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Analiticke i notacijske konvencije

Vrednosti

Podatke dajemo u valuti u kojoj se bitni ekonomski procesi
najbolje odrazavaju, bez obzira na to u kojoj valuti je podatak
objavljen ili koja valuta je zvani¢no u upotrebi u transakcijama
koje se opisuju. Na primer: bdilans placanja Srbije dajemo
u evrima, jer se najveéi deo tokova u spoljnoekonomskim
transakcijama Srbije vrednuje u evrima i jer je taj izraz najblizi
realnom merenju tokova. Drugaciji primer: analizu kreditne
aktivnosti banaka dajemo u evrima jer ih bankarski sektor u
najvecoj meri indeksira u evrima, ali je kreditna aktivnost
banaka u monetarnom pregledu Srbije data u dinarima, jer je
cilj analize monetarnog pregleda objadnjavanje generacije
dinarskih agregata.

Definicije agregata i indeksa

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

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

ova privreda — Privredni subjekti nastali pod privatnom
N da - P d bjekt tali pod t
inicijativom.

okovi — Tokovi se izvode kao promena stanja izmedu dva
Tok Tok de kao p tanj dud
perioda (u monetarnim raunima izvorni podaci su stanja).

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

Notacija

12-m — indeks ili rast u odnosu na 12 meseci ranije ili u
odnosu na isti period prethodne godine. Pravilan pravopisni
oblik dvanaestomese¢ni, zamenjujemo sa 12m iz razloga
ekonomicnosti pisanja.

H - primarni novac

Kumulativ — upotrebljavamo u dva konteksta: 1. kretanje
neke veli¢ine u vise perioda u okviru jedne godine, pri ¢emu
se u svakom narednom periodu dodaje i tok iz prethodnog
perioda i 2. kod cena i deviznog kursa kumulativ predstavlja

odnos posmatranog perioda i decembra prethodne godine.
IMC - indeks maloprodajnih cena
M1 — gotov novac u opticaju i depoziti po videnju.

M2 dinarski — gotov novac u opticaju, depoziti po videnju
i oroceni dinarski depoziti. ( U skladu s definicijom MMF-
a; isto §to 1 M2 u prihvacéenoj ekonomskoj metodologiji u
Srbiji).

M2 - gotov novac u opticaju, depoziti po videnju, oroceni
dinarski depoziti i devizni depoziti.(U skladu s definicijom
MMF-a; isto §to i M3 u prihvacenoj ekonomskoj metodologiji
u Srbiji).

NDA - neto domaca aktiva

NSA —neto strana aktiva (aktiva koja je obaveza nerezidentnog
lica).

Skracenice

BDP - bruto domac¢i proizvod

BDV - bruto dodata vrednost

EPS - Elektroprivreda Srbije

EU — Evropska Unija

FREN - Fond za razvoj ekonomske nauke

MAT — Makroekonomske analize i trendovi,
izdanje Ekonomskog Instituta u Beogradu

MMF - Medunarodni monetarni fond
MSP — mala i srednja preduzeca

NBS — Narodna banka Srbije

OECD - Organisation for Economic Co-operation and
Development

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 klasifikacija

WTI - West Texas International — kotacije nafte i derivata
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Uvodnik

Posmatrano u celini i sa distance od par meseci, 2005.
izgleda kao godina u kojoj se privreda Srbije zagreva
za trku — pocela je spoticanjem u rastu koje obi¢no
prati uvodenje PDV, a moguce, i kao posledica zastoja
privatizacije u 2004. Medutim, do ¢etvrtog kvartala, uz
pomo¢ bankarskih kredita, brzo rastuéeg izvoza (veoma
sirokog spektra proizvoda) i ubrzane privatizacije,
teskoce su zaboravljene. Sve ukazuje na to da je privreda
opetuzaletu i ovog puta se ne moze ukazati na nekolicinu
velikih «krivaca», ve¢ rast, izgleda, krecée iz korena.

Dakle, trka za koju se srpska privreda sprema mogla bi
biti maraton.

Nazalost, nedavno je aktualizovana populisticka eko-
nomska politika i, ako se ona ostvari, trka ¢e postati
kratkotrajni sprint. Konkretno, ministar finansija govori
o znacajnom smanjenju fiskalnog opterecenja zarada sa
73% na 60%, kao i o upotrebi ocekivanih prihoda od
privatizacije u iznosu od oko milijardu evra za javne
investicije.

Takva politika, narocito poresko rastereéenje, razrusila bi
rezultate viSegodisnjih napora da se stvore usloviu kojima
je mogu¢ postojan i snazan — maratonski — privredni
rast. Makroekonomski ishod u 2005. godini pokazuje
da je upravo sada neophodno i moguce preusmeriti teziste
ekonomske politike sa makroekonomske stabilizacije
na strukturne ekonomske i institucionalne promene.
Neophodno — zato sto je to jedini nacin da se inflacija
obuzda bez ozbiljnog Zrtvovanja privrednog rasta.
Moguce — zato sto stvoreni fiskalni okvir zajedno sa
budud¢im privatizacionim prihodima ostavlja marginu za
rizike i troskove koji prate strukturne reforme. Umesto
toga, najavljena politika raspalila bi inflaciju toliko
da bi je samo novi ciklus bolnog makroekonomskog
prilagodavanja, ukljucujuéi i ponovno podizanje
poreskih stopa, doveo na dugoro¢no odrziv nivo.

Ne wulazeéi u motive najavljene fiskalne politike
ukazacemo na pet zabluda na kojima ona pociva.

Prva je ta da je ekonomska reforma skoro zavrsena, kako to
Cesto potpredsednik srpske Vlade zna da kaze verujemo,
ne samo u svoje ime. Suprotno tome — reforme koje treba
da obezbede dugoroc¢an razvoj i ravnomernu raspodelu
plodova tog razvoja u Srbiji tek su na pocetku. Prikraju su

samo one koje su Srbiju (skoro) prevele iz korporativno-
socijalisticke u trzi§no-kapitalisticku privredu. Ali, kao
§to znamo, nisu sve kapitalisticke privrede uspesne.

Druga zabluda je da poreske stope i dalje najvise otezavaju
poslovanje privrede. Upravo obrnuto: zahvaljujuéi veé
sprovedenim reformama i postignutom legalizovanju
sivih tokova, poresko opterecenje privrede danasje mnogo
ravnomernije rasporedeno nego pre ¢etiri godine, a stope
su medu nizZim u nasem uzem (jugoisto¢naEvropa) i
Sirem okruzenju (kontinetalni deo EU). Efektivna
stopa fiskalne naplate jeste visoka — ali to nije posledica
visokih poreskih stopa, ve¢ specifiéne poreske strukture
i skupe administracije koje optere¢uju privredu. Potreba
za lakom i sigurnom naplatom proteklih pet godina
uspostavila je jednu od najregresivnijih poreskih
struktura na svetu: visoku zastitu neefikasnosti u
naftnom sektoru, i sistem poreske administracije koje
bitno otezavaju i poskupljuju privredno poslovanje. Tek
kad se izvrse sistemske izmene u poreskoj strukturi i
administraciji, a da efektivna naplata ne padne — treba
ponovo razmisljati o smanjivanju poreskih stopa.

Te promene zahtevaju kapacitet za fino $timovanje
institucionalnog rada. Poresko rasterecenje siromasnijih
gradana — prvi deo posla ispravljanja regresivnosti
— lakse je izvodljivo. Podizanje poreskog opterecenja
imuénijih gradana — ide mnogo teze, izmedu ostalog i
zato $to oni imaju vise moguénosti da poreske obaveze
izbegnu. Za uspeh, potrebne su bitne promene u nac¢inu
rada i sposobnosti poreske uprave. Na primer, nasa
analiza prikazana u tekstu Pod Lupom 3 ukazuje na to
da bi Srbija mogla povecati fiskalne prilive od naftnih
derivata za najmanje 300 miliona evra (oko 1,5% BDP)
godisnje, bez povecanja maloprodajnih cena, ali pod
uslovom da se prethodno NIS stavi u ruke efikasnog
strateskog kupca, da se liberalizuje uvoz derivata, i da
ne padne stopa poreske naplate.

Treca zabluda je da je PDV imao veoma jaku performansu
u 2005. godini i da to daje prostora i razloga da se
razmatra ozbiljno fiskalno rastereéenje. U Pregledu i u
odeljku o Fiskalnoj politici ovoga broja QM, detaljnije

1 Nize fiskalno opterecanje zarada od Srbije imaju zemlje sa britanskom
tradicijom (Engleska, Irska, Kipar, Malta) kao i neke zemlje koje su nastale
na teritoriji Sovjetskog Saveza (Rusija).



Uvodnik

obrazlazemo da je dobra naplata u 2005. uglavnom
privid, pod uticajem vanrednih faktora, tako da se
ove godine moze ocekivati realno vrlo mali porast, ili
¢ak pad prihoda od PDV. Kad se uzmu u obzir porast
dugovanja drzave privredi po osnovu PDV, kao i obaveze
drzave da otplacuje stare dugove gradanima Srbije — u
2005. nije ostvaren fiskalni suficit, ve¢ deficit, i to za
oko 14 milijardi dinara veéi od onog ostvarenog u 2004.
godini.

Cetvrta zabluda je da su u proteklih pet godina javne
investicije bile male zbog nedostataka finansijskih sredstava,
te da sad kad driava bude raspolagala vecim sredstvima,
ova mogu neograniceno da se trofe na investicije.
Podsetimo: u ¢etiri od pet prethodnih godina planirane
investicije drzave bile su vece od ostvarenih, i — ni u
jednoj, osim mozda 2001- problem u njihovoj realizaciji
nije bio nedostatak finansijskih sredstava. Investicije
su podbacivale dvostruko: prvo, kapacitet realizacije
investicija u zemlji bio je manji od plana, Zelja i nacelno
obezbedenih projekata; drugo, smanjivanjem investicija
kompenzovao se neplanirano veliki rast drugih fiskalnih
rashoda kako bi se neutralisao njihov inflatorni efekat.

Svako drzavno troSenje, pa i investiciono, i svako
smanjenje poreza, ima inflatorni efekat. Klju¢no je stoga
pitanje — kako ministar planira neutralisanje inflatornog
efekta porasta investicija i smanjenja poreza? Predlozeno
smanjenje fiskalnog opterecanja zarada znacilo bi
smanjenje fiskalnih prihoda za oko 30 milijardi
dinara, odnosno za oko 1,5% BDP, dok bi rast javnih
investicija za milijardu evra pove¢ao domacu traznju za
oko 4,5% BDP. Da bi sa takvom fiskalnom politikom
makroekonomska politika ostala neutralna, monetarna
politika bi morala da ogranici kreditnu ekspanziju na
jednu treé¢inu one koja je ostvarena u 2005. godini. Nema
potrebe obrazlagati koliko bi to bilo stetno bas sad kad
se privredni rast, kona¢no, zahuktava u nedrzavnom
sektoru.

Brine nas i pitanje, sta e se desiti kad ovako ambiciozni
investicioni planovi udare u granice kapaciteta drzave da
ih odgovorno sprovode? Hoce li se oni onda sprovoditi
«po svaku cenu», kao §to je to bio slucaj sa Vladinim
programom smanjenja broja zaposlenih u drzavi prosle
godine? Ili ée sredstva, kad su ve¢ jednom isplanirana
za troSenje, biti potrosena na manje produktivne svrhe
nego $to su to investicije?

Konacno, peta zabluda je da drzava treba da investira
«po svaku cenu». To glediste zasniva se na dve teze: prvo,
da je nivo ukupnih investicija u Srbiji izuzetno nizak te
drzava treba da «uskoci» kako bi povecala produktivnost
u zemlji; i drugo, da je svaka drzavna investicija dobra.
U tekstu Pod lupom 2 prikazujemo nove podatke RZS

i nase procene da su ukupne i javne investicije u Srbiji

daleko veée — preko 20% BDP-a nego $to se to do sad
verovalo (oko 15%). Osim toga, nije svaka investicija
opravdana, pogotovo ako se odnos ulaganja i efekata ne
odmeri valjano. Ako je re¢ o ulaganjima drzave preti i
rizik da dode do istiskivanja privatnog sektora, a do toga
¢e svakako dodi ako se ekspanzija trosenja na investicije
ne neutraliSe redukcijom nekih drugih fiskalnih
troskova, ve¢ monetarnom politikom.

Mnogi u Srbiji vide privatizaciju javnih preduzeca kao
prodaju «porodi¢nog srebra». Na Vladi je odgovornost
da to ne bude tako, ve¢ da privatizacija javnih preduzeca
bude pretakanje porodi¢nog srebra iz jednog oblika, u
drugi. Privatizacione prihode treba investirati u novo
«srebro», onim tempom koji to omogucava sposobnost
drzave da promisli i ostvari dobre projekte, neutralisuci
efekat svog tro$enja na traznju i cene. U meduvremenu,
sredstva se moraju namenski zastiti u investicionom
fondu, a njihova upotreba usloviti kofinansiranjem iz
budzetskih sredstava. Ovo poslednje je potrebno kako
se ne bi desilo da upotreba privatizacionih sredstava
za investicije dovede do povecanja tekucih fiskalnih
rashoda, tako §to ¢ée rasteretiti budZetska sredstva
obaveze da finansiraju investicije i u meri u kojoj je to
¢injeno do sada.

Prethodna Vlada je sadasnjoj ostavila u amanet
visestruko ubrzanje privrednog rasta i oporavak izvoza
u prvim mesecima njenog mandata. Najavljenom
politikom bi ova Vlada ostavila sledecoj visestruko

ubrzanje inflacije.
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Makroekonomski ishod u 2005. pokazuje, uporedno, konsolidaciju rezultata pet godina
stabilizacione politike i izostravanja potrebe da se produbljivanjem strukturnih promena
u privredi ti rezultati zastite. Mada je rast u 2005. sigurno bio nizi od onog u 2004, on je,
¢ini se, bio i dublje utemeljen. U 2004. godini rast je izostrio odskok od teske 2003. godine,
a predvodila su ga nekolicina preduzeéa u prvom talasu privatizacije. U 2005. godini, pak,
posle loseg starta usled uvodenja PDV, i zastoja privatizacije u 2004, rast se ubrzao predvoden
izvozom sve Sireg dijapazona proizvoda i obnovom privatizacije. Istovremeno podrzan je Zivom
kreditnom aktivnoséu domacih i inostranih izvora finansiranja. Za dugoro¢nu perspektivu, od
velike vaznosti jeste to da su drugu godinu zaredom ukupne dimenzije drzave, merene uces¢em
konsolidovanih javnih rashoda u BDP smanjene

Inflacija je, pak, posle skoka izazvanog uvodenjem PDV stabilizovana na visokom nivou od
oko 17%. Tome su doprineli i eksterni faktori osim PDV, kao §to su administrativne korekcije
cena u sektoru javnih usluga i cene energenata — ali inflacija je, iznad svega, posledica visoke
konjunkture. Ekonomska politika, uprkos izvesnim naporima, nije imala restriktivni efekat.
Fiskalne transakcije od uticaja nalikvidnost privrede bile su u deficitu, slicnom onom iz prethodne
godine a monetarna politika je tek u Cetvrtom kvartalu pocela da deluje na podizanje kamatnih
stopa, tj. tek je tad postala efektivno restriktivna.

U Cetvrtom kvartalu visoka konjunktura pojacana je pod pritiskom autonomno razvijene traznje,
i to uprkos relativnom zao$travanju i monetarne i fiskalne politike. Rast maloprodajnih cena kako
baznih, tako i administriranih, kao i cena poljoprivrednih proizvoda, blago se ubrzao tokom
kvartala, zavr$ivsi godinu za 17,7% visim rastom nego u decembru 2004. Ubrzanje privrednog
rasta u odnosu na prethodni kvartal bilo je rasprostranjeno na skoro sve sektore proizvodnje
i usluga. Blago je ubrzan rast uvoza i ukupnog izvoza, a narocito izvoza iskljucujuci krupne
izvoznike (gvozda i Secera). Takva kretanja nasla su podrsku u snaznoj ekspanziji bankarskih
kredita, narocito privredi. Zaduzivanje banaka, kako bi se ta ekspanzija finansirala, pove¢ano je
koliko i u prethodna tri kvartala zajedno, uprkos osetnom povecanju njihove obavezne rezerve
na zaduZivanje u inostranstvu. Fiskalni rezultat bio je pozitivan, delom iz sezonskih razloga, a
delom zbog snaznog povecanja obaveza drzave prema obveznicima PDV.

Godina 2005. je druga zaredom u kojoj je i u svetu ostvaren generalno visok rast. Veéina
zemalja postigla je to uz relativno nisku inflaciju, uprkos visokom rastu cena energije. Ipak,
racionalizacija troskova energije sve je bitnija preokupacija zemalja u svetu. U drugom odeljku
Trendova ukazujemo i na sve primetnije smanjenje jaza izmedu razvijenih i zemalja u razvoju u
pogledu doprinosa svetskom rastu.

Za razliku od sveta, u Srbiji je, zbog administrativnog zadrzavanja rasta cena energenata u
maloprodaji, direktan efekat cene energenata u indeksu maloprodajnih cena bio relativno mali.
Cene energenata ipak su indirektno delovale kroz cene usluga pod administrativnom kontrolom
cena, pre svega stambeno-komunalne, koje su dale najve¢i doprinos inflaciji — na godis$njem
nivou i u Cetvrtom kvartalu (Okvir 1 u odeljku 3 Trendova). Njihov porast, pored efekta cene
energenata, verovatno odrazava i strukturne faktore. U ¢etvrtom kvartalu bazna inflacija, koju od
ovog broja obra¢unavamo u FREN-u, ubrzala je na 13,5% u decembru, sa 11,8% u septembru.

Rast proizvodnje bio je neravnomerno rasporeden u toku godine: posle relativno ostrog pada
u prvom kvartalu, posebno industrijske proizvodnje i gradevinarstva, oporavak u toku godine
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1. Pregled

bio je uglavnom linearan, izuzev poljoprivredne proizvodnje. U cetvrtom kvartalu industrija
je nastavila s rastom iz treceg kvartala i tako prestigla proslogodisnji nivo proizvodnje, uprkos
padu pocetkom godine. Mada je ubrzanje bilo izrazito rasprostranjeno, ipak je bilo slabije od
vanrednog rasta ostvarenog u poslednjem kvartalu 2004. godine, pa i medugodisnja poredenja
pokazuju slabiju sliku, naro¢ito u proizvodnji investicionih dobara. Usluge su nastavile ionako
visok trend rasta iz prethodnog perioda. Rastom gradevinske aktivnosti u cetvrtom kvartalu,
taj sektor je uspeo da nadoknadi veliki pad s pocetka godine i da na godisnjem nivou ostvari
pozitivnu stopu rasta.

Spoljnotrgovinski ishod u 2005. daleko je bolji nego u prethodnoj godini, ne samo zbog
»premestanja” uvoza iz 2005. u 2004. godinu, uo¢i uvodenja PDV pocetkom 2005. godine, veé i
zbog pozitivnih, nosecih tendencija. Izvoz je na godisnjem nivou rastao preko 30%, a uvoz, i posle
korigovanja za efekat PDV, raste oko 10% i to u velikoj meri zbog snaznog rasta cena energenata.
Korigovani deficit spoljne trgovine otprilike je nepromenjen na godisnjem nivou. Osobito dobra
vest je to da su visoke stope rasta izvoza postojane i da obuhvataju sve veéi broj proizvoda. U
Cetvrtom, kao i u poslednjem kvartalu 2004. godine, kad se elimini$e efekat vanrednih faktora —
noseci trend rasta izvoza visestruko je visi od noseceg trenda rasta uvoza, §to vodi ka srednjoro¢nom
smanjenju deficita. Rast izvoza u ¢etvrtom, kao i u tre¢em kvartalu, ko¢ilosa performansa Secera,
i gvozda i Celika, ali je performansa ostalih proizvoda jo$ bolja nego u prethodnim kvartalima.
Cini se, da noseci rast uvoza blago ubrzava, §to se oCituje i u prvim mesecima ove godine. Saldo
tekucih transakcija u 2005. vratio se na nivo iz 2003. godine (oko 9% BDP), ali kad se eliminise
efekat PDV, vedi je za oko dva procentna poena.

Celu 2005. godinu, a narocito njen poslednji kvartal karakterise rekordni rast kapitalnih priliva
(1390 miliona evra kvartal i 3664 miliona u godini) i deviznih rezervi zemlje (690 miliona kvartal
i 1627 miliona u godini). Kapitalni prilivi prvenstveno se sastoje od stalno rastuceg direktnog
zaduzivanja privrede u inostranstvu, a u ¢etvrtom kvartalu narocito se zaduzuje bankarski sektor
(534 miliona). Tokom godine snazno raste i priliv stranih direktnih investicija (1192 miliona u
godini), ali u poslednjem kvartalu usporava (236 miliona).

U fiskalnoj politici konsolidacija i relativno smanjenje dimenzija drzave, bar na prvi pogled,
obelezili su 2005. godinu. Dublja analiza,medutim, ukazuje na to da fiskalni rezultat nije bio
toliko uspesan kao $to se ¢inilo na osnovu nepreciséenih zvani¢nih podataka. Rastu neisplaéeni
povracaji i dugovanja drzave po osnovu PDV i—ukoliko se taj prilivisklju¢i— bilans je, u najboljem
slu¢aju, nepromenjen a likvidnosni efekat ukupnih fiskalnih transakeija je ekspanzivniji u odnosu
na 2004. godinu. Relativno osrednja performansa PDV i niz mera smanjenja poreza, koje je
Vlada preduzela u 2004. i u 2005. godini (ove potonje pod pogresnim utiskom da je performansa
PDV veoma jaka), smanjili su u¢e$ée javnih prihoda u BDP za dva procentna poena (iskljucujuéi
porast obaveza drzave po osnovu PDV). I rast fiskalnih rashoda je obuzdan, pri ¢emu je njihovo
smanjenje u odnosu na BDP ve¢ drugu godinu zaredom naro¢it uspeh. Ipak, ovi zakljuécei moraju
se prihvatati s oprezom jer FREN, izvesno, nije bio u moguénosti da otkloni sve nedoslednosti u
prikazu zvani¢nih fiskalnih racuna.

Posle ubrzanja u drugom kvartalu 2005. godine monetarna ekspanzija na godis$njem nivou
stabilizuje se nesto iznad 40%. Kreditna ekspanzija bila je nominalno jos brza, mada u realnom
izrazu sli¢na onoj iz prethodne godine, sve do Cetvrtog kvartala — kada, zahvaljuju¢i ubrzanju
rasta kredita privredi, 12-m rast kredita ubrzava na 57% godisnje. Monetarnu multiplikaciju
iniciralo je zaduZivanje banaka u inostranstvu, ¢ijim su konverzijama banke stalno vrsile pritisak
na monetarni rast. NBS je nastojala da zauzda ekspanziju kroz repo plasmane i podizanje stope
obavezne rezerve na inostrane obaveze banaka. Monetarna politika bila je ipak daleko manje
restriktivna nego $to se to €inilo u javnosti, koja se usredsreduje na regulativu potrosackih
kredita. Kamata na repo operacije nije, do pred sam kraj godine, dostigla visinu koja bi ozbiljnije
odvlacila bankarske plasmane sa trzista kredita. Na kraju godine efektivna stopa obavezne
bankarske rezerve bila je povecana za $est procentnih poena — na oko 31%, a nominalna stopa
na sve devizne izvore ujednacena je. U sedmom odeljku Trendova prikazujemo novu tabelu sa
detaljnom strukturom deviznih rezervi zemlje i NBS, u kojoj se vidi da je dobar deo njihovog



Kvartalni monitor br.3 - oktobar—decembar 2005.

rasta posledica povecanja bankarskih obaveznih rezervi, ali su i neto devizne rezerve NBS
rekordno rasle.

Kamate na finansijskim trzistima odrazile su pove¢anu traznju za likvidno$éu prouzrokovanu
povecanim stopama obavezne rezerve u novembru.Gledajuéi godinu u celini, vidna je tendencija
pada prinosa na obveznice stare devizne $tednje, verovatno pod pritiskom stalnog priliva
inostranog kapitala i pozitivnije percepcije o riziku ulaganja u zemlji. U poslednjem kvartalu
2005. godine dolazi do rasta trzista akcija, koje prema zbirnim podacima premasuje vrednosti
iz poslednjeg kvartala 2004. Najznacajniji ¢inilac tog uzlaznog trenda je intenzivirano trgovanje
novouvr$tenim akcijama banaka, kao i rast diskontinualnog segmenta.
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Kvartalni monitor ¢e od iduceg broja redovno pratiti trendove vezane za zarade i zaposlenost. U
prvom tekstu Pod lupom detaljno analiziramo metodologije kojima statistika prati ove oblasti.
Pokazujemo da, iako je rast registrovanih zarada stvaran, u statistici je do sad bio precenjen, a
moguce je da se to precenjivanje nastavi i ubuduce.

Nivo investicija u zemlji je medu makroekonomskim parametrima o kojima se govorilo sa najvise
zabrinutosti u strucnoj i $iroj javnosti. Najnoviji zvani¢ni podaci za 2004. godinu, bazirani na
unapredenoj metodologiji pobijaju tu predstavu i podrzavaju CEVES-ovo ranije istrazivanje koje
upucuje na zaklju¢ak da su investicije oko 60% vece nego §to se to ranije mislilo. U drugom
tekstu Pod lupom dajemo FREN-ovu procenu investicija za period 2003-2005, baziranu na
ovim izvorima.

Na kraju, u poslednjem tekstu stavljamo pod lupu performansu Naftne industrije Srbije (NIS).
Shodno QM-ovom opredeljenju da pruza kvantitativne informacije korisne donosiocima odluka
ekonomske politike, merimo NIS-ovu performansu prema tri alternativna standarda efikasnosti.
Pronalazimo da NIS-ova neracionalnost Srbiju ko$ta bar 300 miliona evra godisnje. Ovaj nalaz
je narocito vazan pred isticanje roka vazenja Uredbe o zabrani uvoza naftnih derivata, zato $to bi
njena obnova u kontekstu privatizacije NIS-a, de facto omoguéila novom vlasniku da taj gubitak
pretvori u svoj ekstraprofit.
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SAD beleZe maniji rast
od ocekivanog, ali
inflacija ne usporava.

Evropske zemlje sa
slobodnijim kretanjem
radne snage beleze brzi
rast.

2. Medunarodno okruzenje

Godina je 2005. druga za redom u kojoj je generalno u svetu ostvaren visok rast i relativno
niska inflacija. Glavna promena u odnosu na prethodnu godinu desila se na trzi$tu nafte,
te je sve bitnija preokupacija veéine zemalja racionalizacija troskova energije i obezbedenje
izvora energije u buduénosti. Izvoz je bio glavni pokretaé rasta u svim regionima sveta. Na
osnovu ostvarenih rezultata u 2005. godini primecuje se smanjenje jaza izmedu razvijenih i
zemalja u razvoju u pogledu doprinosa svetskom rastu.

Tabela T-1. Svet: Privredni rast i inflacija, 2004-2005.

Realni BDP Troskovi Zivota
U% u odnosu na prethodnu god. u odnosu na prosek prethodne god. (d irani) uod na prethodnu god.
2004 2005 Q12005 Q22005 Q3 2005 Q4 2005 Q3 2005 Q4 2005
Svet ukupno 3,8 3,0 3,5 33 3,0 3,0 2,5 2,9
SAD 42 35 38 33 4,1 1.6 38 37
Kanada 29 29 2,1 34 35 25 2,6 23
Japan 2,6 28 58 5,0 14 55 0,3 -0,5
Kina 9,5 9,9 9,5 83 14 11,5 13 14
Indija 6,9 8,0 6,9 10,4 73 9,8 3,7 50
Evro zona 18 14 15 16 2,7 10 2,3 23
Nemacka 11 11 30 09 25 0,0 2,1 2,2
Velika Britanija 32 2,2 1,0 1,9 2,1 23 24 2,1
Italija 1,0 0,1 21 3,0 11 0,0 22 25
Rusija 7,2 6,4 3.2 9,9 7,5 10,0 125 11,2
Bugarska 56 6,0 6,2 34 37
Rumunija 83 39 89
Madarska 4,6 4,2 36 4,7 44 4,6 37 32
Hrvatska 38 51 55 56
Makedonija 4,1 38 47 3,7 08 05
BIH 50 38

Izvor: JPMorgan, Centralna banka Bugarske (www.bnb.bg), Centralna banka Republike Makedonije (www.nbrm.gov.mk) i
Centralna banka Hrvatske (www. hnr. hr).

Sjedinjene Americke Drzave. Rast BDP 0d 1,6% u ¢etvrtom u odnosu na tre¢i kvartal (na godisnjem
nivou, desezonirano) za mnoge je bio neprijatno iznenadenje, s obzirom na ocekivani rast od
oko 2,8%. Takvi rezultati su posledica pada potro$nje (trajnih dobara domacinstava za 17,5% i
smanjenja izdataka za vojni sektor od 2,4%) kao i rasta troskova energije u odnosu na prethodni
kvartal. Ukupan rast BDP-a u 2005. godini bio je 3,5%. Uocljivo je da se u etvrtom kvartalu
menja struktura rasta privrede: traznja domacinstava se smanjuje, ali se korporativna traznja i
izvoz povecavaju. S druge strane, inflacija je u Cetvrtom kvartalu iznosila 3,7% (na godisnjem
nivou), $to predstavlja neznatno smanjenje u odnosu na trec¢i kvartal kada je bila 3,8%. Zabrinjava,
medutim, porast bazne inflacije na 2,2% na godisnjem nivou (u prethodnom kvartalu 1,4%) ¢iji
je verovatni uzrok uticaj povecanja cene nafte na druge cene. Po¢etkom godine FED je podigao
referentnu kamatnu stopu na 4,5% nastavljaju¢i da ovim instrumentom obuzdava inflaciju. U
tom kontekstu postavlja se pitanje koliko je americka privreda «osetljiva» i kakav e biti efekat
promene kamatne stope. Pozitivni nagovestaji stizu sa trzista radne snage: u decembru je stopa
nezaposlenosti bila 4,9%, a stopa prijava ,novonezaposlenih bila je nizZa nego u septembru.!

Evropska unija. Relativno dobri ekonomski rezultati u 2005. pruzili su Evropskoj centralnoj banci
osnovu za razmatranje daljeg podizanja kamatne stope kako bi se amortizovala inflacija, koja je
u prethodnoj godini presla ciljni nivo od 2% na godisnjem nivou. ECB procenjuje da ¢e cena
nafte i dalje rasti $to Ce uticati na opsti nivo cena. Osim toga, negativne realne kamatne stope u

1 www.bea.gov/bea/newsrelarchive/2006
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SDI u Istocnoj Evropi u
2005. godini dostigle
55 milijardi dolara.

Kina vec trecu godinu
za redom belezi
dvocifreni rast.

poslednje dve godine stimulisale su traznju da bi se podstakao rast privrede, pa ECB pazljivo prati
izvestaje Minhenskog instituta Ifo o o¢ekivanjima korporacija i potrosaca o budu¢im ekonomskim
kretanjima; zabrinuta je, medutim zbog povecanja zaduzivanja domacinstava (9,4% u 2005).
Preterani rast M2 agregata mogao bi dalje da uti¢e na cene imovine, kao $to je ve¢ delovao na
rast cena na trzistu kapitala i rast cena nekretnina. Kada bi se cene nekretnina ukljucile u indeks
troskova Zivota, inflacija bi bila za pola procenta visa. Stoga se moze ocekivati da ¢e, ako se
potvrdi stabilan ekonomski rast i u prvom kvartalu 2006. godine, ECB nastaviti sa pove¢anjem
referentne kamatne stope, Stavise, predvida se da ¢e ona ove godine dostic¢i oko 3%?. Ono $to ¢e
na duZi rok uticati na prosperitet EU je ve¢ ¢injeni¢no stanje o slobodnom kretanju kapitala, rada,
robe i usluga: 12 od 15 ,starih“ ¢lanica Evropske unije uvelo je privremene restrikcije na slobodno
kretanje radne snage, strahujuéi od najezde jeftinije radne snage sa Istoka. Evropska Komisija
je u februaru saopstila kako su zemlje koje su u potpunosti otvorile svoje trziste radne snage
(Velika Britanija, Irska i Svedska) imale brZi rast i smanjenje nezaposlenosti nego ostale ,stare
¢lanice. Izrazito protekcionisticke mere francuske vlade sprecile su preuzimanje proizvodaca
Celika «Arcelora», koji zaposljava oko 30.000 ljudi u Francuskoj, sto je samo jedan od primera
prepreka slobodnom kretanju kapitala. Trgovina robom mozda najbolje funkcionise u okviru
evropskog tla, ali je zato izuzetno restriktivna prema konkurenciji sa drugih kontinenata, poput
¢uvenog tekstilnog rata sa Kinom?.

Istocna Evropa. Prose¢na stopa rasta Isto¢ne Evrope u 2005. godini je 5%. U prethodnoj godini
CEE region je privukao 55 milijardi dolara stranih direktnih investicija, $to je za 50% vise
nego u 2004. Najvise je investirano na trziste Rusije i Ceske. Jedna od posledica porasta stranih
investicija u regionu je i visok rast produktivnosti: sa 4,1% u 2004. na 6,2% u 2005. godini.*
Drugi razlog porasta investicija su blizina trzista EU i trgovinske olaksice, koje ovaj region uziva
za razliku, na primer, od Kine i Indije. Tre¢i razlog je jeftinija i kvalitetna radna snaga zbog koje
su kompanije poput «DHL», «Lufthansa» i «Siemens» prenele operacije ve¢e obrade podataka
i tzv. servisne call centre u Isto¢nu Evropu. U Estoniji se tako nalazi razvojni centar Skype,
softvera koji omogucava besplatne ili vrlo jeftine razgovore preko Interneta®. Najzad, rast traznje,
odnosno potrosnje jeste faktor koji ¢e dugoro¢nije uticati na stabilnost regiona. Kompanije iz
oblasti telekomunikacija, banke, i trgovinski lanci, gde su nivo usluga i iskoris¢enost potencijala
trzista dosta niski, zna¢ajno su ulagale u prosloj godini: «Vodafon» je polovinom prosle godine
otkupio veéinske pakete rumunskog «MobiFona» i ¢eskog «Oskara», dok «Telekom Austria» vise
od godinu dana poseduje najve¢eg mobilnog operatera u Bugarskoj «Mobil Tel». Strane evropske
banke su placale visoke sume za ulazak na trziste, od ¢ega je i Srbija jedan manji deo okusila.
«Tesco» je napravio bum u prometu otvarajuci prodajne objekte u Madarskoj, Slovackoj, Ceskoj

i Poljskoj®.

Azija. Na osnovu ostvarenih rezultata u 2005. moglo bi se re¢i da je Istok obasjalo sunce. Ovo
je tre¢a godina po redu kineskog dvocifrenog rasta, uprkos ocekivanjima da ¢e se rast u 2005.
usporiti. Osnova rasta je i dalje izvoz, ali on usporava ustupajuci mesto domacoj traznji. Kina je
u Cetvrtom kvartalu imala veoma naporne pregovore oko carinskih stopa sa SAD i EU. Veoma
visoke carine na kinesku robu usporice rast izvoza u 2006. godini. Centralna banka Kine je
smanjila kupovinu dolara jer se smanjenjem izvoza smanjuje i pritisak na apresijaciju juana. Da
bi obezbedila bududi rast Kina je bila veoma aktivna u pregovorima oko obezbedenja energetskih
rezervi u poslednjem kvartalu 2005. Prvo su kupili naftna polja u Nigeriji, zatim su obezbedili
»povlaséeni status“ u isporuci saudijske nafte, i planirali izgradnju 30 nuklearnih centrala u
slede¢ih 15 godina’.

2 Serious business, The Economist, 2. mart 2006, dostupno sa: http://www.economist.com/finance/displaystory.cfm?id=5586894

3 Freedom fired, The Economist, 9. februar 2006, dostupno sa:
http://www.economist.com/opinion/displaystory.cfm?story_id=E1_VQJQGNR

4 www.ceemarket.com
www.emergingmarkets.org/news

5 The rise of nearshoring, The Economist, 1. decembar 2005, dostupno sa:
shttp://www.economist.com/displaystory.cfm?story_id=5246203

6 Emerging Europe growth sustainable?, Schroders Insight: Emerging Europe, 1. mart 2006, dostupno sa:
http://www.dollardex.com/sg/index.cfm?current=../contents/eruogains&conent|D=2625

7 China economy roars into new year, Reuters, 25. januar 2006, dostupno sa: http://

news.yahoo.com/s/nm/20060125/bs_nm/economy_china_dc
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Trendovi

Napokon solidna
godina za Japan, sa
dobrim izgledima za
buducénost.

Zemlje u razvoju
zasluzne su za polovinu
globalnog privrednog
rasta u 2005.

Indijaje, kako navodi magazin Ekonomist, uslau tre¢u fazu izvoznog buma iz oblasti informacionih
tehnologija i business process outsorcinga®, pa se procenjuje da ¢e taj sektor do 2010. donositi 60
milijardi dolara godisnje. Ova konstatacija ilustrovana je ¢injenicom da su u poslednjem kvartalu
2005. «Microsoft», «Intel» i «Cisco Systems» najavili ulaganja u postoje¢e R&D centre u Indiji:
1,7, 1, odnosno 1,1 milijardi dolara u slede¢ih pet godina. Takode, u tri najvece indijske IT
kompanije mese¢no se zaposli 1.000 novih radnika.” Ljudski resurs je dobar stimulans i za
razvoj farmaceutske industrije i to opet sektora R&D: 122.000 hemicara godisnje diplomira
u Indiji, a troskovi R&D u farmaceutskom sektoru su osam puta nizi nego na Zapadu. Brojne
velike farmaceutske kuce prenele su R&D operacije na specijalizovane istrazivacke laboratorije.
Kako sada u tim zemljama postoji manjak adekvatnih stru¢njaka, uz rast troskova istrazivanja
i skracenje zivotnog ciklusa proizvoda — farmaceutske kuée sele operacije u ,jeftinije“ zemlje.
Osim kvalitetnog kadra, razvijena informaciona tehnologija i doneti zakoni o intelektualnoj
svojini ¢ine Indiju atraktivnom za razvoj novih lekova.'

Japan je u Cetvrtom kvartalu imao medugodisnji rast BDP od ¢ak 4,8% i rast industrijskog outputa
od 11% na godi$njem nivou. Ukupni rast BDP u 2005. bio je 2,8% — najveéi od svih zemalja
G7, osim Amerike". Posle 15 godina naizmeni¢ne recesije i sporog rasta, ovo je velika novost.
Potrosnja u 2005. je konstantno rasla iz kvartala u kvartal, a na godi$njem nivou 3,2% — prvi
put nakon 1996, ¢inedi rast Japana manje zavisnim od izvoza. Nestanak deflacije u novembru i
decembru potpomogao je pad realnih kamatnih stopa podsticu¢i dalji rast traznje. Istovremeno,
na trzi$tu radne snage uspostavljena je ravnoteza izmedu slobodnih radnih mesta i onih koji
traze posao, koja se nije desila od 1992.2

OKVIR 1: Uloga zemalja u razvoju u svetskoj ekonomiji dobija na znacaju

Prema najnovijim procenama magazina The Economist, doprinos zemalja u razvoju (emerging
countries), opstem privrednom rastu izjednacio se u toku 2005. sa doprinosom razvijenih zemalja.’
Na osnovu sprovedenog istrazivanja doslo se do tri zakljucka. Prvo, u 2005. godini zemlje u raz-
Voju su proizvele nesto vise od polovine svetskog autputa, mereno u jedinicima kupovne moci.
Drugo, zemlje u razvoju su doprinele preko 50% rasta svetskog BDP-a, mereno u tekué¢im cenama
u dolarima. U 2005. rast BDP-a svih zemalja u razvoju iznosio je 1,600 milijardi dolara, od ¢ega 1/5
predstavlja rast Kine i Indije, u odnosu na rast BDP-a razvijenih zemalja od 1,400 milijardi dolara.
Trece, sve zemlje u razvoju (32) koje su obuhvacene istraZivanjem imale su pozitivan rast i u 2004.
i u 2005. U prethodnih 30 godina, svake godine je barem jedna od posmatranih zemalja zasla u fi-
nansijsku krizu ili recesiju. Prosecan rast BDP-a zemalja u razvoju iznosio je 6% u poredenju sa 2,4%
prosec¢nog rasta BDP-a razvijenih zemalja. Ucesce u svetskom izvozu zemalja u razvoju poraslo je sa
20% u 1970. na 42% u 2005. godini. Strane direktne investicije su iznosile 358 milijardi dolara prosle
godine, a te zemlje poseduju i 2/3 svetskih deviznih rezervi. U potrosnji nafte ucestvuju sa 47%.?

Navedeni rezultati su posledica izvrsenih reformi i prihvatanja trziSnog nacina poslovanja, otvaran-
ja trgovine i investicija. Ve¢ina zemalja u razvoju sada ima znatno zdraviju ,krvnu sliku” ekonomije:
kontrolisaniju inflaciju zahvaljujudi restriktivnoj monetarnoj i fiskalnoj politici, uglavhom fleksibilni

1 Coming of age, The Economist, 19. januar 2006, dostupno sa:
http://www.economist.com/opinion/displaystory.cfm?story_id=5411977

2 Climbing back, The Economist, 19. januar 2006, dostupno sa:
http://www.economist.com/opinion/displaystory.cfm?story_id=5420756

Marsha Freeman, China’s 215*- century nuclear energy plan, Executive Intelligence Review, februar 2005.

Saudi King Abdullah Visits China to Discuss Energy Security, 22. januar 2006, dostupno sa: http://news.morningstar.com
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¢e zemlje u razvoju
idugorocno imati
relativno visok rast.

devizni kurs i pozamasne devizne rezerve. Mnoge od njih su realizovale suficite u bilansu tekucih
placanja. Osim toga, razvoj zemalja u razvoju, za razliku od proslih <kbumova», u dobroj meri se za-
sniva na porastu domace Stednje — odnos inoduga u odnosu na izvoz smanjen je sa 174% u 1982.
na 82% u 2005. godini.

Uz to, brzom rastu zemalja u razvoju doprineli su povoljni uticaji iz okruzenja. Prvo, rast cena sirovi-
na je znatno pogurao rast nekih ekonomija poput Rusije, Brazila, Juznoafricke Republike. Drugo,
niske kamatne stope smanjile su iznos spoljnog duga, $to je znacajno za Latinsku Ameriku koja
je duplo vise zaduzena u inostranstvu nego $to izvozi. Najzad, tu je i izuzetan rast traznje u korist
uvoza SAD iz zemalja u razvoju. Sva tri navedena faktora nisu odrziva na dugi rok. Kamatne stope
vec rastu, a americka potrosnja je znatno poljuljana visokim cenama nafte.

Rast zemalja u razvoju podstice razvoj razvijenih zemalja: polovina izvoza SAD, Japana i EU odlazi
u zemlje u razvoju. Izvoz razvijenih zemalja u te zemlje raste dvostruko brze od stope rasta izvoza
unutar razvijenih zemalja. Globalizacija je uslovila promenu u relativnim cenama sirovina i finalnih
proizvoda, te je promenjena i redistribucija dohotka. Uvodenjem trZisne ekonomije u zemljama
bivseg Sovjetskog Saveza, Kine i Indije globalno trzisSte radne snage se udvostrucilo, tako da je
kapital postao relativno oskudniji resurs. To je uzrokovalo pad cene rada, dok su profiti kompanija
u razvijenim zemljama prigrabili znacajni udeo nacionalnog dohotka. Smanjenje cene rada je jed-
nim delom nadoknadeno nizim potrosackim cenama. Zahvaljujuci preseljenju proizvodnje multi-
nacionalnih kompanija u zemlje u razvoju, koris¢enjem ekonomije obima potrosacke cene su se
globalno snizile. Konkurencija zemalja u razvoju bi morala doprineti rastu produktivnosti razvijenih
zemalja. Takodje, konkurencija iz zemalja u razvoju bi trebalo da ucini fleksibilnijim trziste radne
snage i trziste finalnih proizvoda, sto bi moglo da ubrza restrukturiranje industrija od starih ka
novim, od onih koje su u opadanju ka novim industrijama i uslugama. Brz rast zemalja u razvoju
je ostvaren i zato Sto su usvojene postojece tehnologije razvijenih zemalja. Razvijene zemlje ce,
medutim, morati da razvijaju nove tehnologije da bi odrzale komparativne prednosti.

