i studija Evropske komisije (2006), koju autori sami citiraju, potvrduje na strani 6. da inter-

1 Podaci iz APD ne uklju¢uju neke od bitnih izvora PDV prihoda, poput potroénje stranih turista ili preduzeca izvan PDV sistema. Sta vi$e, podaci iz APD
nisu ¢ak ni reprezentativni kada je u pitanju struktura citavog PDV sistema - jer je uc¢es¢e dobara oporezovanih snizenom PDV stopom vise u slucaja
domacinstava nego u slucaju stranih turista ili preduzeca izvan PDV sistema.

2 U Srbiji se sporadi¢no mogu sresti slucajevi da poslodavci prijavljuju svojim zaposlenima zarade koje su i nize od zakonski propisanog minimuma.
Medutim, ovi slucajevi su relativno retki i potencijalna odstupanja usled ove pojave su za red veli¢ine manja od odstupanja koje primecujemo kod
rezultata modela Matkovi¢ i Mijatovic.

3 Nase racunice implicitno pretpostavljaju fiksiran iznos bruto zarade. Ova pretpostakva odgovara CLDS simulaciji u scenariju 1 - koji daje najvece
povecanje prihoda od svih scenarija koje su autori analizirali. Otuda nasa racunica zapravo predstavlja gornju granicu za projekciju povecanja prihoda u
slu¢aju rezultata iz CLDS modela.

4 Napredniji mikrosimulacioni modeli, poput EUROMOD-a, modeliraju i promene uslova za kvalifikovanje domacinstava za programe socijalne pomoci
usled pretpostavljenih poreskih reformiiizmenjenog raspolozivog dohotka domacinstava (Sutherland, 2001).
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pretacija rezultata modela na nacin koji su to autori u¢inili ,ne izgleda realisti¢no, jer bi u stvarnom Zivotu postojali
jaki politic¢ki pritisci da se penzije i socijalna davanja usklade s pove¢anim nivoom cena“. Otuda Evropska komisija
predstavlja rezultate simulacija koje pretpostavljaju uskladivanje socijalnih davanja sa inflacijom.

3. Uporedna analiza procena distributivnih efekata poreske reforme

Procena distributivnih efekata predlozenih poreskih reformi klju¢no zavisi od teorijskog okvira u kome se reforme
analiziraju — da li se kao relevantna mera Zivotnog standarda uzima dohodak ili potro$nja domacinstava.’ Takode,
od sustinske vaznosti su adekvatne karakteristike modela na osnovu koga se vrie analize — model se mora bazirati
na stvarnim karakteristikama poreskog sistema u Srbiji, a ne na hipotetickim pretpostavkama ili karakteristikama
poreskih sistema u razvijenim zemljama.

1. Matkovic i Mijatovic raspravijaju (na strani 33) o aspektima poreske pravicnosti predlozene reforme na osnovu tipicnih
karakteristika poreskih sistema iz razvijenih zapadnih ekonomija, a ne na osnovu stvarnih karakteristika poreskog sistema
Srbije — $to predstavija neprimeren pristup iz vise razloga. Prvo, porez na dohodak gradana u Srbiji je priblizno propor-
cionalan, dok je porez na dohodak u razvijenim zapadnim ekonomijama znacajno progresivan.® Drugo, predlozena
poreska reforma ukljucuje znacajno poveéanje progresivnosti poreza na dohodak gradana, $to autori i sami potvrduju
u Grafikonu 1 u svom radu. Otuda tvrdnja autora da bi predlozenim prebacivanjem poreskog optereéenja sa dohotka
na potrosnju ,dobit imali imuéniji slojevi stanovni$tva koji su vise bili optereceni postoje¢om strukturom poreza na
dohodak® — nije utemeljena na ¢injeni¢nom stanju stvari u Srbiji. Na kraju, pri izno$enju tvrdnji da su porezi na po-
tro$nju ,najcesée regresivni®, autori ne samo da su ignorisali ¢injeni¢no stanje u Srbiji, veé su i kompletno ignorisali
obimnu litaraturu iz poslednjih nekoliko decenija na temu poreske pravi¢nosti tokom Zivotnog veka - Caspersen
and Metcalf (1994), Fullerton and Rogers (1991), Poterba (1989), Decoster et. al (2010), etc. Rezultati iz literature
o poreskoj pravi¢nosti tokom Zivotnog veka pokazuju da je PDV incidenca proporcionalna ili blago progresivna, dok
su porezi na dohodak znacajno manje progresivni nego u slucaju poreske incidence u vremenskom okviru samo jedne
godine. U sledec¢em delu rada prezentujemo nase rezultate analize PDV incidence, zasnovane na relevantnim empi-
rijskim podacima iz srpske ekonomije.

