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Analiticke i notacijske konvencije

Vrednosti

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

Definicije agregata i indeksa

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

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

Nova privreda — Privredni subjekti nastali pod privat-
nom inicijativom.

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

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

Notacija

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

H - primarni novac

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

IMC - indeks maloprodajnih cena

ITP — indeks cena proizvodaca industrijskih proizvoda

ITZ - indeks troskova Zivota
M1 - gotov novac u opticaju i depoziti po videnju.

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

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

skoj metodologiji u Srbiji).
NDA - neto domacéa aktiva

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

Skracenice

BDP - bruto domadi proizvod

BDV - bruto dodata vrednost

ECB - Evropska centralna banka

EPS — Elektroprivreda Srbije

EU - Evropska Unija

JIE —jugoisto¢na Evropa

FED — Americka centralna banka (Federal Reserve Sy-

stem)
FZR - Fond za razvoj Republike Srbije

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

MMF — Medunarodni monetarni fond
MSP — mala i srednja preduzeca

NBS — Narodna banka Srbije

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

QM - Kvartalni monitor

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

SDS - stara devizna stednja

SMTK - Standardna medunarodna trgovinska klasi-
fikacija

Z2ZP — Zajam za preporod Srbije



Uvodnik

Stanje u privredi Srbije, od prvog kvartala 2011. godine
ispoljava tendenciju pogorsanja: bruto domaci proizvod
(BDP) se smanjuje iz kvartala u kvartal, zaposlenost opa-
da, dok fiskalni deficit i deficit tekuceg platnog bilansa
rastu. Rast BDP-a za 2011. inicijalno je planiran na 3%,
da bi sredinom godine procena bila smanjena na 2%, dok
je ostvareni BDP verovatno i nesto manji. Recesione ten-
dencije u privredi odrazavaju se i preko povecanja stope
nezaposlenosti - sa 22,9% na 24,4% tokom prethodne
godine. Nakon dve godine poboljsanja - u 2011. ponovo
je poceo da se povecava deficit u tekuéem platnom bilan-
su. Snazno obaranje inflacije tokom druge polovine 2011.
predstavlja jedan od retkih pozitivnih trendova.

Fiskalni deficit je inicijalno planiran na nivou od 4,1%
BDP-a - sredinom godine je usled smanjenja stope rasta
povecan na 4,5% BDP-a, a prema proceni Fiskalnog sa-
veta ostvareni deficit iznosi oko 4,7% BDP-a. Nepovolj-
na okolnost za Srbiju jeste to §to ona za razliku od mno-
gih zemalja u okruzenju i svetu - i tokom prethodne tri
godine nije uspela da smanji deficit u odnosu na BDP
(v. poglavlje “Fiskalni tokovi i politika”). Kao posledica
visokog deficita, javni dug je na kraju prethodne godine
presao zakonsku granicu od 45% BDP-a, uprkos visokoj
realnoj apresijaciji dinara koja je usporila njegov rast.

Zamrzavanje aranzmana sa Medunarodnim monetar-
nim fondom (MMF) dodatno je pojacalo ionako visoke
rizike za Srbiju, a to ¢e sigurno povecati opreznost in-
vestitora pri odlu¢ivanju o ulaganju u Srbiji, pa se mogu
ocekivati i odredena kolebanja na deviznom trzistu i
trzistu drzavnih hartija od vrednosti. Kolika ¢e ta kole-
banja biti, i da li ¢e se preneti na inflaciju i privrednu ak-
tivnost, zavisi od ekonomske politike koja ¢e se u Srbiji
u narednim mesecima voditi, kao i od percepcije te po-
litike od strane investitora. Povoljna okolnost jeste to §to
su devizne rezereve NBS visoke, pa je moguce spreciti
nagle promene kursa. Bilo bi dobro da Srbija i u periodu
zamrzavanja aranzmana sprovodi ekonomsku politiku,
a narocito fiskalnu, koja je na liniji zahteva MMF-a, kao
i da dobije potvrdu o tome od Fonda. Dobijanje statu-
sa kandidata za ¢lana EU imace pretezno srednjoro¢ne
efekte, a koliki ée oni biti zavisi¢e kako od reformi u Sr-
biji, tako i od razvoja situacije u Uniji. U kratkom roku
status kandidata ¢e ublaziti rizike koji su nastali nakon
zamrzavanja aranzmana sa MMF-om.
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Kratkoro¢ne perspektive evropske i svetske privrede
postale su nesto izvesnije nego $to je to bio slucaj pre
nekoliko meseci. Akutni problemi javnih dugova u ne-
kim ¢lanicima EU su bar privremeno reseni, pa je sada
izvesno da u toku ove godine nece do¢i do njihovog
bankrotstva, ali su resenja takva da ne garantuju dugo-
ro¢nu stabilnost. Stoga je u ovoj godini verovatna blaga
recesija u EU, uz relativno neizvesnu perspektivu opo-
ravka u narednim godinama. Klju¢ni strukturni i fiskal-
ni problemi evropskih privreda nisu reseni i nije izvesno
da li je moguce na nivou EU doneti odluke i sprovesti
politike koje bi vodile njihovom resavanju.

Sli¢no kao i u drugim zemljama u Evropi ukljucujuci i
uzi region - MMF je smanjio projekciju rasta BDP-a
Srbije za 2012. godinu, sa ranijih 1,5% na 0,5%. Detalj-
nije analize ukazuju da ova projekcija predstavlja gornju
granicu moguceg rasta BDP-a (v. poglavlje “Privredna
aktivnost”), ali da je verovatnije da ¢e BDP u ovoj godi-
ni ostati priblizno na nivou proslogodisnjeg. Stagnacija
BDP-a u 2012. godini imace za posledicu dalje smanji-

vanje zaposlenosti.

Jedna od neposrednih implikacija smanjenja rasta BDP-a
jeste smanjenje poreskih prihoda u odnosu na planirane
za 0,4-0,6 procentnih poena. Osim toga, javni prihodi
za 2012. su precenjeni za oko 0,5% BDP-a, pa ¢e fiskal-
ni deficit u ovoj godini biti za oko jedan procentni poen
(oko 300 miliona evra) veci od planiranog, ako Vlada ne
preduzme mere za njegovo smanjenje. Ukoliko bi fiskal-
ni deficit u 2012. godini iznosio 5,25% BDP-a - odnos
javnog duga i BDP-a bi krajem 2012. dostigao oko 50%
BDP-a. Rast duga u odnosu na BDP ¢e se nastaviti i
u narednim godinama, tako da je skoro izvesno da ¢e
se dosti¢i iznos od oko 55% BDP-a, $to bi dodavanjem
duga po osnovu restitucije iznosilo oko 60% BDP-a.
Eventualna realna depresijacija dinara, rast realnih ka-
matnih stopa ili sporiji oporavak privrede uticali bi da
odnos javnog duga prema BDP-u raste jos brze.

Odnos javnog duga prema BDP-u u Srbiji usao je u
kriticnu zonu, kada verovatnoca duznicke krize nije
zanemariva. Mada kretanje odnosa javnog duga pre-
ma BDP-u zavisi od mnogih ¢inilaca - klju¢an uticaj
na njega ima visina fiskalnog deficita. Sem toga, defi-
cit se nalazi pod snaznim uticajem Vlade, dok na osta-



Uvodnik

le ¢inioce koji uti¢u na odnos duga prema BDP-u (rast
BDP-a, realni kurs i kamatne stope i dr.) - njen uticaj
je ogranicen, indirektan i srednjoro¢an. Stoga je naglo
smanjivanje fiskalnog deficita klju¢na mera za uspora-
vanje rasta odnosa javnog duga prema BDP-u, a potom
i za njegovo smanjenje. To bi konkretno znacilo da se
ve¢ u toku 2012. preduzmu mere kojima bi se fiskalni
deficit odrzao na inicijalno planiranom nivou od 4,25%
BDP-a, a da se u sledecoj godini fiskalni deficit smanji
na nivo od 2,5-3% BDP-a. Naglo smanjivanje fiskalnog
deficita imalo bi snazan uticaj na ucvrienje poverenja
investitora u solventnost drzave Srbije. Smanjivanje fis-
kalnog deficita bi se nastavilo i u narednih tri do Cetiri
godine, sve dok se ne dostigne nivo od 1% BDP-a —
koji obezbeduje da odnos javnog duga i BDP-a opada.
Drugi ¢inilac koji utice na kretanje odnosa javnog duga
prema BDP-u, mimo fiskalnog deficita, a koji se takode
nalazi pod direktnom kontrolom Vlade - jesu garancije.
Iako su kvantitativno manje vazne od fiskalnog deficita,
neophodno je postaviti ogranicenja na odobravanje ga-
rancija, kako se efekti smanjenja fiskalnog deficita ne bi
ponistili prebacivanjem javnih rashoda na preduzeca i
institucije koji nisu uklju¢eni u bilans opste drzave.

Deficit tekuceg platnog bilansa u 2011. iznosio je preko
9% BDP-a, uz tendenciju rasta u toku godine (v. poglav-
lie “Platni bilans i spoljna trgovina”), $to je iznad njego-
ve dugoro¢no odrzive vrednosti. Odrzivi deficit tekuceg
bilansa Srbije u “normalnim vremenima” (rast BDP-a
4% ili viSe, strane direktne investicije oko 4% BDP-a,
stabilan realni kurs i realne kamatne stope oko 3% i dr.)
- nalazi se u intervalu od 6% do 8% BDP-a. Medutim,
u 2012. godini se ocekuje stagnacija BDP-a, nizak pri-
liv stranog kapitala, mogudi rast realnih kamatnih stopa
zbog Cega Ce se javiti pritisak na finansiranje deficita te-
kuéeg bilansa iz deviznih rezervi, koje su visoke, ali ipak
ogranicene. Situacija se dodatno komplikuje zamrzava-
njem aranzmana sa MMF-om, §to negativno uti¢e kako
na priliv kapitala i njegovu cenu, tako i na moguénost
povlacenja dodatnih sredstava od MMF-a za obezbede-
nje spoljne likvidnosti. Stoga bi bilo vazno da se u krat-
kom roku nakon formiranja nove vlade izvrsi rebalans
budzeta i ispune ostali uslovi za aktiviranje aranZmana
sa Fondom. Imajuéi u vidu nepovoljna kretanja na trzistu
kapitala u svetu, rizike koji postoje u Srbiji, deprecijacija
dinara na pocetku 2012. godine imace pozitivan uticaj
na smanjenje deficita tekuceg platnog bilansa. Sa sta-
novista ukupne makroekonomske stabilnosti pozitivan
uticaj umerene depresijacije na tekudi bilans je vazniji od
nepovoljnog uticaja na troskove servisiranja privatnog i
javnog deviznog duga i inflaciju.

U poglavlju “Cene i devizni kurs” detaljnije se analizi-
raju ¢inioci koji su uticali na nagli pad inflacije u pret-
hodnim mesecima, ukazuje se na problemati¢nost di-
rektne kontrole cena i daju procene o kretanju inflacije
do kraja 2012. godine. Izrazito niska inflacija u kom-
binaciji s recesijom u standardnim okolnostima stvara
prostor za povecanje ekspanzivnosti monetarne politike.
Medutim, postojanje dvovalutnog sistema u Srbiji bitno
ogranicava domete monetarne politike i deformise nje-
ne efekte. Osim toga, zbog prisutnih rizika (javni dug,
devizno trziste, finansijski sektor i dr.) - neophodna je
velika opreznost pri relaksaciji monetarne politike (sma-
njenju referentne kamatne stope, smanjenju obaveznih
rezerviidr.), jer bi ona umesto Zeljenog podsticanja pri-
vrede mogla pre da dovede do rasta kursa i inflacije, kao
i odliva kapitala iz Srbije.

U skladu sa uredivackom praksom i u ovom broju QM-a
objavljujemo priloge u rubrikama Osvrt i Pod lupom.

U Osvrtu (Milojko Arsi¢ i Milan Peji¢) analiziraju se
aktuelne tendencije u unapredenju fiskalnih pravila za
kontrolu javnog duga koja su usvojena na nivou EU, kao
i posebna pravila koja su usvojena u pojedinim drzava-
ma ¢lanicama. Ocenjujemo da bi bilo vrlo korisno da se
neka od tih pravila, u relativno kratkom roku, primene
u Srbiji.

Obe Lupe posvecene su analizi stanja i trendova u odre-
denim segmentima ekonomije u Srbiji i zemljama regi-
ona. U prvoj Lupi (Bosko Zivkovi¢) analiziraju se tren-
dovi i rizici u bankarskom sektoru, s posebnim fokusom
na uticaj kursnog rizika, moguée prenosenje problema iz
mati¢nih banaka na banke u regionu, rastu losih kredita
u zemljama regiona. Na kraju se daju i sugestije kojim
merama bi drzava Srbija, mogla da ublazi ove rizike.
Druga Lupa (Borko Handzinski i Lazar Sestovié) pos-
vecena je detaljnoj analizi barijera u trgovini uslugama
(po vrstama usluga) u regionu CEFTA. U ovom broju
QM-a objavljujemo i polemicki tekst o efektima pores-
ke reforme (Gordana Matkovi¢ i Bosko Mijatovi¢), u
okviru koje bi se povecali porezi na potrosnju a smanjili
porezi na rad, pod naslovom “Porezi na potrosnju su re-

gresivni”.
/%7&
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TRENDOVI

1. Pregled

Makroekonomske prilike u 2011. godini mozZemo grubo podeliti na dva perioda. Prvi, pocetkom
godine, kada se privredna aktivnost ubrzano oporavljala od posledica prvog udara ekonomske
krize i drugi, koji je zapoceo ve¢ od Q2, u kom je taj oporavak potpuno zaustavljen uz dalji
postepeni pad privredne aktivnosti. Inflacija je, po slicnom vremenskom obrascu kao privredni
rast, poCetkom godine bila visoka, pa zatim — od maja — za Srbiju neuobi¢ajeno niska, a tekuci
deficit je bio relativno stabilan sve do poslednjeg kvartala, kada je snazno porastao. Zapazanje
OM-a jeste da je ekonomska politika vodena ad hoc merama sa zakasnelim i nedovoljno odlu-
¢nim odgovorima na pogorsanje trendova u medunarodnom okruzenju i u Srbiji. Zbog toga ¢e
neophodna prilagodavanja u 2012. godini gotovo izvesno morati da budu znatno ostrija i samim
tim i teZa za sprovodenje.
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Medugodisnji rast BDP-a je u Q4 procenjen na 0,8%, sa ¢im ukupni rast privredne aktivnosti u
2011. godini iznosi skromnih 1,8%. Nepovoljan je i trend desezoniranog BDP-a koji postepeno
opada ve¢ treéi kvartal zaredom, zbog ¢ega ocenjujemo da se privreda Srbije nalazi u blagoj re-
cesiji. Posmatrano po upotrebi BDP-a, investicije su jedine pozitivno doprinosile rastu privrede u
2011, dok su sve druge komponente BDP-a stagnirale ili imale manji pad.

U 2012. godini, medutim, bice tesko povecati privrednu aktivnost. Investicije najverovatnije
vise nece moci da pozitivno doprinose rastu privredne aktivnosti kao u 2011. godini. Naime,
zavr$avaju se veliki investicioni projekti poput FIAT-a i NIS-a, a postoji i neizvesnost po pitanju
izvrenja planiranih drzavnih investicija. Privatna i drzavna potro$nja takode tesko mogu da
pokrenu privredu u 2012, jer drzava mora da smanjuje fiskalni deficit, a veca privatna potrosnja
trenutno nema odrziv izvor finansiranja. Stoga, kao jedina preostala komponenta koja moze da
pozitivno utice na rast BDP-a u 2012, a, po svemu sudeci, i u srednjem roku — preostaje neto
izvoz.

Neto izvoz, medutim, u 2012. ulazi sa znacajnim padom. Izvoz robe je u Q4 2011. imao skroman
rast od 2%, a uvoz od skoro 17% zbog Cega je neto izvoz bio u o$trom padu. lako je visok rast
uvoza u Q4 dobrim delom jednokratan (energenti i kapitalni proizvodi), pa stvarni trend kretanja
neto izvoza verovatno nije toliko lo§ — tesko je o¢ekivati pozitivan doprinos neto izvoza rastu pri-
vrede pocetkom 2012. godine. Moguce je da ¢e u drugoj polovini 2012. izvoz kompanije FIAT
automobili Srbija da preokrene trend, ali smatramo da Ce to biti tek dovoljno da kompenzuje
ocekivani blazi pad proizvodnje ostatka privrede, pa ¢e ukupni rast BDP-a u 2012. biti oko 0%
(v. odeljak 2. , Privredna aktivnost®).

Uzimajuéi u obzir da bi neto izvoz (uz pozitivan, ali ipak neto manji doprinos investicija) morao
biti u srednjem roku najbitniji pokreta¢ rasta privrede, u QM-u smo razmatrali da li je u 2011.
godini vodena odgovaraju¢a ekonomska politika koja ¢e podrzati rast neto izvoza. Zaklju¢ak
analize je da ni monetarna ni fiskalna politika koje su vodene u 2011. godini nisu bile potpuno
adekvatne za prelazak na novi model privrednog rasta zasnovanog na izvozu. Naime, veli¢ina
izvoza Srbije u osnovi zavisi od mnogo razli¢itih ¢inilaca. Na neke ¢inioce se ekonomskom poli-
tikom ne moze uticati — poput nepovoljnih privrednih kretanja u evrozoni zbog kojih je smanje-
na traznja na, za Srbiju, vrlo bitnim trzi§tima; kretanje svetskih cena poljoprivrednih proizvoda
i osnovnih metala i drugo. Ipak, pojedini ¢inioci, poput kursa dinara, jednako su bitni za rast
izvoza, i §to je jo$ vaznije, na njih se moglo uticati odgovaraju¢om ekonomskom politikom.

Monetarna politika je pocetkom 2011. povecavala restriktivnost podizuéi referentnu kamatnu
stopu tri puta u ukupnom iznosu od 100 baznih poena — sa 11,5% na 12,5%. Razlog tome bila
je visoka inflacija koja je samo u periodu od januara do kraja aprila dostigla 6,7%. U QM-u smo,
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1. Pregled

medutim, jo$ tada uocili da je visoka inflacija gotovo isklju¢ivo posledica rasta cena hrane i nekih
administrativno kontrolisanih cena, a da je trzisna inflacija, na koju uti¢e monetarna politika,
(koju rac¢unamo tako §to iz ukupne inflacije isklju¢imo cene hrane, energije, alkoholnih pica i
duvana) zapravo na vrlo niskom nivou za Srbiju (oko 0,4% mesecno ili 4,5% godisnje). Oceki-
vali smo, dakle, da ¢e inflacija usporiti u drugoj polovini godine i preporucivali da se pazljivo
modelira i dozira restriktivnost monetarne politike, kako ona ne bi imala uticaja na apresijaciju
dinara i time izazvala negativne posledice na izvozno orijentisani deo privrede Srbije (v. Pregled

OM 25).

Inflacija je, u skladu sa o¢ekivanjima, do kraja godine usporila — od maja do decembra rast cena je
iznosio svega 0,3%, a NBS je pocela da reaguje u drugom smeru, odnosno da smanjuje referentnu
kamatnu stopu koja sada iznosi 9,5%. Ali dinar je tokom 2011. realno apresirao u odnosu na evro
za oko 7%, za koliko je pribliZzno smanjena i cenovna konkurentnost privrede koju merimo preko
evro-J TR (v. Grafikon T2-4). Na realnu apresijaciju dinara tokom 2011. godine dodatno su uti-
cali prilivi stranog kapitala koji su nastali po osnovu prodaje domacih preduzeca i realizacije ne-
koliko velikih investicionih projekata (v. odeljak 4. ,Platni bilans i spoljna trgovina“). Smanjenje
cenovne konkurentnosti nepovoljno utice na izvoz, ali i proizvodnju za domace trziste, bududi da
uvozna roba postaje konkurentnija od domace.

Negativna posledica suvise jakog dinara jeste njegov uticaj na rast neravnoteze u teku¢em bilansu
placanja. Smatramo, naime, da su kurs dinara, odnosno smanjenje cenovne konkurentnosti, uz
pad traznje u evrozoni i poveéani uvoz energenata i kapitalnih proizvoda - bili razlozi za rast
tekuceg deficita. Tekuéi deficit je u 2011. godini iznosio 9% BDP-a, $to je znatno vise nego u
prethodne dve godine kada se kretao oko 7% BDP-a, $to ujedno predstavlja i njegovo udaljavanje
od ravnoteznog — dugoro¢no odrzivog nizeg nivoa (v. odeljak 4. ,Platni bilans i spoljna trgovi-
na“). Do najveéeg pogorsanja doslo je u Q4 kada je tekuéi deficit bio za ¢ak 700 miliona evra vec¢i
nego u istom periodu prethodne godine. Problem moze nastati ukoliko se ispostavi da su izvori
finansiranja tog povecanog tekuceg deficita u 2011. bili privremeni (carry trade, velike jedno-
kratne investicije i s.), jer ono $to sledi s visokim deficitom tekuceg ra¢una i manjkom priliva, ili
¢ak mogucim odlivom na kapitalnom racunu — jeste pad deviznih rezervi i/ili nagla depresijacija
dinara, koja u ekstremnim slu¢ajevima moze da ugrozi i makroekonomsku stabilnost zemlje. Ve-
rovatno deo objasnjenja za nesto vecu depresijaciju dinara pocetkom 2012. i intervencije NBS iz
deviznih rezervi (od prvog januara do prvog marta kurs dinara je oslabio sa 104,6 dinara za evro
na 110,6 dinara za evro, a prodato je oko 250 miliona evra iz deviznih rezervi) - lezi i u ¢injenici
da je teku¢i deficit porastao (v. Odeljak 5. ,Cene i devizni kurs®).

Fiskalna politika se tokom ¢itave 2011. u znatnoj meri oslanjala na kratkoro¢ne mere kojima
se pokusavalo odgovoriti na veliki broj problema koji su eskalirali tokom godine. Srbija je u
2011. usla sa strukturnim deficitom od preko 4% BDP-a, $to je onda sa usporavanjem privredne
aktivnosti dovelo do ostvarenog godisnjeg deficita od 4,7% BDP-a i rasta javnog duga na preko
45% BDP-a (v. Odeljak 6. , Fiskalni tokovi i politika®). ,Ulje na vatru® su tokom 2011. dodavale,
u osnovi, politicke odluke, koje su imale znacajne negativne fiskalne posledice — izdvajamo kao
najopasnije fiskalno neodgovorne izmene Zakona o finansiranju lokalne samouprave, kojima se
ucesce lokalnog nivoa vlasti u prihodima od poreza na zarade povecalo sa 40% na 80% - bez
neophodnih mera kojima bi se nadoknadio nastali gubitak u centralnoj kasi. Na ovaj nacin je
napravljen trajni gubitak u republi¢ckom budzetu od oko 40 milijardi dinara godisnje.

Stoga su kao nuzan odgovor na pogorsavanje makroekonomskog okruzenja i iznudenu prome-
nu zakonskih odredaba u drugom delu 2011. ué¢injena znatna, ali nesistematska prilagodavanja
republickog budzeta — prihodi su jednokratno povec¢ani preuzimanjem odredenih potrazivanja
iz steCajne mase preduzeca, smanjeni su znac¢ajno rashodi za nabavku robe i usluga, smanjena
je potro$nja sopstvenih prihoda budzetskih korisnika, a bila su neizbezna i znacajna smanjenja
izdvajanja za javne investicije. Fiskalni deficit u 2011. je i pored svih preduzetih prilagodavanja
bio nesto veci od planiranog i iznosio je 158 milijardi dinara umesto 153 milijarde dinara (4,7%
BDP-a umesto 4,5% BDP-a). Jo§ je nepovoljnija ¢injenica to da su problemi javnih finansija naj-
ve¢im delom preneti na 2012. godinu.
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Planirani fiskalni deficit u 2012. godini od 4,25% BDP-a ¢e stoga tesko biti ostvaren. Prihodi
budzeta su planirani optimisti¢no ¢ak i kada bi se ostvario malo verovatni privredni rast od 1,5%,
a postoje i brojni rizici da se rashodi otrgnu kontroli. U objavljenom edmemoaru (fran. aidé-
memoire) misije MMF-a iz februara procenjena je ,rupa“ u budzetu u iznosu od 34 milijarde
dinara, odnosno oko 1% BDP-a. Navedena procena je u skladu sa analizom Fiskalnog saveta iz
decembra, gde je budZzetski manjak u 2012. procenjen na identi¢nom nivou.

Javni dug je na kraju 2011. presao zakonsku granicu od 45% BDP-a i, po svemu sude¢i, nastavice
da raste i u 2012. godini. Ocekujemo da ¢e na kraju 2012. javni dug premasiti 50% BDP-a jer ¢e
fiskalni deficit biti visok (najmanje 4,25% BDP-a), a BDP (e stagnirati. Eventualna depresijacija
dinara dodatno bi povecala u¢esée javnog duga u BDP-u. Zbog probijanja granice od 45% BDP-a
Vlada Republike Srbije je po Zakonu o budzetskom sistemu u obavezi da sa narednim budzetom
pripremi plan kredibilnih mera kojima ¢e javni dug u srednjoroénom periodu da se trajno vrati u
zakonski propisane granice. Osim zakonske obaveze, javni dug se mora smanjivati i iz ekonom-
skih razloga. Empirijska istrazivanja pokazuju da za zemlje nivoa razvoja Srbije, investitori mogu
da odustanu od kupovine drzavnih obveznica pri visini javnog duga od oko 50% BDP-a, pa ¢ak
i pri nizem dugu (v. Osvrt 1). Napominjemo i da se nekoliko zemalja u regionu (Madarska, Hr-
vatska) vec suoCava s pritiskom investitora u pogledu njihovih drzavnih obveznica, i zbog toga su
primorane da sprovode fiskalnu konsolidaciju (v. Odeljak 8. ,Medunarodno okruzenje®).
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Analiza QM-a, ali i vaze¢a zakonska regulativa, ukazuju da je fiskalna konsolidacija nuzna i u
Srbiji i da je treba sprovesti odmah po formiranju nove Vlade. Ve¢ sada je izvesno da je neopho-
dno snazno fiskalno prilagodavanje kojim bi se usporio, a potom i zaustavio rast odnosa javnog
duga prema BDP-u. Prvi korak u fiskalnoj konsolidaciji, ostvario bi se kroz rebalans budzeta
za 2012, u okviru koga bi se deficit smanjio za oko 300 miliona evra u odnosu na nivo koji bi
bio ostvaren uz postojecu politiku. Drugi, klju¢ni korak u fiskalnoj konsolidaciji je smanjivanje
fiskalnog deficita u 2013. godini na nivo od 2,5% do 3% BDP-a. Naglo smanjivanje fiskalnog
deficita je klju¢no za usporavanje rasta javnog duga, a time i za odrzanje poverenja investitora
u solventnost drzave. Smanjivanjem fiskalnog deficita sa nivoa od oko 4,5% BDP-a koliko je
iznosio u poslednje tri godine, na 2,5-3%, drzava bi jasno poslala poruku da su njene finansije
pod kontrolom. Pri tome, smatramo, valja voditi ratuna ne samo o fiskalnoj odrzivosti - ve¢ i
o ulozi fiskalne politike u prelasku na novi model rasta privrede zasnovanom na izvozu. Stoga
se prilikom fiskalne konsolidacije ne smeju, kao u 2011. godini, ,Zrtvovati izdvajanja za javne
investicije, ve¢ je, naprotiv, potrebno dodatnim ustedama napraviti dovoljno prostora za njihov
znacajniji rast. Takode smatramo da bi u sklopu poreske reforme, koja sada izgleda sve izvesnija,
uz povecanje poreza na potro$nju moralo do¢i i do odredenog, svakako manjeg, smanjenja pore-
skog opterecenja rada.

Visoka nezaposlenost ostaje najveéi strukturni problem domace ekonomije. Po podacima iz ankete
o radnoj snazi iz oktobra, nastavljaju se negativni trendovi na trzistu rada. Stopa nezaposleno-
sti je porasla sa 22,9% na 24,4% izmedu aprila i oktobra 2011, a stopa zaposlenosti je nastavila
da pada i dostize izuzetno niske nivoe — neznatno premasuje 45% (v. odeljak 3. ,Zaposlenost
i zarade®). Pad zaposlenosti se jo§ uvek odvija samo u privatnom sektoru, posto zaposlenost u
javnom sektoru ostaje nepromenjena. Reakcija ekonomske politike (Vlade) na to bila je formu-
lisanje predloga izmena Zakona o radu s ciljem da se poveca fleksibilnost trzista rada (koji su
podneti Socijalno-ekonomskom savetu na razmatranje u oktobru). Predlog je bio glatko odbijen
od strane sindikata tako da nece biti nikakvih izmena Zakona o radu do novih parlamentarnih
izbora (v. Okvir 1. odeljka 3. ,Zaposlenost i zarade®).

Srbija je na sednici Saveta EU od prvog marta 2012. godine dobila status kandidata za ¢lani-
cu EU. Dobijanje statusa kandidata je vazna stepenica u procesu evropskih integracija Srbije i
samim tim je od velikog znacaja i za dalji napredak domace ekonomije — pre svega kroz po-
vecanje predvidivosti poslovnog okruzenja i smanjenje rizika poslovanja. U praksi, povecavaju
se mogucnosti koris¢enja bespovratnih sredstava iz pretpristupne pomoc¢i EU (pored postojece
IPA 112, sa kandidaturom je omoguéeno koriscenje i IPA 3, 41 5 — sektorska podrska razvoju
infrastrukture, energetike, poljoprivrede, regionalnog razvoja i podrska razvoju ljudskih resursa).
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Pregled

Ukupan iznos pretpristupne pomoci EU, koji iznosi oko 200 miliona evra godisnje, ipak ¢e ostati
isti u nekoliko narednih godina. Za analize koje sprovodimo u QM-u je posebno vazno i ubr-
zanje procesa integrisanja statistickih podataka i indikatora iz Srbije u standardizovane sisteme
EU, kojim ¢e se znacajno unaprediti pouzdanost prac¢enja makroekonomskih trendova u Srbiji i
njihova uporedivost sa istim podacima zemalja EU.

Jedno od vaznijih pitanja u ovom trenutku odnosi se i na to kako ¢e investitori precipirati rizik
Srbije u 2012. godini. S jedne strane, na povecanje rizi¢nosti deluje zamrzavanje sporazuma sa
MMF-om, rast javnog duga preko zakonskih ogranicenja i sve neizvesnije odrzanje fiskalnog
deficita pod kontrolom. S druge strane, medutim, napredak u evropskim integracijama je gotovo
uvek bio pracen i smanjenjem rizi¢nosti zemlje koja se kre¢e ka EU. U 2012. godini smatramo
da Ce se investitori nesto viSe nego obi¢no rukovoditi makroekonomskim indikatorima i da zbog
toga treba $to ranije zapoceti proces fiskalne konsolidacije. Rizik zemlje, meren preko EMBI
(Emerging Markets Bond Index), za Srbiju, ali i ¢itavu tranzicionu Evropu, jeste na relativno
visokom nivou. Trenutno za Srbiju EMBI iznosi oko 520 baznih poena (b.p.), dok je pre godinu
dana bio skoro za 150 b.p. nizi. EMBI Srbije jeste trenutno u rangu sa nekim zemljama koje ima-
ju bolji kreditni rejting (Hrvatske, Madarske), ali ne treba zaboraviti da i Madarska i Hrvatska
zbog takve percepcije rizika upravo zapocinju proces fiskalne konsolidacije.

Srbija: izabrani makroekonomski pokazatelji, 2004-2011

Godisnji podaci Kvartalni podaci

2010 2011
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Q Q Q3 (o] Q1 Q Q3 Q4 Q1-04
Cenei kurs medugodisnji rast”
Indeks potrosackih cena’ 10,1 16,5 12,7 6,5 n7 84 6,5 44 40 6,5 96 127 136 106 79 1,0
Realni kurs dinar/evro (prosek 2005:100)” 100,5 100,0 92,1 839 797 84,1 86,5 853 86,1 872 86,7 83,0 783 799 80,5 80,4
Nominalni kurs dinar/evro’ 72,62 82,92 8419 79,97 81,46 93,90 102,90 98,60 101,30 105,15 106,56 104,00 99,80 101,51 102,09 101,87
Privredna aktivnost medugodisnji realni rast”
BDP (umlrd. dinara) 1.380,7 1.683,5 1.962,1 22769 26614 27132 2.986,6 . . . . - . - . 33588
BDP 93 54 36 54 38 35 10 -0.2 10 17 12 39 25 05 08 18
Nepoljoprivredna BDV 6,9 58 49 6,1 41 32 17 04 17 33 19 38 24 01 08 17
Industrijska proizvodnja 6,5 06 42 41 14 126 25 11 73 43 -18 64 36 -18 04 22
Preradivacka industrija 83 -10 45 47 11 -16,1 39 25 81 58 04 58 06 2,1 04 -04
Prosetna mesecna neto plata (u din)? 14108 17478 21.745 27.785 29.174 31758 34159 31.924 34192 34372 36.149 35.108 37.994 38.760 40.139 38.000
Ukupno zaposlenih, bez poljoprivrede (mil.) 2,047 2,056 2,028 1,998 1,997 1,901 1,805 1,838 1815 1,7% 1773 1,769 1,755 1,755 1,738 1,753
Fiskalni podaci u% BDP medugodisnji realni rast
Javni prihodi 4.2 42,1 424 42,1 45 386 15 -40 25 36 -13 28 6,6 38 47 -4,6
Javnirashodi 40,0 397 27 4238 437 427 <17 -14 31 =32 03 30 -49 11 54 33
umird. dinara
Konsolidovani bilans (def, GFS)” 175 1438 335 58,2 -68,9 -1218 -136,4 =24 =312 -288 523 -264 424 444 -45,1 -158,2
Platni bilans umilionima evra, tokovi"
Uvoz robe® -8.302 -8.286 -10.093 13451 15917 -11.09 -12176 2659 -3.032 -3182 -3302 -3.270 -3392 -3.440 -3.850 -13.952
1zvoz robe” 2991 4.006 5111 6383 7416 5978 7402 1473 1.861 1.938 2129 1.955 2163 2169 2151 8438
Bilans tekuceg racuna” -2.197 -1.805 -3.137 -5.053 -7.054 -2.084 -2.082 760 -615 -519 -188 -761 -621 -683 -903 -2.968
u9%BDP” 116 86 -129 -18 22 -7 -7 -12 9 -7 3 -10 -7 -8 -1 -9
Bilans finansijskog racuna” 2377 3.863 7635 5.176 7.133 2207 1.986 698 59 488 204 644 566 642 899 2752
Strane direktne investicije m 1.248 4348 1.821 1.824 1372 860 284 136 176 265 307 259 661 600 1.827
NBS bruto devizne rezerve 349 1675 4240 42 1687 2363 929 367 3 313 3 168 3 1078 523 1801
((+) znaci povecanje)
Monetarni podaci umilionima dinara, stanja na kraju perioda”
NBS neto sopstvene rezerve” 103.158 175288 302.783 400.195 475.110 578.791 490.534 563.529 547.249 493.899 489.847 460.348 484971 514453 606.834 606.834
NBS neto sopstvene rezerve®, umil.evia 1291 2,050 3.833 5.051 5.362 6.030 4616 5652 5.287 4.684 4.609 4455 4.860 5.083 5.895 5.895
Krediti nedrzavnom sektoru 342666 518.298 609.171 842512 1.126.111 1306.224 1.660.870 1.389.783 1.523.040 1.583.687 1.656.905 1.658.603 1.700.248 1714617 1.784.237 1.784.237
Devizna $tednja stanovnistva 110713 190.136 260.661 381.687 413,766 565294 730846 604.783 651.132 681.704 732,066 730892 742.597 744100 775.600 775.600
M2 (12-m realni rast, u %) 104 208 306 278 29 98 13 145 171 n4 24 54 80 -12 27 27
Kredit nedrzavnom sektoru 273 286 103 %9 22 52 139 91 199 179 150 45 10 ER 05 05
(12-m realni rast, u %)
Krediti nedrzavnom sektoru, u % BDP 239 296 286 350 40 458 538 477 513 523 537 532 51,9 508 512 512

Izvor: FREN.

1) Ukoliko drugacije nije naznaceno.

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

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

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

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

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

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




Kvartalni monitor Br. 27 « oktobar—-decembar 2011

Rast BDP-a u Q4,
oko 0,8%...

...u2011. oko 1,8%

Medugodisniji rast se
smanjuje

Desezonirani indeksi
ukazuju na smanjivanje
proizvodnje

Privreda ispoljava
blago recesioni trend

U2012. BDP ¢e
verovatno stagnirati

2. Privredna aktivnost

Realni rast BDP-a iznosio je oko 1,8%, u 2011, ali su se trendovi postepeno pogorsavali tokom
godine. Desezonirani BDP se smanjuje ve¢ tri kvartala zaredom, a zaposlenost je, po po-
slednjim podacima iz Ankete o radnoj snazi, opadala od aprila do oktobra 2011. godine. Sto-
ga trend u kom se nalazi privredna aktivnost ocenjujemo kao blago recesioni. Prve procene
RZS-a ukazuju da se u poslednjem kvartalu (Q4) 2011. nije desila neka znac¢ajnija promena:
realni medugodisnji rast BDP-a jeste bio pozitivan i iznosio je oko 0,8%, ali je, u poredenju s
kvartalom koji mu je prethodio (Q3) - nastavljeno neznatno smanjivanje privredne aktivno-
sti. Imajuéi u vidu trend i nivo proizvodnje s kojim se zavrsava 2011. godina, o¢ekujemo da
¢eu2012. privredna aktivnost stagnirati, odnosno da ¢e rast BDP-a u 2012. iznositi oko 0%.
Realna apresijacija dinara tokom 2011. godine uticala je na odredeni gubitak cenovne kon-
kurentnosti domace privrede na $ta ukazuje ponovni rast evro-J TR, nakon dve godine pada.
Industrijska proizvodnja u Q4 produbljuje pad — najizrazeniji u preradivackoj industriji.
Statistika gradevinarstva ukazuje na visok rast gradevinske aktivnosti u Q4 koji odudara od
ostatka privrede, te se pretpostavlja da je rast mozda precenjen.

Bruto domaci proizvod

Prema preliminarnoj proceni RZS-a, zasnovanoj na raspolozivim podacima o rezultatima pri-
vredne aktivnosti, realni medugodisnji rast BDP-a u Q4 iznosio je oko 0,8%. Ukupni rast pri-

vredne aktivnosti u 2011. godini (s procenom za Q4) iznosi oko 1,8%, $to je neznatno nize od
ocekivanih 2%.

Medugodisnje stope rasta BDP-a se uz manje oscilacije postepeno smanjuju. U Q1 je medugo-
di8nji rast iznosio 3,7% - i od tada u narednim kvartalima belezZimo smanjivanje medugodisnjih
stopa rasta. U Q4 je privredna aktivnost bila tek neznatno visa u odnosu na prethodnu godinu
(0,8%), 1 gotovo je izvesno da ¢e u Q1 2012. medugodisnja stopa rasta BDP-a biti negativna.

Grafikon T2-1. Srbija: Desezonirani rast Trend kretanja privredne aktivnosti najbolje se
BDP-a (2008=100) vidi u desezoniranim podacima. U Grafikonu

T2-1 prikazani su desezonirani indeksi rasta
. \ BDP-a u odnosu na prosek 2008. godine. Uoca-
100 vamo da je trend oporavka proizvodnje od kri-
N \ /\ ze iz 2008. 1 2009. zaustavljen nakon Q1 2011.

\__\ /\/ godine. U Q2 je zapoceo blagi pad proizvodnje

koji je produbljen u Q3, te je u Q4 privredna ak-
w“ tivnost vec za skoro dva procenta niza od svoje
vrednosti iz Q1 2011. godine. Kako je gotovo
+ nemoguce da se u slede¢em kvartalu taj pad od
2% nadoknadi, medugodi$nja stopa rasta u Q1
2012. godine ¢e najverovatnije biti negativna.
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Izvor: procena QM-a na osnovu podataka RZS

Premda je evidentno usporavanje BDP-a sredinom 2011. godine, njegov intenzitet za sada nije
toliko snazan kao u 2008. i 2009. godini (Grafikon T2-1). Navedeni podaci stoga ukazuju na
blagu recesiju. Na buduca kretanja ekonomske aktivnosti u Srbiji presudan uticaj ¢e najverova-
tnije imati rasplet krize u evrozoni s kojom je privreda Srbije tesno povezana. Mada jo$ uvek ne
mozemo da isklju¢ujemo u potpunosti mogucénost dodatnog pogorsanja ekonomskih prilika u
narednim kvartalima, procenjujemo da je verovatnija stabilizacija.

Ukoliko se ostvari nase predvidanje o stabilizaciji prilika u medunarodnom okruzenju i privreda
Srbije u narednim kvartalima vrati na putanju oporavka (sli¢nu onoj nakon prvog talasa krize),
rast BDP-a u 2012. u odnosu na 2011. godinu ¢e iznositi oko 0%. Razlog za takav rezultat
(i pored pretpostavljenog oporavka) lezi u tome sto je iz 2011. godine ,prenet pad®, odnosno u
tome da ¢e privreda Srbije zapoceti 2012. godinu negativnim rastom. O takvom scenariju smo

>
o
©
c
v
S
-




>
o
©
c
v
S
-

2. Privredna aktivnost

Pretkrizni nivo
proizvodnje (2008)
se nece dostici pre
2013. godine

v2o11.
prednjacio je rast
gradevinarstva i
telekomunikacija

Investicije su pokretale
rast proizvodnje

detaljnije pisali i u Osvrtu prethodnog izdanja QM-a.! Ocena QM-a, za sada, jeste da je ovo
najverovatniji scenario kretanja privredne aktivnosti u 2012. godini, ali i da postoji rizik da pri-
vredni rast ostvari blagi pad.

U Grafikonu T2-1 uo¢avamo i zanimljiv podatak - da je oporavak proizvodnje zaustavljen pre
nego $to je BDP dostigao svoj pretkrizni nivo. U Q4 je proizvodnja za oko tri procentna poena
niza nego u Q1 2008. godine. Nivo proizvodnje s pocetka 2008. ¢e dakle, pod optimisti¢nim
pretpostavkama, biti dostignut tek u 2013. godini, odnosno tek pet godina 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 Q3 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.
Do najvece promene trenda je doslo u preradivackoj industriji koja je nakon visokog realnog
rasta od 7,8% u Q1, u Q3 ve¢ imala medugodi$nji pad od 1,6% (Tabela T2-2). Sli¢ne trendove,
posmatrano po sektorima proizvodnje - o¢ekujemo i u Q4, za koji jos uvek ne postoje zvani¢ni
podaci.

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

Ucesce

2010 2011

2008 2009 2010 2010
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

Ukupno 1038 9,5 101,0 99,8 101,0 101,7 101,2 1039 1025 100,5 100,0
Porezi minus subvencije 1014 98,3 100,2 100,1 100,1 100,6 100,0 104,5 103,6 101,1 17,5
Bruto dodata vrednost u baznim cenama 104,5 96,4 101,3 99,9 101,4 102,1 101,6 103,6 1023 100,3 85,2
Bruto dodata vrednost bez poljoprivrede 104,1 95,8 101,7 99,6 101,7 1033 101,9 103,8 102,4 100,1 89,6
Poljoprivreda 108,7 100,8 99,6 103,5 99,0 97,1 100,2 101,0 100,6 101,2 10,47
Preradivacka industrija 100,8 84,2 100,9 98,8 102,4 103,4 98,8 107,8 1024 98,4 14,27
Gradevinarstvo 104,7 80,3 929 84,8 88,3 95,7 100,2 99,1 110,2 109,2 3,97
Trgovina na veliko i malo 106,7 92,5 101,7 96,7 102,1 105,1 102,4 102,0 96,1 91,7 14,07
Saobracaj i skladistenje 97,4 90,0 108,2 1044 108,2 109,5 110,7 1089 103,1 1024 537
Informisanje i komunikacije 110,8 110,0 105,4 105,2 102,6 107,3 106,5 105,4 108,9 109,3 7,97
Finansijske delatnosti i osiguranje 1134 105,5 106,7 105,1 106,1 108,1 107,5 106,3 1014 100,6 3,97
Ostalo 1037 101,6 100,8 99,9 101,3 101,6 100,6 1024 102,6 100,7 40,47

Izvor: RZS
1) U cenama iz prethodne godine.
2) Ucedce u BDV.

Pokretac rasta proizvodnje u 2011. su investicije koje ostvaruju realni rast od preko 10% u odnosu
na prethodnu godinu. Na visok rast investicija nam ukazuje: (1) rast gradevinske aktivnosti koji

u2011.godini jeu2011. godini, po zvani¢nim podacima, iznosio oko 15%,* (2) rast uvoza kapitalnih proizvoda

Jedino neto izvoz moze
pozitivno doprinositi
rastu privrede u 2012.

u 2011. od ¢ak 48,2% i (3) rast industrijske proizvodnje kapitalnih proizvoda od 3,2%. Sve druge
komponente BDP-a su imale blagi realni pad u odnosu na prethodnu godinu. Posebno zabri-
njava trend neto izvoza koji ima znacajno smanjenje u Q4.* Podse¢amo da je neto izvoz u 2010.
godini bio pokreta¢ oporavka proizvodnje.

Neto izvoz je posebno ineresantan za analizu, zato $to je jedina komponenta BDP-a koja moze
pozitivno da doprinese rastu BDP-a u 2012. godini. Naime, investicije ¢e u 2012, u najboljem
slucaju, ostati na nepromenjenom nivou iz 2011. godine, odnosno nece imati pozitivan uticaj na
rast BDP-a u 2012. godini. Ovo zaklju¢ujemo na osnovu toga $to se zavrsavaju veliki investicioni
projekti poput FIAT-a i NIS-a, a uz to je neizvesno i da li ¢e drzava biti u moguénosti da ostvari
svoj ambiciozni plan investiranja. Zaduzivanje za nove investicije u 2012. je dodatno otezano
usled znacajnog rasta premije rizika i posledi¢no kamatne stope na investicione kredite. Rast pri-
vatne i drzavne potrosnje u 2012. godini tesko da je mogug, jer drzava mora da smanjuje deficit,
a veca privatna potrosnja pod trenutnim okolnostima nema izvor finansiranja.

1 Zavise detalja v. Osvrt 1. “Procena kretanja privredne aktivnosti u 2012. godini”, QM 25-26.

2 Za pojedine sektore privrede: gradevinarstvo, preradivacku industriju, rudarstvo, proizvodnju elektri¢ne energije, a donekle i za
poljoprivredu, trgovinu i finansijske usluge, postoje indikatori kretanja i u Q4 2011. godine.

3 Analiza QM-a ukazuje da zvani¢na statistika mozda nesto precenjuje rast gradevinarstva.

4 Zavise detalja v. odeljak 4. ,Platni bilans i spoljna trgovina” ovog izdanja QM-a.



Kvartalni monitor Br. 27 « oktobar—-decembar 2011

U 2012.seulazis
nepovoljnim trendom
neto izvoza...

...alimoZda ga FIAT u
drugoj polovini godine
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rada nastavljaju da se
smanjuju

Cenovna konkurentnost
privrede tokom 2011. se
znacajno pogorsava

Realna apresijacija
dinara je smanjila
cenovnu konkurentnost
u2011. za oko 10%

Neto izvoz, dakle, u 2012. godini ostaje klju¢na komponenta koja bi mogla da omoguci eventu-
alni rast BDP-a. Procena QM-a jeste da ¢e realni rast svih drugih komponenti (bez neto izvoza)
u 2012. iznositi izmedu -0,5% i 0%, te da je za pozitivan rast BDP-a potreban doprinos neto
izvoza od najmanje 0,5% BDP-a. To znac¢i da bi izvoz u 2012. godini morao da raste oko 10% - i
pri tom najmanje dvostruko brze od uvoza. Poslednji podaci o neto izvozu sa kojima se ulazi u
2012. su, medutim, izrazito negativni. Izvoz je u decembru imao medugodisnji pad od 3,1%, a
uvoz rast od ¢ak 18,1%. Iako je visok rast uvoza u decembru dobrim delom jednokratan (ener-
genti i kapitalni proizvodi), pa stvarni trend kretanja neto izvoza verovatno nije toliko negativan
—tesko je olekivati pozitivan doprinos neto izvoza rastu privrede pocetkom 2012. godine. Aktu-
elni problemi Zelezare Smederevo samo su najkrupnija otezavajuca okolnost.

Moguce je, medutim, da ée pocetak proizvodnje i izvoza kompanije FIAT automobili Srbija
dovesti do neophodnog rasta izvoza u drugoj polovini 2012. godine. Procena QM-a jeste da ¢e
u 2012. godini kompanija FIAT automobili Srbija povecati neto izvoz za najvise 0,5% BDP-a,
¢ime bi stopa rasta BDP-a u 2012. godini mogla da dostigne oko 0%. Navedena procena se
uklapa u prethodnu analizu putanje desezoniranog BDP-a koja takode ukazuje da ¢e stopa rasta
BDP-au 2012. iznositi oko 0%. Iz analize BDP-a po uporrebi sledi da je moguée da je i prognoza
o stagnaciji privrede u 2012. godini blago optimisti¢na.

Grafikon T2-3. Srbija: realni jedini¢ni troskovi  Jedini¢ni troskovi rada® (JTR), mereni u dina-

rada u privredi i industriji, 2005-2011 rima, u Q4 nastavljaju trend postepenog sma-
0 | njivanja (uz sezonske oscilacije), $to znaci da se
S 16 smanjuje ucesce troskova radne snage u ostva-
T 110 renoj dodatoj vrednosti (Grafikon T2-3). Prem-
5 104 1 da je smanjivanje JTR u osnovi pozeljan trend,
% 22 najbitniji razlog za smanjivanje JTR u odnosu
Zé 86 na pretkrizni nivo, jeste, nazalost, znacajan pad
® 80 4  zaposlenosti, koji je u Srbiji bio ve¢i i od pada
&9‘;&9"@%1&sgé.@%&@@.sz@@lﬁ% @Q@&'\i “Qi\?"'\\% & proizvodnje.*
privieda === industrija Jedini¢ni troskovi rada mereni u evrima (evro-
Izvor: QM na osnovu podataka RZS i NBS JTR), ukazuju na medunarodnu cenovnu kon-

kurentnost domace privrede jer defini$u najvecu
domacu troskovnu komponentu (trogkove rada) u odnosu na dodatu vrednost. Evro-J TR izracu-
navamo za preradivacku industriju, (koja proizvodi daleko najveci deo razmenjivih proizvoda) i
za ukupnu privredu,’ $to je prikazano u Grafikonu T2-4. Kao repernu godinu u odnosu na koju
posmatramo promenu evro-J TR koristimo 2005, zbog toga $to je te godine zapoceo trend zna-
¢ajnog gubitka cenovne konkurentnosti domace privrede, usled snazne apresijacije dinara, koji se
zavrsio sa eskalacijom ekonomske krize u Srbiji.