Ekonomska neminovnost je da ¢e u sledecih nekoliko godina barem neka od posmatranih zemalja
u razvoju stagnirati, ali dugoro¢no gledano moze se ocekivati da ¢e sve zemlje u razvoju imati
relativno visok rast.
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Visoka inflacija
jedna od glavnih
karakteristika
prethodne godine.

Ukupan rast cena
u 2005. u odnosu
na decembar
prethodne godine
bio je 17,7%.

3. Ceneidevizni kurs

Maloprodajne cene su u ¢etvrtom kvartalu 2005. nastavile brz rast karakteristican za celu
godinu. Tako je godina zavr$ena sa visokom inflacijom od 17,7%. U poslednjem kvartalu
najvise su poskupeli poljoprivredni proizvodi. Na godi$njem nivou, najveéi doprinos inflaciji
dale su usluge pod administrativnom kontrolom cena, pre svih stambeno-komunalne usluge.
Njihov porast je u dobroj meri posledica rasta cena energenata. U prva dva meseca 2006. rast
cena je usporen, a vuce ih uglavnom, ponovo, nebazna inflacija.

Nakon kratkotrajnog usporavanja u septembru, maloprodajne cene suu éetvrtom kvartalu nastavile
sa brzim rastom. Cene su u poslednjem kvartalu 2005. bile za 5,2% vise nego u prethodnom.
Tako je godina zavr$ena sa prose¢nom inflacijom od 16,5%, odnosno ukupnom od 17,7% na
kraju godine (Tabela T-2). Navedeni rezultati namecu inflaciju kao jedan od glavnih problema
godine — inale relativno solidne po ostalim pokazateljima — i vazan prioritet ekonomske politike
u narednoj godini.

Tabela T-2. Srbija: Cene na malo, 2001-2006.

ukupan indeks cena na malo komponente indeksa cena na malo
Polioprivredni Industrijski Industrijski
ROBA ) p . prehrambeni  neprehrambeni USLUGE
proizvodi X . . .
proizvodi proizvodi
dec.2002=100 12-m kumulativ" kumulativ"

godisnji indeksi”

2001 76,8 194,3 140,6 1323 127,4 1331 1350 1753
2002 93,2 1214 114,8 109,4 1138 98,8 114, 133,0
2003 104,1 1,7 107,8 106,6 93,6 106,0 107,8 11
2004 1143 110,1 13,7 112,8 108,1 1139 1132 116,1
2005 134,0 116,5 17,7 1154 136,1 1159 114,0 1241

kvartalni indeksi”

2003
Mart 101,8 1141 101,8 100,4 104,6 99,1 100,5 105,8
Jun 103,7 114,2 103,7 101,9 118,0 99,0 101,2 108,8
Septembar 105,6 110,2 105,6 104,4 90,1 101,1 106,9 109,0
Decembar 107,8 107,8 107,8 106,6 93,6 106,0 107,8 mn
2004
Mart 109,7 107,8 101,8 101,0 105,1 101,6 100,4 103,9
Jun 1133 109,3 105,1 105,1 1256 104,6 103,8 105,3
Septembar 17,6 114 109,2 109,4 105,7 110,7 109,3 108,5
Decembar 1226 13,7 13,7 1128 108,1 1139 1132 116,1
2005
Mart 128,8 174 105,1 103,8 115,0 104,7 109,6 106,6
Jun 1324 116,8 108,0 107,0 147,8 1071 104,6 110,7
Septembar 1371 116,5 11,8 110,7 119,22 1101 11,2 1153
Decembar 144,2 17,7 17,7 1154 136,1 1159 114,0 1241
2006
Januar 144,9 1151 100,5 100,4 103,5 100,7 100,7 100,3
Februar 146,9 115,0 101,9 1023 107,8 100,7 103,5 100,6

Izvor: Tabela P-1 u Analiti¢ckom prilogu.
1) Kumulativ predstavlja odnos posmatranog perioda i decembra prethodne godine.
2) Podaci se odnose na dati mesec, podaci za prosek perioda su dati u Tabeli P-1 u Analitickom prilogu.

Trogkovi Zivota su u poslednjem kvartalu takode porasli za 5,2% u odnosu na prethodni. Ukupan

rast tro§kova Zivota u 2005. godini je 17,0% (Grafikon T-1).
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U celom éetvrtom
kvartalu ponovo
visoka inflacija,
ali usporava
pocetkom 2006.

FREN je formirao svoj
indeks bazne inflacije...

...d za bazni period uzeo
12 meseci od jula 2002.
do juna 2003.

Grafikon T-1. Srbija: Izabrani indeksi cena, 2003-2006.

12-mrast, u %

20,0

m
15,0 N

/
A

0,0 T T T T T T T T T T

P P P PP PP PP TP T TP PP LT HLO O &

FEFFEF TSSO
(2

=== cene na malo === cene proizvodjaCa industrijskih proizvoda troskovi Zivota

Izvor: Tabela P-2 u Analitickom prilogu.

Za potrebe analize, podelili smo robe i usluge koje ulaze u indeks maloprodajnih cena u nekoliko
grupa, pretpostavljaju¢i medu njima divergentna ponasanja. Najbitnije je formiranje FREN-ovog
indeksa baznih maloprodajnih cena koji ukljucuje sve cene u indeksu maloprodajnih cena (IMC)
osim poljoprivrednih proizvoda, energije i usluga pod administrativnom kontrolom cena. Ove
tri grupe iskljucenih proizvoda posmatramo zasebno, a Cine ih: energija — osvetljenje, ogrev i
tecna goriva i maziva u maloprodaji (Sto uglavnom isklju¢uje mazut); usluge pod administrativnom
kontrolom cena— stambeno komunalne usluge, usluge za obrazovanje i kulturu, saobracajne i PTT
usluge i usluge drustvene zastite; poljoprivredni proizvodi — samo poljoprivredni proizvodi koji
se neposredno tro$e u izvornom obliku, dakle, sveze voce i povrée, sveza riba i jaja. Bazne cene
delimo na sledece grupe: duwvan i alkoholna pica, industrijski prehrambeni proizvodi, industrijski
neprehrambeni proizvodi, i usluge sa slobodnim formiranjem cena (zanatske ili¢ne usluge i finansijske

i druge usluge).

Kao bazni period za nasu analizu uzeli smo 12 meseci od jula 2002. do juna 2003. Iako u tom
periodu nije ostvareno potpuno prilagodavanje cena, smatramo da je to ipak valjan izbor za bazni
period. Izabrali smo ga jer je Vlada tada pokusavala da uspostavi ravnotezu u relativnom odnosu
cena nakon perioda u kojem su dosta proizvoda i usluga bili subvencionisani. Takode, do tada je
ve¢ proslo dovoljno vremena od glavne liberalizacije cena s kraja 2000, a posle tog perioda se, po
svemu sudedi, viSe posezalo za administrativnom kontrolom. Rezultati ove analize prikazani su

u Tabeli T-3 1 T-4.
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Bazna inflacija raste
sporije od ukupne.

Neuobicajeno visok rast
cena poljoprivrednih
proizvoda.

Tokom cele 2005. raste
doprinos nebazne
inflacije ukupnoj.

Tabela T-3. Srbija: Cene na malo, 2002-2006.

- n . industrijski industrijski usluge s'a usluge pod komunalno-
ukupno Abaznﬁ poljop‘nvrec.inl duvani " energija prehrambeni  neprehramb. SIOden,Im admin. stambene
inflacija proizvodi alkoholna pica . N " " formiranjem
proizvodi proizvodi cena kontrolom cena usluge
bazni indeksi”
2002
Decembar 100,4 99,6 98,9 100,1 101,0 99,8 99,9 96,7 102,7 102,8
2003
Mart 102,1 100,7 105,6 101,2 100,7 98,9 100,9 106,1 106,7 108,7
Jun 104,0 102,1 1203 106,4 100,3 98,5 102,3 108,1 1099 1155
Septembar 1054 103,0 90,7 107,6 110,0 100,6 103,0 105,5 114 116,3
Decembar 107,6 105,6 94,5 109,6 109,9 105,0 104,8 106,5 114,2 1233
2004
Mart 109,5 107,2 100,0 110,3 109,7 106,6 105,7 1121 1183 1335
Jun 1128 109,8 1194 14,4 14,1 109,4 107,8 1143 1195 1355
Septembar 1164 114,2 95,0 1184 123,7 116,3 109,5 1218 120,5 137,0
Decembar 1206 174 97,7 120,5 128,8 1203 12,7 1239 1271 138,1
2005
Mart 126,7 1222 1124 1249 131,3 126,2 1159 1326 139,0 165,0
Jun 130,2 1251 144,5 126,6 1321 1289 119,6 1341 141,6 168,6
Septembar 1349 127,7 116,6 127,6 149,0 132,5 1213 1393 1475 178,2
Decembar 1419 1333 1329 1371 151,2 1394 1254 1414 161,3 200,3
2006
Januar 142,5 1339 1377 1371 151,2 140,5 1257 141,8 162,0 200,8
lzvor: RZS.

1) Prosek perioda: jun 2002 — jun 2003 = 100.

Brige oko visoke inflacije donekle ublazava kretanje bazne inflacije, koja raste sporije od ukupne.
Tako je bazna inflacija (opisana u prethodnom pasusu) u éetvrtom kvartalu u odnosu na prethodni
iznosila 4,4%, a u decembru 2005. u odnosu na decembar prosle godine 13,5%. Nasuprot tome,
veoma veliki doprinos ukupnom rastu cena dale su usluge pod administrativnom kontrolom cena,
posebno komunalno-stambene usluge. Detaljniju analizu njihove dinamike dajemo u Okviru 1.

U cetvrtom kvartalu najvedi rast cena imali su poljoprivredni proizvodi — poskupeli su za 14,1%.
Cini se da to nije uobitajeno sezonsko ponasanje, jer su prethodne dve godine ovi proizvodi
u poslednjem kvartalu belezili mnogo blazi rast. Cene poljoprivrednih proizvoda su nastavile
snazan rast i u januaru i februaru.

Tabela T-4. Srbija: Komponente IMC - doprinos rastu indeksa

doprinos 12-m rastu, u %

ponder
u 2005 2004 2005
Dec. Mar. Jun Sep. Dec.

Ukupno inflacija 10.000 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Nebazna inflacija 4.195 46,2 48,2 47,5 57,0 55,6
Poljoprivredni proizvodi 309 09 24 4,2 44 6,3
Energija” 1.837 26,2 23,0 18,7 236 18,1
Usluge pod admin. kontrolom cena 2.049 19,2 22,8 24,5 29,0 31,2
Komunalno stambene usluge 71 7,7 11,6 12,2 14,6 19,7
Bazna inflacija 5.805 53,8 51,8 52,5 43,0 445
Duvan i alkoholna pi¢a 816 6,8 6,9 57 4,0 6,4
Industrijski prehrambeni proizvodi 1.999 24,2 234 23,2 17,5 18,0
Industrijski neprehrambeni proizvodi” 2418 15,2 14,8 17,2 16,3 15,5
Usluge sa slobodnim formiranjem cena 572 78 6,7 6,4 5,2 4,6

lzvor: RZS.
1) Ovu grupu sacinjavaju te¢na goriva i maziva, kao i osvetljenje i ogrev.
2) Osim te¢nih goriva i maziva, i osvetljenja i ogreva.
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Cene energije u
Srbiji ne prate
kretanje svetskih
cena.

Dugorocno gledano
nerealno niske cene

energije umanjuju
efikasnost privrede.

Cene komunalno-
stambenih usluga
su znatno doprinele
visokoj inflaciji...

Okvir 1: Odraz svetskih cena nafte na IMC

U 2005. godini doslo je do izuzetnog poskupljenja nafte na svetskom trzistu. Tako je prosec¢na
mesecna cena nafte Ural u avgustu bila 98% veca nego u decembru 2004, a nakon blagog pada
pocetkom jeseni, u decembru 2005. cena je bila 87% veca nego u istom mesecu prethodne godine.
Medutim, cene energije u Srbiji nisu pratile ova kretanja. Na Grafikonu T-2 prikazujemo kretanje
svetske cene nafte' i maloprodajnih cena energije u Srbiji. Grupu energija smo konstruisali od dve
komponenente indeksa maloprodajnih cena: osvetljenje i ogrev (u kojoj su i cene struje) i tecna
goriva i maziva (u kojoj su i motorni benzini). Dok je cena nafte na kraju godine bila 87% veca nego
na pocetku, cene energije u Srbiji su u istom periodu porasle za samo 17,4% (osvetljenje i ogrev za
12,0% i tecna goriva i maziva za 23,1%). Manji deo ovog raskoraka, posledica je smanjenja akciza
na naftne derivate pocev od sredine 2005 (maloprodajne cene motornih benzina bile bi oko 4-5%
vece da su akcize ostale nepromenjene), ali ostalo je posledica administrativne kontrole cena.

Drzanje cena energije na nerealno niskom nivou prvi je korak u zacaranom krugu zavaravanja
privrede i potrosaca (ili biraca) koji vodi privredu u povecano trosenje tih resursa uz slozenu podrsku
skrivenih, ali i otkrivenih subvencija onima koji ih trose. Te subvencije, odnosno punu svetsku vred-
nost energenata, privreda Srbije placa. Ali onaj koji ih trosi, to ne zna, i ne smanjuje potrosnju
shodno realnoj ceni. Potrosaci su prakti¢no stimulisani da se ponasaju neracionalno prema vlasti-
tim ulaznim troskovima. Tako se osetno umanjuje energetska (a time i ukupna) efikasnost privrede.
Pre ili kasnije, domace cene energije ¢e se morati ujednaciti sa svetskim (osim ukoliko drzava ne
zeli da neograni¢eno, na racun svih gradana, subvencionira njene cene). Tada ¢e drugi proizvodaci,
koji su bili primorani da svoju proizvodnju optimizuju i prilagode visim cenama energenata, naglo
postati konkurentniji od nasih i nas problem ¢e postati mnogo veci nego da smo se odmah uhvatili
u kostac s njim.

Grafikon T-2: Kretanje svetskih cena nafte i izabranih komponenti IMC u Srbiji, 2002-2006.
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Izvor: RZS, www.tonto.eia.doe.gov/dnav/pet/pet_pri_wco_k_w.htm

Kada posmatramo celu prethodnu godinu, pojedina¢no najveci doprinos visokoj inflaciji dale su
komunalno-stambene usluge. One su u 2005. godini poskupele za ¢ak 45,1%. Njihovo ucesce u in-
deksu maloprodajnih cena je 7,7%, a doprinos ukupnom porastu cena je skoro 20% (i druge usluge
pod administrativnom kontrolom cena dale su nesrazmerno velik doprinos opstem porastu cena u
2005. godini). Medutim, cesto se previda da su upravo ove usluge pod veoma velikim uticajem kre-

1 Koristili smo prose¢ne mesec¢ne cene nafte Ural. Za bazni period i dalje koristimo prosek dvanaest meseci od jula 2002. do juna
2003. godine.

Trendovi



3.Cenei kurs

...ali je njihov
porast u dobroj
meri odraz porasta
cena nafte.

>
o
©
c
v
S
-

Ipak, potrebno je
uspostaviti mehanizme
koji ¢e nadzirati
poslovanje lokalnih
monopola.

Pocetkom 2006.
inflaciju ponovo
predvode nebazne
cene.

U 2006. ipak moZzemo
ocekivati dosta manju
inflaciju nego u 2005.

U poslednjem kvartalu
usporena depresijacija
kursa, u decembru
nominalna apresijacija.

tanja cena nafte. Zbog toga smo na Grafikonu T-2 prikazali i kretanja cena komunalno-stambenih
usluga (i, uopste, usluga pod administrativnom kontrolom cena).

Pocetkom 2002. godine usluge pod administrativnom kontrolom cena, a posebno komunalno-st-
ambene usluge, bile su znatno ispod nivoa ostalih cena. Od tada one uglavnom rastu brze od uku-
pne inflacije. Tako brz rast delimi¢no je posledica hvatanja prikljucka sa ostalim cenama.

Drugi bitan faktor brzog rasta cena ovih usluga je rast cena nafte. Za razliku od maloprodajnih
cena tec¢nih goriva, nabavne cene mazuta za toplane mnogo blize su pratile svetsku cenu nafte.
Tako je pocetkom tekuce grejne sezone (u oktobru 2005) nabavna cena mazuta bila 72% visa nego
prethodne godine, a nabavna cena gasa 68% visa. Kada imamo u vidu ovu ¢injenicu, rast cena st-
ambeno-komunalnih usluga vise ne deluje toliko drasti¢ano i neopravdano.

Deo tog rasta sigurno se moze pripisati i monopolistickom poloZaju koji uzivaju lokalna javna
preduzeca. Taj faktor se, za razliku od cena nafte, moze kontrolisati. Zbog toga ce za smirivanje
inflacije u narednoj godini jedno od klju¢nih pitanja biti dovodenje u ravnotezu cena i nivoa uslu-
ga lokalnih javnih i komunalnih preduzeca. Kako ne postoje trziSni mehanizmi koji bi naterali ova
preduzeca da funkcionisu konkurentnije i efikasnije, potrebno je da regulatorni organi po¢nu da
rade. Pitanje je koja institucija/mehanizam treba da popuni taj prostor dok Agencija za energetsku
regulaciju zaista ne po¢ne da obavlja svoju funkciju. Arbitrarno drzavno intervenisanje u rast cena
kao $to pokazujemo u tekstu Pod lupom 3 nije bolje reSenje od monopola.

U prva dva meseca 2006. inflacija je usporila, a «vuce» je u dobroj meri nebazna inflacija. U
januaru je rast cena bio 0,4% u poredenju sa prethodnim mesecom, odnosno 15,1% u poredenju
sa januarom prethodne godine. Za rast cena bili su, u najvecoj meri, zasluzni poljoprivredni
proizvodi, a zatim i mleko. U februaru smo imali nesto veéi porast cena, od 1,5% u odnosu na
prethodni mesec, odnosno 15,0% u poredenju sa februarom prethodne godine. Za skoro dve
tre¢ine ovog rasta odgovorne su cene energije.

U 2006. godini, pretpostavka je, ne¢emo imati dva Soka koja su dala znacajan doprinos rastu
cena u 2005. To su bili uvodenje PDV (sada su se relativne cene u velikoj meri prilagodile tom
efektu) i visok rast cena nafte (prema vecini ocekivanja, cena nafte nece drasti¢no rasti u 2006,
ak se ocekuje da ¢e do kraja godine blago opasti). Takode, ¢ini se da bazna inflacija usporava.
Ovi faktori nagovestavaju mogucnost da ¢e ukupna inflacija u 2006. zaista biti osetno manja
nego u prethodnoj godini. S druge strane, cene industrijskih neprehrambenih proizvoda ve¢ duze
vreme rastu dosta sporije od ostalih cena, tako da bi se moglo ocekivati njihovo ubrzanje kako
bi uhvatile priklju¢ak s ostalim cenama. To bi moglo dovesti do nesto veceg, od prizeljkivanog,
ukupnog rasta cena.

U poslednjem kvartalu kurs je znacajno usporio nominalnu depresijaciju, posebno u decembru,
kada je u odnosu na prethodni mesec zabeleZena i nominalna apresijacija (od 0,2%). To je promena
u odnosu na prethodne godine kada je u decembru depresijacija obi¢no ubrzavala. Apresijacija
u decembru verovatno je povezana s visokim prilivima kapitala pred kraj godine: zaduzivanje
banaka u inostranstvu je, na primer, u ¢etvrtom kvartalu bilo ¢ak 630 miliona evra, §to je vise
nego za prethodnih devet meseci zajedno (471 milion evra). Znacajni su bili i ostali kapitalni
prilivi.! Ukupno je u 2005. godini kurs depresirao nominalno za 9,3%, a apresirao realno za

3,1%. (Tabela T-5 i Grafikon T-3).

Pocetkom 2006. godine dinar ponovo nominalno depresira, ali malo sporije nego pocetkom
prethodne godine. U februaru 2006. nominalna depresijacija u odnosu na decembar 2005. bila
je 1,6%.

1 Vise o ovim temama u tekstu o Platnom bilansu i tekstu o Monetarnoj politici i tokovima, ovog broja QM.
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Tabela T-5. Srbija: Kretanje kursa evra, 2001-2006.

Realni kurs naglo Nominalni Realni
apresira u cetvrtom Bazni indeks? . 3) Kumulativ Realni kurs® ) Kumulativ USD/EUR
Kurs® 12-mindeks™ . 12-m indeks i
kvartalu... (dec.02=100) indeks® (dec.02=100) indeks®
© m—
godisniji kurs >
2001 59,4929 96,6 116,5 100,4 122,2 61,2 72,7 0,8920 8
2002 60,6763 98,6 102,0 102,8 104,8 85,7 91,5 0,9397 C
2003 64,9743 105,6 1071 1105 102,4 97,8 104,4 11241 m
2004 72,6215 118,0 11,8 1156 106,3 103,8 103,9 1,2392 S
2005 82,9188 1347 114,2 109,3 105,8 99,5 94,9 1,2433 H
meseéni kurs
2003
Mart 63,8374 103,7 106,1 103,7 102,7 951 102,7 1,0743
Jun 64,9799 105,6 107,3 105,6 102,7 95,6 102,7 1,1663
Septembar 65,6234 106,6 107,7 106,6 102,4 99,7 102,4 1,1175
Decembar 68,0011 110,5 1105 1105 104,4 1044 104,4 1,2180
2004
Mart 69,5546 113,0 109,0 1023 105,5 102,7 101,0 1,2274
Jun 71,5949 116,3 110,2 105,3 106,0 103,2 101,5 1,2200
Septembar 74,3674 120,8 1133 109,4 106,2 103,7 101,7 1,2186
Decembar 78,6200 127,7 115,6 1156 108,5 103,9 103,9 1,3442
2005
Mart 80,7498 131,2 116,1 102,7 106,5 101,0 98,1 1,3074
Jun 82,5172 1341 1153 105,0 106,7 100,7 98,3 1,2180
Septembar 84,4958 1373 113,6 107,5 106,2 100,0 97,8 1,2265
Decembar 85,9073 139,6 109,3 109,3 102,9 94,9 94,9 1,1861
2006
Januar 86,9033 141,2 108,8 101,2 103,2 96,7 100,3 1,2122
Februar 87,2558 141,8 1089 101,6 - - - 1,1960

Izvor: Tabela P-3 u Analiti¢ckom prilogu.

1) Prosek godine ili meseca, zvani¢ni dnevni srednji kurs NBS.

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

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

4) Kumulativ predstavlja odnos kraja posmatranog perioda i decembra prethodne godine.

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

Grafikon T-3. Nominalni i realni kurs dinar/evro, 2003-2006." — dec. 2002=100

...i stabilizuje se malo 140

iznad proseka 2003. /
130

m Bazni kurs === Cene Srbija/Cene evro zona Realni kurs

Izvor: Tabela P-3 u Analiti¢ckom prilogu.
1) Pogledati definiciju realnog kursa u Tabeli T-5.
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Prema metodologiji
RZS, rast BDP-a u
poslednjem kvartalu
procenjujemo

naé6,3 %.

U poslednjem

kvartalu BDV

ubrzava rast.

4. Privredni rast

Iako slabija u poredenju sa 2004, u celini posmatrano 2005. je godina solidnog rasta —
verovatno nesto nizeg od 6% koji belezi statistika. U poslednjem kvartalu gotovo svi sektori
ubrzali su rast. To kvartalno ubrzanje ipak je bilo slabije od vanrednog rasta u poslednjem
kvartalu 2004. godine, pa medugodisnja poredenja pokazuju slabiju sliku, narocito u
proizvodnji investicionih dobara. Industrija je nastavila s rastom iz tre¢eg kvartala i tako
prestigla proslogodisnji nivo proizvodnje, uprkos padu pocetkom godine. Usluge su
nastavile ve¢ visoki trend rasta iz prethodnog perioda, mada verovatno slabiji od onog koji
pokazuje statistika. Rastom gradevinske aktivnosti u ¢etvrtom kvartalu, taj sektor je uspeo
da nadoknadi veliki pad s pocetka godine i da na godi$njem nivou ostvari pozitivnu stopu
rasta.

Bruto domaci proizvod

Prema proceni QM, uz ograde prema metodologiji i podacima Republickog zavoda za statistiku na
kojima se ona zasniva, bruto domaci proizvod (BDP) je u ¢etvrtom kvartalu 2006. visi oko 6,3%
u odnosu na isti kvartal prosle godine. Ovi podaci i dalje pokazuju malo verovatno razilazenje
tendencija u razli¢itim sektorima: na jednom polu, onom inertnijem, nalazi se materijalna
proizvodnja (poljoprivreda, industrija i gradevinarstvo), dok su na drugom, saobracaj, finansijsko
posredovanje i trgovina koji rastu dvocifrenim stopama rasta. U poslednjem kvartalu nastavlja
se i trend postepenog priblizavanja ovih polova §to ima za posledicu nesto visi zabeleZeni rast

BDP.

I dok je rast materijalnih grana proizvodnje, posebno gradevinarstva, verovatno bio visi od
statisticki prikazanog, tendencija ubrzanja ovog rasta u drugoj polovini godine, a narocito u
Cetvrtom kvartalu, verovatno je realisticna. O stvarnom tempu rasta usluga za sada je tesko
bilo §ta pouzdanije tvrditi, osim da je veoma visok indikator rasta saobracajnih usluga (25%)
u velikoj meri posledica, visokih stopa rasta PTT usluga. Prikazani oporavak poljoprivredne
proizvodnje jeste verovatan, jer se zasniva, pre svega, na dobrom rodu kukuruza i $ecerne repe.
Dalji optimizam moze biti podstaknut ¢injenicom da je rast od 6,3% u poslednjem kvartalu
2005. izmeren u odnosu na poslednji kvartal 2004. godine, koji je u mnogim sektorima obelezila
povecana aktivnost usled skorog uvodenja poreza na dodatu vrednost. Ipak, godisnji obracun
BDP, usled razlika u kori$¢enim metodama, mogao bi doneti znatna odstupanja u odnosu na
kvartalne procene sektora.

Tabela T-6. Srbija: Bruto domaci proizvod, 2003-2005."

12-m indeksi bazni indeks ucesce
2005
2003 2004 2005/2004”  2005/2001” 2004
Q1 Q2 Q3 Q4?

Ukupno 102,4 109,3 1053 106,8 105,6 106,3 106,0 1241 100,0
Porezi minus subvencije 109,5 109,3 1153 110,4 108,1 107,3 109,9 168,1 17,2
Bruto dodata vrednost 1011 109,4 103,3 106,1 1051 106,1 105,2 17,5 82,8
Poljoprivreda 93,0 119,0 97,1 104,4 91,3 1031 98,8 105,9 15,7
Preradivacka industrija 94,0 108,8 92,9 96,4 1053 101,7 99,3 98,7 20,0
Gradevinarstvo 110,8 103,5 79,5 92,7 95,9 101,6 93,4 99,2 43
Saobracaj 109,5 115,6 119,7 1224 1234 1245 122,6 1589 10,0
Trgovina na veliko i malo 11,5 117,0 121,0 121,6 115,5 11,9 117,0 1755 10,1
Finansijsko posredovanje 109,0 109,8 1154 116,3 117,2 1183 116,9 160,0 75
Ostalo 101,7 101,3 101,3 101,7 101,7 99,8 1011 105,4 324

Izvor: RZS.
1) U stalnim cenama iz 2002. godine.
2) Procena QM.
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Industrijska
proizvodnja beleZi
solidan rast u
drugoj polovini
godine.

Rastu proizvodnje
u 2005. znacajno
jedoprinela
elektroprivreda.

Sest podsektora koji
najvise rastu u 2005.
uglavnom su ranije
bili znatnije zahvaceni
privatizacijom.

Duvanska industrija
u cetvrtom kvartalu
belezivisok rast
proizvodnje.

Industrijska proizvodnja

Industrijska proizvodnja u Cetvrtom kvartalu 2005, prema podacima RZS, porasla je za 4,4% u
odnosu na isti period 2004, dostizuéi rast na godi$njem nivou od 0,6%. Taj rezultat je utoliko
znacajniji ukoliko se imaju u vidu dve ¢injenice: prva, rast industrijske proizvodnje u 2004. bio
je izuzetno visok i druga, predvidan je pad proizvodnje u poslednjem kvartalu 2005. posto je u
poslednja tri meseca 2004. industrija zabelezila visoke stope rasta. Rast industrijske proizvodnje
oslanja se u celoj godini na dobre rezultate sektora elektri¢ne energije, gasa i vode (porast od
6,9% u 2005) koji nose nesto manje od petine cele industrijske proizvodnje (Tabela T-7). S druge
strane, preradivacka industrija, koja nosi gro industrijske proizvodnje, belezi pad od 0,8% na
godisnjem nivou.

Tabela T-7. Srbija: Indeksi industrijske proizvodnje, 2003-2005.

12-m indeksi bazniindeks ucesce
2005
2003 2004 2005/2001 2004
Q1 Q2 Q3 Q4 ukupno

Ukupno 97,0 107,2 96,9 98,4 103,4 104,4 100,6 109,9 100,0
Vadenje ruda i kamena 100,8 100,3 96,8 100,9 104,6 108,1 102,0 106,6 6,8
Preradivacka industrija 954 109,7 94,5 95,9 103,9 102,5 99,2 109,5 743
Proizvodnja i distribucija 1021 100,4 105,8 1123 101,0 108,4 106,9 100,3 18,9

el. energije, vode i gasa

Izvor: RZS.

U Tabelama T-8 i T-9 grupisani su podsektori po tome koliko su doprineli rastu proizvodnje,
bilo pozitivno—bilo negativno, u poslednjem kvartalu i celoj godini. Najvise stope rasta ostvarili
su proizvodnja: duvanskih proizvoda, osnovnih metala, hemijskih proizvoda, prehrambenih
proizvoda i pi¢a, motornih vozila i prikolica i proizvodi od gume i plastike. (Tab. T-8). Zanimljivo
je primetiti da veéina tih podsektora proizvodi robu $iroke potrosnje i/ili su prethodnih godina
bili znacajnije zahvaceni privatizacijom. S druge strane, najniZe stope rasta ostvarili su tekstilna
industrija, proizvodnja namestaja i raznovrsnih proizvoda, proizvodnja gradevinskog materijala,
proizvodi od drveta, osim namestaja, proizvodnja koksa, derivata nafte i nuklearnog goriva,
proizvodnja masina i uredaja, osim elektri¢nih (Tabeli T-9). Vredno je analiticke paznje to da u
ovoj grupi ima nekoliko podsektora ¢ija losa performansa u 2005. nije sasvim ubedljiva. Naime,
lose performanse tradicionalnih preduzeca tih podsektora pripadaju proslosti — njih danas gotovo
i nema, ali pretpostavljamo da su u 2005. bar neka nova, manja preduzec¢a ovih podsektora
zabelezila rast a da to statistika mozda jo§ ne prati. Detaljnija diskusija ovih podsektora sledi.

Preduzeca iz sektora koji su znatnije bili zahvaceni privatizacijom u prethodnim godinama i koji
su imali skok proizvodnje u 2004, nastavljaju da beleze dobre rezultate i u 2005. Performansa
podsektora koji su najvise rasliinajvise doprineli rastu industrijske proizvodnje u prethodnoj godini
data je u Tabeli T-8. Pored razli¢ite dinamike rasta, treba istaci i da su neki od ovih podsektora,
poput hemijske industrije, osnovnih metala i proizvoda od gume i plastike, belezili rast u ¢itavom
periodu od 2001. Prehrambena industrija je u 2003. belezila pad koji je najverovatnije bio pod
uticajem pada poljoprivredne proizvodnje u toj godini. Stabilan rast proizvodnje u duvanskoj
industriji zapocet je tek u 2005'. Rast proizvodnje motornih vozila i prikolica je novijeg datuma
(2005) i jos uvek se ne moze govoriti o stabilnom oporavku ovog sektora.

Duvanska industrija je zabelezila najve¢i rast proizvodnje od svih podsektora u éetvrtom kvartalu.
Takav rast uslovljen je privatizacijom dve najvece fabrike duvanskih proizvoda (2003), velikom
potrosnjom tih proizvoda u Srbiji i okruzenju, kao i supstitucijom uvoza domaéom proizvodnjom.
Predvida se da ¢e se nastaviti trend rasta u 2006. i zato $to su licencu za proizvodnju duvana
dobila jo§ dva proizvodaca?, a ocekuje se i privatizacija jo§ jedne fabrike duvanskih proizvoda
(«DIS») i rast izvoza.

1 Vise o kretanjima u duvanskoj industriji videti QM1, Okvir 4, str. 14.
2 Krajem februara 2005. licencu za proizvodnju cigareta u Srbiji, dobile su Duvanska industrija iz Sente («DIS») i «<Monus».
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Usnaznoj su
ekspanziji i
proizvodnja
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...hemijska
industrija...

...proizvodnja
proizvoda od gume i
plastike...

...prehrambena
industrija...

...pa c¢ak i proizvodnja
motornih vozila i
prikolica.

Proizvodnja osnovnih metala je sa medugodisnjom stopom rasta od 27,6 % u poslednjem kvartalu
2005, nastavila trend rasta iz prethodnih godina i prema podacima RZS imala je rast od 22,5%
na godi$njem nivou. U okviru tog podsektora dominira proizvodnja gvozda i elika («US Steel»)
i obojenih metala («<RTB Bor», «Seval», Impol»). Ta grupa krupnih izvoznih proizvoda (videti
Tabelu T-15 u delu o Spoljnoj trgovini) imala je u 2005. najvece uéesée u ukupnom izvozu Srbije.
U 2006. godini predvida se nastavak trenda rasta u tom sektoru posto se ocekuje privatizacija
dela «<RTB Bor» i aktiviranje dodatnih kapaciteta za proizvodnju.

Hemijska industrija nastavlja trend rasta proizvodnje zapocet u prethodnim godinama. Rast
u 2005. bio je slabijeg intenziteta nego u prethodne dve godine, ali je i dalje stabilan. To je
svakako dobra vest ako se uzme u obzir da je ucesc¢e hemijske u preradivackoj industriji oko jedne
devetine, dok u okviru same hemijske industrije odredene oblasti imaju razlicite stope rasta.
S jedne strane, farmaceutska industrija (prema procenama Ministarstva za ekonomske odnose
sa inostranstvom, godi$nji rast farmaceutske industrije u periodu 2001-2005. je oko 15%°) i
proizvodnja hemijskih proizvoda za Siroku potrosnju belezi visoke stope rasta, dok, s druge
strane, ostale oblasti uglavnom stagniraju. To bi mogao biti jedan od uzroka velikih oscilacija
zvani¢nog indeksa proizvodnje hemijske industrije na mese¢nom nivou.

Podsektor za proizvodnju proizvoda od gume i plastike je u ¢etvrtom kvartalu 2005. imao ne$to
nizi rast u odnosu na prethodna tri kvartala, ali je na godi$njem nivou stopa rasta bila dvocifrena.
Najveca preduzeca iz ovog sektora uglavnom su privatizovana («I'igar» iz Pirota, «Rekord» iz
Beograda) ili su u procesu privatizacije («Irajal» iz KruSevca, «Vulkan» iz Nisa, «Hipol» iz
Odzaka i dr.). Preduzeca iz ovog sektora imala su i veliko ucesée u izvozu u 2005. («Tigar» i
«Trajal»). Rast proizvodnje ovog podsektora ocekuje se i u narednom periodu, na §ta ¢e verovatno
uticati i o¢ekivana privatizacija «Irajal»-a i «Hipol-a».

Prehrambena industrija, koja ¢ini skoro jednu treé¢inu preradivacke industrije, imala je rast od
4,2 % u 2005.godini. Talas privatizacije preduzeca iz ovog podsektora u prethodnom periodu
(mlekare, $ecerane, pivare, industrija pi¢a, mesnih preradevina i dr.) verovatno je uticao na to da
ovaj podsektor industrije ostvari prosecan rast od skoro 5 % godisnje u periodu 2001-2005.

Proizvodnja motornih vozila i prikolica u 2005. godini rasla je po dvocifrenim stopama, zahva-
ljujuéi pre svega niskoj polaznoj osnovi, ali i zavr§enom procesu restrukturiranja pojedinih
preduzeca («Industrije vagona Kraljevo», na primer). Nekadasnji giganti iz ove oblasti uglavnom
se nalaze ili u procesu restukturiranja («Gosa - $inska i drumska vozila», «<FAP», «21. oktobar»
Kragujevac) ili su pred privatizacijom («IMR», «Fabrika vagona Kraljevo», delovi «Masinske
industrije Ni$» i «Prve petoletke» Trstenik). Imajuéi to u vidu, rast ovog podsektora jo§ uvek
nije stabilan, ali preduslovi za napredak postoje. Naravno, sve zavisi od uspeha restrukturiranja
i privatizacije ovih preduzeca.

Tabela T-8. Srbija: Podsektori sa najve¢im uceséem u rastu preradivacke industrije, 2003-2005.

12-mindeksi bazniindeks ucesée
2005
2003 2004 2005/2001 2004
Q1 Q2 Q3 Q4 ukupno

Preradivacka industrija 95,4 109,7 94,5 95,9 103,9 102,5 99,2 109,5 100,0
Proizvodnja prehrambenih proizvoda i pi¢a 97,9 105,8 99,2 107,0 106,3 104,2 104,2 118,8 30,3
Proizvodnja duvanskih proizvoda 96,5 118,5 58,2 112,2 208,6 138,2 1293 116,4 2,6
Proizvodnja hemijskih proizvoda 114,6 1185 102,5 102,4 106,3 105,4 104,1 139,7 11,2
Proizvodi od gume i plastike 99,6 103,5 115,6 110,8 11,4 102,5 110,1 1188 43
Proizvodnja osnovnih metala 102,8 143,6 137,9 1141 110,6 127,6 122,5 180,8 6,2
Proizvodnja motornih vozila i prikolica 91,4 101,0 100,0 1251 137,2 124,5 121,7 1271 2,8

Izvor: RZS.

3 Izvor: Ministarstvo za ekonomske odnose sa inostranstvom Republike Srbije, ,Ocena efekata u procesu stabilizacije i pridruzivanja EU
- Proizvodnja lekova i farmaceutskih sirovina,” februar 2004.
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Na drugoj strani su podsektori koji u 2005. imaju negativne stope rasta (Tabela T-9). U verovatno
najgoroj poziciji nalazi se tekstilna industrija* koja u Cetvrtom kvartalu, prema podacima RZS,
ima medugodi$nji pad od 19% (14,7% u celoj 2005). Znacajan pad proizvodnje u odnosu na kraj
80-ih nije sporan. Nije sporno ni to da su tekstilci bili narocito pogodeni fiskalnim merama iz
2001. godine koje su bitno poskupele rad najnize placenih radnika.’ Medutim, zvani¢ni podaci o
proizvodnji pokazuju da se taj pad nastavlja i u poslednjoj godini, dok statistika izvoza i viSestruki
primeri ukazuju na suprotno. Iako se izvoz verovatno sastoji od predmeta uvezenih na doradu
(lon poslovi), stope rasta i zarada su tako velike (kako odece, tako i sirovina, videti Tabelu T-15
u tekstu o Spoljnoj trgovini) da pad u proizvodnji koji registruje statistika prosto nije verovatan.
Pretpostavka je da se objasnjenje moze traziti u Cinjenici da se tekstilna proizvodnja sve vise
seli sa tradicionalnih na nove firme. (Velika tekstilna preduzeca, koja su nekada bila nosioci
rasta jugoslovenske privrede, danas se uglavnom nalaze pred ste¢ajem). Dekompozicija ovog
podsektora kao i znacajno ucesée neregistrovane i sive ekonomije u njemu zamagljuju stvarnu
sliku o stanju u tekstilnoj industriji.

Drvna industrija, uklju¢ujuéi i proizvodnju celuloze, papira i namestaja, u 2005. nastavlja da
belezi pad proizvodnje, prema podacima RZS (pad od 8,3% na godisnjem nivou). Kontekst u
kome funkcionise industrija namestaja je slican onome u kome funkcionise tekstilna industrija:
raspad velikih drustvenih firmi, prebacivanje velikog dela proizvodnje na nove firme i na veliki
broj malih radionica. Takode, sam podsektor proizvodnje namestaja i raznovrsnih proizvoda
obuhvata i proizvodnju nakita, muzickih instrumenata, sportskih rekvizita, igracaka i sl..
Ukratko, radi se o veoma heterogenom podsektoru, tako da «pad» jedne grupe proizvoda moze
zamagliti sliku o kretanju celog podsektora.

Proizvodnja gradevinskog materijala je porasla u poslednjem kvartalu 2005. za 3,8 % u odnosu
na isti period 2004. godine. Taj rast nije bio dovoljan da se nadoknadi veliki pad s pocetka
godine, tako da je ovaj podsektor u 2005, prema podacima RZS, imao pad od 3,8 %.

Podektor za preradu nafte je u Cetvrtom kvartalu prethodne godine imao medugodisnji pad
proizvodnje od 8,0% uprkos rastu traznje za derivatima nafte i rastu cena energenata na svetskom
trzistu, kao i uprkos monopolskom polozaju tog podsektora. Taj podatak moze upudivati na
neefikasnost nasih rafinerija i naftne industrije uopste, pa zato zasluzuje produbljeniju analizu.
Stoga se problemima (ne)efikasnosti poslovanja «NIS-a» bavimo u tekstu Pod lupom 3.

Tabela T-9. Srbija: Podsektori preradivacke industrije s najve¢im padom, 2003-2005.

12-m indeksi bazniindeks ucesce
2005
2003 2004 2005/2001 2004
Q1 Q2 Q3 Q4 ukupno

Preradivacka industrija 95,4 109,7 94,5 95,9 103,9 102,5 99,2 109,5 100,0
Tekstilna industrija 64,8 96,6 87,6 86,8 85,7 81,0 853 46,0 56
Proizvodi od drveta, osim namestaja i industrija papira 82,4 106,9 91,1 88,4 86,6 85,1 87,8 83,1 39
Proizvodnja koksa, derivata nafte i nuklearnog goriva 110,7 125,2 106,1 91,7 100,3 92,0 97,5 152,7 44
Proizvodnja gradevinskog materijala 86,9 102,0 81,9 97,4 101,6 103,8 96,2 85,7 58
Proizvodnja masina i uredaja, osim elektricnih 90,0 1413 63,9 47,4 794 82,3 68,3 87,6 51
Proizvodnja namestaja i raznovrsnih proizvoda 97,4 92,5 79,9 83,1 99,8 104,0 91,7 59,4 28

Izvor: RZS.

Kretanje indeksa proizvodnje industrijskih proizvoda klasifikovanih po nameni prikazano je u
Tabeli T-10. Proizvodnja potros$nih dobara nastavlja, u etvrtom kvartalu 2005, oporavak iz
prethodna dva kvartala. Rast na godisnjem nivou od 2,4 % je nesto manji od rasta u prethodnoj
godini. To je posledica velikog pada u prvom kvartalu 2005. prouzrokovanog potpunim zastojem
u duvanskoj industriji i slabim rezultatima u proizvodnji trajnih potrosnih dobara. Uzrok toj

4 Ovde smo svrstali dva podsektora: proizvodnja tekstilnih prediva i tkanina i proizvodnja odevnih predmeta i krzna.

5 Fiskalna reforma iz 2001. uvela je dve mere koje su imale vazno fiskalno, ali regresivno dejstvo: (a) uvedena je ogranicena skala
doprinosa, prema kvalifikacijama zaposlenog, ¢ije su najnize stope ipak bile vise od onih koje je tekstilna industrija placala na veoma
niske zarade do tada i (b) ukinuto je poresko izuzece toplih obroka, regresa, i troskova prevoza, koje je takode mnogo vise opteretilo
sektore u kojima su ove stavke imale visoko uc¢esée u ukupnim troskovima rada.
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4. Privredni rast

Rast proizvodnje
varira u zavisnosti
od namene.

Proizvodnja energije
ima uglavnom stabilan
rast u celoj godini.

pojavi je, kako smo ve¢ pisali u prvom broju Kvartalnog monitora, prestanak rada «DIN-a» usled
modernizacije postojec¢ih kapaciteta. Ako se iskljuci prvi kvartal, rast proizvodnje potrosnih
dobara u 2005. je 5,6 %, $to potvrduje nasu ocenu da je pad s pocetka godine bio prolaznog
karaktera.

Tabela T-10. Srbija: Proizvodnja industrijskih proizvoda po nameni 2003-2005.