2. Stavovi autora da je potroinja domacinstava ,merodavnija mera Zivotnog standarda od dohotka [domacinstva]“i da je
Sporez na potroinju najéesce regresivan— uzajamno su kontradiktorni. Opste je poznato da su sve empirijske ocene o re-
gresivnosti poreza na potro$nju dobijene kori§éenjem (godisnjeg) dohotka domacinstva kao relevantne mere Zivotnog
standarda. Mi kompletno podrzavamo argumente i rezonovanje na osnovu kojeg su Matkovi¢ i Mijatovi¢ zaklju¢ili
da je potrosnja domadinstava relevantnija mera Zivotnog standarda od dohotka domacinstva. Medutim, kada se
prihvati ovo stanoviste - zakljucak o regresivnom i nepravi¢nom oporezivanju potro$nje vise nije validan (Casper-
L. . sen and Metcalf, 1994; Fullerton and Rogers, 1991; Poterba,
Tabel? L,3-2' PDannadenca po decilima 1989). O’Donoghue i dr (2004) i Decoster i dr. (2010) prezentu-
potrosnje domacinstava . o . o
ju empirijske ocene PDV incidence u petnaestak zemalja ¢lanica

Dedil PDV/Potrosnja  Efektivna PDV stopa Evropske unije koje jasno pokazuju da je PDV proporcionalan
1 9,8% 10,8% ili blago progresivan kada se kao mera Zivotnog standarda uzme
2 10,3% 11,5% e 4 ‘g . .
3 103% 1129 potrosnja d(?mflc1nstava. Arsm i Altiparmakov (201'1) potvrduju
4 10,6% 11,8% da je PDV incidenca u Srbiji takode blago progresivna u ovom
5 10,6% 11,8% ‘-
6 10,8% 12,2% slucaju.
7 10,9% 12,2% .. ‘. e .
8 10’90/2 12,30/2 Koriste¢i podatke o potrosnji domacinstava (iz APD 2009)
o e 130 kao relevantnu meru Zivotnog standarda, Arsi¢ i Altiparma-
5% 0% . . L A
Globalni indeks progresivnost kow{ (‘2011) pokazuju da bi predlozeno povecanje PDV stope za
Pre oporezivanja _ Posle oporezivanja  Cetiri procentna poena zapravo dovelo do neznatnog smanjenja
Gini koeficijent 0,27899635 0,27636354 nejednakosti Zivotnog standarda — Gini koeficijent bi se smanjio
lzvor: Arsic i Altiparmakov (2011) za 0,1% (ovako malo smanjenje nejednakosti bi se moglo oka-
Napomena: pri kalkulacijama je uzeta u obzir veli¢ina domacinstva. rakterisati kao pribliino proporcionalno).

5 Analiza distributivnih efekata u toku ¢itavog Zivotnog veka oslanja se na potrosnju domacinstava kao relevantnu meru Zivotnog standarda, dok se
analize distributnvih efekata u toku jedne godine Cesto oslanjaju na podatke o dohocima domadinstava. Medutim, u uslovima tranzicionih drZzava poput
Srbije, gde postoji veliki stepen neregistrovanja dohodaka — potro3nja domacinstava je relevantnija mera Zivotnog standarda i u toku jedne godine - $to
je stanoviste koje su i Matkovi¢ i Mijatovi¢ podrzali.