Nakon eskalacije krize u drugoj polovini 2008. godine, evro-JTR su poceli snazno da se sma-
njuju - kao posledica realne depresijacije dinara i promena na trzi$tu rada. Smanjenje evro-J TR
je dovelo do rasta cenovne konkurentnosti domace privrede, §to je nesumnjivo imalo znacajan
doprinos brzom oporavku izvoza. Napominjemo da je izvoz jedini znacajniji makroekonomski
agregat koji je prevazi$ao svoju pretkriznu vrednost. U 2011. godini trend smanjivanja evro-] TR
se zaustavlja, a cenovna konkurentnost domace privrede pocinje ponovo da se smanjuje (Grafi-
kon T2-4). Razlog za to je snazna apresijacija dinara tokom 2011. godine.® Smanjena cenovna
konkurentnost domace privrede moze biti znacajna prepreka za dalje povecanje neto izvoza koji
je, kako smo videli, verovatno presudan ¢inilac buduéeg ekonomskog rasta. Stoga, dalju realnu
apresijaciju dinara smatramo nepozeljnom iz ugla oporavka i buduceg rasta privredne aktivnosti,
a poslednje slabljenje kursa dinara u februaru, ukoliko se ne otrgne kontroli, moze biti korisno
za privredu Srbije u srednjem roku.

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.

7 Bez sektora Drzava i sektora Poljoprivreda.

8 Za vise detalja v. odeljak 5. ,Cene i devizni kurs” ovog izdanja QM-a.

>
o
©
c
v
S
-




>
o
©
c
v
S
-

2. Privredna aktivnost

Industrijska
proizvodnja
nema dobre
rezultate u Q4

Produbljuje se
pad preradivacke
industrije

Desezonirani indeksi
ukazuju na znacajan
pad industrijske
proizvodnje

Industrijska
proizvodnja za preko
10% niza nego pre
ekonomske krize

Grafikon T2-4. Srbija: realni evro-jedini¢ni Industrijska proizvodnja
troskovi rada u privredi i preradivackoj

industriji, 2005-2011 Industrijska proizvodnja je u Q4 zabelezila
135 1 medugodisnji rast od 0,4%, $to je na prvi po-
130 1 gled nesto povoljniji rezultat nego u Q3 kada
g ' je ostvaren medugodisnji pad od 1,8% (Tabela
% 1?2 T2-5). Stvarni trend industrijske proizvodnje
2 0 koji se uocava kada se otklone sezonske i sluca-
2 s jne komponente je, medutim, negativan.
. 1:: Pre svega, uocili smo da u okviru industrijske
S proizvodnje visok rast imaju rudarstvo i snab-
S I NN devanje elektricnom energijom, a ne preradiva-
FATATS TS TS ¢ka industrija — koja je zapravo pravi pokazatelj
Ty Pe— podapt"avlrfadazs T — stvarnih kretanja u industriji. Rudarstvo i snab-
Napomena: rast evro-JTR na Grafikonu predstavlja smanjenje cenovne devanje elektricnom energijom su u QAJ. imali

konkurentnosti

medugodisnji rast od oko 15%. Ova dva sektora
industrijske proizvodnje imaju Ceste oscilacije i pod uticajem su egzogenih ¢inilaca. Tako je za
rast rudarstva u Q4 najve¢im delom zasluzan iznadprosecan rast eksploatacije uglja, a ovo je
opet bila posledica niskog vodostaja i smanjene eksploatacije hidropotencijala za proizvodnju ele-
ktri¢ne energije. Preradivacka industrija je u Q4 imala medugodi$nji pad od 4,4% (Tabela T2-5)
koji je ve¢i od onog iz Q3 (2,1%) i siroko je rasprostranjen u najve¢em broju oblasti industrij-
ske proizvodnje. Stoga kretanje preradivacke industrije smatramo pravim indikatorom kretanja
industrijske proizvodnje.

Tabela T2-5. Srbija: indeksi industrijske proizvodnje, 2007-2011

medugodisnji indeksi Ucesce
2011
2007 2008 2009 2010 2011 2010
Qi Q 3 Q4
Ukupno 104,1 101,4 87,4 1025 1022 1064 1036 982 1004 100,0
Rudarstvo 1002 105,3 96,2 105,8 1104 1075 1188 1036 1150 88
Preradivacka industrija 1046 101,1 83,9 1039 99,6 1058 1006 97,9 95,6 77,6
Snabdevanje el. energijom, gasomi . 102 100,8 95,6 109,7 1075 1132 1017 117, 13,6
klimatizacija
Izvor: RZS

U Grafikonu T2-6 prikazani su desezonirani indeksi proizvodnje ukupne industrije i preradi-
vacke industrije. Desezonirani podaci ukazuju da, uz odredene oscilacije, ve¢ od Q1 dolazi do
pada industrijske proizvodnje, posebno u preradivackoj industriji. Preciznije, od pocetka godine

do Q4 industrijska proizvodnja je smanjena za

Grafikon T2-6. Srbija: desezonirani indeksi oko 5%, a preradivacka industrija je opala jos
industrijske proizvodnje, 2008-2011 vise. I u ovom slu¢aju smatramo da pravi trend
— industrijske proizvodnje predstavlja preradiva-
106 | ¢ka industrija. Imajuéi u vidu preneti pad s kraja

=100

02 ] 2011. godine, ali i trend, o¢ekujemo da ¢e pre-

o | radivacka industrija u Q1 2012. godine ostvariti
. 0

o | w/\» J\/\\ medugodisnji pad od oko 5%.

1 f’\/ U Grafikonu T2-6 uocavamo i da je industrij-

] ska proizvodnja, i skoro tri godine od pocetka

oporavka - jo§ uvek za preko 10% ispod svog
* © R R R S P R R pretkriznog nivoa. Poslednji trendovi ne ukazu-
FETE T E T ju da ¢ée pretkrizni nivo industrijske proizvodnje
biti dostignut u 2012, a mozda ¢ak ni u 2013.

desezonirani indeksi @2008:

82 1

= Preradivacka industrija Industrija ukupno

Izvor: RZS

godini.
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Nesto bolji rezultati
proizvodnje energije
koje smatramo
privremenim

Proizvodnja svih drugih
sektora proizvodnje

po nameni produbljuje
pad

Zvanicni podaci
ukazuju na vrlo visok
rast gradevinarstva u

2011. godini

Posmatrano po nameni (Tabela T2-7) — uocavamo da su u Q4 gotovo sve namenske grupe pro-
izvoda u negativnoj zoni medugodisnjeg rasta proizvodnje. Izuzetak je jedino proizvodnja ener-
gije koja je u Q4 ostvarila medugodis$nji rast od oko 15%. Razlog za ovo povecanje je verovatno
pomenuta povecana eksploatacija uglja i intenzivniji rad termoelektrana. Budu¢i da je do na-
vedenog povecanja doslo usled delovanja egzogenih cinilaca, ve¢i rast industrijske proizvodnje
energenata smatramo privremenim.

Od ostalih proizvoda, nesto bolje rezultate ostvarila je proizvodnja investicionih dobara, koja
je zadrzala nivo proizvodnje iz Q4 2011. godine (Tabela T2-7), ali je i ona u postepenom padu
iz kvartala u kvartal. Intermedijarna dobra i potrosna dobra u Q4 imaju medugodisnji pad od
oko 10%. Rasprostranjenost usporavanja industrijske proizvodnje na veéinu namenskih grupa
- ukazuje nam da je pad industrijske proizvodnje najve¢im delom posledica $irih ekonomskih
trendova, ne zanemarujuéi pri tom ni negativne uticaje koji dolaze od pojedina¢nih preduzeca,
poput problema u proizvodnji Zelezare Smederevo.

Tabela T2-7. Srbija: proizvodnja industrijskih proizvoda po nameni, 2005-2011

Medugodisnji indeksi

2010 2011
2008 2009 2010 2011
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Ukupno 1014 87,4 1025 102,1 101,1 107,3 104,3 98,2 106,4 103,6 98,2 100,4
Energija” 101,7 98,8 97,7 106,2 95,7 103,9 101,3 92,0 103,7 11,3 96,5 1145
Investiciona dobra? 1059 793 93,6 103,2 94,6 93,0 89,8 97,1 132,2 103,7 100,3 99,1
Intermedijalna dobra® 100,3 78,4 109,2 102,2 1234 132,5 123,0 109,8 113,8 98,4 93,6 929
Potroéna dobra” 101,6 86,8 102,1 95,4 1011 104,3 100,0 103,0 96,5 98,1 95,8 90,5

Izvor: RZS

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

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

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

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

Gradevinarstvo

Poslednji podaci RZS-a iz statistike gradevinarstva ukazuju na izuzetno visok medugodisnji rast
ovog sektora privrede. Indeks vrednosti izvedenih gradevinskih radova, imao je u Q4 medugo-
di8nji realni rast od 16%, sa ¢im bi ukupan rast gradevinske aktivnosti u 2011. godini iznosio oko
15%. Navedene podatke ipak posmatramo sa odredenom rezervom, imajudi u vidu da je statistika

pradenja gradevinske aktivnosti po nekim

Tabela T2-8. Srbija: proizvodnja cementa, pokazateljima pristrasna prema drzavnim

20012011 projektima i velikim preduzec¢ima.
Medugodisnji indeksi
I kvartal Il kvartal Il kvartal IV kvartal ukupno U21maJuc1 u obzir cijenicu dau gradevm—
skoj delatnosti posluje veliki broj malih i

2001 895 1035 1269 1481 142 srednjih preduzeéa Cije je statisticko pradenje
2002 836 107,9 1156 81,6 99,1 Jih p Je) <0 praceny
2003 511 944 927 944 86,6 veoma nepouzdano, kao dodatni indikator
2004 1188 107,4 98,5 1201 108,0 za pracenje ovog sektora privrede koristimo
2005 66,1 1050 1058 1074 1016 indeks proizvodnje cementa’ (Tabela T2-8).
2006 136,0 102,7 12,2 1202 127 Smat d daci dobifeni .
2007 1938 108,9 93,1 850 1044 matramo da su podact dobyjent na ovaj ha
2008 100,1 1037 108,1 10,1 105,9 ¢in, i pored nedovoljne preciznosti, dobra
2009 341 814 86,0 753 744 dodatna indikacija mogu¢ih trendova u gra-
2010 160,7 9,9 9,0 97,4 101,1 devi buduci da | hod
o1 677 1013 062 677 083 evinarstvu, buduéi da je cement neophodan
s materijal za gotovo sve gradevinske radove.

9 Ispravan indikator bila bi potrosnja cementa, ali nije dostupan na kvartalnom nivou. Istrazivanja su pokazala da proizvodnja cementa
prilicno dobro aproksimira potrosnju.
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2. Privredna aktivnost

Indeks proizvodnje
cementa ne ukazuje
na visok rast
gradevinarstva

Stvarni rast
gradevinarstva u
2011. verovatno
izmedu 5i 10%
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Procena QM-a je
da e gradevinska
aktivnost
najverovatnije
stagniratiu 2012,
godini

U Tabeli T2-8 uo¢avamo da je proizvodnja cementa u Q4 zapravo imala pad proizvodnje od
2,3%, a na nivou godine od 1,7%. Navedeni pokazatelj je potpuno neusaglasen sa statistickim
podacima o vrednosti izvedenih gradevinskih radova koji beleze visok rast i stavlja pod sumnju
zvani¢ne podatke o visokom rastu gradevineke aktivnosti.

Ocena QM-a je da je gradevinska aktivnost u 2011. najverovatnije imala rast, koji je priblizno
iznosio izmedu 5 i 10%. Razlog za ovakvu procenu lezZi u tome $to smatramo da je zvani¢na sta-
tistika gradevinarstva najverovatnije precenila rast sektora, ali i da proizvodnja cementa nije do-
voljno pouzdan indikator da bismo taj podatak mogli da uzmemo kao potpuno reprezentativan.
U 2011, u jeku su bili mnogi investicioni projekti ¢iji je inicijator drzava (izgradnja Koridora
10, izgradnja stambenog kompleksa ,,Stepa Stepanovic®, renoviranje ,Gazele”, izgradnja mosta
na Adi i sl.). Postavlja se pitanje da li ¢e drzava biti u mogucnosti da sli¢an nivo gradevinske
aktivnosti ponovi i u 2012. godini. Dodatno treba uzeti u obzir da je 2012. izborna godina,
te postoji moguénost da dode do usporavanja aktivnosti na odredenim projektima, a mozda i
do odustajanja od nekih koji su sada planirani. Privatni sektor ¢e takode u 2012. biti suocen sa
smanjenom traznjom i nepovoljnim investicionim kreditima, te ni iz ovog dela gradevinarstva ne
ocekujemo bitan doprinos rastu ukupne gradevinske aktivnosti. Zbog toga je procena QM-a da
¢e gradevinarstvo u 2012. godini, nakon relativno visokog rasta u 2011, najverovatnije stagnirati
na nivou koji je dostignut.
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Nastavljaju se negativni
trendovi na trZistu rada

Stopa zaposlenosti
opala je za 0,2pp od
aprila i u oktobru 2011.
iznosi 45,3%

Stopa zaposlenosti Zena
u oktobru 2011. iznosila
je zabrinjavajuce

niskih 37,9%, a stopa
zaposlenosti muskaraca
52,5%

3. Zaposlenost i zarade

Podaci Ankete o radnoj snazi (ARS) za oktobar 2011. ukazuju na nastavak pogorsavanja
trendova na trziStu rada - pad stope zaposlenosti i jo§ snazniji rast stope nezaposlenosti.
Stopa zaposlenosti opala je za 0,2 procentna poena u odnosu na april 2011. i krajem godine
iznosila je 45,3%. Stopa zaposlenosti Zena je nastavila da opada, dok je zaposlenost muska-
raca neznatno porasla, tako daje zaustavljen dosadasnji trend smanjenja jaza izmedu tih sto-
pa zaposlenosti. Stopa nezaposlenosti je porasla sa 22,9% na 24,4% izmedu aprila i oktobra
2011. godine. Stopa nezaposlenosti lica uzrasta 15-24 godine iznosi izuzetno visokih 51,9%,
dok je stopa nezaposlenosti lica od 25-34 godine starosti porasla za 1,7 procentnih poena i
u oktobru 2011. je iznosila 32%. Kao i ukupna, i formalna zaposlenost se takode smanjuje,
ali najvise usled smanjenja broja preduzetnika i njihovih zaposlenih. Kona¢no, ukupan pad
zaposlenosti u proteklih godinu dana se odvija u privatnom sektoru, posto zaposlenost u ja-
vnom sektoru ostaje nepromenjena. Prose¢na realna zarada nastavlja da raste i u poslednjem
kvartalu, nakon njenog konstantnog opadanja u prvih devet meseci 2011. Prose¢ne realne
zarade u Srbiji u Q4 veée suza2,9% u odnosu naisti period prethodne godine, dok su zarade
u privredi u istom periodu povecane za 3,3%, a zarade u javnim preduzeéima su porasle za
¢ak 7,3%. U uslovima stagnacije privrede, moguce je da je do rasta realnih zarada doslo usled
rasta zarada u sektoru drzave sredinom prethodne godine, kao i nakon poveéanja minimalne
najamnine. Takode, moguce je i da se radi o privremenoj pojavi. Sa ekonomske tacke gledi-
§ta, zabrinjava realni rast plata u javnim preduzecima koje su i ranije bile vece nego zarade
u privredi i sektoru drzave. Stoga je neophodno da Vlada uvede ¢vrséu kontrolu primanja u
javnim preduzeéima i izjednaci uslove rada izmedu javnog i privatnog sektora.

Zaposlenost

Kraj 2011. godine obelezio je nastavak negativnih trendova na trzistu rada: pad stope zaposleno-
sti 1 broja zaposlenih lica, i to posebno medu Zenama, i rast broja nezaposlenih osoba.

.....

sledica produbljivanja ekonomske krize u Srbiji. Broj zaposlenih na osnovu podataka Ankete o
radnoj snazi (ARS) opao je za oko 50.000 lica izmedu aprila 2010. i oktobra 2011. Stopa zapo-
slenosti je opala za 0,2 procentnih poena u istom periodu i u aprilu 2011. iznosila je 45,3%. Ovaj
pad je, medutim, mnogo blazi u odnosu na prethodni $estomesecni period (Tabela T3-1).

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

Broj zaposlenih

Ukupan broj — B o i Ukupan broj i
oty e A
64 god. 64” god. Ukupno  Muskarci  Zene 1564 god. Ukupno  Muskarci Zene
1 2 3 4 5
2008 April 2.652.429 . 54,0 62,3 46,0 432.730 14,0 124 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 2.269.565 352.724 471 54,4 39,9 565.880 20,0 19,0 21,2
2011 April 2.191.392 340.528 45,5 52,2 38,8 649.155 22,9 22,7 23,1
Oktobar 2.141.920 329.378 453 52,5 37,9 690.782 24,4 23,5 256
Izvor: Anketa o radnoj snazi (ARS), RZS.

Napomene:

1) Anketa o radnoj snazi se od 2008. sprovodi dva puta godi3nje - u oktobru i u aprilu.

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

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

Stopa zaposlenosti Zena opala je za 0,9 procentnih poena od aprila 2011. godine i u oktobru
2011. iznosila je zabrinjavajuce niskih 37,9%. Stopa zaposlenosti muskaraca je blago porasla, za
0,3 procentna poena u istom periodu i u aprilu 2011. iznosila je 52,5%. Na ovaj nadin, dosadasnji
trend smanjenja jaza izmedu Zenske i muske zaposlenosti je prekinut (Tabela T3-1).
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3. Zaposlenost i zarade

Stopa
nezaposlenosti
uvecana je sa
22,9% na 24,4%

Stopa nezaposlenosti
je porasla, dok je stopa
neaktivnosti smanjena

Stopa nezaposlenosti
je najvise porasla u
regionu Beograda

Po ARS, broj nezaposlenih izmedu aprila i oktobra 2011. godine porastao je za oko 40.000 lica,
§to je povecalo stopu nezaposlenosti sa 22,9% na 24,4%. Rast nezaposlenosti je izrazniji kod Zena
i iznosi 2,5 procentnih poena, dok je kod muskaraca nezaposlenost porasla za manje od jednog

procentnog poena. (Tabela T3-1).

Najvedi porast stope nezaposlenosti, kao i najveci apsolutni nivo nezaposlenosti, pogodio je lica
od 15-24 godine starosti. Njihova stopa nezaposlenosti porasla je izmedu aprila i oktobra 2011.
godine za dva procentna poena i iznosila je izuzetno visokih 51,9%.

Znacajan porast stope nezaposlenosti pogodio je i lica uzrasta 25-34 godine u istom periodu.
Njihova stopa nezaposlenosti porasla je za 1,7 procentnih poena i u aprilu 2011. iznosila je 32%.
Posmatrano po nivou obrazovanja, najveci rast stope nezaposlenosti dogodio se kod lica sa sred-
njom $kolom, ¢ija je stopa nezaposlenosti porasla sa 25,3% u aprilu 2011. na 26,9% u oktobru
2011. godine.

Stopa neaktivnosti, prvi put od pocetka krize, bila je stabilna u periodu izmedu oktobra 2010.
i aprila 2011. godine. A nakon toga i opala za jedan procentni poen i u oktobru 2011. iznosila
40,1%. 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¢ekiva-
nja ucesnika na trzistu rada o moguénosti pronalazenja zaposlenja poboljsali. Medutim, moguce
je ida su lica koja su ranije prelazila u neaktivnost pocela da aktivno traze zaposlenje zato §to su
im alternativni mehanizmi prezivljavanja u meduvremenu iscrpljeni.

Od oktobra 2010. u okviru Ankete o radnoj snazi prate se stope nezaposlenosti Cetiri regiona.
Do tada se posmatrao region Beograda, Vojvodine i Centralne Srbije, a od oktobarske ankete
2010. godine, region Centralne Srbije se posmatra kroz dve celine: Sumadiju i region Isto¢ne i

Juzne Srbije.

U periodu od aprila do oktobra 2011. stopa nezaposlenosti je porasla u sva Cetiri regiona, ali naj-
vi$e u beogradskom - 1,9%, zatim u regionu Juzne i Isto¢ne Srbije -1,8%, a najmanje u regionu
Sumadije - 1,3%. I dalje je, medutim, stopa nezaposlenosti najniza u Beogradu i iznosi 20,9%, a
najvisa u regionu Juzne i Isto¢ne Srbije - 27,6%.

Okvir 1. Blokirane izmene Zakona o radu

U okviru stend baj aranZzmana sa Medunarodnim monetarnim fondom, Vlada Republike Srbije
se obavezala da ¢e Ministarstvo rada i socijalne politike podneti Socijalno-ekonomskom savetu
(SES) na razmatranje nekoliko izmena Zakona o radu do kraja oktobra 2011. Konkretno, prva
izmena odnosila se na isplatu otpremnine cija bi se visina utvrdivala u zavisnosti od trajanja
zaposlenja iskljuc¢ivo kod poslednjeg poslodavca, umesto dosadasnje prakse koja se bazirala
na celokupnom radnom stazu. Najvazniji cilj vezivanja otpremnine za staz kod poslodavca je
da poveca traznju za starijim radnicima sa duzim radnim iskustvom kod privatnih poslodavaca.
Druga izmena odnosila se na produZenje trajanja ugovora na odredeno vreme sa sadasnjih 12
meseci na tri godine. Ova izmena trebalo bi da poveca fleksibilnost na trzistu rada, sto je cCest
zahtev velikih investitora i malih poslodavaca.

Ove dve izmene glatko su odbili reprezentativni sindikati na sastanku Socijalno-ekonomskog
saveta u oktobru 2011. Ono Sto iznenaduje jeste saglasnost resornog Ministarstva sa ovom odlu-
kom. Tacnije, Ministarstvo je predlozilo Savetu da se novo pravilo za obra¢un otpremnina prime-
ni samo na one radnike koji su ve¢ primili otpremnine na osnovu celokupnog radnog staza. Ali
su i ovaj predlog odbili reprezentativni sindikati, a Ministarstvo je zakljucilo da nece biti nikakvih
izmena Zakona o radu pre novih parlamentarnih izbora.
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Prosecna realna zarada
iu Q4 nastavlja da
medugodisnje raste

Najveci rast zarada u
javnim preduzeéima

Zarade

Prose¢na realna zarada u Srbiji i u poslednjem kvartalu 2011. nastavlja da raste, a ovaj put za
2,9%. Najveci rast zarada se odigrao u javnim preduzecim, ¢ak 7,3%, dok su u privredi (privat-
nim, drustvenim i meSovitim preduzec¢ima) plate porasle za 3,3%. (Tabela T3-3). Rast zarada
u privredi moze se objasniti pove¢anjem minimalne zarade sa 95 na 102 dinara po ¢asu rada, a
upravo najveci broj zaposlenih koji prima minimalnu zaradu radi u privatnom sektoru.

Tabela T3-2. Srbija: prose¢ne mesecne zarade i medugodisnji indeksi, 2008-2011
Medugodisnji indeksi

Proseéna meseéna zarada (RZS)" prosecne mesene bruto
zarade (RZS) ?
Ukupni troskovi Neto, }Jkqu Neto, L .
rada”, udin. udin. 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
2011 62.213 38.000 610 373 1111 100,0
2008
Q1 43.957 26.814 532 324 119,3 106,0
Q2 47.351 28.846 584 356 1194 104,2
Q3 48.322 29.435 627 382 117,9 105,2
Q4 51.898 31.599 602 366 1151 104,0
Decembar 56.399 34.348 637 388 112,0 103,1
2009
Q1 49.444 30.120 525 320 112,5 102,2
Q2 52.164 31.808 552 337 110,2 101,3
Q3 52.065 31.737 558 340 107,7 99,8
Q4 54.689 33.366 579 353 105,4 99,5
Decembar 60.265 36.789 628 383 106,9 100,2
2010
Q1 52.261 31.924 530 324 105,7 101,1
Q2 55.989 34.192 548 335 107,3 103,2
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 1111 97,7
Q3 63.386 38.760 622 380 1123 101,5
Q4 65.749 40.139 644 393 11,1 1029
Decembar 72.056 43.887 700 426 11,2 103,9
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 prose¢nih zarada za 2007. i 2008. na osnovu starog uzorka koji ne
ukljucuje zaposlene kod preduzetnika. Medutim, ovi indeksi jesu uporedivi sa indeksima za 2009. godinu, s obzirom na ¢injenicu da je pri prosirenju uzorka
dinamika rasta zarada zadrZana, a samo su njihove nominalne vrednosti umanjene za oko 12%.

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

Rast prose¢ne nominalne zarade je usporen u Q4 u odnosu na Q3. Posmatrano u evrima, pro-
se¢na zarada nastavlja da medugodisnje raste i u Q4 2011. godine. Troskovi rada blago rastu i to
sa 622 evra u Q3 na 632 evra u poslednjem kvartalu 2011. (Tabela T3-2).

U poslednjem kvartalu 2011. plate u javnim preduze¢ima rasle su vise nego dvostruko u odnosu
na rast plata u privatnim preduzeéima i u sektoru opste drzave (Tabela T3-3). Realni medugo-
didnji rast iznosio je 7,3%. S obzirom na to da je njihovo ucesée u ukupnoj zaposlenosti malo,
doprinos rasta plata u javnim preduzec¢ima ukupnom rastu realnih plata iznosio je 21,23%. Do
ovog povecanja je doslo usled odmrzavanja zarada krajem 2010. godine, nakon toga su usledile
isplate bonusa, regresa i zakasnelih zarada, $to se sve odrazilo na rast zarada i u Q4. Medutim,
i pre ovog povecanja zarade u javnim preduzecima su bile veée u odnosu na plate u privatnom
sektoru i opstoj drzavi. Iako ne postoje empirijski dokazi, anegdotska evidencija sugerise da poje-
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3. Zaposlenost i zarade

dinci sa istim kvalifikacijama primaju znatno vece zarade u javnim preduzeé¢ima od zaposlenih u
privatnom sektoru. To govori o dualnom karakteru srpskog trzista rada, odnosno postojanju sek-
tora s relativno sigurnim i bolje pla¢enim radnim mestima, kakva su javna preduzeca, i privatnog
sektora sa nestabilnim i manje placenim radnim mestima i slabo zasti¢enim pravima radnika.
Za pocetak, neophodno je uvesti ¢vrs¢u kontrolu zarada u javnim preduzeéima. Iznad prosecne
zarade, medutim, samo su jedna od posledica strukturnih problema u javnim preduze¢ima. Sto-
ga, neophodno je raditi na otklanjanju ovih nedostataka kako bi se eliminisala zasti¢enost javnih
preduzeca i izjednacili uslovi rada izmedu javnog i privatnog sektora.

Tabela T3-3. Srbija: bruto zarade u javnom sektoru 2004-2011, medugodisnji realni indeksi

Iz budzeta Javna preduzeca

— - — — Ostalo Prosek
Admlr}l%traf:lja Obrazovanjei Zdravstvenii Javvna 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 13,7 11,4
2005 105,9 106,0 100,8 100,5 103,0 106,9 107,1
2006 109,1 107,2 109,4 110,8 102,9 13,7 11,3
2007 1111 114,7 123,8 116,7 105,0 1141 114,6
2008 100,7 105,7 101,3 101,2 95,9 105,72 105,52
2009 95,1 9,3 97,0 97,9 97,8 104,17 101,17
2010 99,1 95,1 94,3 98,1 98,0 104,5 101,2
2011 99,2 95,5 97,2 104,0 95,1 101,1 99,9
2007
Q1 11,5 112,6 1254 129,8 113,8 117,3 118,5
Q2 118,6 119,2 131,5 118,9 104,5 17,4 118,6
Q3 1141 116,7 127,5 112,5 104,1 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 94,0 974 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 1011
Q2 101,0 96,7 95,1 102,1 98,3 106,6 103,2
Q3 100,4 95,1 94,6 94,5 99,8 105,8 101,8
Q4 99,4 92,5 91,2 93,5 95,7 102,4 98,8
2011
Q1 98,1 89,4 92,0 100,6 92,2 100,4 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 95,1 102,5 101,5
Q4 100,0 100,8 102,0 107,3 98,8 103,3 102,9
Izvor: RZS.
Napomene:

1) Kolona 6 ukljucujuje privatna, drustvena i mesovita preduzeca (bez preduzetnika).

1) 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).

2) 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.

Okvir 2. Veliko smanjenje sredstava za aktivne programe trzista rada

Uprkos pogorsanju klju¢nih indikatora trzista rada tokom 2011. godine i ranijim najavama u
Vladi Srbije da ¢e povecati izdvajanja za aktivne politike trzista rada (APTR), u budzetu za 2012.
sredstva za ove namene su znacajno smanjena. U 2011. ona su iznosila 0,18% bruto domaceg
proizvoda (BDP), a u 2012. pasce na 0,1% BDP-a. Ovo je u suprotnosti sa Nacionalnom strategi-
jom zaposljavanja, usvojenom za period 2010—2020, kojom se predvida da izdvajanja za APTR
budu povecana na 0,4% BDP-a do 2013, a 0,5% BDP-a do 2020. godine. Treba napomenuti da se,
zahvaljujuci smanjenju izdataka za pasivne programe trzista rada (koje u osnovi ¢ine naknade za
nezaposlenost) — kao posledica novih pravila uvedenih Zakonom o zaposljavanju i osiguranju
od nezaposlenosti 2009. godine, ukupna sredstva za aktivne i pasivne programe trzista rada ne
bi povecavala, ve¢ bi samo doslo do njihove preraspodele u korist aktivnih programa. Prema
ovogodisnjem budzetu docice do smanjenja ukupnih izdvajanja za nezaposlene, u situaciji u
kojoj njihov broj stalno raste.
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Smanjenje sredstava za aktivne politike ¢e svakako uticati da mnogi od ciljeva, utvrdenih krajem
2011. kroz Nacionalni akcioni plan o zaposljavanju za 2012, budu ostvareni u skromnijoj meri.
Prema najnovijim projekcijama Ministarstva ekonomije i regionalnog razvoja, broj subvencija za
zaposljavanje bi¢e smanjen sa preko 30.000, koliko ih je bilo tokom 2011, na oko12.000 u 2012.
godini. Sredstva za obuke nezaposlenih kao i subvencije za novo zaposljavanje bice trostruko
manje. Najzad, broj nezaposlenih pojedinaca koji ¢e mo¢i da u¢estvuju u javnim radovima bice
smanjen sa 5.000 na 3.500.

U Tabeli T3-4 dat je pregled aktivnih programa trzista rada u zemljama OECD-a s posebnim na-
glaskom na njihovoj efektivnosti. Smatra se da je program efektivan kada prosec¢na verovatnoca
zaposljavanja ili ponovnog zaposljavanja ucesnika u programu poraste kao posledica tog
ucesca.
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Tabela T3-4. Aktivne politike trzista rada u zemljama OECD-a: tipovi programa, njihovi
troskovi i efektivnost

) A. Troskovi
Tip programa B. Zakljucci o efektivnosti

a. Usluge sluzbi za zaposljavanje A. relativno jeftini
(posredovanje i savetovanje) B. veoma efektivni (opsta saglasnost)
b. Obuk A. skupi

-Obuke B. efektivni (mesoviti zakljucci)
c. Subvencije za zaposljavanje i A. relativno skupi
samozaposljavanje B. efektivni (mesoviti zakljucci)

d. Direktno kreiranje poslova
i zaposljavanje u
javnom sektoru (javni radovi)

A. relativno skupi
B. nisu efektivni (opsta saglasnost)

Izvor: Lehmann, 2010.

Premda su evaluacije aktivnih programa trzista rada tek nedavno pocele da se sprovode u Srbiji,
u poslednjih nekoliko godina publikovano je vise studija koje su nastojale da utvrde efikasnost i
efektivnost aktivnih programa trzista rada.’

U studiji autora Arandarenko i Krstic¢ (2008)? ocenjen je uticaj svih glavnih tipova programa trzista
rada koje je primenjivala Nacionalna sluzba za zaposljavanje u periodu 2002—-2007. godine na
kretanje korenspondirajucih indikatora trzista rada. Autori nalaze da su najefektivniji programi
posredovanja i savetovanja, zatim subvencija za zaposljavanje i obuka, a da najslabije efekte im-
aju programi javnih radova. Ipak, studije Bonina i Rinea (2006)® i Marine Petrovi¢ (2010)* ukazuju
da je u¢esce u javnim radovima pozitivno uticalo na korisnike preko rasta njihovog samopouz-
danja i povecanja zadovoljstva Zivotom. Uopste, treba imati u vidu da aktivna politika trzista
rada ima za cilj ne samo vecu efikasnost, nego i borbu protiv isklju¢enosti na trzistu rada. Cak
i kada su njeni rezultati sa stanovista efikasnosti relativno skromni, ona ima svoje opravdanje
ukoliko unapreduje jednakost na trzistu rada.

Studija Nojkovi¢ i dr. (2010)° evaluirala je efekte projekta 'Otpremninom do posla; koji je
sprovoden u periodu 2007—2009. godine, kao inovativni program ¢ija ciljna grupa su bili radnici
otpusteni tokom procesa privatizacije i restrukturiranja. Rezultati studije pokazuju snaznu pozi-
tivnu uzro¢nu vezu izmedu uceséa u programu i verovatnoce zaposlenosti.

1 Vise o aktivnim programima trziSta rada u Srbiji moze se naci u: Arandarenko, Mihail (2011), Trziste rada u Srbiji — trendovi,
institucije, politike, CID, Ekonomski fakultet, Univerzitet u Beogradu

2 “Impact Analysis of Employment Policy and Active Labour Market Programmes in the Republic of Serbia, 2003-2007"
Government of the Republic of Serbia, Deputy Prime Minister'sPoverty Reduction Strategy Implementation Focal Point.

3 “Beautiful Serbia”, IZA Discussion Paper No. 2533 (December 2006).

4 “"Subjective Well-Being of Social Assistance Recipients in Serbia:Experience of Public Work Participants” World Bank
International Conference on Poverty and Social Inclusion in the Western Balkans, Brussels, Belgium, December 14-15, 2010

5 “Otpremninom do posla”. Vlada Srbije i UNDP
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ZabeleZen visi nivo
tekuceg deficitau 2011.
u odnosu na prethodne

dve godine...

...prvenstveno usled
rasta njegove vrednosti
uQ42011. godine

Visoka vrednost robnog
deficitau Q4 (1,7
milijardi evra, tj. 20,1%
BDP-a) uzrok je porasta
deficita tekuceg racuna
krajem godine...

4. Platni bilans i spoljna trgovina

Deficit tekuéeg racuna platnog bilansa je u porastu, i u 2011. godini iznosi 2,97 milijardi
evra (9,0% BDP-a). To je priblizno za jednu milijardu evra iznad deficita ostvarenog u 2009.
12010. godini. Najvisa vrednost tekuceg deficita u 2011. zabelezena je na kraju godine (Q4:
903 miliona evra, tj. 10,7% BDP-a). Iako je ostvareni deficit u 2011. godini znatno nizi od
pretkriznih vrednosti, njegov rast je zabrinjavajuéi jer predstavlja udaljavanje od dugoroé¢no
odrzivog nivoa kojem se tekuéibilans priblizio tokom prethodne dve godine. Na porast teku-
¢eg deficita na kraju 2011. godine uticao je rast deficita spoljnotrgovinskog bilansa. Naime,
tokom 2011. uvoz ubrzava rast, dok izvoz znatno usporava, narocito tokom Q4. Pogorsanje
spoljnotrgovinskog bilansa moze se objasniti nekim privremenim okolnostima, ali i viso-
kom realnom apresijacijom dinara u 2011. godini. Posmatrano na nivou godine, povecanju
tekuceg deficita u 2011. godini je zna¢ajno doprineo smanjeni priliv tekuéih transfera (kao
posledica smanjenog priliva doznaka). Priliv inostranog kapitala u 2011. godini bio je visok
tako da je pokrio povecani deficit u teku¢em bilansu, omoguéio porast deviznih rezervi, ali
i uticao na realnu apresijaciju dinara. Medutim, priliv kapitala u 2011. godini bio je vezan
za nekoliko krupnih projekata, koji su okoncani ili se privode kraju, pa se na njega ne moze
rac¢unati u 2012. godini. Tako, na porast tekuceg deficitau2012. mogli bi da uti¢u nepovoljni
trendovi koje mozemo ocekivati u narednom periodu - nastavak rasta spoljnotrgovinskog
deficita i/ili smanjenje priliva tekuceg transfera - dok bi aktuelno slabljenje domace valute
moglo da uti¢e na smanjenje tekuceg bilansa ka dugoroé¢no odrzivom nivou.

Deficit tekuéeg racuna platnog bilansa u Q4 2011. godine iznosi 903 miliona evra (10,7% BDP-a)
i bitnije je iznad prethodnih kvartalnih vrednosti u 2011. godini (Tabela T4-1). Visok tekuci
deficit na kraju 2011. doprineo je da je njegova vrednost u 2011. godini iznad vrednosti iz pre-
thodne dve godine. Naime, u toku 2011. deficit tekuceg racuna iznosi 2,97 milijardi evra, $to je
priblizno za jednu milijardu evra iznad deficita ostvarenog u 2009. i 2010. godini. Tako ucescée
tekuceg deficita u BDP-u iznosi 9,0% u 2011, i skoro dva procentna poena je iznad ostvarenog
ucesca u 2009. i 2010. godini. Rast deficita tekuceg bilansa predstavlja zabrinjavajucu tendenciju
jer se u narednim godinama ne oc¢ekuje obilan priliv stranog kapitala kojim bi se on finansirao,
a spoljna zaduzenost zemlje je ve¢ vrlo visoka da bi se finansirao kreditima. Relativno visoka
deprecijacija dinara pocetkom 2012. godine, odrazava prvenstveno fundamentalne neravnoteze
(visok deficit tekuéeg bilnsa koji ne moze da se finsira kapitalnim prilivima), a tek je sekundarno
pojacana zamrzavanjem aranzmana sa MMEF. Do porasta deficita tekuéeg racuna u Q4 2011.
godine doslo je usled rasta deficita spoljnotrgovinskog bilansa. Nepovoljna okolnost je $to po-
stoji trend pogor$anja spoljnotrgovinskog deficita u toku godine, koji je verovatno podstaknut
realnom apresijacijom dinara. U tom kontekstu realna deprecijacija dinara, koja negativno utice
na inflaciju i teret vracanja deviznih dugova, pozitivno ¢e uticati na smanjenje deficita tekuceg
bilansa ka njegovom ravnoteznom nivou. Ipak, posmatrano na nivou godine, vidimo da je tekuéi
deficit u 2011. visi od vrednosti iz prethodne dve godine primarno - usled smanjenog priliva
tekudih transfera. Za sada nije sigurno da li je smanjenje tekucih transfera u 2011. privremeno ili
predstavlja povratak ka uobi¢ajenim vrednostima iz pretkriznog perioda.

Kao $to smo prethodno naveli, veoma visoka vrednost robnog deficita u Q4 2011. (1,7 milijardi
evra, tj. 20,1% BDP-a) - uzrok je porasta deficita tekuceg ra¢una krajem godine. Naime, izvoz
u Q4 iznosi 2.151 miliona evra i ¢ini 25,4% BDP-a, dok je uvoz dostigao 3.850 miliona evra i
¢ini 45,5% BDP-a. U Q4 ucesce izvoza u BDP-u je na relativno stabilnom nivou u odnosu na
prethodna dva kvartala, dok je za jedan procentni poen BDP-a ispod ucesca iz Q1 2011. S druge
strane, uvoz je u Q4 povecao svoje ucedée u odnosu na sva tri prethodna kvartala. Tako je robni
deficit nakon 17,8% BDP-a u Q1, sredinom godine opao na 14,3% BDP-a (u Q2) i 15,1% BDP-a
(u Q3), da bi u poslednjem kvartalu 2011. dostigao 20,1% BDP-a. Takode, pokrivenost uvoza
izvozom sa 60% u Q1 porasla je na oko 63% u Q2 i Q3, da bi u Q4 opala na 56%. Ipak, pogor-
$anje robnog bilansa na kraju 2011. godine nije se znacajnije negativno odrazilo na vrednosti
posmatrane na godi$njem nivou. Naime, i pored ¢injenice da je robni deficit u 2011. ve¢i za 740
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U 2011 priliv tekucih
transfera postepeno
opada u poredenju
$sa2010i2011 usled
smanjivanja priliva po
osnovu doznaka

ZabeleZen je znatan
priliv kapitala
tokom Q4...

...kao i na nivou cele
2011. godine

miliona evra (za 43%) u odnosu na deficit u 2010. godini, njegovo ucesé¢e u BDP-u ostalo je pri-
blizno na proslogodisnjem nivou — zbog visoke realne apresijacije dinara koja je povecala vrednost
BDP u evrima. Ocenjujemo da je pogorsanje spoljnotrgovinskog bilansa jednim delom posledica
fundamentalnih faktora, kao $to je rast realne vrednosti dinara i pad traznje na svetskom trzistu,
dok je drugim posledica privremenih faktora — visokog uvoza opreme za potrebe nekoliko velikih
projekata, skoka cena energenata i njihovog pove¢anog uvoza. Dodatno, ocenjujemo da je nasta-
vak trenda povecanja deficita spoljnotrgovinskog bilansa u 2012. neodrZiv, jer bi se, u nedostatku
dovoljnog priliva stranog kapitala on sve viSe finansirao smanjenjem deviznih rezervi.

U Q4 2011. zabelezena je nesto veca vrednost uces¢a neto tekucih transfera u bruto domacem
proizvodu u odnosu na prva tri kvartala. Posmatrano na godi$njem nivou, vidimo da priliv teku-
¢ih transfera iznosi 3.143 miliona evra, tj. 9,5% BDP-a i, iako je i dalje visok u odnosu na pret-
krizne vrednosti, postepeno opada u poredenju s prilivima zabelezenim u prethodne dve godine
(oko 12%" vrednosti BDP-a u obe godine, tj. 3.518 miliona evra u 2009. i 3.356 miliona evra u
2010. godini, Tabela T4-1). Smanjenje neto priliva tekudih transfera pre svega je posledica nizeg
priliva doznaka. Priliv doznaka u neto iznosu u 2011. iznosi 2.165 miliona evra, §to je ispod
vrednosti od 2.618 miliona evra u 2009. i 2.383 miliona evra u 2010. godini. Nizi priliv po ovom
osnovu u 2011. moze da ukazuje da su visoke vrednosti zabelezene u 2009. i 2010. godini bile
specifi¢ne, a da postepeno smanjenje priliva doznaka znaci vracanje na nize pretkrizne vredno-
sti. S druge strane ovaj negativan trend u prilivu doznaka iz godine u godinu moze da ukazuje
na nepovoljnu ekonomsku situaciju u mnogim zemljama - spor oporavak i aktuelne ekonomske
probleme, koji se i ovim putem odrazavaju na domacu privredu.

Zabelezen je znatan priliv kapitala tokom Q4 2011. od 1.422 miliona evra (Tabela T4-1). Najve¢i
deo ovog priliva ¢ine ostale investicije, dok je i priliv po osnovu SDI veoma visok (najvise usled
dokapitalizacije banaka, ulaganja u trgovinu na malo, gradevinski sektor i poslove s nekretni-
nama?). S druge strane, u Q4, za razliku od prethodna tri kvartala 2011. godine zabelezeno je
povlacenje portfolio investitora. Visok priliv kapitala u poslednjem kvartalu bio je dovoljan za
pokrivanje iznosa tekuceg deficita, tako da je doslo do porasta deviznih rezervi za 523 miliona
evra.’

Bitniji iznos ostalih investicija zabelezen u Q4 2011. godine ¢ine visoki trgovinski krediti (277
miliona evra, neto), finansijski krediti (206 miliona evra, neto) i porast sredstava na ra¢unu Gofov
novac i depoziti od 357 miliona evra (Tabela T4-1). I pored razduzivanja banaka na osnovu kra-
tkoro¢nih kredita od 203 miliona evra, zabelezZen je porast njihovog dugoro¢nog zaduzivanja od
307 miliona evra, tako da su se tokom Q4 banke zaduzile u neto iznosu od 104 miliona evra. U
Q4 2011, prvi put nakon 2008. godine, trend razduzivanja preduzeca je prekinut, i zabelezen je
manji iznos neto zaduZzivanja od 16 miliona evra. Iako nije sigurno koliko je trajna, ova promena
moze se oceniti kao pozitivna, jer je prekinut proces razduzivanja preduzeca u uslovima krize
koji je finansijski iscrpljivao preduzeca.

U Q4 devizne rezerve su uvecane za 523 miliona evra, gde je jedino povecanje ostvareno u de-
cembru, nakon skoro nepromenjenog nivoa u oktobru i blagog smanjenja iznosa u novembru.
Medutim, rast deviznih rezervi je velikim delom rezultat privremenih faktora (banke), zaduzi-
vanje drzave i dr. $to znaci da nije ostvaren na zdravim osnovama. Stoga, ukoliko izostane visok
priliv SDI (a to je vrlo verovatno) u 2012. godini moze se ocekivati smanjenje deviznih rezervi.

Posmatrano na godi$njem nivou, vidimo da je u 2011. godini zabeleZen znatan iznos SDI
(1.827 miliona evra) i portfolio investicija (1.619 miliona evra), narocito imajuci u vidu globalnu
investicionu klimu i ekonomske probleme s kojima se mnoge zemlje trenutno suocavaju. Ipak,
vazno je naglasiti da je visok priliv SDI u Srbiju u 2011, koji je bio ve¢i nego u zemlje regiona,

1 Zbog osilacije realnog kursa dinara, koji utice na vrednost BDP-a u evrima ovde je relevantnije porediti vrednosti priliva u evrima, nego
kao % BDP. Ako se se poredi kao % BDP-a pad uces¢a u 2011. godini delom je posledica apresijacije dinara i rasta evro vrednosti BDP.

2 Izvestaj o inflaciji, februar 2012. godine, NBS, str. 26.

3 U decembru porast deviznih rezervi posledica je dobrovoljnog povecanja iznosa obaveznih deviznih rezervi banaka na racunima
Narodne banke Srbije za 555 miliona evra, zbog primene nove regulative koja se odnosi na bilansne podatke banaka na dan 31.
decembra. Ovaj iznos dobrovoljnog povecanja banke su ponovo povukle i time uticale na smanjenje deviznih rezervi u prvom mesecu
2012. godine, v. http://www.nbs.rs/internet/cirilica/scripts/showContent.html?id=5558&konverzija =no.
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posledica realizacije velikih projekata, i stoga da je malo verovatno da ¢e se taj priliv u 2012. po-
noviti. Na nivou godine zabeleZen je neto priliv sredstava po osnovu ostalih investicija. S jedne
strane zabeleZen je priliv po osnovu trgovinskih kredita i znatan priliv na racunu Gotov novac
i depoziti, dok je, s druge strane, zabelezeno neto razduzivanje po osnovu finansijskih kredita.
Negativan saldo na rac¢unu finansijskih kredita posledica je znatnog razduzivanja banaka po

S osnovu kratkoro¢nih kredita i razduzivanja privrede po osnovu ranije uzetih dugoro¢nih kredita.
(@) Kumulativan rast deviznih rezervi od pocetka godine iznosi 1,8 milijardi evra, od ¢ega je skoro
-g 1,1 milijarda evra prirast ostvaren u Q3.*
()]
|: Tabela T4-1. Srbija: platni bilans
2010 2011
2009 2010 2011
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
umil. evra
TEKUCI RACUN 2084 2082 -2.968 760 -615 519 -188 -761 -621 -683 -903
Roba 5118 4774 5514 -1186  -1171 <1244 <1173 1315 <1230 -1.271  -1.699
Izvoz robe, f.o.b” 5978 7402 8438 1473 1861 1938 2129 1955 2163 2169 2151
Uvoz robe, f.o.b -11.096  -12176  -13952  -2659  -3.032 -3.182 -3302  -3270 -3.392 3440 -3.850
Usluge 18 5 161 -19 5 -1 20 28 12 12 109
Prihodi 2500 2667  3.032 537 635 737 758 631 720 816 865
Rashodi 2482 2662 -2.872 555 629 739 -738 604  -708  -803 -756
Dohodak -502 670  -758 167 -205 127 7N -2 252 195 -198
Prihodi 500 438 428 107 108 92 131 101 100 101 126
Rashodi 1002 -1.108  -1.186 273 313 219 -302 214 352 29 -324
Tekuci transferi-neto 3518 3356 3.143 611 755 854 1136 638 849 771 885
od ¢ega: zvani¢na pomoc 197 193 206 29 20 35 109 49 41 39 77
od Cega: poslata sredstva (doznake) ~ 2.618 2.383 2.165 415 543 610 815 450 596 546 573
KAPITALNI RACUN- neto 2 1 3 0 0 1 0 -1 0 -1 0
FINANSIJSKI RACUN 2207 1986 2752 698 596 488 204 644 566 642 899
Direktne investicije- neto 1372 860  1.827 284 136 176 265 307 259 661 600
Portfolio investicije -51 39 1619 38 35 4 -38 520 246 871 -18
Ostale investicije 3.249 158 1.107 10 104 6 50 -15 93 188 840
Trgovinski krediti 654 83 651 -109 125 249 183 133 124 116 277
Finansijski krediti 1414 830 413 523 -270 93 483 -879 34 226 206
NBS 1114 341 45 0 237 50 54 4 52 3 0
Vlada 258 735 687 167 198 315 55 29 275 297 86
Banke 894 626 -729 525 396 -123 619 691 -132 -10 104
Dugorocni 492 619 419 558 6 33 34 3 10 99 307
Kratkorocni 402 6 -1.148 32 -390 -156 585 694  -142 <109 -203
Ostali sektori (privreda) -853 872 416 -170 309 -148 -246 214 -160 -58 16
Gotov novac i depoziti 760 -754 870 -405 249 -348 -250 731 -65 -153 357
Ostala aktiva i pasiva 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Alokacija SPV 422 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Sredstva rezervi (- povecanje) -2.363 929  -1.801 367 321 313 -73 -168 233 -1.078 -523
GRESKE | PROPUSTI- neto -124 9% 219 62 19 31 -16 118 54 42 4
UKUPNI BILANS 2363 929 1.801 367 -321 313 73 168 33 1078 523
PRO MEMORIA
u% BDP-a
Bilans tekucih transakcija 7,2 73 9,0 -11,5 -8,6 71 -2,6 -103 72 8,1 -10,7
Bilans robne razmene 177 168 -167 180 -163 17,1 -160 178 143 <150 20,1
Izvoz robe 20,7 26,1 256 24 259 26,7 29,0 264 252 256 254
Uvoz robe 384 429 44 404 423 438 450 442 395 406 455
Bilans robe i usluga 177 168 -163 183 -162 171 157 174 142 <149 188
Teku¢i transferi - neto 12,2 11,8 9,5 93 10,5 1,7 15,5 8,6 9,9 9,1 10,4
BDP u evrima? 28893 28377 32923 6589 7176 7274 7338 7398 8590 8465 8470
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 zvanicnih dnevnih srednjih kurseva NBS).