12-m indeksi bazniindeks ugeiée”

2005
2003 2004 2005/2001 2004
Q1 Q2 Q3 Q4 2005

Energija” 102,4 99,9 103,7 109,0 100,8 107,2 105,2 106,9 24,9
Investiciona dobra? 82,6 1184 78,5 77,2 100,5 94,8 87,8 78,6 9,9
Intermedijarna dobra” 96,7 116,2 104,3 101,2 105,1 104,5 103,8 1153 273
Potrosna dobra” 97,3 105,9 94,2 102,3 109,1 104,2 102,4 103,9 37,9

lzvor: 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 racunskih masina, radio TV i komunikacione opreme, preciznih i
optickih instrumenata, proizvodnja motornih vozila i prikolica i proizvodnja ostalih saobracajnih sredstava.

3) Rude metala, nemetala i 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 kuéne
hemije), petrohemija, gradevinski materijal, osnovni metali, podsektor proizvodnja 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, obuc¢a, proizvodi izdavacke
delatnosti, proizvodi farmaceutske industrije i ku¢na hemija, namestaj i ostali raznovrsni proizvodi.

5) Ucesce u ukupnoj industrijskoj proizvodnji.

Proizvodnja energenata je u poslednjem kvartalu 2005. porasla za 7,2 % u odnosu na isti kvartal
prethodne godine. Stabilan rast proizvodnje, pre svega elektri¢ne energije, itekako je znacajan
s obzirom na to da je uce$ce energenata u ukupnoj industrijskoj proizvodnji oko 25%. Pored
elektri¢ne energije koja je imala rast proizvodnje od 9,5% u Cetvrtom kvartalu 2005. (8,1% na
godi$njem nivou), rast je imao i sektor za proizvodnju i preradu uglja. Nastavljajuéi trend iz
prethodnih godina, proizvodnja sirove nafte i gasa imala je pad u 2005, tako da je proizvodnja
sirove nafte u odnosu na 1993.¢ opala za 47%, a gasa za 72,2%.

Grafikon T-4. Kretanje industrijske proizvodnje po nameni: Potrosni proizvodi i energija, 2003-2005.

12-m indeksi

125

120

115 m

110

105

%/F\V

95 4 /N "/

90

Potrosni proizvodi === Energija

lzvor: RZS.
Napomena: Grafikon T-4 je ilustracija Tabele T-10.

6 Te godine je ostvaren maksimalan nivo proizvodnje sirove nafte (1,357 miliona tona) i gasa (0,745 miliona tona). Ukupna prerada
sirove nafte u «NIS-ovim» rafinerijama je u 2004. bila oko 4,13 miliona tona. Izvor: «NIS» a.d.
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Ponovno
usporavanje
investicionih

proizvoda.

Nekoliko sektora
vuce rast
intermedijarnih
proizvoda.

Nakon pada pocetkom
godine, proizvodnja
intermedijarnih dobara
se oporavilja.

Gradevinarstvo
nastavlja oporavak.

Investicioni proizvodi imali su pad proizvodnje u ¢etvrtom kvartalu, kao i veliki pad na godisnjem
nivou. Podatak o kvartalu je u zvani¢noj statistici donekle u nesaglasnosti s rastu¢im uvozom
investicionih dobara u Cetvrtom kvartalu koji govori o blagom oporavku investicija u zemlji.
Uzrok toga pada mora biti slabija investiciona aktivnost u 2005. Obim privatizacije u 2004. bio
je daleko manji nego u periodu 2002-2003, pa je bilo za ocekivati da dode do pada u proizvodnji
investicionih proizvoda u odnosu na 2004. godinu. Dvanaestomese¢ni indeks proizvodnje
kapitalnih proizvoda pokazuje rast u tre¢em kvartalu 2005, ali je taj rast delimi¢no pod uticajem
veoma niskog nivoa proizvodnje u istom periodu prethodne godine (Grafikon T-5). Kretanje
proizvodnje investicionih dobara je u saglasnosti sa FREN-ovom ocenom investicija u 2003-

2005. koju predstavljamo u tekstu Pod lupom 2.

Intermedijarni proizvodi su u poslednjem kvartalu 2005. godine ostvarili medugodi$nju stopu
rasta od 4,5%. Posle o$trog pada proizvodnje na pocetku godine, ova grupa proizvoda ima
stabilan trend rasta (Grafikon T-5). Rast intermedijarnih proizvoda je pod najve¢im uticajem
proizvodnje gvozda i Celika i obojenih metala. Uz osnovne metale, rast u 2005. «vukli» su
podsektori: proizvodnja motornih vozila i prikolica, ostalih saobra¢ajnih sredstava i proizvodnja
metalnih proizvoda, osim masina. I pored toga jos uvek ne mozZemo govoriti o stabilnom rastu
tih sektora.

Grafikon T-5. Kretanje industrijske proizvodnje po nameni: intermedijarni i investicioni
proizvodi, 2003-2005.
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lzvor: RZS.
Napomena: Grafikon T-5 je ilustracija Tabele T-10.

Gradevinarstvo

U sektoru gradevinarstva nastavlja se rast proizvodnje zapocet u treem kvartalu, ali su
podaci razlic¢iti kad je re¢ o nivou rasta. Smatramo da je od svih indikatora potro$nja cementa
najpouzdaniji, i sude¢i po tome gradevinska proizvodnja u 2005. raste za 1,6%, a u poslednjem
kvartalu za 7,4%’. Sto se drugih indikatora tice, vrednost izvedenih radova u ¢etvrtom kvartalu
porasla je za Citavih 28,4%, dok su Casovi rada porasli za svega 0,3% u odnosu na isti kvartal
2004. Broj radnika na gradilistima smanjen je za 10% u istom periodu.

7 Kako nemamo podatke o ukupnoj potrosnji cementa za celu 2005. godinu, kao preciznu aproksimaciju koristimo proizvodnju
cementa. Neto efekat spoljne trgovine ima malo ucesée u ukupnoj potrosnji cementa i nije se mnogo promenio u 2005. u odnosu na
2004.
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4. Privredni rast

Tabela T-11. Srbija: Proizvodnja cementa, 2003-2005.

12-m indeksi

[ kvartal [lkvartal Il kvartal IV kvartal ukupno
>
()
O 2001 89,5 103,5 126,9 148,1 114,2
qC) 2002 83,6 107,9 115,6 81,6 99,1
= 2003 51,1 94,4 92,7 94,4 86,6
2004 118,8 107,4 98,5 120,1 108,0
2005 66,1 105,0 105,8 107,4 101,6

Izvor: RZS.

Vrednost gradevinskih radova, na godis$njem nivou, porasla je za 17% u nominalnom iznosu. S
druge strane, zabelezen je pad Casova rada za sedam odsto, pracen smanjenjem broja radnika na
gradilistima za oko 13%.

Mada nije moguce  Ovakvi podaci ukazuju na to da dolazi do povecanja produktivnosti u sektoru gradevinarstva.
preciziratitacan Za procenu kretanja BDP kao indikator stanja u gradevinarstvu koriste se samo ¢asovi rada
rast proizvodnje, na gradilistima. Medutim, kada se osetnije povecava produktivnost ($to se, po svemu sudedi,

produktivnost i desava), ovaj indikator nije dovoljno stabilan i reprezentativan. Zbog toga se desava da kada

izvesno raste.  ocenjujemo gradevinarstvo na bazi Casova rada, registrujemo pad u 2005. godini od skoro 7%
(Tabela T-6), a kada posmatramo vrednost izvedenih gradevinskih radova, imamo nominalni
rast od 17% i realni od oko 3%®. Takvi podaci namecu pitanje o tome koliko su éasovi rada
adekvatan indikator kretanja gradevinske proizvodnje u procenama RZS, odnosno kretanja
dodate vrednosti u gradevinarstvu za kvartalni indeks BDP.

8 Dobijen kada nominalni rast deflacioniramo cenama gradevinskog materijala i realnim povecanjem plata u gradevinskom sektoru.
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Povoljna dinamika
spoljne trgovine tokom
2005. i u éetvrtom
kvartalu.

U cetvrtom kvartalu
ubrzava rast izvoza bez
krupnih proizvoda...

...aubrzavairast uvoza
—moZda suvise?

5. Platni bilans i spoljna trgovina

U 2005. spoljni sektor ostvaruje znatno bolje rezultate u poredenju sa prethodnom godinom.
Deficit spoljne trgovine znacajno se smanjuje, dok je bilans ostalih transakcija isti ili nesto
slabiji, a kapitalni bilans i devizne rezerve dostizu rekordne nivoe. U poslednjem kvartalu
2005. spoljni sektor obelezen je rekordnim rastom kapitalnih priliva zbog ubrzanog
zaduzivanja bankarskog sektora. Spoljnotrgovinski deficit blago raste, u skladu sa rastom
BDP-a. U ¢etvrtom kvartalu dolazi do ubrzavanja rasta izvoza, dok uvoz stabilno raste.
Saldo bilansa po tekué¢em racunu se pogorsavau odnosu na prethodni kvartal uglavnom zbog
goreg trgovinskog bilansa i odliva doznaka sa deviznih ra¢una gradana, ali i manjeg otkupa
strane efektive NBS. Sve zajedno dovodi do rekordnog rasta deviznih rezervi u ¢etvrtom
kvartalu 2005.

Platni bilans u celini

Kretanja na spoljnotrgovinskom planu u ¢etvrtom kvartalu 2005, kao i u celoj godini, bila su u
celini veoma povoljna. Ta ocena, medutim, zasluzuje dodatni komentar. Zasto? Poslednji kvartal
2004, odnosno sam decembar karakterisu «vanredne» okolnosti: da bi se izbeglo pla¢anje PDV
koji je stupao na snagu od 1. januara 2005, «ubrzan» je uvoz u vrednosti od 300-500 miliona evra
§to je uticalo na to da se za taj iznos preceni slika o uvozu u Cetvrtom kvartalu 2004, odnosno
potceni u prvom kvartalu 2005. Zbog toga se dobija prenaglaseno pozitivan utisak o kretanjima u
2005. (Tabela T-12). Pomenuta slika se uveliko menja ako samo umesto posmatranja uobicajene
kalendarske godine i kvartala u njoj, pomerimo kvartale za jedan mesec, te spojimo decembar sa
januarom i februarom, mart sa aprilom i majom, itd. (Po$to vremensko pomeranje za jedan od
12 meseci ne moze bitno da menja sliku o sustinskoj tendenciji pojave u posmatranom periodu,
ponasanje agregata u ovom periodu daje nam pribliznu sliku o stvarnim tendencijama). U tako
«pomerenoj» 2005. (dec.2004—nov.2005) robno trgovinski deficit iznosio je 5,4 milijardi evra,
izvoz je bio 32%, a uvoz 10% veci nego u prethodnoj (dec.2003-nov.2004). U poslednjem kvartalu
(sep.—nov. 2005), i uvoz i izvoz su bili za 12% veci nego u istom periodu 2004. (Tabela T-13).

Rast izvoza bila je i u poslednjem kvartalu 2005. jedna od najboljih makroekonomskih vesti.
Izvoz robe raste po stopi od 19,4% u kvartalu i 29,5% u godini, u odnosu na isti period 2004.
godine. Stopa rasta znatno je veca (31,9% za Cetvrti kvartal i 30,1% za celu godinu) kad se
posmatra ukupan izvoz bez dva krupna proizvoda — $ecera i gvozda i ¢elika — koji prolaze kroz
privremene teskoce. Stavise, bez ta dva proizvoda izvoz u Eetvrtom kvartalu nastavlja da ubrzava
i da se §iri na nove grupe proizvoda. Tri nove grupe proizvoda kvalifikovale su se za svrstavanje
u grupu jezgro (videti objasnjenje u narednom pododeljku) a sve zajedno povecalo je izvoz jezgra
za 42,3% u odnosu na isti kvartal prethodne godine. Takva stopa rasta impresivna je ako se uzme
u obzir da viSe ne moze biti re¢i o niskoj osnovici poredenja — u poslednjem kvartalu 2004. izvoz
je ve¢ imao za sobom oko godinu dana brzog rasta.

Uvoz takode ubrzava u ¢etvrtom, kao i u prethodna dva kvartala, ali je zbog ve¢ pomenutih
vanrednih faktora tesko dati pouzdanu ocenu sustinskog trenda. U svakom slucaju, pomenuta
godisnja stopa rasta uvoza od 10% precenjuje sustinsko kretanje u 2005, jer je pod velikim
uticajem cena energenata koje su u Cetvrtom kvartalu bile 1,6% vise nego u tre¢em 2005, i 41,7%
vise nego u Cetvrtom 2004. Ukoliko se one drze nepromenjene na prose¢nom nivou iz 2004.
onda je godi$nji rast uvoza u Cetvrtom kvartalu 2005. samo 6%. Na kvartalnom nivou uvoz
vidno ubrzava (kvartalni rast podignut na godisnji nivo (annualized quarterly growth) uvoza bez
energije iznosi 77% u Cetvrtom tromesecju, u poredenju s kvartalnim rastom podignutom na
godisnji nivo od 12% u tre¢em tromesecju) i mada je moguce da su u tome presudni sezonski
faktori, ne mogu se iskljuciti ni efekti daljeg prilagodavanja promeni relativnih cena koje je

pocetkom godine doneo PDV.
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5. Platni bilans i spoljna trgovina

Bilans nerobnih  Bilans nerobnih teku¢ih transakcija nije doneo nikakva iznenadenja i, u celini, doprineo je
transakcija—bez smanjenju tekuceg bilansa za oko 700 miliona evra, a u celoj godini za 2,8 milijardi evra, skoro
iznenadenja. u potpunosti zahvaljujuéi tekuc¢im transferima: neto doznakama iz inostranstva, neto otkupu
deviza od strane NBS, i porastu deviznih depozita na ratunima nerezidenata u zemlji. Izvoz i
uvoz usluga postojano i blago rastu, dok se njihov saldo, naglo umanjen posle uvodenja PDV, cele
godine krece blizu nule. Rastu i kamate, kako one koje zemlja naplacuje, tako, jos vise, one koje
placa, sto je razumljivo u uslovima ubrzanog zaduzivanja. U Cetvrtom kvartalu, Srbija je platila
neto 60 miliona evra, a u celoj godini, 245 miliona evra u kamatama. Zvani¢ne donacije rastu
tokom godine, ali su u svakom, pa i ¢etvrtom kvartalu bile manje od proslogodisnjih — ukupno

270 miliona evra.
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Tabela T-12. Srbija: Platni Bilans, 2003-2005."

2003 2004 2005
Dec. Dec. Mart Jun Sep. Dec.
Bilans tekucih L
e kumulativi, u milionima evra
transakcija je pod

dominantim uticajem TEKUCE TRANSAKCIJE -1.515 -2.356 -317 -530 -1.022 -1.679
,,pomeranja” uvozaiz Bilans robe i usluga -3.781 -5.315 -731 -1.811 -3.087 -4.474
prvog kvartala 2005. lzvoz robe i usluga 3.353 4.003 1.019 2.293 3.598 5.069
v . Porast (12-m, u % 12 19 31 37 29 27

u Cetvrti kvartal 2004. (12:m, u%)
Uvoz robe i usluga -7.134 -9.319 -1.751 -4.104 -6.685 -9.543
Porast (12-m, u %) 11 31 -9 -1 5 2
Kamate, neto -180 -172 -57 -130 -187 -245
Tekuéi transferi 2.020 2.728 439 1.329 2.104 2.771
Otkup deviza, neto 1.106 1.592 320 884 1.329 1.631
Zvani¢ne donacije 425 403 33 82 148 269
GRESKE | PROPUSTI 214 327 -185 -174 -295 -339
Rekordni kapitalni ~ KAPITALNE TRANSAKCIJE 1.889 2377 704 1.188 2254 3.644
bilans u 2005. Strane direktne investicije (SDI) 1.198 773 260 496 956 1.192
Ostale investicije 691 1.604 444 692 1.298 2.452
Srednjero¢ni i dugorocni krediti 628 1.221 155 610 994 1.524
Ostalo” 63 383 289 81 304 928
DEVIZNE REZERVE NBS?, neto, (koris¢enje: +) -587 -349 -202 -483 -937 -1.627

PRO MEMORIA
u% BDP

lzvoz robe i usluga 19,9 22,2 52 11,8 18,4 26,0
Uvoz robe i usluga -42,3 -51,7 -9,0 -21,0 -34,3 -48,9
Bilans robne razmene -23,5 -30,3 -3,6 9,4 -16,0 -23,0
Bilans tekucih transakcija 9,0 -13,1 -1,6 -2,7 -5,2 -8,6
BDP u evrima® 16.853 18.039 19.510 19.510 19.510 19.510

Izvor: Tabela P-4 u Analiti¢ckom prilogu.

1) Originalni podaci u US dolarima konvertovani su u evre na mese¢nom nivou po mese¢nom proseku zvani¢nih dnevnih
srednjih kurseva NBS .

2) Kratkoroc¢ni robni krediti, neplacen uvoz nafte i gasa, kratkorocni krediti, ostala aktiva i pasiva, bruto rezerve poslovnih
banaka.

3) Isklju¢ujuci transe MMF-a.

4) Konverzija godidnjeg BDP u evro je uradena po prose¢nom godisnjem kursu (prosek zvani¢nih dnevnih srednjih kurseva
NBS).

Neto priliv tekuéih transfera nesto je nizi od prethodnog kvartala, ali je godina u celini zavrsena
sa nesto visim prilivom od onog u 2004. Otkup deviza NBS od menjaca bio je relativno nizak
§to moze biti posledica neocekivanog jacanja kursa dinara u decembru, ¢ije duze trajanje menjaci
s razlogom nisu ocekivali. S obzirom na relativno veliki otkup menjackih deviza u januaru i
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Rekordno
zaduZivanje u
inostranstvu,

uz ubrzanje
zaduZivanja
banaka u cetvrtom
kvartalu.

Rekordne devizne
rezerve NBS u ¢etvrtom
kvartalu.

Trgovinski bilans
popravlja se mnogo
vise u kalendarskoj
godini...

...nego kad se godina
~pomeri” jedan mesec
unazad.

februaru tekuce godine, §to je druga godina za redom, moguce je i da smo svedoci promene
sezonalnosti toka: krajem godine menjacke devize se smanjuju sa depozita a kumuliraju u
privredi, u skladu sa akumulacijom sezonskih zarada, a u toku prvog kvartala privreda ih prodaje
kako bi se nominalno otplatili dinarski krediti. Napomenimo da menjacke devize ranije nisu
prodavane u prvom kvartalu godine, mozda zato jer su kori$¢ene za otplate deviznih kredita u
neformalnom sektoru i inostranstvu.

Veliki preokret u robnim tokovima u 2005. ima neocekivani pandan u pove¢anom dotoku
kapitala — sa ukupnim kapitalnim prilivom od 3,6 milijarde evra (1,4 milijarde evra u ¢etvrtom
kvartalu) prema 2,4 milijarde evra u 2004. (1,1 u ¢etvrtom kvartalu 2004) koji se pojacava u
Cetvrtom kvartalu godine usled sezonskog skoka u kratkoroénom zaduzivanju. Uz odredenu
rezervu prema ciframa, skok u prilivima odrazava se pre svega u srednjoro¢nom i dugoro¢nom
zaduzivanju (oko 530 miliona evra u Cetvrtom kvartalu i 1,5 milijarde evra u celoj godini),
medu kojima najvece povecanje ima zaduzivanje privatnog ne-bankarskog sektora. U etvrtom
kvartalu, naro¢ito veliki skok doZivljava kratkoro¢no zaduzivanje (270 miliona evra) i to osobito
banaka. Moze se o¢ekivati da je ovo zaduzivanje sezonskog karaktera i da ¢e u narednom periodu
ovi dugovi biti otplaceni. Strane direktne investicije beleze takode veliki porast (1,2 milijarde
evra u 2005, prema 773 miliona evra u 2004), ali su one nesto pale u poslednjem kvartalu, kad je
zabelezen priliv od samo 232 miliona evra.!

Poboljsani trgovinski bilans i pojacani kapitalni dotoci proizveli su rekordnu akumulaciju
bruto i neto deviznih rezervi NBS koje su u celoj godini povecane za 1,6 milijardi evra, od
toga 690 miliona evra samo u ¢etvrtom kvartalu 2005. godine (rezerve NBS su kapitalni dotoci
izazvani pre svega nedostatkom likvidnosti u zemlji, odnosno visokim kamatnim stopama, a
ne i nedostatkom deviza). Stoga se desavaju dva procesa: pojacani dotok kapitala uprkos bitnom
poboljsanju trogovinskog bilansa i, posledi¢no, dramati¢no povecanje deviznih rezervi u zemlji.
Povecanje deviznih rezervi je utoliko vece $to je NBS povecala obaveznu stopu rezerve banaka
na pozajmljene izvore u nekoliko navrata u toku godine, napose na 38%, u oktobru 2005. Banke
te rezerve deponuju kod NBS i one ulaze u bruto rezerve NBS.

Tabela T-13. Srbija: Kvartalne vrednosti u spoljnotrgovinskoj robnoj razmeni, 2003-2005.

2003 2004 2005

ukupno I'kvatral Il'kvartal Il kvartal IV kvartal ukupno I'kvartal Il'kvartal Ill kvartal IV kvartal ukupno

vrednosti, u milionima evra

lzvoz 2442 498 640 781 912 2.832 753 909 916 1.089 3.666
Uvoz 6.589 1.778 2.048 1.997 2.801 8.623 1.534 2,131 231 2.557 8.533
Deficit 4.147 1.279 1.407 1.216 1.889 5.792 781 1.221 1.395 1.468 4.867

12-mrast, u %
Promena izvoza 11,7 -14,1 41 223 50,0 15,9 51,0 42,0 17,3 194 29,5
Promena uvoza 1.3 15,4 25,8 27,0 51,4 30,9 -13,7 41 15,7 -8,7 -1,0

PERIODI POMERENI JEDAN MESEC UNAZAD"
vrednosti, u milionima evra

lzvoz 2448 464 620 731 888 2.702 761 890 910 997 3.558
Uvoz 6.444 1.717 2.105 1.995 2.264 8.081 2.092 2.061 2.229 2.532 8.915
Deficit 3.996 1.254 1.485 1.264 1.377 5.379 1.332 1171 1.319 1.535 5.357

12-mrast, u %

Promena izvoza 12,5 -17,3 32 18,7 323 10,4 64,0 43,5 24,5 12,3 31,7
Promena uvoza 14,6 16,5 24,0 30,4 29,9 254 21,8 -2,1 11,8 11,8 10,3
lzvor: RZS.

1) Vrednosti u donjoj polovini tabele oznacavaju ostvarene vrednosti u periodu,pomerenom” za jedan mesec: godisnji
podaci obuhvataju period decembar-novembar (umesto januar— decembar), prvi kvartal obuhvata period decembar—feb-
ruar (umesto januar—mart), drugi kvartal period mart-maj (umesto april—jun), treci kvartal period jun-avgust (umesto
jul-septembar) i Cetvrti kvartal period septembar—novembar (umesto oktobar-decembar).

1 Verujemo da statistika platnog bilansa NBS preuveli¢ava ukupne prilive, ali ne mozemo sa sigurnosc¢u precizirati iznos i razlog.
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5. Platni bilans i spoljna trgovina

Dinamika izvoza je i
dalje visoka.

U osam od deset
sektora Srbija belezi
deficit.

Spoljna trgovina

Promene u kalendarskoj 2005. godini ne odrazavaju sustinske tendencije u spoljnotrgovinskim
tokovima, zbog opisanog efekta uvodenja PDV. Zbog toga posmatramo promene u ,,pomerenoj*
godini — u periodu decembar—novembar 2005. u odnosu na isti period godinu ranije. U ovom
periodu izvoz je rastao oko tri puta brze od uvoza u odnosu na isti period prethodne godine, $to je
omogucilo da deficit u robnoj razmeni opadne na godi$njem nivou. Uvoz je na godisnjem nivou
sada 2,5 puta veéi od izvoza, pa je neophodno da izvoz u 2006. raste brze od uvoza bar za isto
toliko. S obzirom na to da se formirala dinamika rasta uvoza od oko 10%, jasno je da izvoz mora
da odrzi i u 2006. izuzetno visoke stope rasta (vece od 25%).

Grafikon T-6. Izvoz, uvoz i robni deficit, 2003-2005.
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Izvor: RZS.

Od deset spoljnotrgovinskih sektora, Srbija u osam belezi deficit robne razmene u 2005, a
negativan saldo je najizraZeniji u trgovini masinama i energentima (Tabela T-14). Deficit opreme
je ipak znatno smanjen u odnosu na 2004, $to je vise rezultat pada uvoza u 2005. (avansni uvoz
se desio krajem 2004), a manje ostvarenog oporavka izvoza opreme. Dva sektora stvaraju oko
70% deficita: masine i transportni uredaji (deficit od 1,8 milijardi evra) i mineralna goriva i
maziva (1,5 milijardi evra), pri ¢emu je najvece godi$nje smanjenje deficita (za 536 miliona evra)
zabelezeno u sektoru masine i transportni uredaji. Samo u jednom sektoru — hrana i Zive Zivotinje
— povecan je suficit (sa 12 na 152 miliona evra). Po relativnom smanjenju deficita isti¢u se dva
sektora: prvi, razni gotovi proizvodi (tu su, izmedu ostalih odseka: odeca, obuéa, namestaj), koji
belezi manji deficit za 66% i drugi, proizvodi svrstani po materijalu (ovde spadaju propulzivni
odseci metalurskih i gumarskih delatnosti), u kome je deficit umanjen za 40%.
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Tabela T-14. Spoljnotrgovinski robni saldo po sektorima SMTK, 2004-2005.

2004 2005
saldo promena salda saldo promena salda

Deficit se smanjuje u milionima evra u % u milionima evra u % N~
u sedam od deset B
sektord.  yiypono 5792 -1.645 -39,7 -4.867 925 16,0 o]
c
Hranaii Zive Zivotinje 12 -16 -57,8 152 140 1.196,2 9_)
Pica i duvan -85 4 45 -49 36 42,1 -

Sirove materije, osim goriva -110 -37 -50,2 -218 -107 -97,5

Mineralna goriva i maziva -1.238 -338 -37,5 -1.503 -266 -21,5

Zivotinjska i biljna ulja i masti 35 34 4.694,3 18 -18 -50,2

Hemijski proizvodi -824 -152 -22,6 -784 41 4,9

Proizvodi svrstani po materijalu -745 17 23 -462 282 37,9

Masine i transportni uredaji -2.408 -969 -67,3 -1.872 536 22,2

Razni gotovi proizvodi -414 -190 -84,4 -139 275 66,4

Proizvodi i transakcije, nigde pomenuti -15 - - -8 6 434

Izvor: RZS.

Okvir 1: Koja je prava dinamika uvoza?

Ociscéen od svih Posmatramo uvoz ocis¢en od vanrednih faktora, u periodu decembar 2004-novembar 2005. u
vanrednih efekata, odnosu na isti period godinu ranije. U decembru 2004. doslo je do «poZurivanja» uvoza kako bi se
uvoz je porastao izbeglo plac¢anje PDV od pocetka 2005, $to je dalo visoku bazu za poredenje u 2004. i umanijilo sliku
6,5% u godini... 0 uvozu u prvim mesecima 2005. godine. Tako vremenski omeden uvoz, dakle u periodu decembar
2004-novembar 2005, pokazuje rast za 10,3% u odnosu na decembar 2003-novembar 2004 (Ta-
bela T-17). Drugi efekat koji zamagljuje ocenu fundamentalne dinamike uvoza predstavlja porast
cene energenata u 2005 - taj faktor je autonomno povecao vrednost uvoza bez obzira na realnu
dinamiku uvozne traznje. Pod pretpostavkom da nije doslo do porasta cene energenata, u istom

periodu — od decembra 2004. do novembra 2005. - rast uvoza iznosi 6,5%.'

...ali sustinskirast U kracem periodu — jun-novembar 2005. godine - takode ,oc¢is¢enom” od efekata PDV i pogodni-
ubrzava, tesko je jem za ocenu konjunkture, medugodisnji rast uvoza iznosi oko 12%, dok po isklju¢enju uticaja cene
redi koliko. energenata rast uvoza u ovom periodu iznosi nesto vise od 8%. Dakle, poredenje dinamika uvoza
u duzem i kracem periodu pokazuje da se formirala uzlazna dinamika uvoza po godisnjoj stopi od
oko 10%, pri ¢emu je primetno izvesno ubrzanje u drugoj polovini 2005.godine. Stabilizacija cene

nafte mogla bi da ovu dinamiku uspori za oko dva procentna poena.

Sli¢no, u prvom kvartalu 2006. godine, zbog pada uvoza na pocetku 2005, stopa rasta uvoza bi
mogla da se nade u intervalu od 40% do 50% (ukoliko se ponovi sezonsko ponasanje u prvom
kvartalu iz stabilnijih 2003. i 2004. godine - pad uvoza u odnosu na posledniji kvartal prethodne
godine za oko 5%).

1 Eliminisanje uticaja cene energenata na rezultate uvoza postigli smo na taj nacin $to smo vrednost uvoza obrac¢unali mnozenjem
uvezenih tekucih kolic¢ina i cena (jedini¢nih vrednosti) iz bazne godine.
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Krupni izvoz zbog
Seceraidalje
zaostaje...

ali ostali proizvodi
brzo rastu...

i novi odseci
postaju znacajni.

Sve vise proizvoda
utice na povoljnu
izvoznu sliku.

Tabela T-15. Srbija: Analiza rasta izvoza, 2004-2005.

2004 2005
porast, 12-m Ucesce porast, 12-m doprinos rastu
U% jul-dec uizvozu jan-jun Q3 Q4 jan-dec jan-jun Q3 Q4 jan-dec
Ukupno roba 358 100,0 45,9 17,3 19,4 29,5 100,0 100,0 100,0 100,0
Krupni izvoz 2540 254 151,0 -13,7 -4,6 39,2 57,9 211 -6,8 31,4
Gvozde i Celik 2311 13,5 109,3 148 4,6 338 26,3 -13,2 32 15,0
Obojeni metali 732 8,0 87,2 76,2 67,3 78,0 1.8 234 20,2 155
Secer i srodni pr. 3.412,0 38 2.658,1 -93,0 -64,2 59 19,8 -31,2 -30,2 09
Jezgro 23,0 49,9 343 340 423 36,6 371 94,6 95,5 588
Odeca -9.8 54 738 65,6 52,1 64,9 71 16,0 10,9 93
Zitarice i proizvodi 86,2 41 91,0 100,0 59,3 80,2 49 151 4 8,0
Obuca -12,4 2,7 91,4 53,4 56,0 68,6 39 78 53 4.8
Nafta i naftni derivati 733 28 63,6 14,2 146,3 64,3 31 24 11,9 4.8
Proizvodi od kaucuka 204 4,5 20,1 344 16,8 226 25 81 35 36
Organski hemijski proizvodi 102,7 2,7 336 19,5 29,2 278 18 35 4,2 2,6
Povrceivoce 0,7 58 89 14,5 43 94 13 6,8 13 2.2
Specijalne masine za neke industr. grane 11 22 53,0 754 136,5 81,6 21 6,3 93 43
Razni gotovi proizvodi, nigde pomenuti 44,4 48 189 22,7 19,0 20,0 23 6,6 4,6 35
Proizvodi od metala,nigde pomenuti 36,5 34 124 314 288 228 1,0 6,2 55 28
Hartija,karton i proizvodi od celuloze 59,9 2,1 36,6 26,1 50,8 370 17 33 4,1 25
Plasti¢ne materije u primarnim oblicima 11,3 3,0 46,2 -54 14,1 21,5 3.2 -1,0 23 23
Medicinski i farmaceutski proizvodi -33 23 154 293 90,4 41,7 038 3,0 9,2 29
Industrijske masine za opstu upotrebu -8,8 2,1 11,8 79,7 723 41,9 0,7 71 56 2,7
Elektricne masine,aparati i uredaji 2,6 21 13,7 314 66,7 337 0,7 34 6,4 23
Ostalo 7,2 24,7 7,0 18,2 7.9 10,0 50 26,5 13 98
od ¢oga: Novi izvoz 38 9,5 9,9 2838 41,9 235 25 15,6 183 8,0

Izvor: RZS.

Secer uti¢e na lose rezultate krupnog izvoza, ali se i dalje $iri izvozna baza. Mali izvoz $ecera
(medugodisnji pad za 64,2% u etvrtom kvartalu), uprkos kontinuiranom visokom rastu izvoza
obojenih metala (za 67,3%) i oporavku izvoza gvozda (rast za 4,6%), i dalje presudno utice na
lose rezultate krupnog izvoza (Tabela T-15). Da je izvoz $ecera u poslednjem kvartalu 2005.
dostigao nivo iz poslednjeg kvartala 2004, medugodisnja stopa rasta ukupnog izvoza u ovom
periodu bila bi veca za etvrtinu ( oko 25%). U prvom kvartalu 2006. ocekuje se obrt i pozitivan
doprinos izvoza $ecera posto je izvoz pocetkom prosle godine bio skroman, a primetno je blago
ozivljavanje tekuceg izvoza Secera.?

Ako isklju¢imo krupni izvoz, medugodi$niji rast izvoza u Cetvrtom kvartalu i dalje raste po visokoj
stopi iz treceg kvartala (29%). U Tabeli T-15 vidi se da su nosioci izvoza u &etvrtom kvartalu
odseka iz grupa jezgro (rast za 42,3%). Grupa jezgro se siri (daje polovinu ukupnog izvoza) iz
meseca u mesec, tj. raste broj sektora ¢iji su ucesée u izvozu i doprinos rastu izvoza veéi od 2%.°
U odnosu na treci, grupa jezgro je u Cetvrtom kvartalu 2005. bogatija za tri odseka: medicinske
i farmaceutske proizvode, industrijske masine za op$tu upotrebu i elektri¢ne masine i aparate.
Zajednicka karakteristika za navedena tri odseka jeste to da su, zahvaljuju¢i neprekidnom
dinami¢nom porastu izvoza u drugoj polovini 2005. godine, postali znacajni izvoznici — zbirni
doprinos rastu izvoza u poslednjem kvartalu iznosi ¢ak oko 20%. Iz grupe jezgro dinamican
porast izvoza nastavljaju ve¢ dokazani odseci: prehrambene, tekstilne, hemijske i maginske
industrije. Polovina odseka iz grupe jezgro dodatno ubrzava rast (najvise specijalne masine za
neke industrijske grane i nafta i naftni derivati), ali i preostali odseci beleze dvocifrene stope
medugodisnjeg kvartalnog porasta (izuzetak je, sa jednocifrenim rastom, odsek povrce i voce).

2 Izvoz Secera, nakon zamiranja tokom letnjih meseci, ozivljava u poslednja dva meseca 2005. godine (13-14 miliona evra mese¢no),
sto je jos uvek znatno (za dvadesetak miliona evra) manje od najvecih mesecnih izvoza u prethodne dve godine. Takva kretanja su
uobicajena, posto u ranu jesen pocinje tromesecna kampanja proizvodnje Secera, pa izvoz raste pri kraju godine.

3 U Tabeli T-15 moze se videti da su u okviru grupe jezgro izdvojene tri podgrupe, kako bi se uocilo Sirenje jezgra novim odsecima
pocev od prve polovine godine (prva podgrupa) do poslednjeg kvartala 2005. (tre¢a podrgrupa). U jezgro svrstavamo sve odseke koji
na godi$njem nivou imaju ucesce u izvozu i doprinos porastu izvoza vece od 2%. Tekuci (i nepouzdani) napredak se registruje u grupi
novi izvoz, u kojoj se posmatra porast izvoza i doprinos rastu izvoza samo u poslednjem kvartalu.
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Krupni izvoz je
jos ispod majskog
maksimuma, ali
izvoz jezgra skoro
eksponencijalno
ubrzava.

Rast osam novih grupa
proizvoda visestruko
ubrzava u trecem i
cetvrtom kvartalu, tako
da je doprinos cetvrtog
kvartala ukupnom
rastu izvoza 18,3%.

Grafikon T-7. Srbija: Izvoz prema dinamici rasta, 2003-2005.
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Izvor: RZS.

Dinami¢ne promene u strukturi izvoza potvrdene su i §irenjem grupe novi izvoz, posto su jos
Cetiri odseka u odnosu na treéi kvartal dala doprinos porastu izvoza od najmanje 1,5%: pogonske
masine i uredaji, drumska vozila, plasti¢ne mase u ostalim oblastima, eteri¢na ulja, parfimerijski
i ostali preparati (Tabela T-16).* Novi izvoz sada ¢ine delovi metalske industrije (rude, otpaci
metala), tradicionalne radno-intenzivne delatnosti (proizvodnja namestaja i tekstila), nemetalni
minerali (cement), hemijska industrija (plasti¢ne mase i kozmetika), ali i odseci koji izvoze
proizvode videg nivoa prerade: opremu i trajna potro$na dobra (pogonske masine, drumska
vozila). Grupa novi izvoz i dalje nema veliko ucesée u izvozu (oko 10%, kao i u tre¢em kvartalu),
ali je primetan rast doprinosa ekspanziji izvoza u poslednjem kvartalu. Ukoliko se nastavi porast
izvoza namestaja, mozemo ocekivati da se i ovaj odsek ubrzo pridruzi grupi jezgro.

Tabela T-16. Srbija: Novi izvoz u trecem kvartalu 2005. godine

2004 2005
porast, 12-m Ucesce porast, 12-m doprinos rastu
U% jul-dec uizvozu jan-jun Q3 Q4 Q4 jan-dec
Ukupno roba 358 100,0 45,9 17,3 19,4 100,0 100,0
Novi izvoz 38 9,5 9,9 28,8 41,9 18,3 8,0
Proizvodi od nemetalnih minerala -10,0 1,7 -3,0 18,0 439 32 0,9
Mineralne rude i otpaci metala 28,0 1,1 2,5 46,8 53,2 2,9 1,1
Namestaj i delovi 8,2 1,8 29,5 22,5 299 2,5 1,7
Predivo,tkanine i tekstilni proizvodi 2,5 12 18,4 30,6 25,5 1,5 1,0
Drumska vozila 4,6 1.3 -11,2 13,3 39,5 2,6 04
Pogonske masine i uredaji -17,2 1,0 4,2 47,8 55,9 2,4 1,0
Eteri€na ulja,parfim.i toaletni preparati 19,9 0,5 29,3 58,3 92,6 1,6 0,7
Plasti¢ne mase u ostalim oblicima 32,2 0,9 35,0 38,2 39,7 1,6 1,1

Izvor:RZS.

4 U Tabeli T-16 prikazan je novi izvoz, poput jezgra, u dve grupe odseka - druga podgrupa je dodata zahvaljujudi rezultatima u
poslednjem posmatranom kvartalu. Struktura novog izvoza je promenjena i zbog toga $to su se tri odseka kvalifikovala za grupu
jezgro. U novi izvoz ulaze odseci koji u ¢etvrtom kvartalu imaju doprinos rastu izvoza vedi od 1,5%. Odseci koje smo svrstali u krupni
izvoz, jezgro i novi izvoz u zbiru ¢ine oko 40% ukupnog broja odseka i 85% vrednosti ukupnog robnog izvoza. Ovi podaci potvrduju:
prvo, da je pokrivenost izvoznih sektora u nasoj analizi zadovoljavajuca i, drugo, da je rast izvoza prisutan Sirom privrede.
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Rasteizvozu  Struktura izvoza prema ekonomskoj nameni u 2005. nije izmenjena u odnosu na 2004. (i dalje je
razvijene zemlje, nepovoljna): oko polovine izvoza ¢ine intermedijarni proizvodi, a samo 10% kapitalni proizvodi.
ali se kapitalni  Pozitivno je to §to je rast izvoza u razvijene zemlje bio ve¢i (36%) od rasta izvoza na trzista
proizvodiidalje zemalja u razvoju (22%), $to je povecalo ucesée razvijenih zemalja u izvozu na 56%. U razvijene
viseizvozeu zemlje najbrze je rastao izvoz proizvoda za reprodukciju, a u zemlje u razvoju izvoz sredstava za
nerazvijene. rad. Sredstva za rad se relativno vise izvoze jedino u zemlje u razvoju, $to znaci da proizvodi vise
faze finalizacije i sofisticiranija roba imaju produ prevashodno na manje zahtevnim trzistima.
Uvozenergenata Porast uvoza vuku energenti i intermedijarni proizvodi, mada se primecuje i blagi porast uvoza
iintermedijarnih  potrosne robe. U strukturi ocenjene sustinske godisnje dinamike uvoza (od oko 10%) u periodu
proizvodai od decembra 2004. do novembra 2005, najve¢i doprinos rastu ukupnog uvoza imaju uvozi
dugorocnoi energenata i intermedijarnih proizvoda (sa priblizno jednakim doprinosima rastu ukupnog
konjunkturnovuce uvoza), dok su uvozi kapitalnih proizvoda i potrosne robe u sustini stagnirali (Tabela T-17). U
ukupan uvoz.  periodu jun-novembar najpropulzivniji su takode uvozi energenata i intermedijarnih proizvoda,
pri cemu se uocava ozivljavanje (medugodi$nji rast za vise od 3%) uvoza potrosne (trajne i netrajne)
robe. Nakon inicijalnih poremecaja usled uvodenja PDV u prvom kvartalu 2005, trajni efekti
ovog sistemskog Soka ogledaju se kroz usporavanje rasta (a ne pad) uvoza. Medugodi$nji rast
uvoza potro$nih dobara ve¢i je u periodu jun-novembar nego u ,pomerenom* godis$njem periodu,
decembar-novembar, dok kod uvoza kapitalnih proizvoda to nije slu¢aj. Uvoz investicionih dobara
pao je trajnije i ne oporavlja se ni u drugoj polovini prethodne godine, $to je posledica smanjenog
«naduvavanja» faktura u 2005, ali i visokog uvoza ovih proizvoda u 2004. godini. S druge
strane, uzrok pada uvoza potrosnih dobara je poskupljenje ove robe zbog placanja PDV (ranijje je
vise izbegavano placanje poreza na promet), ali se u poslednjih nekoliko meseci potvrduje da se
stanovnistvo prilagodilo ovoj promeni (prihvatilo vise cene) i da se uvoz oporavlja.
Tabela T-17. Srbija: Analiza rasta uvoza, 2004-2005.
2004 2005
Raste uvoz ener, g enata, Porast, 12-m  UcesCe Porast, 12-m Doprinos rastu
intermedijarnih _—
proizvodai donekle VU% jul-dec uuvozu Q3 Q4 jan-dec  jun-nov (::\f(());) jun-nov (:;f(());‘)
potrosne robe.
Ukupno 40,2 100,0 157 87 1,0 18 103 1000  100,0
Energija 66,3 193 657 41 246 364 308 478 472
Intermedijarni proizvodi 355 358 12,6 -0,8 6,4 15,0 16,0 43,9 51,7
Kapitalni proizvodi 51,2 24,1 31 240 175 06 15 13 40
Trajni proizvodi za Siroku potro$nju 25,5 4,0 43 -17,7 -13,2 38 0,9 14 04
Netrajni proizvodi za Siroku potrosnju 243 14,5 43 -54 7.2 30 -0,7 4,0 -1,0
Ostalo 39 25 60 49 75 95 80 15 22
Izvor: RZS.
Cena nafteimaidalje Visoke cene energenata onemogucavaju pad vrednosti uvoza — da su cene po kojima su nafta
presudan uticaj i gas uvezeni ostale nepromenjene u odnosu na 2004, u ¢etvrtom kvartalu progle godine bi se
nauvoz. ustedelo 150 miliona evra. Za celu 2005. godinu navedeni efekat iznosi oko 400 miliona evra.®

Medugodisnji pad uvoza u poslednjem kvartalu 2005. jedino nije zabelezen kod uvoza energije,
§to je iznenadujuce, s obzirom na ogromno smanjenje (oko 40%) uvezenih tona nafte, derivata
i gasa. Uvoz dve metalurske grane — mineralnih ruda i otpadaka i ¢elika i gvozda — u periodu
oktobar-novembar raste za oko 7%, pa i dalje ima slabiji rast nego ukupni uvoz intermedijarnih
proizvoda (12%). Ipak, dinamika rasta uvoza u oktobru i novembru u dva sektora metalske
industrije ubrzana je u odnosu na tre¢i kvartal, pa se moze ocekivati da dalja ekspanzija izvoza
metala dodatno ubrza rast uvoza.

5 Interes da uvoznici precenjuju uvozne fakture u cilju zadrzavanja kapitala u inostranstvu slabi nakon uvodenja PDV, posto se nakon
uvodenja PDV povracaj poreza vrsi tek nakon odredenog vremena, $to vezuje sredstva i predstavlja trosak.

6 Veliki znacaj cena energenata vidi se iz ¢injenice da su se vrednosti i koli¢ine uvoza tokom 2005. razlicito kretale: uvoz nafte i derivata
u tonama bio je 5,3% manji nego u 2004, a uvoz vedi za 35,1%, dok je uvoz gasa u tonama bio 12,1% maniji a u evrima 17,7% vedi.
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Postepena liberalizacija
trgovine u regionu...