6 Musgrave-Thin indeks progresivnosti u Srbiji iznosi 1.015, prema 1.072 u 15 starih ¢lanica Evropske unije. Takode, Kakwani indeks progresivnosti iznosi
0.1186 u Srbiji, prema 0,25 u 15 starih ¢lanica EU. Randjelovi¢ i Zarkovi¢ Raki¢ (2011) daju emprijske podatke za Srbiju, dok su podaci za EU sadrzani u Peichl
i Schaefer (2008).
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Mozemo, dakle, zakljuciti da bi predlozena poreska reforma ukupno imala progresivni distributivni efekat i da bi
smanjila nejednakost standarda stanovni§tva — jer predstavlja kombinaciju progresivne mere (fiskalno rasterecenje
zarada) i mere koja je proporcionalna (poveéanje PDV stope).” Otuda tvrdnja da bi predlozena poreska reforma iza-
zvala ,negativne redistributivne efekte®, koje su Matkovi¢ i Mijatovi¢ izneli — nisu zasnovane na ¢injeni¢nom stanju

u Srbiji.

4. Uporedna analiza procena makroekonomskih efekata poreske reforme

1. Selektivnom i nekonzistentnom ekonomskom analizom fokusiranom na kratkorocne efekte na strani traznje Matkovic i
Mijatovic neprimereno diskredituju dugorocne ciljeve predlozene poreske reforme na strani ponude. Opste je poznato da sa-
vremena ekonomska nauka posebno analizira pojave u kratkom roku i pojave u dugom roku, zbog znacajno razli¢itih
ekonomskih karakteristika ova dva vremenska horizonta. Predlog poreske reforme prezentovan u Arsi¢ i dr (2010)
predstavlja dugoro¢nu strukturnu meru koja ima za cilj unapredenje kapaciteta srpske ekonomije na strani ponude,
smanjenje ekonomskih distorzija koje proizvodi aktuel —ni poreski sistem i unapredenje konkurentnosti srpske pri-
vrede. Iako ne sporimo da je pri analizi predlozene poreske reforme potrebno imati u vidu i kratkoro¢ne efekte na
strani traznje — oni ne mogu biti opredeljujui ¢inilac u diskusiji o opravdanosti jedne strukturne reforme koja ima za
cilj unapredenje kapaciteta srpske ekonomije u dugom roku.®

Medutim, narocito je sporno to $to je kratkoro¢na makroekonomska analiza koju su Matkovi¢ i Mijatovi¢ izneli —
o¢igledno selektivna i nekonzistentna. Polaze¢i od ¢injenice da bi predloZena poreska reforma dovela do smanjenja
potrosacke traznje domadinstava u kratkom roku, autori neosnovano zaklju¢uju da bi ,smanjenje potrosnje doma-
¢instava verovatno dovelo do smanjenja ekonomske aktivnosti, usled smanjene potraznje domadinstava i smanjene
agregatne traznje“. Iznoseéi ovaj zakljucak, autori su ignorisali ¢injenicu da bi predloZena poreska reforma takode
uticala na povecanje ostalih komponenti agregatne traznje — povecanje investicija usled poveéanja bruto operativnog
profita korporativnog sektora i pove¢anje neto izvoza usled ,fiskalne devalvacije“ koju bi predlozena poreska reforma
izazvala.? Cak i studija OECD-a (2007), koju autori sami citiraju, potvrduje (na strani 6) da je argument u vezi s
pozitivnim efektima na neto izvoz ,verovatno znacajno utemeljen u kratkom roku u ekonomijama s visokom stopom
nezaposlenosti“. Takode, autori ignori$u ulogu monetarne politike u eliminisanju kratkoro¢nih fluktuacija na strani
traznje. Ukoliko bi fiskalna politika prouzrokovala restriktivne efekte na agregatnu traznju, monetarna politika bi
odgovorila relaksiranjem monetarnih uslova — §to bi pozitivno uticalo na investicionu traznju i komercijalna zaduzi-
vanja. Otuda zakljucci koje Matkovi¢ i Mijatovi¢ iznose, da bi predlozena poreska reforma dovela do smanjenja agre-
gatne traznje i ekonomske aktivnosti u kratkom roku — nisu utemeljeni na konzistentnoj makroekonomskoj analizi.
Jedino se moze govoriti o promeni strukture agregatne traznje — smanjenju potrosnje, odnosno povecanju investicija
i neto izvoza — §to zapravo i jeste jedan od ciljeva predloZene poreske reforme.