4 Kao $to smo naveli u prethodnom broju QM-a, do bitnijeg porasta deviznih rezervi u prva tri kvartala 2011. godine doslo je u februaru
(196 miliona evra: kada je ostvaren priliv po osnovu prodaje drzavnih hartija od vrednosti od 288,6 miliona evra), u aprilu (113 miliona
evra: kada je povucena poslednja transa stend baj aranzmana sa MMF-om od 51,7 miliona evra), julu (296 miliona evra: najve¢im delom
usled emitovanja drzavnih hartija od vrednosti u iznosu od 138,4 miliona evra i 127,5 miliona evra po osnovu kredita), da bi najvece
povecanje deviznih rezervi bilo zabelezeno u septembru (831,3 miliona evra: po osnovu prodaje evroobveznica ostvaren je priliv u
iznosu od 724,3 miliona evra ), v. QM 25-26.
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Spoljni dug

Spoljni dug Srbijena  Spoljni dug Srbije na kraju decembra 2011. godine iznosi 24.125 miliona evra i ¢ini 73,3% bruto
kraju 2011. iznosi domaceg proizvoda®. U odnosu na stanje na kraju 2010. godine, spoljni dug je porastao za 339
24.125 miliona evra, tj. miliona evra. Navedeni porast spoljnog duga iskljucivo je posledica porasta inostranog zaduzi-
73,3% BDP-a  vanja javnog sektora tokom 2011, dok je privatni dug u znatnoj meri smanjen. Javni sektor je za

godinu dana povecao svoj dug prema inostranstvu za 1,7 milijardi evra. Tako, na kraju decembra

2011. spoljni dug javnog sektora iznosi 10,8 milijardi evra, tj. 32,7% BDP-a. S druge strane, pri-

vatni spoljni dug je za godinu dana smanjen za 1,36 milijardi evra - usled visokog razduzivanja

banaka po osnovu kratkoro¢nih kredita i privrede po osnovu dugoro¢nih kredita (Tabela T4-2).
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Stanje spoljne zaduZenosti navodi na drugacije zakljucke ukoliko se stavi u odnos s bruto doma-
¢im proizvodom. Naime, u¢eséa ukupnog spoljnog duga i privatnog spoljnog duga u BDP-u su
na kraju 2011. za oko 11 procentnih poena BDP-a ispod svojih vrednosti s kraja 2010. godine,
dok je u¢esce javnog duga u BDP-u skoro nepromenjeno (Tabela T4-2). To je iskljucivo rezultat
vrednosti imenioca — nominalne vrednosti bruto domaceg proizvoda u evrima - koja je znatno
visa u 2011. u odnosu na 2010. godinu®. Ukoliko bi koristili vrednost BDP-a iz 2010. godine u
imeniocu, ukupni spoljni dug bi u 2011. godini iznosio 85,0% BDP-a, spoljni dug javnog sektora
38% BDP-a i privatni spoljni dug 47,1%, tj. za 1,2 pp i 6pp iznad, odnosno za 4,7 pp BDP-a
ispod odgovaraju¢ih vrednosti na kraju 2010. godine, respektivno.

Tokom Q4 2011. godine spoljni dug je porastao za 265 miliona evra i isklju¢ivo se duguje porastu
inostrane zaduzZenosti javnog sektora. Javni sektor je pove¢ao zaduzivanje u inostranstvu za 340
miliona evra, dok je inostrani dug privatnog sektora blago umanjen’.

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

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

Ukupan spoljni dug 21.088 22487 22.943 23.456 23115 23.786 22672 22734 23860 24125
(U% BDP-a)Z) 64,5 77,8 793 81,2 80,6 83,8 77,7 743 751 733
Javni spoljni dug 6.521 7.764 8122 8.921 8874 9.076 8.861 9138 10433  10.773
(U% BDP—a)Z) 19,9 26,9 28,1 309 31,0 320 304 299 328 327
Dugorocni 6.503 7.762 8.122 8.921 8.874 9.076 8.861 9.138 10433 10773
od ¢ega MMF 0 1.110 1.157 1483 1455 1529 1475 1.506 1.582 1618

od ¢ega obaveze Vlade RS
prema SPV alokaciji 0 422 440 469 444 449 434 428 449 459
Kratkorocni 18 1 0 0 0 0 0 0 0 0
Privatni spoljni dug 14.568 14.724 14.820 14.535 14241 14710 13811 13597 13427 13352
(U% BDP—a)Z) 44,6 51,0 51,2 503 497 51,8 473 444 422 406
Dugorocni 12.442 12.720 12919 13.076 12945 12.880 12696 12630 12569  12.704
od ¢ega banke 2.201 2597 2.867 3.195 3.279 3.362 3.347 3413 3.551 3.782
od Cega privreda 10.241 10.123 10.052 9.881 9.667 9518 9.348 9217 9.018 8.922
Kratkorocni 2.126 2.003 1.901 1459 1.295 1.830 1.116 966 858 648
od ¢ega banke 1323 1.713 1.691 1304 1.146 1.731 1.036 895 785 582
od Cega privreda 803 290 210 155 149 100 79 72 73 66
Neto spoljni dug ", (u%BDP-a)’ 395 41,1 432 449 462 486 837 M7 393 36,7

Napomena: Od septembra 2010. godine promenjena je metodologija statistike spoljnog duga, tako da se u spoljni dug javnog sektora uklju¢uju obaveze po
osnovu alokacije SPV MMF-a (459,3 miliona evra), iskoris¢ene u decembru 2009. kao i kapitalizovana kamata prema Pariskom klubu poverilaca (63 miliona
evra), dok su iz spoljnog duga privatnog sektora iskljuceni krediti zakljuceni pre 20. decembra 2000. po kojima se ne vrie placanja (891 miliona evra, od
Cega se 417,1 miliona evra odnosi na domace banke, a 473,9 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 zbir kvartalne vrednosti BDP-a posmatranog kvartala i vrednosti BDP-a iz tri prethodna kvartala.

5 Da nije bilo realne apresijacije dinara odnos duga prema BDP-u u 2011. ostao bi priblizno na nivou prethodne godine. Realna
apresijacija dinara za 10% smanjuje odnos spoljnog duga prema BDP-u za oko 8%, dok realna deprecijacija povecava ovaj odnos za
priblizno isti iznos.

6 Usled relativno visoke inflacije u 2011. merene prosek na prosek godine, ali i usled nominalne apresijacije dinara.

7 Ovde ponavljamo navodenje zaduzivanja banaka i privrede iz dela teksta o platnom bilansu zbog nesto drugacijih vrednosti usled
razlicitih izvora podataka: Sektor za medunarodnu saradnju Narodne banke Srbije (podaci za Spoljni dug) i Sektor za ekonomske
analize i istraZivanja, Odeljenje statistike platnog bilansa Narodne banke Srbije (podaci za Platni bilans).
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U Q42011 godine
nastavak usporavanja
rasta izvoza
zabelezenog od pocetka
godine

UQ42011. ostvarena
niZa vrednost Krupnog
izvoza u odnosu
naQ42010

Smanjena proizvodnja
uticala je na
medugodisnji pad
izvoza GvoZda i Celika i
tokom Q4

Medugodisnji pad
vrednosti izvoza
Zitarica i proizvoda od
Zitaricau

Q42011.0d 22,4%

Grafikon T4-3. Struktura spoljnog duga:
privatni sektor i javni sektor
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Zahvaljujudi trendu rasta spoljnog duga javnog
sektora i trendu smanjivanja spoljnog duga pri-
vatnog sektora, struktura spoljnog duga nastav-
lja da se menja u korist javnog sektora i u 2011.
godini. Tako je spoljni dug javnog sektora ¢i-
nio 31% ukupnog spoljnog duga na kraju 2008,

w0 dok tri godine kasnije ¢ini 45%. S druge strane
o uce$ce privatnog u ukupnom spoljnom dugu
" je sa 69% opalo na 55% u istom periodu - $to

e & & & je posledica razduzivanja preduzeca, ali i rasta

javnog duga. Ukoliko se ovakav trend nastavi,
mozemo ocCekivati da ¢e se vrednost koju dugu-
ju javni i privatni sektor van zemlje ubrzo izjed-

naciti (Grafikon T4-3).

Privatni spoljni dug - banke
Privani spoljni dug - privreda
® Javni spoljni dug

Izvor: NBS, QM

lzvoz

Trend usporavanja rasta izvoza koji je zabelezen od pocetka 2011. godine se nastavlja i u posled-
njem kvartalu, s tim $to je on tokom Q4 veoma izrazen. Naime, u poslednjem kvartalu 2011.
izvezeno je robe u vrednosti 2.162 miliona evra, $to je samo 2,1% iznad vrednosti iz Q4 2010.
godine. Niska zabelezena medugodisnja stopa rasta izvoza u Q4 prvenstveno je posledica me-
dugodisnjeg pada Krupnog izvoza, ali i usporavanja rasta Noseceg izvoza i njegovih komponenti
(Jezgra i Ostalog izvoza, v. Tabelu T4-4).

U poslednjem kvartalu 2011. godine Krupni izvoz po prvi put belezi medugodisnji pad nakon
Q4 2009. Razlog ovakvog kvartalnog rezultata je ¢injenica da je izvezena vrednost svih pojedi-
na¢nih komponenti Krupnog izvoza (osim Povréa i voéa) tokom Q4 2011. ispod one iz Q4 2010.
godine. Najve¢e medugodisnje smanjenje izvezene vrednosti zabeleZeno je kod Gvozda i éelika
(-23,3%), zatim kod Zitarica i proizvoda od Zitarica (-22,4%), dok je vrednost izvoza Obojenih
metala za 3,2% ispod proslogodisnje.

Medugodisnji pad izvoza Guozda i éelika koji je zabeleZen u vecem delu 2011. godine (Q2, Q3 i
Q4) posledica je problema s kojima se suo¢avala kompanija US Steel Serbia. Kao §to smo pisali
u prethodnom broju QM-a, teska ekonomska situacija u Evropi dovela je do pada traznje za
gvozdem i Celikom, do pada cene i do velikih problema i gubitaka u poslovanju ove americke
kompanije u Srbiji. Proizvodnja je ve¢ pocetkom 2011. smanjena, a jedna od dve visoke peci
jos u drugom kvartalu stavljena na ,tihi hod”, u kom rezimu je ostala do kraja godine. Krajem
godine, iako je lokalna vlast u Smederevu smanjila takse koje ova kompanija placa za koris¢enje
obale Dunava i ekolosku taksu kako bi pomogla kompaniji, a republicka Vlada nagovestavala
pojedine mere za pomo¢ kompaniji u teskoj ekonomskoj situaciji - US Steel pocetkom 2012.
napusta Srbiju prodajom Zelezare Vladi Srbije. U januaru i februaru 2012. godine, usled proce-
dure prodaje i vanredne situacije koja je bila proglasena u Srbiji zbog nepovoljnih vremenskih
uslova, proizvodnja Zelezare (koja sada nosi naziv ,Zelezara Smederevo d.0.0. Smederevo®) bila
je uizvesnom periodu obustavljena, tako da iako se najavljuje skori pocetak proizvodnje u martu,
ocekujemo da ¢e biti zabelezen znatno nizi nivo izvoza Gvozda i celikaiu prvom kvartalu 2012. u
odnosu na Q1 2011. godine. S obzirom na visok doprinos izvoza tih proizvoda ukupnom izvozu,
dalje poslovanje, (pronalazenje strateskog partnera za ovu kompaniju) i proizvodnja u Zelezari
Smederevo u velikoj meri ¢e uticati na vrednost i dinamiku kretanja izvoza u 2012. godini.

Vrednost izvoza Zitarica i proizvoda od Zitarica u Q4 2011. je znatno ispod vrednosti u istom
periodu prethodne godine (pad od 22,4%) - i pored ¢injenice da je prestalo vazenje zabrane izvo-
za Zitarica sredinom juna®, i da su svetske cene ovih proizvoda i dalje na relativno visokom nivou
(medugodisnji rast cena u evrima u Q4 iznosi 7,3%, a u na godi$njem nivou cene su u proseku za
oko jednu tre¢inu vise u 2011. u odnosu na 2010. godinu). Razlog za to je visoka baza, odnosno

8 O privremeno uvedenoj zabrani izvoza Zitarica videti prethodne brojeve QM-a.
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Medugodisnji pad

vrednostiizvoza
Obojenih metala
iskljucivo posledica

veliki izvoz Zitarica u poslednjem kvartalu 2010. godine. Tako su u poslednjem kvartalu 2011.
izvezene koli¢ine (iako za skoro 30% nize od Q4 2010) - na nivou Q1 2011. i znatno iznad izve-
zenih koli¢ina sredinom 2010. i 2011. godine.

Izvoz obojenih metala, nakon brzog usporavanja rasta od pocetka 2011. godine, u Q4 opada, po-
smatrano medugodi$nje. Negativna medugodisnja promena izvezene vrednosti u Q4 iskljucivo
se duguje padu svetskih cena metala. U poslenja tri meseca 2011. godine cene metala u evrima
su za 12,1% niZe u odnosu na isti period 2010. godine, tako da je i pored medugodisnjeg rasta

pada svetskih cena ovih  izvezenih koli¢ina od oko 10%, izvezena vrednost ovih proizvoda u istom periodu opala za 3,2%.
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proizvoda Naime, svetske cene metala bile su na najvisem nivou u Q1 2011. godine, nakon ¢ega beleze
pad. Tako su cene metala u Q4 2011. za oko 20% ispod onih s pocetka 2011. godine. Ukoliko
se ovakav trend pada cena nastavi, i kod izvoza Obgjenih metala mozemo da ofekujemo manje
povoljne rezultate.
Usporavanjerasta  Od pocetka 2011. godine takode usporava rast Noseceg izvoza (rast od 8,0% medugodisnje u
Nosecegizvozai QQ4). Komponenta Jezgro znacajnije usporava, tako da je njen izvoz u Q4 2011 samo 5,9% visi od

njegovih komponenti -
Jezgra i Ostalog izvoza

izvoza iz Q4 2010. godine. Ostali izvoz nakon izvesnog usporavanja rasta u Q2 2011. u odnosu
na Q1, blago ubrzava rast u Q3, da bi u poslenjem kvartalu 2011. takode zabelezio nizu medugo-
disnju stopu rasta od one iz Q3 (9,4% u Q4 naspram 13,1% iz Q3, Tabela T4-4). Ovakvi trendovi
Noseceg izvoza i njegovih komponenti ukazuju na relativno nisku inostranu traznju za domacim
proizvodima, usled novih problema okolnih privreda izazvanih novim talasom krize.

Tabela T4-4. Srbija: izvoz, medugodisnje stope rasta, 2010-2011

Ucesceu

ukupnom 2011" 2010" 2011"
izvozuu
2011 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
u% umil. evra medugodisnji rast (u %)
Ukupno 100,0 1.961 2.157 2.157 2.162 14,9 232 24,6 322 337 14,5 1,7 2,1
Krupni (dominantni) izvoz 27,7 649 574 566 551 423 41,6 393 536 539 15,7 55 =121
Gvozde i celik 84 239 186 147 140 60,2 1304 39,0 27,0 474 -4,8 -194 <233
Obojeni metali 74 164 178 158 128 68,3 75,0 69,3 559 50,5 34,9 37 31
Povrce i voce 56 92 92 147 4 21,6 -4,8 16,2 63,2 22,4 154 29,0 94
Zitarice i proizvodi 6,2 154 17 114 142 10,0 -16,6 337 82,0 104,1 324 295 -22,4
Noseci izvoz 72,3 1312 1.583 1.591 1611 6,7 17,8 19,7 24,8 255 14,0 14,1 8,0
Jezgro 29,7 577 632 673 627 21 11,8 321 26,5 31,7 213 154 59
Odeca 41 82 80 96 89 -37,7 36,4 22 3,6 135 153 18,2 59
Razni gotovi proizvodi,nigde pomenuti 34 60 74 77 77 -58 6,3 9,5 6,1 27,2 13,6 56 74
Proizvodi od metala,nigde pomenuti 4,2 68 97 100 90 -8,0 22 9,2 26,7 52,6 45,6 47,0 15,2
Proizvodi od kaucuka 32 76 65 65 63 23,6 336 27,0 31,9 40,0 259 18,4 12,0
Elektri¢cne masine,aparati i uredaji 6,3 124 134 141 135 255 46,8 58,7 61,0 589 24,1 15,7 -3,0
Organski hemijski proizvodi 0,6 12 12 n 15 261,5 357,9 501,2 40,0 -58,7 -56,3 -61,3 -16,8
Plasti¢ne materije u primarnim oblicim. 19 43 42 41 36 471 69,9 753,8 31,8 48,5 30,7 10,4 6,4
Obuca 23 51 45 55 44 08 2,4 14,8 41,6 35,0 347 231 32
Hartija,karton i proizvodi od celuloze 23 45 52 50 49 121 1,4 11,4 20,5 26,5 254 24,6 15,9
Proizvodi od nemetalnih minerala 14 17 32 38 29 -9,4 12,2 17,9 46 47,2 171 8,7 131
Ostalo 42,5 735 951 918 984 10,2 21,7 121 23,7 21,0 9,7 13,1 9,4
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”.

Grafikon T4-5. Srbija: desezonirani izvoz
i desezonirani nosedi izvoz, kvartalno,

Neizvesne procene o

: I pored slabijih izvoznih rezultata na kraju 2011.
vrednosti ukupnog

godine, desezonirane vrednosti ukupnog i nose-

izvozau 2012. godini  2004-2011 S . . .
¢eg izvoza ukazuju na blagi porast desezonirane
2400 . .
200 vrednosti u Q4 u odnosu na prethodni kvartal
. i na ¢injenicu da su vrednosti na kraju 2011. i
1600 dalje iznad pretkriznih nivoa (Grafikon T4-5).
1400 . . v Ve .
e 1200 Noseci izvoz Cak belezi medukvartalni rast u
£ svim kvartalima pocevsi od Q4 2009. godine.
600 Medutim, eksterni efekti u vidu ekonomskih
400 .o v . .
20 poteskoca s kojima se suocavaju mnoge zemlje
0

sveta verovatno Ce i dalje uticati na izostanak
bitnijeg porasta inostrane traznje u srednjem
roku. To direktno moze dovesti do pada ino-
strane traznje za domac¢om robom, a indirektno

——Desezonirani izvoz

——Desezonirani noseci izvoz

Izvor: RZS, QM
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UQ42011. uvoz
ubrzava rast
prvenstveno usled
visokog uvoza
energije

Uvoz Kapitalnih

i Intermedijarnih
proizvoda u Q4 i tokom
cele 2011. u znacajnoj
meri zasluzan za porast
ukupnog uvoza

do nize izvezene vrednosti usled pada svetskih cena proizvoda. Sve to, uz neizvesnost u vezi s da-
ljom proizvodnjom i izvoza Gvozda i ¢elika, dovodi do neizvesnih procena o vrednosti ukupnog
izvoza i ukazuje na velike poteskocée u ostvarivanju povoljnih izvoznih rezultata domace privrede
u 2012. godini. Faktori koji bi podsticajno delovali na rast izvoza su umerena deprecijacija real-
nog kursa dinara kao i smanjenje domace traznje, prvenstveno preko smanjenja fisklnog deficita.
Sem toga, ukoliko kona¢no proradi FIAT, to bi pozitivno uticalo na izvoz u drugoj polovini
godine i bar delimi¢no kompenzovalo negative efekte nastale u Zelezari Smederevo.

Uvoz

U Q4 2011. godine uvoz ubrzava rast. Ostvarena vrednost uvoza u poslednjem kvartalu iznosi
3,98 milijardi evra, $to je za 16,5% iznad njegove vrednosti iz Q4 2010. godine. Najve¢i me-
dugodisnji rast uvoza u Q4 zabelezen je kod Energije (58,2%). Porast uvoza Energije doprineo
je zabeleZenom rastu ukupnog uvoza sa ¢ak 54% u posmatranom periodu. Visok medugodisnji
porast uvoza energetskih proizvoda u Q4 2011. u odnosu na Q4 2010. godine delimi¢no je po-
sledica rasta cena energije na svetskom trzistu (medugodisnji rast cena u evrima iznosi 23,3%),
dok je delom rezultat porasta uvezenih koli¢ina (28,9% medugodisnje). Stoga, Uvoz bexz energije
u Q4 belezi znatno nizi medugodisnji rast od 9,1%. Rast uvoza energenata delimicno je posledi-
ca nepovoljnih klimatskih faktora’, koji su uticali na smanjenje proizvodnje elektri¢ne energije i
posledi¢no na rast njenog uvoza. Takode, ovako posmatran uvoz, po isklju¢enju vrednosti uvoza
energetskih proizvoda - ima tendenciju medugodisnjeg usporavanja rasta od pocetka 2011. go-
dine.

Tabela T4-6. Srbija: uvoz, medugodisnje stope rasta, 2010-2011

Uéeiceu 2011" 2010" 2011"
wozu2011 7o @3 @4 Q1 @ @4 Q2 Q4
u% umil. evra medugodisnji rast (u %)

Ukupno 100,0 3374 3502 3538 3983 -5,0 10,4 17,2 11,4 243 14,2 7,7 16,5
Energija 18,6 729 583 545 823 1,6 61,1 66,6 9,9 325 70 -10,7 58,2
Intermedijarni proizvodi 322 1.023 1240  1.197 1.175 1,5 15,3 23,2 22,0 38,9 29,3 9,8 6,7
Kapitalni proizvodi 16,2 521 550 573 690 -22,2 -6,1 1.6 3,0 35,0 12,2 85 20,8
Trajni proizvodi za Siroku potrosnju 23 72 78 83 100 71 03 79 6,3 -12,7 -4,7 -2,2 -5,2
Netrajni proizvodi za Siroku potrosnj 12,2 370 411 444 527 -23 5,7 58 9,1 7,7 9,4 13,9 12,2
Ostalo 18,5 659 640 695 667 -5,7 -5,2 -0,6 6,9 72 4,0 19,6 2,8

Uvoz bez energije 81,4 2645 2919 2992  3.160 -6,5 34 9,7 1,7 223 15,8 11,9 9,1

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”.

Grafikon T4-7. Srbija: Desezonirani uvoz, U Q4 visoku medugodisnju stopu rasta belezi
kvartalno, 2007-2011 wvoz Kapitalnih proizvoda (20,8% medugodis-
nje) i doprinosi rastu ukupnog uvoza sa 21%.
5500 1 . . .
5000 4 Inace, uvoz Kapitalnih proizvoda, nakon dugog
4500 : < f
o i sporog OPO.raVk?’ tek od p(.>cetka 2011. goélrfe
e 3500 ] belezi pozitivne i znatno visoke medugodisnje
g 3000 stope. Stoga, pozitivna okolnost je to $to su
g 2500 1 .
5 oo upravo Kapitalni proizvodi tokom 2011. u ve-
1500 1 likoj meri zasluzni za porast ukupnog uvoza.
1000 A . 4 . . . . .
500 To je rezultat povecane investicione aktivnosti
0 — tokom 2011. godine. Medutim, nije izvesno da
A& SRR R RO DD DD (3 (O 2 . aie s .« .
FISFIPI ISP SIS P I IS PSS ¢e se ova tendencija nastaviti i u 2012. godini
—Desezonirani uvoz jer je uvoz opreme bio koncentrisan na nakoliko

Izvor: NBS, RZS, QM

velikih projekata koji se privode kraju.

9 Dugotrajna susa u drugoj polovini godine drasti¢no je smanjila proizvodnju hidroenergije, $to je uticalo na rast uvoza elektri¢ne
energije, ali i mazuta.
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Tokom Q4 dolazi do
rasta uvoza Netrajnih
proizvoda za Siroku
potrosnju od 12,2%
medugodisnje...

...dok uvoz Trajnih
proizvoda za Siroku
potrosnju nastavlja da
opada

Pored Kapitalnih proizvoda, znacajan je doprinos rasta uvoza Intermedijarnih proizvoda rastu uku-
pnog uvoza tokom 2011, naro¢ito u prva tri kvartala (doprinos od 43%,65% i 42%, respektivno).
U Q4 2011. uvoz Intermedijarnih proizvoda je za 6,7% iznad uvoza ovih proizvoda ostvarenog u
istom kvartalu prethodne godine, a njihov doprinos rastu ukupnog uvoza iznosi 14%.

Netrajni proizvodi za Siroku potroinju ubrzali su rast u drugoj polovini 2011. godine i u Q4 ra-
stu po stopi od 12,2% medugodisnje. Rast uvoza Netrajnih proizvoda za Siroku potroinju, Cija je
proizvodnja u Srbiji relativno razvijena, verovatno je pod direktnim uticajam apresijacije dinara
i kao posledica toga pojeftinjenja uvoznih proizvoda. S druge strane, uvoz Trajnih proizvoda za
Siroku potrosnju se od pocletka krize smanjuje, tj. u celokupnom periodu krize belezi negativne
medugodisnje stope. I u Q4 2011. zabeleZen je pad vrednosti uvoza ovih proizvoda u odnosu na

Q4 2010. godine za 5,2%.

Tokom 2011. godine uvezeno je robe u vrednosti od 14,4 milijarde evra, dok je izvoz iznosio
oko 8,4 milijarde evra. Medugodisnji rast uvoza je 15,3%, dok je izvoz za 14,0% iznad vrednosti
iz 2010. godine. Tako je pokrivenost uvoza izvozom opala sa 59,3% u 2010. na 58,6% u 2011.
godini.
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5. Cene i devizni kurs

UQ4 2011 ina pocetku
2012. inflacije je niska

Ocekuje se da ce
inflacija ostatina
niskom niovu tokom
prve polovine 2012.
godine

U drugoj polovini
godine ocekuje se
umereno povecanje
inflacije

5. Cene i devizni kurs

Inflacijajeiu ¢etvrtom kvartalu (Q4) 2011. godine bila veoma niska, te je tako na kraju godi-
ne medugodisnja stopa inflacije iznosila 7%. Dalje smanjivanje medugodi$nje stope inflacije
nastavice se i u idu¢em periodu, pa bi na kraju prvog kvartala 2012. medugodisnja stopa
mogla da padne na ispod 3,5%. Snazno usporavanje inflacije u drugoj polovini godine je u
najvecoj meri posledica kretanja cena hrane, prvenstveno pada cena svezegvocaipovréa. S
druge strane, noseca inflacija' je tokom veéceg dela 2011. niska, dok u poslednjem kvartalu
postoje indikacije da dolazi do njenog odredenog ubrzavanja. Nominalni kurs dinara je de-
presirao tokom veéeg dela Q4, a depresijacija se nastavila i u januaru i februaru, pa je sredi-
nom februara nominalni kurs dinara prema evru dostigao istorijski maksimum. Iako je ovo
kretanje dovelo i do slabljenja realnog kursa, on se tek vratio na nivo iz druge polovine 2009.
godine. Tako je uprkos ovom slabljenju, realni kurs jo$ uvek ja¢i od rekordno niskog nivoa
koji je zabelezen polovinom 2010. godine. Slabljenje realnog kursa popravlja medunarodnu
konkurentnost srpske privrede, ali ima i bitne negativne efekte, pre svega usled porasta tro-
$kova servisiranja javnog i privatnog duga, kao i moguceg porasta inflacije.

Cene

U Q4 2011. godine nastavljene su tendencije iz prethodna dva kvartala, pa je tako inflacija bila
veoma niska. Porast cena tokom Q4 iznosio je svega 0,6%, odnosno 2,5% anualizovano. Podse-
timo, u Q3 je zabeleZena deflacija, tj. pad cena od -0,4%, a u Q2 inflacija od 1,2% (Tabela T5-1).
Ipak zbog veoma visoke inflacije u prvom kvartalu godine (od ¢ak 5,5%), inflacija za celu godinu
iznosi 7,0%. Ovo je nesto iznad gornje granice ciljanog koridora NBS (koji za decembar 2011.
godine iznosi 3% do 6%), ali ipak znatno ispod visokih 14,7% koliko je iznosila medugodi$nja
stopa inflacije u aprilu iste godine (QM je jos tada, u broju 24, ukazivao da bi inflacija na kraju

godine mogla biti ispod 8%.)

Medugodisnja stopa inflacije ¢e nastaviti da pada i u narednih nekoliko meseci i svoj minimum
¢e dosti¢i najverovatnije u aprilu. Po¢etkom 2012. godine mozemo ocekivati nesto vece mesecne
stope inflacije od onih koje su zabelezene u drugoj polovini 2011. godine. S druge strane, porast
cena u prvom kvartalu 2012. bi¢e umanjen merama direktne kontrole cena (Uredba o posebnim
uslovima prometa odredene robe Vlade Republike Srbije, kojom se ograni¢avaju trgovacke marze
na neke osnovne namirnice, vazi¢e do polovine 2012. godine). Procenjujemo da ne bi bio dobar
presedan da se produzi vazenje ove Uredbe — umesto mera direktne kontrole cena, pozeljnije su
mere koje bi dovele do povecanja konkurencije u distribuciji i maloprodaji robe. U svakom sluca-
ju, pocetkom 2012. ¢e, zbog baznog efekta, do¢i do daljeg smanjivanja medugodisnje stope in-
flacije. Procenjujemo da ¢e medugodisnja stopa inflacije svoj minimum najverovatnije ostvariti u
aprilu, kada ¢e biti izmedu 3% i 3,5%, tj. vrlo blizu donje granice ciljanog koridora NBS. Nakon
toga ¢e medugodisnja stopa inflacije ponovo blago rasti. S jedne strane, u drugoj polovini godine
mozemo olekivati povecanje stope inflacije kao posledicu depresijacije kursa dinara, moguceg
poskupljenja komunalnih usluga i drugih regulisanih cena, kao i eventualnog povecéanja nekih
poreskih stopa. S druge strane, eventualni porast inflacije ¢e biti ublazen niskom domacom tra-
znjom i generalno niskim nivoom aktivnosti privrede. Takode, treba posmatrati kretanje cena
poljoprivrednih proizvoda i energenata u nastavku godine: tokom februara 2012. godine dolazi
do odredenog porasta cena fjucersa za naftu (posledica pove¢anja napetosti oko Irana), dok fucersi
poljoprivrednih proizvoda generalno ukazuju da ¢e cene tih proizvoda mirovati (ili ¢ak padati) u
nastavku godine. Uzimajuéi sve navedeno u obzir, mozemo ocekivati da ¢e se u drugoj polovini
2012. godine medugodisnja stopa inflacije verovatno nalaziti u gornjoj polovini ciljanog koridora
NBS, eventualno i nesto iznad gornje granice.

1 Po definiciji QM-a ,nosecu” inflaciju ¢ini indeks potrosackih cena bez cena hrane, energije, alkoholnih pica i duvana. U¢esce nosece inflacije
u ukupnoj inflaciji je 41%. Noseca inflacija je po konceptu sli¢na baznoj inflaciji koju prati NBS. Glavna razlika izmedu nosece i bazne inflacije je
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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Tabela T5-1. Srbija: indeks potrosackih cena, 2007-2011

Indeks potrosackih cena

Bazni indeks o kumulativ 3m pokretne
(prosek 2006 medugodisnji (od pocetka mesecni rast sredine,
=100) rast godine) anualizovano*
2007 'S
dec 113,0 11,0 11,0 1,2 13,1 o
2008 ©
dec 122,7 8,6 8,6 -0,9 4,4 S
2009 S
dec 130,8 6,6 6,6 -0,3 1,6 =
2010
mar 1334 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 13 10,9
dec 144,2 10,2 10,2 0,3 11,7
2011
mar 152,2 14,1 55 2,6 241
jun 154,0 12,6 6,8 -0,3 4,8
sept 153,3 9,3 6,3 0,2 -1,7
okt 154,0 8,7 6,8 04 2,1
nov 155,3 8,0 7,7 0,9 6,0
dec 154,3 7,0 7,0 -0,7 2,5

Izvor: RZS

Porastu cena u etvrtom kvartalu najvise je doprinelo poskupljenje usluga stanovanja (pre svega
porast cena gasa i cena centralnog grejanja), koje su zasluzne za oko 38% ukupnog porasta cena.
Osim toga, belezimo i poskupljenje odece i obuce, koje je zasluzno za oko 28% ukupnog porasta
cena. S druge strane, tokom Q4 mirovale su cene hrane, $to je znacajno doprinelo niskoj ukupnoj
stopi inflacije (Tabela T5-2). Zanimljivo je podeliti 2011. godinu na dva perioda: od pocetka
godine do maja i - od maja do kraja godine. U periodu od pocetka godine do maja, kumulativna
inflacija je iznosila 7,1% (tj. ¢ak 17,9% anualizovano). U tom periodu prehrambeni proizvodi su
poskupeli za 11% i zasluzni su za skoro 60% ukupnog porasta cena (Tabela T5-2). Medutim, od
maja pa do kraja godine belezimo prakti¢no stagnaciju cena (preciznije, belezimo blagi pad, od
-0,1%). Ovo je pre svega rezultat preokreta u kretanju cena hrane, koje su od maja do decembra
pale za 1,6%, i time imale dezinflatorni doprinos. Ovakvo kretanje cena hrane u Srbiji je u skladu
sa globalnim trendom koji belezZimo tokom istog perioda (Grafikon T5-3).

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

utedce u IPC porast cena u Q4 doprinos p?rast cena od doprinos porastAcena od doprinos

(%) 2011. godine ukupnom .porast'u pocetka 2'01 1.do ukupnom .porast.u maja do ukupnom Porast}l

(procentni poeni) maja (procentni poeni) decembra 2011. (procentni poeni)
Ukupno 100,0 0,6 0,6 71 71 -0,1 -0,1
Hrana i bezalkoholna pi¢a 37,8 -0,1 0,0 11,0 4,2 -4,1 -1,6
Hrana 341 -0,2 -0,1 11,4 39 -4,8 -1,7
Alkoholna pi¢a i duvan 51 -0,9 0,0 12,8 0,6 -1,4 -0,1
Duvan 38 -1,6 -0,1 16,0 0,6 -2,8 -0,1
Odecaiobuca 6,0 32 0,2 -0,3 0,0 37 0,2
Stanovanje, voda struja 15,1 1,5 0,2 71 12 23 04
Elektri¢na energija 6,6 0,0 0,0 13,5 0,9 0,0 0,0
Namestaj i opremanje domacinstva 49 1,9 0,1 2,1 0,1 5,8 0,3
Zdravstvo 4,3 0,1 0,0 5,0 0,2 -04 0,0
Transport 11,0 1,0 0,1 6,0 0,6 31 0,3
Gorivo i mazivo 4,7 0,2 0,0 10,1 04 3,0 0,1
Komunikacije 3,5 0,2 0,0 -1,8 -0,1 54 0,2
Ostalo 12,3 0,1 03 0,2

Izvor: RZS i proratun QM-a
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Grafikon T5-3. Svet: kretanje indeksa, Grafikon T5-4. Srbija: IPC i noseca inflacija,
Thomson Reuters/Jefferies CRB Foodstuffs, anualizovane stope, u %, 2008-2011
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Noseca inflacija je tokom Q4 bila 1,3%, odnosno 5,5% anualizovano (Grafikon T5-4). Najveci
doprinos nosecoj inflaciji dolazi od poskupljenja odece i obuée. Iako je nosec¢a inflacija i dalje
relativno niska, u poslednjih nekoliko meseci belezimo odredene indikacije da dolazi do njenog
ubrzavanja. Naime, noseca inflacija je i u Q1 iu Q2 iznosila 1,1%, dok je u Q3 iznosila 1,6%, a u
Q4 1,3%. Dodatno, desezonirane mesec¢ne stope nosece inflacije takode ukazuju na njeno blago
ubrzavanje. Ovo ubrzavanje je bar delimi¢no povezano sa depresijacijom kursa dinara. S druge
strane, veoma niska domaca traznja deluje dezinflatorno, §to moze ograniciti dalji rast nosece
inflacije.

Devizni kurs

Uposlednjem kvartalu  Dinar je u Q4 2011. godine nominalno depresirao prema evru, a taj trend se nastavio i pojacaoiu
2071.inapoceteku prva dva meseca 2012. godine (Grafikon T5-5). Dinar je tokom Q4 nominalno depresirao prema
2012.dinar je zanc¢ajno  evru za 3,4%, pa je tako pred kraj godine kurs iznosio 104,64 dinara za evro. Tokom prve polo-
depresirao  vine januara, kurs je bio uglavnom stabilan. Medutim, u drugoj polovini januara i prvoj polovini
februara dolazi do nove epizode depresijacije dinara, pa za svega mesec dana - od 11. januara
do 10. februara - dinar depresira za ¢ak 5,3% prema evru. Tako je 10. februara nominalni kurs
zabelezio rekordnu vrednost od 109,18 dinara za evro. Nakon toga dolazi do stabilizacije i vrlo
blagog oporavka kursa dinara, delimi¢no i zato $to je NBS nekoliko puta intervenisala na medu-
bankarskom trzistu. Naglo slabljenje dinara posledica je vise ¢inilaca, izmedu ostalog: povecane
potraznje za devizama zbog neuobicajeno visokog uvoza energije, aktiviranja ,stop loss* opcija,
dinamike izdavanja drzavnih obveznica, i rasta makroekonomskih rizika.

Grafikon T5-5. Srbija: dnevni kurs dinar/ Grafikon T5-6. Srbija: nominalni i realni
evro, 2009-2012 kurs dinar/evro, prosek meseca, 2005-2011
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... .realna vrednost
dinara i dalje je veca
nego sredinom 2010.
godine

... ocenjujemo da

su u aktuelenim
okolnostima pozitivni
efekti smanjenja realne
vrednosti dinara, vei
od negativnih

Potencijalni rizik za dodatno slabljenje kursa je uglavnom vezan sa eventualnim daljim povlace-
njem kapitala iz Srbije bilo zbog moguée makroekonomske nestabilnosti u Srbiji, bilo zbog ne-
gativnih promena u spoljnom okruzenju (npr. dalja eskalacija evropske krize duga, poostravanje
prudencijalnih normi evropskih banaka i zahteva za povecanu kapitalizaciju).

Realni kurs dinara takode depresira, ali je i dalje iznad rekordno niskog nivoa iz jula 2010. godi-
ne. Realni kurs dinara prema evru je tokom Q4 depresirao za 1,8% (Tabela T5-7). Procenjujemo
da je nakon depresijacije nominalnog kursa u januaru i februaru realni kurs depresirao za jo$ oko
3%. No, uprkos ovome, procenjujemo da je realni kurs dinara u februaru 2012. godine i dalje
iznad nivoa na kom je bio krajem 2010. godine, a svakako iznad rekordno niskog nivoa iz jula
2010. godine. Realni kurs se sada vratio otprilike na nivo na kom je bio krajem 2009. godine
(Grafikon T5-6). Slabljenje realnog kursa je povoljno sa stanovista popravljanja medunarodne
konkurentnosti srpske privrede, posebno u uslovima pada traznje na glavnim izvoznim trzisti-
ma. Medutim, slabljenje kursa ima i bitne negativne efekte koji se odrazavaju, pre svega na porast
troskova servisiranja javnog i privatnog duga, kao i na mogué porast inflacije.

Tabela T5-8. Srbija: kretanje kursa evra, 2006-2011

Nominalni Realni
L 2) i . 5) i
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 1024 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 73,1 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 1131 116,8 107,4 82,9 107,7 101,0 1,4027
Septembar 93,2990 112,5 1221 106,9 82,9 113,4 100,9 1,4554
Decembar 95,9833 115,8 109,9 109,9 85,5 1041 104,1 1,4597
2010

Mart 99,7048 120,2 105,5 103,9 87,5 102,3 1024 1,3576
Jun 103,5079 124,8 1104 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
Decembar 106,2771 128,2 110,7 110,7 87,6 102,4 102,4 1,3222
2011

Mart 103,3352 124,6 103,6 97,2 81,5 93,2 93,1 1,3998
Jun 99,7960 120,4 96,4 93,9 78,3 87,8 89,4 1,4390
Septembar 101,2112 1221 96,0 95,2 80,0 90,3 91,3 1,3767
Oktobar 100,5981 1213 94,6 94,7 79,5 89,5 90,7 1,3697
Novembar 102,6760 123,8 95,9 96,6 80,5 91,5 91,9 1,3562
Decembar 102,9332 1241 96,9 96,9 81,5 93,0 93,0 1,3171
2012

Januar 105,0385 126,7 99,9 102,0

Izvor: NBS, Eurostat

1) Prosek meseca, zvanicni dnevni srednji kurs NBS.

2) Odnos kursa u prvoj koloni i proseka 2005. godine.

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

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

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

6) Prosek perioda.

Napomena: Dvanaestomesec¢ni proseci za godisnje podatke, odnosno tromesecni proseci za kvartalne podatke.
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Nakon rasta u Q3, javni
prihodi u Q4 ponovo
blago opadaju

...ajavnirashodiu Q4
ponovo padaju

Konsolidovani fiskalni
deficit u 2011. iznosio je
158,2 milijarde dinara
(4,7% BDP-a)

6. Fiskalni tokovi i politika

U ¢cetvrtom kvartalu 2011. doslo je do daljeg pada realnih desezoniranih javnih prihoda,
kao i javnih rashoda. Pad prihoda posledica je prvenstveno snaznog pada ostalih poreskih i
neporeskih prihoda, dok je do pada ukupnih javnih rashoda doslo usled smanjenja rashoda
na subvencije, za zaposlene i kapitalnih rashoda. Konsolidovani deficit ostvaren u Q4 izno-
sio je 45,1 milijardu dinara, dok je ukupan konsolidovani fiskalni deficit ostvaren u 2011.
iznosio 158,3 milijarde dinara (4,7% BDP-a), $to je za oko 0,2 p.p. BDP-a vise od plani-
ranog. Za 2012. godinu planiran je deficit od 4,25% BDP-a. Ocenjuje se da su pretposta-
vke na kojima je taj plan zasnovan relativno optimisti¢ne, te da postoje znacajni rizici da
fiskalni deficit u 2012. godini bude znatno visi od planiranog, pre svega zbog moguénosti da
javni prihodi budu nizi od planiranih. Stoga je neophodno primeniti mere kratkoro¢ne fi-
skalne konsolidacije koje bi obezbedile da deficit u ovoj godini bude u planiranim okvirima.
Uz to, neophodno je pripremiti i plan fiskalne konsolidacije kojim ¢e se obezbediti smanjenje
fiskalnog deficita za 2-3 p.p. BDP-a u relativno kratkom roku. Taj plan bi obuhvatao dono-
$enje strukturnih mera za smanjenje javne potrosnje i mera za povecanje javnih prihoda,
pri cemu bi se najveci deo fiskalne konsolidacije ostvario putem smanjenja javnih rashoda,
amanji deo putem povecanja poreza. Javni dug na kraju 2011. iznosio je 14,5 milijardi evra
(45,1% BDP-a). U Q4 je i pored ostvarenog fiskalnog deficita zabelezen pad javnog duga za
oko 300 miliona evra, $to moze biti posledica ¢injenice da deo dospelih obaveza po osnovu
javnog duga nije finansiran emisijom novog duga ve¢ iz postojecih depozita.

Opste tendencije i makroekonomske implikacije

U Q4 je zabelezen blagi pad realnih desezoniranih javnih prihoda, od 1,2% u odnosu na
prethodni kvartal. Taj pad predstavlja pre svega posledicu znatnog smanjenja ostalih poreskih
prihoda, kao i neporeskih prihoda. Posmatrano u odnosu na isti period 2010. godine, ukupni
konsolidovani javni prihodi u Q4 2011. realno su bili nizi za 4,7%. I pored usporavanja privredne
aktivnosti, realni desezonirani prihodi od osnovnih poreza na potrosnju (PDV i akcize) su u Q4
zabelezili blagi rast u odnosu na Q3, dok su prihodi od poreza na dohodak i doprinosa stagnirali,
a prihodi od poreza na dobit zabelezili pad. Prihodi od carina takode nastavljaju trend kontinui-
ranog pada. Konsolidovani javni prihodi ostvareni u celoj 2011. realno su nizi za 4,6% u odnosu
na 2010. godinu. Realizacija javnih prihoda u iznosu manjem od planiranih u 2011. predstavlja
posledicu dejstva nekoliko €inilaca: usporavanja privredne aktivnosti u drugoj polovini godine,
dalje liberalizacije spoljne trgovine, ali i ambicioznog projektovanja javnih prihoda prilikom pla-
niranja i revidiranja budzeta.

Grafikon T6-1. Srbija: desezonirani realni Realni desezonirani javni rashodi konsolidova-
(kvartalni) prihodi i rashodi sektoradrzave  nog scktora drzave zabelezili su u Q4 pad od
u mird. RSD (2006=100)" 3,1% u odnosu na prethodni kvartal. Pad ja-

20 s vnih rashoda ostvaren u Q4 predstavlja posledi-
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cu smanjenja rashoda na zaposlene, na subven-

cije, kao i smanjenja kapitalnih rashoda. Konso-

lidovani rashodi sektora drzave ostvareni u celoj

2011. realno su nizi za 3,3% u odnosu na 2010.

ol - godinu. Najveéi doprinos padu ukupnih javnih

%% % 5. % % % % % %% 5 % % rashoda u 2011. dao je pad rashoda na kupovinu
robe i usluga, rashoda na subvencije i penzije.
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Realn desezoniani skalni defct Kao rezultat navedenih kretanja, konsolidovani
Izvor: Obracun autora fiskalni deficit ostvaren u Q4 iznosio je 45,1 mi-
1) S obzirom da je RZS prekinuo sa objavljivanjem indeksa cena na malo .. . . 0
zaklju¢no sa decembrom 2010. godine, od QM-24 prera¢unavanje nomi- hjardu dlnara; . 5)2 %0 kvartalnog BDP-a. Ko-

.nalnih uvr.ealne‘iznose prihoda i rashoda,za svthg gbraéuna desezoniranih nsolidovani ﬁskalni dCﬁCit u celoj 2011 godini
iznos, vrii se primenom baznog indeksa potrosackih cena (2006=100).
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Visok fiskalni deficit
u Srbiji je strukturne
prirode

Ujanuaru prihodi
budzeta Republike
opadaju, a deficit iznosi
10,4 milijarde dinara

iznosio je 158,2 milijarde dinara (4,7% BDP-a), sto je za oko 0,2 p.p. BDP-a vise od planiranog
deficita. Naime, prema memorandumu zaklju¢enom sa MMF-om u avgustu 2011. planiran je
konsolidovani fiskalni deficit u 2011. godini od 154,3 milijarde dinara, tj. 4,5% BDP-a. Budu¢i
da je stopa rasta BDP-a u 2011. iznosila 1,8%, maksimalan fiskalni deficit dozvoljen fiskalnim
pravilima za tu godinu iznosio je 4,6% BDP-a. Ocenjuje se da je blago premasivanje fiskalnog
deficita (za 0,1 p.p. BDP-a) posledica precenjivanja pojedinih kategorija javnih prihoda (pre sve-
ga od akciza) prilikom planiranja, ali i usporavanja privredne aktivnosti krajem godine, kao i
izostanka odgovaraju¢ih mera fiskalne konsolidacije na strani rashoda. Takode se uocava da je
krajem 2011. godine doslo do usporavanja povrac¢aja PDV, kao i realizacije kapitalnih rashoda,
§to je uticalo na povecanje prihoda i smanjenje rashoda za odgovarajuée iznose. Procenjuje se da
bi u slu¢aju da nije doslo do usporavanja dinamike povrac¢aja PDV i realizacije kapitalnih rasho-
da, fiskalni deficit u 2011. verovatno premasio 5% BDP-a.

Grafikon T6-2. Srbija: konsolidovani javni Na pocetku krize, u 2009. godini Srbija je imala

prihodi, javni rashodi i fiskalni deficit manji fiskalni deficit u odnosu na veéinu drugih
(% BDP-a) zemalja regiona i Evrope, u kojima je on ugla-
5 = 2 vnom prevazilazio 5% BDP-a, izmedu ostalog i

23 Pﬁ: zbog toga §to je u veéini zemalja pad BDP-a u

s | 2009. godini bio ve¢i nego u Srbiji. Medutim,
i N (o T HNNNNN, za razliku od tih zemalja od kojih je veéina u
© e EEHE narednim godinama uspela da fiskalni deficit

smanji, on je u Srbiji i u narednim godinama
(2010, 2011, a planirano i u 2012) i dalje ostao
na relativno visokom nivou izmedu 4% i 5%
BDP-a. Mada pad prihoda usled usporavanja
privredne aktivnosti predstavlja jedan od uzro-
ka relativno visokog fiskalnog deficita u Srbiji,
ocenjuje se da je taj uticaj manji od znacaja strukturnog disbalansa u javnim finansijama Srbije.
Naime, procene pokazuju da bi ¢ak i pri (prirodnoj) stopi rasta BDP-a od 4% godisnje, fiskalni
deficit u Srbiji iznosio oko 4% BDP-a. Razlog tome nalazi se u ¢injenici da je u godinama pre krize
vodena izrazito ekspanzivna fiskalna politika, koja je podrazumevala dono$enje mera sistemskog
karaktera za smanjenje poreza (npr. poreza na zarade 2007) i za povecanje javne potro$nje (npr.
politika redovnog i vanrednog indeksiranja zarada u javnom sektoru i penzija). Shodno tome,
Srbija je u period ekonomske krize usla sa relativno visokim strukturnim fiskalnim deficitom.
Da bi se u relativno kratkom roku ostvarilo smanjenje fiskalnog deficita, sa sadasnjih 4-5%
BDP-a na nivo od 2-3% BDP-a, bi¢e neophodno sprovodenje sistemskih mera fiskalne kon-
solidacije. To bi najve¢im delom bilo ostvareno putem smanjenja rashoda, ali ¢e verovatno biti
neophodno i odredeno poveéanje poreza. Bez primene tih mera, ¢ak i uz relativno brz privredni
oporavak, fiskalni deficit i u narednim godinama ¢e biti relativno visok, prete¢i da znacajno po-
veca javni dug iznad dozvoljenih 45% BDP-a.
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Izvor: Obracun QM na osnovu podataka Ministarstva finansija i RZS.