...dovela je do njenog
stabilnog rasta i uceséa
od 17% u ukupnoj
trgovini,

Srbija ima pozitivan
saldo razmene sa
regionom.

Okvir 2: Spoljnotrgovinska razmena u regionu

Zemlje jugoistocne Evrope (pored SCG, tu su i Albanija, BiH, Bugarska, Hrvatska, Makedonija, Rumu-
nija) potpisale su Memorandum o razumevanju i trgovinskim olakSicama jos$ juna 2001, ali je mreza
bilateralnih sporazuma zaklju¢ena tek 2004. godine. SCG je 1. februara 2004. zakljucila sporazume
sa svim zemljama regiona i ratifikovala ih do kraja 2004. godine, ¢ime je otpocela njihova primena
u praksi. Kakvi su prvi efekti bilateralnih sporazuma?

Tabela T-18. Spoljnotrgovinska razmena Srbije sa zemljama regiona, 2004-2005.

2003 2005
ucesée ucesée uCese ucesce . uCesée wucesCe  porast porast
saldo X saldo N izvoz uvoz  saldo X .
uizvozu uuvozu uizvozu uuvozu uizvozu uuvozu izvoza, 12-m uvoza, 12-m
umil. evra u% umil. evra u% u milionima evra u%
Ukupno -4.200 100,0 100,0 -5.792 100,0 100,0 3.667 8.533 -4.867 100,0 100,0 29,5 -1,0
Bosna i Hercegovina 220 151 28 316 17,8 22 604 236 368 16,5 28 19,8 249
Hrvatska -41 28 16 -44 4,2 19 160 208 -48 44 24 339 27,0
Republika Makedonija 174 12,0 18 76 73 5 211 136 75 58 16 22 3,6
Rumunija -57 26 18 -64 35 19 105 221 -117 29 26 6,4 36,7
Bugarska -71 20 18 -129 1.7 21 76 165 -90 21 19 54,1 -7,0
Ukupno zemlje iz regiona 225 34,4 93 155 345 9,6 1.156 967 190 31,5 1,3 18,2 17,4

Izvor: RZS.

Spoljna trgovina sa pet zemalja regiona’ ¢ini oko 17% ukupne razmene (Tabela T-18). U 2005. iznad
prosecno je porastao izvoz u Hrvatsku i Bugarsku. Nesto je povecano ucescée regiona u uvozu, posto
je dinamicno rastao uvoz iz Rumunije, BiH i Hrvatske.

U odnosu na 2004. znacaj regiona kao izvozne destinacije Srbije opada - izvoz u okolne zemlje ras-
tao je sporije nego ukupan izvoz. Delimi¢no je to posledica porasta izvoza u ove zemlje za vise od
20% u 2003, uz istovremeni pad izvoza u EU za 1,6%. Dinamika izvoza u EU je u prethodnih nekoliko
godina skokovitija — pad u jednoj godini prac¢en je dinami¢nim oporavkom u sledecoj, dok izvoz
u JIE raste bez oscilacija. To su posledice promena u odnosima nase zemlje sa EU i sa JIE. U 2004.
je poboljsanje odnosa i uklanjanje administrativnih prepreka u trgovini sa EU rezultiralo izrazenim
skokom izvoza na ovo podrucje.? S druge strane, kontinuirana ali postepena liberalizacija trgovine
u JIE dovela je do umerenijeg i stabilnijeg porasta trgovine sa ovim regionom. U periodu od tri go-
dine ove razlike se gube, posto u odnosu na 2002. izvoz u EU i u zemlje regiona ima priblizno jednak
relativni porast, sto svedoci o ravnomernoj geografskoj ekspanziji naseg izvoza na srednji rok.

Ukupni saldo razmene Srbije sa zemljama regiona je pozitivan u 2004. i 2005. (povecanje suficita
sa 155 na 190 miliona evra), pri ¢emu suficit proistice iz razmene sa BiH i Makedonijom. Deficit sa
Hrvatskom i Rumunijom raste u 2005, dok sa Bugarskom opada.

Mozemo zakljuciti:

- region JIE ima vedi znacaj za izvoz nego za uvoz Srbije;

— iako je vrednosno primetan porast razmene, ucesce regionalne trgovine u ukupnoj trgovini ne
belezi tendenciju rasta u prethodnih nekoliko godina;

— efektuiranje sporazuma o liberalizaciji u 2005. prouzrokovalo je rast suficita sa manje razvijenim
zemljama regiona i uglavhom prosirenje deficita sa razvijenijim zemljama regiona;

- zemlje regiona mogu biti znacajno izvozno trziste, mahom za proizvode koji ne mogu da se pla-
siraju na trzistu razvijenih zemalja (na primer, iz namenske grupe kapitalni proizvodi);

— perspektiva Zone slobodne trgovine je neizvesna, bududi da ¢e Rumunija i Bugarska verovatno
od 2007. postati ¢lanice EU;

- razvijanje konkurencije i regionalne saradnje predstavlja pripremu zemalja za jedinstveno trziste
EU i to je jedan od vaznijih ciljeva formiranja zone slobodne trgovine u JIE.

1 RZS ne objavljuje podatke o trgovini sa Albanijom i Moldavijom, ¢lanicama Zone, zbog zanemarljivog znac¢aja obima trgovinske
razmene.

2 U 2003. je izvoz pojedinih znacajnih proizvoda (na primer, obuce i odece) u EU gotovo is¢ezao, usled slozenih administrativnih
procedura za izvoz u periodu uskladivanja novih odnosa izmedu Srbije i Crne Gore. Tek krajem 2003. pocinje postepeni oporavak
izvoza, a u 2004. godini odnosi sa EU su vidno poboljsani zahvaljujuci Evropskom partnerstvu i prihva¢enom ,dvostrukom
koloseku” u odnosima izmedu Srbije i Crne Gore.
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6. Fiskalni tokovi i politika

Bilans fiskalnih
transakcija u 2005. nije
mnogo promenjen u
odnosu na 2004.

Finansijski rezultat
mora se posmatrati na
vise nacina...

6. Fiskalni tokovi i politika

Godinu2005. obelezilaje fiskalnakonsolidacijairelativno smanjenje dimenzijadrzave, mada
produbljivanjem analize postaje sve jasnije da fiskalni ishod — kako u éetvrtom kvartalu, tako
u celoj godini — nije bio toliko uspesan kao sto se ¢inilo na osnovu nepreéiséenih zvani¢nih
podataka. Deo prihoda sastoji se iz rastu¢ih neispla¢enih povracaja i dugovanja drzave po
osnovu PDV, i — ukoliko se taj priliv iskljuci — bilans je, u najboljem slu¢aju — nepromenjen
u odnosu na proslu godinu. Ukupni prihodi rasli su malo brze od inflacije i smanjeni su u
odnosu na BDP (za dva procentna poena), narocito ako se posmatraju bez obaveza drzave
po osnovu PDV. Do takvog ishoda doveli su relativno osrednja performansa PDV i niz mera
smanjenja poreza koje je Vlada preduzela u 2004. i u 2005. — ove potonje pod pogresnim
utiskom da je performansa PDV veoma jaka. Za fiskalne rashode se moze pouzdano reé¢idaje
njihov rast obuzdan, pri ¢emu je njihovo smanjenje ve¢ drugu godinu za redom narocit uspeh.
Ipak, ovi zaklju¢ci moraju se prihvatati s oprezom jer FREN, izvesno, nije bio u moguénosti
da otkloni sve nedoslednosti u prikazu racuna koje po pravilu idu u korist prikazivanju
manjeg rasta rashoda.

Konsolidovani bilans fiskalnih transakcija prema zvani¢nom prikazu povecan je na 31,7 milijardi
u 2005. godini, a skoro polovina tog suficita ostvarena je u ¢etvrtom kvartalu godine. Medutim,
FREN procenjuje da se drzava zaduzila prema privredi po osnovu neisplacenih povracaja PDV
ili poreskih kredita za bar 16 milijardi dinara (videti fus note 13 i 14 u Tabeli P-5 u Analitickom
prilogu). Ako se to zaduzivanje isklju¢i, onda se proslogodisnji bilans ne razlikuje mnogo od
bilansa 2004. godine. Sliku zamagljuju i druge nedoslednosti u klasifikaciji bilansnih stavki.
Naime, u procesu identifikacije i premestanja stavki s karakteristikama otplate starih dugova — iz
rashoda u finansiranje (ispod crte), po svemu sudeci, ne vr$e se dosledno korekeije u podacima koji
se odnose na prethodne periode i objavljuju u BJF. To, uglavnom, stvara utisak da se rashodi koji
se prikazuju iznad crte smanjuju brze nego sto je to stvarno.

Tabela T-19. Srbija: Konsolidovani bilans javnog sektora, 2003-2005.
Nominalni iznosi u milijardama dinara

2003 2004 2005
ukupno ukupno Q1-Q3 Qo ukupno
P P (procena) p
1 JAVNI PRIHODI 472,3 589,4 491,0 210,2 701,2
od &ega: Javni prihodi bez PDV obaveza prema privredi i kompenzacija sa FZR? 4723 580,6 4774 2024 679,8
Tekuci prihodi, od Cega:
Porez na dohodak i dobit 82,2 83,9 74,6 30,0 104,6
Neto prihod bez PDV obaveza prema privredi’’ 126,0 159,1 1438 56,2 199,9
Akcize 58,1 69,1 51,2 20,0 713
11 JAVNI RASHODI -500,6 -572,0 -474,2 -195,3 -669,6
1. Tekuci rashodi, od Cega:
Rashodi za zaposlene -116,1 -138,0 -118,6 -47,5 -166,2
Kupovina roba i usluga -72,3 -78,3 -62,7 -29,6 -92,3
Subvencije i socijalni transferi 3 -269,4 -280,8 -242,4 -94,8 -3373
2. Kapitalni rashodi® 219 -37,0 223 -10,7 33,0
1l OTPLATE STARIH DUGOVA | BUDZETSKI KREDITI -31,7 -25,2 -28,7 7,9 -36,6
IVa KONSOLIDOVANI BILANS (1+11), definicija MFin® -28,3 17,5 16,8 14,9 31,7
IVb UKUPNI FINANSIJSKI REZULTAT (IVa+l11.3.), definicija MMF, podaci MFIN -37,4 15,7 13,3 13,4 26,7
IVc ANALITICKI BILANS (I+11+111), definicija FREN® -60,0 -7,7 -12,0 7,0 -5,0
V FINANSIRANJE (definicija FREN) 45,5 23,9 25,3 2,1 28,7
PRO MEMORUJA
Promena neto pozicije drzave u bankarskom sistemu:
- na osnovu evidentiranih fiskalnih tokova (IVc+V) -14,5 16,2 133 9,1 237
- na osnovu evidencije stanja u poslovnim bankama (podaci NBS) 7.9 -7,0 26,7 14 38,1
Potrazivanja privrede po osnovu PDV (procena FREN)? 10,0 6,0 16,0

Izvor: Tabela P-5 u Analitickom prilogu.

1) Videti fus notu 1 u Tabeli P-5 u Analitickom prilogu; 2) Videti fus notu 2 u Tabeli P-5 u Analitickom prilogu; 3) Videti fus
notu 4 u Tabeli P-5 u Analitickom prilogu; 4) Videti fus notu 5 u Tabeli P-5 u Analitickom prilogu; 5) Videti fus notu 7 u
Tabeli P-5 u Analitickom prilogu; 6) Videti fus notu 13 u Tabeli P-5 u Analitickom prilogu; 7) Videti fus notu 14 u Tabeli P-5 u

Analitickom prilogu; Napomene: Videti Napomene u Tabeli P-5 u Analitickom prilogu.
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...kad se gledaju
odrzivi prihodi i
rashodi, rezultat je
bitno pogorsan...

...jer visoki prihodi

od PDV su rezultat
porasta obaveza
drZave prema poreskim
obveznicima...

...i vremenskog
pomaka (ubrzanja) u
oporezivanju uvozne

robe.

Po FREN-ovoj definiciji, finansijski rezultat u 2005. bio je vrlo slican onom iz 2004. godine
(deficit od 5 milijardi dinara u 2005. naspram deficita od 7 milijardi dinara u 2004). FREN-ova
definicja konsolidovanog bilansa meri likvidnosni efekat drzavnih funkcija na privredu Srbije, i
znatno je pouzdanije merilo kretanja bilansa iz godine u godinu, jer je sa zvani¢nom definicijom
tesko izbeci nedoslednosti u tretmanu stavki. FREN-ova definicija rashoda, dakle, ukljucuje
sve transakcije koje nisu ¢isto finansijske prirode, tj koje odrazavaju/sprovode fiskalnu politiku,
a to su pored rashoda koje ukljucuje zvani¢na definicija — tekuéi rashodi i investicije (odeljak 11
u Tabeli T-19, odnosno P-5 u Analitickom prilogu) — i otplate starih dugova, i krediti drzave
privredi i gradanima. (Argumentaciju i objasnjenje definicija fiskalnog bilansa videti u Okviru
1). Treba uzeti u obzir da Fren-ova definicja bilansa uklju¢uje prihode po osnovu poveéanih
potrazivanja privrede od drzave po osnovu PDV u iznosu od oko 16 milijardi dinara. S obzirom
na to da se na te prihode ne moze racunati u ovoj godini, bitno je re¢i da bi bez njih deficit 2005.
godine iznosio oko 1% BDP.

Ubrzani porast poreske naplate u ¢etvrtom kvartalu 2005. u potpunosti je postignut — zahvaljujuéi
ubrzanom porastu dugovanja drzave po osnovu neisplacenih povracaja i povecanih poreskih
kredita po osnovu PDV. Tako su konsolidovani javni prihodi u 2005. godini gledano &isto
gotovinski realno porasli za 2%, u odnosu na isti period prosle godine (Tabela T-20), ali kad
se prilivi umanje za iznos poveéanih dugovanja drzave, realni rast je skoro nepromenjen u celoj
godini, a u etvrtom kvartalu, u slu¢aju PDV — negativan. Osim PDV, pozitivan realni rast u
godini imali su i porez na dohodak i dobit (7,1%), i neporeski i kapitalni prihodi (8,41 12,4 %
realno); ostale kategorije prihoda pretrpele su realni pad uglavnom zbog smanjenih poreskih
stopa.

Realni porast gotovinskih prihoda od PDV, pre svega je posledica promene u strukturi poreskih
dugovanja i vremenskog pomaka u naplati poreza. Dva oblika vremenskog pomeranja u
placanjima to objasnjavaju. Najpre, PDV na uvoznu robu naplacuje se u trenutku uvoza, dok
se porez na promet naplaéivao tek posto uvezena roba ude u promet. To znaci da je u prvom
kvartalu 2005. doslo da naplate kako poreza na uvoz iz prethodnih perioda, tako i PDV na
tekudi uvoz, §to je nesumnjivo znacajno delovalo na uvecanje medugodisnjeg rasta priliva u
ovom kvartalu. Ne raspolazemo ta¢nim podacima koliki je bio ovaj efekat (niti kolika je naplata
PDV na uvoznu robu) ali svakako mozemo da pretpostavimo da je taj efekat i§¢ezao u kasnijim
kvartalima. Drugo, dok je, u proseku, u proslosti privreda dugovala porez na promet drzavi, u
2005. godini je duznicka uloga obrnuta: drzava je pocela da duguje povracaje i poreske kredite
po osnovu PDV privredi, i to u daleko ve¢em i rastu¢em iznosu u odnosu na dugovanja privrede
drzavi. Gotovinski tok uklju¢uje naplate dugovanja po osnovu proslogodisnjeg poreza na promet,
a ne iskljucuje prilive po osnovu rastuceg duga drzave ove godine. Prema nasim nezvani¢nim
saznanjima, sredinom godine dugovanja drzave stabilizovala su se na oko 10 milijardi dinara,
ali su onda u poslednjem kvartalu skocila za jos 6 milijardi (nasa procena), dostigavsi na kraju
godine najmanje 16 milijardi dinara.*

povodom, kontaktirali smo Ministarstvo finansija s molbom da nam omoguci uvid u detaljnije podatke kako bismo mogli saciniti
precizniju analizu.
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Realni javni prihodi
rasli su obuzdano....
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...kao i ukupni javni
rashodi...

...ali su otplate dugova
rasle brZe od BDP.

Odrzivi deo toka
naplate PDV u cetvrtom
kvartalu 2005. je ¢ak
nizi od onog prethodne
godine.

Tabela T-20. Srbija: Konsolidovani bilans javnog sektora®, 2003-2005.

12-m realni rast u % BDP
2003 2004 2005 2003 2004 2005

1 JAVNI PRIHODI 4,0 13,4 2,1 431 45,0 43,3

od &ega: Javni prihodi bez PDV obaveza prema privredi i kompenzacija sa FZR?? 1,7 0,5 43,1 443 42,0

1. Teku¢i prihodi . 13,2 2,0 42,7 44,5 42,8

Poreski prihodi -1,0 12,3 15 399 41,3 395

Porez na dohodak i dobit 6,7 -73 71 7,5 6,4 6,5

Porez na promet / PDV 22 14,7 16,5 11,5 121 13,3

od Gega: neto prihod bez PDV obaveza prema privredi 14,7 7,9 1,5 12,1 12,4

Akcize 109 8,0 -11,4 53 53 44

Carine 6,7 52 -2,5 2,7 26 24

Doprinosi 4,7 244 -04 10,6 12,1 14

od Cega: doprinosi bez kompenzacije sa FZR ) 17,5 24 10,6 11,5 1,1

Ostali poreski prihodi -50,9 278 -41,6 23 2,7 1,5

Neporeski prihodi 171,6 26,0 84 28 33 33

2. Kapitalni prihodi 253 124 04 0,5 0,5

11 JAVNI RASHODI 29 38 0,5 -45,7 -43,7 -41,4
1. Tekuci rashodi

Rashodi za zaposlene 98 8,0 33 -10,6 -10,5 -10,3

Kupovina roba i usluga -7,4 -1,6 11 -6,6 -6,0 -5,7

Otplata kamata 15,7 102,8 -14,3 -1,0 -1,9 -1,5

Subvencije i socijalni transferi ¥ -28,7 -53 31 -24,6 =214 -20,8

od Gega: penzije” 1,6 7,9 57 -11,6 11,5 -11,5

Ostali tekuci rashodi -17,9 21,9 58 -0,9 -1,0 -1,0

2. Kapitalni rashodi” 20,0 534 235 2,0 28 2,0

11l OTPLATE STARIH DUGOVA | BUDZETSKI KREDITI -27,9 249 -29 -1,9 23

1. Otplata duga - SDS i ZZP -9,2 -0,5 1,7 -1,4 1,4

2. Penzije” . 99 86,7 03 03 06

3. Budzetski krediti, neto® -82,2 138,2 08 0,1 03

IVa KONSOLIDOVANI BILANS (I+11), definicija MFin” -2,6 1,3 2,0

IVb UKUPNI FINANSIJSKI REZULTAT (IVa+l11.3.), definicija MMF, podaci MFIN -34 12 1.7

IV ANALITICKI BILANS (I+II-+111), definicija FRENO” 5,5 0,6 03

Izvor: Tabela P-5 u Analiti¢ckom prilogu.

1
2
3
4

videti fusnotu 1) u Tabeli P-5 u Analitickom prilogu.
Videti fusnotu 2) u Tabeli P-5 u Analitickom prilogu.
videti fusnotu 3) u Tabeli P-5 u Analitickom prilogu.
videti fusnotu 4) u Tabeli P-5 u Analitickom prilogu.
5) videti fusnotu 5) u Tabeli P-5 u Analitickom prilogu.
6) videti fusnotu 6) u Tabeli P-5 u Analitickom prilogu.
7) videti fusnotu 7) u Tabeli P-5 u Analitickom prilogu.
Napomene: videti Napomene u Tabeli P-5 u Analitickom prilogu.

==

Postavlja se pitanje, kakva je bila sustinska, o¢is¢ena od vanrednih efekata, tj. noseca, performansa
PDV? Po isklju¢enju porasta dugovanja drzave, prihodi od PDV realno rastu u celoj godini
79% a u Cetvrtom kvartalu padaju oko 3% medugodisnje (Tabela T-20). Kao period analize,
Cetvrti kvartal je merodavniji od cele godine iz dva razloga: (a) poznato je da efekti povecanog
obuhvata opadaju s viemenom u poredenju sa periodom neposredno posle uvodenja PDV i, (b) u
ranijim kvartalima deluje istovremeno oporezivanje proslogodisnjeg i ovogodisnjeg uvoza. Ipak,
medugodisnja stopa rasta u Cetvrtom kvartalu takode je pod uticajem dva vanredna faktora: jedan
je vanredno visoki promet u Cetvrtom kvartalu 2004, pred uvodenje PDV, a drugi svezina efekta
fiskalizacije postignute uvodenjem registar kasa — takode u ¢etvrtom kvartalu 2004. Jos jedno
moguce objasnjenje jeste i to da je poresko optereéenje zapravo, ipak, smanjeno uvodenjem PDV
— uz malu ogradu, jer nemamo uvid u precizne informacije — ¢ini nam se da su dimenzije ovog
usporavanja poreske naplate PDV po obracunskom principu (accrual basis) ipak zabrinjavajuée. U
toku je pribavljanje detaljnijih podataka od Ministarstva finansija kako bismo bili u moguénosti
da sa ve¢om izvesno$cu procenimo situaciju.

Doprinosi za obavezno socijalno osiguranje — drugi po veli¢ini fiskalni prihod, (ué¢esée od oko
26% u ukupnim prihodima), pokazuju pak nerealno mali rast u 2005. u odnosu na 2004. Slika
je nesto drugacija ukoliko se iz analize isklju¢e kompenzacije za koje znamo, a koje su neki
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privrednici vrsili preko Fonda za razvoj sa Republickim fondom PIO u ove dve godine. Kad se te
kompenzacije iskljuce iz 2004. 1 2005. doprinosi pokazuju ve¢i realan rast, ali jo§ uvek zaostaju
za drugim pokazateljima naplate dazbina vezanih za zarade i dohodak gradana (videti, npr. tekst
Pod Lupom 1). Stoga pretpostavljamo da je slaba performansa doprinosa pre odraz teskoéa u
preciznom pracenju ove kategorije, nego nosecih kretanja. Moguce je da medu doprinosima ima
i drugih kompenzacija pored onih koje smo mi utvrdili, ili da ima izuzecéa o kojima nemamo
saznanje.

Porez na dohodak i dobit belezi realni rast od 7,1% u 2005. u odnosu na 2004. godinu (Tabela
T-20), a u Cetvrtom kvartalu nesto je sporiji (4,5% u odnosu na isti kvartal 2004). Nazalost, BJF
ne prikazuje ova dva poreska oblika odvojeno, pa ne mozemo identifikovati razlog za usporavanje
rasta u poslednjem kvartalu. Medutim, procene MMF-a sugeri$u da je u toj godini u celini
porez na dobit, koji ¢ini samo oko 10% ove kategorije — rastao po vrlo visokoj stopi od oko 22%
realno na godi$njem nivou, a da je performansa grupe poreza na dohodak gradana, u koje ulaze
i pausalni porezi na preduzetnike i slobodne profesije koje su smanjivane u prethodnom periodu
—bila relativno niska (2,9% realno). Visoki rast poreza na dobit tim je impresivniji §to je sredinom
2004. ta stopa smanjena sa 14 na 10 procenta nominalno. Nema sumnje da na ovu performansu
vise deluje porast u prijavljivanju dobiti nego njegov stvaran rast. Prijavljivanje dobiti podstaklo
je pak niz okolnosti, medu kojima su pre svega: povecanje diferencijala izmedu poreza na dobit
i svih drugih stopa u zemlji, znatno povecanje verovatnoée da se — uz dobru prikazanu dobit
— moze do¢i do bankarskog kredita i promena, u klimi straha od negativnih posledica, ukoliko
se prijavi dobit.

Neporeski i kapitalni prihodi u celoj godini imali su solidnu performansu (8,4% i 12,4%) realno
su znacajno porasli u Cetvrtom kvartalu, a u odnosu na 2004. Kategorija neporeskih prihoda je
veoma heterogena — Cine je razlicite takse i naknade ¢ije kretanje nema odredenu pravilnost, ali
je ovakav realni rast svakako ohrabrujudi.

Padu poreskih prihoda najvise su doprineli ostali poreski prihodi, sa realnim padom od 31,6%
u Cetvrtom kvartalu, i 41,6% u 2005. godini, u odnosu na isti period prethodne godine (Tabela
T-20), jer su ukinuti porez na fond zarada (sredinom 2004) i porez na finansijske transakcije
(pocetkom 2005). Prva mera doneta je u sklopu izbornih obecanja nove Vlade, dok je druga mera
bila zavr$ni potez u videgodisnjoj politici smanjivanja poreza na finansijske transakcije koji je
delovao kao ozbiljna ko¢nica na razvoj finansijskog sektora. Prihodi od akciza, doprineli su padu
fiskalnih prihoda, kako u Cetvrtom kvartalu (realni rast 13,9 %) tako u 2005. u celini (realni
rast — 11,4%), u odnosu na odgovarajuéi period u prethodnoj godini. Takvo kretanje rezultat je
smanjenja nominalnog iznosa akciza na derivate nafte u dva navrata: u maju i avgustu — za po tri
dinara, dok je povec¢anje od 1 dinar malo ublazilo njihov pad u poslednjem kvartalu. Smanjenje
akciza posledica je napora da se zadrzi rast cena naftnih derivata na trzistu, doduse, s pogresnim
uverenjem da to omoguc¢uju nabujali fiskalni prilivi od PDV. U poredenju s istim periodom
prethodne godine, prihodi od carina su vidno pali u ¢etvrtom kvartalu (realni rast od — 10,8%),
jer —vanredno visok uvoz u poslednjem kvartalu 2004, vanredno podize osnovicu poredenja. No,
njihova performansa, u skladu — prvo s negativnim, a potom slabim rastom uvoza (videti Okvir
1), bila je jedva osetna tokom cele godine.

Registrovanje prihoda od privatizacije jo$ uvek je veoma nepouzdano, i za sad raspolazemo samo
podacima koji su registrovani kroz budzet Republike (uve¢avamo ih za 10% jer se po zakonu toliko
izdvaja za fond restitucije i penzioni fond), a to iznosi 21,7 milijardi dinara za celu 2005. (Tabela
P-5 u Analitickom prilogu), u poredenju s 51 milijardom koje procenjuje MMF. Odgovarajuce
cifre u 2004. godini iznosile su 23 milijarde i 7,2 milijarde, $to navodi na zaklju¢ak da ih MMF
procenjuje po obracunskom (kad su nastale obaveze kupaca), a drzava po gotovinskom principu
(kad su obaveze izvriene i prosle kroz budzet).

Porast neto depozita konsolidovane drzave u bankarskom sistemu, kad se izvede na osnovu
raspolozivih informacija o fiskalnim transakcijama (22,4 milijarde dinara), veoma se razlikuje od
situacije koju odrazavaju konsolidovani drzavni racuni u bankarskom sistemu (porast depozita od
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38,1 milijardi dinara, videti Tabelu T-19, odnosno P-5 u Analiti¢ckom prilogu). Ta razlika bitno
je ve¢a od one zabelezene prethodnih godina, i ne moze se objasniti samo moguéim greskama u
fiskalnim ra¢unima ve¢ se objasnjenje mora traziti u njihovom nedovoljnom obuhvatu. Informacije
u izvestajima MMUF-a upucuju na verovatnocu da se gro te razlike objasnjava prihodima od
privatizacije jer deo njih objavljeni fiskalni rac¢uni ne obuhvataju.

Konsolidovani javni rashodi, uz veéu rezervu nego kada govorimo o prihodima, u ¢etvrtom
kvartalu realno su porasli za 0,7% medugodisnje, a u celoj godini za oko 0,5% u odnosu na 2004.
godinu? (Tabela T-20). Moguce je da je malo brzi rast u Cetvrtom kvartalu odraz nadoknadivanja
izrazito restriktivnog tro$enja u tre¢em kvartalu godine — nadamo se ne i opsteg ubrzanja trenda.
Smanjenje ucesc¢a rashoda u BDP-u drugu godinu za redom, naro¢it je uspeh kad se uzme u
obzir da su stvarni rashodi u 2004. potcenjeni za bar 1% BDP: zato $to je deo troskova iz prvog
kvartala 2004. finansiran i ura¢unat u 2003%. Ukupni rashodi su smanjeni (za 2 procentna poena
BDP) ¢ak i kad se u njih ukljuci povecana otplata starih dugova drzave domacdinstvima (stavke
u odeljku IIT Tabele T-20), skoro u potpunosti zahvaljuju¢i smanjenju subvencija privredi i
socijalnih transfera. Te dve stavke nismo jo§ u moguénosti da prikazemo odvojeno, nazalost,
zbog sumnji da postoje bitne nedoslednosti u njihovom tretmanu koje nestaju — kad se stavke
prikazu zajedno. TroSenje koje se direktno finansira iz budzeta Republike (oko 60% ukupnih
javnih rashoda) bilo je osobito restriktivno; iskljucujuci transfere drugim nivoima vlasti ili otplate
dugova, ovo trosenje je prema podacima iz BJF realno palo za 3,4% u 2005. u odnosu na celu
2004. godinu, a posebno u odnosu na njen Cetvrti kvartal.

Ukoliko su podaci u 2005. i 2004. uporedivi, sve prikazane kategorije rashoda, osim penzija
i “ostalih rashoda” — rasle su sporije od BDP i umanjile svoje uces¢e u BDP. Najvece ustede
realizovane su u socijalnim transferima i subvencijama i u kapitalnim izdacima, ali su najbrze
pali izdaci na kamate. Podaci o kretanju pojedinih kategorija moraju se, ipak, uzeti s rezervom:
na primer, podatak o kapitalnim investicijama naglo skace u 2004, a naglo pada u 2005; verujemo
da to odrazava pre nedoslednosti u njihovom statistickom obuhvatu nego stvarna kretanja.*
Ukoliko smo u pravu, onda je nivo kapitalnih izdataka u 2004, a posledi¢no i njihov pad u 2005,
precenjen. Kako su Ministarstvo finansija i MMEF tokom 2005. u¢inili narociti napor da usklade
svoje statistike, mozZe se ocekivati manje teskoca u ocenjivanju kretanja u 2006, u odnosu na
2005. godinu.

Pored budzeta Republike, smanjenju javne potrosnje i stvaranju suficita konsolidovanog sistema
doprinose i lokalni nivo vlasti i Fond PIO samostalnih delatnosti. Potro$nja lokalnih nivoa
vlasti, po svemu sude¢i, takode je precenjena u 2004. godini, §to, ako je ta¢no, doprinosi ve¢em
prividnom od stvarnog smanjenja troskova u 2005. Ministarstvo finansija, pa ni MMF, zapravo
ne raspolazu podacima o potrosnji lokalne samouprave pre 2005.° Standardna pretpostavka u
zvani¢nim analizama jeste da su izvr$enja budzeta lokalnih vlasti bila uravnotezena, tj. da su
izdaci grubo odgovarali prihodima. Ta pretpostavka nije podrzana podacima o kretanjima neto
pozicije lokalnih samouprava u bankarskom sistemu (videti Tabelu T-21) koji pokazuju porast
neto depozita (suficit) od 6,6 milijardi dinara u 2004. To pak zna¢i da su zvani¢ni podaci o
ukupnim rashodima u 2004. (iz Memoranduma o buzetu i ekonomskoj politici za 2006. sa

projekcijama do 2009. godine, i u Tabeli T-19, odnosno P-5 u Analitickom prilogu) kao i stopa

2 Odnosi u veli¢inama razlicitih stavki u MMF-ovim izvestajima i u podacima Ministarstva finansija variraju, tako da se namece zakljucak
da njihov tretman iz godine u godinu nije konzistentan, bilo kod jednog ili kod drugog izvora. U celini uzevsi, podaci Ministarstva
za 2004. veoma se malo razlikuju, od onih koje prikazuje MMF - ponekad su i veci, a trebalo bi uvek da su manji, kao sto je to slucaj
sa 2003. i 2005, jer je MMF-ov obuhvat $iri. Ove nedoumice se mogu prevazic¢i samo uz veoma detaljni uvid u podatke Ministarstva
finansija i MMF-a, koji nemamo.

3 Usled raspustanja Parlamenta krajem 2003. nije mogao biti izglasan budzZet za 2004. godinu. Zakon odreduje da su u tom sluc¢aju
budzetski izdaci u prvom kvartalu 2004. zakonski ograniceni na nivo iz 2003. Znajudi da ce to predstavljati ozbiljno ogranicenje u
realizaciji indeksiranih rashoda kao $to su penzije, Ministarstvo finansija u odlasku je naslo nac¢ina da finansira deo izdataka iz 2004. iz
budzeta 2003. Nije nam poznato koliki su ti iznosi, ali bez sumnje se veliki skok u stavci «budzetski krediti», koja je u 2002. iznosila 0,6
milijardi a u 2003. devet milijardi dinara, odnosi na to finansiranje.

4 Problem verovatno prave troskovi finansirani stranim projektnim kreditima (FLIPs — videti fus notu 16 u Tabeli P-5 u Analitickom
prilogu). Te troskove MMF ukljucuje u svoju stavku o kapitalnim izdacima, a Ministarstvo u principu ne. Medutim, ukupni kapitalniizdaci
u 2004. (i samo u 2004) u zvani¢nim izvestajima Ministarstva skoro su jednaki nivou koji prikazuje MMF, dok se u ostalim godinama
skoro ta¢no razlikuju — manji su - za iznos FLIPs.

5 Ovde valja napomenuti da je analiza fiskalne potrosnje otezana zbog nedostatka podataka o decembarskoj potrosnji lokalnog nivoa
vlasti u 2005. godini, kao i za organizacije obaveznog socijalnog osiguranja.
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smanjenja rashoda u 2005 — precenjeni. S obzirom na to da su u odnosu na ukupne prihode u
prethodnoj godini rashodi lokalnih samouprava realno blago pali, verovatno je da su u odnosu na
stvarne rashode prethodne godine zapravo bili nepromenjeni ili porasli. U svakom sluc¢aju, kako
fiskalni tako i monetarni podaci sugerisu da su lokalne samouprave u 2005. generisale suficit od
oko dve milijarde dinara.

Tabela T-21. Srbija: Pozicija drzave kod bankarskog sektora, 2003-2005.

2003 2004 2005

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

stanja, u milijardama dinara

Ukupno -149 -15,3 -4,4 -85 -8,0 -28,2 -24,0 -34,7 -46,1
Republike i drzavna zajednica

Ukupno -84 -2,5 76 41 51 -9,2 -3,7 -12,2 -30,8

Dinarska pozicija 39 59 7.3 55 4,6 -2,7 -5,5 -121 -24,0

Devizna pozicija -12,3 -84 03 -1,4 0,6 -6,5 18 0,0 -6,8

Lokalna samouprava

Ukupno -6,5 -12,8 -12,0 -12,6 -13,1 -18,9 -203 -22,5 -153
NBS -1,3 -38 -3.2 -35 -5,1 -10,4 -83 -10,1 -5.9
Poslovne banke -5,2 -9,0 -8,8 -9,0 -8,0 -8,6 -12,0 -12,5 94

kumulativi od pocetka godine, u milijardama dinara

Ukupno -79 -03 10,5 6,5 7,0 -20,2 -16,0 -26,7 -38,1
Republike i drzavna zajednica

Ukupno -6,4 59 16,0 12,5 13,5 -14,4 -8,8 -17,3 -35,9

Dinarska pozicija -3,5 2,1 34 1,6 0,7 -7,3 -10,0 -16,7 -28,5

Devizna pozicija -2,9 39 12,6 10,9 12,9 -71 1,2 -0,6 -74

Lokalna samouprava

Ukupno -1,5 -6,2 -5,5 -6,1 -6,6 -5,8 -7.3 9,5 -2,2
NBS -1,2 -2,5 -1,9 -2,2 -3.8 -53 -3,.2 -5,0 -0,8
Poslovne banke -0,3 -3,7 -3,6 -3,8 -2,8 -0,6 -4,0 -4,5 -1,4
Izvor: NBS.

Rashodi za kupovinu roba i usluga rastu malo vie od nivoa inflacije u posmatranom periodu
(0,4%). Ustede koje su na kupovini roba i usluga napravile Republika i lokalni nivo vlasti (realni
pad u 2005. godini u odnosu na 2004. godinu kod Republike iznosi 8,5%, a kod lokalnog nivoa
vlasti 7,8%) nadomestili su ostali nivoi vlasti, pre svega Zavod za zdravstveno osiguranje kod
koga ova kategorija rashoda belezi realni rast od 24,3% u posmatranom periodu.®

Prethodna, 2005. godina obeleZena je velikim i, po svemu sudeéi skupim i brzopleto sprovedenim
naporom da se smanji broj zaposlenih u drzavnoj administraciji i javnim preduzeéima, pod velikim
pritiskom MMF-a. Cilj Vlade je bio da smanji broj zaposlenih za 10% i, prema informacijama koje
se dobijaju iz Ministarstva finansija, taj cilj je uglavnom ostvaren. Treba napomenuti da MMF
izvestava da su dve milijarde dinara namenjene otpremninama u obrazovanju najverovatnije ipak
potrosene na plate.” Uglavnom, brojni ponovoljeni primeri ukazuju na to da su mnogi zaposleni
otisli po ceni koja je drzavu kostala vise nego da su ostali da rade a zatim se penzionisali u
zakonskom roku. Trogkovi smanjivanja broja zaposlenih uglavnom su finansirani iz sredstava
samih javnih preduzeca i tranzicionog fonda koji se prikazuju u troskovima socijalne zastite, a
opterecivace i buduéi penzioni fond prevremenim penzijama.

Podaci o kretanju rashoda za zaposlene u 2005. godini, koji prema nasim saznanjima od troskova
smanjenja zaposlenosti — uklju¢uju samo otpremnine u zdravstvu (2 milijarde dinara), pokazuju
da je doslo do realnog rasta od 3,3% u odnosu na isti period prethodne godine (Tabela T-20) i
nesto manje u Cetvrtom kvartalu. U podacima o republi¢ckom budZetu izdaci na ukupne zarade

6 Kod Zavoda za zdravstveno osiguranje u okvirurashodazakupovinurobaiusluga nalaze se materijalnitroskovi zdravstvenih ustanova.
Kupovina roba i usluga RZZO ¢ini 45,8% ukupnih rashoda za kupovinu roba i usluga, odnosno 6,3% ukupnih javnih rashoda.

7 Takode, nezvanic¢ni podaci RZS o zaposlenosti u drzavnoj upravi kojim raspolazemo ne odrazavaju pomenuto smanjenje, $to bi
moglo da znadi da su smanjenja u nekim sektorima povecéana novim zaposljavanjem u drugim.
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nisu realno porasli, ali posto postoje uverljive indikacije da su u sektoru obrazovanja zarade snazno
rasle, verovatno je da njihovo finansiranje iz sredstava namenjenih otpremninama nije uslo u ovu
ukupnu cifru. Kako kod ostalih nivoa vlasti nema znacajnijeg realnog rasta zarada, proizilazi da
najveéi doprinos rastu zarada donosi lokalni nivo vlasti. Da bi se ostvarile neophodne ustede na
rashodima za zaposlene, Republika mora da nade nacin da kontroliSe rast zarada na lokalnom
nivou. Neki koraci u tom pravcu su ve¢ ucinjeni. Zakonom o budzetu, za 2006. godinu, rast
zarada zaposlenih na lokalnom nivou vlasti ogranicen je do nivoa inflacije.

Rashodi za socijalnu zastitu, kao najveca a najneelasti¢nija stavka javnih finansija, opredeljujuce
deluju na javnu potro$nju i rasli su, mereno zajedno sa subvencijama — realno 3,1 procenta.?
Podaci pokazuju da su subvencije bitno smanjene a rashodi na socijalnu zastitu su povecani,
mada je tesko odrediti ta¢no koliko. Nasi podaci za ove rashode u Tabeli T-19 (odnosno P-5 u
Analitickom prilogu) manji su od zvani¢nih, posto smo konzistentnije od zvani¢ne statistike
— sve poznate otplate penzionih dugova klasifikovali medu otplate dugova, a ne medu socijalne
rashode. Rashodi za tekuce penzije predstavljaju najvecu stavku socijalne zastite i realno su porasli
za 5,7%, zadrzavajudi relativno nepromenjeno u¢esée u BDP-u tokom 2005 —ve¢ tre¢u godinu za
redom’ (Tabela T-20). Otplate penzijskih dugova, pak, skoro su udvostrucene (86,7% realni rast)
zahvaljujuéi otplati prve rate duga (4 milijarde dinara u decembru), koji je nastao po smanjenju
penzijskih docnji (u Tabeli P-5 u Analitickom prilogu, i Tabeli T-20 ovaj rashod je prikazan kao
posebna stavka u odeljku III).

Da bi prva rata otplate penzijskih docnji bila prihvacena u okviru aranzmana sa MMF-om,
Vlada je preuzela niz obaveza, tj. takozvanih ,kompenzatornih mera” koje je Vlada morala da
usvoji/sprovede pre no $to je poslednji, VI, pregled aranzmana zakljuc¢en. S obzirom na to da
su te mere oznacene kao ,prethodne mere” (prior actions), tj. kao mere bez Cijeg se bezuslovnog
izvrSavanja ne moze zakljuciti pregled, sugerise na to da su sve i sprovedene, najverovatnije tokom
januara ove godine, a ukljucuju:

* usvajanje uredbe kojom e se akcize na derivate nafte povecati bar za 1 dinar;

* smanjenje subvencija za stambene kredite i poljoprivrednike u iznosu od 1,5 milijardi
dinara

* ismanjenje budzetske rezerve i izdataka na robu i usluge za 1,6 mlrd dinara;
* naplatu NIS-ovih poreskih docnji u iznosu od 1,5 milijardi dinara
* ukidanje poreskih izuzeca na uvoz kapitalnih dobara u iznosu od 1 milijarde dinara.

Ovakav sporazum ilustruje ¢injenicu da MMF insistira na fiskalnom okviru koji se moze
neinflatorno finansirati, kao i na minimumu verodostojnosti o¢ekivanja da je taj okvir srednjoro¢no
odrziv. Sadrzaj fiskalnih politika, medutim, odreduje onaj kome je u pregovorima izmedu Vlade i
MMF-a vise do njih stalo. Uz jasnu viziju i kvalitetnu informaciju, svaka Vlada moze da upravlja
ovim procesom.

8 BJF prikazuje subvencije i socijalne transfere odvojeno, ali njihova kretanja i poredenja sa podacima MMF snazno sugerisu da je
doslo do neke promene u klasifikacijama prema kojoj su pad subvencija, a rast socijalnih transfera prenaglaseni. Odlucili smo se da je
sigurnije prikazati ih zajedno.

9 Od 2006. godine indeksacija penzija vrsice se dva puta godisnje (umesto kvartalno) uz postepene izmene formule indeksacije, uz
davanje sve manjeg pondera rastu zarada, a sve veceg pondera rastu troskova Zivota. Na kraju bi penzije trebalo indeksirati samo sa
troskovima Zivota.



Kvartalni monitor br.3 - oktobar—decembar 2005.

MMF-ov GFS dozvoljava
vise definicija.

Definicija
Ministarstva
finansija
razlikuje se od...

...MMF-ove.

MMF se razlikuje i
po Sirem obuhvatu
transakcija.

Okvir 1: Definicije fiskalnog rezultata i njihova svrha

Dobar deo fiskalne analize, u zemlji kao sto je nasa, sastoji se od napora da se tokom klasifikacije
evidentiranih fiskalnih transakcija one pravilno grupisu prema zajednic¢kim karakteristikama. Pri
tome, izbor bitnih karakteristika menja se u zavisnosti od potreba analize. MMF-ova metodologija
Government Finance Statistics 2007 (GFS 2001) daje preporuke kako bi se pomogla analiza i postigla
medunarodna uporedivost prikaza, i odraZzava glediste da se svaka konkretna situacija razlikuje,
te da analiticar mora sam odluciti koji je glavni cilj analize i kako da ga postigne. Klju¢ni koncept
jeste fiskalni rezultat, tj bilans fiskalnih transakcija koje su prema nekom kriterijumu izabrane kao
merodavne transakcije (,iznad crte”). Ostale fiskalne transakcije stavljaju se ,ispod crte” i nazivaju
finansiranjem.