2. Matkovic i Mijatovic neadekvatno citiraju rezultate studije Evropske komisije (2006) i na taj nacin potcenjuju pozitivne
ekonomske efekte koje bi predlozena poreska reforma mogla proizvesti u Srbiji u dugom roku. Autori (na strani 32) citiraju
rezultate Evropske komisije da bi ,pomenuto prebacivanje [poreskog opterecenja] ubrzalo ekonomski rast za samo
0,2%". Ali postoji beskona¢no mnogo nacina da se poresko optereéenje prebaci sa zarada na potrosnju, a autori ne
citiraju klju¢nu informaciju o obimu poreskog opterecenja koje je predmet analize — ,Ova studija analizira scenario
koji podrazumeva prebacivanje poreskog opterecenja od 1% BDP-a sa poreza na zarade na porez na dodatu vrednost*
(Evropska komisija, 2006, strana 15).1° Naravno, u slu¢aju analize scenarija koji podrazumeva prebacivanje poreskog
opterecenja veceg obima, efekti na ubrzanje privrednog rasta bi bili veci — $to je takode evidentno iz rezultata studije
Evropske komisije. Medutim, Matkovi¢ i Mijatovi¢ ignori$u ove vazne informacije i u svojoj studiji citiraju rezultate
Evropske komisije (2006) koji se odnose na poresko opterec¢enje od 1% BDP-a — u kontekstu analize predlozene po-
reske reforme koja podrazumeva prebacivanje poreskog opterecenja sa zarada na potrosnju u visini od 2,5% BDP-a.
Na ovaj nacin autori neta¢no procenjuju moguce pozitivne dugoro¢ne efekte konkretnog predloga poreske reforme
za Srbiju.

7 PredlozZeno fiskalno rasterecenje zarada je nedvosmisleno progresivno, jer je smanjenje doprinosa mera koja ima proporcionalne distributivne efekte,
a predlozZena izmena strukture poreza na zarade je znacajno progresivna (Sto i sami autori potvrduju u svome Grafikonu 1).

8 Kod velikog broja ekonomskih problema, kratkoro¢na analiza fokusirana na stranu potraznje daje razli¢ite rezultate, pa ¢ak i suprotne zakljucke, od
dugoroc¢ne analize fokusirane na stranu ponude. Na primer, kratkoro¢na analiza efekata realne depresijacije valute implicira pogorsanje platnog bilansa
- §to je suprotno rezultatima srednjoro¢ne i dugorocne analize koji impliciraju poboljsanje platnog bilansa (tzv. efekat J-krive).

9 “Fiskalna devalvacija” znaci da bi smanjenje stope PDV i fiskalno rasterecenje zarada povecalo cenovnu konkurentnost domacih proizvodaca. Empirijske
procene pozitivnih efekata fiskalne devalvacije na neto izvoz su sumirane u Aneksu 1 u MMF (2011).