Grafikon T6-3. Srbija: konsolidovani fiskalni  Prihodi budZeta Republike u januaru 2012.

deficit (% BDP-a) u zemljama Centralne i realno su nizi za 2,3% u odnosu na isti mesec
Istoéne Evrope prethodne godine. Osetan realan pad prihoda
2 budzeta Republike u januaru predstavlja pre-

vashodno posledicu preraspodele prihoda od
poreza na zarade u korist lokalnih samouprava
(pocev od oktobra 2011), pada prihoda od PDV
i znatnog pada ostalih poreskih prihoda, kao
i carina. Pad prihoda od PDV u znatnoj meri
predstavlja posledicu usporavanja dinamike po-
%gg’ S e & & & vraéaja PDV krajem 2011. godine, $to je izvr-
d $eno u januaru 2012. S druge strane, prihodi

G Udhbsbbdor
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od akciza zabelezili su u januaru realan rast od
Izvor: UniCredit CEE Quarterly 102012

32%, sto predstavlja posledicu odluke obveznika
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6. Fiskalni tokovi i politika

akciza na duvanske proizvode da uplatu pripadajuce obaveze po osnovu akciza u vezi sa utvrdi-
vanjem stanja zaliha pred korekciju stopa akciza izvr$e u januaru umesto u decembru, kao §to
je ranijih godina bio slucaj. Osim toga, pocev od januara 2012. povecano je u¢esée Republike u
raspodeli prihoda od akciza na naftne derivate sa 80% na 100%, sto je uzrokovalo rast prihoda
budzeta Republike po osnovu akciza. Procenjuje se da je neto efekat odlaganja povracaja PDV
za januar, i izostanka prihoda od akciza na zalihe u decembru priblizno jednak, te da je ukupan
efekat ovih okolnosti prihodno neutralan. S druge strane, ukupni rashodi budzeta Republike u
januaru 2011. bili su za 11,9% veéi nego u istom mesecu prethodne godine, pre svega zahvaljujuci
(verovatno jednokratnom) rastu rashoda za kupovinu robe i usluga, rashoda na subvencije i kapi-
talnih rashoda. Rast kapitalnih rashoda predstavlja posledicu odlaganja ovih pla¢anja u Q4 2011,
koja su stoga izvrsena u januaru 2012. Kao rezultat opisanih kretanja, deficit budzeta Republike
u januaru 2012. iznosio je 10,4 milijarde dinara i kao takav je nesto niZi od prose¢nog iznosa
mese¢nog deficita u 2011. godini, §to je inace karakteristi¢no za januar.
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Tabela T6-4 Srbija: konsolidovani bilans sektora drzave', 2008-2009-2010-2011

2011
2008 2009 2010
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1-Q4

| UKUPNI PRIHODI 1145,9 1.147 1.223,4 293,6 311,3 331,3 366,3 1302,5
II' UKUPNI RASHODI -1195,7 -1247,9 -1.329,9 3144 -343,9 -371,0 -406,7 -1435,9
Il OTPLATE DOMACIH DUGOVA, BUDZETSKI KREDITI |
DOKAPITALIZACIJE 191 204 29,9 55 9,9 -48 w7 249

od ¢ega Budzetski krediti, neto” -191 -204 -29,9 -5,5 -9,9 -4,8 -4,7 -249
IV UKUPNI RASHODI, GFS (lI+111) -1214,8 -1268,3 -1.359,8 -319,9 -353,8 -375,7 -411,4 -1460,8
V KONSOLIDOVANI BILANS (I+1V) definicija GFs® -68,9 -121,8 -136,4 -26,3 -42,4 -44.4 -45,1 -158,2
VI PROMENA STANJA NA RACUNU -55,4 45,4 -19,2 59,4 51,9 96,3 -19,8 187,7
VIl UKUPNI JAVNI PRIHODI/BDP (u %) 43,1 423 41,8 38,2 363 386 24 38,9
IX UKUPNI JAVNI RASHODI/BDP (%) (45,6) (46,7) (46,5) (41,6) (41,3) (43,7) (47,6) (43,6)
X KONSOLIDOVANI DEFICIT/BDP (u %) (2,5 (4,5 4,7) (34 (5,0) (52) (5,2) 4,7)

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

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

Okvir 1. Realisti¢nost planiranog fiskalnog okvira za 2012. godinu

Narodna skupstina Republike Srbije je u decembru 2011. usvojila Zakon o budzetu Republike
za 2012. godinu. Prema tom Zakonu, i Izvestaju o fiskalnoj strategiji za 2012. sa projekcijama za
2013.i2014. godinu — u 2012. godini planiran je konsolidovani fiskalni deficit od 153 milijarde
dinara, tj. 4,25% BDP-a. Navedeni fiskalni deficit je u okvirima definisanim fiskalnim pravilima.
Medutim, procenjuje se da je iznos planiranih javnih prihoda za 2012. znatno precenjen, iz
dva razloga: i) sporijeg rasta BDP-a, od pretpostavljenog u trenutku izrade budzeta, ii) prece-
njivanja pojedinih kategorija javnih prihoda prilikom planiranja, u odnosu na kretanje njihovih
makroekonomskih osnovica. Budu¢i da je projektovanje budzeta za 2012. godinu zasnovano
na pretpostavci da ce stopa rasta BDP-a iznositi 1,5%, maksimalno dozvoljeni fiskalni deficit bi
iznosio 4,5% BDP-a. Ali kako je javni dug na kraju 2011. zvani¢no presao granicu od 45% BDP-a
— planiranje deficita u iznosu manjem od maksimalno dozvoljenog se smatra ispravnim i opra-
vdanim. S druge strane, pretpostavka o rastu BDP-a od 1,5% u 2012. godini se ocenjuje kao izra-
zito optimisti¢na. Na osnovu kretanja u drugoj polovini 2011. i o¢ekivanih trendova u narednom
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Prihodi od PDV i akciza
blago rastu

periodu — procenjuje se da je realisti¢niji scenario koji bi podrazumevao nizu stopu privrednog
rasta od 0,5% — ili stagnaciju (v. ,Privredna aktivnost”). Polazedi od vise, pretpostavljene stope
privrednog rasta — precenjen je i iznos ocekivanih poreskih prihoda. Osim toga, procenjuje se
da su i pojedinacne projekcije bilansno najznacajnijih javnih prihoda precenjene, ¢ak i uz pre-
tpostavku da BDP u 2012. godini raste po stopi od 1,5%. Tako se prema planu ocekuje rast pri-
hoda od PDV i doprinosa, iako nije realisticno ocekivati znacajan realan porast licne potrosnje i
dohodaka stanovnistva. Polazeci od navedenog, ocenjuje se da ¢e ukupni konsolidovani prihodi
za 2012. godinu biti maniji od planiranih (za oko 1% BDP-a), te da ¢e — bez primene dodatnih
mera usteda na strani javnih rashoda ili povecéanja nekih poreza — to dovesti do znacajnog rasta
fiskalnog deficita u 2012. godini iznad inicijalno planiranih 4,25% BDP. S tim u vezi, preporucuje
se da se analiziraju i pripremaju kratkoro¢ne mere fiskalne konsolidacije u 2012. koje bi obuh-
vatale povecanje javnih prihoda i smanjenje odredenih kategorija javne potrosnje — i koje bi
se mogle u relativno kratkom roku aktivirati (po mogucéstvu sredinom 2012). Osim toga, da bi
se obezbedila dugoroc¢na odrzivost fiskalne pozicije zemlje — neophodno je u ovoj i narednoj
godini implementirati znacajne strukturne reforme, koje ¢e dovesti do smanjenja fiskalnog defi-
cita, prvenstveno smanjenjem javne potrosnje.

Analiza pojedinacnih poreskih oblika i pojedinacnih javnih rashoda

Prihodi od poreza na potrosnju u Q4 blago rastu, prihodi od poreza na faktore proizvodnje sta-
gniraju, dok ostali poreski i neporeski prihodi snazno opadaju.

Realni desezonirani prihodi od PDV i akciza zabelezili su u Q4 rast od 2,9% i 0,8% respektivno,
u odnosu na Q3 2011. godine. Sli¢no pokazuju i podaci o medugodisnjem kretanju prihoda od
PDV, koji u Q4 po prvi put nakon Cetiri kvartala beleze realan rast (od 1,3%) u odnosu na isti
period prethodne godine, dok prihodi od akciza beleze realan pad (od 4,9%) u odnosu na Q4
2010. Procenjuje se da rast prihoda od PDV predstavlja posledicu blagog rasta li¢ne potrosnje u
Q3 i delimi¢no u Q4, kao i usporavanja povracaja PDV od strane drzave krajem godine. U Q3
je doslo do realnog rasta mase zarada isplacenih zaposlenima u javnom sektoru, aiu Q3 i u Q4
zabeleZen je blagi rast realne mase isplacenih penzija, $to je moglo uzrokovati blago poveéanije
licne potrosnje. Na to ukazuje i kretanje prometa u trgovini na malo, gde je u decembru zabe-
lezen realni pad u odnosu na isti mesec prethodne godine - nizi od prose¢nog pada prometa u
trgovini na malo u toku cele 2011. godine. Realan rast fonda zarada u Q3 i fonda penzija u Q3
i Q4 predstavlja posledicu redovne indeksacije izvr$ene u maju (za 5,5%) i oktobru (za 1,5%), te
niske inflacije u drugoj polovini godine (u novembru je ¢ak zabelezena deflacija). U slucaju da se
u narednom periodu nastavi trend stabilizacije cena, slede¢a redovna indeksacija plata i penzija
u javnom sektoru nece doneti znacajniji realan rast ukupnih dohodaka, te se ne moze ocekiva-
ti nastavak trenda rasta domace potrosnje i prihoda od poreza na potro$nju po ovom osnovu.
Medugodisnji pad prihoda od akciza zabelezen u Q4 predstavlja posledicu odluke proizvodaca
duvanskih proizvoda da utvrdivanje stanja zaliha pred povecanje akciza - usled indeksacije, i
izmirenja utvrdenih poreskih obaveza - izvr$e u januaru, umesto u decembru kao $to je bila
praksa prethodnih godina. Stoga se ocenjuje da nije re¢ o trajnom padu prihoda po ovom osnovu,
vec o jednokratnoj oscilaciji. Generalno se ocenjuje da je kretanje prihoda od indirektnih poreza
u drugoj polovini godine bilo nesto povoljnije zbog delovanja privremenih ¢inilaca, kao $to je
povecanje domace traznje, usled poveéanja plata i penzija i brzeg rasta uvoza od izvoza - $to je
neodrzivo - te se moze ocekivati usporavanje kretanja ovih poreskih prihoda.
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...dok prihodi od poreza
na dohodak i doprinosa
stagniraju

Tabela T 6-5. 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 Doprinosi  Porez na dobit prihodi prihodi
dohodak

2009,Q1 96,9 98,6 105,9 93,8 93,5 95,7 87,9 92,9 93,6
2009,Q2 97,0 93,2 104,6 87,2 96,0 99,5 87,0 98,6 96,5
2009,Q3 105,5 107,8 1104 93,2 100,6 99,8 104,9 1216 118,1
2009,Q4 98,4 102,2 102,8 98,1 95,5 95,5 94,2 102,7 89,0
2010,Q1 98,2 95,9 89,4 97,7 104,5 103,0 104,6 101,0 101,5
2010,Q2 103,2 103,5 109,8 102,2 98,6 97,6 99,4 110,6 11,1
2010,Q3 98,1 101,3 102,0 93,9 97,9 96,7 97,7 92,0 94,4
2010,Q4 100,4 95,1 103,4 93,0 99,0 98,4 105,0 100,8 109,7
2011,Q1 96,4 98,5 99,4 94,9 97,7 99,9 100,6 91,5 87,4
2011,Q2 98,8 97,2 96,3 91,2 102,0 99,8 101,5 92,7 102,5
2011,Q3 101,0 102,9 101,0 95,4 100,9 100,3 101,2 103,7 101,3
2011,Q4 98,8 102,9 100,8 94,8 100,2 99,9 97,0 91,9 96,0

Indeks u Q42011

(Q12009=100) 92,6 98,2 127,0 51,1 86,7 86,6 80,8 95,9 96,5

Izvor: Obracun QM-a

Prihodi od poreza na dohodak i doprinosa gotovo su stagnirali u Q4 u odnosu na Q3. Tako su
realni desezonirani prihodi od poreza na dohodak u Q4 bili visi za 0,2% u odnosu na Q3, dok su
prihodi od doprinosa za obavezno socijalno osiguranje bili nizi za 0,1%. Posmatrano u odnosu na
isti period 2010. prihodi od poreza na dohodak su u Q4 2011. bili realno veéi za 0,1%, a prihodi
od doprinosa realno manji za 0,6%. Ocenjuje se da je stagnacija prihoda od poreza i doprinosa
na rad u Q4 rezultanta blagog povecanja zarada u javnom sektoru usled redovne indeksacije
izvr$ene u maju i oktobru, pove¢anja minimalne zarade i daljeg smanjenja realnog fonda legalno
isplacenih zarada i drugih vrsta dohodaka u privatnom sektoru, do kojeg dolazi usled smanjenja
formalne zaposlenosti (Anketa o radnoj snazi iz novembra ukazuje na nastavak trenda povec¢anja
nezaposlenosti — (v. odeljak 3. ,Zaposlenost i zarade)). Kako je kretanje prihoda od poreza na
dohodak i doprinosa (naro¢ito u drugoj polovini 2011) bilo pod dejstvom i jednokratnih ¢inilaca,
ne moze se o¢ekivati njihov dalji znatan rast budu¢i da dolazi do usporavanja privredne aktivno-
sti i povecanja nezaposlenosti.

Nakon rasta zabeleZenog u prethodna Cetiri kvartala, realni desezonirani prihodi od poreza na
dobit ostvareni u Q4 opali su za 3% u odnosu na prethodni kvartal. Posmatrano u odnosu na isti
period 2010. godine prihodi od poreza na dobit u Q4 2011. realno su nizi za 3,7%. Porez na do-
bit se placa u toku godine akontativno, na osnovu rezultata ostvarenog u prethodnoj godini, kao
aproksimacije o¢ekivanog poslovnog rezultata u tekucoj godini. Stoga se procenjuje da pad pri-
hoda od ovog poreskog oblika moze predstavljati posledicu pogorsanja ekonomskih performansi
privrede u drugoj polovini 2011, na osnovu ¢ega obveznici ovog poreza imaju pravo da zahtevaju
smanjenje iznosa akontativno placenog poreza na dobit, kao i daljeg pogorsanja likvidnosti pri-
vrede usled ¢ega je moglo do¢i do smanjenja stope naplate ovog poreza.

U Q4 je zabelezen ostar pad ostalih poreskih prihoda, kao i neporeskih prihoda. Tako su re-
alni desezonirani ostali poreski prihodi u Q4 u odnosu na Q3 - bili nizi za 9,1%, a neporeski
prihodi za 4%. Ostali poreski prihodi i neporeski prihodi ostvareni u Q4 bili su realno nizi za
17,9% i 11,2% respektivno u odnosu na isti period 2010. godine. Pad ostalih poreskih prihoda
posledica je smanjenja prihoda od lokalnih taksa i naknada. Snazan realan pad ovih prihoda
moze predstavljati posledicu smanjenja broja transakcija na koje se ove dazbine plac¢aju i/ili od-
luka pojedinih lokalnih samouprava da ne vr$e njihovo indeksiranje za stopu rasta cena, u cilju
rastereCenja privrede. Osim toga, u Q3 je doslo do naplate dela zaostalog duga po osnovu poreza
na ekstraprofit, $to je osnovu za poredenje u Q4 ucinilo visSom. S druge strane, pad neporeskih
prihoda posledica je ¢injenice da su u 2011. prihodi od dividende u najve¢em delu naplaceni u
Q3, umesto u Q4 kao sto je bila praksa prethodnih godina.
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U Q4 rashodi za
zaposlene opadaju,
dok rashodi na penzije
blago rastu

Rashodi na subvencije
snazno opadaju

Rashodi za kupovinu
robe i usluga rastu

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

Javni rashodi Rashodi za zaposlene Kupovina robaiusluga Subvencije Penzije Kapitalni rashodi

2009,Q1 97,3 95,9 99,2 791 1033 81,2
2009,Q2 101,6 99,5 102,7 94,2 99,1 121,0
2009,Q3 100,1 99,0 97,5 106,1 100,8 84,7
2009,Q4 97,0 101,7 97,9 88,3 99,7 98,3
2010,Q1 102,5 98,7 105,5 115,2 98,6 114,4
2010,Q2 100,3 97,5 98,4 119,1 97,9 93,0
2010,Q3 97,7 97,8 100,1 89,9 98,7 1029
2010,Q4 101,1 99,3 98,1 101,9 97,8 105,3
2011,Q1 98,5 99,8 101,1 101,3 96,1 100,1
2011,Q2 98,5 101,4 96,5 82,2 102,6 85,2
2011,Q3 102,2 103,3 98,1 128,8 102,2 115,9
2011,Q4 96,9 97,1 102,6 754 100,7 87,6

Indeks u Q42011

(Q12009=100) 93,7 91,1 97,2 71,0 97,3 81,8

Izvor: Obracun QM-a

U Q4 je doslo do blage promene strukture javnih rashoda, usled pada rashoda na zaposlene,
subvencije i kapitalne rashode i rasta rashoda na penzije i na kupovinu robe i usluga.

Realni desezonirani rashodi na zarade u javnom sektoru ostvareni u Q4 realno su nizi za 2,9%,
dok su rashodi na penzije visi za 0,7% u odnosu na Q3. Posmatrano u odnosu na Q4 2010.
rashodi na zarade u javnom sektoru i penzije ostvareni u Q4 2011. realno su veéi za 1% i 1,2%
respektivno. U oktobru 2011. izvrsena je redovna indeksacija plata u javnom sektoru i penzija za
1,5%. Relativno skromno nominalno povecanje plata i penzija u oktobru predstavlja posledicu
smanjenja stope inflacije u prethodnom periodu. Realan rast rashoda na zarade i penzije u 2011.
posledica je znacajnog nominalnog povecanja u maju od 5,5% nakon ¢ega je doslo do naglog
smanjenja stope inflacije, i blagog nominalnog povec¢anja od 1,5% u oktobru 2011. Potom je
takode nastavljen trend smanjenja stope inflacije, tako da su pomenuta nominalna povecanja
dovela i do realnog rasta rashoda po tom osnovu.

Realni desezonirani rashodi na subvencije zabelezili su u Q4 pad od ¢ak 24,6% u odnosu na Q3,
dok su rashodi na ove namene u Q4 2011. bili realno nizi za 24,1% u odnosu na isti kvartal 2010.
godine. Snazno smanjenje rashoda na subvencije u Q4 predstavlja posledicu promena budzetske
politike, predvidene rebalansom budzeta Republike za 2011. kojim je predvideno da se znacajan
deo fiskalne konsolidacije na strani rashoda izvrsi kroz smanjenje rashoda na subvencije. Ukupni
rashodi na subvencije u 2011. realno su nizi za 7,4% u odnosu na 2010. $to predstavlja posledicu
smanjenja fiskalnih stimulansa pocetkom 2011, budu¢i da je pocetkom godine zabelezZen umeren
oporavak privredne aktivnosti, kao i posledicu smanjenja subvencija u drugoj polovini godine
zbog potrebe fiskalne konsolidacije. Kako su rashodi na subvencije u 2011. iznosili gotovo 2,4%
BDP-a, $to je znatno vi$e u odnosu na prose¢nu visinu ovih rashoda u zemljama ¢lanicama EU,
ocenjuje se da je smanjenje ovih rashoda, koji su uglavnom diskrecionog karaktera opravdano i
neophodno. Osim toga, procenjuje se da ¢e u narednom periodu biti potrebna i promena struk-
ture ovih rashoda, kroz smanjenje subvencija javnim preduzeéima koja obavljaju komercijalnu
delatnost i ostvaruju gubitke (Zeleznice Srbije, Rudnik uglja Resavica), lokalnim javnim predu-
ze¢ima, drustvenim preduzeéima u restrukturiranju, kao i podsticaja za investicije i povecanje
subvencija namenjenih poljoprivredi.

Realni desezonirani rashodi za kupovinu robe i usluga su u Q4 porasli za 2,6% u odnosu na Q3,
dok su ovi rashodi u odnosu na isti period 2010. bili nizi za 4,7%. Na nivou cele 2011. godine
rashodi za kupovinu roba i usluga su realno opali za 4,3%, $to je u skladu sa planom afirmisanim
rebalansom budzZeta Republike za 2011. da se smanjenje javne potro$nje u znatnoj meri vrsi i kroz
ovu kategoriju javnih rashoda. Smanjenje rashoda na kupovinu roba i usluga se ocenjuje kao po-
zitivno, bududi da je re¢ o smanjenju kategorije tekucih rashoda, pri ¢emu nije doslo do osetnijeg
naru$avanja funkcionisanja javnog sektora. Medutim, uocava se da su u pojedinim segmentima
javnog sektora, kao $to je Republicki fond za zdravstveno osiguranje, formirane znatne docnje
po osnovu nabavke lekova i drugog potro$nog materijala, $to je uticalo na smanjenje rashoda
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6. Fiskalni tokovi i politika

Kapitalni rashodi
snazno opadaju

za kupovinu roba i usluga, bududi da se budzetsko racunovodstvo vodi na principu gotovinske
realizacije. Ovakva praksa se ocenjuje kao negativna, buduéi da se na taj nacin doprinosi pove-
¢anju nelikvidnosti privrede, dok se istovremeno zamagljuju podaci o kretanju javne potrosnje i
stvarnog iznosa javnog duga zemlje.

Tabela T6-7. Srbija: konsolidovani bilans sektora drzave, 2008-2009-2010-2011

2010 2011
2008 2009
Ql @ @ o Q1-a4 Q1 @ @ s Q1-a4

| UKUPNI PRIHODI 11459 1.146,5 2666 2029 3095 3544 12234 2036 3113 3313 3663 13025

1. Tekuéi prihodi 11431 11392 2662 2024 3089 348,1 12157 2929 3105 3307 3638 12079

Poreski prihodi 1.0004 10003 2361 2556 2693 2955 10565 2591 2720 2868 3131 11310

Porez na dohodak 1365 1335 31,1 345 344 390 139,1 32,7 37,9 37,9 423 150,8

Porez na dobit 390 31,2 17 65 65 79 326 144 75 76 83 378

pov " 301,7 2969 719 773 832 87,0 3194 793 80,9 866 95,7 3424

Akcize 110,1 1348 27,2 35,1 425 474 152,2 35,1 402 46,9 488 170,9

Carine 648 480 95 110 13 12,5 443 90 95 97 106 388

Doprinosi 3127 3188 749 794 798 88,9 3230 783 856 869 95,9 3466

Ostali poreski prihodi 356 37,1 98 18 15 129 46,0 102 10,5 14 15 35

Neporeski prihodi 142,7 1388 30,2 368 396 52,7 159,2 338 385 439 50,7 166,9

2. Kapitalni prihodi 14 09 00 02 00 01 03 03 03 03 1”1 20

1l UKUPNI RASHODI 11957 1,248 2861  -317,8 3297  -3963  -1.329,9 3144 3439 3710 4067  -1.4359

1. Tekuci rashodi -1.089,6 1155 2726 -3005 3040  -347,7 12248 2081 3239 -3384 3644 -13248

Rashodi za zaposlene 2932 3020 72,7 760 763 83,1 -308,1 767 853 896 91,0 3425

Kupovina roba i usluga 1399 1874 397 479 49,0 65,9 2025 447 526 51,0 68,1 2163

Otplata kamata -181,2 1874 80 83 82 9,7 342 99 121 a1 7 44,8

Subvencije 47,2 224 12 184 21 262 779 51 154 284 215 805

Socijalni transferi 778 63,1 371 1440 1423 -1557 5792 426 1504 1517 -1642 -609,0

od cega: penzije” -496,8 -556,4 97,1 97,5 082 -101,3 -3940 992 1054 -107,0 11,2 4228

Ostali tekuci rashodi -331,0 -387,3 -39 -59 -6,1 7,0 -229 -9.1 -82 -6,6 -7.8 =317

2. Kapitalni rashodi 235 240 35 173 257 48,6 -105,1 63 199 326 423 A
il OTPLATE DOMACIH DUGOVA, BUDZETSKI KREDITI

| DOKAPITALIZACIE 191 -20 -4.6 64 -85 -104 29,9 5,5 -9,9 -4,8 47 24,9

IV UKUPNI RASHODI, GFS (Il+111) 12148 12683 2907  -3242 3382  -4067  -1.359,8 3199 3538 3757 4114 -1.460,8

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

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

3) 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.

Posle snaznog rasta u Q3, realni desezonirani kapitalni rashodi u Q4 opadaju za 12,4% u od-
nosu na Q3. U kretanju kapitalnih rashoda uocavaju se znatne oscilacije, §to moze predstavljati
posledicu odlaganja realizacije i finansiranja odredenih kapitalnih rashoda u Q4, kako bi fiskalni
deficit bio zadrzan u planiranim okvirima. Iako su kapitalni rashodi belezili realan medugo-
di8nji rast u prva tri kvartala, usled snaznog pada u Q4, ukupni kapitalni rashodi ostvareni u
2011. realno su nizi za 5,3% u odnosu na 2010. Ve¢i pad kapitalnih u odnosu na tekuce rashode
u celoj 2011. ocenjuje se kao nepovoljan. Ukupni kapitalni rashodi ostvareni u 2011. iznosili su
oko 3,3% BDP-a, i znatno su nizi (za oko 1,4 p.p. BDP-a) od fiskalnog deficita u toj godini,
§to upucuje na zakljucak da se zaduzivanje drzave u iznosu od oko 1,4 p.p. BDP-a odnosilo na
finansiranje tekuce potrosnje, Ciji teret je de facto prevaljen na buduce generacije. Kapitalni ras-
hodi su bili manji od iznosa fiskalnog deficita i u ve¢em broju prethodnih godina, $to dovodi do
naru$avanja neto imovinske pozicije zemlje, buduéi da je prirast duga ve¢i od prirasta vrednosti
imovine drzave.
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Tabela T6-8. Srbija: medugodisnje realno kretanje konsolidovanog bilansa sektora drzave”,

2008-2009-2010-2011
2008 2009 2010 20m
Qa4 Q-4 Ql @ @ @ Q-4 Qi @ [ % Qi-gq Uodnosuna
prethodni period
| UKUPNI PRIHODI 33 -8,7 -4,0 2,5 -3,6 -1,3 -1,5 -2,8 -6,6 -3,8 -4,7 -4,6 9,6 pye—
1. Tekuci prihodi 35 -9,1 -4,0 26 -35 -14 -15 =29 -6,7 -38 -37 -4,4 9,0 >
Poreski prihodi 37 -88 -43 0,7 -30 -37 <25 -31 -6,5 -43 =23 -4,1 82
Porez na dohodak 6,3 -10,8 -6,0 -38 -5,1 -1.2 -39 7.2 -35 -11 01 -29 10,7 o
Porez na dobit 18,5 -27,0 -15,2 75 -0,1 6,2 -36 9,2 1.5 4,8 =37 39 78 t
poV " 2,5 -10,2 =35 6,4 11 -6,1 -0,7 -2,7 79 6,5 13 -4,0 95
Akcize 0,7 1,6 39 6,8 24 34 42 137 07 -09 -49 0,6 33 :
Carine 1,8 324 231 119 -104  -148 1149 159 244 231 21,6 215 89 q)
Doprinosi ? 43 7,0 -4,9 -6,9 -88 -55 -6,5 7.8 -53 2,2 -06 -39 94 P
Ostali poreski prihodi =23 -49 233 36,8 39 21 14,5 74 =221 -11,5 -179 -15,2 0,0 F
Neporeski prihodi 26 -11.3 -1.6 18,1 -6,7 134 58 -1,0 -8,1 -05 -11,2 -6,1 14,6
2. Kapitalni prihodi -76,8 -41,4 -97,6 -64,3 -26,0 69,6 -66,8 3330,6 479 7463 12364 468,2 3304
Il UKUPNI RASHODI 4,5 -4,8 -1,4 -31 -3,2 0,3 -1,7 -3,0 -4,9 11 -5,4 -3,3 87
1. Tekuci rashodi 6,9 -33 -1,9 -2,0 -37 -14 =22 -35 -5,2 0,0 -34 -31 6,7
Rashodi za zaposlene 109 -6,0 -3,7 -6,1 -4,4 -89 -59 -6,9 -14 55 1,0 -04 0,7
Kupovina roba i usluga -5,7 31 =51 2.2 -03 -0,7 -36 -6,5 -4,7 -43 324
Otplata kamata -28 -5,7 31 =51 -1.9 2.2 -03 99 274 22,8 10,5 174 39
Subvencije <133 19,0 29,1 711 58 75,0 40,6 19,2 -26,1 153 241 -74 -24,8
Socijalni transferi 10,1 -26,0 -53 16,6 9,2 26,8 139 -8,2 -8,2 -4,2 -28 -58 73
od ¢ega: penzije” 95 2.2 -38 -33 -55 -33 -39 -9.8 -5,0 -2,0 12 -39 30
Ostali tekuci rashodi 149 6,7 -43 -56 -6,4 79 -6,1 106,6 215 -2,8 28 239 181
2. Kapitalni rashodi -43 -6,7 12,7 6,6 -18,1 =272 -11,8 6,3 14 13,9 -19,8 -53 288
1l OTPLATE DOMACIH DUGOVA, BUDZETSKI KREDITI |
DOKAPITALIZACLE 12,3 -2,4 360,3 -4,9 34,9 27,7 35,2 6,3 357 -49,7 -58,4 -25,6 -2,1
IV UKUPNI RASHODI, GFS (I1+111) 4,6 -4,8 -0,1 =31 -2,5 0,8 -11 -2,9 -41 -0,2 -6,8 -3,8 8,5

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

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

3) 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 2011. ukupan javni dug Srbije iznosio je 14,5 milijardi evra (45,1% BDP), sto je za oko
300 miliona evra manje nego na kraju Q3 2011. Prema proceni QM-a, javni dug na kraju 2011.
iznosio je 45,2% BDP-a, a odstupanje u odnosu na procenu Ministarstva finansija predstavlja
posledicu ¢injenice da je u zvani¢nim procenama ministarstva kao osnov za poredenje koriséen
BDP uz pretpostavljenu stopu rasta BDP-a u 2011. od 2% (a ne 1,8% koliko iznosi procena
RZS). Tako je u Q4 ostvaren fiskalni deficit u iznosu od oko 400 miliona evra, u tom periodu
je doslo do smanjenja nominalnog iznosa javnog duga, usled ¢injenice deo dospelih obaveza po
osnovu javnog duga, kao i tekudi fiskalni deficit u Q4 nisu finansirani novim zaduZivanjem, ve¢
iz postojec¢ih depozita drzave. Javni dug Srbije porastao je u 2011. godini za 2,3 milijarde evra
u odnosu na kraj 2010. godine, $to je znatno vise od konsolidovanog fiskalnog deficita, koji je u
2011. iznosio oko 1,5 milijardi evra. ZaduZivanje drzave u iznosu ve¢em od potrebnog za finan-
siranje fiskalnog deficita u 2011. dovelo je do povecanja stanja depozita drzave, koji su na kraju
2011. godine iznosili oko 960 miliona evra, ¢ime su unapred obezbedena sredstva za finansiranje
fiskalnog deficita i u delu 2012. godine. S obzirom da je krajem 2011. godine doslo do opsteg
pogorsanja uslova na medunarodnom finansijskom trzistu, izazvanog krizom u evrozoni, te da
prva polovina 2012. godine predstavlja predizborni period kada su moguénosti za ratifikaciju
sporazuma o zaduzivanju ogranicene, obezbedenje sredstava unapred za finansiranje deficita u
delu 2012. godine se ocenjuje kao ispravno.
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Tabela T6-9 Srbija: Javni dug' 2000-2011.

Kretanje javnog duga Republike Srbije u milijardama evra

2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 Q12011 Q22011 Q32011 Q42011
I. Ukupne direktne obaveze 14,17 9,62 8,58 8,03 785 8,46 10,46 11,01 11,58 12,62 12,36
Unutragnji dug 4,11 4,26 3,84 3,41 3,16 4,05 4,57 5,30 5,64 5,65 5,12
Spoljni dug 10,06 536 475 4,62 4,69 4,41 5,89 5,72 594 6,98 724
* ; II. Indirektne obaveze - 0,66 080 085 0,93 1,39 1,71 1,68 1,71 2,12 2,11
(@) Il Ukupan javni dug (1+11) 14,17 10,28 938 888 8,78 985 12,17 12,70 13,29 14,74 14,47
-c Javni dug / BDP (MF)? 169,3% 50,2%  36,2%  29,4% 25,6% 31,3% 41,5% 39,8% 40,6% 44,4% 45,07%
Q Javni dug / BDP (QM)3 169,3% 521% 37,8%  30,9% 292%  34,8%  43,9% 43,2% 42,9% 45,6% 45,2%
S
|_ 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 (Kao osnov za poredenje koristi se suma nominalnog BDP u teku¢em u prethodna tri kvartala)

Izvor: Podaci Ministarstva finansija Republike Srbije i procena QM-a

Od 14,5 milijardi evra javnog duga - oko 12,4 milijarde evra se odnosi na direktne, a 2,1 milijar-
da evra na indirektne obaveze drzave. Poredeéi podatke o visini i strukturi javnog duga na kraju
Q3 i na kraju Q4 2011. zakljucuje se da je u Q4 doslo do neto razduzivanja drzave na domacem
trzistu, buduéi da je unutrasnji direktan dug opao za oko 500 miliona evra u odnosu na kraj Q3,
a da je istovremeno poveéan iznos obaveza drzave prema inostranstvu (za oko 300 miliona evra).
Promena strukture javnog duga u Q4 predstavlja posledicu zaduzivanja na medunarodnom fi-
nansijskom trzi§tu emisijom evroobveznica, te posledi¢nog smanjenja zaduzivanja na domacem
trzistu emisijom trezorskih zapisa. Iako bi smanjeno zaduZivanje na domacem trzistu trebalo da
deluje pozitivno - buduéi da se smanjuje efekat istiskivanja privatnih investicija od strane drzave
- ocenjuje se da ovakva promena izvora finansiranja nosi i znatne rizike. Naime, zaduZivanje na
domacem finansijskom trzistu je vr§eno uglavnom u dinarima, dok se zaduZivanje na meduna-
rodnom trzistu po pravilu vrsi u evrima ili dolarima. Stoga se pove¢anim zaduZivanjem u ino-

stranstvu u stranoj valuti povecava valutni rizik

Grafikon T6-10: Srbija: kretanje javnog odrzivosti javnog duga Srbije, tim pre jer je uce-
duga kao % BDP-a (procena QM-a) $¢e duga nominiranog u inostranim valutama u
160 Srbiji relativno visoko (85,6%). Indirektne oba-
1o 1353 veze drzave na kraju Q4 bile su gotovo nepro-

120 1 menjene u odnosu na kraj prethodnog kvartala.

Medutim, posmatrano u odnosu na kraj 2010.
indirektne obaveze su porasle za oko 400 milio-
na evra, $to predstavlja nastavak trenda njihovog
rasta. Ovakva kretanja indirektnih obaveza se
ocenjuju kao nepovoljna, jer upucuju na rastuce
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vanja prioriteta kod zaduZivanja.

Javni dug predstavlja posledicu postojanja fiskalnih deficita u prethodnim periodima. Relativna
visina javnog duga (kao % BDP-a) sistematski zavisi od kretanja primarnog fiskalnog bilansa,
realnih kamatnih stopa, realnog kursa i BDP-a. Tako rast primarnog fiskalnog deficita i realnih
kamatnih stopa, pad BDP-a, kao i realna depresijacija dinara uti¢u negativno, a rast BDP-a,
kao i apresijacija dinara i pad kamatnih stopa pozitivno na relativnu visinu javnog duga. Iako
relativna visina javnog duga predstavlja dobar indikator nivoa zaduZenosti zemlje, ne postoji
univerzalna granica vrednosti ovog indikatora, ve¢ se ta granica prezaduzenosti razlikuje od
zemlje do zemlje. Tako se u Argentini dogodio bankrot drzave krajem XX veka pri nivou javnog
duga ispod 50% BDP-a, dok neke druge zemlje uspevaju da zadrze vrhunske kreditne rejtinge i
sa nekoliko puta ve¢im nivoom zaduzenosti (npr. u Japanu javni dug iznosi oko 200% BDP-a).
Gornja propisana granica javnog duga zemalja evrozone iznosi 60% BDP-a, iz ¢ega se Cesto
izvodi pogresan zakljucak da je postojeéi gornji limit nivoa zaduzenosti u Srbiji od 45% BDP-a
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konzervativan, te da postoji prostor za njegovo povecanje. Kao argument se najéesée navodi po-
treba da se ekspanzivnom fiskalnom politikom, pre svega na strani rashoda, obezbedi impuls za
privredni rast. Gornja granica odrzivosti javnog duga zemlje zavisi od njenih osnovnih makroe-
konomskih performansi i poverenja investitora koje se najéesée reflektuje kroz visinu kreditnog
rejtinga zemlje. S druge strane, efikasnost fiskalnih stimulansa u pospesivanju privredne aktiv-
nosti zavisi od veli¢ine fiskalnih multiplikatora. Buduc¢i da je kreditni rejting Srbije nizak, te da
su posledi¢no i troskovi zaduzivanja relativno visoki, ocenjuje se da postoje¢a gornja granica duga
od 45% BDP-a predstavlja realisti¢an limit koji odgovara ekonomskim performansama Srbije, te
da bi povecanje tog limita na 60% BDP-a znacajno povecalo rashode kamata, kao i verovatnocu
ulaska zemlje u duznicku krizu. Osim toga, buduci da je visina fiskalnih multiplikatora u Srbiji
niska, efikasnost fiskalnih stimulansa u pogledu podsticanja privredne aktivnosti je ogranicena,
te bi povecanje tih stimulansa dovelo do rasta javnog duga, uz vrlo ogranicene pozitivne efekte
na privrednu aktivnost. Na zaklju¢ak da se Srbija blizi gornjoj granici odrzivosti javnog duga,
upucuje i ¢injenica da je u februaru doslo do relativno niskog stepena realizacije nekoliko aukcija
trezorskih zapisa (nominiranih i u evrima, i u dinarima). Osim toga, neuspeli su bili i tenderi za
zaduzivanje Srbijagasa, kao i za dodelu poljoprivrednih kredita. Ovo svedoc¢i o tome da postoji
percepcija povecanog rizika kod investitora, usled dostizanja gornje granice propisanog nivoa
zaduzenosti, izostanka mera kojima bi se smanjio strukturni fiskalni deficit i odlaganja revizije
aranzmana sa MMF-om. Ukoliko se negativne tendencije u pogledu stepena uspesnosti realiza-
cije trezorskih zapisa budu nastavile, to bi moglo da ugrozi kratkoro¢nu likvidnost budzeta, $to
bi usled psiholoske reakcije moglo da ima i dugoro¢ne negativne posledice.
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Okvir 2. Nivo javnog duga u zemljama regiona

Kao posledica relativno visokog fiskalnog deficita u periodu od 2009. godine, javni dug vecine
zemalja regiona je znatno porastao. Prosecan iznos javnog duga posmatranih zemalja regiona
na kraju 2011. godine iznosi 43,1% BDP-a. Nivo zaduZenosti drzave je izrazito visok u Madarskoj,
a relativno visok i u Hrvatskoj, Sloveniji i Srbiji, dok je najnizi u BJR Makedoniji i Bugarskoj. Prema
visini javnog duga Srbija se nalazi u grupi zaduzenijih zemalja regiona (na ¢etvrtom mestu od
11 posmatranih zemalja). Posebno se smatra nepovoljnim to sto navedene zemlje sa relativno
visokim nivoom zaduzenosti i u 2012. godini planiraju fiskalni deficit izmedu 4% i 5% BDP-a.
lako je nivo javnog duga u zemljama regiona nizi u odnosu na prosek zemalja ¢lanica Evropske
unije, ocenjuje se da su rizici odrzivosti javnog duga u zemljama regiona izrazeniji — zbog losijeg
kreditnog rejtinga i posledi¢no visih troskova zaduzivanja, Cestih oscilacija kursa nacionalnih
valuta, nizeg nivoa razvijenostii sl. — te da je stoga za te zemlje narocito vazno da sprovedu mere
fiskalne konsolidacije koje bi obezbedile smanjenje fiskalnog deficita i postepeno smanjenje
nivoa zaduzenosti tih drzava.

Grafikon T6-11. Nivo javnog duga (% BDP-a) u zemljama regiona na kraju 2011.
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Javni dug Hrvatske sa obavezama javnog preduzeca Autoceste iznosi oko 59% BDP-a.
Izvor: Unicredit CEE Quarterly 1Q2012 i Izvestaj o fiskalnoj strategiji za 2012. s projekcijama za 2013. i 2014. godinu




6. Fiskalni tokovi i politika

Budud¢i da je javni dug Srbije krajem 2011. dostigao nivo od 45% BDP-a, izvesno je da ¢e on u
2012. predi tu granicu, ¢ak i ako se ostvari planirana stopa rasta BDP-a od 1,5% i fiskalni deficit
bude iznosio planiranih 4,25% BDP-a. Kratkoro¢no i blago prekoracenje granice zaduZenosti
nece imati direktne i znatne negativne efekte po ekonomski polozaj zemlje. Medutim, vodenje
politike relativno visokih fiskalnih deficita i u narednim godinama, uz moguénost ostvarenja
relativno skromnog privrednog rasta - u srednjem roku bi dovelo do znatnog rasta javnog duga
iznad 45% BDP-a, sto bi moglo da ugrozi odrzZivost sistema javnih finansija Srbije. Stoga je ne-
ophodno ve¢ u 2012. godini napraviti plan sveobuhvatne fiskalne konsolidacije, koji ¢e pre sve-
ga podrazumevati znatno smanjenje javne potro$nje u narednim godinama i poveéanje poreza.
Neophodno smanjenje javne potros$nje moguce je ostvariti prevashodno putem smanjenja bilan-
sno znacajnih izdataka — plata u javnom sektoru, penzija, subvencija, i dr., kao i uvodenjem pri-
hoda i rashoda velikog (i rastuceg) broja vanbudzetskih institucija u budzet Republike, ¢ime bi
se pojacao stepen kontrole trosenja sredstava, a moguce je i da bi se otvorio prostor za smanjenje/
eliminaciju odredenih parafiskalnih dazbina. Sli¢ne mere fiskalne konsolidacije sprovode se i u
drugim zemljama regiona, kao $to su Poljska, Rumunija, Hrvatska i dr., te bi njihovo iskustvo u
tom pogledu moglo biti od koristi pri koncipiranju mera u Srbiji. U cilju obezbedenja odrzivosti
javnih finansija neophodno je ve¢ u 2013. godini obezbediti naglo smanjenje fiskalnog deficita
za oko 2 p.p. BDP-a. Kako mere fiskalne konsolidacije ne bi imale negativne efekte na privred-
ni ambijent, ocenjuje se da je neophodno da se % ciljanog smanjenja fiskalnog deficita ostvari
putem smanjenja javne potrosnje, a oko % putem povecanja poreza. Bududi da su najznacajnije
kategorije javnih rashoda sistemskog karaktera, procenjuje se da bi se efekti prilagodavanja na
strani rashoda ostvarivali postepeno, dok bi prilagodavanje na strani prihoda trebalo da bude
jednokratno, kako bi se ostvario postavljeni cilj.
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U Q4 belezi se znacajan
rast primarnog novca...

... dok se NDA i dalje
smanjuje

7. Monetarni tokovi i politika

Tro$enjem depozita kod NBS u ¢etvrtom kvartalu - drzava je uticala da primarni novac
na kraju godine zabeleZi pozitivan prirast, dok je NDA nastavila da se smanjuje. Smanje-
nje NDA nastalo je kao posledica ponovnog vra¢anja banaka ka REPO plasmanima. Rast
REPO plasmana nastavlja se u Q4 i pored ¢injenice da je NBS smanjila referentnu kamatnu
stopu za 150 baznih poena kao odgovor na ¢injenicu da se inflacija do kraja godine priblizila
svom ciljanom koridoru. Ponuda novca se u poslednja tri meseca povecéala kako nominalno,
tako i realno - $to je promenilo trend iz prethodna tri kvartala. Svi elementi novéane mase
su pozitivno uticali na njen rast pri ¢emu su Stedni i oroceni depoziti u dinarskom znaku
duplirali svoj doprinos u odnosu na prethodni kvartal. Usporavanje kreditne aktivnosti na-
stavljeno je u Q4 kao posledica neto razduzivanja stanovnistva prema bankama, dok se pri-
vreda dodatno zaduzila na nivou iz prethodnog kvartala. Nakon 2,2 milijarde evra neto ra-
zduzivanja prema inostranim kreditorima u poslednje tri godine, domaca preduzeéa suu Q4
povecalazaduzenost po osnovu pozitivnih prekograni¢nih kredita. Na strani izvora za nove
plasmane banaka zabelezen je rast, po osnovu poveéanja prvenstveno dinarskih depozita
privrede i stanovni$tva. Ucesée nenaplativih kredita u Q4 blago je smanjeno u odnosu na
Q3 - ali se i dalje nalazi na vrlo visokih 14,25% od ukupno plasirananih kredita privredi.

Centralna banka: bilans i monetarna politika

Znacajano povecanje gotovine u opticaju kao i rezervi poslovnih banaka u poslednja tri meseca
2011. godine uticali su da primarni novac u Q4 zabelezi rast od 23,9% od pocetnog H (Tabela
T7-1). U okviru rasta primarnog novca u Q4, gotovina u opticaju je povecana 11,1%, dok su
slobodne rezerve povecane za 11,8% od pocetnog H. Jedan deo rasta odnosi se na ¢injenicu da
je drzava povukla deo sredstava sa svog deviznog racuna kod NBS, prethodno ga pretvarajuci
u dinare. S druge strane, smanjenje NDA od 23,2% od pocetnog H negativno je delovalo na nivo
primarnog novca (u Q3, NDA se smanjila za 13,1% od pocetnog H). Smanjenje NDA u bilansu
NBS predstavlja nastavak trenda od pocetka godine, tj. od trenutku kada su poslovne banke pocele
ponovo da deo slobodnih sredstava plasiraju u REPO zapise. Pored poveéanih plasmana u REPO,
padu NDA dodatno je doprinelo i smanjenje ostale domace aktive od 7% od pocetnog H.

Tabela T7-1. Srbija: NBS - otkup deviza i sterilizacija, 2009-2011"

2009 2010 2011
Dec. Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun Sep. Dec.
TOK u milionima dinara, kumulativi od po&etka godine
Neto sopstvene rezerve NBS? 64.094 -37.703 -76.916 -141.888 -150.330 -15.940 24.996 47.955 132.400
Neto sop rezerve NBS (u milionima evra) 668 -378 -743 -1.346 -1.415 -154 250 474 1.286
Neto domaca aktiva (NDA) -126.108 -712 11.197 75.454 82.943 -1.223 -27.692 -51.224 -92.748
Dinarski krediti drzave” 398 5 -9.946 -9.942 -9.975 -6 -9 -1 -45
Dinarski depoziti drzave” -40.135 6.554 11.738 19.401 7.687 -8.285 -5.902 6.396 4.834
od cega: lokalna samouprava 3.130 1.450 1322 2.270 -1.280 835 2.953 2.642 745
Repo operacije i trajna prodaja hartija NBS? -61.506 12.105 34.979 87.176 104.772 -12.401 -27.385 -57.627 -85.033
Ostala (domaca) aktiva, neto” -24.865 -19.376 -25.574 -21.181 -19.541 19.469 5.604 18 -12.504
Primarni novac -62.014 -38.415 -65.719 -66.434 -67.387 -17.163 -2.696 -3.269 39.652
od ¢ega: gotovina u opticaju 5.566 -9.663 -7.841 -5.771 -3.719 -10.409 -7.464 2417 22.260
od ¢ega: slobodne rezerve -14227 -33665 -30871 -21232 -16873 -6754 4492 -9837 11224
PORAST kumulativi, u % od stanja pocetnog H?
Neto sopstvene rezerve? 20,8 -15,3 -31,2 -57,5 -61,0 -89 14,0 26,8 739
Neto domaca aktiva (NDA) -40,9 -03 4,5 30,6 336 -0,7 -15,5 -28,6 -51,8
Dinarski depoziti drzave” -13,0 2,7 438 7.9 31 -4,6 33 36 2,7
Repo operacije i trajna prodaja hartija NBSY -19,9 49 14,2 354 42,5 -6,9 -15,3 -32,2 -47,5
Ostala (domaca) aktiva, neto” -8,1 -7,9 -10,4 -8,6 -79 10,9 31 0,0 -7,0
Primarni novac -20,1 -15,6 -26,7 -26,9 -27,3 9,6 -1,5 -1.8 221
od ¢ega: gotovina u opticaju 1.8 -39 -3,2 -23 -1,5 -58 -4,2 13 12,4
od ¢ega: slobodne rezerve -16,5 -13,7 -12,5 -86 -6,8 -3,8 2,5 -5,5 6,3

Izvor: Analiticki prilog n.

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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Rast neto
sopstvenih rezervi
iuQ4

NBS nastavlja

da smanjuje
referentnu
kamatnu stopu
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U Q4, NBS je za potrebe ublazavanja preteranih oscilacija kursa dinara prodala 30 miliona evra
(Tabela T7-3) na medubankarskom deviznom trzistu (MDT). Prodaja evra izvrSena je u dece-
mbru kada je dinar krenuo intenzivnije da depresira, da bi se na novu intervenciju NBS odlucila
tek u februaru 2012. godine iako je dinar i u januaru nastavio sa slabljenjem. U toku 2011. godine
intervencijama na MD'T prodato je samo 95 miliona evra, $to je najmanji iznos sredstava koji je
NBS iskoristila u prethodnih pet godina. Nakon rasta u Q2 i Q3, neto sopstvene rezerve NBS
su dodatno povec¢ane u Q4 za 812 miliona evra. Manji deo ovog rasta duguje se rastu cene zlata
na medunarodnim berzama, dok se vise od polovine promene duguje konverziji dela deviza koje
je drzava prikupila emitovanjem evroobveznica. To je uticalo da se na deviznom racunu drzave
kod NBS u Q4 zabelezi smanjenje od 554 miliona evra (u Q3 devizni depoziti drzave kod NBS
povecani su za 751 milion evra). Posto je inflacija nastavila da se priblizava predvidenom okviru
nakon $oka s kraja 2010. godine, NBS je u Q4 u tri navrata smanjila referentnu kamatnu stopu
za 150 baznih poena kumulativno. Nakon smanjenja za jo§ 25 baznih poena u januaru, refe-
rentna kamatna stopa trenutno iznosi 9,5%. Sa projektovanim kretanjem inflacije koja ¢e se do
kraja Q1 2012. godine naci oko gornje granice ciljanog koridora koji iznosi 4,4% 1,5 procentni
poen, otvara se mogucnost dodatnog smanjenja referentne kamatne stope. Smanjenje referentne
kamaten stope bi trebalo da uti¢e pozitivnho na smanjenje kamatnih stopa poslovnih banaka.
Medutim, treba imati u vidu da za razliku od ostalih zemalja koje nisu visoko evroizovane, ovaj
instrument NBS ima znacajno slabiji efekat kada znamo da je svega 30% ukupnih kredita u Srbiji
u dinarskom znaku.