Ministarstvo finansija je u julu 2005. usvojilo izmene Zakona o budzetskom sistemu i u njima dalo
definicije vise fiskalnih rezultata (uskladenih sa GFS 2001). BudZet za 2006. uraden je u skladu s tim
izmenama, Sto je napravilo prilicnu zabunu u javnosti. Tom prilikom su koris¢eni slededi fiskalni
rezultati (naziv u Zakonu ovde je dat masnim slovima):

* Konsolidovani suficit/deficit’ (cash surplus/deficit po GFS 2001) - Tabela T-19 i P-5 u Analitickom
prilogu, linija IVa — je prvi fiskalni rezultat koji Ministarstvo finansija prikazuje, i predstavlja raz-
liku izmedu konsolidovanih javnih prihoda i primanja ostvarenih po osnovu prodaje nefinansijske
imovine i konsolidovanih javnih rashoda i izdataka za nabavku nefinansijske imovine. MMF u svojim
izvestajima za Srbiju taj rezultat uopste ne prikazuje. Tako definisani rezultat opisuje finansiranje
drzavnih funkcija.

* Ukupni fiskalni rezultat (overall fiscal balance po GFS 2001) — Konsolidovani suficit/deficit ko-
riguje se za ,budzetske kredite” (FREN-ov naziv) koji se u BJF nalaze u stavci ,izdaci za nabavku
finansijske imovine“2. Naziv za ove finansijske transakcije prema starom GFS (iz 1986), a koji MMF
jos uvek koristi u svojim izvestajima, je lending minus repayment (ili net lending). Ovde se isljucivo
misli na kreditiranje u cilju realizacije drzavnih politika (studentski standard, podrska razvoju nekih
ekonomskih sektora ili regiona zemlje, i sl.). Tako definisan rezultat opisuje sve drzavne finansijske
transakcije ¢ija svrha nije finansijske prirode.

MMEF zapravo ne prikazuje ni jedan ni drugi rezultat u svojim analizama vec¢ on predstavlja korigo-
vani ukupni fiskalni rezultat:

* Prema GFS, prihodi od privatizacije se formalno tretiraju kao negativan,,net lending”tj. kao prihod
»iznad crte’, te ih i Ministarstvo finansija tako tretira. Medutim, MMF preporucuje, a ta se preporuka
u zemljama u tranziciji apsolutno primenjuje, da se radi analitickih potreba privatizacioni prihodi
ipak knjize ,ispod crte”. Tako ih MMF u svojiim izveStajima za Srbiju i prikazuje — Overall balance bez
prihoda od privatizacije, i to je konvencija prihvacena u prikazu rezultata IVb u Tabeli T-19 i P-5 u
Analitickom prilogu.

Dakle, ukoliko poredimo fiskalne podatke Ministarstva finansija i MMF-a, uporedivi rezultati su uku-
pan fiskalni rezultat (bez privatizacionih prihoda) Ministarstva finansija sa jedinim rezultatom koji
MMF prikazuje u svojim dokumentima za Srbiju — overall balance. Potrebno je naglasiti, medutim,
da postoje i razlike u obuhvatu transakcija izmedu MMF-ovog prikaza fiskalnih racuna i onih koje
je do sad objedinjeno prikazivalo Ministarstvo finansija. MMF uzima u obzir prihode i rashode po
osnovu sopstvenih prihoda korisnika budzeta. Njih na strani prihoda uklju¢uje u neporeske pri-
hode (nontax revenue) dok ih na strani rashoda rasporeduje u skladu sa njihovom ekonomskom
namenom. Ministarstvo finansija ove prihode i rashode ne konsoliduje. Zatim, kapitalne rashode
koji se finansiraju iz projektnih zajmova, uglavnhom medunarodnih finansijskih institucija (FLIPs
— Foreign loan financed investment projects) MMF ukljucuje u kapitalne rashode (dakle ulaze u
ukupne javne rashode) i u inostrano finansiranje. Ministarstvo finansija ih u principu ne ukljucuje
u kapitalne rashode, ali je moguce da je to u nekim podacima ucinjeno (videti fus notu 16 u Tabeli
P-5 u Analitickom prilogu).

1 Kada je u pitanju konkretno Zakon o budzetu to je budZetski deficit/suficit koji prati istu logiku koja je u nastavku opisana.
2 Konto 621
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6. Fiskalni tokovi i politika

Mi koristimo

staru MMF-ovu
definiciju koja meri
likvidnosni efekat
fiskalne politike.

FREN smatra da je za analiticke potrebe QM-a ¢ija je usredsredenost na kratkoro¢nim makroeko-
nomskim kretanjima, od narocite koristi definicija fiskalnog rezultata koju je koristio MMF za Srbiju
do 2004. Ona ukljucuje, pored svih transakcija ukljucenih u ukupni fiskalni rezultat (bez privatiza-
cionih prihoda), i otplate starih dugova (Linija IVc u Tabeli T-19 i P-5 u Analitickom prilogu). Ovu
definiciju koristimo kao FREN-ovu definiciju.

FREN-ova definicija fiskalnog rezultata meri likvidnosni efekat koji transakcije drzave imaju na
privredu, jer cilj kratkoro¢ne fiskalne politike jeste da u koordinaciji sa monetarnom politikom de-
luje na stabilizaciju cena i na privredni rast. U tom smislu, postavlja se pitanje koja placanja i prihodi
drzave dovode do povecdanja/smanjenja ukupne traznje - tj. potrosnje na teritoriji zemlje? Njih
zelimo da prikazemo ,iznad crte’, jer bilans takvih transakcija ima restriktivni (ukoliko je pozitivan)
ili ekspanzivni (ukoliko je negativan) efekat na traznju (a prema tome i na privredni rast i inflaciju).

Placanja po osnovu otplate starih dugova, na primer, stare devizne Stednje i zaostalih penzija,
sustinski se razlikuju od otplate dugova kao $to je, npr. otkup obveznica trezora — zbog toga sto
uti¢u na funkciju traznje stanovnistva. Neizvesnost oko naplate takvih potrazivanja u proslosti, i
cinjenica Sto drzava nije te obaveze ispunila u procesu finansiranja deficita — upijajudi voljnu stednju
stanovnistva — dovode do toga da njihova naplata deluje na percepciju primaoca o vlastitom bo-
gatsvu, tj. imaju pozitivan ,efekat bogatstva” (wealth effect) u njegovoj funkciji potrosnje. Izvesno
je da je ,efekat bogatstva” proizveden u nekoj meri jos u trenutku kad je drzava najavila otplatu
ovakvih dugova, i da on deluje kroz ceo dijapazon odluka domacinstava o trosenju na srednji i dugi
rok. Taj ce efekat biti nezavisniji od trenutka isplate — Sto se vise bude ,omeksavalo” kreditno ra-
cionisanje domacinstava. Ipak, nema sumnje da u zemlji sa toliko neizvesnosti kao $to ih ima u Srbi-
ji, trenutak isplate ovakvih dugova takode dodatno deluje na funkciju potrosnje domacinstava.
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Cetvrtikvartal 2005. godine karakterise jos snaznija kreditna ekspanzija nego u prethodnim
kvartalima, uslovljena pre svega sezonskim rastom traznje za kreditima privredi. NBS je
ujednacila stope obavezne rezerve na domace i strane devizne izvore na 38%, podigavsi
proseénu efektivnu stopu tih rezervizatri procentnapoena. S obzirom nanesmanjenu traznju
za kreditima, povecanje stope obavezne rezerve na zaduzenje banaka u inostranstvu dovelo
je do jos veceg zaduzenja banaka koje se finansiraju iz stranih izvora — za viSe nego u prva
tri kvartala 2005. zbirno. Visoka traznja za likvidnos¢u dovela je do daljeg rasta deviznih

Trendovi

rezervi, ali i do umanjenog uspeha Narodne banke u sterilizaciji dinara u sistemu.

Grafikon T-8. Srbija: Novac i njegove komponente, realno stanje” u periodu 2003-2005.
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Izvor: Tabela P-6 u Analitickom prilogu.
1) Indeksi agregata su prevedeni u realne izraze primenom indeksa cena na malo.

Dok jebrzrastnovca Poslednji kvartal 2005. godine nije doneo znacajnije promene u kretanju novca. Stopa rasta
stabilan, krediti privredi nov¢ane mase (M2') malo je usporila, na 41,9% sa 42,6% koliko je iznosila u prethodnom
narocito u etvrtom  kvartalu. Iako je poslednja tri kvartala nominalna stopa rasta novca stabilna (Tabela T-22)
kvartalu ubrzavaju. u odnosu na kraj prosle godine, kada je iznosila 31,9%, povecanje za 10 procentnih poena je
znacajno. Posmatrano i u realnim merilima, godi$nji monetarni rast u 2005 ostao je na 20,6%,
sli¢no kao i u prethodna dva kvartala, ubrzavsi sa 16,0% koliko je iznosio krajem 2004. Kad je
re¢ o kreditima nedrzavnom sektoru, Cetvrti kvartal donosi ubrzanje predvodeno skokom kredita
privredi, na 57,3% sa oko 50% godisnjeg rasta u prethodna dva kvartala (Tabela T-22). Ipak, u

realnom izrazu, rast kredita je stabilan (po godi$njoj stopi sli¢no kao i u prethodnoj godini).

Rast likvidnosti  Mereno u procentima pocetnog M2, porast novca od 41,9% zakljuéno sa Cetvrtim kvartalom
sistemavoden je  2005. godine rezultat je kreditne ekspanzije od 46,7% pocetnog M2, i prirasta neto strane aktive
kreditnom ekspanzijom  od 15,5% pocetnog M2? (Tabela T-22). Prirast M2 bio bi, dakle, bitno ve¢i da efekat kreditne
irekordnom  ekspanzije nije delimi¢no neutralisan porastom drzavnih depozita od 11,0% pocetnog M2 i da
akumulacijom deviznih  deo kreditne ekspanzije nije finansiran iz povecanja kapitala banaka od 12,4% pocetnog M2.
rezervi. Porast kredita, narocito izrazen u poslednjem kvartalu, finansiran je u najvecoj meri iz zaduzenja

banaka u inostranstvu. Medutim, neto akumulacija rezervi sistema od 15,5% pocetnog M2,

tj. ¢injenica da je Narodna banka rezervisala iznos znatno ve¢i od zaduzenja celog bankarskog

1 Definicija M2 po metodologiji MMF-a — odnosi se na M3 u prihva¢enoj metodologiji u Srbiji i obuhvata gotov novac u opticaju,
depozite po videnju, orocene dinarske depozite i devizne depozite.
2 Podsecanja radi, ukupan novac u sistemu (M2) jednak je zbiru neto strane aktive i neto domace aktive.
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sistema, upucuje na zakljucak da su na visoku likvidnost delovali i drugi prilivi kapitala, a ne
samo zaduzenje banaka. Naime, prirast rezervi NBS u 2005. s poslednjim kvartalom dostigao je
1,9 milijardi evra, dok su obaveze prema inostranstvu bankarskog sistema porasle za 1,1 milion
evra (Tabela T-23). Suprotno tome, prethodne godine banke su se zaduzile za oko 450 miliona
evra viSe od akumulacije rezervi NBS, a prirast NSA bankarskog sistema bio je negativan.

Tabela T-22. Srbija: Rast novca i agregata koji mu doprinose, 2003-2005.

2003 2004 2005
Dec. Dec. Mar. Jun Sep. Dec.
12-m, u %
m2" 27,9 31,9 31,8 42,5 42,6 41,9
Krediti nedrzavnom sektoru” 33,8 51,6 54,8 51,5 50,0 57,3
Domacdinstva 78,8 125,0 115,7 105,2 97,3 93,8
Privreda 27,4 37,1 42,1 38,6 36,8 45,5
12-mrealni, u %
m2" 18,6 16,0 12,3 22,0 22,3 20,6
Krediti nedrzavnom sektoru” 24,1 333 31,9 29,7 28,8 33,7
Domacinstva 65,9 97,8 83,7 75,6 69,3 64,7
Privreda 18,2 20,5 21,0 18,7 17,4 23,7
ivi, u % od po¢ g M2*
m2" 27,9 31,9 2,5 15,9 30,9 41,9
M2 dinarski * 7,3 8,9 -0,8 4,4 10,5 14,3
Devizni deporziti (privreda i domacinstva) 14,3 12,6 2,5 9,2 16,1 22,2
Kursne razlike” 6,2 10,4 0,8 2,3 4,3 5,4
Neto strana aktiva (NSA), devizni prirast 12,5 -11,7 0,7 5,4 13,5 15,5
Kursne razlike” 7,8 8,5 0,7 1,8 3,5 4,2
Neto domaca aktiva (NDA) 7,5 35,2 1,2 8,7 13,8 22,2
od &ega: krediti nedrzavnom sektoru? 22,9 36,6 8,4 16,3 28,8 46,7
od &ega: krediti drzavi, neto -2,7 5,5 -4,4 -2,7 5,3 -11,0
od €ega: kapital NBS i poslovnih banaka 22,6 -9,6 -2,7 -6,6 -9,0 -12,4
kumulativi, u % od godisnjeg BDP g
Krediti drzavi, neto ” -0,6 1,1 -1,1 -0,6 -1,2 2,3
od Gega: dinarski -0,3 0,1 -0,5 -0,7 -1,1 -1,8
Krediti nedrzavnom sektoru ? 4,0 7.1 2,0 3,7 6,3 9,7

Izvor: Tabela P-6 u Analitickom prilogu.

1) Nov¢ana masa: M2 - odnosi se na M3 u prihvacenoj metodologiji u Srbiji, i obuhvata gotov novac u opticaju, depozite
po videnju privrede i domacinstava, orocene dinarske depozite privrede i domacinstava i devizne depozite privrede i
domacinstava.

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

3) “Pocetnim M2" oznacava se stanje M2 na pocetku odnosne, tj. na kraju prethodne godine.

4) Nov¢ana masa: dinarski M2 — odnosi se na M2 u prihvac¢enoj metodologiji u Srbiji, i obuhvata gotov novac u opticaju,
depozite po videnju privrede (uklju¢ujuci lokalnu samoupravu) i domacinstava i orocene dinarske depozite privrede
(uklju¢ujuci lokalnu samoupravu) i domacinstava.

5) Doprinos deviznih depozita rastu M2 meri samo doprinos prirasta deviznih depozita u deviznom znaku, otud postojanje
kursnih razlika.

6) Kursne razlike se odnose 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 izmedju kredita (dinarskih i deviznih) i depozita (dinarskih i deviznih) drzave. Drzava obuh-
vata dva nivoa vlasti: DZ Srbija i Crna Gora i Republiku Srbiju, a lokalna samouprava je tretirana kao nedrzavni sektor.

Tokom cele 2005. godine proces kreiranja monetarnog rasta iniciran je, dakle, prilivima iz
inostranstva, ali je porast deviznih depozita po svemu sudeci postao endogen, tj. proizvod je same
monetarne multiplikacije. Dok je od pocetka 2003. do pocetka 2005. ucesée deviznih depozita u
ukupnom M2 postepeno raslo sa 44%, tokom cele 2005. ono stoji iznenadujuce stabilno na 57%,
bez obzira na faktore kao $to su: promene u strukturi samih depozita ili isplata stare devizne
Stednje. Prirast depozita drzave u ¢etvrtom kvartalu, dvostruko je veéi od prirasta u prethodnom
(uvecanje za 5,6 procentna poena pocetnog M2, dok je u prirast ovih depozita u tre¢em kvartalu
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bio 2,6 procentna poena pocetnog M2 iznad prirasta drugog kvartala). Najveéi deo ovih depozita
odnosi se na dinarska sredstva koja su u poslednjem kvartalu uvecana za 3,7 procentna poena
pocetnog M2. Osim toga, u ¢etvrtom kvartalu rastu i devizni depoziti drzave. Interesantno je
to da je NBS u decembru 2005. godine odobrila devizni kredit drzavi u iznosu od 180 miliona
dinara. Takvih kredita nije bilo od kraja 2001. godine.

o —
Tabela T-23. Srbija: Monetarni pregled, 2003-2005. C
2003 2004 2005 I:
Dec. Dec. Mar. Jun Sep. Dec.
Bilans monetarnog st
: H : u milionima dinara, na kraju perioda
sistema i dalje me
Neto strana aktiva (NSA) 150.952 143.045 147.520 166.237 198.041 206.794
erO raste. od Cega: rezerve NBS 193.700 244.837 272.654 302.596 358.226 420.808
od &ega: obaveze poslovnih banaka -23.613 -81.300 -95.127 -111.774 -126.076 -181.110
Neto domaca aktiva (NDA) 93.914 180.037 183.792 208.058 224.717 251.747
Krediti drzavi, neto " -8.415 5.115 -9.236 -3.669 -12.169 -30.794
Dinarski krediti, neto 3.896 4.557 -2.704 -5.459 -12.134 -23.956
Devizni krediti, neto -12.311 558 -6.532 1.790 -35 -6.838
Krediti nedrzavnom sektoru * 173.687 263.292 290.513 316.028 356.294 414.260
Ostale stavke -71.358 -88.370 -97.485 -104.301 -119.408 -131.718
Novéana masa: M2 ¥ 244.866 323.082 331.312 374.295 422.758 458.541
Nov&ana masa: dinarski M2 ¥ 124.886 146.584 144,128 160.766 180.445 192.888
Devizni depoziti (privreda i domacinstva) 119.980 176.498 187.184 213.529 242.313 265.653
STRUKTURNI POKAZATELJI
Gotov novac u opticaju / Dinarski depoziti (privreda i domacinstva), u % 52,5 44,5 37,6 35,7 35,5 38,5
Devizni depoziti (privreda i domacinstva) / M2 (%) 49,0 54,6 56,5 57,0 57,3 57,9
Koeficijent obrta (BDP” / M2) 4,5 3,9 4,0 3,8 3,5 3,4
M2 /BDP” 0,2 0,3 0,2 0,3 0,3 0,3
Krediti nedrzavnom sektoru / BDP® 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3
Bruto rezerve NBSi o«
v . u milonima evra, lativi od pocetka god.”
zaduzenje banaka u
. b I Ve Bruto rezerve NBS 598,8 229,2 299,3 591,0 1.164,7 1.857,1
Inostranstvu belezi Obaveze poslovnih banaka 75,6 -672,0 -156,0 -332,7 -470,9 -1.100,6
nove rekorde. Dewznlvdepozm (.pnvn:eda i .domacm.svtva) 446,2 452,9 100,2 370,4 651,6 897,8
od Eega: devizna Stednja stanovistva 274,0 365,0 145,4 323,3 534,7 837,8
Drzava: devizni depoziti -64,1 154,2 -99,4 9,5 -55,0 -114,7

Izvor: Tabela P-6. u Analitickom prilogu.

1) Videti fusnotu 7) u Tabeli T-22.

2) Videti fusnotu 2) u Tabeli T-22.

3) Videti fusnotu 1) u Tabeli T-22.

4) Videti fusnotu 4) u Tabeli T-22.

5) BDP (Bruto drustveni proizvod) koris¢en u proracunima centriran je na godi$njem nivou.

6) Na primer, cifra u koloni za decembar 2003. godine predstavlja promenu stanja (u evrima) za period decembar 2002.
- decembar 2003. godine.

Okvir 1: Izmene u regulativi obaveznih rezervi zatezu uslove poslovanja

U cetvrtom kvartalu NBS je konacno zavrsila postepeno ujednacavanje polozaja razlicitih izvora
finansiranja banaka. Naime, obavezna rezerva na deviznu stednju smanjena je sa 41%, koliko je
iznosila u septembru, na 38% u novembru. Istovremeno, podignuta je obavezna rezerva na ostale
devizne depozite banaka i na zaduzenje u inostranstvu sa 29% u septembru na 38% u novembru,
uz obuhvatanje i onih dinarskih depozita koji sadrze valutnu klauzulu. Ovim je efektivna stopa u
poslednjem kvartalu porasla sa 28% na 31%, odnosno sa 25% od pocetka godine.

Tabela T-24 hronoloski pokazuje mere kojima su centrale monetarne vlasti pokusale da usmere
rast likvidnosti.
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Tabela T-24. Stope obavezne rezerve banaka kod NBS"

Vazi poCev od:

07/2003 04/2004 07/2004 12/2004 05/2005 07/2005 08/2005 09/2005 10/2005 11/2005

Stopa na: (u %)
DINARSKU OSNOVICU 18 21 21 20 20 18 18
DEVIZNU OSNOVICU 18 21 21 26 29 35 38
NOVU DEVIZNU STEDNJU” 50" 47 45 43 4 38
WEEE2 razdvajanje stopa 38%
obavezne n f gi1
SR . dinarske i vazi i za novu
Najvaznije izmene i dopune: rezerve na . "
Ry devizne deviznu
kredite iz . et
. osnovice stednju
inostranstva
Izvor: NBS.

1) Obavezne rezerve na deviznu Stednju su decembra 2005. godine bile regulisane posebnom odlukom NBS.
2) Nova devizna stednja stanovnistva — Stedni ulozi polozeni posle 30. 06. 2001.
3) Stopa od 50% primenjivala se pocev od 2001. godine.

Napomene:

Prema vazecim propisima u obaveznu rezervu banaka kod NBS ulaze:

- u dinarsku osnovicu: dinarski depoziti (ukljucujudi i drzavu), dinarski krediti (ukljucujuci i drzavu), hartije od vred-
nosti i druge dinarske obaveze.

- u deviznu osnovicu: devizni depoziti (ukljucujuci i drzavu), dinarski depoziti indeksirani na stranu valutu, devizni
krediti (ukljucujuci i drzavu), hartije od vrednosti, druge devizne obaveze i druga devizna sredstva primljena iz in-
ostranstva po poslovima koje banka obavlja u ime i za racun trecih lica.

Iz dinarske i devizne osnovice iskljucuju se: iznos obaveza prema NBS; do decembra 2005. godine
- iznos obaveza po deviznoj Stednji poloZzenoj kod banaka posle 30. 06. 2001; iznosi nastali u vezi
s regulisanjem duga po staroj deviznoj Stednji; i iznosi u vezi s reprogramiranim dugom prema
poveriocima Pariskog i Londonskog kluba. Osnovica se umanjuje za iznose dugoroc¢nih stambenih
kredita osiguranih kod Nacionalne korporacije za osiguranje stambenih kredita.

Novina Cetvrtog kvartala, kad je re¢ o monetarnoj politici NBS, odnosi se na uvodenje obavezne
rezerve za davaoce finansijskog lizinga. Naime, u decembru mesecu NBS je, u skladu sa Zakonom o
finansijskom lizingu, donela Odluku o obavezi davalaca lizinga da drze sredstva rezerve. U skladu s
tim, davaoci lizinga su duzni da sredstva rezerve drze na posebnom racunu otvorenom kod banke
i da ih u visini od 10% obracunavaju na kredite, druge pozajmice i dopunske uplate iz inostran-
stva. Odluka ce se sprovoditi na stanja na racunima ovih subjekata pocev od januara 2006. godine.
Osnovni cilj te mere NBS je dalji uticaj na smanjenje zaduZenja u inostranstvu. Radi se o tome da je
doslo do rasta zaduzenja u inostranstvu davalaca lizinga ¢iji su vlasnici banke, ¢ime je fakticki jedan
deo kreditne aktivnosti banaka “preseljen” u lizing poslove.

Doprinos poslednjeg kvartala ukupnoj kreditnoj ekspanziji u 2005. je izrazen, uprkos naporima
NBS da putem izjednac¢avanja stopa obavezne rezerve na visem nivou dalje zao$tri uslove poslovanja
banaka. Naime, stopa obavezne rezerve na deviznu $tednju spustena je sa 41% na 38%, dok je
stopa obavezne rezerve na zaduZenje banaka u inostranstvu u istom periodu povec¢ana sa 29% na
38% (Okvir 1). U poslednja tri meseca krediti privredi i stanovni§tvu porasli su za ¢ak 631 milion
evra (Tabela T-25) — oko 40% ukupnog prirasta u celoj 2005. godini koji je iznosio 1,5 milijardi
evra). Re¢ je o sezonskom ubrzanju u kreditiranju, koje ubrzava i u medugodidnjem poredenju
zato $to je u decembru 2004. ekspanzija kredita stanovnistvu naglo zaustavljena, tada novim,
merama NBS. Posmatrano u evrima, prirast kredita u 2005. godini u poredenju sa prirastom
ostvarenim u 2004. je oko 50% vedi, ali ako se posmatra prirast realne dinarske vrednosti kredita
(Grafikon T-9 u Okviru 2) rast ubrzava na kvartalnom, ali ne i na godi$njem nivou. Gledano
u realnim dinarima, kreditiranje nedrzavnog sektora u 2005. poraslo je u istom procentu kao u
2004. godini. Mere NBS nisu znacajnije uticale na aktivne kamatne stope banaka, osim moguce
kod onih sa prevashodno stranim izvorima sredstava, verovatno zbog toga sto je ukupni neto
efekat ovih mera (povecanje efektivne obavezne rezerve, detaljnije u Okviru 1) bio blag. Prema
nezvani¢nim informacijama, kod banaka koje svoju aktivnost finansiraju dominantno iz stranih
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izvora, stope su podignute u proseku za jedan do dva procentna poena na kredite privredi, i nesto
viSe na kredite stanovnistvu. Moze se ocekivati da bi dalje povecanje stope obavezne rezerve
NBS moglo znacajnije delovati na rast kamata, a samim tim i na traznju za kreditima.

Sezonski visok nivo kreditiranja finansiran je najviSe stranim kapitalom ¢iji priliv je morao da
pokrije i sada ozbiljno povecanu obaveznu rezervu. Stoga su banke samo u Cetvrtom kvartalu
pribavile dodatnih 630 miliona evra sredstava iz inostranstva, vise nego za prva tri kvartala
zbirno! Ukupan kreditni potencijal banaka® u celoj 2005. godini uvecan je za 2,6 milijardi evra, od
Cega samo u poslednjem kvartalu za ¢ak 1,1 milijardu (za prvih devet meseci zbirno, bankarski
izvori su porasli za 1,5 milijardi evra (Tabela T-25).

Tabela T-25. Srbija: Poslovanje banaka - Izvori i struktura plasmana, tokovi, 2003-2005.

2003 2004 2005

Dec. Dec. Mar. Jun Sep. Dec.

u milonima evra, kumulativi od pocetka god.

Izvori sredstava (-, povlacenje) 268 -1.066 -303 -912 -1.508 -2.633
Depoziti stanovnistva -284 -328 -142 -345 -564 -872
od Cega: devizna Stednja -274 -365 -145 -323 -535 -838
Depoziti privrede -234 -130 86 -105 -284 -355
od Eega: dinarski depoziti -71 -43 41 -60 -168 -297
Zaduzivanje u inostranstvu -76 -672 -156 -333 -471 -1.101
Kapital i rezerve 862 64 -91 -130 -188 -305
Devizne rezerve (-, povlacenje) 16 -47 -96 -20 -47 -41
Plasmani 698 877 317 637 1.092 1.662
Privreda 288 37 236 332 504 886
Dugoro€ni 263 160 23 99 129 374
Kratkoro€ni 25 21 213 233 374 513
Stanovnistvo 156 388 54 190 405 653
Dugoro€ni 120 362 52 187 387 601
Kratkoro€ni 36 27 2 2 18 52
Repo plasmani” 9 -14 21 194 215 179
Neto kreditiranje drzave” 245 132 6 -79 -31 -56
PRO MEMORIA
Obavezne rezerve i depoziti 122 193 51 267 472 951
Ostala potrazivanja od NBS (neto)”’ -33 12 -67 -33 -26 46
Ostale stavke” -1.071 31 97 61 17 14
Efektivna obavezna rezerva (u %)° 28 25 25 27 28 31

Izvor: Tabela P-7 u Analiti¢ckom prilogu.

1) U repo plasmane su uklju¢ene drzavne hartije i blagajnicki zapisi NBS, koji su prvobitno zamenjeni drzavnim hartijama u
januaru 2005. godine da bi ponovo bili uvedeni u septembru 2005.

2) Neto kreditiranje drzave: krediti odobreni drzavi umanjeni za depozite drzave u poslovnim bankama; negativni predznak
oznacava vedi porast depozita nego kredita. Drzava obuhvata tri nivoa vlasti: DZ Srbija i Crna Gora, Republiku Srbiju i
lokalnu samoupravu.

3) Ostala potrazivanja od NBS (neto): razlika izmedju potraZivanja banaka od NBS po osnovu gotovine i slobodnih rezervi i
obaveza prema NBS.

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

5) Efektivna obavezna rezerva predstavlja ucesce obavezne rezerve i depozita u ukupnim depozitima (stanovnistva i
privrede), odnosno pocev od decembra 2004. godine — u zbiru ukupnih depozita i zaduzenja banaka u inostranstvu.

U Cetvrtom kvartalu devizna $tednja stanovnistva je uvecana za dodatnih 303 miliona, iako su
u ovom periodu gotovo sasvim iscrpljeni efekti isplate stare devizne $tednje za 2005. godinu.
Prirast deviznih depozita domacinstava na nivou godine iznosi 838 miliona evra (Tabela T-
25), a ukupna suma deviznih stednih uloga na kraju godine iznosi 2,2 milijarde evra (Tabela

3 Pod kreditnim potencijalom ovde se podrazumevaju svi raspolozivi izvori za kreditiranje klijenata — deviznii dinarski depoziti (domaci
izvori), zatim devizne obaveze banaka prema inostranstvu (ukljucujudiiracune nerezidenata) i kapital i rezerve.
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P-6 u Analitickom prilogu). Ukoliko je nasa pretpostavka o endogenom generisanju deviznih
depozita ta¢na, onda su domace banke koje se ne oslanjaju na inostrano kreditiranje profitirale
od povecanja depozita koje je proizvela kreditna aktivnost banaka s inostranim kreditiranjem,
kao i od umanjenja stope obavezne rezerve na te depozite.

Primarni novac je u toku poslednjeg kvartala naglo uvecan (za 14 milijardi dinara, posle porasta
od samo 3,2 milijarde u toku prethodna tri kvartala, Tabela T-26), u skladu sa uobi¢ajenim
sezonskim obrascem. Njegov porast je na godisnjem nivou iznosio 22,4% pocetnog H, nominalno
dvostruko vise, ali realno priblizno kao u prethodnoj godini. U samoj strukturi primarnog novca,
znacajan je sezonski o¢ekivan porast gotovine u opticaju u poslednjem kvartalu sa 2,8% na 11%
pocetnog H, kao i slobodnih rezervi banaka. Ipak, zahvaljujuéi ekspanziji platnih kartica, kao i
povecanju dinarskih depozita privrede, odnos gotovine u opticaju i ukupnih dinarskih depozita
u sistemu ostao je skoro stabilan (na nivou od oko 38,%) kako medu kvartalima, tako i na kraju

godine (Tabela T-23).

Okvir 2: Krediti nedrzavnom sektoru

Kretanje realne vrednosti plasmana nedrzavnom sektoru u 2004. i 2005. prikazano je na Grafikonu
T-9. Leva skala grafikona daje vrednost prirasta plasmana izrazenih u dinarima iz decembra 2002.
godine, a desna pokazuje godisnju stopu rasta. Zanimljivo je da je sve do septembra 2005 apso-
lutni realni prirast plasmana skoro identican kretanjima u 2004, ali da u poslednjem kvartalu naglo
ubrzava (narocito u novembru i decembru). Dvanaestomesecna stopa u 2005. blago opada usled
stabilnosti u apsolutnom prirastu, ali zbog ubrzanja prirasta u poslednjem kvartalu i stopa rasta
ubrzava i sustize proslogodisnju.

Grafikon T-9. Srbija: Krediti privredi i stanovnistvu: 2004 vs. 2005.
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80.000 136

70.000

60.000

50.000

40.000

12-mrast, u %

u realnim dinarima

30.000

20.000

10.000 -

5’004 er ’ @’5‘ : v@ : @'D\ 500 BS @Q‘ ‘.OQ,Q‘ 0\5‘ eo\\ ' &

ukupan prirast 2004 M ukupan prirast 2005 12-m rast 2004 === 12-m rast 2005

Izvor: Tabela P-6 u Analitickom prilogu.
1) Dinari iz decembra 2002.

Najveci deo plasmana u 2005. godini odnosi se na privredu (886 miliona evra), koja se samo u
Cetvrtom kvartalu zaduzila za dodatnih 383 miliona evra. Prirast u ¢etvrtom kvartalu uglavnom se
odnosi na dugorocne kredite - ¢ak 244 miliona evra, tj. oko 2/3 ukupnog zaduZenja privrede - dok
kratkoroc¢ni stagniraju, narocito u decembru (prirast kratkorocnih kredita privredi u decembru je
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na istom nivou kao i u novembru 2005), Tabela T-25. Nasa je pretpostavka: taj razvoj dogadaja je
prividan, tj. nema radikalnog skoka u dogoro¢nom kreditiranju (uz stagnaciju u kratkoro¢nom), ve¢
je u pitanju krupna reklasifikacija, odnosno restrukturiranje nekih kredita. Otuda, smatramo da su
kratkoroc¢ni krediti ipak predvodili u stvarnom novom kreditiranju.

Krediti fizickim licima u 2005. godini pokazuju stabilnu stopu rasta, i od polovine godine njihov re-
alni prirast je na visem nivou nego sto je to bilo u 2004 (Grafikon T-10). U samoj strukturi zaduzenja
domacinstava tokom cele godine dominiraju plasmani s rokom otplate preko jedne godine (Tabela
T-25). U poslednja tri meseca 2005, gradani su se zaduzili za dodatnih 248 miliona, od ¢ega 215
miliona na dugi rok (slicno kao i u tre¢em kvartalu). U prethodnom broju QM-a navedeno je da je
odredeni doprinos porastu kredita stanovnistvu imalo ukidanje ¢eka na pocek. Podaci cetvrtog
kvartala podrzavaju tu tezu, jer je doprinos decembra — kada je zavrSena poslednja faza ukidanja
¢eka na pocek (1.12.2005. godine) — ukupnom zaduZzenju gradana u ¢etvrtom kvartalu bio najmaniji
(Grafikon T-10).

Grafikon T-10. Srbija: Krediti privredi i stanovnistvu: 2004 vs. 2005.
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Izvor: Tabela P-5 u Analitickom prilogu.
1) Dinari iz decembra 2002.

Taj porast likvidnosti ostvaren je deviznim operacijama NBS (sli¢nim onima iz prethodnih
kvartala) i njihovom umanjenom sterilizacijom. NBS je i u poslednjem kvartalu nastavila
da u neto izrazu otkupljuje devize po relativno stabilnom ritmu od oko 200 miliona evra po
kvartalu (Tabela T-27). Medutim, posle podizanja obavezne rezerve na zaduZivanje banaka u
inostranstvu, i uz pojacanu sezonsku traznju za likvidnos¢u, u oktobru dolazi do naglog pada
traznje za repo transakcijama (smanjenje repo plasmana za 3,7 milijardi dinara, videti Tabelu
P-7 u Analitickom prilogu). Porast likvidnosti po tom osnovu vise je nego neutralisao efekat
povecane sterilizacije drzavnih depozita. NBS je kao odgovor na tu situaciju naglo povecala
kamate na repo transakcije (videti tekst o finansijskim trzi§tima) $to je dalo samo polovi¢ne
rezultate, jer nije doslo do znacajnijeg oporavka repo plasmana. Osim toga, u ¢etvrtom kvartalu
NBS je povecala pasiviu kamatnu stopu na viskove likvidnih sredstava banaka sa 2,9%, koliko
je iznosila zaklju¢no sa oktobrom, na 6% pocev od novembra meseca. Na taj nacin smanjen je
oportunitetni trosak drzanja viskova likvidnosti banaka na ra¢unima, a $§to se moze videti u
Tabeli T-25 (odnosno detaljnije — po mesecima — u Tabeli P-7 u Analitickom prilogu) kroz
povecanje stavke slobodne rezerve. Visak slobodnih rezervi na kraju godine posledica je i isplate
zaostalih penzija u iznosu od Cetiri milijarde dinara.
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Tabela T-26. Srbija: NBS - Otkup deviza i sterilizacija, 2003-2005.

v
U éetvrtom
2003 2004 2005
kvartalu:
Dec. Dec. Mar. Jun Sep. Dec.
TOK
o; u milionima dinara, ivi od pocetka god.
o Devizne rezerve, neto” 11.427 18.286 10.454 29.092 48.044 64.583
t Devizne rezerve, neto (u evrima) 175 250 130 358 584 776
: Neto Domaca aktiva (NDA) -10.754 -11.313 -21.723 -34.570 -44.819 -47.331
m Dinarski krediti drzave -1.669 2376 -192 -4.791 -5.414 -6.725
I o Dinarski depoziti drzave -9.204 -13.763 -12.527 -8.466 -14.783 -18.588
v . od cega: fokaina samouprava -1.221 -3.789 -5.259 -3.213 -4.966 -825
pad tr aznje Repo operacije” 674 471 -1.454 -15.855 -18.052 -15.076
Ostala (domaca) aktiva, neto” 793 -397 -7.550 -5.458 6.570 6.942
zarepo
p lasmanima Primarni novac 673 6.973 -11.269 -5.478 3.225 17.252
r
od Bega: gotovina u opticaju -740 2186 -5.797 -2.849 2118 8.480
od ¢ega: slobodne rezerve -3333 46 -5.195 -3.531 -2613 3.680
PORAST
kumulativi, u % od stanja poGetnog H*
Devizne rezerve, neto” 24,7 44,0 154 42,9 71,6 94,9
Neto Domaca aktiva (NDA) -23,7 -34,0 -30,1 -50,0 -67,4 72,4
Dinarski depoziti drzave -133 -19,7 -16,3 -11,0 -19,2 =241
Repo operacije” -1,0 07 -1,9 206 235 -196
Ostala (domaca) aktiva, neto” 95 -15,0 -119 -184 248 28,7
Primarni novac 1,0 10,0 -14,6 71 4,2 22,4
uvec'anje gotovine u od &ega: gotovina u opticaju -11 31 75 37 28 11,0
. L. . od €ega: slobodne rezerve -4,8 0,1 -6,7 -4,6 -3,4 4,8
opticaju i slobodnih
. PRO MEMORIA
rezervi banka' Bruto devizne rezerve (tok, kumul. od poGetka god., u evrima) 598,8 2292 2993 591,0 1.164,7 1.857,1
Bruto devizne rezerve (u % od primarnog novca sa poc. god., u evrima) 80,9 731 36,1 750 1473 2286
Primarni novac (stopa rasta, 12-m u %) 10 10,0 14,3 14,8 25,0 224
Gotov novac u opticaju (stopa rasta, 12-m u %) -1.7 51 36 49 14 188

Izvor: Tabela P-8 u Analitickom prilogu.

1) Drzava obuhvata tri nivoa vlasti: DZ Srbija i Crna Gora, Republiku Srbiju i lokalnu samoupravu.

2) Iz neto deviznih rezervi iskljuceni su devizni depoziti drzave.

3) Zaklju¢no sa decembrom 2004, ova kategorija ukljucuje Blagajnicke zapise NBS (BZ),

u periodu januar 2005-februar 2005 - BZ i repo operacije, a od marta 2005 — samo repo operacije.

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

5) “Pocetnim H” oznacava se stanje primarnog novca (H) na pocetku odnosne godine, tj. kraju prethodne.

Okvir 3: Struktura deviznih rezervi Srbije i Narodne banke

U devizne obaveze Tabela T-27 pokazuje strukturu deviznih rezervi zemlje i neto rezervi Narodne banke, kao i njihov
NBS ulaze i depoziti  prirast u toku poslednje dve godine. Neto strana aktiva Srbije sastoji se: iz neto strane aktive poslov-
drzaveiposlovnih ~ nih banaka i neto strane aktive Narodne banke. Za razliku od strukture NSA poslovnih banaka
banaka... koja predstavlja razliku bruto rezervi poslovnih banaka i njihovih obaveza po osnovu zaduzenja u
inostranstvu, struktura NSA Narodne banke je slozenija. Bruto rezerve NBS obuhvataju: monetarno
zlato, specijalna prava vucenja, efektivu i devize. Devizne obaveze pak, sasvim sigurno obuhvataju:
obaveze prema stranim rezidentima kao sto je MMF i kratkorocne obaveze prema drugim drzavama.
Medutim, u devizne obaveze NBS ulaze i depoziti banaka i drzave koji su domaci rezidenti. Posto
to nisu obaveze prema inostranstvu ne iskljucuju se iz pojma NSA, ali ukoliko nas interesuje iznos
stvarnih rezervi NBS kojima ona raspolaze u svakom trenutku, onda je korisno definisati pojam neto
sopstvenih rezervi iz kojih su ove obaveze isklju¢ene (Tabela T-27). Neto sopstvene rezerve NBS su

zanimljive i analiticki jer se samo putem njihovog povecavanja vrsi emisija dinara.

Podizanje stope obavezne rezerve na zaduzivanje banaka u inostranstvu’, u ¢etvrtom kvartalu 2005
proizvelo je rekordni porast depozita bankarskog sistema kod centralne banke sa 437 na 898 milio-
na evra prirasta u godini. Efekti takve politike doveli su do rekordne akumulacije bruto rezervi NBS,

1 Detaljnije u Okviru 1.
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koje su u toku godine dostigle 1,9 milijardi evra. Sopstvene rezerve centralne banke, medutim, po
odbijanju svih obaveza (pomenutih depozita kao i ostalih obaveza uklju¢uju¢i kredite od MMF-a)
u poslednjem kvartalu godine ne pokazuju odstupanja u poredenju s prethodnim tromesecjima.
Odnosno, neto rezerve centralne banke u cetvrtom kvartalu porasle su za 193 miliona evra (sa 584
na 776 miliona evra prirasta u 2005. godini), dok je u prethodnim tromesecjima ovaj prirast bio
nesto visi.

Tabela T-27. Struktura deviznih rezervi Srbije, stanja i tokovi 2003-2005.

2003 2004 2005

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

u milionima evra, stanja

Neto strana aktiva Srbije 2210 1.908 1.617 1.747 1791 1.820 2.008 2338 2419
Poslovne banke, neto 377 204 -70 -167 -342 -594 -695 -860 -1.484
Bruto rezerve 722 659 528 677 675 579 655 628 635
Obaveze -346 -455 -598 -844 -1.018 -1.174 -1.350 -1.489 -2.118
Narodna banka Srbije, neto 1.833 1.704 1.688 1914 2133 2414 2704 3.199 3.902
Bruto rezerve 2835 2,693 2759 2.895 3.065 3.364 3.656 4229 4922
Obaveze -1.002 -989 -1.071 -981 -932 -950 -952 -1.031 -1.019
MMF -730 711 -793 -727 -698 -676 -657 -760 -737
Ostale obaveze -272 -278 -278 -254 -234 -274 -295 =271 -282
Narodna banka Srbije, neto 1.833 1.704 1.688 1914 2133 2414 2.704 3.199 3.902
Depoziti poslovnih banaka -635 -684 -685 765 -825 -878 -1.083 -1.262 -1.723
Depoziti drzave -265 -221 -97 -129 -125 -223 -79 -170 -220
NBS sopstvene rezerve 933 799 905 1.020 1.183 1313 1.541 1.767 1.960

u milionima evra, kumulativi od poCetka godine

Neto strana aktiva Srbije 389 -302 -592 -462 -419 30 218 548 628
Poslovne banke, neto -59 <172 -447 5543 719 -252 =EE) -518 -1941
Bruto rezerve 16 -63 -195 -45 -47 -96 -20 -47 -41
Obaveze -76 -109 -252 -498 -672 -156 -333 -471 -1.101
Narodna banka Srbije, neto 449 -129 -145 81 300 281 571 1.066 1.769
Bruto rezerve 599 -143 77 59 229 299 591 1.165 1.857
Obaveze -150 13 -69 22 il -18 -20 -99 -88
MMF -187 19 -62 4 33 22 40 -63 -39
Ostale obaveze 37 -6 -6 18 38 -40 -61 -36 -48
Narodna banka Srbije, neto 449 -129 -145 81 300 281 571 1.066 1.769
Depoziti poslovnih banaka -109 -50 -51 -130 -190 -54 -259 -437 -898
Depoziti drzave -165 44 168 136 140 -98 46 -45 -95
NBS sopstvene rezerve 175 -135 -28 86 250 130 358 584 776
Izvor: NBS.

Napomena: Devizne obaveze NBS se u monetarnom pregledu i u bilansu NBS tretiraju razlicito. U ovu kategoriju u monetar-
nom 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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8. Finansijska trzista

Promet akcija je
znacajno oZiveo u
poslednjem kvartalu
2005. godine.

Vrednost i obim
prometa akcijama
u cetvrtom kvartalu
dostigao je nivo

s pocetka 2005.