10 Isti rezultati se takode mogu naci u studiji Evropske komisije (2008), str. 198.
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Vazno je napomenuti da najveci broj novijih studija i simulacija ukazuju da prebacivanje poreskog opterecenja sa za-
rada na potro$nju ima pozitivne efekte na ekonomski rast — iako se procene obima ovih efekata razlikuju od studije
do studije. Tako na primer, studija OECD-a (2010) iznosi ocene pozitivnih efekata na ekonomski rast koje su osetno
vece od ocena Evropske komisije (2006) koje citiraju Matkovi¢ i Mijatovi¢. U svakom slu¢aju, nemoguce je izolovano
prosudivati o efektima jedne mere ekonomske politike na ekonomski rast, a da se oni ne porede s procenjenim efekti-
ma alternativnih mera na taj rast. Iako Matkovi¢ i Mijatovi¢ predlazu pojedine alternativne mere, poput unapredenja
privrednog ambijenta umesto sprovodenja poreske reforme - autori nisu izneli procenjene efekte tih mera koje pred-
lazu na ekonomski rast. Prema procenama studije OECD-a (2010), efekat poreske reforme na ekonomski rast je istog
reda veli¢ine kao i efekti drugih relevantnih ¢inilaca na ekonomski rast. U svakome slu¢aju, najvaznije je primetiti da
reformski zahvati u jednom segmentu ekonomije kako bi se unapredio ekonomski rast ne iskljucuju, (niti sprecavaju)
reformske zahvate i u ostalim segmentima ekonomije — tim pre §to efekti bilo koje izolovane reforme ne mogu sami
po sebi da osiguraju oporavak srpske ekonomije. Otuda Arsi¢ i dr. (2010) jasno naglasavaju — da predlog poreske
reforme predstavlja samo jedan segment sveobuhvatnog paketa makroekonomskih reformi koji bi trebalo da osigura
odrziv i dinamican ekonomski rast srpske ekonomije u postkriznom periodu.

3. Moze se primetiti da autori na vise mesta iznose selektivnu i pristrasnu ekonomsku argumentaciju. Na primer, autori
sugerisu da bi bilo neprimereno sprovoditi predlozenu poresku reformu, koja ukljuc¢uje povecanje stope PDV, u
toku postojece ekonomske krize koja je ve¢ dovela do povecanja stope siromastva. Medutim, Matkovi¢ i Mijatovié
ignorisu ¢injenicu da trgovci, usled smanjenja traznje stanovni$tva u periodu ekonomskih kriza, ¢esto nisu u poziciji
da povecanje stope PDV u potpunosti prevale na kupce. Tako, na primer, empirijski podaci iz Madarske, Letonije i
Litvanije upucuju na zaklju¢ak da su trgovci i proizvodaci u ovim drzavama samo manji deo povecanja stope PDV
prevalili na kupce povecanjem maloprodajnih cena tokom aktuelne ekonomske krize. Takode, podaci iz Hrvatske i
Estonije sugeri$u da su trgovci i proizvodaci u ovim zemljama kompletno apsorbovali povecanje stope PDV tokom
krize. U dugom roku, realno je ocekivati da bi teret povecanja stope PDV trgovci prevalili na kupce. U kratkom
roku, medutim, naro¢ito u jeku ekonomske krize, mnogi trgovci i proizvodjaci ne bi bili u poziciji da kompletan teret
povecanja stope PDV prebace na kupce, dok ekonomska kriza ne prode i kupovna mo¢ stanovnistva se ne oporavi.

Tako su se Matkovi¢ i Mijatovi¢ u svojoj studiji fokusirali na kratkoro¢nu makroekonomsku analizu, autori ipak selek-
tivno izlazu pojedine rezultate iz dugoro¢ne perspektive. Na primer, autori na strani 46. objasnjavaju da bi poslodavci
imali koristi od predloZene poreske reforme, ali samo u kratkom roku — jer bi dobit poslodavaca bila samo privremena
i u dugom roku ,bi se istopila usled pritiska trzista“ i konkurencije koja bi dovela do ,smanjenja cena proizvedenih
dobara“. Analiziraju¢i ovaj kanal delovanja trzisnih sila, autori ne spominju i drugu stranu medalje — ukoliko bi dobit
poslodavaca bila privremena, onda bi i smanjenje kupovne mo¢i stanovnistva bilo samo privremeno, jer bi smanjenje
cena u dugom roku povecalo kupovnu mo¢ stanovnistva. Takode, autori ne spominju postojanje jos jednog vaznog
kanala kojim bi trzisne sile istisle dobit poslodavaca u dugom roku — poslodavci bi koristili privremenu (ekstra) dobit
za zaposljavanje novih radnika. Na ovaj nacin bi doglo do smanjenja (izuzetno visoke) stope nezaposlenosti u Srbiji,
§to bi popravilo polozaj nezaposlenih ranjivih grupa i smanjilo nejednakost Zivotnog standarda u drustvu.