Tabela T7-2. Struktura deviznih rezervi Srbije - stanja i tokovi, 2009-2011

2009 2010 2011
Dec. Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun Sep. Dec.
u milionima evra, stanja
Neto strana aktiva Srbije 5.940 5.609 5.438 5.211 4771 4.654 4.890 6.283 6.505
Poslovne banke, neto -3.519 -3.667 -3.633 -3.258 -3.628 -3.802 -3.792 -3.491 -4.098
Bruto rezerve 1.694 1.750 1.589 1.906 2.110 1410 1.491 1.609 1.224
Obaveze -5.213 -5.417 -5.221 -5.164 -5.738 -5.213 -5.283 -5.100 -5.321
Narodna banka Srbije, neto 9.459 9.275 9.070 8.469 8.400 8.456 8.682 9.774 10.603
Bruto rezerve 10.657 10.522 10.661 10.019 10.003 10.018 10.311 11.429 12.337
Obaveze -1.198 -1.246 -1.591 -1.551 -1.603 -1.562 -1.629 -1.655 -1.733
MMF -1.113 -1.160 -1.499 -1.469 -1.521 -1.484 -1.553 -1.580 -1.653
Ostale obaveze -85 -87 -92 -82 -82 -78 -76 -75 -80
STRUKTURA NETO REZERVI NBS
1. Narodna banka Srbije, neto 9.459 9.275 9.070 8.469 8.400 8.456 8.682 9.774 10.603
1.1 Depoziti poslovnih banaka -2916 -3.031 -3.309 -3.293 -3.289 -3.264 -3.059 -3.177 -3.747
1.2 Depoziti drzave -513 -593 -474 -491 -495 -738 -763 -1.514 -960
1.3 NBS sopstvene rezerve 6.030 5.652 5.287 4.684 4616 4.455 4.860 5.083 5.895
(13=1-11-1.2)
u milionima evra, kumulativi od pocetka godine
Neto strana aktiva Srbije 489 -332 -503 -729 -1.169 -119 117 1.510 1.732
Poslovne banke, neto -957 -148 -114 261 -110 -175 -165 136 -471
Bruto rezerve 309 56 -105 212 416 -700 -619 -501 -886
Obaveze -1.266 -204 -8 49 -526 524 454 637 41 9
Narodna banka Srbije, neto 1.446 -183 -389 -990 -1.059 56 282 1374 2.203
Bruto rezerve 2477 -135 5 -637 -654 16 308 1426 2.334
Obaveze -1.031 -49 -393 -353 -405 14 -26 -52 -131
MMF -1.104 -47 -386 -356 -408 37 -32 -59 -132
Ostale obaveze 74 -2 -7 3 3 4 6 7 1
STRUKTURA NETO REZERVI NBS
1. Narodna banka Srbije, neto 1.446 -183 -389 -990 -1.059 56 282 1374 2.203
1.1 Depoziti poslovnih banaka -725 -115 -393 -377 -374 22 226 109 -462
1.2 Depoziti drzave -54 -80 39 22 18 -232 -258 -1.009 -455
1.3 NBS sopstvene rezerve 668 -378 -743 -1.346 -1.415 -154 250 474 1.286
(13=1-1.1-12)
Izvor: NBS
Napomena:

Devizne obaveze NBS tretiraju se razli¢ito u monetarnom pregledu i u bilansu NBS. U ovu kategoriju u monetarnom pregledu ukljuceni su krediti od MMF-a i
ostale obaveze prema inostranstvu, dok su u bilansu NBS, pored navedenih stavki, obuhvaceni i devizni depoziti poslovnih banaka (sredstva obavezne rezerve
i ostali devizni depoziti).
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Realani rast M2 na
kraju godine ipak
pozitivan

Tabela T7-3. Neto mesecna trgovina devizama NBS - banke i menjaci, nov. 2006-dec. 2011

Na medubankarskom
deviznom trzistu (NBS-
poslovne banke)

Od menjaca Ukupno Ukupno po kvartalima

(-, 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 -631.5u Q1 2010.
Mart 2010. -190 0 -190,0

April 2010. -5 0 -5,0

Maj 2010. -359 0 -359,0 -785.0 u Q2 2010.
Jun 2010. -421 0 -421,0

Jul 2010. -231 0 -231,0

Avgust 2010. -182,5 0 -182,5 -595.2uQ32010.
Septembar 2010. -181,7 0 -181,7

Oktobar 2010. -173 0 -173,0

Novembar 2010. -185 0 -185,0 -321.5u Q4 2010.
Decembar 2010. 36,5 0 36,5

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 -30 uQ2 2011.
Jun 2011. -30 0 -30

Jul 2011. -20 0 -20

Avgust 2011. -10 0 -10 -30 uQ3 2011.
Septembar 2011. 0 0 0

Oktobar 2011. 0 0 0

Novembar 2011. 0 0 0 -30 uQ4 2011.
Decembar 2011. -30 0 -30

Izvor: NBS

Grafikon T7-4. Srbija: novac i njegove
komponente™, 2006-2011
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Izvor: NBS

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

Monetarni sistem: struktura i tokovi
novcane mase

Za razliku od dinamike koju je M2 belezio od
pocetka godine - u Q4 se primecuje realni rast
ovog monetarnog agregata od 2,7% medugodis-
nje (u Q3 realni rast -1,2% medugodisnje, u Q2
-8% medugodisnje Tabela T7-5). Nakon korek-
cije za promenu kursa, sli¢an obrazac mozemo
primetiti i kod kredita privredi koji u Q4 beleze
realni rast od 2,1% medugodi$nje. S druge stra-
ne, nakon skoro dve godine realnog rasta kre-
dita domacinstvima, u Q4 ova kategorija belezi
negativan prirast od 1,3% medugodisnje.

Svi elementi u sastavu M2 su pozitivno doprinosili rastu ovog agregata koji je u Q4 iznosio
10,8% medugodisnje. Iako je u rastu M2 dominatno ucesée deviznih depozita, primecuje se
blago smanjenje u odnosu na prethodne kvartale. Ovo se moze objasniti ¢injenicom da je u
okviru ,nedelje/meseca $tednje sektor stanovnistva vise nego prethodnih godina birao stednju
u dinarskom znaku. Ovo se ogleda u pozitivnom doprinosu §tednih i orocenih depozita u Q4
koji objasnjavaju 2,6 procentnih poena od ukupnog rasta M2 (u Q3 objasnjava 1,35 procentnih
poena, u Q2 negativno doprinosi sa 1,45 procentnih poena). Ranije spomenut rast gotovine u
opticaju, znacajan u Q4 - doveo je do povecanog doprinosa agregata M1, koji u Q4 objasnjava
2,9 procentnih poena ukupnog medugodisnjeg rasta M2 (u Q3 objasnjava 1,04 procentnih poena

rasta, u Q2 objasnjava 0,22 procentnih poena).
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7. Monetarni tokovi i politika

Rast novéane mase Novcana masa je nakon smanjenja na pocetku godine pocela da se povecava postepeno tokom
znacajanu Q4... Q21 Q3, da bi na kraju godine - u Q4 - zabelezila rast od 6,3% od pocetnog M2 (Tabela T7-5).
Povecanje novcane mase u Q4 vrieno je kako deviznim, tako i dinarskim kanalima. U Q4 belezi

se povecanje NSA za 2,4% od pocetnog M2 i to u vecoj meri zahvaljujuéi pozitivnim kursnim

razlikama, dok se ostatak duguje deviznom prirastu. Nakon pada u prethodnom kvartalu, NDA

...usled zdruzenog u Q4 belezi rast za 3,9% od pocetnog M2 koji je ostvaren po osnovu rasta na ratunu drzave' za

efekta povecanja 4% od pocetnog M2, koji je pojacan rastom kredita nedrzavnom sektoru od 1,4% od pocetnog
NSAiNDA M2.

Tabela T7-5. Srbija: rast novca i agregata koji mu doprinose, 2009-2011
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2009 2010 2011
Dec Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun Sep. Dec.
12-m,u %
m2" 213 199 22,1 20,1 131 8,0 37 81 10,1
Krediti nedrzavnom sektoru® (promena stanja u dinarima) 16,1 14,4 25,0 271 27,2 193 11,6 83 7,7
Krediti nedrzavnom sektoru® (korigovani tokovi za promenu kursa) 10,2 10,4 16,2 16,8 199 16,7 13,0 11,8 8,1
Domacinstva 37 79 16,1 187 189 25,1 20,6 17,8 57
Privreda 13,6 11,6 16,3 158 204 12,8 9,4 88 9.3
12-m realni, u%
m2" 98 115 146 103 13 54 8,0 1.2 2,7
Krediti nedrzavnom sektoru” (promena stanja u dinarima) 52 6,3 17,3 16,7 139 4,5 -1,0 -11 0,5
Krediti nedrzavnom sektoru® (korigovani tokovi za promenu kursa) -0,5 26 88 6,7 6,9 18 0.2 2,2 09
Domacinstva -6,4 03 87 85 59 9.2 7,0 7.8 -1.3
Privreda 25 37 89 59 73 -1,6 3,0 -04 21
kumulativi, u % od pocetnog m2¥

m2" 21,3 11 7,7 85 131 -33 -1,2 38 10,1
M2 dinarski"” 4,2 -2,7 -1,6 -2,8 -2,2 -2,0 -0,6 17 56
Devizni depoziti (privreda i domacinstva)” 11,2 13 33 4,0 8,1 0,0 15 51 51
Kursne razlike® 59 26 59 73 72 -1,3 21 =31 -0,6
Neto strana aktiva (NSA), dinarski prirast 89 -09 -06 -1.7 -53 -1,9 -14 9,5 11,9
Neto strana aktiva (NSA), devizni prirast 4,5 -2,7 -4,4 -6,1 -9,1 -1,3 -0,4 1,4 123
Kursne razlike® 44 18 38 44 38 06 11 2,0 04
Neto domaca aktiva (NDA) 124 2,1 83 10,2 184 -1,4 0,2 -57 -1.8
od ¢ega: krediti nedrzavnom sektoru?, korigovani tokovi 11,6 39 1,1 14,6 216 15 0,0 0,5 19

od ¢ega: krediti drzavi, neto” 52 08 41 43 6,1 2,0 23 67 27

od ¢ega: kapital NBS i poslovnih banaka -13,7 -0,2 111 -6,3 -7,7 73 0,5 -2,0 -3,7

kumulativi, u % od godiSnjeg BDP?
Krediti drzavi, neto” 1,7 03 16 1,6 23 -0,9 -09 -2,6 11
od cega: dinarski 17 0,6 13 18 19 -04 -0,6 -04 -04
Krediti nedrzavnom sektoru” 64 29 7.2 92 11,5 0,1 13 17 37
Izvor: NBS

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 korisc¢en u proracunima centriran je na godisnjem nivou.

1 Stanje naracunu NBS ,Neto krediti drzavi”, beleZi razliku izmedu kredita i depozita drzave (u deviznom i dinarskom znaku) usled ¢ega
se smanjenje dopozita kod NBS koje je zabeleZzeno u Q4 odrazilo na povecanje neto zaduzenosti drzave.
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Kreditna aktivnost u Q4
usporava u odnosu na
prethodna dva kvartala

Prekogranicni krediti
zabelezili pozitivan
prirast...

...nakon skoro
tri godine neto
razduZivanja

Plasmani u REPO i dalje
se povecavaju

Tabela T7-6. Srbija: monetarni pregled, 2009-2011

2009 2010 2011
Dec. Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun Sep. Dec.
STANJE u milionima dinara, na kraju perioda
Neto strana aktiva (NSA) 570.534 559.408 563.269 549.806 507.096 480.916 488.002 635.939 669.607
od ¢ega: rezerve NBS 1.022.861 1.049.068 1.103.542 1.056.399 1.063.078 1.035.237 1.028.989 1.156.733 1.269.836
od ¢ega: obaveze poslovnih banaka -500.336 -540.076 -540.431 -544.477 -609.859 -538.640 -527.224 -516.144 -547.744
Neto domaca aktiva (NDA) 633.447 658351 732914 756.197 854.430 834723 856.769 776.240 828378
Krediti drzavi, neto" -4.340 3916 42.404 43.258 66.656 38.964 35.946 -21.409 29.493
Dinarski krediti, neto 33.822 50.763 71.864 88.847 91.071 77.935 70.943 77.416 76.472
Devizni krediti, neto -38.162 -46.847 -29.460 -45.589 24415 -38.971 -34.997 -98.825 -46.979
Krediti nedrzavnom sektoru” 1.306.224 1.389.783 1.523.040 1.583.687 1.660.870 1.658.603 1.700.248 1714617 1.784.237
Ostale stavke -668.437 -735.348 -832.530 -870.748 -873.096 -862.844 -879.425 -916.968 -985.352
Novéana masa: M2” 1.203.981 1.217.759 1.296.183 1.306.003 1361526 1315641 1344773 1.412.180 1.497.984
Novéana masa: dinarski M2” 436.784 403.722 417.948 402.995 410.172 382714 401.970 433.841 486.454
Devizni depoziti (privreda i domacinstva) 767.197 814.037 878.235 903.008 951.354 932.926 942.803 978.339 1.011.531
STRUKTURNI POKAZATELJI
Gotov novac u opticaju / Dinarski depoziti 28,0 27,0 26,5 28,7 2838 27,0 26,5 27,7 30,6
(privreda i domacinstva), u %
Devizni depoziti (privreda i domac.)/M2 (%) 63,7 66,8 67,8 69,1 69,9 70,9 70,1 69,3 67,5
Koeficijent obrta (BDP* / M2) 24 24 23 23 23 24 24 24 23
M2 /BDP? 04 04 04 04 04 04 0,42 0,42 0,44
Krediti nedrzavnom sektoru / BDP*! 05 05 05 05 05 05 053 0,52 052
Nenaplativi krediti® (u % od ukupnih) 10,8 13,8 12,0 11,9 14,9 12,2 15,24 18,24 21,24
Multiplikator novca (dinarski M2/H) 17 19 22 22 2,2 22 2.2 24 21
Izvor: NBS

1) Vfusnotu 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

U Q4 prirast novih kredita privredi i stanovni$tvu iznosio je 402 miliona evra, $to je predsta-
vljalo usporavanje u odnosu na prirast kredita u Q3 i Q2 (priliv kredita privredi i stanovnistvu
u Q3 je bio 524 miliona evra, u Q2 814 miliona evra, Tabela T7-7). Prirast se duguje isklju¢ivo
povecanim plasmanima privredi od 419 miliona evra. Za razliku od privrede, stanovnistvo se u
poslednjem kvartalu neto razduzivalo prema bankama, $to je primeceno jedino jos u Q1 2009.
godine - u periodu nakon velike kontrakcije u bankarskom sektoru Srbije. Jedan od uzroka
usporavanja kreditne aktivnosti bilo je i iscrpljivanje sredstava u segmentu subvencionisanih kre-
dita. Ukoliko imamo u vidu da je Vlada za 2012. godinu izdvojila sredstva samo za subvencioni-
sanje stambenih kredita, o¢ekujemo da ¢e u ovoj godini kreditna aktivnost biti usporena. Ipak,
pozitivna promena je primecena kod prekogranicnih (cross-border) kredita koji su po prvi put
zabelezili pozitivan prirast od 16 miliona evra nakon otpocinjanja finansijske krize u Srbiji. Od
Q1 2009. zakljuéno sa Q3 2012. godine - preduzeca u Srbiji su intenzivno vracala novac inostra-
nim kreditorima, tako da je neto priliv bio negativan za oko 2,2 milijarde evra.

Banke su od pocetka godine ponovo pocele da deo slobodnih nové¢anih sredstava plasiraju u
REPO, pri ¢emu su plasmani u Q4 smanjeni u odnosu na prethodni kvartal. Ipak rast repo stoka
za 191 milion evra u periodu kada je NBS smanjila referentnu kamatnu stopu za 150 baznih
poena, govori o tome da bankarski sektor i dalje daje prednost sigurnijem obliku plasiranja sred-
stava (u Q3 plasirano 261 milion evra, u Q3 plasirano 182 miliona evra, Tabela T7-7). U istom
periodu, prodati su i trezorski zapisi za oko 340 miliona evra ali uz zabrinjavajuée smanjenje ste-
pena realizacije, koji se za zapise sa ro¢noscu preko godinu dana kretao izmedu 11% i 40% serije.
U odnosu na prethodne kvartale, ukoliko izuzmemo prodaju evro obveznica - primetno je sma-
njenje vrednosti prodatih zapisa kao i sve manji stepen realizacije, $to bi u nekom trenutku moglo
da dovede do velikih problema u pogledu servisiranja prethodno emitovanih trezorskih zapisa.
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7. Monetarni tokovi i politika

Tabela T7-7. Srbija: poslovanje banaka - izvori i struktura plasmana, korigovani" tokovi,

2009 2010 2011
Mar. Jun Sep. Dec Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun Sep. Dec.
u milonima evra, kumulativi od pocetka god.
° ; Izvori sredstava (-, povlacenje) 958 61 1171 -2.790 7 -17 68 -1.495 603 69 822 -1.083
Domaci depoxziti 235 -336 691 -1.633 131 -233 236 -836 206 -148 844 -1.169
O Depoziti stanovnistva -40 -270 551 <1314 -137 323 =500 -1.020 92 -295 -483 -655
-c dinarski depoziti 46 2 -30 -89 30 21 25 12 24 13 -68 -182
c devizni depoziti -87 -268 521 1225 -167 343 525 -1.032 116 -308 -416 -473
()] Depoziti privrede 276 -67 -140 -319 268 89 264 184 298 147 -361 513
S dinarski depoziti 171 5 174 -284 213 84 232 151 176 13 -128 -350
I_ devizni depoziti 105 -72 34 -35 55 5 32 33 122 134 -233 -164
Obaveze prema inostr. (zaduzivanje i rac. nerezid.) 299 186 -558 -1.271 -196 40 90 -563 580 634 678 545
Kapital i rezerve” 424 212 78 14 72 77 78 -96 -183 -416 -656 -459
Devizne rezerve (-, povlacenje) -407 -449 -5 31 53 -120 197 430 -720 -674 -517 -923
Plasmani” 156 1.057 1.980 2.844 397 1279 1.281 2.285 309 1.270 2158 277
Ukupno privreda i stanovnistvo 226 381 696 1183 am 1.264 1.669 2434 216 1.030 1.554 1.940
Privreda 331 465 700 1.097 319 897 1142 1.756 191 766 1.189 1.607
Stanovnistvo -104 -84 -4 86 91 368 527 678 25 263 365 333
Plasmani u hartije NBS? 40 256 694 625 -125 -445 839 -1.010 86 268 529 720
Neto kreditiranje drzave” -105 21 590 1.036 112 460 451 861 7 28 75 m
PRO MEMORIA
Obavezne rezerve i depoziti -191 -225 -185 36 54 -182 -188 -115 -157 -429 -210 391
Ostala potrazivanja od NBS (neto)” -385 -380 -481 -158 -287 272 -195 -229 17 123 2 110
od ¢ega: slobodne rezerve posl. banaka -409 -394 -501 -177 -279 -252 -173 -220 22 123 -3 100
Ostale stavke” -166 -158 -254 -99 -147 -331 -692 -565 -136 -195 -246 -601
Efektivna obavezna rezerva (u %)° 30 28 26 25 26 24 24 23 23 21 21 24

1) Izraunavanije 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: republi¢ki nivo i nivo lokalne samouprave.

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

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

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

UQ4 banke povecavaju  Grafikon T7-8. Srbija: zaduzivanje priviede ~ Rast izvora za nove plasmane banaka nastavljen
izvorezanove i stanovnistva 2007-2011 je u Q4. Iz domacih izvora banke su pribavile
plasmane... = 325 miliona evra kao rezultat skoro identi¢nog

povecanja depozita privrede i depozita stanov-
nistva. U Q4 privreda je povecala stanje na
dinarskom depozitu za 225 miliona evra, ali
je ovaj rast umanjen smanjenjem na deviznom
depozitu od 69 miliona evra (Tabela T7-7).

Stanovnistvo je u Q4 povecalo stanje dinarskih

2000

1500

1000

umilionim evra

...izdomacih depozita
izaduZivanjemu =
inostranstvu

n . o1s .o
- depozita za 114 miliona evra, dok su devizni de-

Q 0 03 Q4 Q 0 03 Q4 Q Q@ Q3 Q4 0 Q@ 03 04 0 @ 03 04

2007 2007 2007 2007 2008 2008 2008 2008 2009 2009 2009 2009 2010 2010 2010 2010 2011 2011 2011 2011 poziti Stal’lOVl’liétVa pOVCéani 7a 57 miliona evra
m Preduzeca Stanovnistvo M ZaduZivanje preduzeca uinostranstvu 4 Ukupno krediti stanovnistvu i privredi® . L. . . .

respektivno. Vedi rast dinarskih depozita u od-

Izvor: FREN . . . .
1) V. fusnotu 1 uTabeli T7-7. nosu na devizne donekle se moze objasniti ve-
¢om isplativos¢u koju je dinarska Stednja imala
u protekle dve godine uprkos slabljenju dinara, kao i pozivom guvernera NBS poslovnim ban-
kama u ,nedelji $tednje“ da ne povecavaju kamatne stope na stednju zbog prelivanja ovog efekta
na povecanje buduéih troskova zaduzivanja. Banke su povecale sredstva za nove plasmane i po
osnovu povecéanja zaduzZenosti prema inostranstvu za 197 miliona evra u Q4, dok je 133 miliona

evra povuceno sa racuna kapitala i rezervi banaka u istom periodu.
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Tabela T7-9. Srbija: stok kredita privrede i stanovnistva u odnosu na BDP 2009-2011

2009 2010 2011
Dec. Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun Sep. Dec
Ukupni krediti stanovnistvu i preduzecima iz domaceg sistema i iz inostranstva 81,7 83,4 86,6 86,2 858 83,4 81,4 784 787
Ukupno preduzeca i stanovnistvo iz domaceg bankarskog sistema 45,1 46,8 499 517 52,9 52,2 51,9 50,8 51,2
Preduzeca 305 317 336 346 358 341 338 331 336
Stanovnistvo 14,7 151 16,3 17,0 17,1 18,0 18,1 17,7 17,6
Ukupno zaduzivanje preduzeca u inostranstvu 36,6 36,6 36,6 34,5 329 31,2 29,5 27,7 27,5
Direktno zaduZivanje preduzeca u inostranstvu i bankarski krediti preduzec¢ima iz domaceg 67,0 683 703 69,2 687 653 633 60,8 61,1

sistema

Nenaplativi kreditina  Ucesce nenaplativih kredita nakon konstantnog rasta koji je zapocet u Q2 2010. godine, blago se
kraju Q4 beleZe blago  smanjuje na 14,24% od ukupno plasiranih kredita na kraju decembra (na kraju septembra 14,49%
smanjenje  od ukupno plasiranih, na kraju juna 13,58% od ukupno plasiranih). Najve¢i uticaj na pad ucesca

imalo je smanjenje nenaplativih kredita plasiranih pravnim licima sa 17,44% na 17,07%, koji
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ujedno imaju i najvece pojedinacno ucesce, kao i smanjenje sa 7,4% na 7,24% kod nenaplativih
kredita plasiranih fizickim licima.

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. Dec.
stanje na kraju perioda
Pravna lica 6,86 11,05 14,86 13,24 12,14 11,62 14,18 13,83 14,02 14,39 16,23 17,44 17,07
Preduzetnici 3,66 528 893 10,21 11,21 12,19 13,73 15,7 158 15,66 15,75 16,99 17,07
Fizicka lica 3,78 536 6,19 6,63 6,69 6,37 6,79 7,04 6,71 6,79 71 74 7,24
Ukupno 5,79 9,1 121 1,2 10,8 10,14 11,99 11,88 11,9 12,24 13,58 14,49 14,24

Izvor: Kreditni biro UdruZenja banaka Srbije
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8. Medunarodno okruzenje

Globalni oporavak je usporen, a rizici koji bi mogli da negativno uticu na svetski rast su
povecani'. U razvijenim zemljama dolazi do divergencije u rastu, jer ekonomija SAD-a
napreduje brze od o¢ekivanja, dok je evrozona verovatno usla u recesiju. Stope rasta za evro-
zonu i isto¢nu Evropu korigovane su nadole, znatno vise nego za ostale regione. O¢cekuje se
usporavanje inflacije u2012. godini kako u razvijenim zemljama, tako i zemljama u razvoju.
Odlucujuéi efekat smirivanja panike na finansijskim trzistima evrozone imale su dugoro-
¢ne repo operacije ECB-a. Monetarna politika u razvijenim zemljama uglavnom je stimula-
tivna, a u SAD su se republikanci i demokrate neoc¢ekivano dogovorili oko nekoliko vaznih
tacaka fiskalne politike. Zemlje u isto¢noj Evropi su pod pritiskom investitora koji sumnjaju
u njihovu solventnost.
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Svetski rast, prema Medunarodnom monetarnom fondu (MMF) bi tokom 2012. godine trebalo
da iznosi 3,75%, $to je za 0,75 procentna poena niZe od prognoze iz septembra. Rast u SAD-u
je bio visi od oc¢ekivanog, usled vise potrosnje stanovnistva i rasta fiksnih investicija, kao i zbog
oporavka privrede Japana nakon zemljotresa, ali ovi pozitivni efekti se nece nastaviti u 2012.
Razvijene zemlje, prema istim prognozama, u ovoj godini ¢e imati rast od 1,2%, dok ¢e evrozona
iskusiti recesiju i imati negativan godisnji rast od -0,5%. Prognozirana stopa rasta je smanjena za
zemlje centralne i isto¢ne Evrope, isto koliko i za zemlje evrozone, ¢ak za 1,6 procentnih poena;
zato bi u 2012. godini rast u tom regionu trebalo da iznosi samo 1,1%. Stope rasta u 2012. godini
smanjene su i za glavne trgovinske partnere Srbije — za Italiju sa pozitivnih 0,3% na negativnih
2,2%, i za Nemacku sa 1,3% na 0,3%, $to ¢e imati negativne efekte na izvoz nase zemlje.

Krizana trZistu  Kao i MMF, Evropska komisija je snizila prognozirane stope rasta za 2012. Sada se prognozira

drZavnih obveznicau pad realnog BDP-a u 2012. godini od 0,3% u evrozoni, §to je za 0,8 procentnih poena nize od

evrozoniglavnirazlog predvidanja u novembru. Za razliku od MMF-a - Evropska komisija ima optimisti¢nije progno-
povecanog rizika za brZi  ze za Italiju i Nemacku, za koje previdaju rast ove godine od -1,3% i 0,6%.

globalni oporavak Tokom Q4 u 2012. godini, BDP evrozone imao je rast od 0,7% na godi$njem nivou (usporavanje

u odnosu na Q3 kada je rast iznosio 1,3%). Na kvartalnom nivou ostvaren je negativan rast od
-0,3%. Nemacka je takode imala negativan rast na kvartalnom nivou (-0,2%), ali se smatra da je
to privremeno i da e se rast ubrzati u slede¢im kvartalima, jer na to upucuju ankete - a nezapo-
slenost je u decembru bila na najnizem nivou od ujedinjenja — samo 5,5%. Italija je takode imala
negativan rast na kvartalnom nivou (-0,7%), ispod ocekivanja, verovatno usled slabe domace
traznje. Tokom kvartala italijanska privreda bila je pod pritiskom povecanja kamata na drzavne
obveznice i finansijskog stresa u bankarskom sistemu.

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

Realni BDP Inflacija
Realni rast (%) Realni rast, (%) Potrotacke cene (%)
2009 2010 20117 20127 Q12011 Q22011 Q32011 Q42011 Q22011 Q32011 Q42011
SAD -3,5 3,0 1,7 18 22 1,6 15 1,6 34 38 33
Japan -6,3 4,0 -0,9 1.7 -0,1 -1,7 -0,6 -1,0 -04 0,1 -03
Kina 9,2 10,3 9,2 82 9,7 9,6 9,6 9,8 57 6,3 4,6
Evrozona -4,3 18 15 0,5 24 16 13 07 2,8 2,77 2,97
Nemacka -5,1 3,6 3 03 4,6 29 2,7 2,0 23 25 2,3
Francuska -2,6 14 1,6 0,2 2.2 1,6 1.5 1,4 2,1 2,1 24
Velika Britanija -4,9 14 09 0,6 1,6 0,5 04 0,7 4,4 4,7 4,7
Italija -5,2 13 0,5 -2,2 1,0 0,8 0,3 -0,5 2,7 28 33
Ruska Federacija -7,8 4,0 41 33 41 34 4.8 9,5 8,1 6,7

1) Izvor: MMF, Eurostat, OECD, National Bureau of Statistics of China
2) Godisnje stope za 2012-u i 2011 su projekcije MMF-a i OECD-a.

3) Stope rasta BDP-a su medugodisnje.

4) U odnosu na isti period prethodne godine.

5) HICP

1 Videti: World Economic Outlook Update, MMF januar 2012.
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Premijer Monti poceo je sprovodenje reformi, §to povecava optimizam u pogledu oporavka itali-
janske privrede, ali ¢e te mere dati rezultate u srednjem roku, a do tada je najvaznije da kredibi-
litet vlade poveca poverenje investitora i privrednika u solventnost Italije.

Americki BDP je u Q4 imao pozitivan rast od 1,6% na godi$njem nivou, a ubrzanje stope na
kvartalnom nivou (sa 0,5% na 0,7%) uzrokovano je pre svega viSom li¢nom potrosnjom (kupovi-
nom trajnih dobara), ali i pove¢anjem poslovnih investicija u opremu i softver. Drzavna potrosnja
se usporava peti kvartal zaredom, pre svega zbog niZe traznje federalne vlade i vojske.

Glavni razlog za povecanje rizika od usporavanja globalnog oporavka je kriza u evrozoni, zbog
koje su u poslednjem kvartalu 2011. povecani troskovi zaduZivanja zemalja periferije evrozone.
Takode, na medubankarskom trzitu doslo je do smanjenja kratkoro¢nih pozajmica kapitala, sto
je povecalo opasnost od nelikvidnosti banaka. Ukoliko bi neka banka postala nelikvidna, mogla
bi se desiti kriza sli¢na onoj koja se desila u SAD-u kada je bankrotirao Lehman Brothers. Zbog
toga je ECB, prvo u oktobru sprovela dugoro¢ne repo operacije (LTRO?) na period od godinu
dana, a onda u decembru na period od tri godine. Traznja na repo aukcijama je u decembru pre-
vazisla ocekivanja. Investitori na berzama protumacili su ovu informaciju pozitivno, jer ne samo
§to su banke koje imaju problema sa likvidno$éu nabavile potrebna sredstava, ve¢ i zato $to su
neke banke verovatno ucestvovale na repo aukcijama kako bi nakon toga kupile obveznice zema-
lja periferije i iskoristile veoma visoke kamatne stope. Mnogi ekonomisti uporeduju dugoro¢ni
repo ECB-a, sa ,kvantitativnim Eopuétanjem“ u SAD-u. Finansijski rizik je nakon dugoro¢nih
repo operacija smanjen u Italiji i Spaniji, dok je u Portugaliji i Gré¢koj i dalje visok.
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Globalno usporavanje uticace negativno i na nivo svetske trgovine, pa je MMEF smanjio stopu ra-
sta svetske trgovine® za ovu godinu sa 5,8% na 3,8%, ali sledeée godine ocekuje njeno povecanje
na 5,4%. Posle osamnaest godina pregovora Rusija ¢e postati ¢lan Svetske trgovinske organiza-
cije (STO). Rusija je poslednja zemlja iz G-20 koja ¢e postati ¢lan STO-a, i nakon toga ¢e ona
regulisati 97% svetske trgovine. Ulazak Rusije imace pozitivan uticaj na politicku atmosferu u
svetu u pogledu slobodne trgovine medu zemljama, jer trenutno usled krize ponovo na popu-
larnosti dobijaju protekcionisti¢ke ekonomske politike. Ipak, najvise koristi od ¢lanstva Rusije, u
kratkom roku imace glavni izvoznici na njeno trziste - Nemacka, koja izvozi opremu i Kina, koja
izvozi robu $iroke potrosnje. Sada ¢e ¢lanovi STO imati manje carine i barijere prilikom izvoza
robe u Rusiju. To ée umanjiti relativnu prednost koju imaju srpski izvoznici zbog Sporazuma o
slobodnoj trgovini Srbije i Rusije.

Monetarna politika u svetu je uglavnom akomodativna, pogotovu u razvijenim zemljama.
Centralne banke SAD, evrozone, Velike Britanije i Japana, nastavljaju sa kupovinom hartija od
vrednosti u cilju stimulisanja privrede.

Prema prognozama MMF-a, o¢ekuje se smanjenje inflacije u zemljama u razvoju i razvijenim
zemljama, zbog slabljenja traznje i stabilizacije (u nekim slucajevima i opadanja) cena sirovina.
Rast potrosackih cena bi trebalo da se u razvijenim zemljama sa proslogodisnjih 2,7% uspori na
na 1,6%, a u zemljama u razvoju sa 7,2% na 6,2%. Prema MMF-u, proslogodi$nji rast cene nafte
je bio uzrokovan poremecajem u njenoj ponudi zbog ,arapskog proleca“, dok je skorasnji rast te
cene povezan s povecanim geopolitickim rizikom (Iran).

Nakon spustanja referentne stope u novembru prosle godine, ECB je jo$ jednom snizila re-
ferentnu stopu u decembru za 0,25 procentna poena, i ona sada iznosi 1%. Za sada su ,vrata
otvorena“ kako za dalje spustanje, tako i za podizanje ukoliko se ekonomski uslovi drasti¢no
promene. Ukoliko evrozona ude u dublju recesiju - skoro sigurno Ce referentna stopa biti snizena
i pored inflacije koja nije niska. Ukupna inflacija je iznad targetirane (2,7%?), ali je poceo period
dezinflacije, usled efekta visoke baze i trenda bazne inflacije koji se polako usporava. Jedan od
glavnih faktora bazne inflacije — nadnice, najverovatnije nece rasti u slede¢im mesecima. Dalje
smanjivanje referenentne stope moglo bi da pomogne funkcionisanje transmisionog mehanizma

2 Long term repo operations.
3 Robe i usluga.
4 HICP Na godis$njem nivou u decembru 2011.
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Usvojen plan za drugi
paket pomoci Grckoj...

... ali su prisutni rizici
njegove implementacije

monetarne politike, preko kreditnog kanala. Banke su suocene s visokim rizikom tokom krize u
evrozoni, pa poostravaju uslove za dodeljivanje kredita. ECB ¢e razmotriti dalje smanjenje refe-
rentne stope, ipak, tek nakon §to efekti dugoro¢nih repo operacija budu vidljivi.

Americka centralna banka nastavila je sprovodenje ,operacije tvist“ i zadrzala referentnu stopu
na starom nivou. Rekordno niska referentna stopa bi¢e zadrzana na sadasnjem nivou, najvero-
vatnije sve do sredine 2014. To znadi, da Ce istorijski niska referentna stopa biti primenjivana
punih Sest godina. Ukoliko nezaposlenost ne bude nastavila da se smanjuje, najverovatnije ¢e
biti implementirana treca faza ,kvantitativnog popustanja“. Iako FED ima dva cilja monetarne
politike - nisku nezaposlenost i stabilnost cena - analizom izjava Bernankea, zakljucuje se da
se americka centralna banka polako priblizava targetiranju inflacije.

Cena zlata je ponovo porasla, i presla nivo cene od 1700 US dolara za uncu. Misljenja su opre¢na
u pogledu objasnjenja ponovnog rasta cene zlata. Deo ekonomista objasnjava rast ekspanzivnom
monetarnom politikom u razvijenim zemljama, i time da su dugoro¢ne repo operacije ECB-a i pro-
duzetak roka do koga ¢e FED zadrzati referentnu stopu na rekordno niskom nivou, glavni faktori
koji uti¢u na cenu. Prema drugom objasnjenju, nema dokaza da su inflaciona oc¢ekivanja znacajno
povisena, pa je glavni razlog za rast cene zlata povecana traznja za tim metalom u Aziji (pre svega
Kini). Medutim, izvesno je da je rast cene zlata delimi¢no uzrokovan traznjom investitora, koji se
kupovinom tog metala Stite od ostalih rizika koji mogu uticati negativno na globalnu ekonomiju.
Tako se cena zlata moze posmatrati i kao neka vrsta merila rizika u globalnoj ekonomiji.

Pored toga $to zemlje periferije evrozone nastavljaju politiku fiskalne konsolidacije, Francuska
¢e najverovantije uvesti tzv. ,socijalni PDV*. Stopa PDV-a ¢e biti povisena sa 19,6% na 21,2%
kako bi se pokrilo smanjenje prihoda nastalo snizavanjem stopa doprinosa za socijalno osigura-
nje. Manjim opterecenjem poslodavaca troskovima socijalnog osiguranja, planira se povecanje
konkurentnosti francuskih izvoznika. Medu razvijenim zemljama i Japan planira da promeni
stopu PDV-a; prvo u dva koraka da poveca stopu PDV-a sa 5% na 8% do 2014. godine a onda
na 10% u 2015.

Republikanci i demokrate, neocekivano su se dogovorili o merama koje ¢e produziti poreske
olaksice za zaposlene i pomo¢ nezaposlenima do kraja godine, i spreciti o§tro smanjenje troskova
lecenja preko Medicare-a. Iako ovo moze biti uvod u dalju saradnju koja bi obezbedila jedinstvo
u pogledu mera za smanjivanje deficita, najverovatnije se radi o taktickoj odluci republikanaca

pre predsednickih izbora.

Ministri finansija evrozone odobrili su novi paket pomo¢i Grckoj u iznosu od 130 milijardi evra
(prvi paket je iznosio 110 milijardi evra). Gréka bi prema planu trebalo da u 2020. godini ima
odnos javnog duga prema BDP-u od 120,5%. Privatni investitori ¢e pretrpeti gubitak od 53,5%
vrednosti grekih obveznica, §to ¢e umanjiti javni dug za 107 milijardi evra. ECB ¢e profite od
grekih obveznica koje je kupila na sekundarnom trzistu (portfolio od oko 50 milijardi evra u gré-
kim obveznicama) preraspodeliti vladama evrozone, kako bi ove taj iznos preusmerile za pomoé¢
Grckoj. Kamatna stopa na sredstva iz prvog paketa pomo¢i Grc¢koj bi¢e smanjena, §to ¢e umanjiti
dug za dodatnih 1,4 milijarde. MMF ¢e za razliku od prvog paketa, kada je ucestvovao sa 30
milijardi, sada najverovatnije pomo¢i sa 13 milijardi evra. Smanjenje finansijskog udela MMF-a
u drugom paketu, navodno je uzrokovano neslaganjem nekih neevropskih ¢lanica koje smatraju
da bi finansijski snazne drzave evrozone trebalo da snose vise troskova.

Klju¢na i rizi¢na tacka dogovora je razmena obveznica u vrednosti oko 200 milijardi evra, koje
drze privatni investitori. Na Evropskom samitu u oktobru dogovorena je inicijativa za resavanje
otpisa duga Grcke prema privatnim investitorima (PSI?). Ovom inicijativom bi trebalo da se
smanji iznos grékog duga i potrebe za kratkoro¢nim finansiranjem. Privatni investitori bi zame-
nili sadasnje gréke obveznice za nove s manjom osnovicom i drugacijom kamatnom stopom, s
rokom dospeca preko 10 godina. Ta inicijativa ipak sadrzi rizike koji se sastoje u tome $to jedan
deo investitora nije zastupljen preko Instituta za medunarodne finansije (IMF), i §to niz pravnih

5 Private Sector Involvment.
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Troskovi zaduZivanja
drZava u nekoliko
zemalja regiona
poviseni, postoji
mogucnost ,prelivanja
krize” i na Srbiju

Madarska vlada c¢e
verovatno morati da
popusti u pregovorima
sa MMF-om

Nivo hrvatskog javnog
duga neodrziv,
ukoliko se ne sprovedu
strukturne reforme

razloga usled kojih bi nakon dogovora moglo do¢i realizacije CDS-a na grcki dug, sto bi poten-
cijalno rezultiralo finansijskim haosom u evrozoni.

Ali ¢ak i ukoliko dode do uspesnog dogovora s privatnim investitorima, postoje politicki rizici —
spoljasnji i unutrasnji. Unutrasnji - vode dve najvece grcke partije, PASOK-a i Nove demokratije
bile su prinudene da posalju garantna pisma Briselu da ¢e se pridrzavati dogovora i nakon pred-
stoje¢ih izbora u aprilu. Ovo bi trebalo da bude garancija da ¢e se nova vlada drzati dogovora, ali
postoji moguénost da druge partije koje budu u koaliciji odbiju sadasnje uslove. Spoljasnji politi-
¢ki rizik jeste taj §to postoji moguénost da parlamenti Holandjje ili Finske ne ratifikuju plan.

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

Realnirast (%) Potosackecene ) LT o
2010 Q220117 Q32011”  Q420m1” 20117 2012” 20117 2012" 20117 2012° 2011”7 2012°

Bugarska 0,2 2,0 16 15 19 13 34 29 16 0,6 -2,5 -2,2
Rumunija 13 19 44 21 25 1.5-2.0 58 43 45 46 44 28
Madarska 12 17 15 15 13 03 39 30 20 15 20 36
Hrvatska 1,2 08 07 025 -1,0 23 34 18 2,7 57 51
Makedonija 18 50 23 30 20 39 20 5,5 6,6 25 22
BIH 07 17 0.7 40 25 6,2 5,6 3,0 16
Srbija (QM) 1,0 25 05 08 1,8 0 11,0 43 90 47

) Izvori: Eurostat,REO Europe oktobar 2012. MMF

) Medugodis$nje kvartalne stope rasta, izvor: Eurostat, MMF, QM za Srbiju
) Procene MMF-a , za Srbiju QM

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

) Najnovije procene MMF-a iz Pin/Staff Report, za Srbiju QM

)

1
2
3
4
5
6) Izvor za Bugarsku, Rumuniju i Madarsku Eurostat, za Hrvatsku i Makedoniju nacionalne statistike a za BIH WEO septembar 2011. MMF

Nekoliko zemalja u regionu se suocavaju s pritiskom investitora u pogledu njihovih drzavnih ob-
veznica, i zbog toga su primorane da sprovode fiskalnu konsolidaciju. Postoji rizik da investitori
po¢nu da izbegavaju ulaganje u drzavne obveznice celog regiona, ¢ime bi se kriza ,prelila®i u
Srbiju. Pravovremenim merama koje bi osigurale odrzivost nivoa javnog duga, ovakav bi se rizik
mogao ublaziti ili ¢ak mozda izbedi.

Tako je Madarska zatrazila finansijsku pomo¢ od MMF-a krajem prosle godine, usled neslaganja
oko ekonomske politike i institucionalnih reSenja, pregovori jo§ nisu zavrSeni. Sve tri rejting
agencije smanjile su rejting Madarske na nivo junka, $to je uticalo da kamate na drzavne obvezni-
ce dalje porastu, a vlada je time definitivno izgubila svoj kredibilitet. Od oktobra prosle godine,
kamata na jednogodisnje obveznice porasla je za dva procentna poena na 10%, a prema ceni
CDS-a, Madarska ima najvisi rizik od bankrota u regionu. Rast je i dalje nizak, a odnos javnog
duga prema BDP-u dostigao je 76%. Madarska vlada imala je nekoliko neubicajenih poteza u
ekonomskoj politici s kojima se ne slaze MMF: povecanje poreza u sektorima gde preovladuju
strane kompanije, opterecenje banaka kako bi se lakse vratili krediti u $vajcarskim francima,
uvodenje jednoznacne poreske stope na dohodak, pove¢anje minimalne nadnice za 18%, viso-
ko povecanje akciza, najvisa stopa PDV-a u Evropskoj uniji od 27%. Primena razli¢itih poreza
po sektorima privrede, predstavlja primenu ,distorzivnih poreza“, koji imaju za cilj optereéenje
stranih kompanija. Osim ovoga, MMF je imao kritike na racun izmena procedure kod izbora
¢lanova Saveta za monetarnu politiku, kao i pomoénika guvernera. Ovakve odluke smanjile su
nezavisnost centralne banke. Ukoliko se ne zaklju¢i dogovor sa MMF-om u pogledu stend baj
aranzmana, strani investitori po¢ece povlacenje kapitala, $to bi dovelo do daljeg slabljenja forinte,
produbljivanja recesije i, samim tim - daljeg pogor$anja solventnosti Madarske drzave. Zbog
toga vecina ekonomista smatra da ¢e Madarska morati da popusti MMF-u i sklopi dogovor.

Sadasnji nivo javnog duga Hrvatske je neodrziv, prema MMF-u, ukoliko se nastavi sa dosa-
dasnjom ekonomskom politikom. Nova vlada premijera Milanovica, suocena je s rizikom da
drzavne obveznice izgube sadasnji rejting i postanu junk hartije od vrednosti. Kako bi se izbegao
takav scenario, nova vlada je uputila predlog budzeta za 2012. godinu koji obuhvata niz izmena
u odnosu na prethodne. Plan uklju¢uje smanjenje budzetskih rashoda za 3,4 milijarde kuna, $to
je manje od prvobitno planiranih 4,6 milijardi prema smernicama iz januara.

6 Credit default swaps.
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Slovenija izgubila
kreditni rejting

Kreditna agencija Fitch, kritikovala je niZe smanjenje rashoda budzeta Hrvatske od najvljenjih u
smernicama iz januara, ali je pozdravila nastupajuce povecanje PDV-a sa 23% na 25% u cilju po-
vecanja prihoda, kao i smanjenje doprinosa za zdravstveno osiguranje, jer ¢e to umanjiti troskove
poslodavcima i uticati pozitivno na strana ulaganja. Takode, negativno se ocenjuje neizvesnost
strukturnih reformi na trzistu rada, i manjak konkretnog plana za njihovo sprovodenje. Hrvat-
ska je za sada odrzala kreditni rejting, ali ostaje da se vidi kakav ¢e stav imati i ostale dve rejting

agencije - S&P i Moodys.
Hrvatska vlada projektuje smanjenje budzetskog deficita sa 4,3% u 2011. na 1,9% u 2014. godi-

ni. Ova projekcija se verovatno nece ostvariti, jer ne samo da je neizvesno da li ¢e vlada ispuniti
smanjenje troskova iz predloga budzeta, ve¢ su projekcije rasta BDP-a verovatno nerealno opti-
misti¢ne. Vladina projekcija rasta privrede iznosi 0,8% za 2012. godinu, §to se dosta razlikuje
od prognoze MMF-a iz februara da ¢e rast hrvatskog BDP-a u ovoj godini biti negativan (-1%).
Takode, prema MMF-u, javni dug je trenutno oko 45% BDP-a, ali ukoliko bi se ukljuéila sred-
stva vladinih garancija (npr. dugovi brodogradilista su nedavno ukljuceni u javni dug zbog ga-

rancija drzave) dug bi dostigao nivo od 60% BDP-a.

Za razliku od Hrvatske, Slovenija nije uspela da sacuva kreditni rejting”. Nakon $to je u 2009.
godini imala pad BDP-a od 8%, dalji oporavak je bio slab, jer izvoz nije mogao da nadomesti
stagniraju¢u domacu traznju. Bankarski sektor ima nizak nivo kapitala, dok raste broj nena-
plativih kredita, tako da je neophodna njegova dokapitalizacija. Javni dug se znacajno povecao
nakon ekonomske krize, jer je drzava sprovela stimulaciju privrede fiskalnim paketom, finansira-
la gubitke drzavnih preduzeca i pomagala nelikvidnim i nesolventnim bankama u periodu kada
se smanjivao prihod putem poreza. Dodatni razlog zbog ¢ega je rejting agencija Fitch smanjila
rejting Slovenije jeste odsustvo politicke podrske za strukturne reforme. Politicki sistem Sloveni-
je funkcionise na bazi konsenzusa, uz po$tovanje principa solidarnosti medu gradanima. Ovakav
sistem odlu¢ivanja je, naime, od raspada SFRJ za razliku od drugih bivsih republika obezbedivao
stabilnost institucija i uspe$no sprovodenje drzavnih politika. Ta prednost se, medutim, u perio-
du kada su potrebne radikalne reforme, pokazala kao prepreka resavanju problema javnog duga.
Javni dug Slovenije iznosi 48% BDP-a, dok je fiskalni deficit tokom prethodne tri godine iznosio
5-6% BDP-a — bez tendencije smanjivanja. Da bi se smanjio odnos javnog duga prema BDP-u,
potrebno je sprovesti strukturne reforme na rigidnom trzistu rada i u penzijskom sistemu. Vlada
je odbila da snosi potpunu odgovornost za ove nepopularne reforme, i raspisala referendume,
traze¢i podrsku gradana za njihovo sprovodenje. Nakon §to su gradani odbili da pruze podrsku
putem referenduma, politicka kriza se zaostrila i u decembru su odrzani izbori, a nova vlada je
sa zakasnjenjem formirana tek u februaru. Najavljene su strukturne reforme, ali postoje rizici da
nova vlada nece imati podrsku da ih sprovede.

7 Kreditni rejting Slovenije smanjile su agencije Fitch i Moodys.
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OSVRTI

Osvrt 1: Nova fiskalna pravila za
unapredenje kontrole javnog duga u EU

Milojko Arsic*
Milan Pejic*™

Uvod

Kriza javnog duga u evropskim zemaljama je dobar
podsetnik da je odgovorno upravljanje javnim finansi-
jama vazan preduslov za makroekonomsku stabilnost i
ekonomski napredak svake zemlje. Kako bi se predupre-
dila moguca duznicka kriza, sve ve¢i broj drzava uvodi
nova ili poostrava postojeca fiskalna pravila? s ciljem da
se spreci nekontrolisani rast javnog duga i da se dug za-
drzi u definisanim okvirima, tako da ne ugrozava sol-
ventnost drzave i funkcionisanje privrede.