8. Finansijska trzista

U poslednjem kvartalu 2005. godine dolazi do rasta trzista akcija, koje prema zbirnim
uzlaznog trenda je intenzivirano trgovanje novouvrstenim akcijama AIK Banke, Centro
Banke, «Ruma fabrika koze», «Srboleka» i «Hemofarma», kao i rast diskontinualnog
segmenta. Cak i kada se ovi uticaji iskljuce, trziste akcija i dalje belezi blagi rast. Prinosi na
duznicke hartije u ¢etvrtom kvartalu rastu bez obzira na ro¢nost ivalutu. Svedoci smo nagle
promene traznje na trzitu kratkoroénih papira. Dolazi do brzog rasta nominalnih prinosa
na repo transakcije, dok prinosi na trezorske zapise beleze pad.

Nasa ocekivanja, izrazena u prethodnom broju QM-a, da ¢e obim trgovanja na trzistu akcija (u
dinarima, kao i po broju prodatih akcija) dostiéi, te i nadmasiti nivo s kraja 2004, su se obistinila.
Nakon opadajuceg trenda prometa tokom prva tri kvartala 2005. godine, u etvrtom kvartalu
ozivljava promet na trzistu akcija. Ve¢ nakon oktobra meseca, postalo je evidentno da ¢e ukupna
vrednost trgovanja dostici, te i presti¢i 10 milijardi dinara, odnosno pet milijardi prodatih akcija
(Grafikon T-11). U vrednosnom smislu, ovo predstavlja povecanje od gotovo 230% u odnosu na
promet iz treCeg kvartala, odnosno povecanje broja prodatih akcija od 152%.

Grafikon T-11. Promene obima i strukture trgovanja akcijama, meren vrednosno, kao i bro-
jem prodatih akcija 2004—-2005.

16 16
14 134 L
12 4 14 L2
©
b=} =
f= [}
S -
ol ©
5 £
el =
= S
=)

Q12004 Q22004 Q3 2004 Q42004 Q12005 Q2 2005 Q3 2005 Q42005

M Diskontinualno - vrednost = Kontinualno - vrednost M Diskontinualno - broj akcija B Kontinualno - broj akcija

Izvor: www.belex.co.yu
Legenda: MPC — metod preovladujuce cene, MCMK — minimalna cena minimalna koli¢ina, BLOK-cena blok transakcija.

Od treceg kvartala 2004. godine kontinualni segment trgovanja prati uzlazni trend, sa izrazitim
skokom u Cetvrtom kvartalu 2005. godine. Samo izmedu treceg i Cetvrtog kvartala 2005. godine,
ukupan obim trgovanja u dinarima na ovom segmentu je skocio sa 1,5 na 7,5 milijardi dinara (§to
predstavlja povecanje od oko 400 %), dok mereno brojem prodatih akcija belezi skok sa 0,5 na
2,9 miliona prodatih akcija.

Ovaj svojevrsni ,boom“ na kontinualnom segmentu trgovanja doprineo je tome da se proces
praznjenja trziSta akcija zaustavi, i zapo¢ne reverzibilan proces, odnosno znacajan rast. To
potvrduje i ¢injenica da je u poslednjem kvartalu 2005. godine, ukupna vrednost trgovanja veca
od one u poslednjem kvartalu 2004. za oko 61% (ili oko 37% mereno brojem prodatih akcija),
odnosno za oko 18% (oko 15% mereno brojem prodatih akcija) u odnosu na prvi kvartal 2005.



Kvartalni monitor br.3 - oktobar—decembar 2005.

Uvodenje akcija
banaka i intenzivirano
trgovanje pojedinim
akcijama jedan je

od kljucnih cinilaca
intenzivnog rasta
trZista akcija.

I kad se izuzme
uticaj svojevrsnog
trZista preuzimanja
u ekspanziji,
akcijsko trziste
belezi blagi rast

u odnosu na treci
kvartal.

Vrednost trgovanja
akcija i bez uceséa
banaka dostizZe nivo s
kraja 2004. godine.

Uvodenje novih akcija na listing Beogradske berze u oktobru (Caganske banke, Centro banke,
AIK banke, »Srboleka«, Panonske banke, »ZorkaPharma«, »Radijatora«, »Fada« i »Mlekare
Panc¢evo«) znacajan je faktor oZivljavanja trzista. Samo u oktobru, trgovanjem akcijama na
slobodnom berzanskom trzistu Beogradske berze ostvaren je promet od 3,1 milijarde dinara, $to
je povecanje od 9,15% u odnosu na septembar. Najveca vrednost prometa ostvarena je u trgovanju
akcijama AIK banke, Centrobanke, Zepter banke, “Ruma fabrika koze” i “Hemofarma”, koje
zajedno zauzimaju oko 34% ukupnog prometa. Takode, svedoci smo intenziviranog trgovanja na
diskontinualnom segmentu, prevashodno kroz aukcijska trgovanja akcijama AIK Banke, Zepter
Banke, “PP Sombor”, “Betexa”, “Knjaza Milosa”, “Dunav osiguranja”, “Ratara Pancevo”, i “Pali¢

THU Subotica”.

S obzirom na ovako visoke vrednosti obima trgovanja prehashodno akcijama AIK banke,
Centrobanke, Zepter banke, “Ruma fabrika koze”, “Srboleka” i “Hemofarma”, pojavile su se
sumnje u to: da li su pozitivni podaci o pove¢anju obima i vrednosti trgovanja na Beogradskoj
berzi zaista indikacija sustinskog trenda, ili se zapravo radi o privremenoj slici prouzrokovanoj
ponovnim oZivljavanjem #rZista preuzimanja. Naime, na trziStu postoji verovanje da do tog
procesa dolazi upravo kroz intenzivirano trgovanje gore navedenim akcijama. Stoga smo
napravili malu analizu vrednosti ostvarenog prometa akcija i obima prometa akcija (Grafikon T-12)
kada se izuzmu akcije navedenih kompanija. U pogledu vrednosti ostvarenog trgovanja, promet
u poslednjem kvartalu 2005. godine prvi put dostize nivo s kraja 2004. godine (8,3 milijardi
dinara), §to je porast od 69,4% u odnosu na tre¢i kvartal. Na drugoj strani, ne treba zaboraviti
¢injenicu da ova vrednost prometa u poslednjem kvartalu uklju¢uje akcije 34 kompanije na
kontinualnom segmentu, dok ih je u poslednjem kvartalu 2004. bilo 7, a na kraju prvog kvartala
2005. godine 21 kompanija. Po prvi put od trec¢eg kvartala 2004. godine, u poslednjem kvartalu
2005. dolazi do ponovnog rasta diskontinualnog segmenta trgovanja. Mereno brojem prodatih
akcija, obim prometa na trzistu akcija je i bez uces¢a navednih kompanija narastao: sa 2,8 u
trecem na 4,9 miliona prodatih akcija u ¢etvrtom kvartalu.

Grafikon T-12. Promene obima i strukture trgovanja akcijama, mereni vrednosno i brojem
prodatih akcija 2004-2005 (analiza bez u¢esca AIKB, CEBA, ZEPT, RUMA, SRBL i HMFR).
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Izvor: www.belex.co.yu
Legenda: MPC metod preovladujuce cene, MCMK - minimalna cena minimalna koli¢ina, BLOK-cena blok transakcija.

1 TrziSte preuzimanja se moze opisati kao mehanizam uspostavljanja korporativne kontrole, gde trziste sluzi za zatvaranje (going
private) i preuzimanje kompanija, umesto otvaranja (going public) radi pribavljanja dodatnog kapitala. Na taj nacin kupovinom
vecinskog paketa akcija se ostvaruje dovoljna koncentracija vlasnistva nad akcijama u rukama jednog lica ili grupe povezanih lica, koji
te akcije povlace sa berze.
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Uzlazni trend
se odslikava u
kretanju sva tri
indeksa.

U cetvrtom kvartalu,
indeks BELEXfm
belezi svoj istorijski
maksimum od 1606
indeksnih poena.

Oscilatorno ponasanje
kontinualnog
segmenta trzista
prikazano je
kretanjem QMI10
indeksa.

Stoga, mozemo zakljuciti da iako je “boom” na trzistu akcija u veoma znacajnoj meri izazvan
trgovinom akcija AIK banke, Centrobanke, Zepter banke, “Ruma fabrika koze”, “Srboleka” i
« » . v ey . . Ve 2 ISR oo .o . . . v .

Hemofarma”, to svojevrsno #rziste preuzimanja — mada ocito najbitiniji, nije jedini ¢inilac rasta.
Cak i kada se trgovina ovim akcijama izuzme, svedoci smo blagog rasta na trzistu akcija u odnosu
na trei kvartal, ali ne i dostizanja rekordnih nivoa iz prvog kvartala.

Uzlazni trend se blago odslikava i u ponasanju kako zvani¢nih indeksa Beogradske berze
(BELEXfm i BELEX15), tako i u ponasanju eksperimentalnog indeksa QMI10. Generalni
trend kretanja indeksa BELEXfm u 2005. godini karakterise blagi rast uz veoma male oscilacije
(Grafikon T-13). Poslednjeg dana novembra, indeks belezi svoj istorijski maksimum od 1611

indeksnih poena.?

Grafikon T-13. Kretanje kompozitnog indeksa Beogradske berze BELEXfm, indeksa BELEX15 i
eksperimentalnog QMI10 indeksa
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Izvor: www.belex.co.yu

Znacajnije oscilacije primetne su u kretanju eksperimentalnog QMI10 indeksa (Grafikon T-13).
Ovaj eksperimentalni pokazatelj QM-a svoj istorijski maksimum u 2005. godini belezi 15. marta
sa 1616 indeksnih poena. Primetan je uticaj novouvedenih akcija banaka na kretanje QMI10
indeksa, u vidu lokalnih maksimuma (,,peaks“) samo nekoliko dana nakon uvodenja novih akcija

na listing (Grafikon T-13).

Bitno je napomenuti da nam eksperimentalna priroda ovog indeksa omogucava istrazivanje o
tome kakva konstrukcija indeksa najvise odgovara trzistu Beogradske berze.? Zato je na Grafikonu
'T-13 prikazano uporedno kretanje sva tri indeksa gde se sada pri izracunavanju indeksa QMI10
ogranicavaju uces¢a akcija u indeksnoj korpi na 20%. Evidentno je da su indeksi BELEX15 i
QMI10 koji prate ponasanje kontinualnog segmenta mnogo ,Zivlji“, od indeksa BELEXfm koji
ukljucuje i kretanje na diskontinualnom segmentu. Na osnovu prednosti i mana sva tri postojeca
indeksa verujemo da jedan adekvatan indeks kretanja cena akcija na trzistu Beogradske berze
treba da uzme u obzir sledece: a) verujemo da astav indeksne korpe treba da ¢ine akcije kompanija
kojima se najvie trguje, dakle akcije sa najve¢im obimom i b) premda je indeks ponderisan
trzisnom kapitalizacijom, o¢igledno je da ogranicavanje uticaja najve¢ih emitenata na 20% i dalje
predstavlja problem, jer se javljaju dva do tri emitenta ¢iji ukupan uticaj iznosi gotovo 50%, pa i
vise (slucaj kod gotovo sva tri indeksa). 1z tog razloga je neophodno implementirati mehanizam
koji bi ogranic¢avao ovaj uticaj («bias») kreiran ve¢inskim udelom najvecih emitenata, kao sto su

2 Najnoviji istorijski maksimum BELEXfm beleZi 3. marta 2006. godine sa 1.680,16 indeksnih poena.

3 Premda su sva tri indeksa ponderisana trziSnom kapitalizacijom, u sastav indeksne korpe BELEXfm indeksa ulaze akcije svih
izdavaoca na slobodnom berzanskom trzistu (i kontinualnom i diskontinualnom). S druge strane, indeksi BELEX15 i QMIT0 u svojim
indeksnim korpama sadrze samo akcije sa kontinualnog segmenta. Dok BELEX15 za ulazak u indeksnu korpu koristi Pravilo 80, u
sastav eksperimentalnog indeksa QM-a, QMI10 ulaze akcije 10 domacih kompanija s najve¢im godisnjim prinosom koje se nalaze na
kontinualnom trzistu.
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Prinosi na duznicke
hartije u éetvrtom
kvartalu rastu bez
obzira na rocnost i

valutu.

U toku cele 2005.
prinosi na SDS
uglavnom opadaiju.

na prvom mestu ,Hemofarm® i ,Energo Holding®, pa i Centro Banka i ,Srbolek®. U tu svrhu,
oc¢ekujemo da u nekom od narednih brojeva QM-a implementiramo adekvatna resenja za ova

pitanja, upravo kroz modifikacije odnosno podvrste QMI10 indeksa.

Krive prinosa obveznica SDS se deformiSu i postaju invertovane. Brza promena vremenske
strukture i prinosa moze se objasniti delovanjem nekoliko uzroka.

Prinosi na obveznice SDS prekidaju dugoro¢ni trend opadanja i rastu od kraja oktobra do polovine
novembra. Verovatniuzrok ovome je porast traznje banaka za likvidnos$c¢u, kao posledica povecanja
stope obavezne rezerve u oktobru (i u decembru). Zbog toga one povecavaju ponudu ovih hartija,
i obaraju im cenu. Kada posmatramo celu 2005. godinu, vidimo da postoji dugoro¢ni trend
opadanja prinosa na obveznice SDS (Grafikon T-14). Nekoliko je razloga za to. Prvi je posledica
oslobadanja sredstava u vrlo kratkom roku, usled smanjivanja stope obavezne rezerve na deviznu
Stednju (sa 45% u avgustu na 38% u decembru), $to je otvorilo problem plasmana tih sredstava.
Ro¢na struktura ovih izvora je nepovoljna za kreiranje kredita. Zbog toga su banke, verovatno,
deo oslobodenih sredstava plasirale na trzistu obveznica devizne Stednje. Prirast traznje se
dominantno usmerio na obveznice kratkog i srednjeg roka. To je izazvalo rast njihovih cena i
smanjivanje prinosa. Drugi je posledica znacajnih koli¢ina kapitala koji ulazi u zemlju. Time
se generi$e dodatna traznja za ovim instrumentima. Na posletku, tu je i rast kreditnog rejtinga
Srbije (agencija Standard&Poor’s je, na primer, u julu podigla rejting Srbiji sa B+ na BB-).

Grafikon T-14. Prosecan prinos na obveznice SDS
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Izvor: Beogradska berza.

Napomena: Grafikon je dobijen kao ponderisani prosek prinosa na hartije A2006 do A2016. Kao ponderi su koris¢ene vred-
nosti prometa na svakoj od hartija. Leva skala predstavlja prosecan prinos, a desna ukupan promet u trgovanju obvezni-
cama SDS.

Uprkos rastu kamatnih stopa u dinarskoj zoni, traznja za kratkoro¢nim dinarskim papirima bila
je niza od ponude. Moguce objasnjenje ove pojave jeste nesaglasnost ocekivane inflacije i tekuéih
kratkoro¢nih kamatnih stopa. I ova, u prvoj polovini godine visoka traznja, je, po svoj prilici,
migrirala na triste obveznica SDS. Tako su repo aukcije, posebno u decembru, belezile skromne
procente realizacije — oko 30%, a neretko i ispod 10%. Niska realizacija ponudenih koli¢ina nije
bitno reagovala na brzi rast nominalnog prinosa, koji se registruje od sredine novembra do kraja
decembra sa 15.66% na preko 20% za dvonedeljne, odnosno sa 18,14% na 21,3% za dvomesecne
repo ugovore. Dodatni argument: NBS je krajem oktobra prestala da nudi instrumente ro¢nosti

izmedju 14 i 60 dana (Grafikon T-15).

4 Ovde se misli na zbirni vecinski uticaj, kada zbirni ponder dva do tri emitenta iznosi preko 50%, $to je do sada bio slucaj kod sva tri
indeksa.
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Dvonedeljni i
dvomesesni repo
prinosi beleze
znacajan rast

u poslednjem
kvartalu.

Stope prinosa na
trZistu trezorskih
zapisa pokazuju
opadajuci trend.

U prethodnom broju QM konstatovano je da se pojavila jasno uocljiva segmentacija prinosa
po ro¢nostima i da su, pored zajednic¢kog trenda, prinosi po ro¢nostima pratili svoje trendove
specificne za samu ro¢nost. Sada je segmentacija u velikoj meri ublaZena, jer su se u opstem
porastu krajem decembra dvonedeljni prinosi poistovetili sa dvomese¢nim prinosima, dok ostale
ro¢nosti nisu ni bile u ponudi (Grafikon T-15).

Grafikon T-15. REPO prinosi novembar 2004 - decembar 2005 (po ro¢nosti)
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Izvor: NBS i Ministarstvo finansija RS.

Trziste trezorskih zapisa je ostalo izvan ovog obrasca. Stopa prinosa je ostala niska. Tromese¢ni
trezorski zapis ponudjen 20. decembra zabeleZio je stopu prinosa od 14,56% i koeficijent realizacije
od 27,46%. Sestomese¢ni TZ, ponudjen 27. decembra, zabeleZio je stopu prinosa od 14,28% na
godisnjem nivou i koeficijent ralizacije od svega 6,6% (Grafikon T-16). O¢igledno je da traznja
migrira sa trzista dinarskih instrumenata na trziste obveznica devizne $tednje.

Grafikon T-16. Stope prinosa na trzistu trezorskih zapisa
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Izvor: NBS i Ministarstvo finansija RS.




Kvartalni monitor br.3 - oktobar—decembar 2005.

Premda su od oktobra
meseca krive prinosa
na trZistu obveznica
invertovane, prinosi
na obveznice svih
rocnosti uz oscilacije
beleZe povecanje na
preko 5% u decembru.

Pocetkom novembra
dolazi do ponovnog
rasta ucesca stranih

investitora na
trzZistu akcija.

Grafikon T-17. Kriva prinosa u periodu 3. oktobar — 29. decembar 2005.
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Trgovanje obveznicama na Beogradskoj berzi pokazuje da je pocetkom oktobra kriva stopa
prinosa bila invertovana, jer je A2006 davala veéi prinos od A2007. Ova pojava se moze smatrati
dokazom migracije traznje sa trzi$ta kratkoro¢nih dinarskih instrumenta na trziste evro
denominovanih obveznica. I ovde je registrovana duboka neravnoteza ponude i traznje: aktivna
koli¢ina kupovnih naloga je visestruko nadmasivala aktivnu koli¢inu prodajnih naloga (¢ak i do
24,5 puta u drugoj polovini oktobra). To je dovelo do skoka cene i pada stope prinosa na obveznici
A2006. Delovanje mehanizma kamatno-kursne arbitraze na ovom trzistu redukuje ponudu
kratkoro¢nih obveznica. Njihova ponuda je mala. Zbog toga se u novembru pritisak traznje
prenosi sa obveznica kratkog na obveznice sa duzim rokom dospeca. Uopsteno gledano, traznja
za obveznicama A2006-A2010 do kraja decembra ostala je videstruko veca od ponude, dok je za
obveznice A2011-A2016 obrnut slucaj. I pored znacajnih oscilacija, ne moze se zakljuciti da je
obim transakcija u ovom periodu znatno porastao (jer je kontrolisan ponudom) ali je u decembru
nivo stopa prinosa porastao bez obzira na ro¢nost. Tako je, recimo, stopa prinosa na A2006 u
oktobru iznosila u proseku 4,5% na godi$njem nivou (i ni jednom preko 4,7%); sli¢no je bilo i u
novembru, dok su krajem decembra sve vrednosti preko 5%, a najveca dostignuta stopa 5,46%
bila je 5,46% 30. decembra. Sli¢no je i s drugim obveznicama (Grafikon T-17).

Grafikon T-18 prikazuje kretanje ucesca inostranih investitora na finansijskim trzistima u Srbiji.®
Interesantno je primetiti da ucesée stranih investitora na trzistu akcija (kriva FIS) i na trzistu
trezorskih zapisa (kriva FIT) prate veoma sli¢nu putanju. S druge strane, evidentno je da postoji
gotovo negativna korelacija sa ufe$éem stranih investitora na trziStu obveznica (kriva FIB).
Ucesce stranih investitora na trzistu akcija (kriva FIS) najvec¢u vrednost u 2005. godini imalo je
pocetkom maja — 67%, i sredinom februara — 63%, dok je minimalna vrednost od 43% postignuta
u novembru. Medutim, po¢etkom decembra dolazi do rasta, te ova vrednost ponovo prelazi 66%.
Stabilizacijom krive prinosa na trzi$tu obveznica, ovaj segment gubi na svojoj atraktivnosti, §to

5 Podaci o uc¢escu stranih investitora prikupljeni su sa web sajta Beogradske berze. Prema nezvani¢nim podacima koje smo dobili
sa Berze, pod pojmom strani investitori podrazumevaju se privatna i pravna lica koja su otvorila nalog za trgovanje kod Centralnog
registra za hartije od vrednosti na osnovu firme registrovane u inostranstvu iliinostranog pasosa. Ovo implicira da se u skupu inostranih
investitora zapravo mogu nalaziti domaci investitori vlasnici kompanija registrovanih u inostranstvu (na primer, u nekim od drzava
Lporeskog raja” (tax heaven)), ili ¢ak i mali investitori sa dvostrukim drzavljanstvom.
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8. Finansijska trzista

Promet akcijama
u januaru 2006.
beleZi pad od
gotovo 40%

u odnosu na
decembar 2005.

Ucesce stranih
investitora na trzistu
obveznica nastavlja
opadajuci trend u
poslednjem kvartalu
2005. godine.

rezultira u opadajuéem trendu uces¢a stranih investitora (kriva FIB) od septembra 2005. godine
(Grafikon T-18), odnosno njegovoj izrazito oscilatornoj putanji u cetvrtom kvartalu.

Januarska letargija zahvatila je i Beogradsku berzu. Obim prometa u januarskom trgovanju
akcijama na slobodnom berzanskom trzistu Beogradske berze iznosio je 3,03 milijarde dinara,
§to je smanjenje od 37,72% u odnosu na decembar. Razlog ovim smanjenjima je mali broj dana
trgovanja — samo 17. Najve¢a vrednost prometa, i u februaru mesecu, ostvarena je u trgovanju
akcijama AIK banke (preko 30% od ukupnog prometa). Ucesce stranih investitora od 51,02% je
na nivou prethodnog meseca (52,96%).

Grafikon T-18. Stope ucesca stranih investitora u 2005. godini
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Legenda: FIB - strani investitori na trZiStu obveznica, FIS — strani investitori na trziStu akcija, FIT — strani investitori na trzistu
blagajnickih zapisa.
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a) Termin bruto plata je relativno
nov kod nas (koristi se od 2001)
i predstavlja neto platu (ono sto
radnik ,,nosi kuci”) plus porez na
zaradu i doprinosi za socijalno
osiguranje koje placa radnik.
Bruto plata ne predstavlja
ukupan trosak poslodavca, jer
je poslodavac pre obracuna
bruto zarade vec platio svoj

deo doprinosa za socijalno
osiguranje.

POD LUPOM

Registrovani zaposleni i zarade - statisticki podaci
i njihovo kretanje u periodu 2000-2005.

Katarina Stani¢! Visoke stope rasta zarada poslednjih godina nametnule su se kao
veomakrupnatema.lakojeuposlednjevremeveéapaznjapoklanjana
nesrazmernom rastu plata u odnosu na rast produktivnosti, pazljiva
analiza adekvatnosti metodologije merenja otkriva da je rast zarada,
iako stvaran, ipak precenjen. Posto ¢e QM ubuduce redovno pratiti
trendove vezane za zarade, pred Citaocima je detaljnija analiza
metodologije prac¢enja zaposlenosti i zarada u Srbiji.

1. Uvod

Prethodnih godina rast plata bila je jedna od vrlo aktuelnih i kontroverznih tema. Izuzetno
visoke stope rasta zarada bilo je tesko objasniti, pa su se postavljala pitanja da li je taj rast stvarno
bio toliko visok ili je u statistici doslo do odredene ,zabune“ prelaskom na sistem bruto plata?.

U prve dve godine reformi statistika je zabelezila rast neto zarada od preko 40% realno u 2002. u
odnosu na 2001. Realni rast zarada nastavljen je i u narednim godinama, doduse sa tendencijom
usporavanja (neto zarade su porasle za blizu 14% u 2003, oko 10% u 2004. i 6,6% u 2005).
Takav rast zarada stavio je u prvi plan njihovu nesrazmeru s rastom produktivnosti i negativnim
posledicama agregatne traznje koju to izaziva, dok se adekvatnost metodologije merenja zarada
nije razmatrala. Uz to, podatak o rastu zarada ima i Sire posledice jer se penzije i ostala socijalna
davanja delimi¢no indeksiraju i rastom plata.

Cilj ovog rada je da istrazi $ta sustinski pokazuju podaci o zaradama koje Republicki zavod za
statistiku (RZS) svakog meseca objavljuje, i da u poredenju sa fiskalnim podacima o naplati
poreza na zarade ispita pretpostavku da je rast plata ipak precenjivan. Kako se u istrazivanjima
RZS zarade i zaposleni posmatraju zajedno, tj. dobijaju se iz istog izvestaja, pored podataka o
zaradama prikazana je i serija (registrovane) zaposlenosti.

Osnovni zaklju¢ak nase analize je slededi: rast zarada u posmatranom periodu jeste bio visok,
§to je velikim delom zasluga procesa fiskalizacije, ali on je u odredenoj meri ipak bio i precenjen.
Zarade se posmatraju pretezno na podskupu preduzeca koji ne predstavlja adekvatno privredu
Srbije — u njemu dominira javni i drustveni sektor (koji je vremenom delimi¢no privatizovan), dok
su privatna preduzeca vrlo malo zastupljena, a zarade zaposlenih kod fizickih lica (male radnje,
zanatske usluge, agencije, itd.) uopste se ne prate. Ovaj podskup preduzeca koji RSZ posmatra
(tzv. uzorak RAD-1) se godinama vrlo znacajno osipao, verovatno jer obuhvata preduzecéa koja
su prosla proces privatizacije i smanjila broj zaposlenih, te povecala produktivnost. Stoga je
rast prose¢ne zarade u znacajnoj meri posledica smanjenja zaposlenosti u ,uzorku” i povecanja
produktivnosti koja nije bila karakteristi¢na za privredu u celini.

2. Definicije i metodologija

Kada se govori o registrovanom broju zaposlenih i zaradama, misli se na formalnu ekonomiju tj. na
zaposlena lica koja imaju formalno-pravni ugovor o zaposlenju i na ¢ije se prihode placaju porezi

1 Bearing Point, Macroeconomic Reform and Central Bank Steghteninig.
Autorka se zahvaljuje Duski Anastasijevi¢ na korisnim komentarima.
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b) Tacnije, do 07. u
mesecu za prethodni
mesec.

¢) Metodoloske informacije o
istraZivanjima o zaposlenima i
zaradama zaposlenih,

RZS, Beograd, 2005.

d) Treba imati u vidu da se i pod
terminom ,,potpuni obuhvat” ne
podrazumevaju zaposleni kod
fizickih lica.

i doprinosi. Zaposleni u ,sivoj” zoni i njihovi prihodi, kao i prihodi formalno zaposlenih iznad
nov¢ane sume na koju su zvanicno ,prijavljeni” ne mogu se podvesti pod oznaku ,registrovani”
i predmet su posebnih statistickih istrazivanja (anketa o Zivotnom standardu, anketa o radnoj
snazi, anketa o potrosnji stanovnika, itd.).

Izvor podataka o registrovanom broju zaposlenih i njihovim zaradama je RZS. Ova dva agregata
posmatraju se zajedno, pre svega zato §to se obezbeduju putem istog statistickog istrazivanja.

Mesecni podatak o prose¢noj zaradi u Srbiji dobija se na osnovu mese¢nih izvestaja preduzeca
~—tzv. ,Mesecni izvestaj o zaposlenima i o zaradama zaposlenih RAD-1". Preduzeca na kraju
meseca® dostavljaju popunjen obrazac koji im $alje RZS, i koji sadrzi podatak o masi zarada koje
je preduzece isplatilo u tom mesecu, broju zaposlenih po ,kadrovskoj evidenciji” tj. onih koji su
formalno zaposleni u preduzecu bez obzira da li su primili zaradu ili ne, i broju zaposlenih koji
jesu primili zaradu u tom mesecu. Zvanican podatak o prose¢noj mese¢noj zaradi na republickom
nivou (bez Kosova) izra¢unava se tako $to se ukupna masa ispla¢enih zarada dobijenih na osnovu
mesecnih izvestaja RAD-1 deli sa ukupnim brojem formalno zaposlenih (prema podacima
kadrovske evidencije) u preduzec¢ima koja dostavljaju obrazac, dakle, bez obzira na to da li su svi
oni u tom mesecu zaradu i primili.

Ne salje se svim preduzedima i institucijama obrazac RAD-1. Mese¢ni izvestaj RAD-1 je u stvari
podskup ukupnog broja zaposlenih u svim preduzec¢ima, ustanovama, zadrugama i organizacijama
upisanih u Jedinstveni registar razvrstavanja®. Trenutno preduzeca koja dostavljaju popunjeni
obrazac, tj. kojima se mesecni izvestaj 3alje® broje nesto vise od jedan milion zaposlenih (Tabela

L1-1, kolona 7).

Svim pravnim licima pitanja o zaposlenima i njihovim zaradama se upuéuju polugodisnje, putem
obrasca Polugodisnji izvestaj o zaposlenima i o zaradama zaposlenih RAD-1/P koji se prikuplja dva
puta godi$nje sa stanjem 31. mart i 30. septembar (Tabela L1-1, kolona 10). Pored podataka koje
sadrzi mese¢ni upitnik, ovaj izvestaj sadrzi detaljnije podatke kao $to je pol, stepen stu¢ne spreme
zaposlenih i broj zaposlenih prema visini plate. Polugodisnji obrazac se oc¢igledno salje svim
preduzeéima i institucijama iz Registra (u metodologiji pise da se ide do potpunog obuhvata?
ali, po svemu sude¢i, odgovor se dobija za dodatnih 100 hiljada zaposlenih u odnosu na mese¢ni

uzorak (Tabela 1.1-1, kolona 10)*.

2 ,Jedinstveni registar razvrstavanja” ili ,Registar preduzeca i ustanova” je tipi¢an administrativni registar u kome se beleze
jedinice onako kako su konstituisane u adminstrativnim izvorima (Miladin Kovacevi¢, ,Statisticki sistem u kontekstu tranzicije
i priblizavanja Evropskoj uniji”, Srbija i Crna Gora na putu ka Evropskoj uniji (zbornik radova), Evropski pokret u Srbiji, Beograd
2003). Ovaj registar predstavlja okvir za izbor uzorka za razna statisticka istrazivanja. Iz opisa Metodologije (2005) nije sasvim
jasno koja su to preduzeca (koja zaposljavaju 70% zaposlenih iz Registra) kojima se 3alje mesecni obrazac - kaze se da je
princip za izbor jedinica veli¢ina organizacije (prema broju zaposlenih) i da su jedinice birane ,od vecih ka manjim”. Takode, u
metodologiji se navodi da se mesecno istrazivanje RAD-1 sprovodilo na oko 13.500 jedinica to je Cinilo oko 75% zaposlenih, ali
da je od januara 2005. godine ovaj obuhvat racionalizovan i sada se sprovodi na obuhvatu od oko 8500 izvestajnih jedinica, $to
je oko 72% od ukupnog broja zaposlenih u preduzecima, ustanovama, zadrugama i organizacijama (Metodoloske informacije
o istrazivanjima o zaposlenima i zaradama zaposlenih, RZS, Beograd, 2005). Nije medutim sasvim jasno kako je ovako znacajno
smanjenje izvestajnih jedinica dovelo do smanjenja broja zaposlenih u uzorku sa 75 na samo 72%.

3 Slanje i dostavljanje obrazaca koristi se kao sinonim posto ne postoji informacija o tome koji procenat preduzeda, tj.
zaposlenih u preduzec¢ima kojima se mesecni obrazac 3alje redovno, odgovara. Prema Zakonu o statistickim istrazivanjima
,Sluzbeni glasnik RS”, br. 83/92, 53/93, 67/93, 48/94 preduzeca su obavezna da dostavljaju trazene informacije ,Preduzece,
ustanova, drzavni i drugi organ ili drugo pravno lice i fizicko lice duzno je da Zavodu i licu koje je on ovlastio, u odredenom
roku i bez naknade, popuni ta¢ne podatke o pojavama koje su na osnovu ovog zakona utvrdene kao predment statistickih
istrazivanja i da im omoguci poveravanje datih podataka”. Sankcija je ocigledno propisana jos 1994. godine i iznosi ,10.000
novih dinara”, i o¢igledno se ne sprovodi. Informacije iz RZS govore da ukoliko preduzeéa ne posalju obrazce, pozivaju se
telefonom, te se na kraju odgovori prikupe.

4 Pretpostavka je da se statisticko saopstenje ZP12 - Zaposleni prema visini zarade i stepenu stru¢ne spreme izvodi iz
polugodisnjeg istrazivanja RAD-1, obzirom da izlazi polugodisnje i obezbeduje podatke o stepenu stu¢ne spreme zaposlenih
i broju zaposlenih prema visini plate, $to su pitanja koja se upucuju polugodisnje.
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e) Ova Anketa se sprovodi od
marta 1997. posto je uoc¢eno

da se redovnim statistickim
istraZivanjima kojima se
zaposlenost prati putem
izvestaja preduzeca ne obuhvata
u dovoljnoj meri privatni sektor.

Tabela L1-1. Srbija: Broj zaposlenih u hiljadama, 2000-2005.

RAD-15 RAD-1 RAD-1/P FREN - procena
Ukupan broj . Ukupan broj
zapgslenih# Zaposten kod - . ZaszIenth Formalno . Radnici koji . Ukupan broj
preduzetnika pravnih lica Ukupno Prlvaml. ) Zaposl.e.nl kod radnika zaposleni (tzv. Ra(%nl.cl. koji su nisu primili Ukupno Rad.nl.cl koji su Ukupno zaposlenih
preduzetnici njih kadrovska primili platu primili platu "
evidencija) platu radnika
1(=243) 2 3 4 5 6 (=2+5) 7 8 9 10 11 12 13
2000 2.097 1.786 3n 170 141 1.927 " - " - . 2.187 2017
2001 2102 1.752 349 182 167 1919 1.420 1.203 233 " . 2191 2.009
2002 2.067 1.677 390 190 200 1.876 1334 1.150 184 1.459 199 2.156 1.966
2003 2041 1.612 430 200 230 1.842 1.268 1.068 200 1.384 224 2132 1.932
2004 2.050 1.580 471 209 262 1.841 1201 1.022 179 1314 200 2.140 1.931
2005 2.069 1.547 522 229 292 1.839 1.099 937 162 - " 2153 1.924
2001
n 2109 1.768 34 181 160 1.928 1.436 1215 221
IX 2.098 1.740 358 184 174 1914 1410
2002
n 2.087 1.709 378 186 192 1.901 1.361 1.167 194 1.486 206
IX 2.046 1.645 401 195 206 1.851 1.308 1133 176 1431 192
2003
n 2.046 1.628 418 198 220 1.848 1.283 1.068 215 1.400 238
IX 2.036 1.595 441 202 239 1.834 1.251 1.056 195 1.367 210
2004
n 2.065 1.601 464 208 255 1.856 1213 1.028 186 1327 200
IX 2037 1.560 477 210 267 1.827 1.190 1.005 184 1.300 200
2005
n 2.070 1557 513 228 285 1.842 1125 960 165 1.288 191
IX 2.067 1.536 531 230 300 1.836 1.087 958 129

Napomene po kolonama:

1) Ukupan broj zaposlenih (radnika) i preduzetnika (kolona 2 + kolona 3) ukuljucuje zaposlene kod pravnih lica (preduzeca,
organizacije, institucije), preduzetnike (uklju¢ujuci vlasnike radniji, slobodne profesije, itd.) i zaposlene kod preduzetnika
(fizickih lica). Zaposleni u Ministarstvu odbrane SCG kao i zaposleni u MUP-u Srbije nisu ukljuceni.

IZVOR: Polugodisnji izvestaj o zaposlenima i o zaradama zaposlenih RAD-1/P; Anketa za dopunu polugodisnjeg izvestaja
RAD-1; Polugodisnji izvestaj o privatnim preduzetnicima i zaposlenima kod njih RAD-15.

2) Zaposleni kod pravnih lica (preduzeca, organizacije, institucije, ustanove). Procenjuje se na osnovu mesecnog izvestaja
RAD-1 i Ankete za dopunu polugodisnjeg izvestaja RAD-1. Podaci ove ankete se ne objavljuju, ali je to ocigledno razlika
izmedu kolone 2 i kolone 10.

IZVOR: Polugodisnji izvestaj o zaposlenima i o zaradama zaposlenih RAD-1/P (kolona 10) i Anketa za dopunu
polugodisnjeg izvestaja RAD-1.

3) Preduzetnici (vlasnici radnje) i lica koja samostalno obavljaju delatnost (tzv. fizicka lica) i njihovi radnici (kolona 4+ 5).
4) Preduzetnici (vlasnici radnje).

5) Zaposleni radnici kod preduzetnika tj. viasnika radnje (kod tzv. fizickih lica).

IZVOR: Polugodisnji izvestaj o privatnim preduzetnicima i zaposlenima kod njih RAD-15.

6) Ukupno zaposleni radnici — i kod pravnih i fizickih lica (kolona 2 + kolona 5).

IZVOR: Mese¢ni izvestaj o zaposlenima i o zaradama zaposlenih RAD-1 Mesecni izvestaj o zaposlenima i o zaradama
zaposlenih RAD-1; Anketa za dopunu polugodisnjeg izvestaja RAD-1, Polugodisnji izvestaj o privatnim preduzetnicima i
zaposlenima kod njih RAD-15.

7,8,19) Podaci se odnose na mesecni izvestaj RAD-1.

101 11) Podaci koji se odnose na polugodi$nji izvestaj RAD-1-P (pretpostavka).

IZVOR: Saopstenje ZP-12- Zaposleni prema visini zarade i stepenu stru¢ne spreme.

12 13) Procena ukupnog broja zaposlenih (sa preduzetnicima) i broja formalno zaposlenih radnika u Srbiji. Oba podatka
uklju¢uju i zaposlene u MUP-u i Vojsci (90.000 od 2001 do 2004. i 85.000 u 2005).

S obzirom da je odgovor na taj obrazac nepotpun, polugodi$nje istrazivanje na osnovu obrasca
RAD-1 dopunjuje se sa jo§ dva izvora. Prvi je Anketa za dopunu polugodisnjeg izvestaja
RAD-1 koja je uvedena posto je primeceno da veliki broj manjih preduzecéa ne dostavlja
polugodisnji izvestaj®. Pomocu ove Ankete obezbeduje se ocena broja zaposlenih u preduze¢ima
i drugim organizacijama koje imaju manje od 50 zaposlenih, a koje nisu obuhvaéene redovnim
polugodi$njim izvestajem (RAD-1), tj. koje ga nisu dostavile. Ocene se dobijaju na osnovu
stratifikovanog prostog slu¢ajnog uzorka, obima 350-400 jedinica®. Drugi izvor je Polugodi$nji
izve$taj o privatnim preduzetnicima i zaposlenima kod njih RAD-15¢. Ovim izve$tajem se

5 Broj preduzeca koji predstavljaju okvir (tj. populaciju) za izbor uzorka Ankete, formiranom na osnovu zavrsnih racuna 2003,
iznosi 48.000 preduzeca, ustanova i drugih organizacija u kojima je tada bilo 217.777 zaposlenih. To su preduzeca koja imaju
manje od 50 zaposlenih, jesu predala zavrsni racun (dakle aktivna su) a nisu predala RAD-1. Stratifikacija se vrsi prema teritoriji
(Srbija i Vojvodina), prema oblasti delatnosti (grupisane u 3 klase) i prema veli¢ini preduzeca (zaposleni kao kriterijjum - 5
grupa); $to je ukupno 30 stratuma. Nije medutim jasno da li postoji i kako se resava problem preduzeca koja imaju vise od 50
zaposlenih a ne salju izvestaje, ali po svemu sudedi RZS uspeva da dobije informaciju o broju zaposlenih.

6 Preduzetnik jeste fizicko lice koje, radi sticanja dobiti, osniva radnju i neposredno obavlja delatnost. Za obavljanje delatnosti,
preduzetnik osniva radnju odnosno odgovarajuci oblik poslovanja (radionica, kancelarija, biro, servis, agencija, studio, pansion,
apoteka,ordinacija i sl.). U ovu kategoriju ulaze i strana predstavnistva.
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f) Pretpostavljamo

da razlog zasto

ove institucije nisu
obuhvacene datira iz
ranijih perioda, kada

su informacije o njima
predstavljale neku vrstu
drZavne tajne.

g) Npr. u nizu brojeva MAT-

ova (tada MAP), Ekonomski
pregled (razni brojevi), zatim
Gorana Krstic ,Labor Markets

in Serbia and Montenegro’,
analiza za WB Country Economic
Memorandum, itd.

pokriva deo privrede koji se ne nalazi u registru (preduzetnici, slobodni umetnici, advokati,
itd). Izvestaj priprema Fond za zdravstveno osiguranje na osnovu svoje evidencije o aktivnim
osiguranicima, takode sa stanjem na dan 31. mart i 30. septembar (Tabela L1-1, kolona 3).

Ukupan broj zaposlenih u odredenoj godini dobija se kao zbir podataka o broju zaposlenih
dobijenom na osnovu tri izvora: Polugodisnjeg RAD-1/P izvestaja, Ankete za dopunu
polugodisnjeg izvestaja i Polugodisnjeg izves$taja o privatnim preduzetnicima i zaposlenima
kod njih RAD-15 (Tabela L1-1, kolona 1). Vazno je napomenuti da ni jedan od ovih izvora ne
obuhvata jedinice Ministarstva unutrasnjih poslova, Ministarstva odbrane i Vojsku SCG, $to je
izri¢ito napomenuto u metodologiji RZSP. Procena je da je u ovim institucijama zaposleno negde
oko 85.000 u 2005, $to daje ukupan broj zaposlenih u Srbiji od 2.153 ili 1.924 miliona zaposlenih
radnika (Tabela L1-1, kolone 12 i 13)". Kada se ovako dobijen broj zaposlenih u Srbiji uporedi
sa neformalnim podatkom iz poreske uprave za 2004. godinu®, razlika je manja od jedne hiljade
zaposlenih. Cak se i ova mala razlika moze objasniti brojem zaposlenih u predstavnistvima nase
zemlje u inostranstvu, koje RZS takode ne registruje. Dakle, RZS svojim istrazivanjima skoro
sasvim precizno pokriva formalno zaposlene u Srbiji.

3. Kretanje registrovane zaposlenosti i zarada u periodu 2001-2005.

Prema podacima zvanicne statistike, registrovan broj zaposlenih se u periodu od 2001-2005.
nije se znacajno smanjio (manje od 3% ili za oko 50.000) iako se mogao ocekivati veci pad
zaposlenosti s obzirom na pocetak procesa privatizacije i restrukturiranja preduzeca od 2001.

Za tu pojavu postoji nekoliko razloga. Prvo, registrovan broj zaposlenih se od kraja 80-tih do
pocetka reformi ve¢ donekle smanjio - za oko 15% (sa 2,5 miliona zaposlenih u 1989. na oko
2,1 milion u 2000.). Iako se i u ovom periodu mogao ocekivati jo§ dramati¢niji pad (imajuéi u
vidu razorenu privredu pod sankcijama), o¢igledno da je samo jedan deo viska zaposlenih iz
drustvenog sektora otpusten, a dobar deo je u najgorim godinama bio na prinudnim odmorima,
a potom se vratio u preduzeca.

Trend otpustanja zaposlenih u drustvenom sektoru je nastavljen nakon 2000. Medutim, paralelno
se povecavao broj zaposlenih u tzv. sektoru preduzetnika tj. kod ,fizickih lica” (male privatne
radnje, SUR, SZR, STR, agencije, itd.). Od 2005. broj zaposlenih u ovom delu privrede iznosi
preko pola miliona’. Dakle, pad zaposlenih u drustvenom sektoru kompenzovan je razvojem i/ili
formalizacijom ovog dela privrede (Tabela L1-1, kolone 2 i 3).

Kona¢no, otpustanja veceg obima tek se ocekuju jer je najavljeno restruktuiranje velikih javnih i
drustvenih preduzeca i smanjenje zaposlenih u drzavnoj administraciji. Ostaje da se vidi da li ée
ova nova optustanja dovesti do pada ukupne zaposlenosti, ili ¢e se samo opet menjati struktura
zaposlenosti.