4. Matkovic i Mijatovic neadekvatno primenjuju rezultate studije Baunsgarda i Simanskog (Baunsgaard i Symansky (2009))
i iznose neutemeljenu tvrdnju da bi predlozena poreska reforma oslabila stabilizacioni potencijal aktuelnog poreskog sistema u
Srbiji. Analiza Baunsgarda i Simanskog (2009) bazira se na empirijskim podacima o poreskoj incidenci u razvijenim
zapadnim ekonomijama — koji nisu uporedivi sa ¢injeni¢nim stanjem u Srbiji, kao §to smo ranije ve¢ naveli. Jos je
spornije to §to Matkovi¢ i Mijatovi¢ svoju analizu stabilizacionog potencijala srpskog poreskog sistema baziraju samo
na predloZenom prebacivanju poreskog opterecenja sa zarada na potro$nju — ingorisudi pri tom pozitivne efekte na
stabilizacioni potencijal usled predlozenog poveéanja progresivnosti poreza na zarade (koje i sami autori potvrduju u
svome Grafikonu 1). Otuda, ako Matkovi¢ i Mijatovi¢ Zele da konzistentno i celovito analiziraju efekte predlozene
poreske reforme na stabilizacioni potencijal poreskog sistema — onda je neophodno da, koriste¢i relevantne empirijske
podatke za Srbiju, kvantifikuju ova dva efekta i da ih uporede, kako bi videli da li se stabilizacioni potencijal smanju-
je, povecava ili ostaje nepromenjen.
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5. Zaklju¢na razmatranja

Poreska politika predstavlja jedno od najmoc¢nijih oruda za adekvatno vodenje makroekonomske politike u Srbiji.
Imajudi to u vidu - od klju¢ne je vaznosti da poreskoj reformi prethode temeljne analize i otvorena akademska disku-
sija — kako bi se stvorila kvalitetna stru¢na podloga na osnovu koje bi drzavni organi i izabrani predstavnici gradana
mogli da donose adekvatne mere ekonomske politike. U ovome kontekstu, Zeleli smo da iznesemo svoje rezerve
prema rezultatima koje su Matkovi¢ i Mijatovi¢ (2011) izneli i da na konstruktivan nac¢in doprinesemo stru¢noj
raspravi o stukturi ekonomski optimalnog i drustveno prihvatljivog poreskog sistema u Republici Srbiji. Nasi rezul-
tati osporavaju tvdnje Matkovi¢ i Mijatovi¢ o negativnim distributivnim i negativnim makroekonomskim efektima
predlozene poreske reforme u kratkom roku. Takode, naglasavamo dugoro¢ni strukturni karakter predlozene po-
reske reforme, €iji su pozitivni efekti na zaposljavanje, konkurentnost i privredni rast ¢vrsto utemeljeni u aktuelnoj
stru¢noj literaturi.

U skladu s iznetim argumentima i empirijskim podacima, zaklju¢ujemo da bi ukupni distributibni rezultat pred-
lozene poreske reforme u: Arsi¢ i dr. (2010) bio smanjenje nejednakosti Zivotnog standarda — jer bi povecanje stope
PDV imalo proporcionalni distributivni efekat, dok bi fiskalno rasterecenje zarada imalo znacajno progresivne dis-
tributivne efekte.