Najdirektniji na¢in upravljanja javnim dugom je putem
Jiskalnih pravila koja su definisana u vidu gornje grani-
ce duga izrazene u procentima BDP-a. Za upravljanje
javnim dugom od klju¢ne vaznosti su i adekvatna pra-
vila koja se odnose na fiskalni deficit jer je javni dug
dominantno posledica fiskalnog deficita, kao i fiskalna
pravila o javnoj potrosnji. Medutim, fiskalna pravila o
deficitu i javnoj potrosnji ne garantuju konvergenciju
javnog duga ka odrzivom ciljnom nivou.> Zbog delo-
vanja vanrednih i nepredvidivih okolnosti, dostizanje
odrzive granice javnog duga ponekad zahteva i primenu
ad-hoc mera prilagodavanja, koja nisu predvidena fiskal-
nim pravilima.

Postoje razlike izmedu visine javnog duga i verovatnoce
duznicke krize u zemljama u razvoju (ZUR) i u razvije-
nim zemljama. Zemlje u razvoju ulaze u kriti¢nu zonu
u kojoj se moze javiti duznicka kriza pri nizim nivo-
ima uce$ca javnog duga u BDP-u od razvijenih zemalja
(prosecno 43% za ZUR, u poredenju sa prosecno 72%
BDP-a za razvijene zemlje).* Razlog za to je taj $to u
zemljama u razvoju pri nizim nivoima uceséa duga u
BDP-u dolazi do krize poverenja u solventnost drzave,
a to ima za posledicu rast kamatnih stopa ili odbijanje

* Ekonomski fakultet Univerziteta u Beogradu

** Fiskalni savet Republike Srbije "

1 Misljenja izneta u ovom radu su iskljucivo stav autora i ne predstavljaju
zvanicni stav Fiskalnog saveta.

2 Fiskalna pravila predstavljaju trajna ogranic¢enja fiskalne politike,
najcesce definisana preko indikatora ukupnih fiskalnih performansi
(deficit, javni dug, rashodi) izrazeniih u procentima BDP. Kada se uvode
fiskalna pravila, vlasti se odri¢u dela vodenja diskrecione fiskalne politike,
a postovanje ili nepostovanje fiskalnih pravila odrazava nivo politicke
odgovornosti nosilaca vlasti.

3 Andritzky (2011)

4 Baldaccietal. (2011)

investitora da finansiraju deficit ili refinansiraju javni
dug. Ovu ¢injenicu treba imati u vidu kada se odreduje
maksimalna granica javnog duga, i u zemljama u razvo-
ju trebalo bi je postaviti na nizi nivo nego u razvijenijim
zemljama.’ Tako se polovina duznickih kriza u zemlja-
ma u razvoju u periodu 1995-2010. godine dogodila pri
odnosu javnog duga prema BDP-u koji je bio manji od
50% (Baldacci et al. 2011). Na rast rizika od pojave duz-
nicke krize zna¢ajno uticu i ostali indikatori povezani sa
javnim dugom, kao $to su: prose¢na ro¢nost, udeo kra-
tkoro¢nog, udeo deviznog i udeo duga sa promenljivim
kamatnim stopama u ukupnom javnom dugu i na njih
treba obratiti posebnu paznju prilikom procene rizika
pojave duznicke krize. Za zemlju je naro¢ito nepovoljna
okolnost kada se ovi faktori, kao $to su nisko poverenje,
visok udeo kratkoro¢nih i deviznih dugova i visok udeo
kredita po promenjivim kamatnih stopama akumuliraju.

Osnovni pravci reformi fiskalnih pravila za
kontrolu javnog duga u EU

Buduéi da dosadasnje opste ogranicenje javnog duga
nije dalo rezultate, trenutno se u ¢lanicama EU prime-
njuju vanredne mere za smanjenje fiskalnog deficita, ali
se istovremeno uvode ili pripremaju sistemska resenja za
efikasniju kontrolu javnog duga. Vanredne mere (pove-
¢anje poreza, mere $tednje) koje imaju za cilj da se us-
pori, a potom i zustavi rast javnog duga, primenjuju se u
vecini drzava ¢lanica Evropske unije.

Osnovni pravci sistemskih aktivnosti za efikasnu kon-
trolu rasta javnog duga su: a) uvodenje zakonski obave-
zujuéih pravila za smanjenje javnog duga kada on prede
granicu od 60% BDP-a i b) zakonsko ili ustavno odre-
divanje strukurnog fiskalnog deficita na niskom nivou.
Predvidene su i odgovarajuce sankcije za drzave koje ne
preduzimaju obavezujuce mere za smanjenje duga ispod
propisanog nivoa, $§to predstavlja novost u odnosu na
dosadasnju praksu. Osim toga, u nekim zemljama EU
odredene su sukcesivne granice za javni dug na znatno
nizem nivou od mastrihtskog, pri ¢emu se za prekorace-
nje svakog praga duga primenjuju zakonom definisane
aktivnosti koje treba da dovedu do njegovog obuzda-
vanja.

5 Npr. Japan ima odnos javnog duga prema BDP-u od preko 200% a
da pri tome nije doslo do pojave duznicke krize, dok npr. Slovenija sada
ima probleme pri odnosu javnog duga i BDP-a od oko 48%, a mnoge
nerazvijene zemlje su ulazile u duznicku krizu i pri odnosu javnog duga
i BDP-a od 30%.
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Reforme opstih fiskalnih pravila® za kontrolu
javnog duga u ¢lanicama EU

Javni dug ¢lanica Evropske unije se, prema Ugovoru iz
Mastrihta, definise kao konsolidovani bruto dug sekto-
ra opste drzave (dug centralnog, regionalnog i lokalnog
nivoa drzave i dug fondova socijalnog osiguranja). Za
nadgledanje i kontrolu fiskalnih kretanja, u Paktu o sta-
bilnosti i rastu (eng. Szability and Growth Pact) izabrana
su dva fiskalna indikatora — odnosi deficita i duga opste
drzave prema BDP-u, ¢ije su zakonske granice definisa-
ne fiskalnim pravilima o deficitu i javnom dugu.

Opste fiskalno pravilo u vezi sa javnim dugom koje sve
drzave ¢lanice EU moraju postovati glasi da udeo jav-
nog duga u BDP-u treba da bude ispod granice od 60%
BDP-a, a u slu¢aju da je iznad 60%, trebalo bi da se
smanjuje i da se priblizava grani¢noj vrednosti ,zado-
voljavaju¢om brzinom®. Ovo pravilo, koje vazi ve¢ skoro
dve decenije, nije dovelo do znac¢ajnog smanjenja javnog
duga zemalja ¢lanica EU, a naro¢ito u onim drzavama
u kojima je javni dug inicijalno bio znatno iznad granice
od 60% BDP-a. Na kraju 2010. godine je vise od polo-
vine drzava ¢lanica EU (Belgija, Nemacka, Irska, Gre-
ka, Spanija, Francuska, Italija, Kipar, Madarska, Malta,
Holandija, Austrija, Portugal i Velika Britanija) imalo
javni dug iznad mastrihtske granice od 60% BDP-a
(Tabela 1). Javni dug svih tih drzava je ostao iznad za-
konske granice i na kraju treceg kvartala 2011. godine,
i u slucaju najveceg broja drzava je zabelezio porast u
odnosu na vrednost na kraju 2010. godine.

Tabela 1. Javni dug drzava ¢lanica EU u % BDP-a'

2010 2011 2010 2011
Q3 Q3
Belgija 96,2 98,5 Luksemburg 191 18,5
Bugarska 16,3 15 Madarska 81,3 82,6
Ceska 37,6 39,8 Malta 69 70,3
Danska 43,7 49,3 Holandija 62,9 64,5
Nemacka 83,2 81,8 Austrija 71,8 71,6
Estonija 6,7 6,1 Poljska 54,9 56,3
Irska 92,5 104,9 Portugal 93,3 110,1
Grcka 144,9 159,1 Rumunija 31 333
Spanija 61 66 Slovenija 388 444
Francuska 82,3 85,2 Slovacka 1 42,2
Italija 118,4 119,6 Finska 483 47,2
Kipar 61,5 67,5 Svedska 39,7 37
Letonija 44,7 44,6 Velika Britanija 79,9 85,2
Litvanija 38 37,6

Izvor: Eurostat, epp.eurostat.ec.europa.eu
1 Poslednji dostupan podatak o javnom dugu drzava ¢lanica EU je za treci kvartal 2011.
godine.

Jedan pravac reformi je zakonsko jacanje obaveznosti
primene postojeceg fiskalnog pravila o maksimalnom
odnosu javnog duga prema BDP-u. U tom smislu, uvo-
de se sankcije za zemlje koje prekorace opstu granicu

odnosa javnog duga i BDP-a od 60%. Budu¢i da je

6 Na osnovu medijskih informacija, dostupnih u trenutku pisanja osvrta,
sve ¢lanice EU osim Velike Britanije i Ceske, podrzale su nova fiskalna
pravila za efiskasniju kontrolu javnog duga.

prvobitno pravilo o javnom dugu bilo podlozno slobod-
nijem tumacenju usled nedovoljno jasnih kriterijuma o
dozvoljenom prekoracenju (zahtev da se dug smanjuje
yzadovoljavaju¢om brzinom®) i da nije predvidalo oba-
vezne mere za smanjenje javnog duga, postovanje ovog
pravila se tokom celog perioda njegovog vazenja uglav-
nom zanemarivalo. Tako ni protiv jedne zemlje ¢lanice
EU nikada nije bila pokrenuta procedura ¢iji bi cilj bio
smanjenje javnog duga ispod zakonski definisane gra-
nice.

Iz ovih razloga se od decembra 2011. godine u EU pri-
menjuju nova fiskalna pravila o javnom dugu, kojima se
definiSe obavezuju¢a brzina smanjivanja odnosa javnog
duga prema BDP-u, kao i kazne za zemlje koje to ne
ispostuju. Konkretno, kada dug opste drzave prekoraci
granicu od 60% BDP-a, onda se on u toku naredne tri
godine u proseku mora smanjivati najmanje za po 1/20
razlike izmedu nivoa duga i grani¢ne vrednosti od 60%.
To npr. znaci da drzava u kojoj javni dug iznosi 80%
BDP-a, godisnje (u proseku tokom tri naredne godine)
mora smanjivati udeo duga u BDP-u najmanje za po 1%
BDP-a (1/20 razlike izmedu 80% i 60% BDP-a) kako
se protiv nje ne bi preduzimale dalje zakonske mere za
smanjenje javnog duga. U slucaju nepo$tovanja novog
pravila o javnom dugu, protiv drzave ¢lanice se moze
pokrenuti procedura smanjenja deficita (EDP proce-
dura), ¢ak i u slucaju da je deficit ispod granice od 3%
BDP-a, koja je definisana pravilom o deficitu u Paktu o
stabilnosti i rastu. Za nepostovanje ove procedure pre-
dvidene su sankcije koje se kre¢u od polaganja depozita
u iznosu od 0,2% BDP-a do konverzije ovog depozita u
nov¢anu kaznu, kao i dodatne finansijske sankcije uko-
liko drzava u kontinuitetu ne ispunjava zahteve propi-
sane u EDP proceduri. Kako bi se obezbedila dosledna
i automatizovana primena ovih pravila, za kaznjavane
drzave koja je prekrsila neko od pravila predvideno je
glasanje tzv. ,reverznom kvalifikovanom veéinom®, tj.
sankcije se primenjuju osim ako kvalifikovana veéina
glasa protiv njih.

Drugi pravac reformi je odredivanje maksimalnog
strukturnog fiskalnog deficita u zemljama EU na ni-
skom nivou (do 0,5% BDP). Strukturni fiskalni deficit
se definiSe kao fiskalni deficit iz koga je iskljucen uticaj
cikli¢nih fluktuacija u BDP-u (zaposlenosti, apsorpciji
i dr.), kao i uticaj jednokratnih faktora. Strukturni fi-
skalni deficit je deficit koja bi neka drzava ostvarivala
pod pretpostavkom da njena privreda nije ni u recesiji
ni u ekpanziji, kao i da je njen spoljni deficit na dugo-
ro¢no odrzivom nivou, tj. na niovu koji ne¢e dovesti do
nekontrolisanog rasta spoljnog duga u odnosu na BDP.
Drugacije receno, strukutrni fiskalni deficit je posledica
sistemskih faktora, kao $to su karakteristike poreskog
sistema i javnih rashoda (penzijski sistem, zdravstveni
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sistem, obrazovanje, drzavna administracija, vojska i dr.)
i on pokazuje dugoro¢nu neuskladenost poreske politike
i politike rashoda. Strukturni deficit je veli¢ina koja nije
direktno merljiva, nego se procenjuje primenom odrede-
nih ekonometrijskih metoda, pod pretpostavkom da su
sve makroekonomske varijable koje uticu na prihode i
rashode, a time i na deficit, na ravnoteznom nivou.

Uvodenje obavezujuceg pravila o maksimalnom struk-
turnom deficitu ukazuje na to da dosadasnje opste pravi-
lo 0 maksimalnom fiskalnom deficitu od 3% BDP-a nije
dovoljno za kontrolu javnog duga, kao i da je verovatno
nekonzistentno sa postavljenom granicom za javni dug.
Naime, postojece fiskalno pravilo odreduje maksimalnu
granicu za stvarni fiskalni deficit od 3% BDP-a, $to je
visok nivo za zemlje koje imaju realni rast od 1-2% go-
di$nje — a to je slucaj sa mnogim ¢lanicama EU. Takode,
odredivanjem pravila na osnovu maksimalnog deficita
imalo je za posledicu to da mnoge zemlje u periodima
ekspanzije budu neznatno ispod maksimalne granice,
da bi sa usporavanjem privredne aktivnosti, a naroci-
to tokom recesije, znacajno prekoracile granicu od 3%

BDP-a.

Fiskalno pravilo, zasnovano na strukturnom deficitu,
nazvano ,koc¢nica duga“ je definisano u ustavima i za-
konima nekoliko zemalja Evropske unije. Ovo pravilo
je u nemackom Ustavu definisano u vidu granice struk-
turnog deficita od 0,35% BDP-a i vazi na centralnom
i regionalnom nivou vlasti. Predvideno je da se sa nje-
govom primenom otpo¢ne od 2016. godine. Cilj uvo-
denja pravila je smanjenje odnosa duga prema BDP-u,
§to je zasnovano na Cileanskom iskustvu sa slicnim fi-
skalnim pravilom, kada je javni dug smanjen sa 165%
na 20% BDP-a u periodu od 1985. do 2000. godine.
Po ugledu na nemacko, sli¢no fiskalno pravilo je uve-
deno i u Austriji (sa granicom strukturnog deficita od
0,35% BDP-a, sa ¢ijom ¢e se primenom otpoceti od
2017. godine) i Spaniji (granica strukturnog deficita od
0,4% BDP-a, sa primenom od 2020. godine). Planira
se uvodenje slicnog pravila i u Italiji i Francuskoj, $to
je u skladu sa predlogom Evropskog saveta o uvodenju
ograniCenja strukturnog deficita od maksimalno 0,5%
BDP-a za zemlje ¢lanice Evropske unije. Podse¢amo da
se prema Zakonu o budzetskom sistemu pravilo o fiskal-
nom deficitu u Srbiji zasniva na strukturnom fiskalnom
deficitu od 1% BDDP, sto je odrziv nivo pod uslovom da
privreda Srbije raste po prose¢noj stopi od 4% godisnje.
Medutim, verovatno ¢e u toku procesa evropskih inte-
gracija biti neophodno da se ova granica smanji na nivo
ispod 0,5% BDP.

Posebna fiskalna pravila za direktnu kontrolu
javnog duga u nekim ¢lanicama EU

Skoro sve zemlje ¢lanice EU podrzale su uvodenje no-
vih fiskalnih pravila kojima se zakonski ja¢a postojece
fiskalno pravilo o maksimalnom odnosu duga prema
BDP-u, kao i uvodenje ,koc¢nice za javni dug” u obli-
ku pravila o niskom strukturnom fiskalnom deficitu.
Medutim, neke ¢lanice EU otisle su i korak dalje, tako
§to su na nacionalnom nivou postavile dodatna direktna
ograni¢nja za javni dug na nivou koji je znatno nizi od
mastrihtskog. Takode, njihovim zakonima su predvide-
ne obavezuju¢e mere vlade nakon $to odnos duga prema
BDP-u prede odredenu granicu, sa ciljem da se preven-
tivno spreci rast javnog duga preko maksimalne granice
od 60% BDP-a, kojima bi se javni dug vratio u odrzive
okvire. U nastavku su prikazana dva interesantna pri-
mera (Slovacka i Poljska) koji bi mogli biti relevantni i
za Srbiju. Osim toga, ukratko je predstavljeno i pravilo
za Veliku Britaniju, koje odudara od opsteg pristupa u
EU, sa ciljem da se ilustruju razliciti nacini traganja za
efikasnim ogranicavanjem javnog duga.

Slovacka

Pored fiskalnog pravila o javnom dugu Evropske unije,
koje kao drzava ¢lanica mora postovati, Slovacka je uve-
la dodatno nacionalno fiskalno pravilo o javnom dugu,
s ciljem da se preventivnim mehanizmom spreci dosti-
zanje mastrihtske granice od 60% BDP-a. Javni dug je
u slovackom zakonodavstvu (u Zakonu o fiskalnoj od-
govornosti) definisan na identican nadin kao u mastriht-
skoj definiciji duga opste drzave. Kako se granica javnog
duga od 60% ne bi prekoracila, predvidene su dodatne
referentne vrednosti od 50, 53, 551 57 procenata BDP-a
sa merama koje se preduzimaju nakon prekoracenja sva-
ke od njih. Cilj je da se porast javnog duga zaustavi pre
nego §to on dostigne gornju nacionalnu zakonsku grani-
cu od 60%. Osim toga, definisano je zao$travanje pravi-
la o0 javnom dugu u narednim godinama na taj nacin $to
¢e se referentne granice kontinualno smanjivati za po
jedan procenat BDP-a godisnje, pocevsi od 2018. godi-
ne, sve dok se one kona¢no ne smanje za po 10 procenata
BDP-au 2027. godini (tj. granica od 50% ¢e se smanjiti
na 40% BDP-a, granica od 53% na 43% BDP-a, itd.).

Mere koje Vlada Republike Slovacke mora da preduzme
kada javni dug prede propisane referentne vrednosti su
sledece:

— Kada dug prekoraci referentnu vrednost od 50%
BDP-a, od ministra finansija se zahteva da iznese obra-
zloZenje i razloge za to prekoracenje i da predlozi plan
za smanjenje javnog duga ispod ove vrednosti.

— Kada dug prekoraci 53% BDP-a, Vlada je u obave-
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zi da iznese predlog mera za smanjenje javnog duga uz
obavezno smanjenje zarada u drzavnom sektoru na nivo
od prethodne godine, ukoliko su tada zarade bile nize.
Smanjenje zarada se sprovodi od pocetka meseca koji
sledi nakon dana kada je objavljeno’ da je dug prekoracio
granicu od 53% BDP-a i ova mera ostaje na snazi sve do

smanjenja javnog duga ispod granice od 53% BDP-a.

— Kada se prekoraci referentna vrednost javnog duga od
55% BDP-a, javna potro$nja u narednoj fiskalnoj godini

se zamrzava na istom nominalnom nivou.

— Kada javni dug prekoraci granicu od 57% BDP-a, od
Vlade se zahteva da budzet za narednu godinu bude
uravnotezen ili u suficitu.

— Ukoliko se prekoraci i granica od 60% BDP-a, pokre-

¢e se automatski postupak glasanja o poverenju Vladi.

Kako je relevantni podatak za proveru ispunjenja fiskal-
nog pravila o javnom dugu — zvani¢ni podatak o udelu
javnog duga u BDP-u na kraju godine (31. decembra)
— raspoloziv tek u drugom kvartalu naredne godine,
veliki broj predvidenih mera (mera zamrzavanja javne
potrosnje i donosenje uravnotezenog ili budzeta sa sufi-
citom) - moze se sprovesti tek sa zakasnjenjem od jedne

godine.
Javni dug Slovacke je na kraju 2010. godine iznosio 41%

BDP-a, a kako se o¢ekuje da ée i zvani¢ni podatak na
kraju 2011. biti znatno ispod najnize granice od 50%
BDP-a, ne postoji osnov da se u 2012. godini preduzme
bilo koja zakonska mera za smanjenje javnog duga.

Poljska

U Poljskoj pored mastrihtskog kriterijuma postoji i na-
cionalno fiskalno pravilo o javnom dugu, ali se granice
koje su u okviru njega definisane odnose na nacional-
nu definiciju javnog duga® koja se razlikuje od definicije
prema Ugovoru iz Mastrihta.

Pored granice javnog duga od 60% BDP-a, koja je defi-
nisana u Ustavu, postoje dve dodatne, zakonski defini-
sane granice od 50 i 55 procenata BDP-a. U slucaju pre-
koracenja neke od ovih granica javnog duga, predvidene
su slede¢e mere Vlade:

— Kada se prekoraci granica od 50% BDP-a, Vlada je
u obavezi da odnos deficita i prihoda centralne drzave
u narednoj godini zadrzi na istom ili na nizem nivou u

7 Zvanicni podatak o ucesc¢u javnog duga u BDP-u (podatak od 31.
decembra) objavljuje se u toku drugog kvartala naredne godine, i on
predstavlja jedini relevantan podatak na osnovu kog se aktiviraju mere
za smanjenje javnog duga kada se prekoraci neka referentna vrednost
definisana fiskalnim pravilima.

8 Javni dug u Poljskom zakonodavstvu se razlikuje od mastrihtske
definicije jer iz duga opste drzave iskljucuje dug Fonda za puteve i Fonda
za zeleznicu, ali uklju¢uje neke dospele obaveze koje po mastrihtskom
kriterijumu ne cine javni dug.

odnosu na godinu kada je objavljeno da je dug prekora-
¢io granicu od 50% BDP-a. Isto pravilo vazi i za lokalne
vlasti.

— Kada se prekoraci granica od 55% BDP-a, Vlada je u
obavezi da za slede¢u godinu pripremi uravnotezen ili
budzet sa suficitom, i to takav da se obezbedi smanjenje
udela javnog duga u BDP-u, posmatrano u odnosu na
godinu kada je prekoracena ova referentna vrednost jav-
nog duga. Takode, u budzetu se ne moze planirati pove-
¢anje zarada u javnom sektoru, dok se penzije i socijalna
davanja mogu indeksirati najvise sa stopom inflacije.
Budzeti lokalnih vlasti moraju biti uravnotezeni.

— Ako se prekoraci i granica od 60% BDP-a, za budzet
centralne drzave vazi isto pravilo kao i za prekoracenje
granice od 55% BDP-a, a Vlada je u obavezi da u roku
od mesec dana (od dana objavljivanja zvani¢nog podatka
o prekoracenju granice od 60% BDP-a) izloZi program
fiskalne konsolidacije. Takode se zabranjuje izdavanje
novih garancija za zaduzivanje privrednih subjekata, a
lokalni budzeti moraju biti uravnotezeni ili u suficitu.

Prekoracenje prve granice (od 50% BDP-a) implicira
preduzimanje blazih mera sa malim implikacijama po
vodenje fiskalne politike, dok prekoracenje druge gra-
nice (od 55% BDP-a) primorava Vladu da uravnotezi
budzet, sto donosi vece posledice po vodenje fiskalne
politike na centralnom i lokalnom nivou. Glavni ne-
dostatak nacionalnih fiskalnih pravila u Poljskoj jeste
njihovo odlozeno dejstvo od preko jedne godine. Ovo
se javlja jer je zvani¢ni podatak o odnosu javnog duga
i BDP-a (relevantan podatak je na kraju godine, tj. 31.
decembra) poznat tek u drugom kvartalu naredne go-
dine, dok se mere mogu preduzeti tek u godini nakon
objavljivanja ovog podatka.

Javni dug Poljske je na kraju 2010. godine dostigao oko
53% BDP-a (prema nacionalnoj definiciji javnog duga),
§to je iznad prve zakonske granice od 50% BDP-a. Ovo
prekoracenje zakonske granice ¢e za posledicu imati
ogranicavanje deficita budzeta za 2012. godinu u skla-
du sa definisanim pravilom o prekoracenju prve granice

javnog duga.

Velika Britanija

U Velikoj Britaniji se javni dug definie kao nezo® dug
javnog sektora, za razliku od uobi¢ajene definicije jav-
nog duga kao bruto duga opste drzave. Odnos ovako de-
finisanog javnog duga prema BDP-u tokom privrednog
ciklusa bi trebalo da bude na nivou ispod 40% BDP-a.
Ovo pravilo je postovano samo tokom kratkog perioda

nakon uvodenja 1997. godine. Od 2002. godine je otpo-

9 Neto javnidug predstavlja razlikuizmedu bruto javnog dugaifinansijske
aktive drzave (depozita, odobrenih kredita i dr.).
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¢eo nagli rast odnosa neto duga javnog sektora i BDP-a
i 2010. godine je prevazisao nivo od 80% BDP-a. Ra-
zlog za ovako drasti¢no prekoracenje granice se moze
nadi u tome $to ne postoje obavezujuc¢i mehanizmi za
sprovodenje ovog fiskalnog pravila i da ono bez njih ne
moze funkcionisati. Zato je 2011. godine donet Zakon
o fiskalnoj odgovornosti, kojim je uspostavljena Kan-
celarija za fiskalnu odgovornost (eng. Office for Budget
Responsibility) 1 promenjeno fiskalno pravilo o javnom
dugu. Fiskalno pravilo vi$e ne sadrzi numeric¢ko ogra-
nicenje udela duga u BDP-u, ve¢ se zahteva da udeo
javnog duga u BDP-u opada na kraju mandata Vlade
u poredenju sa vredno$céu na pocetku mandata. Istovre-
meno, dugoro¢ne prognoze kretanja javnog duga, koje
objavljuje Kancelarija za fiskalnu odgovornost, moraju
potvrditi odrzivost javnih finansija.

Zakljucak

Fiskalna pravila vezana za javni dug zajedno sa grani-
com javnog duga koja je definisana u okviru njih omo-
gucavaju direktnu kontrolu javnog duga samo ako po-
stoje efikasni mehanizmi za njihovo sprovodenje i ako
postoji jasna motivacija za sprecavanje prekoracenja date
granice. Neke (dodatne) granice se postavljaju na nizem
nivou kako bi se osiguralo usporavanje ili zaustavljanje
odnosa javnog duga prema BDP-u, dok se on krece pre-
ma (glavnoj) granici koja je postavljena s ciljem da nika-
da ne bude prekoracena, kao npr. u Slovackoj i Poljskoj.
Definisanje granice javnog duga bez mehanizama za
njegovo vracanje ispod propisanog nivoa ne daje dobre
rezultate u praksi. To se vidi na primeru vise od polovi-
ne zemalja ¢lanica Evropske unije koje uporno krse ma-
strihtsko pravilo o javnom dugu — jer sve do 2011. godi-
ne nisu postojali adekvatni mehanizmi za obavezujuée
sprovodenje ovog pravila, kao i na primeru prekoracenja
nacionalne granice javnog duga u Velikoj Britaniji, koja
je takode do 2011. godine bila postavljena bez definisa-
nja bilo kakvih mehanizama za njenu implementaciju.
Adekvatno definisana fiskalna pravila mogu poboljsati
fiskalnu disciplinu samo u onoj meri u kojoj su vlasti
spremne ili primorane da ih postuju.

Drugi mehanizam kojim se povecava efikasnost indi-
rektne kontrole javnog duga, preko fiskalnog defici-
ta, jeste odredivanje relativno niske granice (do 0,5%
BDP-a) za strukturni fiskalni deficit. Kontrola javnog
duga na osnovu niskog strukturnog deficita je poten-
cijalno znatno efikasnija od kontrole na osnovu mak-
simalnog stvarnog fiskalnog deficita od 3%. Medutim,
ovaj mehanizam kontrole otvara i odredeni prostor za
manipulaciju jer strukturni fiskalni deficit nije direktno
merljiva veli¢ina, nego se procenjuje na osnovu razli¢itih
ekonometrijskih metoda. Jedno od mogucéih resenja za

sprecavanje manipulacije strukturnim fiskalnim defici-
tom je da se on racuna za svaku c¢lanicu EU na nivou
Evropske unije, a ne na nacionalnom nivou.
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POD LUPOM

Komparativna analiza bankarskog sistema Srbije i zemalja
Jugoistocne Evrope

Bosko Zivkovic* Svi bankarski sistemi zemalja Jugoisto¢ne Evrope su, do izbijanja globalne finansijske
krize, imali ubrzani rast ponude kredita. Kriza je usporila taj proces ali je bankarstvo u
regionu ostalo stabilno posle prve faze krize privatnog duga. Glavni poremecaji koje je
izazvao prvi talas krize su uvecanje valutnog rizika u zemljama koje imaju fluktuirajuéi
kurs i rast kreditnih rizika. Aktuelna faza krize, prepoznatljiva po krizi javnog duga,
pokazala je da veliki broj sistemski vaznih banaka u Evropi nema dovoljan nivo kapi-
talne adekvatnosti na osnovnom kapitalu. Nova regulativa Evropske unije ima za cilj
da podigne vrednost koeficijenta kapitalne adekvatnosti do sredine 2012. godine na ni-
vou osnovnog kapitala na 9%. Konzistentno, u tekstu se razmatraju posledice ove vazne
promene na ponasanje evropskih banaka u zemljama Jugoisto¢ne Evrope. Analizirane
su tri osnovne strategije banaka za dostizanje potrebnog nivoa kapitalne adekvatnosti,
identifikovana je najverovatnija i analizirane su posledice njihove primene u zemljama
Jugoisto¢ne Evrope.

Uvodne napomene

U ovom radu komparativno analiziramo performanse bankarskog sistema Srbije i zemalja Jugoisto¢ne Evrope tokom
prethodne decenije, to jest do kraja 2010. godine. Ovaj period obuhvata i posledice prvog talasa krize. Analizom je
obuhvaceno $est nacionalnih bankarskih sistema zemalja Jugisto¢ne Evrope: Albanija, Bosna i Hercegovina, Hrva-
tska, Makedonija, Crna Gora i, naravno, Srbija. Njihova evolucija u prethodnoj deceniji ima zajedni¢ku dominantnu
osobinu: ubrzani rast ponude kredita i opste obnove bankarske delatnosti, koji su bili duboko havarisani krizama

tokom 90-ih godina.

Ceo skup nacionalnih bankarskih sistema ima jo$ nekoliko bitnih zajednickih osobina: u uslovima visoke zavisnosti
od inostranog kapitala, snazan pad kapitalnih prliva izaziva kontrakciju domace potro$nje i o$tro prilagodavanje
tekuceg bilansa plac¢anja. U svim posmatranim zemljama zebeleZeni su, na pocetku krize, blagi oblici bankarske
panike (povlacenja depozita) i zaostravanje uslova kreditiranja. Ceo skup tih zemalja je, osim Albanije, registrovao,
bar u jednoj godini, signifikantan pad dinamike i nivoa privredne aktivnosti tokom trajanja prve faze krize privatnog
duga 2008-2010. godine.

Reakcije drzave na prvi talas krize registrovane su u svim zemljama, ali sa razli¢itim efektima. Efikasnost regulator-
nih odgovora na krizu zavisila je dominantno od bazi¢nih konfiguracija ekonomskih politika. Antikrizne politike su
u finansijskom sektoru imale za cilj sprecavanje kreditnog ,loma“ i odrzavanje finansijske stabilnosti. Osnovni ciljevi
makroprudencione regulacije su u veéini zemalja bili dvojaki: odrzavanje stabilnosti eksternog zaduzivanja i odrza-
vanje rasta ponude kredita. Relaksacija obaveznih rezervi je registrovana u gotovo svim zemljama regiona. Uopsteno,
ove politike su ostvarile taj cilj. Rast kreditne aktivnosti je odrzan.

Glavne razlike u regulatornim odgovorima na krizu uocavaju se u politikama kursa. Crna Gora je oficijelno evroizo-
vana zemlja, a Bosna i Hercegovina ima valutni odbor. U Hrvatskoj i Makedoniji je sprovodena politika kvazifiksnog
kursa. Srbija i Albanija su vodile politiku kontrolisano fluktuirajué¢eg kursa nacionalnih valuta. Monetarne politike
preko tzv. kamatnog kanala ne postoje u Crnoj Gori i Bosni i Hercegovini. Ove razlike su bitne jer visok nivo i brzi
rast valutnog rizika u uslovima dvovalutnog sistema kombinovan sa snaznim efektima prenosa (engl. be pass-through)
na domace cene, dovodili su do povremenih epizoda ubrzanja infalcije. Druga vazna posledica ove politike bila je
prelivanje (engl. spi/l over) valutnog u kreditni rizik. Ova pojava je posebno signifikantna u Srbiji, jer je njen korpo-
rativni sektor visoko zaduzZen u inostranstvu.

* Univerizitet u Beogradu, Ekonomski fakultet
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Sve zemlje iz ovog skupa su u prvom udaru finansijske krize izbegle pojavu dvostruke, valutne i bankaske krize (engl.
currency-cum-banking crises). Bankarski sistemi su ostali relativno stabilni, likvidni i relativno profitabilni. Veliki
rizik kombinovanja valutne i bankarske krize je izbegnut ne samo zbog visoke kapitalne adekvatnosti nacionalnih
finansijskih sistema uoci krize, nego i zbog relativno visoke efikasnosti makroprudencionih mera koje su usvajale
centralne banke u regionu. Ipak, rizik aktiviranja uparene, valutno-bankarske krize nije potpuno uklonjen, jer neke
od ovih zemalja, naroc¢ito Makedonija i Hrvatska imaju ekstremno duboke spoljne neravnoteze koje su se tokom cele
decenije uvecavale, dok je kurs njihovih nacionalnih valuta ostajao gotovo fiksiran.

Optimizam generisan o¢ekivanjama da je krizni proces zavr$en - kratko je trajao. Drugi talas krize, iniciran krizom
javnog duga u Evropskoj uniji preti novim poremecajima u ovom skupu zemalja. Osnovni transmisioni mehanizam
krize postaje bankarski sektor.

Tekst koji sledi organizovan je u dve celine: u prvom delu analiziraju se posledice prve faze kriznog procesa. U dru-
gom delu teksta analiziraju se rizici s kojima se bankarski sistem Srbije i uporedivih zemalja suo¢ava u sadasnjoj fazi
krize javnog duga.

1. Komparativna analiza posledica prvog talasa krize na bankarske sisteme zemalja
Jugoistocne Evrope
1.1. Brzi rast ponude kredita

Ubrzani rast kreditne aktivnosti banaka u Srbiji i uporedivim zemljama JIE zapocinje relativno kasno, tek 2003.
godine. Inicijalni nivo kredita bili su u tim zemljama razli¢iti usled razli¢itih efekata bankarskih kriza koje su ove
zemlje prezivele tokom 90-ih godina. Albanija i Srbija su na pocetku procesa obnove imale najnizu vrednost stoka
kredita. Ukupni krediti u Srbiji su krajem 2002. godine dostizali nivo od oko 10% BDP-a, $to je posledica duboke
krize tokom 90-ih i gasenja banaka iz jezgra nacionalnog bankarskog sistema. Likvidacija ove grupe banaka pocet-
kom 2002. godine dovela je do smanjivanja bilansne sume sektora za oko 65%.

Bez obzira na razli¢ite vrednosti stoka kredita u pojedinim zemljama njihovi bankarski sistemi se mogu jednozna¢no
kvalifikovati kao nerazvijeni. Najve¢i deo nasledenog stoka kredita bio je plasiran sektoru preduzeca. Usled toga je
traznja za kreditima, narocito iz sektora stanovnistva - bila vrlo visoka i gotovo neelasti¢na u odnosu na kamatnu
stopu. Uslovi za brzu kreditnu ekspanziju bili su stvoreni u svim posmatranim zemljama kada su bili dostupni izvori
njegove ponude. Kamatne stope u EU su bile relativno niske, a traznja za kreditom u Jugoisto¢noj Evropi vrlo visoka.
Potencijal rasta bankarskog sektora je, dakle, bio nedvosmisleno visok. Proces ubrzanog rasta se aktivirao. Neke oso-
bine ovog procesa dopustaju njegovu kvalifikaciju kao , kreditnog buma“ ali je, tipoloski on bliZi obrascu finansijskog

produbljavanja (engl. financial deepening).

U inicijalnoj fazi kreditne ekspanzije najvece stope rasta se registruju kod kredita sektoru domacinstva. Krediti
stanovniStvu na pocetku procesa ubrzanja su, i apsolutno i relativno, bili mali. Usled toga je traznja za kreditima
iz ovog sektora bila vrlo visoka. Nivo zaduZenosti stanovnistva u ovoj fazi evolucije je nizak, a stopa defaulta bliska
nuli. Dinamika rasta kredita sektoru domacinstava se registruje u svim zemljama. U slu¢aju Srbije, u prve tri godine
ekspanzije signifikantno je ve¢a nego ukupnih kredita.

Nosioci ubrzanog rasta kredita su bile, dominantno, inostrane banke. One su koristile velike razlike u kamatnim
stopama na trzi$tu Srbije i zemalja EU i unosile velike stokove kapitala. Domaca stednja, na koju su bile primarno
usmerene tzv. domace banke, nije bila dovoljna za finasiranje ekspanzije rasta kredita ni po obimu, ni po ro¢noj
strukturi jer su u njoj dominirali depoziti po videnju. Uvoz inostrane Stednje je bio primarni izvor obnove kreditne
aktivnosti u svim posmatranim zemljama. Gotovo tipolosko ponasanje svih nacionalnih bankarskih sistema JIE jeste
upravo u ovom segmentu: ekspanzija ponude kredita se finansira pretezno iz zaduzivanja banaka kod svojih matica
u inostranstvu. Tako su, u slu¢aju Srbije, obaveze poslovnih banaka prema inostranstvu pocele ubrzano da rastu u
isto vreme kada je poceo i rast ponude kredita. Najvece nominalne stope rasta od 257,50% i 129,65% zabelezene
su u 2004. 1 2005. godini. Kapital banaka u Srbiji je znacajno porastao u 2006. godini (kada je zabeleZena njegova
najveca stopa rasta od 62,34%, prvenstveno kao posledica donosenja odluke o uskladivanju rasta plasmana sa kapi-
talom banke). Ukupni depoziti bankarskog sektora (bez drzave) rastu znatno sporije od kredita. Rast ponude kredita
i depozita je bio praden i rastom nivoa evroizacije: rast deviznih depozita je tokom ¢itavog posmatranog perioda bio
vedi od rasta dinarskih depozita'.

1 Detaljniji opis u: Vukovi¢, V., (2009), Strukturne promene i performanse bankarstva Srbije, Institut ekonomskih nauka, Beograd,. str. 51 i dalje
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Centralne banke u regionu su, nacelno, registrovale rizike kreditne ekspanzije i preduzimale mere za njeno usporava-
nje i kontrolu. Izuzetak je centralna banaka Crne Gore, koja nije znacajnije obuzdavala rast kredita. Centralna banka
Srbije imala je najostrije mere usmerene na zaustavljanje brzog rasta kredita. Najznacajnije su bile sledece mere:

* smanjivanje likvidnosti banaka i aktiviranje operacije na otvorenom trzistu (repo) uz povecanje kamatne stope, §to
je aktiviralo mehanizam kamatno-kursne arbitraze,

* uvodenje prohibitivnog sistema obaveznih rezervi,
* limitiranje bruto plasmana stanovnistvu u visini 200% vrednosti kapitala banke,
* upotreba prudencionih normi za kontrolu kreditne ekspanzije.

Rezultati primene ovog mehanizma jesu znacajni, ali su bili nedovoljni za povlacenje rastuceg viska likvidnosti. Viso-
ke kamatne stope na repo transakcije dodatno su uticale na priliv stranog kapitala. Drugi skup mera koji je aktivirala
Narodna banka Srbije (NBS) je bio prohibitivni sistem obaveznih rezervi'. Interesantno je da je iz ovog sistema izu-
zeta je ponuda hipotekarnih kredita za kupovinu stanova, iako je rast ove vrste kredita bio vrlo brz. Osim obavezne
rezerve, NBS je donela niz prudencijalnih mera za ogranicenje kreditnog rasta. Prva grupa ovih mera se odnosi na
klasifikaciju bilansne aktive i vanbilansnih stavki prema stepenu naplativosti i visini posebne rezerve. Tokom 2004.
godine doneto je nekoliko odluka prema kojima je banka duzna da svako potrazivanje po kreditu odobreno fizi¢-
kom licu, ¢ija je mesecna rata (ukljucujudi i obaveze po veé koris¢enim kreditima) veéa od 30% mesec¢nih primanja
duznika i ¢ije je ucescée ili depozit manji od 20% pozajmice - svrsta u najrizi¢nije plasmane (kategorija D) za koje ¢e
izvréiti stopostotno rezervisanje.

Reakcija bankarskog sektora na snazne mere kocenja kreditne aktivnosti je razvijanje alternativne strategije rasta
kredita putem tzv. prekograni¢nih (engl. cross border) kreditiranja. Domaca preduzeca su se, posredovanjem banaka
iz sastava panevropskih bankarskih grupa, zaduzivala direktno kod inostranih, (austrijskih, grekih i italijanskih)
banaka. Iako ceo proces prati trend smanjivanja kamatnih stopa - odrzava se visoka vrednost kamatnog diferencijala,
definisanog kao razlika izmedu nivoa kreditnih kamatnih stopa na trzistu kredita Srbije i kreditnih trzista u zemlja-
ma vlasni¢kog porekla banaka (Austrija, Italija, Greka).

Rastuc¢a ponuda kredita, promene realnog kursa i konkurencija na nacionalnim trzistima dovela je u svim posmatra-
nim zemljama do dve vrste vaznih posledica: (a) smanjivanja kamatnih stopa i (b) rasta nivoa zaduZenosti privatnog
sektora cele grupe zemalja. Prose¢na stopa rasta indikatora dubine bankarskog sektora (koli¢nik ukupnog iznosa
datih kredita i BDP-a) u periodu od 2004. do 2010. godine iznosila je oko 20%. U nekim zemljama je rast bio ek-

stremno brz (Crna Gora) i zasnovan gotovo isklju¢ivo na inostranoj stednji.

Tabela L1-1. Kreditna ekspanzija u zemljama Jugoisto¢ne Evrope 2004-2010.

2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 20009. 2010.
Plasmani privatnom sektoru (u procentima BDP-a)
Albanija 9,5 15,2 22,1 29,1 35,1 36,6 374
Bosna i Hercegovina 36,9 43,7 47,9 54,3 57,8 57,3 57,8
Hrvatska 48,8 53 60,1 63,1 64,4 65,9 70,1
Makedonija 21,5 24 29 353 42,1 43,5 453
Crna Gora 14,6 17,9 36,3 80,2 86,9 76,4 68,6
Srbija 22,9 29 29,1 35,2 40,2 45,1 51,4
Godisnje promene koli¢nika krediti/BDP, u procentima
Albanija - 60,4 45,5 35,3 17,4 4,3 24
Bosna i Hercegovina R 18,4 9,8 13,2 6,5 -0,9 1
Hrvatska - 8,5 13,4 4,9 2,1 2,3 6,4
Makedonija - 11,7 20,5 22 19 3,5 4,1
Crna Gora - 22,8 102,2 121, 83 -12,1 -10,2
Srbija - 26,2 0,6 20,8 14,2 12,1 14

Izvori: Cocozza, E., Colabella, A., and F,, Spadafor (2011), ,The Impact of the Global Crisis on South-Eastern Europe”, IMF Working Paper, WP/11/300;IMF, International Financial Statistics and
World Economic Outlook database (September 2011).
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1.2. Neke posledice ubrzanog rasta ponude kredita

Rizici ubrzanja rasta kredita, koji u to vreme nisu bili vidljivi, kasnije su se ispoljili. Prvi veliki rizik kreditne ekspan-
zije - nastao je usled potcenjivanja kreditnog rizika koji nastaje zbog prosirenja klijentske baze i precenjivanja njihove
kreditne sposobnosti. Ova pojava se uobi¢ajeno dogada u uslovima ubrzanog kreditnog rasta. Posledice su vidljive da-
nas: brzi rast ponude kredita je, posle poremecaja izazvanih krizom, izazvao rast u¢esca rizi¢nih u ukupnim kreditima
(Tabela L1-2). Bankarski sistemi ove grupe zemalja su tokom poslednje tri godine pogodeni rastom kreditnog rizika
i smanjivanjem prinosa na kapital (ROE).

Tokom 2010. godine kreditna aktivnost banaka u regionu se usporila pod uticajem rastuce averzije prema riziku i
zaos$travanja kreditnih standarda u bankama maticama. Smanjivanje eksternih izvora finansiranja dovelo je do po-
jacavanja konkurencije na lokalnim trZistima depozita $to je uvecavalo depozitne kamatne stope i smanjivalo neto
kamatnu marginu. Ovaj faktor je, pored rasta rezervacija za nenaplative kredite, izazvao smanjivanje profitabilnosti
bankarskih sistema tih zemalja, a u nekim slucajevima i potencijal rasta.

Tabela L1-2. NPL, prinos na kapital i kapitalna adekvatnost banka u zemljama Jugoistocne Evrope

2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010.
NPL (u procentima ukupne aktive)
Albanija 23 3,1 3,4 6,6 10,5 13,9
Bosna i Hercegovina 53 4 3 3,1 59 11,4
Hrvatska 6,2 52 4.8 49 7.8 1,2
Makedonija 15 11,2 7.5 6,7 89 9
Crna Gora 53 29 3,2 7,2 13,5 21
Srbija - - - 11,3 15,5 16,9
Prinos na kapital (ROE, u procentima)
Albanija 22,2 20,2 20,7 1,4 4,6 7,6
Bosna i Hercegovina 6,2 8,5 9 43 08 -5,5
Hrvatska 15,1 12,7 10,9 9,9 6,4 7
Makedonija 7,5 12,3 15 12,5 5,6 73
Crna Gora 6,1 11,6 10,6 -6,6 -6,9 -27,0
Srbija 6,5 9,7 8,5 9,3 4,6 54
Kapitalna adekvatnost (u procentima rizikom ponderisane aktive)
Albanija 18,6 18,1 17,1 17,2 16,2 15,4
Bosna i Hercegovina 17,8 17,7 171 16,3 16,1 16,2
Hrvatska 15,2 14,4 16,9 15,4 16,6 18,8
Makedonija 21,3 18,3 17 16,2 16,4 16,1
Crna Gora 27,9 21,3 17,1 15 15,8 15,9
Srbija 26 24,7 27,9 21,9 21,3 19,9

Izvori: Cocozza, E..,. Colabella, A., and F.. Spadafor (2011), ,The Impact of the Global Crisis on South-Eastern Europe”, IMF Working Paper, WP/11/300;IMF, International Financial Statistics and
World Economic Outlook database (September 2011).

Glavni efekti prvog talasa krize na bilanse banaka jesu rast kreditnib rizika (NPL) i smanjivanje njihove rentabilnosti.
Kapitalna adekvatnost banaka u regionu je jo$ uvek na viskom nivou i daleko iznad regulatornih zahteva EU. Pojaca-
na supervizija banaka u periodu pre krize uspostavila je relativno visoke standarde klasifikacije plasmana i kapitalne
adekvatnosti. Pre prvog udara ekonomske krize, krajem 2008. godine, kapitalna adekvatnost banaka u tim zemlja-
ma je varirala u intervalu od 17% u Hrvatskoj do 28% u Srbiji. Uvecanje kreditnog rizika u tim zemljama je tokom
prethodne tri godine dovelo do znac¢ajnog smanjivanja kapitalne adekvatnosti banaka. Ipak, sadasnji nivo kapitalne
adekvatnosti je jos uvek iznad novih regulatornih zahteva EU od 9% na prvom nivou kapitala.

Druga vazna ¢injenica jeste bitno smanjivanje profitabilnosti banaka u tim zemljama. Tehnicki, smanjivanje profita-
bilnosti je posledica smanjivanja neto kamatnih marzi i rasta ispravki vrednosti i rezervisanja za potencijalne gubit-
ke. Smanjivanje kamatne marze je posledica rastu¢e konkurencije i smanjivanja traznje za kreditima usled snaznih
recesionih pritisaka.
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Treca bitna ¢injenica, koja ¢e na srednji i dugi rok uticati na performanse bankarstva - jeste visoka eksterna zavisnost
nacionalnih bankarskih sistema od inostranstva. Finansiranje kreditne ekspanzije uvozom stednje (Tabela L.1-3.)
imalo je za rezultat brzo smanjivanje neto inostrane aktive banaka, odnosno rast njihove zaduzZenosti (negativni pred-
znak u Tabeli L1-3). Ovakva struktura bilansa stanja bankarskih sistema JIE sadrzi potencijal aktiviranja Soka, koji
bi brzo mogao aktivirati probleme spoljne likvidnosti tih zemalja i, konsekventno - brzu depresijaciju lokalnih valuta.
Ovaj proces bi ubrzao rast valutnog rizika i njegovu konverziju u kreditni rizik u uslovima brze deprecijacije valuta.

Tabela L1-3. Promene neto inostrane aktive banaka u Jugoistocnoj Evropi (u procentima BDP-a)

2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 20009. 2010.

Albanija 9,4 838 8,2 6,3 0,5 2,6 7
Bosna i Hercegovina

-4,7 -85 -88 -74 -13,0 -11,6 -8,0

Hrvatska -7,3 -11,9 12,5 -59 -7,7 -9,3 -10,9

Makedonija 9,7 7.9 7.1 4 0 0,4 -0,2

Crna Gora -1,1 23 -1,4 -17,0 -32,6 -23,9 -17,6

Srbija -1,3 -74 -12,8 -8,3 -85 -12,4 -12,9

Izvori: Cocozza, E., Colabella, A. and F. Spadafor, ,The Impact of the Global Crisis on South-Eastern Europe”, IMF Working Paper, WP/11/300. IMF, International Financial Statistics and World
Economic Outlook database (September 2011)

Makroekonomska konsekvenca ovog procesa jeste rast spoljnog duga svih posmatranih zemalja tokom trajanja prve
faze krize. Dok se javna komponeta eksternog duga reltivno stagnirala ili opadala privatno zaduzivanje je raslo. U
slucaju Srbije glavni uzro¢nik rasta eksternog privatnog duga i pre i tokom krize jeste direktno zaduzivanje lokalnih
kompanija kod banaka matica koje imaju svoje supsidijare na nacionalnom trzistu (engl. cross-border borrowing). Ovaj
fenomen se moze definisati kao poseban slucaj regulatorne arbitraze, preko koje su banke izbegavale prohibitivni
sistem obaveznih rezervi. U slu¢aju Crne Gore i Hrvatske akumulacija spoljnog duga je dominantno posledica zadu-
zivanja domacih banaka kod svojih matica. Na ovaj nadin je o¢uvan kapacitet tih zemalja zaduZivanju u inostranstvu.
Komercijalne banke u inostranom vlasnistvu su stalnim unosom dodatnog kapitala uvecavale devizne rezerve cen-
tralnih banaka tih zemalja i na izvestan nadin preuzimale ulogu zajmodavaca u krajnjoj instanci (engl. lenders of last
resort)*. Kurs nacionalnih valuta u Makedoniji i Hrvatskoj se, tako, mogao odrzavati i tokom trajanja prve faze finan-
sijske krize na gotovo nepromenjenom nivou. Klju¢ni problem za buduénost jeste odrzivost ovakvog mehanizma.