Tokom celog perioda zarade koje statistika objavljuje su realno rasle, posebno u prve dve godine
ali i kasnije, doduse sa tendencijom usporavanja. Sve vreme su stizala upozorenja da zarade rastu
brze od produktivnosti®.

Statisticki podatak o zaradama odnosi se samo na registrovane (formalne) zarade. Da bi se jasnije
i1 pouzdanije mogao sagledati problem pracenja zarada, uvodimo slede¢u notaciju:

W=Wr+ Wt

Stvarna masa zarada u privredi (/) sastoji se od registrovanog dela (#7), (koji se upla¢uje na
tekuéi ra¢un) koji poslodavac prijavljuje poreskoj upravi i za koji uplacuje doprinose, i dopunskog
dela koji ispla¢uje u gotovini (W5).

7 Oko 45,000 zaposlenih u MUP, u vojsci (deo koji se odnosi na Srbiju) procenjuje se da je bilo nesto vise od 45,000 zaposlenih,
ali je u 2005. bilo znacajnih otpustanja (5000-6000) tako da trenutno na teritoriji Srbije ima oko 40,000 zaposlenih u vojsci.

8 Podaci iz poreske uprave dobijeni na osnovu PPP obrazaca se jos uvek zvani¢no ne objavljuju.

9 Uisto vreme, tj. u periodu 2000-2005 iako nije bilo znacajnijeg pada zaposlenosti, broj registrovanih nezaposlenih na trzistu
rada se povecao sa 722.000 u 2000. na 992.000 u 2005. godini. Ovo ukazuje na trend formalizacije participacije na trzistu rada
- sa oko 2,8 miliona formalno aktivnih (bez poljoprivrednika) u 2000. na preko 3 miliona u 2005.
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Statistika prati samo registrovane zarade (/#7), tj. ocenjuje prose¢nu registrovanu zaradu pratec¢i
podskup RAD-1 koga mozemo nazvati ,tradicionalnim sektorom” (/7). Registrovane tj.
formalne zarade u preostalom velikom delu privatnog sektora i kod fizickih lica, koga mozemo
nazvati ,novim sektorom” (J#%), statistika ne registruje. Dakle RZS registruje samo podskup
Wr' (pretpostavljamo radi pojednostavljenja da Statistika registruje tacne, stvarne pokazatelje u

podskupu preduzeca i), dok fiskalni podaci se odnose na ukupni W
W= (Wri+ Wri)+ (Wt + Wt’)

Dodatni deo Wt se najve¢im delom odnosi na ,novi sektor”, jer za tradicionalni (drustveno-
drzavni) sektor nije karakteristi¢no dopunjavanje zarada u gotovini, znaci W¢-> 0. O delu W¢
nemamo podatke, i one i nisu predmet naseg istrazivanja.

Dakle, kada posmatramo ,,sektorski”, mozemo reci da je stvarna plata u ,tradicionalnom sektoru”
W= Wr, a u ,novom sektoru” W=W¢+We=pW+(1-p)IW, gde je p ucesée registrovanih plata u

ukupnim.

Prose¢nu platu koja je ocena prosecne registrovane plate u Srbiji ( w, ), RZS rac¢una na osnovu

Rip

i Wri
dsk '.A__[_er_; P_ — i
podskupa Wr': w, =w, =—=—"——=pW,

n n',+n'

gdeje W, - prose¢na plata na podskupu RAD-1, W -masa plata na podskupu RAD-1 (koja je
jednaka sumi isplacenih plata), #'- ukupan formalan broj radnika na podskupu RAD-1 od kojih
n' - radnici na podskupu RAD-1 koji primaju platu, a 7' - radnici na podskupu RAD-1 koji ne
primaju platu, p - u¢esce broja radnika ,i” koji su primili platu u ukupnom broju zaposlenih u

n _
tradicionalnoj industriji ( p = - ? - ); konaéno, er’ prosecna stvarno isplacena zarada na
n, +n,
nip
o Wrt A Wrip
podskupu RAD-1 je definisan kao w,, = pr = 7
P P

za koju smo pretpostavili da tatno odgovara prose¢noj stvarno ispla¢enoj zaradi u sektoru i.

U tom slucaju je stvarna prose¢na registrovana isplacena zarada u privredi

i _
W, =W, ~—+W, " ——

gde je 7 ukupan broj radnika koji su primili platu, a 7/ broj onih koji su primili platu u ,novoj

privredi”.
Jasno je da
~ —_— 1 —_— 1
w, _ P Wi _ Wip
W i P i Y
P — np — J np “p er l’Lp p
Lew
. o,
P P

Gde je B’ - ucesce isplacenih radnika u sektoru 7 u ukupnom broju ispla¢enih radnika, a w-
ucesce isplacenih radnika u sektoru 7 u ukupnom broju isplac¢enih radnika

U Tabeli L1-2 prikazano je kretanje registrovane prosecne zarade (w,') koju statistika objavljuje
i koja predstavlja ocenu kretanja prose¢ne registrovane zarade ( w,). Prikazane su i stvarno
isplacene plata, koje se inace u redovnim saops$tenjima i publikacijama RSZ ne objavljuju. U
prve dve godine reformi statistika je zabelezila rast neto zarada od preko 40% realno u 2002. u
odnosu na 2001. Realni rast zarada nastavljen je i u narednim godinama, doduse sa tendencijom
usporavanja (neto zarade su porasle za blizu 14% u 2003, oko 10% u 2004. i 6,6% u 2005).
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h) Ovde je uzeto u obzir
prosirenje osnovice samo za
topli obrok. Ukljucenjem regresa
i terenskog dodatka u osnovicu
dobio bi se jos veci procenat
prosirenja osnovice.

i) Ekonomski pregled,
oktobar 2001

j) Poredi se prvih pet meseci
2002. sa istim periodom
prethodne godine kada jos nije
bio uveden sistem bruto plata.

k) Naravno, ova cifra jednim
delom ,,obuhvata” i povecanje
broja zaposlenih u drzavnom
sektoru.

Tabela L1-2. Srbija: Zarade zaposlenih, 2001-2005?

Objavljene plate (zvani¢na statistika) - W, Isplacene plate - Wy,
Bruto zarade Neto zarade Bruto zarade Neto zarade
dinari nom. realni dinari nom. realni dinari nom. realni dinari nom. realni
2001 8.739 229,6 1188 5375 2250 116,4 . . . . . .
2002 (I-V) 11.799 173,7 1334 8.187 1931 1483 13.782 161,5 124,0 9.564 1889 1451
2002 1.326 151,7 130,1 9.208 171,3 146,9 15.419 . . 10.705 . .
2003 16.612 1253 114,0 115 1249 113,6 19.724 127,9 116,3 13.654 1275 116,0
2004 20.555 123,7 M 14.108 122,7 1101 24.156 122,5 110,3 16.579 1214 109,3
2005 25514 1241 106,8 17.478 1239 106,6 29.287 121,2 104,3 20.022 1208 103,9

Izvor: RZS - Mesecni izvestaj RAD-1.
Napomena: Od juna 2001. RZS zvani¢no prati bruto zarade, a od januara 2002. neto plata se prati sa prosirenom os-
novicom.

Najvedi deo izuzetno visokog rasta zarada u prve dve godine moze se pripisati fiskalnoj reformi
iz juna 2001, tj. fiskalnom rasterecenju zarada i prelasku na sistem bruto zarada. Fiskalno
opterecenje zarada je od juna 2001. znacajno smanjeno - nominalno sa preko 100% na oko 71%
(u neto iznosima). Medutim, kako je poreska osnovica prosirena (ukljucen je topli obrok, regres
za godisnji odmor i terenski dodatak) to rasterecenje efektivno je bilo manje, oko 12 procentnih
poena, ali i dalje vrlo znacajno™.

Prosirenje osnovice prelaskom na sistem bruto zarada dovelo je do statistickog rasta zarada, bez
sustinskog povecanja troskova rada. Na primer, samo ukljucenje toplog obroka u zaradu - koji je
do tada iznosio do 25% prosecne neto zarade u privredi - dovelo je upravo do tolikog statistickog
rasta neto zarada. Pored toga, ocigledno da je fiskalno rasterecenje iskoris¢eno za povecanje
zarada. To znaci da statisticki porast neto zarade od preko 30% za poslodavca sustinski nije
predstavljalo povecanje troskova radne snage®. Poslodavac bi i dalje trosio istu sumu novca na
radnika. Statisticko povecanje neto zarade je najve¢im delom predstavljalo ¢isto obracunsku
kategoriju, a manjim delom (oko 5%) prelivanje novca iz drzave u dzep radnika. O¢igledno je
da su poslodavci (u tom trenutku najveéi deo preduzeca bio je u drustvenoj i drzavnoj svojini)
iskoristili smanjenje opterecenja za povecanje plata, te je ,realni rast zarada rezultat jednokratno
smanjenog fiskalnog opterecenja zarada”. Ovo se najbolje vidi kada poredimo prvih pet meseci
2002. sa referentnim periodom prethodne godine — realni rast od 48% neto zarada najveé¢im
delom moze se objasniti statistickim efektom (bar 30%)”. Zapravo, i nije uputno govoriti o rastu
zarada u odnosu na 2001. posto su to prosto neuopredivi pojmovi.

Takode, od juna 2001. znacajno su povecavane minimalne osnovice za osam kategorija kvalifi-
kacija. Nominalni rast osnovica od 21. maja 2001. do 1. juna 2002. iznosio je 85%. Konac¢no,
rast zarada je i posledica fiskalnog prilagodavanja koje je omogucéio redovnu isplatu i poveéanje
zarada onima koji se finansiraju iz budzeta (posebno zaposleni u zdravstvu i obrazovanju). Ovo
povecanje vidi se i iz fiskalnih ra¢una — u 2002. rashodi za zaposlene svoje ucesée povecavaju sa

oko 9% u 2001. na preko 10% BDP-a¥.

Prema tome, izuzetno visok statisticki rast zarada u 2001. i 2002. godini najve¢im delom, na
jedan ili drugi nacin, oslikava proces fiskalizacije.

Medutim, trend realnog rasta zarada nastavljen je i u narednim godinama. Zarade jesu realno
rasle, ali postoji moguc¢nost da je ovaj rast iz metodoloskih razloga ipak donekle precenjen. Obim
,uzorka” tj. podskupa na kome se zarade prate je i vise nego dovoljan. Problemati¢na je, medutim,
njegova priroda.

10 Kada se ukljuci prosecan iznos toplog obroka od 25% prosecne neto plate, prosecna neto plata u Srbiji je do juna 2001. u
stvari bila opterecena sa 82,74% dazbina (a ne 103,43%), tako da je efektivno rasterecenje prosec¢ne plate bilo prakti¢no nesto
vise od 10 procentnih poena - sa oko 83% na oko 71%. Rasterecenje je bilo daleko vece za one sa ve¢im platama . Na primer, za
radnika koji je imao platu u visini dve prosec¢ne plate u Srbiji, rasterecenje je iznoslilo oko 20% (sa oko 92% na 71% neto iznosa),
a za platu u visini tri prosecne sa 95,6 na 71%, itd. Obrnuta je situacija sa granama gde su plate bile vrlo niske, i gde je topli
obrok iznosio i oko polovine neto zarade. Ovaj deo privrede je fiskalnom reformom bio dodatno opterecen, a posebno kada se
uzme u obzir povecanje 8 minimalnih osnovica.
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Kao $to je ve¢ objasnjeno, visina i kretanje zarada prati se samo na preduze¢ima i ustanovama
iz mese¢nog uzorka RAD-1 Ova preduzeca, ustanove i organizacije sada pokrivaju oko 65%
zaposlenih radnika (tj. onih koji primaju platu, ne racunajuéi same preduzetnike tj. vlasnike
radnji).” Iz prethodno opisane metodologije pracenja zarada jasno je da se zarade uopste ne prate
u jednom specifi¢cnom i ,novom” segmentu privrede a to su zaposleni kod tzv. fizickih lica tj.
STR, SUR, SZR (ali i agencija, stranih predstavni$tva itd.) koji se sve brze razvija. Takode,
zarade se ne prate ni kod preduzeca koja se snimaju Anketom za dopunu- mala preduzeca sa
do 50 zaposlenih, koja su aktivna ali ne $alju izvestaj RAD-1". Ova preduze¢a mahom su u
privatnoj svojini. Iz ovoga sledi da je mese¢ni RAD-1 pristrasan prema preduzeéima koja su na
pocetku ,reformskog” perioda bila uglavnom u drustvenoj i drzavnoj svojini.

1) Na pocetku perioda koji

posmatramo, u 2001, ovaj
uzorak je obuhvatao 74%

zaposlenih radnika.

Tu sumnju potvrduje poredenje podataka iz uzorka RAD-1 i finansijskih izvestaja preduzeca.
Ukupan broj zaposlenih u ova dva izvora slucajno je priblizno jednak. Drzavne institucije i
ustanove ne podnose finansijske izvestaje. S druge strane, sva preduzeca koja ih podnose nisu
obuvhaéena mese¢nim uzorkom RAD-1. Otuda znacajna razlika u broju zaposlenih u privatnom
sektoru koji se prati u uzorku i broju zaposlenih u privatnim preduzec¢ima koja predaju finansijske
izvestaje, §to potvrduje pretpostavku da uzorak prati samo jedan manji deo privatnih preduzeéa
(Tabela L1-3)™. U tu grupu spadaju ili uspesnija preduzeéa ili preduzeca koja su iz jednog ili

drugog razloga odlucila da registruju veéi deo zarade, s obzirom na to da je prose¢na plata

m) Takode, iz opisa metodologije
nije sasvim jasno $ta se desava
sa preduzecima koja imaju vise

od 50 zaposlenih a ne salju
redovno RAD-1.

privatnih preduzeca u uzorku svih godina znacajno visa u odnosu na finansijske izvestaje (osim

u 2004. koja nije uporediva).

Tabela L1-3. Srbija: Zaposleni i zarade prema svojini, 2001-2005

Uzorak (RAD-1) Finansijski izvestaji

privatna  meSovita privatna  mesovita
wvoii . ostalo ukupno . o ostalo ukupno
jina svojina svojina svojina
broj zaposlenih (u 000)
2001" 32 339 996 1.367 235 469 643 1.347
2002 33 311 950 1.295 263 429 601 1.293
2003 68 367 798 1.233 334 404 479 1.217
2004 91 344 733 1.168 408 372 404 1.183
proseCna neto plata
2001" 7.239 6.606 7.144 7.017 4.939 7.264 7.140 6.799
2002 9.421 8.491 9.917 9.237 7.344 10.803 10.181 9.810
2003 11.790 10.815 13.366 11.537 9.539 13.160 12.707 11.988
2004 13.887 13.294 14.469 14.150 13.320 19.378 17.571 16.673
prosecna bruto plata
2001" 10.374 9.485 10.274 10.087 7.234 10.502 10.288 9.830
2002 13.592 12.245 13.602 13.298 10.620 15.364 14.506 13.999
2003 16.958 15.642 17.049 16.665 13.746 18.682 18.211 17.143
2004 20.095 19.387 21.210 20.617 18.056 25.770 24.227 22.585

Izvor: RZS i Centar za bonitet.

1) Podaci iz uzorka RAD-1 za 2001 su prosek jun-decembar.

Napomene:

- Uzorak RAD-1 prikazan u ovoj Tabeli (dezagregiran po svojini) broji nesto manje zaposlenih nego $to pokazuju podaci iz
Tebele L1-1. Re¢ je o razli¢citom izvoru iz RZS u ovoj tabeli. Ova razlika u 2005 (koja u Tabeli L1-4 nije prikazana posto jos
nema uporedivih podataka iz finansijskih izvestaja) nestaje.

- Podaci iz finansijskih izvestaja za 2004. nisu uporedivi posto je u stavku zarade od 2004. ukljucen deo koji se odnosi na
troskove doprinosa na teret poslodavca i na troskove naknada (po autorskim ugovorima i ugovorima o privriemenim i
povremenim poslovima).

11 Anketa za dopunu polugodisnjeg RAD-1 sluzi iskljucivo kao izvor za podatak o registrovanom broju zaposlenih, ali ne daje
informaciju o visini zarada kod ovih preduzeca. Zapravo, u samom upitniku postoji rubrika zarade zaposlenih, ali se ona ili
uopste ne popunjava, ili se podaci dobiju ali se ne obraduju.
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n) Preciznije bi bilo gledati
BDP stvoren van poljoprivrede
po radniku, ali to donekle
komplikuje racunicu. Dodajmo
i to da su dosadasniji radovi

na ovu temu koristili BDP po
zaposlenom.

Takode, ukoliko posmatramo sam uzorak RAD-1 vidimo da je doslo do znalajnog pada
zaposlenih — 26% manje zaposlenih na kraju 2005. u odnosu na pocetak 2001. (Tabela L1-4,
kolona 3). Ucesée zaposlenih u javnom sektoru u ukupnom uzorku se povecao sa oko 37% u
2001. na blizu 55% u 2005, $to znaci da je obracun plata koji daje zvani¢na statistika velikim
delom odredena kretanjem zarada u javnom sektoru.

To rada sumnju da je rast zarada u nekoj meri precenjen usled smanjenja broja zaposlenih tj.
verovatno natprosecnog povecanja produktivnosti u ,uzorku”. Pad broja zaposlenih u ,uzorku”
znacajno je uticao na povecanje prosecne bruto zarade. Masa zarada u ,uzorku” rasla je umerenije,
au 2005. je ¢ak realno pala. Ovo ne bi bilo sporno da je pad zaposlenosti u ,uzorku” u skladu sa
padom zaposlenosti u celoj privredi. Onda bi se moglo re¢i da je rast prose¢nih zarada u Srbiji
posledica smanjenja broja zaposlenih tj. povecanja produktivnosti. Ali, u posmatranom periodu
registrovani broj zaposlenih u Srbiji nije se znacajno smanjio (Tabela L1-4, kolone 3 1 5).

Tabela L1-4. Srbija: Zarade i zaposleni (RAD-1), indeksi, 2002-2005

Zaposleniu

Prose€na mese€na bruto zarada Masa bruto plata (uzorak) Zaposleniu niu Ukupno
uzorku koji nisu )
nominalni realni nominalni realni uzorku primili platu zaposleni
1 2 3 4 5 6 7

2002 1-V 173,7 1334 165,0 126,8 95,0 84,4 99,1
2002 151,7 130,1 1433 122,9 93,9 791 97,7
2003 1253 114,0 1191 1083 95,1 108,4 98,2
2004 123,7 111 17,1 105,2 94,7 89,5 100,0
2005 1241 106,8 1141 98,2 91,5 90,5 99,9
dec 05/jan 01 5294 2385 3920 176,3 74,0 49,2 94,7

Izvor: RZS, Mesecni izvestaj RAD-1.
1) Ukupno zaposleni radnici (bez samozaposlenih tj. preduzetnika).

Pretpostavku da je rast zarada donekle precenjen potkrepljuju fiskalni podaci. Ocekivani rast
mase zarada imajudi u vidu statisti¢ke podatake (proizvod broja zaposlenih i prose¢ne zarade),
svih posmatranih godina zapravo bio za nekoliko procentnih poena visi od rasta mase zarada koja
se moze izvesti iz poreza na zaradu (Tabela 1.1-5)12. Stavise, ako za pokazatelj produktivnosti
rada koristimo bruto domaéi proizvod (BDP) po zaposlenom, dolazimo do zakljucka da
registrovane zarade, na koje se placa porez (/) nisu rasle brze od produktivnosti.” U¢esée mase
zarada (izra¢unate na osnovu uplacenog poreza na zaradu) u BDP-u se u stvari smanjivalo tokom
godina.

Tabela L1-5. Srbija: Razli¢ita kretanja mase zarada, 2001-2005

Masa (bruto) zarada — izvedena iz statistika" Masa (bruto) zarada — izvedena iz poreza na zarade
u 000 din nominalni realni % u BDP u 000 din nominalni realni % u BDP
2001 201.262.666 228,7 118,3 28,4 . . . .
2002 298.477.296 148,3 127,2 32,5 333.124.507 166,4 142,7 36,2
2003 367.111.910 123,0 11,9 335 391.657.571 117,6 107,0 35,8
2004 454.125.726 123,7 111,0 34,9 462.905.007 118,2 106,1 35,6
2005 560.368.368 123,4 106,2 35,0 564.699.486 122,0 105,0 353

Izvor: RZS i Ministarstvo finansija RS.

1) Masa bruto zarada je hipoteticka veli¢ina dobijena kao proizvod broja zaposlenih prema RSO (Tabela L1-1, kolona 6) i
prosecne bruto plate (Tabela L1-2, kolona 1).

2) Masa bruto zarada iz poreza izvedena je na osnovu mase uplacenog poreza na zaradu koji predstavlja 14% bruto plate.
Vrednost nije izvedena za 2001. godinu pos$to osnovica za porez nije bila bruto zarada (ve¢ bruto zarada umanjena za
garantovanu zaradu). Ova vrednost je visa od hipoteti¢ke mase bruto plata (kolona 2) obzirom da statistika ne registruje
zaposlene u MUP-u i vojsci.

Zanimljivo je i da se hipoteticka masa zarada (izvedena na osnovu statistickih podataka), koja je

12 Podse¢amo da je ovde re¢ o podacima iz registrovane zaposlenosti, te ovakve razlike ne treba mesati sa problemom placanja
radnika u gotovini, dodacima na prijavljene plate, ili sa radom na ,crno”. lako RZS i Poreska uprava nisu povezani, polazimo od
pretpostavke da poslodavci ne bi ni statistickom zavodu prijavljivali deo zarada koji se pla¢a ,na crno”.
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p) Imajuéi u vidu sledecu relaciju
Wr-pW, rast registrovanih plata
u ,novom sektoru” moze da bude
samo rezultat rasta p (uceséa
registrovanih plata u ukupnim)
ada ukupna plata w, bude
konstantna (ili ¢ak opada).

pocetkom posmatranog perioda niza od mase bruto plata iz poreza, sada skoro sasvim priblizila
masi zarada iz poreza (Tabela L1-5). Razlika izmedu ova dva izvora, koja se inace objanjava
izostavljanjem zaposlenih koje ne prati statistika (MUP, Vojska SCG) iz mase bruto zarada
izvedene iz statistike, sada se skoro sasvim smanjila. To ukazuje da su zvani¢ni podaci o zaradama
precenjivani tokom godinal3.

Precenjivanje rasta, pa tako i nivoa zarada, jasnije se vidi u Tabeli L1-6). Kada se prose¢na zarada
rekonstruise na osnovu poreza na zaradu i uporedi sa zvani¢nom statistikom, vidimo da je u 2002.

prosecna zvani¢na zarada w,’ bila potcenjena, ali kako je viemenom rast plata precenjivan, tako
je i nivo prosecne plate od 2004. precenjen.

Tabela L1-6. Srbija: Zarade i zaposleni - komparacija ,,Tradicionalni” i ,,Novi sektor”, 2002-
2005

Ukupne registrovane zarade - W, iVW” “Tradicionalni sektor “(RAD-1) - W, ivw) “Novi sektor” (van obuhvata RAD-1) - W,f)

u 000 dinara  nominalno realno u 000 dinara  nominalno realno u 000 dinara  nominalno realno
masa (bruto) zarada
2002 333.124.507 . . 212.318417 . . 120.806.090 . .
2003 391.657.571 117,6 107,0 252.773.573 1191 108,3 138.883.998 115,0 104,6
2004 462.905.007 118,2 106,1 296.117.263 171 105,2 166.787.744 120,1 107,8
2005 564.699.486 122,0 105,0 337.869.702 1141 98,2 226.829.783 136,0 117,0
prosecna mesecna (bruto) zarada
2002 14.122 . . 13.263 . . 15.934 . .
2003 16.897 119,7 108,9 16.612 1252 114 17.441 109,5 99,6
2004 19.976 118,2 106,1 20.555 123,7 1M1 19.024 109,1 97,9
2005 24.465 1225 105,4 25.631 124,7 107,3 22912 1204 103,6
zaposleni

u 000 dinara indeks u 000 dinara indeks u 000 dinara indeks
2002 1.966 - 1.334 - 632 .
2003 1.932 98,3 1.268 95,1 664 105,0
2004 1.931 100,0 1.201 94,7 731 110,1
2005 1.924 99,6 1.099 91,5 825 1129

Izvor: Ministarstvo finansija RS i RZS, Mesecni izvestaj RAD-1.

1) Ukupne registrovane zarade (Wr) izvedene su na osnovu poreza na zarade.

2) Tradicionalni sektor,(RAD-1), Wri - izvor: RZS, izvestaj RAD-1.

3),Novi sektor” (van RAD-1 obuhvata), Wrj izveden je kao razlika ukupnie mase registrovanih zarada i mase zarada u RAD-1
(Wr - Wri).

Za na$u analizu ilustrativno je i to da je u delu privrede koji nije obuhvacen ,uzorkom” o¢igledno
doslo do znacajnog realnog rasta registrovane mase (bruto) zarada (W) u 2005. godini (Tabela
L1-6). Poreski prihodi od zarada u 2005. godini, kada se usled velikog pada zaposlenosti u
yuzorku“ (ukljucujuéii otpustanje onih koji ne primaju plate) moglo ocekivati najvise precenjivanje
plata do sada, prihodi od poreza na zarade su se u 2005. priblizili o¢ekivanim (nominalno porasli
za 22% umesto 23,4%). Objasnjenje za porast poreskih prihoda moze da bude i uvodenje PDV-
a u januaru 2005”. Uvodenjem PDV-a smanjenje su moguénosti isplata u gotovini §to je bilo
karakteristi¢no za privatnike i preduzetnike koje uzorak ne pratil4. To znaci da stvarna kupovna
moc¢ zaposlenih u tom sektoru (a time i traznja) mozda i nije porasla.

Ako se prisetimo notacije s pocetka dela o platama, W=Wr+Wt=pW+(1-p)W, gde je p ucesce
registrovanih plata u ukupnim onda AWr=A(W-Wt)= pAW, tako da Wr, moze da raste i kada je

W, konstantno, ako se povecava p.

Potencijalni izvor precenjivanja brzine rasta zarada zaposlenih moze da ,lezi u obracunu proseka
deljenjem ukupne sume zarada sa brojem formalno zaposlenih, umesto sa brojem isplac¢enih

13 Ovde se pod precenjenim nivoom misli na prose¢nu platu i sa onima koji je ne primaju, dakle i kada se ukupna plata deli
sa formalno zaposlenim bez obzira da li su primili patu. Isto bi bilo i kada bismo razmisljali o prose¢noj plati samo onih koji je i
primaju (Tabela L1-4., isplacene zarade) - i dalje bi vaZio nalaz da statistika precenjuje ove zarade u odnosu na stvarno ispla¢ene
zarade prema porezima.

14 Preduzeca koja prati uzorak ne bi trebalo da budu preduzeca kod kojih postoji/je postojalo masovnije neformalno placanje
rada (drzavna i drustvena preduzeca nikad nisu praktikovala dodavanje kesa radnicima, ili neprijavljivanje radnika).



Registrovani zaposleni i zarade - statisticki podaci i njihovo kretanje u periodu 2000-2005.

r) MAP (12/01).

radnika. Naravno, ¢ak i kad bi svi radnici bili isplaéeni, otpustanje radnika sa najnizim
primanjima doves¢e do povecanja proseéne zarade. Ali imajuéi u vidu da neki radnici uopste
ne primaju zarade, prestankom njihovog uceséa u obrac¢unu prose¢nih zarada dobija se utisak o
natprose¢nom rastu zarada.”

Iznenaduje, medutim, to da smanjenju zaposlenosti u uzorku nije prvenstveno doprinelo
otpustanje onih koji zarade ne primaju. Broj od oko 200.000 zaposlenih koji obi¢no ne prime
zaradu je tek u 2005. poc¢eo znacajnije da se smanjuje i na kraju godine iznosi nesto vise od 100
hiljada (Tabela L1-1, kolona 9.). To moze da se objasni ¢injenicom da su prvo privatizovana bolja
preduzeca. Tek je u 2005. pocela privatizacija i restrukturiranje i lodih preduzeca pa je i veci
broj onih koji redovno ne primaju zaradu ,ispao iz uzorka”. To slu¢ajno nije dovelo do velikog
precenjivanja rasta zarada u 2005. jer je o¢igledno paralelno tekao proces fiskalizacije.

4, Zakljucak

Pracenje i analiza podataka o zaposlenima i zaradama u Srbiji gotovo iskljucivo se zasniva na
izvestajima koja preduzeca $alju RZS. Poduhvat, medutim, komplikuje ¢injenica da ne salju
sva preduzeca uredno i redovno svoje izvestaje, i da je veliki deo privrede u privatnoj svojini,
ukljucujuéi i ona preduzeca koja su privatizovana u poslednjih nekoliko godina, ¢ime znacajan
broj zaposlenih ostaje van domasaja radara zvani¢ne staticke analize.

Broj formalno zaposlenih nije se znatno smanjio u posmatranom periodu (2001-2005), ali se
promenila njihova struktura. Veliki broj onih koji vi$e nisu zaposleni u drustvenim preduzec¢ima
wpreselio se” u sektor preduzetnistva, (tzv. fizickih lica) — koji uglavnom ¢ine male radnje i
trgovine. Medutim, detaljniji podaci o ovom delu privrede za sada ne postoje.

Rast zarada u prethodnom periodu jeste bio znatan, ali je donekle precenjen. RZS posmatra
zarade na uzorku preduzeca koji nije dovoljno reprezentativan: uzorkom dominiraju javni i
drustveni sektor, dok su privatna preduzeca vrlo slabo zastupljena, a zarade zaposlenih kod tzv.
fizickih lica (male radnje, zanatske usluge, agencije itd) se ne posmatraju. Uzorak se vrlo znacajno
osipao u prethodnom periodu posto u njemu dominiraju drzavna i drustvena preduzeca, od kojih
su neka privatizovana pa je broj zaposlenih smanjen (i produktivnost verovatno povecana). Tako
je registrovani rast prose¢ne zarade u znacajnoj meri posledica smanjenja zaposlenosti u uzorku tj.
povecanja produktivnosti preduzeca u uzorku, koje nije bilo karakteristi¢no za privredu u celini,
bar ne u istoj meri. Ove pretpostavke o precenjenom rastu zarada potvrduju fiskalni podaci o
porezu na zarade.

Tako je pored ovog problema postojao i potencijalni problem precenjivanja plata usled otpustanja
radnika koji ne primaju plate, ova pojava, uprkos sasvim realnim pretpostavkama, o¢igledno nije
bila izrazena u prethodnom periodu (tek u 2005. pocinje otpustanje radnika koji nisu redovno
primali zarade). Medutim, jasno je da Ce statistika dati vestacku sliku rasta zarada u trenutku
kada radnici koji danas uops$te ne primaju zarade (ili ih primaju s vremena na vreme) budu
otpusteni.

Uprkos pristrasnosti podskupa preko obrazaca RAD, stvarna slika nije iskrivljena u punoj meri,
jer su procesi u nepokrivenom delu privrede, iako vodeni drugacijim faktorima, ipak dali sli¢ne
rezultate. U delu privrede ¢ije se plate ne registruju (mala, uglavnom privatna preduzecaizaposleni
u radnjama) prosecne zarade su u 2005. o¢igledno rasle u znatnijoj meri nego prethodnih godina,
§to je najverovatnije posledica uvodenja troskova rada u formalne tokove.

S druge strane, iako nivo prose¢ne plate u Srbiji, i pored navedenih metodoloskih problema ne
moze da odstupa od zvani¢nog podatka za vise od nekoliko stotina dinara, vazno je imati u vidu
da nepreciznost zvani¢ne statisticke obrade podataka o zaradama ima $ire posledice jer se penzije
i ostala socijalna davanja delimi¢no indeksiraju i rastom plata.
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Investicije u Srbiji

DankoBréerevi¢,  Relativno visok privredni rast u Srbiji u poslednjih nekoliko godina
Dusko Vasiljevi¢,  je, po zvani¢nim podacima, pratio vanredno nizak nivo investicija.
Dejan Kovjeni¢! Registrovane investicije izazivale su zabrinutost za odrzivost

privrednog rasta. Najnoviji podaci statistike za 2004. godinu
oslanjaju se na unapredenu metodologiju. Oni, kao i nasa nezavisna
procena, upucuju na to da su investicije u Srbiji zapravo oko 60%
vi$e nego $to se videlo iz ranijih zvani¢nih podataka, uglavnom —jer
su ovi zanemarivali investicione aktivnosti privatnih preduzeca.

1. Uvod

Krajem 2005. godine, bez mnogo pompe, objavljeni su zvani¢ni podaci o investicijama u Srbiji
za 2004. godinu. Definitivno su potvrdene sumnje u to da je u¢esce investicija u bruto domaéem
proizvodu zapravo znatno vise u odnosu na zabrinjavajuée nizak nivo koji je Statistika vise
godina prikazivala (Tabela L2-2). Nominalni rast vrednosti investicija u statistickim podacima
od 78% u odnosu na 2003. godinu nedvosmisleno ukazuje na to da su u 2004. godini napokon
obelodanjeni odredeni ekonomski tokovi, koji su bili skriveni od pogleda zvani¢nih institucija.
Stvarna vrednost investicija je pre 2004. bila znatno vi$a od prikazivane, pa je sasvim opravdano
postaviti pitanje: da li je uvrezeno misljenje da su investicije u Srbiji zabrinjavajuce niske — imalo
bilo kakvo utemeljenje. Novo vreme postavlja nova pitanja: kakve ¢e posledice ta promena imati
na ukupnu ekonomsku politiku Srbije i koliko dugo ¢emo jos Cekati da se promeni svest o tome
u kakvom stanju je sustinski domaca ekonomija.

U ovom tekstu prikaza¢emo zvani¢ne statisticke podatke i ukazati na metodoloske probleme koji
su doveli do znatno potcenjenih zvani¢nih procena u proslosti. Izne¢emo FREN-ovu procenu
investicija u 2003, 2004 i 2005. godini, baziranu u velikoj meri na CEVES-ovoj neobjavljenoj
studiji «Serbia’s Economy: The Stylized Facts». Takode, prikaza¢emo ukratko i metodoloske
pretpostavke na kojima se zasniva prikazana procena.

Citav niz objektivnih okolnosti doveo je do toga da je sa zvani¢nom metodologijom koja je
primenjivana do 2004. godine bilo gotovo nemoguce oceniti stvarni nivo investicija u Srbiji.
Sazeto receno, re¢ je jednostavno o prilagodavanju statistike burnoj dinamici ekonomije u
tranziciji. CEVES je zbog toga razvio aproksimativno metodologiju za procenu investicija, kako
bi ocenio pravi nivo investicija u zemlji u 2003. i 2004. godini i mogao da da ranu procenu za

2005.

U 2004. godini je RZS prvi put sproveo istrazivanje sa unapredenom metodologijom. Rezultati
koje je objavio RZS u velikoj meri se poklapaju sa CEVES-ovom nezavisnom procenom (Tabela
L2-1). Time je potvrdeno da je CEVES-ova metodologija pouzdana i da serija koja je na toj bazi
formirana ima validnost za analizu. Jedina osetnija razlika je u segmentu privatne stanogradnje,
a to je jedini bitniji deo stare metodologije koji RZS jos nije menjao.

1 Autori su sacinili detaljnu studiju o investicijama u Srbiji u okviru CEVES-ovog projekta: “Serbia’s Economy: The Stylized
Facts”. Zahvaljujemo se Bojki Stevanovski na dragocenoj pomoci i Kori Udovicki na korisnim komentarima.
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CEVES-ova procena

se zasniva nma vise
nezavisnih metodologija,
zbog cega se pojedine
podkategorije ne sabiraju,
tj. zbir drustvene i
privathne svojine malo
se razlikuje od ukupne
vrednosti investicija.
Agregatni podaci
(kategorija “ukupno”) su
precizniji.

Tabela L2-1. Srbija: Investicije u 2004, poredenje CEVES (neobjavljena studija) i RZS

CEVES RZS
vrednost usesceu vrednost udesceu CEVES/RZS
investicija ukupnim investicija ukupnim
(milijarde din) inv. (%) (milijarde din) inv. (%)

Ukupno 3249 100,0 280,5 100,0 1,16
Gradevinski radovi 154,5 47,6 118,6 42,3 1,30
Oprema 149,2 45,9 145,7 51,9 1,02
Ostalo 21,1 6,5 16,2 58 1,30
Drustvena svojina 148,9 45,8 152,9 54,5 0,97

Gradevinski radovi 65,5 20,2 67,7 241 0,97
Oprema 75,0 23,1 75,2 26,8 1,00
Ostalo 8,5 2,6 10,1 3,6 0,85
Privatna svojina 175,9 54,2 127,5 45,5 1,38
Gradevinski radovi 89,0 27,4 50,9 18,1 1,75
Oprema 731 22,5 70,5 25,1 1,04
Ostalo 55 1,7 6,2 2,2 0,89

Izvor: CEVES, RZS.

2. Osvrt na zvani¢nu metodologiju

Metodologija RZS zasniva se na odvojenom praenju drustvenog i privatnog sektora. Prvi
problem koji je CEVES-ovo istrazivanje indentifikovalo kod zvani¢ne procene investicija je
neadekvatno pracenje investicija privatnog sektora, koje su znacajno potcenjivane sve do 2004.
godine. Investicije u privatnom sektoru su procenjivane na osnovu nasledenog modela koji je
pretpostavljao da ovim sektorom dominira stanogradnja, te da su investicije privatnih preduzeca
veoma male (Tabela L2-2). Preduzecakoja su privatizovana obi¢no su ostajalau evidenciji drzavnog
sektora, tako da su njihove investicije uglavnom registrovane. Medutim, “nova privreda” Srbije,
koju ¢ine kompanije koje su stasale tokom devedesetih godina proslog veka, a koje su mahom
ubrzale svoj rast nakon promena iz 2000. godine, ostala je van vidokruga zvani¢ne statistike.

Prilikom procene za 2004. godinu, RZS je ulozio ozbiljne napore za resavanje ovog problema.
Formiran je uzorak privatnih preduzeca kojima je poslat upitnik o njihovim investicijama. Na
osnovu ovog istrazivanja procenjena je vrednost investicija (uz vrednost privatne stanogradnje)
u privatnom sektoru. To je dovelo do znacajno promenjenih rezultata — po zvani¢nim podacima
investicije privatnog sektora u 2004. godini imaju ucesée od 46% u ukupnim investicijama (Tabela

L.2-2), koje je znatno vece nego ranijih godina (26% u 2003. i samo 16% u 2002. godini).

Drugi problem je verodostojnost podataka koji su pristizali u RZS. Drustveni sektor se prati
izvestajem INV-01 koji ima visok obuhvat. Medutim, poslovna klima u Srbiji je duzi niz godina
bila takva da je prikazivanje poslovanja «na ivici rentabilnosti» prihvatano kao ekonomski
pozeljno ponasanje. Prijavljivanje znacajnih investicija bilo je u suprotnosti sa takvim modelom
ponasanja. Bilo je za ocekivati da ¢e usled ubrzanog uspostavljanja principa trzisne ekonomije,
pradenog snaznim razvojem bankarskog sektora, smanjenjem poreza na dobit i promenom
racunovodstvenih standarda, do¢i do znacajnih promena u 2004. godini?.

Kada je krajem 2005. godine RZS objavio vrednost investicija u Srbiji u 2004. godini od 281
milijardi dinara, $to je predstavljalo nominalni rast investicija od 78% u odnosu na 2003. godinu,
otklonjena je i svaka sumnja u znatnu potcenjenost objavljenih vrednosti investicija u Srbiji do

2004. godine (Tabela L2-2).

2 CEVES je u cilju istrazivanja ovog fenomena formirao uzorak koji je sacinjavalo priblizno 100 preduzeca za koja je RZS imao
evidenciju prijavljenih investicija i za 2003. kao i za 2004. godinu. Pracene su vrednosti koje su ova preduzeca prikazivala u obe
godine. Uzorak je pokazao nominalni rast u prijavljenim investicijama od ¢ak 53, 6%.
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Tabela L2-2. Srbija: Investicije u osnovna sredstva, zvani¢ni podaci, 2002-2004.

2002 2003 2004
Ukupno (u milijardama din) 122,9 157,7 280,5
U&es¢e u BDP (%) 13,4 14,4 21,4

ucesce u ukupnim investicijama (%)

Drustvena svojina 83,7 73,6 54,5
Privatna svojina 16,3 26,4 45,5

Izvor: RZS.

3. Metodologija CEVES-a za procenu investicija

CEVES-ovo istrazivanje zasniva se na nezavisnim, robustnim, metodama za izra¢unavanje
aproksimativnog nivoa investicija u Srbiji. Upotrebljena su tri metodoloski nezavisna modela za
izraCunavanje investicija:

1. izratunavanje vrednosti investicija tehni¢kom analizom, na osnovu odvojene procene
investicija u gradevinske radove, investicija u opremu i procene ostalih investicija,

2. izraCunavanje vrednosti investicija kroz institucionalnu analizu procenjujuéi pojedina¢no
investicije drzave, drustvenog sektora i investicije privatnog sektora i

3. izracunavanje vrednosti investicija na osnovu finansijskih izvestaja privrede, za $ta su koriséeni
podaci iz Centra za bonitet, kao i izvestaji Ministarstva finansija za drzavne investicije.

Na osnovu navedenih modela CEVES je procenio vrednost investicija u 2003. i 2004. godini.
Resavanjem sva tri modela za 2003, tj. prva dva za 2004. godinu, dobijana je priblizno ista
vrednost investicija. FREN koristi isti metod (uz ograni¢enja, s obzirom na to da jos uvek nisu
dostupni svi potrebni podaci) za preliminarnu procenu investicija u 2005 (Tabela L2-3).

U nastavku dajemo nesto detaljniji opis sva tri modela koja su korisc¢ena.

3.1 Tehnicka analiza

Investicije se po tehnickoj strukturi sastoje od tri velika bloka:

a) investicije u gradevinske radove,
b) investicije u opremu i
¢) ostale investicije.

a) Investicije u gradevinske radove su procenjene uz konsultaciju sa vodeéim stru¢njacima iz
oblasti gradevinarstva u Srbiji. Procena je izvr§ena na osnovu tri nezavisna pristupa: (1)
analize potrosnje cementa u Srbiji i Hrvatskoj, (2) procene u¢e$éa radne snage u ceni izgradnje
i (3) nezavisne analize segmenata gradevinarstva (niskogradnja, nestambena visokogradnja i
stanogradnja). Proceni investicija u gradevinske radove poklonjena je posebna paznja jer one
u ukupnim investicijama, po pravilu — imaju ucesce od priblizno 50%.

Procena na osnovu potrosnje cementa izdvojila se kao najpouzdanija. Na osnovu podataka o
potro$nji cementa u Srbiji i Hrvatskoj (koja je izabrana kao zemlja iz regiona najpogodnija
za poredenje) i poznate vrednosti investicija u gradevinske radove u Hrvatskoj, izracunata je
vrednost investicija u gradevinske radove u Srbiji. U obzir je uzeta razlika u ceni izgradnje i
prodajnoj ceni kvadratnog metra stanogradnje, kvadratnog metra industrijske hale i kilometra
puta u Srbiji i Hrvatskoj. Razlike u cenama su zatim ponderisane u¢e$¢em pojedinih segmenata
u ukupnom gradevinarstvu. Vrednost dobijena na taj nacin potvrdena je i preko druge dve
procene: na bazi ue$¢a radne snage i preko analize segmenata u gradevinarstvu.
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a) U 2003. je, npr.u
zavisnosti od razlicitih
klasifikacija - uvoz
kapitalnih dobara imao
vrednosti izmedu 739 i
2028 miliona evra.

b) Za investicije u opremu i njihovu procenu koriséeni su indikatori: uvoz opreme po izjavi
uvoznika i indeks proizvodnje kapitalnih dobara u Srbiji. Uzet je u obzir i standardni odnos
domace i strane opreme u investicijama. Postoji vise klasifikacija uvoza, prema kojima ocena
uvoza kapitalnih dobara znacajno varira, a CEVES se opredelio za najkonzervativniju.”
Analiza je obuhvatila problem precenjivanja faktura na uvoz opreme, kao i efekat vanrednog
povecanja uvoza u decembru 2004. pred uvodenje poreza na dodatu vrednost (oba ova efekta
su detaljnije opisana u prvom broju Kvartalnog monitora). Procenjeni ,visak“ uvoza opreme s
kraja 2004. prebacen je u 2005, jer je ta oprema svoj investicioni ciklus i zapocela od 2005.