Predlozena poreska reforma bi razli¢ito uticala na razli¢ite socio-ekonomske grupe. Standard penzionera i ostalih
gradana koji primaju socijalne transfere se ne bi promenio, jer bi redovno uskladivanje njihovih prinadleznosti sa
inflacijom osiguralo da ove kategorije stanovni$tva budu u potpunosti kompenzovane za jednokratno povecanje cena
usled povecanja stope PDV. Tacan efekat na registrovane zaposlene je tesko utvrditi s obzirom na nepoznanicu kako
bi u stvarnosti fiskalno rasterecenje zarada bilo raspodeljeno izmedu poslodavaca i radnika. I pored toga, s velikom
izvesno$c¢u procenjumo da bi zaposleni s najnizim zaradama imali najvece koristi od predloZene poreske reforme —
usled znacajnog povecanja progresivnosti poreza na zarade. S druge strane, zaposleni s relativno visokim zaradama
bi pretrpeli relativno umerene gubitke — jer njihovi dobici od fiskalnog rastereéenja zarada ne bi bili dovoljni da
kompenzuju jednokratno povecanje cena usled povecanja stope PDV. " U isti mah, relativni gubici radnika s visim
zaradama bi bili ograniceni i iznosili bi manje od 3,5% - §to predstavlja (konzervativnu) procenu gornje granice jed-
nokratnog povecanja cena u dugom roku, usled povecanja stope PDV za 4%.1

Predlozena poreska reforma bi stvorila povoljnije uslove na trzistu rada, ¢ime bi se povecali izgledi trenutno nezapo-
slenih, ili neprijavljenih radnika, da pronadu legalno i registrovano zaposlenje u srednjem i dugom roku. Medutim,
neprijavljeni radnici u sivoj zoni koji ne bi uspeli da pronadu legalno zaposlenje bi takode pretrpeli relativni gubitak
usled predlozene poreske refrome — oni ne bi imali koristi od fiskalnog rasterecenja zarada, dok bi podneli teret
jednokratnog povecanja cena usled povecanja stope PDV. Iako bi predlozena poreska reforma izazvala negativne
distributivne efekte u ovom segmentu, moze se ocekivati da bi se stvorile dodatne stimulacije da se drustvo odlu¢no
obracuna s problemom poreskih utaja i sive ekonomije u Srbiji, koja po¢inje da uzima alarmantne razmere i predstav-
lja ozbiljnu prepreku odrzivom privrednom razvoju.

Iako su distributivne posledice vazan segment pri analizi alternativnih predloga poreskih reformi, Zelimo da nagla-
simo da medunarodna iskustva sugeri$u da su politike javnih rashoda daleko efikasnije orude za redistribuciju naci-
onalnog dohotka od poreske politike (Paulus i dr, 2009). Poreska politika je naro¢ito neefikasno orude za redistri-
buciju dohotka u tranzicionim drzavama, poput Srbije, koje karakterise visok nivo poreskih utaja i sive ekonomije
(Chu i dr., 2000). Stoga je nase misljenje da distributivni efekti ne bi trebalo da budu odlu¢ujuéi ¢inilac pri odabiru
optimalne strukture poreskog sistema za Srbiju. Distributivne efekte alternativnih poreskih reformi je potrebno ana-
lizirati i eventualno promeniti putem odgovaraju¢ih politika javnih rashoda — ali ekonomski argumenti bi trebalo da
odreduju reformski pravac poreske politike. U suprotnom, postoji rizik da bi poreski sistem Srbije mogao biti neade-
kvatno strukturiran sa stanovista ekonomskih ciljeva privrednog rasta, i da bi takode predstavljao neefikasno orude
za postizanje socijalnih ciljeva redistribucije dohotka.

11 Predlog progresivnije strukture poreza na zarade u Arsic i dr. (2010) je kalibrisan u odnosu na empirijsku raspodelu zarada u Srbiji - tako da se
poresko opterecenje smanji za polovinu zaposlenih sa najnizim primanjima, dok bi se poresko opterecenje povecalo za polovinu zaposlenih s najvisim
primanjima. S obzirom na to da poreska reforma predvida i smanjenje stope socijalnih doprinosa, ukupan efekat bio bi smanjenje fiskalnog opterecenja
zarada za sve registrovane radnike u Republici.

12 Procena povecanja nivoa cena od 3,5% u dugom roku je bazirana na proceni da je 40% oporezivog prometa dobara podlozno snizenoj stopi PDV.
Radi se o konzervativnoj proceni maksimalne gornje granice za povecanje cena, jer nisu uzeti u obzir efekti fiskalnog rasterecenja zarada koji bi delovali
u pravcu snizavanja nivoa cena.
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Distributivni i makroekonomski efekti predlozene poreske reforme
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