Tabela L1-4. Stope obavezne rezerve i promene od pocetka 2010. 1.3. Reakcije centralnih
godine u odabranim zemljama banakai vlada
Zemlja Stopa obavezne rezerve Korekcije od Q1 2010.
Srbija 0% na dinarsku osnovicu, ro¢nost preko dve god. Q2 2010 — smanjenje stopa Centralne banke u regionu su, zajedno
sa drzavom, nastojale da oCuvaju po-
5% na dinarsku osnovicu, ro¢nost do dve god Q12011 — uvodenje roc¢ne diferenciranosti, k L. k “tni sl
Korekcija izdvajanja u dinarima nudu kredita i izbegnu kreditni slom.
25% na deviznu osnovicu, ro¢nost preko dve god. U vedéini sluéajeva su centralne banke
30% na deviznu osnovicu, ro¢nost do dve god smanjivale stope obaveznih rezervi,
Hrvatska  14% jedinstvena stopa Bez promena dok je u Srbiji Vlada lansirala pro-
CraGora  10% jedinstvena stopa Bez promena gram subvencionisanja kredita. Srbija
Makedonija  10% na denare Bez promena stope je imala relativno visoku deprecijaciju

20% na denare sa val.klauz.

i inflaciju pa je NBS, tek pocetkom
2010. godine izvrsila prvu korekciju

13% na devize

Q22011 — smanjenje stope na deviznu

o . . . .
Rumunija 15%na lev osnovicu, uvodenje rocne diferenciranosti stopa 1 na dinarsku i na deviznu osno-
20% na deviznu osnovicu vicu, a zatim ponovo u februaru 2011.

Izvor: Centralne banke navedenih drzava godine. U odnosu na druge zernlje u

regionu (Tabelal.1-4) - obavezne re-
zerve na devize u Srbiji su najviSe u regionu, ali je tokom trajanja krize taj jaz znatno smanjen.

Najvedi rizik za bankarske sisteme zemalja JIE, i uo¢i i nakon prvog talasa krize, jeste naglo zaustavljanje kapitalnih
priliva i, u dramati¢nom ishodu, aktiviranje tokova povlacenja kapitala. Ovaj problem je prepoznat na samom po-
Cetku kriznog procesa. Posto su bankarski sistemi te grupe zemalja pod dominacijom zapadnoevropskih banaka, na

2 Vise argumenta u: Cocozza, E., Colabella, A. and F. Spadafor (2011), ,The Impact of the Global Crisis on South-Eastern Europe”, IMF Working Paper,
WP/11/300.



Kvartalni monitor Br. 27 « oktobar—-decembar 2011

vreme je postignut sporazum Vlada i banaka koje imaju svoje supsidijare na ovim trzistima, a koji je smanjio rizik
odliva finansijske imovine. Ovaj aranzman (European Bank Coordination Initiative — EBCI), poznat i kao Becka
inicijativa je, uz posredovanje EBRD i MMF-a, imao za rezultat odrZavanje nivoa izlozenosti banaka na nivou koji je
jednak ili ve¢i od onog na kraju 2008. godine. Produzenja rokova dospelih kredita su sprecila odliv resursa sa trzista
JIE. Ovaj aranzman je imao posebno pozitivne efekte na bankarske sisteme Srbije i Bosne i Hercegovine. U nekim
zemljama je registrovan ¢ak i dodatni priliv kapitala, tako da je poremecaj velikih razmera, koji je pretio celom regi-
onu, bio sprecen?®. Tako su rizici koje generise visoka zavisnost bankarskih sistema zemalja JIE od inostrane $tednje,
tokom prvog talasa krize, uspesno amortizovani. Makroprudencione mere koju su preduzimale centralne banke -
tokom prethodne decenije su formirale velike kapitalne i likvidnosne rezerve u sistemu. Relativno veliki kapitalni i
likvidnosni baferi, koji su proaktivnom supervizijom formirani pre izbijanja krize, danas predstavljaju rezerve bitne
za odrzavanje stabilnosti u drugoj fazi krize. Iako su iskustva supervizije razli¢ita od zemlje do zemlje, pokazalo se da
su centralne banke iz regiona koje su obuzdavale kreditnu ekspanziju racionalno procenjivale rizike ovog procesa.

1.4. Strukturni problemi bankarstva JIE na srednji i dugi rok: visok nivo evroizacije i prelivanje valutnog u
kreditni rizik

Bankarski sistemi svih zemalja JIE su duboko evroizovani. Iako je, posle perioda visoke inflacije i nestabilnosti,
transakciona evroizacija (upotreba inostrane valute u razmeni) smanjena, tzv. finansijska evroizacija (udeo inostrane
valute u aktivi i pasivi) je ostala vrlo duboka. Na pocetku krize 2008. godine, krediti i sli¢ni plasmani su bili denomi-
novani ili indeksirani evrom u rasponu od 50 do60% u Makedoniji do 80 do 90% ukupne sume u Hrvatskoj.

Rezistentnost ove dve vrste evroizacija je poledica beznadezno dubokog deficita $tednje koji postoji u ovim zemljama
i relativno velikog priliva doznaka. Domaca $tednja je niska, a poverenje stanovnistva i preduzeca u stabilnost na-
cionalnih valuta nisko. Visok nivo evroizacije se odrzava ¢ak i u zemljama koje su imale stabilne valute (BiH) ili su
vodile aktivne politike deevroizacije. Visoke doznake koje $alje stanovnistvo tih zemalja iz Zapadne Evrope odrzava
relativno visoku ponudu i laku dostupnost inostranih valuta. Inostrane banke uvoze stednju denominovanu u evru.
Konverzija ovih stokova u kredite denominovane u lokalnim valutama ima za posledicu uvecanje kreditne kamatne
stope za iznos premija na valutni rizik. Realisti¢no je pretpostaviti da bi brza i represivna deevroizacija zna¢ajno uve-
¢ala prosecan nivo kamatnih stopa i promenila uslove konkurencije na trzistima tih zemalja.

Dominacija $tednje denominovane u evrima na trzistu depozita i inostranih banaka na trzistu kredita zemalja JIE
- nametnula je i dominantan obrazac zastite od valutnog rizika. Inostrane banke su bile u mogu¢nosti da prevaljuju
valutni rizik na zajmoprimce, a da u isto vreme odrzavaju valutnu ravnotezu u svojim bilansima. Ispostavilo se da ovo
nije idealna zastita od valutnog rizika. U zemljama koje imaju politike fleksibilnog kursa se, pri svakoj jacoj depreci-
jaciji, rizik deviznog kursa preliva u kreditni rizik jer su lokalni zajmoprimci veéinu svojih prihoda ostvarivali u tim
valutama. U sadasnjim uslovima, kada je pasiva bilansa stanja bankarskih sistema zemalja JIE pretezno denomino-
vana u evrima, prostor deevroizacije je ogranicen, a rizik prelivanja valutnog u kreditni rizik vrlo visok.

Kreditni rizik se moze uvecavati i brze od dinamike deprecijacije usled nepovoljne sektorske strukture plasmana ba-
naka. Sektori koji su pogodeni razmenskim efektima krize pokazuju brze smanjivanje kreditne sposobnosti od pro-
mene kursa. Veliki deo plasmana nastalih u prethodnoj deceniji je alociran u sektorima koji proizvode nerazmenljiva
dobra i usluge. Prihodi zajmoprimaca iz sektora usluga, na primer, dominantno su u lokalnim valutama. Deprecijaci-
ja lokalnih valuta uvecava kreditni rizik ovih zajmoprimaca brze, zbog nepovoljne valutne strukture njihovih bilansa
stanja. U ovom trenutku najve¢i problem prelivanja valutnog u kreditni rizik ima Srbija, dok su zemlje sa striktnim
fiksnim kursom ili kvazifiksnim kursom trenutno postedene ovog uticaja, mada se u njima registruje rast NPL.

Problem prelivanja valutnog u kreditni rizik se moze prosiriti i na Makedoniju i Hrvatsku u okolnostima zaustavlja-
nja priliva i/ili odliva kapitala. U uslovima znacajnijeg odstupanja tekuceg kursa od makroekonomskih ravnoteznih
vrednosti deprecijacijski pritisci ¢e se, pri smanjenom dotoku kapitala, dodatno uvecati. Traznja za devizama, osim
uobicajenih izvora, ima i dodatni snazan generator: naime, ukoliko inostrane banke primene strategiju smanjivanja
aktive plasirane u JIE kao osnovu prilagodavanja novim kapitalnim zahtevima, velike bilansne pozicije (krediti
denominovani u lokalnim valutama i indeksirani krediti) ¢e se konvertovati u inostranu valutu na nacionalnim
deviznim trzistima. Povlacenje ove imovine u inostranstvo ¢e dodatno ubrzavati depresijaciju. Raspolozive devizne
rezerve centralnih banaka su relativno male u odnosu na vrednost ovih pozicija u bilansima banaka. Usled toga,

3 Detaljnije u: Cocozza, E., Colabella, A. and F. Spadafor (2011), ,The Impact of the Global Crisis on South-Eastern Europe”, IMF Working Paper, WP/11/300

—
£
o
Q

S

o
o

a




—
£
o
Q

S

o
o

a

Komparativna analiza bankarskog sistema Srbije i zemalja Jugoisto¢ne Evrope

devizne rezerve ¢e se brzo smanjivati ($to se registrovalo i u epizodama deprecijacije nacionalnih valuta tokom 2009.
1 2010. godine). Lokalne valute ¢e u tim uslovima ubrzano deprecirati, valutni rizik ¢e se uvecavati, kreditni rizik ¢e
kao posledica rasti, dok ¢e se kapitalna adekvatnost banaka smanjivati.

U takvim okolnostima je moguce na srednji i dugi rok oc¢ekivati formiranje spirale brzog pogorsanja stanja sa slede-
¢im bitnim elementima: brza deprecijacija, aktiviranje mehanizma prenosa efekata deprecijacije na inflaciju, brzi rast
kreditnih rizika i, konsekventno, uveéanje potreba za dodatnim kapitalom. Na kratak rok ¢e biti verovatno smanjeni
prilivi kratkoro¢nih plasmana u kredite za likvidnost i u trezorske zapise ¢ija se traznja napaja inostranim sredstvima.
Nedovoljna traznja i rast kamatnih stopa na kratkoro¢nim plasmanima drzavi moze otvoriti problem finansiranja
budzetskog deficita. Ocekivana posledica u realnom sektoru jeste zao$travanje problema likvidnosti.

2.Druga faza krize i problemi prilagodavanja bankarstva Srbije i zemalja
Jugoistocne Evrope

2.1. Definisanje problema

Tabela L1-5. Nedostaju¢i kapital Kriza javnog duga u zemljama Evropske unije i nacin njenog resavanja su
banaka, po zemljama (u milionima aktivirali veliki problem, koji moze znacajno uticati na stanje i evoluciju
evra) bankarskih sistema zemalja JIE. Naime, 26. oktobra 2011. godine Evrop-
Austrija 3.923 ski savet je doneo odluku da se koeficijent kapitalne adekvatnosti na nivou
osnovnog kapitala uve¢a na 9% do 30. juna 2012. godine. Evropsko regu-

B.elglja 6313 latorno telo za bankarstvo* (EBA) je 8. decembra 2011. godine objavilo
Kipar 3.531 formalne preporuke i kona¢ne podatk trebnim sredstvima za dokapi-
. preporuke i konaéne podatke o potre sredstvima za dokap

Nemacka 13.107 talizaciju.’ Banke se upucuju da iskoriste privatne izvore finansiranja dodat-
Estonija 26.170 nog kapitala: reinvestiranje profita, redukciju isplata za bonuse, nove emisije
Francuska 7.324 obi¢nih akcija i ,ostale mere upravljanja pasivom®. EBA je saopstila i iznos
Greka 30.000 potrebnog dodatnog kapitala i po zemljama i po bankama. Ukupni dodatni
Italija 15.366 kapital je definisan na nivou od 114,7 milijardi evra. Iznosi dodatnog osnov-
Holandija 159 nog kapitala po zemljama dati su u Tabeli L1-5.

Norveska 1.520 Izvesno je da za neke zemlje, koje imaju duboka finansijska trzista i veli-
Portugalija 6.950 ki fiskalni kapacitet, dokapitalizacija ovih razmera nije tezak problem. Za
Slovenija 320 Estoniju i Grcku to moze biti ozbiljan problem. Koje su moguce posledice
Ukupno 114.685 odluke EBA na ponasanje afilijacija evropskih banaka u zemljama Jugoi-
|2vor: EBA Press Release, 8th December, s'cc?(:nej Evrope? Odgovo.r na ovo pitanje zavisi od nivoa povezanostl'bankar—
2011. skih sistema svake zemlje sa zemljama maticama. Problem banaka iz Grcke

Ce se izvesno prelivati i na zemlje u kojim posluju njihove afilijacije.

Uticaj krize na svaku pojedina¢nu zemlju zavisi od potencijala rasta, rentabilnosti i rizika njihovih bankarskih sistema.
Sto je nizi potencijal rasta i rentabilnost bankarske delatnosti - to je veca verovatnoéa povlacenja kapitala. Glavni unu-
trasnji problemi bankarstva zemalja JIE, koji su vezani za strukturne osobine privreda u kojima posluju, ne dopustaju
pretpostavku o visokom potencijalu njihovog rasta. Sve ekonomije JIE su strukturno deformisane u smislu malog u¢esca
sektora koji proizvode razmenljiva dobra u BDP-u. Usled toga su njihove platnobilansne pozicije stalna pretnja makro-
ekonomskoj stabilnosti. Visoki spoljni dug, koji je, pored ostalih ¢inilaca, generisala i snazna kreditna ekspanzija u tim
zemljama - mozZe snazno opteretiti njihov bududi privredni razvoj. Kriti¢no je vazan i nivo kreditnih rizika. Evropske
banke ¢e izbegavati privrede koje su opterec¢ene visokim nivoom i o¢ekivanim rastom kreditnih i valutnih rizika.

Druga grupa ¢inilaca koji ¢e uticati na buduée performanse banaka u zemljama JIE su locirani u zemljama porekla
mati¢nih banaka, ¢ije afilijacije kontroliSu ova trzista. Snazna ekspanzija multinacionalnih bankarskih grupa na
evropski listok i Jugoistok uvecala je konsolidovane bilanse bankarskih sistema u zemljama poput Austrije, Italije,
Spanije i Greke - daleko iznad istorijskih vrednosti koli¢nika sume kredita i BDP-a njihovih nacionalnih finansijskih
sistema. Rast rizika tokom poslednje decenije je na dramati¢an nacin otvorio pitanje stabilnosti ove strukture. Pra-
gmati¢no formulisano, postavlja se pitanje da li ovakvi bankarski sistemi mogu odrzati solventnost na dugi rok?

4 The European Banking Authority - EBA
5 EBA Press Release, 8th December, 2011.
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2.2. Moguce strategije prilagodavanja banaka novim kapitalnim zahtevima

Trenutne vrednosti pokazatelja kapitalne adekvatnosti u EU se znacajno razlikuju od zemlje do zemlje. Prema ras-
polozivim podacima, na samom pocetku krize, krajem 2008. godine, agregatna vrednost ovog koeficijenta je varirala
od minimalnih 6,91% procenata za Italiju, do maksimalnih 15% za Maltu.® Realisti¢no je pretpostaviti da je vrednost
ovog indikatora tokom poslednje dve godine smanjena. U opisanim uslovima su, na razli¢itim nivoima realisti¢nosti,
moguce tri osnovne strategije povecanja kapitalne adekvatnosti.’”

Proa strategija moze biti uvecanje kamatne marze povecanjem kreditnih (aktivnih) kamatnih stopa radi uvecanja i
kasnijeg reinvestiranja neto profita.

Druga strategija moze biti uvecanje osnovnog kapitala emisijom novih akcija uz zadrzavanje postojece strukture ak-
tive. Ova strategija je povezana s prvom strategijom utoliko §to bi povecanje kamatne marze uveéavalo neto profit u
ocekivanu vrednost akcija banaka. Skracivanje perioda prilagodavanja bitno uti¢e na realisti¢nost obe ove strategije.

Treca strategija jeste smanjivanje aktive, posebno rizi¢ne, $to bi pri odrzavanju sadasnjeg nivoa osnovnog kapitala
vodilo smanjivanju izloZenosti rizicima i povecanju vrednosti koeficijenta kapitalne adekvatnosti na zahtevani nivo.

Sve tri navedene strategije jesu realisticne pod odredenim uslovima. Prva i druga strategija kao $to je ve¢ receno, imaju
za nuznu pretpostavku relativno dug period implementacije. Primena ovih strategija bi, nadalje imala za posledicu
poveéanje troskova kapitala za banke (u smislu uve¢anja zahtevane stope prinosa) ali i za preduzeéa (u smislu uvecanja
zahtevane stope prinosa na kredit). Za razliku od njih, tre¢a strategija se moze realizovati u relativno kratkom roku.

Relativno kratak period prilagodavanja ¢e verovatno biti glavni kriterijum izbora strategija i njihovih kombinacija.
Ukoliko je period prilagodavanja relativno dug, banke imaju moguénost primene prve dve strategije ili njihove kom-
binacije. Skracivanje perioda prilagodavanja, $to se i dogodilo odlukom EBA, isklju¢uje postepeno povecavanje nivoa
kapitalne adekvatnosti kao koncept i dovodi banke u situaciju bez izbora: smanjivanje aktive, posebno rizi¢ne (kon-
trakcija bilansne sume) ili, u optimisti¢koj varijanti ishoda, smanjivanje ponude kredita, posebno rizi¢nim klijentima
(smanjivanje prirasta bilansne sume). Izbor prve ili druge varijante ove strategije zavisi od slede¢ih faktora:

a) sada$njeg nivoa kapitalne adekvatnosti banaka u svakoj pojedina¢noj zemlji. Zemlje JIE imaju, nakon prve faze
krize, visoku kapitalnu adekvatnost. Zbog toga dodatni kapital u velikim razmerama nije potreban;

b) stope rasta BDP-a date zemlje i, konsekventno, potencijal rasta i rentabilnost nacionalnih bankarskih sistema su
tesko predvidive veli¢ine. Realisti¢no je pretpostaviti da ée strukturni problemi u privredama JIE zaustaviti njihov
rast i na kratak i na srednji rok. Konsekventno, ne moze se o¢ekivati odrzavanje visoke stope rasta ponude kredita;

¢) nivoa naplativosti postojeceg stoka kredita. Sve zemlje JIE registruju rast NPL. Ovaj proces ugrozava sadasnji nivo
kapitalne adekvatnosti banaka i povecava potrebe za dodatnim kapitalom.

Ukoliko banke imaju dovoljan nivo osnovnog kapitala i dovoljan nivo rezervi za kreditne rizike - one mogu nastaviti
uvecanje bilansne sume ali, izvesno, po niZim stopama nego pre donosenja ove regulative.

Kombinacija druge i trece strategije bi imala za ishod izbegavanje redukcije aktive banaka ukoliko troskovi dodatnog
kapitala budu relativno niski. Sadasnje stanje na trzistima kapitala karakteriSe visoka zahtevana stopa prinosa. Kon-
sekventno, ova kombinacija strategija moze biti realisti¢na ukoliko se dodatni kapital obezbedi iz (relativno jeftinih)
javnih izvora.

Realisti¢no je pretpostaviti da ¢e banke razvijati sopstvene strategije, koje ¢e u vecini slucajeva biti mesavina tri
osnovne. Samo u ekstremnim slu¢ajevima nemogucnosti pribavljanja osnovnog kapitala do zahtevanog nivoa bice
primenjene ostre strategije redukcije aktive. Nisko verovatna jeste i druga strategija, osim ako se ne dogodi masivna
nacionalizacija velikih evropskih banaka. Trenutno raspolozivi izvori za ove namene ne dopustaju pretpostavku o
visokoj realisti¢nosti ove strategije. Ishod ¢e zavisiti pretezno od daljeg toka odlu¢ivanja u EU o resavanju krize jav-
nog duga.

6 Podaci Evropske centralne banke i Nomura Emerging Markets Research, EEMEA Region View, 04 November 2011.
7 Videti detaljnije u: Marzinotto, B. and J. Rocholl (2010), ,The Unequal Effect Of New Banking Rules in Europe®, Bruegel Policy Contribution Issue, 2010/10
October 2010
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2.3. Moguce posledice izbora strategije prilagodavanja

Uvecanje kamatnih marzi radi povecanja kapaciteta reinvestiranja neto dobiti banaka moze pojacati pritisak na in-
vesticione aktivnosti u realnom sektoru. Interne stope prinosa novih investicionih projekta ostaju, u ovim uslovima,
ispod troskova njihovog finansiranja. Troskovi finansiranja obrtnog kapitala se takode uvecavaju. U osnovi, ova stra-
tegija ima za rezultat usporavanje zaustavljanja investicija i smanjivanje buduce stope rasta BDP-a u svim zemljama
JIE. Kredit ¢e biti skuplji i teze dostupan, $to na kratak rok moze pojacati krizu likvidnosti.

Treca strategija ima najteze makroekonomske i mikroekonomske posledice. Realni sektor ne samo $to odlaze inve-
sticije nego i tekucu aktivnost. Razlog za to je nemoguénost i/ili visoka cena finansiranja obrtnog kapitala. Posledice
su smanjivanje BDP-a i stope zaposlenosti. Ove pojave se ve¢ registruju u nekim zemljama JIE. Intenzitet negativnih
uticaja primene ove strategije zavisi od slede¢ih faktora:

a) tipa finansijskog sistema — visoka zavisnost realnog sektora od banaka (bankocentri¢ni sistemi) znaci i vecu ve-
rovatnocu i vedi intenzitet uticaja ove strategije na realni sektor. Ukoliko sektor preduzeca nema alternativne izvore
finansiranja (finansijska trZista, institucionalni investitori) smanjivanje nivoa stoka ili dinamika rasta ponude kredita
ima jaci uticaj;

b) dubine finansijskog sistema, merenog odnosom sume plasmana sektoru preduzeéa i BDP-a — plitki finansijski
sistemi imaju vecu osetljivost na promene nivoa i dinamiku prirasta ponude kredita;

¢) nivoa zavisnosti datog finansijskog sistema od uvoza $tednje — sistemi koji imaju visoku vrednost odnosa datih
kredita i primljenih depozita imaju vecu osetljivost na kontrakcije aktive u velikim multinacionalnim bankarskim
mrezama. Ovi sistemi su izlozeni i dodatnom riziku prenosenja poremecaja kroz mreze.

U radikalnijoj varijanti, tj. u slu¢aju smanjivanja stoka postojec¢ih kredita, odnosno kontrakcije bilansne sume u
kratkom roku — ova strategija moze generisati i snazne makroekonomske Sokove. Procena uticaja moguéih promena
u ponasanju banaka zemalja EU na bankarstvo zemalja Jugoisto¢ne Evrope zavisi ne samo od izbora dominantne
strategije nego i od karakteristika njihovih nacionalnih bankarskih sistema. Tabela L1-6 sumira pregled glavnih
osobina bankarskih sistema koje ¢e uticati na ponasanje mati¢nih banaka.

Tabela L1-6. Potreban kapital i moguce strategije prilagodavanja bankarskih sistema zemalja JIE novim
kapitalnim zahtevima EBA

Potreban dodatni kapital (4 Mogucnost prodaje Profitabilnost ~ Mogucnost dokapitalizacije  Rizik povecanja Rizik negativnog
mld. evra, i u % BDP-a) kapitala /supsidijara  inostranih banaka od strane matice leveridza rasta
Srbija 0,7 2,2 Da, ali tesko Prihvatljiva Ne Balansiran Visok
Hrvatska 0,5 1 Da, ali tesko Prihvatljiva Ne Balansiran Visok
Albanija 0,2 2,1 Ne ? Ne Balansiran Visok
Makedonija 0,2 2,1 Ne ? Ne Balansiran Visok

Izvor: Podaci BIS-a i Nomura Emerging Markets Research, EEMEA Region View, 04 November 2011

Ukoliko strategija redukcije aktive u ¢lanicama bankarskih grupa van mati¢nih zemalja bude dominantni izbor pri-
lagodavanja banaka novom kapitalnom zahtevu, ona ¢e imati razli¢ite varijante zavisno od osobina mati¢nih banaka i
banaka supsidijara. Realisti¢no je pretpostaviti da bankarski sistemi zemalja koji imaju velike bilansne sume u odnosu
na njihove BDP - nemaju drugu moguénost izbora osim smanjivanja izloZenosti u okolnostima kada se kreditni rizici
u supsidijarima brzo uvecavaju. Ove banke ¢e teziti §to brzem povratku na mati¢na trzista bilo prodajom udela (ka-
pitala) u svojim supsidijarima, bilo prodajom celih banaka supsidijara. Ova opcija ¢e biti realisti¢na na trzistima koja
imaju visok potencijal rasta i visoku sadasnju profitabilnost bankarske delatnosti.

Zemlje JIE ée biti prinudene da prihvate strategiju prilagodavanja koja bude dominantna. Konsekvenca ovog nalaza
je, priblizno, sledeca: u svim zemljama u kojima nece biti izvedeno brzo i efikasno prilagodavanje banaka novim
kapitalnim zahtevima bice otezan, ako ne i potpuno zaustavljen - priliv dodatnog kapitala. Za sada su tog rizika
lisene samo zemlje koje imaju visok potencijal rasta, visoku rentabilnost i niske rizike bankarskog sektora. U takvim
okolnostima ¢e eventualnu ekspanziju njihovih bankarskih sistema voditi afilijacije banka izvan Evropske unije, ili
domace banke koje imaju dovoljno visoku kapitalnu adekvatnost i dobar pristup globalnom i nacionalnom trzistu
depozita.
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3. Zakljucna razmatranja i moguce mere

Izgleda da u ovom trenutku postoje i da ¢e u bliskoj buduénosti biti jos§ vise argumenta u korist pretpostavke da je
faza evolucije bankarstva u zemljama JIE zavrena. Dostignuta dubina finansijskih sistema tih zemalja, merena od-
nosom ukupnog kredita prema BDP-u ne dopusta kvalifikaciju tih sistema kao razvijenih. Ipak je obnova bankarske,
posebno kreditne aktivnosti, izvedena u kratkom roku. Sledeca faza evolucije izvesno nece imati svojstva ubrzanog
rasta ponude kredita. Velike ponude relativno velikih kredita verovatno nece biti ni na kratak ni na srednji rok. Rizici
odrzavanja finansijske stabilnosti ¢e se uvecati. Devizne rezerve centralnih banaka se ne¢e mo¢i uvecavati uvozom
kapitala, pa ¢e se razviti i dodatni rizici ubrzane deprecijacije lokalnih valuta.

Implicitni dokaz za ovu tvrdnju jeste i stav EBA koja je nedvosmisleno identifikovala da ée skra¢ivanje rokova pri-
lagodavanja biti ozbiljna prepreka odrzavanju kreditne aktivnosti banaka EU. Uprkos ovoj dijagnozi, odluka da se
preduzme mera ubrzanog uvecavanja kapitalne adekvatnosti banaka jeste ,,...deo sirokih napora obnavljanja povere-
nja u bankarski sistem EU...“® Nacionalna regulatorna tela i EBA ¢e se truditi da realizuju mere koje ¢e obezbediti
zadovoljenje zahteva odrzavanja nivoa kreditne aktivnosti banaka.’

Ukoliko nova regulatorna pravila izazovu ozbiljniju kontrakciju ponude kredita osnovni kanal napajanja kreditnog
rasta u JIE ¢e biti neaktivan. Kreditni rast u zemljama JIE ¢e se znacajno usporiti. Njegovo obnavljanje ¢e biti u
kratkom roku tesko izvodljivo zbog strukturne nestasice domace stednje.

Zemlje JIE, osim rizika redukcije rasta ponude kredita, suocavaju se i sa dva dodatna rizika: trenutnim zaustav-
ljanjem priliva kapitala i aktiviranjem toka odliva kapitala. Gotovo sve zemlje JIE su izloZene ovim rizicima. Prva
aktuelna reakcija na rizike ubrzanog povecavanja kapitalne adekvatnosti i smanjivanja leveridza u evropskom ban-
karstvu jeste nedavna inicijativa EBRD-a za postizanje novog Beckog sporazuma (tzv. Vienna 2.0). U sustini je re¢ o
produzenju aranzmana iz 2008. godine, kojim je izloZenost evropskih banaka prema zemljama Isto¢ne i Jugoisto¢ne
Evrope trebalo da ostane nepromenjena. Glavni rezultat prvog aranzmana je, kao $to je re¢eno, bio uklanjanje rizika
povlacenja kapitala iz te grupe zemalja, §to je smanjilo verovatno¢u pojave Sokova u njihovim finansijskim sistemima.
Novi aranzZman nije postignut i malo je verovatno da ¢e biti postignut.

Pri procenjivanju verovatnoce postizanja i duzine trajanja novog Beckog sporazuma valja imati u vidu rizike s kojima
su suocene zemlje primaoci kapitala tokom poslednjeg talasa krize javnog duga. Problem koji je ostao neresen prvim
sporazumom jeste dugoro¢na perspektiva rasta kreditne aktivnosti banaka u ovom regionu. Rezultati ostvareni to-
kom gotovo tri godine trajanja ovog aranzmana nisu zadovoljavajuci za banke iz EU. Glavni argument u korist ove
procene jesu visoki i rastuci kreditni rizici u veéini zemalja iz ove grupe. Stope prinosa na investirani kapital su u
vecini zemalja relativno niske. Potencijal rasta bankarske delatnosti je u veéini zemalja dramati¢no smanjen. Samim
tim bi svaki novi Becki sporazum zahtevao neke mehanizme kompenzacije potencijalnih rizika i gubitaka koje bi
banke iz EU mogle pretrpeti u slu¢aju odrzavanja istog nivoa izloZenosti ovim trzistima. Verovatnoca konac¢nog
postizanja novog Beckog sporazuma sada zavisi od moguc¢nosti Evropske unije da obezbedi potreban iznos za doka-

pitalizaciju banaka do nivoa koji je propisala EBA.

Dodatni argument u korist pretpostavke da drugi becki aranzman nece biti postignut jeste ¢injenica da su regulator-
na tela nekih zemalja (primer, Centralna banka Austrije) preduzela mere sa suprotnim namerama. Osnovni cilj ovih
mera jeste smanjivanje rizika finansijske stabilnosti njihovih nacionalnih sistema smanjivanjem izloZenosti banaka
prema zemljama Isto¢ne i Jugoisto¢ne Evrope.

Ukoliko izostane nadnacionalna regulacija problema, moguce je ocekivati jednu vrstu intervencionistickog haosa
koja ¢e nastati kao posledica razli¢itih i medusobno konkurentnih regulatornih reakcija na nacionalnom nivou.

Proi tip reakcije nacionalnih monetarnih politika moze biti podizanje referentnih (regulatornih) kamatnih stopa
koje bi trebalo da sprece bekstvo kapitala i depresijaciju nacionalnih valuta. Tako bi se u sustini podrzala strategija
povecavanja kamatne marze, §to bi uz uobicajena ogranicenja repatrijacije profita iz banaka supsidijara moglo uvecati
njihovu kapitalnu adekvatnost. Na ove mere banke mogu aktivirati kontrastrategiju, odnosno mehanizme internih
transfernih cena kredita i depozita. (Ove pojave su veé registrovane u nekim zemljama JIE.) Uvecanje regulatornih
kamatnih stopa ¢e biti realisti¢no, pa ¢ak i nuzno - ukoliko se aktivira reverzni proces odliva kapitala. Ove mere
centralnih banaka bi mogle da prate i znacajnije intervencije centralnih banaka na nacionalnim valutnim trzistima
sa istim ciljem. Ukoliko bi bekstvo kapitala dominiralo ovim procesom, rizik destabilizacije i brzog smanjivanja

8 EBA Press Release, 8th December, 2011.
9 Ibidem
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deviznih rezervi bi se uvecavao. Glavni razlog je velika nesrazmera denominovanih i indeksiranih kredita u evrima
u odnosu na veli¢inu deviznih rezervi. Ukoliko se reverzni proces znac¢ajno ubrza devizne rezerve e se jo$ brze sma-
njivati. Suprotni efekat bi bilo povlacenje pojedina¢nih banaka putem mehanizma delimicne prodaje kapitala ili celih
banaka supsidijara.

Drugi moguéi tip reakcije na nacionalnom nivou jeste instaliranje novih mehanizama kontrole tokova kapitala.
Tradicionalni mehanizmi kontrole tokova kapitala su neefikasni u uslovima kada je nacionalni bankarski sistem pod
kontrolom inostranih banaka. Ostre mere kontrole odliva kapitala ée se, verovatno, preduzimati tek u krajnjoj nuzdi,
odnosno tek ukoliko se aktiviraju znacajniji reverzni tokovi kapitala koji bi ugrozavali finansijsku stabilnost. Jedan od
mogucih dogadaja koji mogu isprovocirati ovu vrstu reakcije jeste (ve¢ primecena) rekapitalizacija mati¢nih banaka
od strane njihovih supsidijara. Kontrola tokova kapitala je, u principu, efikasna samo na kratak rok, dok na srednj i
dugi rok deluje suprotno jer ograni¢ava potencijalni dotok kapitala u buduénosti.

Treca moguca reakcija nacionalne kontrolne sfere moze biti nacionalizacija pojedinih komponenti aktive banaka.
Naime, drzavne ili paradrzavne finansijske institucije bi kupovale neke komponente aktive komercijalnih banaka. U
sada$njim okolnostima ovo je malo verovatna opcija jer zemlje Centralne i Jugoisto¢ne Evrope nemaju dovoljan fi-
skalni kapacitet za ove vrste operacija. Raspolozivi budZetski resursi ¢e verovatno biti upotrebljeni za dokapitalizaciju
manjih banaka u domacem (pretezno drzavnom) vlasnistvu. Takve banke i kvazibanke (tzv. razvojni fondovi i banke)
postoje u svim zemljama regiona.

Na srednji i dugi rok razvoj bankarstva zemalja JIE postaje uslovljen nivoom i kvalitetom (ro¢nom i valutnom struk-
turom) domace $tednje. Ovaj strukturni jaz ¢e biti vrlo tesko prevaziéi, tako da ce nekreditni kanali unosa kapitala
(strane direktne investicije, doznake) postati bitni za finansiranje investicija i odrzavanje finansijske stabilnosti. U
meduvremenu bi nacionalna regulativa trebalo da bude usmerena na povecanje agregatne stope Stednje, aktiviranje
mehanizama institucionalne $tednje (osiguranje Zivota, penziono osiguranje). Drugi vazan startegijski pravac struk-
turnih reformi moze biti osposobljavanje finansijskog trzista za finansiranje realnog i javnog sektora. Reforme bi
trebalo da povecaju nivo sigurnosti ovih instrumenata, posebno instrumenata javnog duga.
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Barijere za trgovinu uslugama u regionu CEFTA

Borko Handziski i Clanice Sporazuma o slobodnoj trgovini u Centralnoj Evropi (CEFTA?) su u toku pre-

Lazar Sestovic” thodne decenije ostvarile solidan ekonomski rast. To je naroéito vazilo do otpocinja-
nja svetske ekonomske krize, koja je kao i ostatak Evrope tesko pogodila ve¢inu ¢lanica
CEFTA. Izvozje svakako doprineo tim prethodnim dobrim rezultatima, madaje ucesée
izvoza dobara i usluga u ukupnom autputu i dalje znatno nize nego u veéini novih ¢lani-
ca Evropske unije. Plan za postkrizni oporavak u prakti¢no svim ¢lanicama CEFTA se
bazira na povec¢anju izvoza. Iako bi ovo prevashodno podrazumevalo povecanje robnog
izvoza, usluge takode mogu da pruze zna¢ajan doprinos, kako direktno u obezbedivanju
izvoznih prihodatakoikroz posredan efekat omogucéavanja trgovine. Usluge ve¢ domini-
raju privredama tog regiona i sada je potrebno raditi na realizaciji njihovog izvoznog po-
tencijala. U priviedama CEF TA koje nemaju izlaz na more izvoz usluga u proseku je oko
10 procenata BDP-a, dok u primorskim drzavama ovo u¢esée ide i do ¢etvrtine BDP-a.
I dok su ¢lanice CEFTA u znacajnoj meri otvorile svoja trziSta za trgovinu robom, pre-
vashodno zbog teznji pristupanja EU i Svetskoj trgovinskoj organizaciji (STO), jos uvek
postoje brojne prepreke za trgovinu uslugama. Neke od ovih prepreka, kao $to je na pri-
mer mobilnost visokoobrazovane radne snage, generalnog su karaktera, tj. vaze za sve
sektore, dok su druge prepreke specifiéne za odredene sektore. U ovom tekstu ukazu-
jemo na opste ¢inioce koji ograni¢avaju trgovinu uslugama tih zemalja prema treé¢im
zemljama, ali i na ¢inioce koji odreduju trgovinu uslugama u oblasti gradevinarstva,
informaciono-komunikacionih tehnologija i softvera, advokature i transporta. Prema
na$im nalazima, glavna opsta prepreka jeste kretanje radne snage, i to narocito stru¢ne
radne snage (premda je to karakteristi¢no za mnoge delove sveta, ukljucujuéi Evropu).
Gledano po sektorima - transport i advokatske usluge su najogranicenije.

1. Znacaj sektora usluga u ¢lanicama CEFTA"

Ukupno gledano usluzni sektori ve¢ obuhvataju najveci deo privrede u svim ¢lanicama CEFTA. U proseku, usluge se
odnose na preko dve trecine bruto dodate vrednosti (BDV) u regionu. Udeo usluga u privredama Albanije, Bosne i Her-
cegovine (BiH), Hrvatske, Kosova i Crne Gore se kreée izmedu 71% 1 77% BDV. Jedina drzava u kojoj usluge pokrivaju
manje od 60% BDV jeste Srbija, iako i tamo ovaj udeo kontinuirano raste u protekloj deceniji. Takode, u ve¢ini zema-
lja, usluzni sektor raste brze od prose¢ne stope privrednog rasta. Izuzeci su Albanija, Kosovo i Crna Gora gde je udeo
usluga, iako velik - na istom nivou u poslednjih nekoliko godina. U ovom smislu, ¢lanice CEFTA su blizu svom rangu
prema BDP-u po glavi stanovnika — negde izmedu srednje i visokorazvijenih drzava. Naime, udeo usluga u BDP-u u
srednjerazvijenim drZavama iznosi u proseku 53%, a u visokorazvijenim drzavama oko 73% (Svetska banka 2010c).
»Nerazmenljive“ usluge dominiraju privredama ¢lanica CEFTA, i tu najve¢i deo otpada na trgovinu na veliko i malo i
poslove s nekretninama®. Trgovina na veliko i malo u proseku u tim zemljama doprinose sa oko 15% BDV, poslovi s ne-
kretninama skoro 12%, a gradevinska industrija oko 8% (mada u Albaniji i na Kosovu ovaj pokazatelj prevazilazi 10%).
Statisticki obuhvat profesionalnih usluga, koje su najznacajnije za podizanje konkurentnosti jedne ekonomije generalno
je slab u tim zemljama, te se podaci o njima posebno i ne objavljuju ve¢ su sve te usluge najcesée grupisane pod stavkom
,»ostalo“, tako da ne postoji precizna informacija o njihovom doprinosu BDP-u.

Gledano zasebno po privredama ¢lanicama CEFTA, znacaj pojedinih sektora usluga se u neku ruku razlikuje
(v. Tabelu L2-1). U Albaniji, dva najbitnija sektora su trgovina (ukljucujuéi i hotele i restorane) i gradevinarstvo, koji

* Ekonomisti Svetske banke

1 Ovaj tekst je sazetak radne studije koju je objavila Svetska banka u originalnom naslovu: ,Barriers to Trade in Services in the CEFTA region” 2011.
godine.

2 Clanice CEFTA su Albanija, Bosna i Hercegovina, Bugarska, Hrvatska, Makedonija, Kosovo, Moldavija, Crna Gora, Rumunija i Srbija. U slu¢aju Kosova,
sporazum CEFTA je potpisala Misija Ujedinjenih nacija na Kosovu (UNMIK).

3 Nerazmenljivost ovde podrazumeva usluge koje zahtevaju prisustvo na lokaciji. Naravno, ovakve usluge postaju ,razmenljive” kroz 3. rezim (rezimi su
razmotreni u Okviru 1).

4 Sektorski podaci o dodatoj vrednosti nisu uvek uporedivi usled razlicitih statistickih standarda i klasifikacija sektora. Za potrebe ove studije mi smo
izvestavali o sektorskim vrednostima onako kako su to ¢inili nadlezni statisticki zavodi.
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zajedno doprinose 37,5% BDV u periodu 2007-2009. godine. U istom periodu u Bosni i Hercegovini najveci znacaj
nose trgovina i poslovi vezani za nekretnine, sa oko 25% BDV-a, kao i u Srbiji gde je ovo ucesée oko 31%; u Hrvatskoj
dva najbitnija sektora jesu finansijske usluge (ukljuc¢ujuéi tu i nekretnine) i trgovina, koje doprinose sa oko 35% BDV.

N BJR Makedonija ima manji stepen koncentracije usluga, gde dva najbitnija sektora, trgovina i transport, pokrivaju
e manje od 25% BDV. U Crnoj Gori, dva najbitnija usluzna sektora su trgovina i transport, uz doprinos od oko 27%
o BDV (iako su poslovi s nekretninama tik uz ova dva prva sektora s razlikom manjom od jednog procentnog poena).
g‘ Konac¢no, na Kosovu, za period 2005-2007. godine (za koje su dostupni podaci), dva najbitnija sektora predstavljaju
- poslovi s nekretninama (uklju¢ujuéi tu i profesionalne usluge) i trgovina na veliko i malo, koji donose oko 26,6%
§={ BDV.
o
Tabelal2-1. Ucesce cetiri najznacajnija usluzna sektora u BDP-u u pojedinacnim clanicama CEFTA, 2007—-2009
2007 2008 2009
Albanija
Trgovina (ukljucujuci hotelske i ugostiteljske usluge) 22,2 22,1 22,2
Gradevinarstvo 15,5 15,6 14,8
Transport 57 56 56
Postanske i telekomunikacione usluge 4,5 4,5 4,6
Bosna i Hercegovina
Trgovina na veliko i malo 15,6 16,4 15,7
Usluge vezane za nekretnine i poslovne usluge 11,2 10,2 10,8
Transport 8,7 83 8,3
Gradevinarstvo 6,1 6,7 6,4
Hrvatska
Finansijske i usluge vezane za nekretnine 229 22,9 244
Trgovina na veliko i malo 12,7 12,2 10,9
Transport 91 8,6 8,3
Gradevinarstvo 7,7 83 8
BJR Makedonija
Trgovina na veliko i malo 15,1 14,1 15
Transport 9,3 9,3 9
Gradevinarstvo 6,6 5,7 59
Usluge vezane za nekretnine i poslovne usluge 4,1 49 49
Crna Gora
Trgovina na veliko i malo 16,8 15,4 14,4
Transport 11,2 1,7 11,5
Usluge vezane za nekretnine i poslovne usluge 12 10,2 10,1
Gradevinarstvo 7.3 7,7 6,5
Srbija
Usluge vezane za nekretnine 18,2 18,5 19
Trgovina na veliko i malo 12,7 13,4 13,1
Transport 8,9 89 10,1
Gradevinarstvo 5.2 56 52
Kosovo' 2005 2006 2007
Usluge vezane za nekretnine i poslovne usluge 14,8 14,9 14,9
Trgovina na veliko i malo 11,8 11,9 11,4
Gradevinarstvo 9,7 10,4 12
Transport 4,8 53 4,3

Izvor: Nacionalni statisticki zavodi
1 U slucaju Kosova, sporazum CEFTA je potpisala Misija Ujedinjenih nacija na Kosovu (UNMIK).
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Okvir1. Rezimi pruzanja i primeri usluga

Pitanje statistickog obuhvata i izvestavanja o trgovini uslugama je bio i jo$ uvek jeste u odredenom smislu pred-
met sporenja. Naime, za razliku od robe, usluge su ¢esto neopipljive, nevidljive i za njihovu svrsishodnost obi¢no je
neophodna istovremena proizvodnja i potro$nja. Najcesce se smatra da je definisanje aktivnosti koje se smatraju
trgovinom uslugama najbolje dato u Opstem sporazumu o trgovini uslugama (GATS) Svetske trgovinske organizacije.
GATS koristi najsiri pristup za definisanje trgovine uslugama i razlikuje Cetiri rezima trgovine uslugama, u zavisnosti
od lokacije na kojoj se nalazi izvrsilac usluge. Tabela L2-2. predstavlja ta Cetiri rezima pruzanja usluga i daje primere
sektora za svaki od njih.

Tabelal2-2. Rezimi prekograni¢nog pruzanja usluga

Prisustvo izvrsioca Ostali kriterijumi Rezim Primeri relevantnog sektora
Prekograni¢no
pruzanje [Rezim

1

Usluga se pruZa na teritoriji jedne
¢lanice sa teritorije druge

Racunovodstvene, inZenjerske,

zdravstvene, ICT i pravne usluge
Izvrsilac usluge nije
prisutan na teritoriji

korisnika usluga Usluga se pruza korisniku iz Koris¢enje u
¢lanice izvan njegove teritorije, na inostranstvu  Turizam i zdravlje i pravne usluge
teritoriji druge ¢lanice [Rezim 2]

Usluga se pruZa na teritoriji jedne
¢lanice kroz prisustvo ugovorom
angazovanog izvriioca iz druge
lzvriilac usluge je  zemlje
prisutan na teritoriji

Komercijalno  Racunovodstvene, gradevinske,
prisustvo distributivne, inzenjerske, ekoloske,
[Rezim 3] zdravstvene, ICT i pravne usluge

¢lanice Usluga se pruza na teritoriji . .
o o . . ~_..... Racunovodstvene, gradevinske,
¢lanice korisnika, uslugu obavlja  Kretanje fizickih . , . . .
o e . . o inzenjerske, ekoloske, zdravstvene, ICT i
izvrilac iz druge Clanice, kojije  lica [Rezim 4]

AR, ravne usluge
fizicki prisutan P 9

Izvor: Cattaneo et al. 2010

2. Znacaj trgovine uslugama za clanice CEFTA

Kao i u drugim delovima sveta, trgovina uslugama u CEFTA regionu dobija na znacaju, gde izvoz usluga, u proseku,
donosi 16 milijardi evra u periodu 2007-2009. godina. Na taj nacin izvoz usluga ucestvuje sa oko 10%u BDP-u u ze-
mljama koje nemaju izlaz na more, 19% u Albaniji i preko 23% u Hrvatskoj i Crnoj Gori, koje imaju znacajne prihode
od turizma (oko 70% ukupnog izvoza usluga). Prose¢na stopa uvoza usluga u odnosu na BDP iznosi takode oko 10%
BDP-a, pri ¢emu je ovaj udeo najvisi u Albaniji (18%) i najnizi u BiH (5%) (v. GrafikonL.2-3). S obzirom na to da je
ucesce uvoza i izvoza usluga u EU na slicnom nivou od oko 10% BDP-a, moze se reci da je trgovina uslugama kod
zemalja ¢lanica CEFTA relativno dobro razvijena (ove cifre su date ne racunajuéi prihode od turizma). Medutim, u
nekim drzavama novim ¢lanicama EU, izvozi usluga dosezu skoro do 15% BDP-a, §to je vise od proseka CEFTA,
alii od svetskog proseka.’

U veéini ¢lanica CEFTA, rast izvoza usluga prevazilazi rast izvoza dobara. Tako na primer, u protekloj deceniji u
Hrvatskoj izvoz robe se nije ¢ak ni udvostrucio, dok se izvoz usluga skoro uéetvorostrucio (u ¢emu ve¢inom prednjaci
turizam). U ovom regionu samo u BiH i na Kosovu izvoz dobara je rastao brze od izvoza usluga.® Svetska kriza je
takode dokazala da je izvoz usluga znatno otporniji na spoljne Sokove: pa je pad izvoza usluga od 2008. do 2009. bio
znacajno manji od pada izvoza dobara, a dve drzave su ¢ak i uspele da odrze rast u izvozu usluga.

5 Kvaliteti uporedivost nacionalnih statistika u regionu CEFTA su ¢esto pod znakom pitanja. Dodatno, imajuci u vidu visoko ucesce neformalnih aktivnosti
i sive ekonomije sva razmatranja koja se ticu udela u BDP-u treba uzimati s rezervom.

6 Da bi se shvatio kontekst bitno je znati trendove na ukupnom svetskom trzistu. Tako, na globalnom nivou, trgovina uslugama raste godisnjom stopom
od 15% od 1980. godine, ¢ime svetska trgovina uslugama dolazi do prose¢nog uceséa u svetskom BDP-u od 12% (Cattaneoet al,2010). Takode, bitno je
napomenuti da danas polovina svih stranih direktnih investicija na globalnom nivou ide u usluzne sektore.
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Grafikon L2-3. Trgovina uslugama u CEFTA regionu i Ukupno gledano, region CEFTA predstavlja velikog
novim ¢lanicama EU, prosek 2007-2009. godina neto izvoznika usluga, ali kada se iskljuci turizam,
(u procentima BDP-a) trgovina izgleda uravnotezeno. Ukupan izvoz usluga

(16,1 milijarda evra) skoro je dvostruko veéi od uvo-
za (8,7 milijardi evra) u periodu 2007-2009. godine,
i kao $to je napomenuto, prilivi od turizma su razlog
za ovaj visak. Kada se iskljuce prilivi i odlivi za turi-
zam, izvozi usluga (6,2 milijarde evra) su samo malo

Crna Gora
Hrvatska
Albanija

Bosnal Hercegovina

BIR Makedonija vedi od uvoza (5,9 milijardi evra). Tako gledano, BiH
Fosove je jedina ¢lanica CEFTA sa znacajnim neto izvozom,
stbfja | ' ; | prevashodno usled izvoza gradevinskih usluga. Izvoz
0 5 10 15 20 25 Hrvatske je nesto vedi od uvoza; a Srbija i Kosovo ima-
wIrvor mUvos ju uravnoteZenu trgovinu, dok su ostali marginalno
neto uvoznici.
Letonija
Madjarska 3. Struktura izvoza usluga CEFTA
Bugarska
Slovenja Struktura trgovine uslugama je razli¢ita unutar regiona
Litvanis i glavna razlika se odnosi na ulogu turizma. Prihodi
itvanija . P .« . 1. v
. od turizma predstavljaju glavni izvor priliva za drzave
na jadranskoj obali, koja pokrivaju oko 70% ukupnog
Slovacka ) o . i .
| . . izvoza usluga u Albaniji, Hrvatskoj i Crnoj Gori i 50%
o] 5 10 15 20 25

u BiH. Udeo ovih usluga kod zemalja koje nemaju pri-
" Izvoz W Uvez stup moru — BJR Makedonije i Srbije - bio je 25%.

[} *Naci Ini statisticki dii E tat v . . . . . .

- Inage, region je ostvario prihode od turizma u iznosu

od 9,6 milijardi evra u 2009. godini, od ¢ega dve tre¢ine pripada Hrvatskoj.

Transport, nakon turizma, predstavlja najznacajniju uslugu kojom se trguje u ovom regionu: prihodi CEFTA u pro-
teklih nekoliko godina iznose oko 2,2 milijarde evra godisnje. Prilivi od usluga transporta predstavljaju 31% izvoza
usluga u Srbiji i 44% u Hrvatskoj, sto ukazuje i na konkurentnost njihovih transportnih preduzeca i na njihov znacaj
kao tranzitnih drzava. Samo je na Kosovu izvoz transportnih usluga od manjeg znacaja.

Telekomunikacije su treca po veli¢ini kategorija izvoza usluga; zajedno sa racunarskim i informatickim uslugama, koje
regionu donose oko 850 miliona evra godi$nje u periodu 2007-2009. godine. Gradevinske usluge su sledece po obimu
trgovanja, sa oko 500 miliona evra godisnje. Opsta kategorija ,razne profesionalne, poslovne i trgovinske usluge*
(pravne, konsultantske, arhitektonske, ra¢unovodstvene i ostale usluge) donose preko 1,3 milijarde evra godi$nje, ali
podaci o podsektorima nisu dostupni za analizu oblasti koje su najbitnije. Obim izvoza finansijskih i osiguravajucih
usluga je bio relativno mali — ispod 200 miliona evra godisnje.

4. Barijere za trgovinu uslugama po sektorima’

U protekloj deceniji su ¢lanice CEFTA nacinile znacajan napredak u otvaranju trzista dobara i trzista usluga za ino-
stranu konkurenciju i investicije. U nastavku teksta se razmatraju napredak u liberalizaciji i barijere za trgovinu uslu-
gama koje i dalje postoje, a zatim se razmatraju konkretne barijere u Cetiri sektora: gradevinarstvo, transport, pravne
i softverske usluge. Procene barijera za trgovinu uslugama su obavljene u skladu s preporukama i metodologijom
koja je razvijena u knjizi Cattaneoa (2010). Tako da su uzeti u obzir slede¢i aspekti: otvorenost trzista, komercijalna
zastupljenost i vlasnistvo, zahtevi u smislu u¢inka, transparentnost i zastita prava i kretanje fizickih lica.

4.1. Opsta otvorenost trzista i barijere

U smislu opste orvorenosti trista, za veéinu usluga (osim, npr. za neke transportne i pravne usluge) ni jedna ¢lanica
CEFTA nema zakonska ogranicenja da strana preduzeca uspostave svoje komercijalno prisustvo, a nakon osnivanja,
preduzeca u stranom vlasnistvu podlezu istim, tj. nediskrimini$uc¢im pravilima kao i domac¢a. OECD-ov Indeks

7 Ocene pravnog okvira koji se odnosi na trgovinu uslugama u ¢lanicama CEFTA se zasniva na osnovnim informacijama i podacima koje su dostavili
lokalni konsultanti, koje je krajem 2010. godine angazovala Svetska banka.
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reforme investicija (IRI) potvrduje da su ¢lanice CEFTA nacinile znacajan napredak u usvajanju principa nacional-
nog tretmana i nisu uvodile nova ogranicenja u poslednje ¢etiri godine. CEFTA sporazum podrzava ovakav princip
otvorenosti trzista jer ne sadrzi odredbe o posebnim pravilima regulatornog procesa za osnivanje i rad preduzeca.
Premda treba napomenuti da postoji odredba (¢lan 31) kojom se strane obavezuju da ,uspostave i odrze stabilne,
povoljne i transparentne uslove za investitore iz drugih drzava i da ,izdaju neophodne dozvole i administrativna
ovlaséenja u vezi sa investicijama®

Kada su u pitanju komercijalno prisustvo i vlasnistvo, lokalna preduzeca u stranom vlasnistvu imaju slobodu da utvrde
svoju vlasnicku strukturu (dozvoljeno je do 100% stranog vlasnistva) i da odaberu da li ¢e se u osnivanju i radu svojih
preduzeca udruziti sa drugim domacdim ili preduze¢ima u stranom vlasnistvu. Drzava se takode generalno povukla
iz vecine usluznih sektora kao vlasnik ili nosilac monopolskih prava (postoje neke razlike medu ¢lanicama CEFTA),
pa se preduzeca u stranom vlasnistvu nadmecu sa domaéim preduzeéima pod istim trzi$nim pravilima i istom vla-
snickom strukturom.

Zahtevi u smislu ucinka, kao §to je zahtev za koris¢enje domacih sirovina, u najve¢oj meri su uklonjeni (OECD, 2010).
Clanice STO u regionu se moraju pridrzavati Sporazuma o investicionim merama u vezi s trgovinom (TRIMS).
Crna Gora, koja je nedavno postala punopravna ¢lanica, kao i BiH i Srbija koje su u procesu pristupanja STO -
prihvatile su obavezu da ne namecu zahteve u smislu u¢inka, koji nisu u skladu sa sporazumom TRIMS. Iako nije u
procesu pridruzivanja STO, Kosovo ne namece zahteve koji su zabranjeni sporazumom TRIMS.

Ogranicenja u smislu zahteva da menadzeri, ¢lanovi upravljackih organa i zaposleni budu doma¢i drzavljani -
takode su generalno otklonjena. Preduzec¢a u stranom vlasnistvu imaju slobodu da koriste svoje originalne nazive,
Zigove i zastitne znakove (uz neke minimalne dodatne zahteve, recimo kada se pismo razlikuje) i mogu u potpunosti
vracati, tj. prebacivati ostvareni profit u mati¢nu drzavu. Kona¢no, nakon osnivanja na lokalnom nivou, strana pre-
duzeca se mogu uclanjivati u lokalna profesionalna tela i strukovna udruzenja.

Pravni sistemi ¢lanica CEFTA su takode znatno uznapredovali u smislu transparentnosti i zastite prava preduzeca u
stranom vlasnistvu. Sve ¢lanice CEFTA objavljuju javno zakone i propise za njihovu primenu u sluzbenim glasnicima
i na internet sajtovima nadleznih institucija. Visok stepen transparentnosti potvrduju i nalazi OECD-a u objav-
lienom izvestaju IRI (OECD, 2010). Takode, kada rade sa drzavom, preduzeca u stranom vlasni§tvu postuju iste
procedure kao i domaca preduzeca u pravnom i institucionalnom smislu. Na primer, preduzeca u stranom vlasnistvu
se, podjednako kao i domaca preduzeca - mogu zaliti na izvr$ne odluke na vise nivoa.

Medutim, u mnogim ¢lanicama CEFTA sudski procesi za izvrSenje ugovora mogu biti veoma dugi i skupi, te
odbijaju strana preduzeca od pruzanja usluga. Razgovori s gradevinskim preduze¢ima uradeni za potrebe ove studije
ukazuju na suzdrzanost kod ovih firmi u saradnji s privatnim licima zbog moguc¢ih problema u naplati. To je zato
§to ukoliko preduzeca zavr$e na sudu, najcesée je potrebno vise od godinu dana za izvrsenje ugovora (World Bank,
2011), pri ¢emu se u procesu moze izgubiti i do 60% ugovorne vrednosti.

Jedan od aspekata pravnog sistema koji je stranim preduzeéima bitan jeste moguénost arbitraze komercijalnih sporo-
va. Savremeni zakoni i institucije pruzaju fleksibilne izbore za resavanje komercijalnih sporova. Sve ¢lanice CEFTA
su uvele neku vrstu alternativnog re$avanja sporova, iako njihova primena i efektivnost znacajno variraju od zemlje
do zemlje. Sudovi u Srbiji su prili¢no efikasni u dodeljivanju arbitraze, gde je potrebno svega Sest nedelja za lokalno
dodeljivanje i 11 nedelja za strano dodeljivanje. S druge strane, u Crnoj Gori, izvrienje traje 45 nedelja.

Politika konkurencije i sprovodenje njenih zakonskih odredbi su takode znacajni za Sirenje trgovine uslugama. Cla-
nice CEFTA su usvojile zakone o konkurenciji u skladu sa pravilima EU i ve¢ina njih je uspostavila nezavisne insti-
tucije za konkurenciju (Kathuria, 2008), iako napredak u sprovodenju ovih zakona nije ravnomeran. To je posebno
vidljivo kada se uzmu u obzir rezultati u sprovodenju istraga o zloupotrebi trzisne pozicije (u pogledu broja istrazenih
predmeta i obima kazni koje su naplacene) koji ukazuje da je i dalje potrebna izgradnja kapaciteta u sferi konkuren-
cije. Kao jednu od opcija resavanja ovakve situacije u ovom regionu Kathuria (2008) preporucuje da ,imajuéi u vidu
malu veli¢inu ovih drzava, moze biti korisno razmotriti uspostavljanje multiregulatora ili odredenih regulatornih
struktura na regionalnom nivou®. Sporazum CEFTA ne sadrzi odredbe u ovom smislu, ali obavezuje potpisnice (u
¢lanovima 19 i 20) da primenjuju nacela Pravila konkurencije koja se primenjuju u EU. Ovo je veoma bitno jer je,
recimo, konkurencija koja je jasno i stabilno zasti¢ena u EU - doprinela znac¢ajnom rastu trgovine uslugama izmedu
njenih ¢lanica.
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Barijere za trgovinu uslugama u regionu CEFTA

Kretanje fizickih lica (reZim pruzanja usluga 4; v. Okvir 1) je najograniceniji rezZim pruzanja usluga u CEFTA
regionu.® Ni jedna od ¢lanica CEFTA ne nudi ,slobodu zaposljavanja“, jer gradani ¢lanica CEFTA, kao i gradani
drugih drzava, moraju dobiti odobrenje pre pocetka rada. Procedure za dobijanje odobrenja su glomazne i dugo traju.
Na zalost, ne postoje zvani¢ni podaci o trajanju ovog procesa, ali se prema nezvani¢nim izvorima strana preduzeca
suocavaju s velikim izazovima i tesko¢ama kod pribavljanja dozvola za rad za njihove zaposlene koji su strani dr-
zavljani. Prema razgovoru s jednom advokatskom kancelarijom, ¢ak i menadzeri velikih, stranih preduze¢a moraju
¢ekati nekad i godinu dana na dozvolu za rad. Dalje, drzave u nekim slu¢ajevima imaju kvote za strane radnike, a
odluke o tome da li je zaposljavanje stranog radnika ekonomski opravdano su ¢esto arbitrarne.

Pojedine ¢lanice CEFTA takode ne daju privremene dozvole za ulazak stranim radnicima radi izvr$avanja kratko-
ro¢nih ugovora o uslugama (npr. gradevinski radnici koji dolaze na nekoliko nedelja ili meseci). Ovo je od posebnog
znacaja u trgovini uslugama. Kosovo ima najliberalniji pristup: nekoliko kategorija stranih radnika su u potpunosti
oslobodeni procesa izdavanja dozvola. Albanija, BJR Makedonija i Crna Gora imaju posebne kategorije za privre-
menu dozvolu za rad koja, izmedu ostalog, ne namece zahtev za prebivaliste. BiH, Hrvatska i Srbija, kao najvece
priviede CEFTA ne nude mogucnost privremenog rada i pribavljanje dozvole za rad je veoma komplikovano, ¢ak i
za kratkoro¢ne angazmane u zemlji.

Drugi aspekt kretanja fizickih lica jeste priznavanje profesionalnih vestina i diploma. Cakiako je, na primer, moguce
raditi u Crnoj Gori sa minimumom formalnosti oko dozvole ili bez njih, gradani Hrvatske ne bi mogli da se zaposle
u velikom broju usluznih sektora (kao $to su zdravstvo, gradevinarstvo i pravo) dok im Crna Gora ne nostrifikuje
diplome. Iako nije bitno za usluge kao §to su ICT usluge i turizam, priznavanje vestina je od velikog znacaja u obla-
stima kao $to su gradevinske, zdravstvene i neke druge usluge. Izazovi koje namece priznavanje vestina se razmatraju
u analizi po sektorima.

4.2. Sektorske barijere za trgovinu uslugama

U narednom delu teksta se opisuju barijere za ulazak na trzista Cetiri sektora koji su od znacaja za ¢lanice CEFTA:
gradevinarstvo, saobrac¢aj (drumski i Zeleznicki), pravne i softverske (informaticke usluge ili ICT) usluge. Ovi sektori
su odabrani iz jednog ili vise navedenih razloga: (a) postoje¢i obim i potencijal trgovine tim uslugama, (b) prioriteti
sektora za liberalizaciju koje navode same ¢lanice CEFTA i (c) znacajne postojece barijere za ulazak. Kada analizi-
ramo barijere, tj. ogranicenja za trgovinu uslugama u ovom regionu one se ne odnose samo na trgovinu unutar samih
¢lanica CEFTA, ve¢ i na trgovinu sa bilo kojom drugom zemljom van ovog sporazuma.

Ovde ¢e biti procenjene regulatorne razlike po drzavama za svaki sektor, s posebnim osvrtom na barijere prekogra-
ni¢nog pruzanja usluga, ponovo u skladu s metodologijom koju je razvio Cattaneo. Analiza barijera obuhvata sledece
aspekte: (a) otvorenost trzista, s prekograni¢nim pruzanjem usluga; (b) strano vlasnistvo i komercijalno prisustvo; i
(c) regulacija i licenciranje.

4.2.1. Gradevinarstvo

Trgovina gradevinskim uslugama je od velikog znac¢aja za mnoge ¢lanice CEFTA zbog s jedne strane znacajnog
rasta investicija u nekretnine i infrastrukturu i s druge strane zbog duge tradicije izvoza gradevinskih usluga. Tokom
protekle decenije, investicije u saobrac¢ajnu, energetsku i ostalu infrastrukturu i nekretnine rastu brze od prose¢nog
ekonomskog rasta u regionu. Drzave s najveé¢im investicionim programima su najéesce i uvoznici gradevinskih uslu-
ga, zbog nefleksibilnosti ponude ovih usluga kao i velikih neophodnih inicijalnih investicija u gradevinsku operativu.
Medutim, postoje i ¢lanice CEFTA koje su tradicionalni, ali i ponovni izvoznici ovih usluga. Tako se preduzeca iz
BJR Makedonije i Srbije mogu na¢i medu 225 najuspes$nijih medunarodnih gradevinskih izvodaca (Cattaneo et al.,
2010).

Gradevinske usluge se najéesce pruzaju putem komercijalnog prisustva (rezim 3) kao kada, na primer, preduzeée iz
Srbije osnuje filijalu u Crnoj Gori radi pruzanja usluga na lokalnom nivou; i privremenim kretanjem osoblja (rezim
4), kao kada, na primer, preduzece iz BJR Makedonije vodi radnike u BiH radi izgradnje fabrike ili puta. Srodne
usluge, kao §to su projektovanje i inZenjering - najcesce se pruzaju u 4. rezimu (npr. hrvatski arhitekta odlazi u Srbiju
radi izrade projekta) ili 1. rezimu (npr. hrvatski arhitekta u Zagrebu izraduje projekat i salje ga klijentu u Srbiji).

8 Premda ne treba traziti opravdanje za ovakvu situaciju vezanu za mogucnost kretanja radne snage, treba napomenuti da neki od ovih problema
postoje i u mnogo razvijenijim delovima sveta, ukljucujuci EU.
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Uprkos dobro razvijenim vezama regionalne trgovine, gradevinska preduzeca se suocavaju s mnogobrojnim barije-
rama za ulazak na druga trzista u okviru CEFTA u smislu otvorenosti trzista i prisustva na njima, iako ove barijere
zavise od drzava ¢lanica. Tako na primer BiH dozvoljava prekograni¢no pruzanje gradevinskih usluga, ali je ta dr-
zZava istovremeno bila jedina ¢lanica CEFTA koja je zahtevala odobrenje za investicije od Ministarstva za spoljnu tr-
govinu i ekonomske odnose za strana preduzeca, sto je ukinuto zakonom iz 2010. godine. Sve ostale ¢lanice CEFTA
zahtevaju da strana preduzeca oforme lokalno prisustvo, a ve¢ina postavljenih ogranicenja se odnosi na tip prisustva,
uz zahtev za osnivanje lokalnog preduzeca — filijala ili zastupnistvo ne mogu pruzati gradevinske usluge. U nekim
¢lanicama CEFTA, pocetak poslovanja stranog preduzeca ide veoma brzo (sedam dana u Albaniji, osam danau BJR
Makedoniji), dok su u BiH i na Kosovu procesi dosta birokratski i traju 80 dana (World Bank 2010c). U svim ostalim
zemljama, osnivanje stranog preduzeca ne zahteva previse dodatnog vremena i napora — jedino optereéenje u odnosu
na lokalne investitore je potreba overe dokumenata mati¢ne kompanije u inostranstvu. Osim toga neophodno je uzeti
u obzir i postojanje neformalnih barijera kojima se daje prednost domacim preduzeéima na tenderima za izvodenje
radova u gradevinarstvu.

4.2.2. Drumski saobracaj

Pravila pristupa trzistu za drumski saobracaj u svim ¢lanicama CEFTA su sloZena, ali generalno ne diskrimini-
$u preduzeca u stranom vlasnistvu. Ulazak u ovaj sektor je uobi¢ajeno regulisan sektorskim zakonima i propisi-
ma izvr$nih tela kojima se defini$u tehnicki, sigurnosni i finansijski zahtevi. U vedini zemalja, odgovornost je na
Ministarstvu saobracaja (odnosno Ministarstvu javnih radova i saobracaja u Albaniji, Ministarstvu infrastrukture u
Srbiji). Drumski teretni saobracaj je strogo regulisan, a regulatorne mere i licence u ¢lanicama CEFTA se ne razli-
kuju znac¢ajno od EU. Standardi koje definisu nacionalne institucije ili profesionalna udruzenja obuhvataju pravila za
pruzanje usluga, minimalne sigurnosne zahteve za vozila i prikolice, tehnicke standarde za kamione i kvalifikacije i
maksimalno radno opterecenje za vozace kamiona.

Prekograni¢no pruzanje usluga u ovom regionu je regulisano isklju¢ivo bilateralnim sporazumima, i to je prakti¢no
primena prakse koja postoji u celoj Evropi. Veéina ¢lanica CEFTA je medusobno zaklju¢ila sporazume radi utvrdi-
vanja broja saobracajnih licenci koje ¢e biti dodeljene. Dodela licenci zavisi od:

1) tipova saobracaja: bilateralni, tranzitni, univerzalni ili za trece drzave;
2) tipova vozila: standardi tehnologije i emisije evro 1-5;
3) trajanja: trajna ili privremena;

4) tipa robe: redovna ili posebna (opasne materije ili kada tovar prelazi nacionalna ogranic¢enja maksimalnog opte-
recenja).

Imajuéi u vidu da ¢lanice CEFTA, pridrzavajuéi se prili¢no protekcionisti¢ke politike, utvrduju kvote licenci za
teretni saobracaj na osnovu reciprociteta, stepen liberalizacije prevashodno zavisi od bilateralnih odnosa. Nekoliko
sporazuma koji su nedavno postignuti medu nekim od ¢lanica ovog sporazuma pokazuje da postoji prostor za zna-
¢ajnu liberalizaciju i mogu sluziti za primer drugim ¢lanicama CEFTA. Na primer, Srbija je znacajno liberalizovala
bilateralni i tranzitni saobracaj sa BiH, BJR Makedonijom i Crnom Gorom. Sli¢no tome, Albanija i BJR Makedo-

nija su nedavno ostvarile sporazum o znacajnoj liberalizaciji.

4.2.3. Zeleznicki saobracaj

Zeleznicki saobraéaj je u protekle dve decenije u svim ¢lanicama CEFTA izgubio na znacaju kako u prevozu putni-
ka, tako i u prevozu robe. Skorasnja studija Svetske banke o Zeleznici u Jugoisto¢noj Evropi i Turskoj (World Bank
2011) utvrduje da u proseku zZeleznicki sistemi CEFTA imaju svega polovinu intenziteta saobracaja i tre¢inu produk-
tivnosti u odnosu na EU — pri ¢emu ni jedna ¢lanica CEFTA se ne izdvaja sa nesto boljim performansama. Situacija
je narocito urgentna u BJR Makedoniji, Srbiji, Crnoj Gori, BiH i Albaniji. Hrvatska i Kosovo su nesto produktivniji,
ali nedovoljno u poredenju sa nivoima dostignutim u EU. Preveliki broj zaposlenih je najupecatljivija karakteristika
u svim drzavama, osim u nesto manjem stepenu u slu¢aju Hrvatske. Drugi po vaznosti uzrok loseg u¢inka je niska
gustina saobracaja, koja je ispod jedne tre¢ine u odnosu na prosek EU u svim ¢lanicama CEFTA, osim ponovo u
Hrvatskoj.
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Zeleznica u regionu je takode ugrozena zastarelom infrastrukturom zato $to su izostale investicije skoro 20 godina.
Usled toga, uvedena su ogranicenja brzine iz bezbednosnih razloga na brojnim deonicama Zeleznicke mreze. Elek-
trifikacija pruga nije u potpunosti zavr$ena i krece se od nepostoje¢e u Albaniji i na Kosovu do maksimalnih 76% u

BiH (Crna Gora ima 68%, Hrvatska 36%, BJR Makedonija 33% i Srbija 31% elektrifikacije).

Najveca barijera za trgovinu Zeleznic¢kim uslugama jeste de facto, a u odredenim slucajevima i de jure - zabrana pri-
stupa trzistu za strana Zeleznicka preduzeca. lako zakoni u svim ¢lanicama CEFTA, osim Kosova, dozvoljavaju da
privatni i strani prevoznici obavljaju Zeleznicki saobracaj, Sirok dijapazon pravnih i tehnickih barijera ovo prakti¢no
onemogucava. Tako, na primer, Albanija jos uvek nije formirala Komisiju za propise o sigurnosti koja je ovlaséena za
izdavanje licenci privatnim prevoznicima. Sli¢no tome, Srbija nema nezavisno regulatorno telo za Zeleznicki saobra-
¢aj 1 agenciju za bezbednost saobracaja koje propisuje Zakon o Zeleznici. Pored toga, Srbija i Crna Gora primenjuju
princip reciprociteta sa drzavama ¢ija javna Zeleznicka preduzeca Zele da rade na njihovoj teritoriji. Nasuprot tome,
Hrvatska i BJR Makedonija su donekle liberalizovale ovaj sektor, jer ne samo da su razdvojile infrastrukturu od
usluga saobracaja, ve¢ su uspostavile uslove za privatne, pa i strane pruzaoce usluga.

Regulacija i licenciranje poslovanja u ovom sektoru su u ¢itavom CEFTA regionu transparentni. Licence se uobicaje-
no izdaju na pet godina, osim u Albaniji i na Kosovu, gde trajanje nije ograniceno. Takode postoje adekvatni pravni
mehanizmi za Zalbe na odluke regulatornih tela.

4.2.4. Pravne usluge

Funkcionalni pravosudni sistemi predstavljaju klju¢ poslovnog razvoja. Tokom protekle dve decenije, pravni sistemi
svih ¢lanica CEFTA prolaze ambiciozne i teske reforme, u cilju preoblikovanja pravosudnih sistema i podsticanja
upravnih kapaciteta, ali zbog male paznje koja se posvecuje trgovini pravnim uslugama, u ¢itavom regionu je preko-
grani¢no pruzanje tih usluga u velikoj meri ogranic¢eno. Ovo se prevashodno odnosi na pruzanje advokatskih usluga
koje u velikoj meri reguli$u sama strukovna udruzenja.

Otvorenost trzista i pruzanje pravnih usluga su uslovljeni zahtevima i za pojedina¢ne advokate i za advokatske kance-
larije, ali su ogranicenja prekograni¢nog pruzanja ovih usluga sli¢na praksama veéine zemalja u svetu. Ogranicenja ne
postoje jedino kod savetodavnih pravnih usluga. Savetodavne pravne usluge se mogu odnositi na razne oblasti, medu
kojima su i prava nad zemljistem, prava intelektualne svojine, osnivanje preduzeca i poreski sistem.

Stranim advokatima je, generalno, strogo zabranjeno pruzanje prekograni¢nih usluga u CEFTA, ali postoje odre-
deni izuzeci. Albansko pravo ostavlja moguénost da strani drzavljani dobiju dozvolu za pruzanje pravnih usluga.
Medutim, izmedu ostalih zahteva, neophodno je da se polaze ispit iz albanskog jezika. Kosovo dozvoljava stranim
drzavljanima sa stalnim prebivaliStem pruzanje pravnih usluga. Bosna i Hercegovina, Crna Gora i Srbija teoretski
dozvoljavaju prekograni¢no pruzanje advokatskih usluga na bazi reciprociteta, ali su u praksi samo Crna Gora i Srbija
potpisale takav bilateralni sporazum.

Tako se, kao $to je ve¢ navedeno, savetodavne pravne usluge generalno mogu pruzati prekograni¢no, postoje odredeni
izuzeci. Na primer, Kosovo zahteva da se pruzalac savetodavnih usluga registruje kod Ministarstva trgovine. U BiH
su prekograni¢ne savetodavne usluge ogranicene na istrazivanje trzista i promotivne aktivnosti. U ostalim zemljama
je ova oblast pravne prakse relativno liberalizovana, da bi se omogucéio ulazak stranih investitora, koji najéesce koriste
strane advokatske kancelarije pri ulasku na trzista CEFTA, iako ih ove ne mogu zastupati pred sudovima.

Stranim advokatskim kancelarijama kao preduze¢ima je dozvoljeno komercijalno prisustvo u ¢lanicama CEFTA,
kroz osnivanje posebnog preduzeca u drugoj ¢lanici. Ne postoje ogranicenja u pogledu vlasnicke strukture, ali advo-
katske kancelarije u stranom vlasni$tvu moraju angazovati lokalne advokate, jer samo drzavljani mogu biti licencirani
da pruzaju sve pravne usluge (osim, kao $to je navedeno, u Albaniji i na Kosovu).

Imajuéi u vidu navedene barijere, trgovina pravnim uslugama je do sada na teritoriji CEFTA ogranicena. Procedure
licenciranja i zahtevi u tom smislu su slozeni. Advokati moraju pro¢i korake akademske i profesionalne kvalifikacije,
sertifikacije i akreditacije pre licenciranja u bilo kojoj ¢lanici CEFTA. Advokatske komore ili udruzenja definisu
uslove za dodeljivanje licenci, a Ministarstva pravde definisu dodatne zahteve.

Liberalizacija trgovine pravnim uslugama moze doneti koristi ¢lanicama CEFTA, ali verovatno ne onoliko koliko
liberalizacija drugih sektora. Najbitnije koristi su najéesce nizi troskovi za klijente i veca traznja za pruzaocima uslu-
ga. Manjak vestina predstavlja uobicajen problem u ¢lanicama CEFTA, narocito u sofisticiranim oblastima kao $to
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su prava intelektualne svojine ili finansijske transakcije, kao $to su spajanja i preuzimanja, te bi i u ovim slucajevima
bile ostvarene dodatne koristi.

4.2.5. Usluge u oblasti informacione i komunikacione tehnologije

Imajuéi u vidu da ¢itav sektor informacione tehnologije (ICT) i razvoja softvera brzo raste jer se dosta investira u
informatic¢ku infrastrukturu $irom sveta, tako raste i trgovina ICT uslugama na globalnom nivou. Globalno trziste
za spoljno pribavljanje usluga (tzv. autsorsovanje ICT usluga) je danas dostiglo oko 250 milijardi USD (Cattaneo et
al, 2010), a zemlje u razvoju kao §to su Indija, Kostarika i Malezija postaju znacajni izvoznici.

Sve ¢lanice CEFTA su ICT usluge definisale kao prioritet u svojim razvojnim strategijama. Vecina njih je ve¢ naci-
nila znacajne napore na unapredenju investicija i Sirenja ICT, a neke su i povecale kvalitet i obim obrazovanja u ovoj
oblasti. Na primer, izvr$ena je liberalizacija telekomunikacija, a drzavni telekomunikacioni operateri su privatizovani
u skoro svim ¢lanicama CEFTA. Zakonska regulativa je uskladena s regulativom EU, ili je uskladivanje u toku, tako
da omogucava ulazak konkurencije. Ovo je dovelo do brzog prodora mobilne i internet komunikacije, nakon koje
dolazi pad cena (iako postoje znacajne varijacije od drzave do drzave). Vlade su takode povecale investicije u ICT —
kako u hardver (ra¢unare i opremu), tako i u softver (za usluge e-uprave).

Usled ovoga, izvozno orijentisana preduzeca za ICT usluge ni¢u $irom regiona. Izvoz Hrvatske je povecan sa oko 80
miliona evra 2007. na skoro 120 miliona evra 2009. godine. U istom periodu, izvoz Srbije je jo§ brze rastao — sa 60
miliona evra skocio je na 100 miliona evra. Izvoz Makedonije se drzi na proseku od oko 30 miliona evra, $to je oko

0,5% BDP-a.

Za razliku od ostalih sektora koji su obuhvaceni ovim tekstom, ICT usluge su prili¢no otvorene za stranu konku-
renciju. Ono §to je najbitnije — sve ¢lanice CEFTA dozvoljavaju njihovo pruzanje preko granice, a ni u jednoj zemlji
drzava nema bilo kakvu ulogu kao pruzalac ovih usluga. Medutim, u Albaniji, iako zakon dozvoljava prekograni¢no
pruzanje usluga, na osnovu razgovora s lokalnim pravnicima, poreska uprava pokusava da natera strana preduzeca
da uspostave lokalno prisustvo, radi borbe protiv izbegavanja poreza. Ako strana preduzeca zele da pruzaju usluge
putem lokalnog komercijalnog prisustva, ne postoje prepreke da licenciraju ili sertifikuju stru¢ne vestine.

5. Zakljucak

Globalna trgovina uslugama od 1980. godine raste stopom od 15% godisnje. Clanice CEFTA takode beleze visok
rast izvoza usluga u protekloj deceniji, usled ubrzanog rasta njihovih usluznih delatnosti. Izvoz usluga proteklih
godina donosi u proseku 16 milijardi evra godisnje ¢lanicama CEFTA. Trgovina unutar CEFTA deluje kao bitna
komponenta trgovine uslugama CEFTA, iako ne postoje precizni podaci kojima bi se ovo potvrdilo.

Sirenje trgovine uslugama za privrede CEFTA jeste rezultat sve veéeg investiranja i razvoja njihovih usluznih sekto-
ra, kao i njihovog otvaranja za stranu konkurenciju. U kontekstu pristupanja STO i EU, ¢lanice CEFTA su preduze-
le reforme na unapredenju otvorenosti trzista, olaksavanju stranog vlasnistva i uklanjanju politika koje diskriminisu
strana preduzeca. Ipak, razne barijere u institucionalnim i zakonskim okvirima jo$ uvek ogranicavaju irenje trgovine
uslugama u bilo kojem od Cetiri rezZima pruzanja usluga. U smislu opstih barijera, kretanje stranih radnika/stru¢njaka
predstavlja rezim pruzanja usluga s najvis§im stepenom ogranicenja u ovom regionu. Pribavljanje dozvola za rad za
strane drzavljane je dug, komplikovan i skup postupak, ¢ak i u slu¢aju privremenih poslova. Priznavanje diploma i
kvalifikacija predstavlja drugu bitnu prepreku na putu stranih drzavljana koji pruzaju usluge.

Sektorska analiza barijera trgovine gradevinskim, saobra¢ajnim, pravnim i ICT uslugama identifikuje razne tipove
barijera. U gradevinskom sektoru, postoje ogranicenja prekograni¢nog pruzanja usluga i prihvatanja stranih licen-
ci. U drumskom, a naro¢ito u Zeleznickom saobracaju, postoji visok stepen regulisanosti, trzisni protekcionizam i
prisustvo drzavnih monopola koji svi zajedno ogranicavaju mogucénost trgovine uslugama. Najveca ogranicenja su
nametnuta u pruzanju pravnickih usluga, gde je pruzanje usluga prakti¢no ograni¢eno samo na domace drzavljane.
Za strane izvr§ioce su dostupne samo savetodavne pravne usluge. Nasuprot tome, ICT usluge su manje regulisane,
a trgovina u ovom sektoru u velikoj meri zavisi od drugih ¢inilaca, kao §to su napredak tehnologije (odnosno traznja
za takvim uslugama) i zastita prava intelektualne svojine.

Ovaj tekst je imao pre svega za cilj da ukaZe na znacaj trgovine uslugama i identifikaciju postoje¢ih barijera za nji-
hovu trgovinu. Na taj nacin, iako direktno ne daje preporuke za uklanjanje ili minimiziranje tih prepreka - moze
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da podstakne donosioce odluka da razmotre slede¢e korake u tom pravcu. U svakom slu¢aju, ako ¢lanice CEFTA
odluce da unaprede trgovinu i integraciju svojih usluznih sektora, naredni korak bi bio detaljno razmatranje doma-
¢e regulative analiziranih sektora. Nakon ovoga bi trebalo ukloniti suvisne i ekonomski neopravdane propise koji
ogranicavaju trgovinu. Promena zakonskog okvira moze relativno lako da se sprovede, ali sve to zavisi od uticaja
postoje¢ih monopolista — bez obzira da li su to odredena drzavna preduzeca, kao $to je to slucaj sa Zeleznicama, ili
udruzenja, u slu¢aju advokata. Diskusije o daljoj liberalizaciji pod okriljem CEFTA bi trebalo da budu dobra prilika

za razmatranje nekih pitanja koja su izneta u ovom radu.
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Kwvartalni monitor objavljuje odgovor Gordane Matkovi¢ i Boska Mijatovica na tekst objavljen u proslom broju
OM-a pod naslovom ,, Distributivni i makroekonomski efekti poreske reforme®, autora Milojka Arsica i Nikole
Altiparmakova. Smatramo da autori Matkovi¢ i Mijatovi¢ nisu verodostojno preneli ni valjano interpretirali
pojedine nase stavove, narocito u segmentu alternativnih pristupa procenjivanju poreske pravi¢nosti. Takode,
autori nisu odgovorili na neke od nasih kljuénih primedbi. Kako debata o adekvatnoj strukturi poreskog sistema
predstavlja vaznu ekonomsku i drustvenu temu, zainteresovane ¢itaoce upuéujemo na tekstove koji hronoloski
prate razvoj nasih suprotstavljenih stavova - nasu studiju Poreska politika u Srbiji - pogled unapred i osporavanje
predloga sadrzanih u Studiji u ¢lanku Boska Mijatovi¢a ,, Kontra i rekontra“ (NIN, 22.04.2010) i u rubrici ,Sta
da se radi“ u Politici, zatim ¢lanak Gordane Matkovi¢ i Boska Mijatoviéa ,, The effects of proposed Tax changes
on Poverty Vulnarable Groups in Serbia“i nase osporavanje njihovih rezultata u ¢lanku , Distributivni i makro-
ekeonosmeki efekti poreske reforme®, a potom i ovaj tekst.

Milojko Arsic i Nikola Altiparmakov

POREZI NA POTROSNJU SU REGRESIVNI

Gordana Matkovic, Bosko Mijatovic?

(1) U ovom tekstu Zelimo da odgovorimo Milojku Arsi¢u i Nikoli Altiparmakovu (2011) na kritiku naseg teksta
»1he Effects of Proposed Tax Changes on Poverty and Vulnerable Groups in Serbia” (2011). Taj nas tekst je dopuna
i komentar njihove studije Poreska politika u Srbiji - pogled unapred (2010) u kojoj su se zaloZili za reformu poreskog
sistema tako da se, pri jednakom ukupnom prihodu, smanji oporezivanje zarada, a poveéa opterecenje potrosnje,
odnosno PDV, sto bi, po njihovom misljenju, donelo ubrzanje privrednog rasta. U nagem tekstu bavili smo se kvaniti-
tativnom ocenom kratkoro¢nih socijalnih efekata tog predloga, uz pomo¢ naseg CLDS mikrosimulacionog modela,
i nasli da bi u kratkom roku reforma imala negativne socijalne efekte: dovela bi do smanjenja potro$nje stanovnistva
i povecanja stope siromastva.

(2) Ta¢no je da su prihodi od PDV-a u nasem modelu manji nego u stvarnosti. Ali razlika je manja nego $to navode
komentatori, posto mi modeliramo prihode od PDV-a napla¢ene samo na licnu potro$nju stanovnistva (koja nas
ovde iskljuivo interesuje), a ne i na druge oblike potro$nje na koje se placa PDV. Zatim, preostali manjak prihoda
od PDV-a nije posledica greske u modelu, ve¢ ¢injenice da Anketa o Zivotnom standardu daje manju potrosnju
nego statistika BDP-a, §to je svetski fenomen sa sli¢nim anketama. Oni koji se ozbiljno bave modeliranjem znaju
da savr$ena statisticka baza ne postoji i da su neke slabosti neizbezne. Stoga se mikrosimulacioni modeli sa takvim
manjkavostima i dalje siroko koriste u svetu. I vodeé¢i model iz ove klase EUROMOD ima znatan manjak prihoda
od PDV-a, a njegovi autori kazu: EUROMOD ,za date stope PDV-a simulira za ve¢inu zemalja 70 do 85% prihoda
od PDV-a za svaku zemlju. Ali, za Irsku i Holandiju ta stopa pada ispod 70%, a za Belgiju ispod 60%“ (O’Donoghue
i drugi, 2004, str. 9), §to im ne smeta da rade analizu regresivnosti posrednih poreza u ovim zemljama i da Arsi¢ i
Altiparkakov navode taj njihov rad u pozitivnom smislu.

Sli¢no tome, komentatori navode da u modelu postoji greska kod ocene prihoda od poreza na zarade u simulaciji efe-
kata poreske reforme, tj. da je nasa ocena od 158,4 milijarde previsoka i da bi trebalo da bude 128,6 milijardi dinara.
Budu¢i da argumentacija komentatora poseduje izvesnu uverljivost, nama je Zao §to nismo u stanju da bliZe ispitamo
postupak simulacije naseg modela, a iz tehnickih razloga (simulacije su radene pre dve godine u drugoj firmi). Ipak,
greska, ¢ak i ukoliko postoji, nije velika na agregatnom nivou: ona predstavlja 8,1% od procenjenih prihoda od poreza
i doprinosa na zarade posle poreske reforme.

Sto je najvaznije, uklanjanje eventualne greske dovelo bi do pejacanja u tekstu navedenih negativnih efekata na Zivotni
standard i siromastvo. Naime, kako je pomenuto povec¢anje prihoda od poreza na zarade delimi¢no kompenzovalo pad
prihoda od doprinosa na zarade, to bi manji nivo prihoda od poreza posle korekcije za eventualnu gresku doveo do sma-
njenja ukupnog prihoda od poreza i doprinosa na zarade u odnosu na procenjeni i do povecanja potrebnih stopa PDV-a
i prihoda od PDV-a za isti iznos radi kompenzacije. Drugim re¢ima, niZa procena prihoda od poreza na zarade dovela
bi do ekvivalentnog povec¢anja PDV-a, §to bi samo pojacalo kritiku predloga poreske reforme sa socijalnog stanovista.

1 FEFA, Beograd; CLDS, Beograd
2 CLDS, Beograd




(3) Nije ta¢na tvrdnja Arsica i Altiparmakova da bi trebalo iskljuditi penzionere iz kruga gubitnika stoga §to ¢e oni
biti kompenzovani kroz indeksaciju penzija za porast cena (kao rezultat pove¢anja PDV-a). Uzimanjem u obzir in-
deksacije penzija (koja nije ni postojala u 2009. godini, na koju se odnosi naga analiza) narusilo bi se fundamentalno
metodolosko nacelo njihovog predloga, a to je nacelo prihodne neutralnosti poreske reforme. Ukoliko se obezbedi
da posle reforme poreski prihodi budu jednaki kao pre reforme, ali se iz budZeta uzme dodatni novac za uvecanje
penzija, onda se ukida poreska neutralnost i uvodi deficitno finansiranje poreske reforme. A to metodoloski ne bi
bilo korektno, jer bi uz dodatno deficitno finansiranje efekti svake reforme mogli biti pozitivni. Jedini korektan izlaz
bi tada bilo uklanjanje novog deficita putem novog povecanja stopa i prihoda od PDV-a, §to bi dodatno pogorsalo
poziciju stanovnistva.

(4) Potpuno je netacna tvrdnja komentatora da nije validna nasa konstatacija iz teorijskog odeljka da su porezi na
potrosnju “najesce regresivni”, a stoga, po njihovom misljenju, $to je taj stav iz svetske literature zasnovan na pogres-
nom metodu ocene regresivnosti (na osnovu godisnjeg dohotka, a ne godisnje potrosnje).

Teorijski aspekt je odavno poznat: nema sumnje da bi regresivnost trebalo meriti prema dohotku, kako je definise
cela fiskalna teorija. Na primer, Joseph Stiglitz (2000, str. 159) u udzbeniku koji se koristi na Ekonomskom faku-
Itetu u Beogradu kaze: “Progresivan je onaj poreski sistem u kome poreska davanja rastu vise nego proporcionalno
sa dohotkom; regresivan poreski sistem je onaj u kome ona rastu manje nego proporcionalno”. No, pitanje je koji
dohodak?. Teorijski je bolji Zivotni/permanentni dohodak nego godisnji, ali mu je problem $to ga je prakti¢no ne-
moguce emprijski proceniti za razliite pojedince. Stoga se obi¢no upotrebljava godisnji dohodak kao zamena za
zZivotni. Mogucée je za zamenu Zivotnog dohotka odabrati i (godisnju) potrosnju, ali to resenje ima svojih vidljivih
slabosti (Warren, 2008, str. 64), posebno za Srbiju posto pretpostavlja intertemporalnu optimizaciju potro$nje, uz
odli¢no trziste kapitala,® koje ovde tesko da postoji. Kori$éenje potrosnje u potpunosti iskljucuje stednju iz analize,
$to vestacki smanjuje ocenu regresivnosti buduéi da bogatiji slojevi imaju vi$u stopu Stednje i nizu stopu potros-
nje nego siromasniji. Tako se dobijaju nekorektni rezultati. Drugim re¢ima, meriti regresivnost preko potrosnje je
besmisleno ukoliko se ne pretpostavi da je ona dobar proksi za dohodak tokom celog Zivota. Posto je neobi¢no tesko
poverovati da u Srbiji ve¢ina stanovnistva ujednacuje svoju potro$nju tokom Zivotnog veka kroz kreditne mehanizme
(intertemporalna optimizacija potro$nje), to je ova pretpostavka ,previse herojska” za nas ukus. Iz tog razloga misli-
mo da je ocena kometatora o PDV-u u Srbiji, prezentovna u tabeli L3-2, nekorektna jer je potpuno iskljucila stednju
domacdinstava iz obracuna permanentnog dohotka i stoga nasla da je PDV blago progresivan.

Tacno je suprotno od onoga $to tvrde komentatori: kako kaze Neil Warren (2008, str. 25 i 57) u detaljnom pregledu
ovog podrudja, “najveci broj studija o incidenci poreza na potro$nju nastavlja da se fokusira na kratkoro¢ni pristup
orijentisan na godisnji poreski teret u odnosu na godisnji dohodak” i da one “jasno indiciraju da porezi na potrosnju
imaju regresivni uticaj na raspodelu” dohotka. Znaci, nasa konstatacija da su porezi na potrosnju ,najcesce regresivni”
predstavlja opste mesto u svetskoj literaturi.

(5) Vrlo smo razocarani nainom na koji Arsi¢ i Altiparmakov u svojim navodima iskrivljavaju i nas tekst i stavove iz
svetske literature radi postizanja polemickih efekata. Videli smo u prethodnoj tacki jedan primer, a doda¢emo, radi
opravdanja ove na$e ocene, jo$ neke. Neobi¢no je $to komentatori u prilog svoje teze pominju literaturu, doduse bez
citiranja, kao da ona podrzava isklju¢ivo upotrebu potrosnje u oceni regresivnosti. No, to jednostavno nije ta¢no, §to
¢emo pokazati sa dva teksta koja sami navode. Decoster i drugi (2010, str. 326) kazu za neke zemlje EU: “Indirektni
porezi su regresivni u odnosu na raspolozivi dohodak i proporcionalni ili progresivni u odnosu na ukupne rashode”.
O’Donoghue i drugi (2004, str. 21) mere regresivnost isklju¢ivo u odnosu na dohodak i kazu: “Nasli smo da su po-
sredni porezi regresivni u zemljama koje su razmatrane u ovoj studiji. Mada je PDV kao procenat ukupnih rashoda
malo porastao u veéini zemalja sa rastom dohotka (zbog toga §to siromagnija domacinstva tro$e dobra sa nizim sto-
pama PDV-a), procenat PDV-a u dohotku je generalno opadao sa rastom dohotka stoga $to siromasnija domacéinstva
manje $tede i ¢ak podizu stednju”. Kako se vidi, tu se uopste ne odbacuje dohodak kao merilo, veé, naprotiv, redovno
se koristi.

Sto je gore, komentatori nasu reenicu o ,najéescoj regresivnosti” predstavljaju Gitaocima kao da smo je napisali o
stanju u Srbiji, §to je neta¢no bududi da se nalazi u teorijskom odeljku, posveéenom pregledu svetske literature. Mi se
Cak regresivno$cu (redistributivnim efektima) posrednih poreza u Srbiji ne bavimo, ve¢ analiziramo samo promene u
zivotnom standardu i siromastvu.

3 A kako bi se kroz uzimanje zajmova u mladim i starim godinama i $tednju u srednjim godinama obezbedila ravnhomerna potrosnja tokom celog Zivota.
Za probleme videti blize G. Mankiw (2002, poglavlje 16).
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Sli¢no tome, komentatori su nasu recenicu iz pregleda literature da ¢e “smanjenje poreza na dohodak koristiti imu-
¢nijim slojevima koji su bili viSe optereceni ranijom progresijom poreza” prebacili u Srbiju i rekli da ,nije utemeljena
u ¢injenickom stanju Srbije”. Prvo, iz naseg teksta je o¢igledno da govorimo o ekonomskoj nauci u celini, a ne o Srbiji.
Drugo, ne vidimo odakle zaklju¢ak da u Srbiji ta re¢enica ne vazi, posto je makar porez na zarade progresivan, a ne
postoji nijedna druga komponenta poreza na dohodak koja bi bila degresivna i u¢inila da porez na dohodak u celini
ne bude progresivan; naravno, pitanje karaktera celog poreza na dohodak je empirijsko, budu¢i da neke njegove kom-
ponente ne zavise od visine tekuceg dohotka (prihodi od kapitala i autorskih prava, kapitalni dobici itd.), ali nismo
primetili da su kometatori uopste argumentovali, jo§ manje uverljivo, tu ocenu o neutemeljenosti.

I na drugim mestima je neobican nacin kori$¢enja svetske literature od strane komentatora. Navode one stavove
koji im odgovaraju, a pozivaju se na navodne srpske specifi¢nosti kada im ne odgovaraju (regresivnost, stabilizacioni
efekti); nama prebacuju §to ne citiramo onako kako bi njima odgovaralo (studija EU, o ponasanju trgovaca u nekim
zemljama, mada ni sami nisu ni citirali ni referencirali te slucajeve) i sli¢no.

(6) Neopravdana je primedba komentatora na ra¢un naseg misljenja da bi ,,smanjenje potrosnje stanovnistva verova-
tno dovelo do smanjenja ekonomske aktivnosti zbog smanjenja traznje stanovni$tva i agregatne traznje”. Nama nije
blisko njihovo tvrdo uverenje da bi ovo smanjenje traznje stanovni$tva automatski bilo nadoknadeno povecanjem
investicija i izvoza, buduéi da se ono u potpunosti oslanja na neoklasi¢ni model opste ravnoteze, za koji ne verujemo
da je relevantan opis ekonomskog sistema danasnje Srbije, posebno stoga $to je srpska ekonomija trenutno u dubokoj
krizi. U kriznim vremenima, $to je o¢igledno, manjka traznje moze biti, a deo dohotka moze ostati neutrosen u
finansijskim rezervama stanovnistva, firmi ili banaka. Ili, privremeno uvecani profiti preduze¢a mogu biti podeljeni
kroz dividende, repatrirani u inostranstvo ili potroeni na uvoz tako da ne podstaknu traznju za domac¢om robom.
Drugim re¢ima, kao $to je u Srbiji kriza nastupila usled pada traznje, tako i novi pad traznje stanovnistva izazvan
povecanjem PDV-a ne mora biti kompenzovan rastom neke druge komponente ukupne traznje za domacom robom,
ve¢ moze dodatno produbiti krizu.

U svom tekstu posve¢emom socijalnim efektima eventualne poreske reforme nismo se blize bavili njenim ekono-
mskim aspektom, ve¢ smo sustinski zadrzali stav prirodnog skepticizma prema predlozima iz studije Arsi¢ i dr.
(2010) posto nisu ni razradeni ni potkrepljeni ozbiljnim argumentima — ni empirijskim, ni verbanlo ekonomskim.
Elementarna ekonomska logika i par selektivno izabranih fusnota nisu dovoljni kao temelj ozbiljne poreske reforme.

(7) Ovim smo odgovorili na sve sustinske primedbe Arsi¢a i Altiparmakova i zaklju¢ujemo polemiku, makar sa nase
strane. Razlog tome je $to verujemo da je rasprava usla, kako bi rekao Ljubomir Madzar, u zonu duboko opadajué¢ih
prinosa, a posle diskusija koje smo sa gospodom Arsi¢em i Altiparmakovim ve¢ imali na istu temu na jednoj konfe-
renciji, u novinama, u siroko distrubuiranim internet porukama i sada u Kvartalnom monitoru. Sapienti sat.
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