¢) Ostale investicije su procenjene na osnovu njihovog standardnog uce$¢a u ukupnim
investicijama u Srbiji i zemljama u okruzenju. Za 2004. godinu analizirana je i struktura
investicija iz Izvestaja koji su dostavljeni RZS. Kako njihovo u¢esée u investicijama ne prelazi
8%, nesto grublje aproksimacije koje su koris¢ene za procenu ove komponente nisu mogle u
znatnijoj meri uticati na ukupnu procenu.

3.2 Institucionalna analiza
Investicije se u zavisnosti od investitora dele na:

a) Investicije drustvenog sektora koje obuhvataju: investicije drzave i lokalnih samouprava,
drzavnih, javnih, drustvenih i mesovitih preduzeca i zadruga,

b) Investicije privatnog sektora koje obuhvataju: investicije privatnih preduzeca, preduzetnika i
privatnu stanogradnju.

Institucionalna analiza obuhvata odvojene analize po vrsti investitora. Koris¢eni su podaci iz
fiskalnih racuna o drzavnim investicijama, te prijavljene investicije preduzeca drzavnog sektora

iz detaljne baze podataka RZS.

Za procenu privatnog sektora kori§cena je: (1) Vrednost investicija uzorka privatnih preduzeca
iz novog istrazivanja RZS iz 2004. za procenu investicija privatnih preduzeca. Ukrstanjem
sa rezultatima tehnicke analize, CEVES je ekstrapolirao ovu vrednost kako bi dobio ukupne
investicije privatnih preduzeéa. (2) Privatna stanogradnja procenjena na osnovu podataka RZS
o novoizgradenim stanovima i prose¢noj prodajnoj ceni kvadratnog metra novoizgradenog
stana, umanjenoj za vrednost gradevinskog zemljista. Statistika o novoizgradenim stanovima se
objavljuje na godi$njem nivou, na bazi podataka regionalnih centara RZS i izvestaja opstinskih
sluzbi. RZS u proceni investicija kao vrednost privatne stanogradnje usvaja podatke o vrednosti
gradevinskih radova u stanogradnji. Sa ovim pristupom zanemareni su administrativni i ostali
troskovi koji potpadaju pod investicije. CEVES se opredelio za drugaciji pristup u proceni
privatne stanogradnje, §to je rezultiralo razli¢itom vrednoséu procene. Vazno je naglasiti da iako
najveca razlika izmedu rezultata CEVES-a i RZS upravo i jeste u ovoj komponenti, CEVES
je i za nju koristio zvani¢ne podatke (podsetimo, rezultat CEVES-a je potvrden i tehni¢kom
analizom). (3) Investicije preduzetnika (inace najmanja komponenta) — dobijene su na osnovu
njihovog standardnog ucesca u investicijama (rezultat je proveren jednostavnim modelom na bazi
ukupnog broja preduzetnika i prose¢ne investicije po preduzetniku).

3.3 Procena na osnovu finansijskih izvestaja

Procena na osnovu finansijskih izve$taja podrazumevala je analizu podataka iz Centra za bonitet
za investicije preduzeca i podataka Ministarstva finansija za investicije drzave. Na osnovu razlika
u osnovnim sredstvima preduzeca na kraju 2002. i 2003. godine doslo se do okvirne procene
vrednosti investicija u 2003. godini. Tako dobijen rezultat bio je iznenadujuce blizu procena na
osnovu tehnicke i institucionalne analize. Time je iz jo§ jednog, nezavisnog, pravca potvrdena
relevantnost i pouzdanost CEVES-ove analize. Na Zalost, slican postupak nije bio mogu¢ i
za 2004. godinu, jer je doslo do promene ra¢unovodstvenih standarda koji vrednost osnovnih
sredstava u 2004. 1 2003. ¢ine neuporedivim.
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4, Ocena investicija u Srbiji 2003-2005.
U ovom prikazu, FREN za 2003. godinu u potpunosti prihvata rezultate CEVES-ove analize, a

za 2004. godinu usvaja rezultate RZS za opremu i ostale investicije i CEVES-ove za investicije
u gradevinske radove. Razlika u proceni na osnovu modela koje je razvio CEVES i procene RZS
u 2004. godini — svedena je na 16%, a skoro celokupna razlika se odnosi, kao $to smo ve¢ naveli,
na privatnu stanogradnju (Tabela L.2-1). Takode, postoje manja odstupanja kod opreme i ostalih
investicija. Prvi pokazatelji upucuju na to da je CEVES verovatno precenio vrednost u segmentu
ostalih investicija, dok je RZS potcenio vrednost privatne stanogradnje. Ukupne investicije u
Srbiji u 2004. godini bi u tom slucaju bile izmedu 315 i 320 milijardi dinara. Takode, FREN
je na bazi CEVES-ove metodologije sa¢inio i ranu procenu za 2005. Time je formirana serija
vrednosti investicija od tri godine. Ti rezultati sumirani su u Tabeli L2-3.

Tabela L2-3. Srbija: Investicije u osnovna sredstva, procena FREN-a, 2003-2005.

2003 2004 2005

u milijardama din.

Ukupno 250,4 318,7 364,9
u %

U&e3Ge u BDP" 21,2 22,7 21,1

Realni rast 15,1 -1,4

u€escée u ukupnim investicijama, u%

Gradevinski radovi 50,1 48,5 50,7
Oprema 41,9 457 434
Ostalo 8,0 5,8 5,8

Izvor: FREN, CEVES.
1) Odnosi se na CEVES-ovu procenu BDP, koja je oko 8% veca od zvani¢nog BDP.

Investicije u 2003. godini su bile znatno vise od zvani¢no prikazanih. One su imale vrednost
od oko 250 milijjardi dinara, ili oko 21% BDP. Podseti¢emo da je zvani¢na vrednost, o kojoj se
s dosta zabrinutosti govorilo u javnosti, iznosila svega nesto vise od 14% BDP. Nominalni rast
investicija u 2004. godini je 27,3%, dok realni rast iznosi relativno visokih 15,1%. Ucesc¢e u BDP
u 2004. je poraslo na 22,7%.

Dati potpuno pouzdanu procenu vrednosti investicija u Srbiji u 2005. godini na osnovu
metodologije koju koristi CEVES, suvise je rano — jo$ nije objavljen dovoljan broj podataka da
bi se mogle analizirati investicije na osnovu sve tri metodologije. Za sada je moguce osloniti
se na metod tehnicke analize investicija na osnovu objavljenih indeksa. Za procenu realnog
rasta investicija u gradevinske radove — koristimo indeks proizvodnje cementa i indeks realnog
rasta ukupne vrednosti gradevinskih radova. Kod investicija u opremu — koristimo podatak o
uvozu opreme (klasifikacija po izjavi uvoznika), uveéan za ,visak“ uvoza iz decembra 2004, kao i
indeks proizvodnje kapitalnih dobara. U pogledu relevantnosti i ove, skradene, procene ohrabruje
¢injenica da je prilikom analize investicija za 2003. kao i za 2004. godinu tehnicka analiza bila
veoma pouzdana.

Procenti rasta pojedina¢nih segmenata investicija bi¢e podlozni manjim promenama pristizanjem
dodatnih podataka; medutim, veé¢ sada sa sigurnoséu mozemo da tvrdimo — rast investicija

p g ]
zaostaje za rastom BDP i njihova realna vrednost je verovatno blago pala u odnosu na 2004.
godinu. I pored toga, uce$ce investicija u Srbiji u BDP i dalje je oko zadovoljavaju¢ih 21%, sto je
priblizno nivou iz 2003. godine.
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b) NeodrZiv odnos
velicine investicija i
privrednog rasta cesto
je pominjan u strucnoj
javnosti, na primer u
vise brojeva MAT-a, kao
i u tekstu Kori Udovicki,
Stednja kao uslov
privrednog oporavka
Srbije, Ekonomski anali,
april 2004.

¢) Zvani¢ni Nacionalni racuni
(RS SNA) imaju ozbiljne
metodoloske greske u
izraCunavanju potrosnje

i Stednje drzave, i sektora
domacinstava. MMF ne koristi
te podatke vec izvodi stednju na
isti nacin na koji bismo to uradili
mi da smo korigovali zvanicne
podatke. K tome, MMF koriguje
navise zvanicne podatke o
investicijama, sSto govori o tome
da su bili svesni da investicije

ne mogu biti tako male, kaoi o
tome da su mogucnosti brzih
korekcija koje je MMF primenio
- ogranicene. Tabela odrazava
MMEF-ove cifre iz dokumenata
objavljenih jula 2005, pre no sto
su im novi rezultati statistike
postali poznati. Prisustvo Crne
Gore u podacima MMF-a ne
menja sustinski sliku

koja se dobija.

5. Kako tumaditi visi nivo investicija u Srbiji?

Novi podaci RZS o investicijama u 2004. proizveli su neopravdano malo reakcija u stru¢noj i §iroj
javnosti. Oni bitno menjaju sliku o privredi Srbije, odnosno o prioritetima na koje ekonomska
politika mora da se usredsredi. U¢esce investicija u BDP od oko 10% do 14,4% koliko je statistika
pokazivala za period 2001-2003. izuzetno je nisko po medunarodnim standardima. To $to je
uprkos takvim stopama investicija privreda brzo rasla objasnjavalo se oporavkom produktivnosti
faktora proizvodnje u zemlji koja izlazi iz izolacije i politi¢ke disfunkcionalnosti. Medutim,
stru¢na javnost je upozoravala na to da takav nivo investicija mora dovesti do pada privrednog
rasta i da ¢e onda, s obzirom na visoku zaduzZenost zemlje, do¢i do ozbiljnih platnobilansnih
teskoca?. Medunarodne institucije i investitori, gledaju¢i sumarne makroekonomske pokazatelje
o Srbiji, dobijali su sliku o jednoj zemlji na sasvim neodrzivom putu. Porazno je delovalo i to da
su investicije u realnom iznosu sve do 2003. godine bile nize nego u 2000. godini, bez obzira na
to §to je jasno da su u toj godini investicije finansirane iz inflatorne senjoraze.

Koliko je makroekonomska struktura Srbije odskakala od ,normale” moze se videti iz Tabele
L.2-4 koju skoro u celosti preuzimamo iz CEVES-ove studije. Tabela uporedno prikazuje klju¢ne
makroekonomske agregate povezane sa nacionalnom $tednjom za Srbiju i za nekoliko zemalja
iz regiona jugoisto¢ne Evrope. Dati su proseci u dva perioda: 1998-2000, u kom su uporedne
zemlje bile u fazi tranzicije koja je bliskija trenutku u kom se posmatra Srbija; i 2002-2004, koji je
kalendarski saglasan ovom trenutku. U slucaju Srbije, pored podataka koje smo pripremili za ovaj
tekst (trogodisnji proseci podataka prikazanih u Tabeli L.2-4) dati su i MMF-ovi podaci za Srbiju
i Crnu Goru, i procene iz CEVES-ove studije. MMF-ove podatke dajemo umesto zvani¢ne
statistike jer MMF koriguje investicije u okviru svojih mogucnosti kao i neke dodatne probleme
koji postoje u zvani¢noj statistici”, a zasniva svoje racunice na zvani¢nim izvorima. Nage procene
razlikuju se od podataka CEVES-ove studije zbog pretpostavki o odnosu stvarnih i registrovanih
spoljnotrgovinskih tokova. Mi koristimo, za sad, podatke o registrovanim tokovima.

Tabela L2-4. Izabrane zemlje iz okruzenja: Makroekonomski strukturni indikatori, 1998-2004

Realni rast ) Deficit teku¢eg Trgovinski . ; 3
BDP Investicije bilansa deficit? Nacionalna $tednja

1998-2000 prosek

Bosna i Hercegovina 9.2 20,6 -21,9 -355 81

Bugarska 39 18,1 -3,7 -5,0 12,8

Hrvatska” 19 24,8 Ly 5.2 19,5

Madarska 4,8 29,8 -5,9 -2,8 23,8

Makedonija 41 16,4 -3,5 -14,8 19,1

Rumunija -1,3 17,8 -4,9 -84 13,5
2002-2004 prosek

Bosna i Hercegovina 50 20,2 -18,9 -32,7 13

Bugarska 50 21,7 -74 -9,0 14,2

Hrvatska 4,4 335 -6,3 -84 27,1

Madarska 35 249 -83 -33 16,7

Makedonija 2,2 17,2 -6,7 -20,0 13,9

Rumunija® 5,0 237 -4,7 53 18,9

Srbija i Crna Gora (MMF) 4,6 16,6 -9,8 -26,6 6,0

Stbija (CEVES)® 53 235 5,6 -18,3 17,9

Srbija (FREN)? 53 235 -10,3 25,0 133

Izvor: Osim poslednjeg reda podaci i komentari su preuzeti iz studije ,Serbia’s Economy: The Stylized Facts”, Tabela 1, koja
se oslanja na MMF-ove izvestaje za doti¢ne zemlje i CEVES-ove procene. Poslednji red, FREN-ove procene dobijene su na
osnovu studije i podataka RZS.

1) Uklju€uje i promene u zalihama. Najraniji uporedivi podaci o investicijama za Bosnu su iz 2000, a za Bugarsku i Makedon-
iju iz 1999. godine. 2) Najraniji uporedivi podaci o trgovinskom deficitu za Madarsku i Bugarsku su iz 1999, a za Hrvatsku iz
2000. godine. 3) Najraniji uporedivi podaci o nacionalnoj Stednji za Bosnu su iz 2000, a za Bugarsku i Makedoniju iz 1999.
godine. 4) Napomena iz dokumenta MMF: “Procene domace Stednje i investicija i projekcije MMF-a su znatno oteZane zbog
velikih nepreciznosti u procenama nacionalnih racuna, posebno pre 2002. godine.”5) Prosek 2002. i 2003. godine. 6) Prosek
2003.i2004. godine.
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d) Ne mozemo se oteti

utisku da i podaci za Bosnu i
Hercegovinu, pored stvarnih
tokova, odraZavaju i probleme
u tamosnjem

statistickom pracenju.

e) Ocene investicija u
tradicionalnom sektoru pre
2001. godine pristrasne su, jer
se ne uracunava dezinvestiranje
koje su mnogi sistemi, kao

sto je, npr. EPS, pretrpeli. EPS

u 2000. godini nije obavio ni
minimalne godisnje remonte

a produktivni kapacitet bio je
smanjen za oko 10%, (jednu
srednju elektranu) u odnosu na
pocetak 1990-ih godina.

MMF-ova ocena ukupnih investicija (ukljucujuéi i rast zaliha koje su u 2004. bile vanredno
visoke) u Srbiji od oko 16,6% BDP doseze do oko dve tredine (zvani¢ni podatak iznosi oko
jedne polovine) neceg $to se moze smatrati normalnim za ovaj region, a to je oko 22%; cifra je
bitno niza i od investicija u bilo kojoj pojedina¢no prikazanoj zemlji. Revidirani prosek (21,9%),
savr§eno se uklapa u regionalne standarde. Treba, medutim, imati na umu da ni standard sa
kojim poredimo nije visok — isto¢noevropske stope su bitno nize od onih, na primer, u isto¢noj
Aziji, koja joj je najbitniji konkurent.

Podaci u Tabeli L.2-4 izabrani su kao klju¢ni za ocenu stopa nacionalne $tednje, prikazanih u
poslednjoj koloni. U slu¢aju nacionalne $tednje, podatak za Srbiju jo$ je vise odskakao prema
prethodnim podacima (6% za Srbiju i Crnu Goru naspram oko 16% za zemlje u regionu) ali
ostaje vanredno nizak i posle revizije investicija, 13,3%. Ta stopa nacionalne stednje i dalje je niza

od bilo koje druge u regionu izuzev Bosne i Hercegovine?.

Verujemo da niska nacionalna Stednja i posle korekcije investicija i dalje odrazava probleme
sa ocenom stvarnih kretanja. U ovom sluc¢aju problem je, kao $to smo govorili u prethodnim
brojevima QM-a, u tome §to privrednici precenjuju uvozne i potcenjuju izvozne fakture, a sto
dovodi do precenjivanja deficita trgovinskog bilansa. CEVES-ova studija procenjuje tu gresku na
oko jednu milijardu evra. Ukoliko se to uzme u obzir, onda se stopa nacionalne $tednje uveéava na
17,9% BDP — sto je opet sasvim u okvirima regionalne prakse. Nadamo se da ¢emo u jednom od
narednih brojeva QM-a biti u moguénosti da zauzmemo ¢vrséi stav o kvantifikaciji precenjenosti
trgovinskog deficita.

Dobra vest nije samo to da su investicije ve¢e nego $to se ¢inilo ranije, ve¢ i da je njihova struktura
radikalno drugacija — sa bitno veé¢im uce$éem privatnog sektora. Dok po nasim procenama ono
sad iznosi preko 50% ukupnih investicija, u zvani¢nim podacima za 2003. godinu iznosilo je samo
26%. Ovo odrazava sistematsku pristrasnost koju domaca statistika ima prema tradicionalnoj
privredi, potcenjujuéi zbog teskoca sa obuhvatom u svojim istrazivanjima — znacaj nove privrede.
Moguce je da je tradicionalni sektor imao veée investicije u 2000. nego u narednim godinama®,
ali je ta¢no i to da nova privreda danas predstavlja bitnog ¢inioca ukupne ekonomske slike Srbije,
i njen najagilniji deo, te da se ne sme zanemarivati. Procena investicija RZS u 2004. godini sa
dramati¢nom promenom strukture investitora — predstavlja svojevrsno zvani¢no priznanje nove
privrede kao segmenta koji uti¢e na kreiranje opstih trendova u ekonomiji Srbije.

Konacno, revidirani podaci o investicijama znacajno umanjuju hitnost i opravdanost bitnog
povecavanja investicionog angazovanja drzave, pogotovo ako se uzme u obzir da je, verujemo,
uce$ce drzavnih investicija u ukupnim i dalje potcenjeno u zvani¢nim podacima. Prvo, deo
subvencija privredi zapravo su subvencije javnim preduze¢ima koje ova sad ve¢ koriste za
investicije, a ne za plate. Drugo, investicije koje se finansiraju iz donacija ili ¢ak i inostranih
projektnih kredita, vrlo verovatno nisu dobro registrovane. U svakom slu¢aju, dalja izgradnja
i obnova infrastrukture u Srbiji jeste neophodna, ali ne po cenu ugrozavanja tesko stecenih
dostignuc¢a u makroekonomskoj stabilizaciji.

6. Zakljucak

Vrednost i struktura investicija u protekle tri godine ukazuju na to da privreda Srbije zauzima sve
stabilniji kurs. Snage koje danas uti¢u na ekonomske tokove, uz povremeno lutanje ekonomske
politike, u dobroj meri su se ve¢ pozicionirale, i opredeljuju se za investicije kao osnovni pokretaé¢
daljeg rasta. Prostora za dramati¢ne poremecaje kakvih smo bili svedoci u proslosti je sve manje,
§to ¢e se posredno odraziti i na lak$u evidenciju realnih ekonomskih tokova.

Teza daje Srbija ostvarivala znacajan rast sa niskim nivoom investicija—opravdavana je ¢injenicom
da je nakon pada ispod istorijskog nivoa BDP bilo moguée pokrenuti uspavanu privredu i
kratkoro¢nim sredstvima uz organizaciono unapredenje, ¢esto i promenu vlasnicke strukture.
Ako je ta teza do sada imala utemeljenje u objavljivanim podacima o ukupnom nivou investicija
— nakon ozbiljnih korekcija, prvenstveno zvani¢nih procena, a zatim i potvrde tih korekcija
kroz nezavisne analize — zaklju¢ak postaje sasvim drugaciji. Ozivljavanje privrede Srbije, posle
decenijskog zastoja — bilo je i ostaje moguce jedino uz znacajne investicije.
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a) Uredba o posebnim uslovima
inacinu uvoza i prerade nafte,
odnosno naftnih derivata;

“Sl. Glasnik R.S.; br 37/2003,
90/2003, 56/2005.

Stvarna i moguca performansa Naftne Industrije
Srbije: Koliki je jaz?

Kori Udovicki, U ovom tekstu izlazemo procenu koliko Srbiju’ danas skuplje

kosta potrosnja naftnih derivata nego sto bi to bilo moguée, sudeéi

po nekoliko pazljivo izabranih standarda (benchmarks). Suprotno

pogresnoj predstavi koju stvaraju relativno niske maloprodajne

Vuk Djokovi¢! cene naftnih derivata u poredenju sa drugima u regionu, Srbija
svoju potro$nju naftnih derivata pla¢a oko 300 miliona evra skuplje
nego $to je potrebno za odrzivo snabdevanje naftnim derivatima.
U kontekstu buduée privatizacije NIS-a, ne sme se dogoditi da ti
resursi ostanu «poklon» novom vlasniku, veé se moraju preusmeriti
u budzet.

Goran
Radosavljevi¢,

1. Uvod

Maloprodajne cene naftnih derivata u Srbiji ve¢ duze vreme zaostaju za kretanjem svetskih
cena i medu najnizim su u regionu. Uprkos tome, Srbija svoju potro$nju naftnih derivata placa
skuplje nego zemlje €ija su proizvodnja i snabdevanje efikasnije organizovane. Visak troskova
sastoji se uglavnom od toga $to u procesu prerade nafte, iz date koli¢ine sirove nafte NIS
proizvede, vrednosno manju koli¢inu proizvoda nego $to bi trebalo, ali postoje i brojne druge
neefikasnosti.

Skupa proizvodnja derivata $titi se Uredbom o zabrani uvoza naftnih derivata koja je na snazi
od 2001. godine.” Uvoz derivata zabranjen je 2001. kako bi se sprecio §verc i evazija poreskih
dazbina na derivate na drzavnoj granici. Od tad celokupne potrebe Srbije za naftnim derivatima,
osim retkih izuzetaka, zadovoljavaju se preradom domace nafte i uvezene sirove nafte u domaéim
rafinerijama. Zabranom je omoguéeno da se naplata svih poreskih dazbina na svu potrosnju
derivata vrsi na vratima rafinerija u zemlji, ¢ime je njihov realni priliv u budzet udesetostrucen.
Jasno je koliko je to doprinelo fiskalnoj konsolidaciji postignutoj u toj i narednim godinama. Sad
je, smatramo, vreme da se sagleda Steta koju posledi¢na zastita rafinerija donosi zemlji.

Posto Srbija uveze i preradi naftu, naftni derivati na vratima rafinerija kostaju bitno vise nego u
uporednim zemljama u regionu, koje su i same skupe u poredenju sa najefikasnijim snabdeva¢ima
u svetu. Umesto kroz vise cene — ove su pod administrativnom kontrolom — ta razlika se
manifestuje, jo§ uvek, kroz nizu naplatu fiskalnih dazbina. Akcize u Srbiji jo§ uvek su niZe nego
u regionu, a pogotovo nego u razvijenom svetu; takode, Srbija (bivsa Jugoslavija) iz ideoloskih
razloga nikad nije naplacivala pravu rentu na eksploataciju domace nafte — ona se, i po sadasnjim
visokim cenama, u celosti poklanja zaposlenima u NIS-u.

U ovom tekstu procenjujemo razliku izmedu stvarnog troska snabdevanja Srbije naftnim
derivatima i moguceg, mereno prema tri standarda (benchmarks) efikasnosti. Ta razlika moze da
se tumaci, odnosno interesantna je, na vide nacina:

a) Ukoliko NIS ostvaruje istu ili manju dobit od one koja se ostvaruje u standardu sa kojim ga
poredimo, ta razlika predstavlja meru NIS-ove neefikasnosti — gubitka koji Srbija trpi jer lose
upravlja svojim javnim resursom. Smatramo da to trenutno jeste tako, i zato ¢emo Cesto u ovom
tekstu razliku o kojoj govorimo nazivati gubitkom, tj. merilom NIS-ove neefikasnosti.

1 Autori se zahvaljuju Marini Vojvodican na istrazivackoj pomocdi i Duski Anastasijevic¢ i D. Vasiljevi¢u na korisnim komentarima.
2 U ovom kontekstu reference na ,Srbiju” odnose se, striktno govoreci, na ,Srbiju izvan NIS-a”, tj. privredu i gradane koji nisu
zaposleni i ne uzivaju nikakvu dobrobit od NIS-a (dobit, plate, ili netrzisno preplacene isporuke robe i dobara).
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b) Uizvesnoj meri to se i desilo
u 2003. godini kada je oko 100
miliona evra NIS-ove dobiti
preneto kao nekakva kvazi-
dividenda u budZet Republike.

¢) Termin “tehnologija” u ovom
uvodu i narednom odeljku
teksta koristimo u Sirem smislu
u kom ga koristi ekonomska
teorija, tj. da oznacimo
funkcionalnu vezu izmedu
dimenzija inputa i outputa u
ravni u kojoj predstavljamo
neciju proizvodnju.

d) Teorijski, ove dve racunice
dace istu vrednost ukoliko
govorimo o marginalnim
promenama efikasnosti i
ukoliko proizvodna tehnologija
ima nulti profit.

b) Razlika meri okvir koji NIS-ova trenutna trzi$na pozicija stvara nekom buducem vlasniku
za realizaciju ekstraprofita, ukoliko se NIS privatizuje bez ukidanja Uredbe o zabrani uvoza
naftnih derivata u Srbiju, tj. ukoliko se zadrzi sadasnji odnos rafinerijskih cena i poreskih
dazbina. Dakle, ova racunica je relevantna i ukoliko cela razlika o kojoj govorimo trenutno
nije posledica NIS-ove neefikasnosti. Na primer, recimo da gro ove razlike uve¢ava NIS-ovu
dobit, da NIS ¢ak reinvestira tu dobit za dobrobit cele zajednice, ili da je plac¢a kao dividendu
drzavi®. Tada se razlika o kojoj govorimo ne bi mogla smatrati gubitkom za Srbiju?, ali bi i
dalje bila zanimljiva kao ekstraprofit koji novi vlasnik NIS-a moze da ostvari ukoliko se NIS
ve¢ nalazi na standardima poslovanja sa kojima ¢emo ga ovde porediti — ili ukoliko ga novi
vlasnik dovede do tih standarda poslovanja.

¢) Napokon, ratunica je zanimljiva jer daje meru zarade koja se moze ostvariti promenom
tehnologije?, i stoga ulaganja koja bi se mogla opravdati u nekom datom roku, da se NIS
dovede na pomenute standarde efikasnosti poslovanja.

Radi pojednostavljivanja izlaganja, razliku o kojoj govorimo nazvacemo ,gubitak® iako, kako
smo neposredno izlozili, on ne mora u celosti to i da bude.

Postavljamo tri standarda moguce efikasnosti prema kojima ocenjujemo «gubitak», tj. prime-
njujemo tri pristupa njegovoj oceni. U odeljku 3 pitamo, (a) koliko bi Srbija mogla da ustedi
kad bi NIS uvozio naftne derivate i (b), koliko bi Srbija mogla da ustedi kad bi NIS preradivao
i nabavljao naftu sa istom efikasnos¢u (rafinerijskom cenom) kao bolje kompanije u regionu? U
odeljku 4 pitamo (c) koliko bi Srbija mogla da ustedi kad bi NIS klju¢ne karakteristike procesa

prerade nafte dovela na nivo najboljih regionalnih standarda?

Upotrebom vise pristupa poveéavamo pouzdanost analize koja se, neminovno, oslanja na
koncepte ¢ija se tatna empirijska vrednost tesko utvrduje. Narocito je korisno $to su prva dva
pristupa potpuno nezavisna od treceg.

U narednim odeljcima prvo obrazlazemo metodoloske i prakti¢ne/empirijske pretpostavke,
uz diskusiju dilema koje se namecu s njima u vezi. Zatim, ukratko izlazemo rezultate sva tri
pristupa oceni gubitka, (tj. neefikasnosti NIS-a tj. moguceg ekstraprofita buduceg vlasnika).
Aneks u kom se daju detaljnije informacije o ponasanju cena koje se koriste u analizi, i strukturi
maloprodajne cene, kao i analiticke koncepte, moze se naci na web stranici FREN-a www.fren.
org.yu/publikacije.

Analiza nesumnjivo potvrduje da trenutna trziSna i poreska struktura u naftnom sektoru,
pogotovo Uredba o zabrani uvoza derivata i niskim akcizama, §tite visoko neefikasno drzavno
upravljanje NIS-om, i da ono vrlo skupo kosta Srbiju: godisnje najmanje 292, a moguce i 353
miliona evra. Tu ocenu objasnjavamo u nastavku teksta.

2. Neke metodoloske i prakticne pretpostavke analize

Izvr$ene procene predstavljaju poredenja NIS-ove tehnologije, predstavljene kao tacka u prostoru
Cije dimenzije ¢ine resursi i autputi, sa drugim, efikasnijim tehnologijama (tatkama) koje uzimamo
kao standarde. ,Gubitak® koji ocenjujemo predstavlja razliku u polozaju ovih tacaka, svedenu
na jednu, vrednosno izrazenu, dimenziju. Obe metode ocenjivanja poredenjem cena svode tu
razliku na dimenziju inputa, tj. mere moguce ustede u inputu, za isti autput. Tre¢i metod je
mesovit — za neka pobolj$anja karakteristika merimo mogucée povecanje autputa za dati input a
za druga, moguce smanjenje inputa za dati output.?

Veli¢ina gubitka koji ocenjujemo, pored tehnoloskih i organizacionih faktora, zavisi i od kretanja
cene nafte i derivata na trzistu. Kao $to ¢e biti o¢igledno iz kasnijih racunica, svetska cena sirove
nafte (tj. sa njom vrlo tesno povezane svetske cene naftnih derivata) znacajno opredeljuje vrednost
gubitka koji posmatramo. Svodenje gubitka na jednu vrednosnu dimenziju podrazumeva da je

3 Moguca je i treca varijanta — da NIS ostvaruje dobit ali da je ne reinvestira za dobrobit “Srbije bez NIS-a” ve¢ samo za
dobrobit zaposlenih, ili neke njihove podgrupe, u NIS-u. U tom slucaju, Srbija u celini ne trpi gubitak, ali ga “Srbija bez NIS-a”
trpi.
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e) Alternativni model koji se
svodi na isto moZe da se zasnuje
na pretpostavci da Naftagas
izvozi naftu, i ostvaruje opisanu
dobit, a da rafinerije uvoze
naftu po svetskim cenama.

odnos izmedu cena svih resursa i outputa stabilan. S obzirom na to da su cene naftnih derivata
tesno povezane sa cenom nafte, a da su drugi inputi u procesu proizvodje naftnih derivata skoro
zanemarljivi, taj odnos jeste stabilan, a o gubitku moze misliti i kao o izgubljenoj koli¢ini sirove
nafte, ili naftnih derivata.

Ako ,gubitak“ koji ocenjujemo posmatramo kao meru neefikasnosti NIS-a, potrebno je naglasiti
da nijednom metodom koju koristimo ne proracunavamo ukupnu neefikasnost kompanije.
Metodom poredenja rafinerijskih cena merimo neefikasnost u fazama procesa obezbedivanja
naftnih derivata koje prethode njenom formiranju: u nabavci i transportu uvozne nafte kao i u
ekstrakeiji domace sirove nafte, i u njihovoj preradi. Neefikasnosti u distribuciji i u NIS-ovom
obavljanju sporednih delatnosti nisu obuhvadene. Metodom analize karakteristika procesa
prerade — ocenjuje se samo neefikasnost u preradi.

Poseban problem predstavlja NIS-ova ekstrakcija sopstvene nafte. Domacu naftu vadi kompanija
Naftagas koja je u sastavu NIS-a, a time i u drzavnom vlasni$tvu, a rafinerije Naftagasu placaju
22 dolara po barelu sirove nafte. Svetska cena nafte nesto slabijeg kvaliteta (nafta tipa Ural) je u
tebruaru bila oko 55 dolara po barelu, a prose¢na cena za 2005. iznosila je 50 dolara po barelu.
U prvoj aproksimaciji razlika izmedu te dve cene predstavlja Naftagasovu subvenciju ostalim
delovima NIS-a (rafinerijama), $to sistemu kao celini omogucava da iskazuje dobit uprkos
maloprodajnim cenama koje ne pokrivaju stvarne troskove, tj. troskove vrednovane po svetskim
cenama.

Da bismo pojednostavili razmisljanje o tome kako se ovaj problem uklapa u nasu analizu,
pretpostavicemo, da priznata cena domace nafte tacno pokriva troskove njene ekstrakeije (§to je
verovatno blizu istine). Kad bi se u NIS-u priznavala puna svetska cena nafte za domacu naftu,
razlika izmedu te vrednosti i one koja se obra¢unava danas bila bi Naftagasova dobit, a umanjivala
bi dobit (stvarala gubitak) za rafinerije. Tu dobit bi Naftagas trebalo da placa drzavi kao rentu
za koriscenje prirodnih resursa. Umanjen profit/dodatni gubitak u rafinerijama bi u pravoj meri
pokazao njihovu neefikasnost®. Posto Srbija sad ne ostvaruje dobit koja joj pripada zahvaljujuci
skoku vrednosti nafte na njenoj teritoriji — o razlici izmedu vrednosti domace nafte po svetskim
i domaéim cenama treba razmisljati kao o subvenciji drustva/drzave NIS-u. Tom subvencijom
NIS pokriva gubitak koji bi imao u rafinerijama sa sadasnjim niskim maloprodajnim cenama.
Stoga subvencija mora da se ura¢una u ukupni ,gubitak® koji ovde ocenjujemo. Ovo se pitanje
Sire tretira u Aneksu koji objavljujemo na FREN-ovom sajtu.

Prakti¢na i realisti¢na kvantifikacija gubitka o kom govorimo predstavlja poseban izazov. Snazno
se namece nekoliko problema. Jedan je da se do podataka o cenama u regionalnoj isporuci tesko
dolazi pa se moramo oslanjati na malobrojne uvide. Relativne cene ostro i ¢esto variraju u naftnoj
industriji — vi$e nego drugde — te njihovo posmatranje u atipi¢nom trenutku moze u pogresnom
pravcu odvesti analizu. Nastojali smo, stoga, da u na$oj analizi posmatramo reprezentativne
odnose cena, i to blize obrazlazemo u Aneksu ovom tekstu (na FREN-ovom sajtu).

Drugi problem je neuporedivost kvaliteta vecine derivata koje proizvodi NIS sa onim koji se
mogu uvesti sa svetskih trzista ili koji se proizvode u regionu. Naime, JUS standardi po kojima
bi NIS trebalo da proizvodi derivate (u odredenim slu¢ajevima NIS-ovi derivati ne postuju ¢ak
ni JUS standarde) daleko su manje zahtevni u pogledu ¢istoce i kvaliteta naftnih derivata od
standarda koji su na snazi u Evropskoj uniji (EU2005). Jasno je da «bolji» derivat znaci i da je
njegova vrednost veca, i da su troskovi njegove proizvodnje veci. Tome treba dodati i ¢injenicu
da «losiji» derivati za sobom povlace ve¢u ekolosku $tetu, tj. implicitne troskove koji nemaju
trzisnu, ali imaju sasvim stvarnu, cenu. Ovaj problem ne mozemo da resimo §to znaci da nasa
procena potcenjuje stvarne gubitke —za razliku u vrednosti (trzi$noj i ekologkoj) derivata «boljeg»
i «losijeg» kvaliteta.

Poslednji prakti¢ni problem u ovakvoj analizi moze biti i pouzdanost inZenjerskih ocena o tome
$ta je tehnoloski mogucée postiéi i kakav i koliki ekonomski efekat to ima. Verujemo, opet, da
smo koristili samo najrobustnije koeficijente oko kojih nema nesuglasica medu stru¢njacima.
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3. Ocene gubitka metodom poredenja cena

3.1 Poredenje sa cenom uvoznih derivata

Standard poredenja u ovom pristupu jeste cena derivata na svetskom trzistu uve¢ana za troskove
transporta u Srbiju. To je najniZi standard sa kojim se naftna industrija u naSoj zemlji moze
porediti. Tro$ak snabdevanja preradom u domacoj industriji mora da bude nizi da bi postojanje
industrije imalo smisla. Po pravilu, snabdevanje derivatima preradenim u lokalnim rafinerijama
ima strateske i logisticke prednosti. Kad su jednom uloZeni fiksni troskovi razvoja logistike
snabdevanja «do» i «iz» rafinerija, onda je njegovo odrzavanje daleko jeftinije nego prevoz derivata
sa ve¢ih udaljenosti. Kao $to ¢emo videti, u slu¢aju NIS-a to nije tako. Bitno je naglasiti da ovde
nije re¢ o pitanju “treba 1i nam NIS?” ili “treba li rafinerije zatvoriti?” jer bi se za odgovor na
ova pitanja u ra¢unicu morali ukljuciti dodatni faktori: troskovi zatvaranja rafinerija, i troskovi
prosirivanja kapaciteta postojecih saobracajnica da bi se derivati u masovnoj koli¢ini mogli uvoziti
i isporucivati do Srbije.

U Tabeli L3-1 poredimo NIS-ove rafinerijske cene benzina i dizela sa cenama na evropskom
trzistu, uvecanim za transportne troskove od Jadranskog mora do Beograda. Posmatramo cene
CIF Mediteran (decembar 2005. godine), dakle standardne cene isporuke na Mediteranu.
Uzimamo Mediteranske, a ne regionalne cene iz dva razloga: (a) nismo u moguénosti da
obezbedimo verodostojne informacije o regionalnim cenama u dugoro¢nim ugovorima o
isporuci (one bi nesumnjivo bile niZe od kotacija koje u ovom tekstu koristimo); (b) regionalni
uslovi snabdevanja bi se promenili kad bi se cela Srbija preorijentisala na snabdevanje uvozom iz
regiona, §to bi uticalo i na same regionalne cene, na tesko predvidiv nain.

Tabela L3-1.,,Gubitak” u snabdevanju Srbije naftnim derivatima, standard: Uvoz derivata,

decembar 2005.
| Veleprodajne cene naftnih derivata
MB-95 D-2 Evro-dizel
evro/l
1. Srbija (NIS) 0,39 0,43 0,49
2.Uvoz 0,33 0,40 0,41
Plattz Cif Mediteran” 0,30 0,37 0,38
Transportni troskovi (max)Z) 0,03 0,03 0,03
u evrima
3. Razlika u ceni (1-2) 0,06 0,03 0,08
Il Gubitak u razlici u ceni (6=3*4/5)
benzin dizel®
u milionima tona
4. Godi3nja potro3nja u 2005. godini 1,1 1,30
ul/kg
5. Gustina 0,75 0,85
u milionima evra
6. Gubitak u razlici u ceni (3*4/5) 88,0 68,8

Il Ukupni gubitak

u milionima evra

7. Gubitak u razlici u ceni 157
8. Gubitak u subvencijama na domacu naftu 135
9. Ukupni gubitak 292

u % BDP
9. Ukupni gubitak 1,46

Izvor: Uredba o cenama naftnih derivata, SI. Glasnik RS 5/2006, NIS, Reuters, FREN.
1) Cene Plattz CIF Mediteran.  2) Cena drumskog transporta, Rijeka — Beograd.
3) Razlike u ceni D-2 i Evro-dizela su ponderisane u skladu sa procenom potrosnje, i to D-2: 70%, a Evro-dizel: 30%.
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f) Struktura maloprodajne cene,
ukljucujuci ove komponente
detaljnije je analizirana u
Aneksu ovog teksta koji se mozZe
naci na www.fren.org.yu

,Gubitak“izrazen u razlici u ceni od 157 miliona evra, (Tabela L.3-1) dobijamo kad razliku izmedu
uvoznih i NIS-ovih cena pomnoZimo sa godi$njom potros$njom dizela i benzina u Srbiji. Uvozne
cene dobijamo kad mediteranskim cenama dodamo maksimalne transportne troskove od 0,03
evra po litru, koliko kosta prevoz od Rijeke do Beograda. Ovaj ,gubitak® bi se mogao uslovno
smatrati najniZzom mogucom ocenom onoga $to Srbija direktno gubi zbog zabrane uvoza naftnih
derivata.

Medutim ukupni ,gubitak*, tj. pravo merilo NIS-ove neefikasnosti, je mnogo veée. Mediteranske
rafinerije placaju svetsku cenu sirove nafte —a NIS ima ustede na jeftinijoj domacoj nafti. Dakle,
NIS-ovoj rafinerijskoj ceni moramo da dodamo implicitnu subvenciju koju NIS dobija kroz
potcenjenu domacu naftu. Drugi nac¢in da to vidimo je da pretpostavimo da NIS uvozi derivate
za snabdevanje Srbije po svetskim cenama. Stoga Naftagas moze da izvozi svu svoju proizvodnju,
i na taj nacin zaradi razliku izmedu domace i svetske cene. U oba slucaja, ,gubitak“ na indirektnu
subvenciju je isti — 135 miliona evra. Tako uvecan, ukupni ,gubitak“ narasta na 292 milona evra

(1,46% BDP).

3.2 Poredenje sa rafinerijama u regionu

U ovom pristupu, standard poredenja je eftkasnost boljih kompanija u regionu. Taj standard je nesto
vi§i od prethodnog, ali nije veoma visok jer regionalni standardi efikasnosti naftne industrije
nisu medu vi§im u svetu. U ovoj proceni dajemo ocenu gubitka u odnosu na situaciju koja bi —s
obzirom na uporedivost lokacije, zarada, kvaliteta nafte koja se preraduje, i veli¢ine trzista za
koje se posluje, bila sasvim sigurno ostvariva uz odgovarajuce, ne narocito zahtevno — upravljanje
kompanijom.

Pre obrazlaganja ocene, potrebno je otkloniti nedoumice koje otvara prisustvo elementa dobiti u
rafinerijskim cenama — kako NIS-a, tako i standarda. U veleprodajne, tj. rafinerijske cene koje
poredimo, ulaze troskovi sirove nafte, njene nabavke i transporta, troskovi prerade ali i dobit
kompanija realizovana u svim ovim aktivnostima.” Podse¢amo, razlika izmedu ovih cena korisno
je merilo ekstraprofita koji bi efikasan vlasnik NIS-a mogao ostvariti u sadasnjem trzisnom
i regulatornom okviru. Medutim, ukoliko nam je cilj striktno poredenje efikasnosti NIS-a i
kompanija koje koristimo kao standard, potrebno je da se cene umanje za komponentu dobiti. Ne
raspolaZemo potrebnim informacijama da to u¢inimo, ali naglasavamo da — ukoliko je NIS-ova
dobit niZa od one kod standarda (a pokazatelji prikazani u Tabeli L3-2 govore da jeste), onda Ce,
opet — na$a procena gubitka usled NIS-ove neefikasnosti za toliko potcenjivati stvarnu.

Tabela L3-2. Indikatori profitabilnosti NIS-a i naftnih kompanija u okruzenju”

MOL LUKOIL oMV NIS
ROE 28,49 2041 19,00 6,35
ROA 12,80 14,27 . 1,38
ROfA e e 22,00 3,37
ROCE 22,23 23,93 16,00 413
ROACE 4,40

Izvor: Revizorski izvestaj na internet stranicama: MOL, LUKOIL, OMV; i Centar za bonitet.
1) Prema bilansnim podacima od 31.12.2004.

Napomene:

ROE — Prinos na akcijski kapital.

ROA — Prinos na aktivu.

RofA — Prinos na osnovna sredstva.

ROCE — Prinos na ukupni kapital.

ROACE — Prinos na prosecan ukupni kapital.
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g) Podaci kojima raspolazemo
za druge rafinerije u regionu

ne pokrivaju isti skup derivata
uporedivog kvaliteta, i zato nisu
prikazani. Prikazane rafinerije
su uporedive sa drugima u
regionu.

U Tabeli L3-3, u prvom delu, poredimo NIS-ove rafinerijske cene benzina i dizela sa prosekom
cena u veleprodaji u Hrvatskoj (INA) i Madarskoj (MOL)*. Rafinerijske cene su i do 31% vise u
Srbiji nego u ovim uporednim rafinerijama. Informacije o cenama u regionu — navedenim i drugim
kompanijama — dobili smo direktnom, ponovljenom, komunikacijom sa odnosnim kompanijama
i na osnovu objavljenih cenovnika. U ovom slu¢aju re¢ je o izvoznim cenama (MOL), i cenama

u domacoj veleprodaji (INA).8)

Postavlja se pitanje reprezentativnosti ovih cena, tj. da li su one dobar pokazatelj prose¢nih
troskova plus uobicajene dobiti ovih kompanija? Kako navodimo u Aneksu, verujemo da su cene
posmatrane u periodu u kojem su cene derivata u svetu bile u “normalnoj” proporciji.

Tabela L3-3.,,Gubitak” u snabdevanju Srbije naftnim derivatima, standard: Regionalne
kompanije, mart 2005.

Rafinerijske cene naftnih derivata

MB-98 BMB 95 Evro-Dizel D-2
evro/l
1. Srbija (NIS) 0,51 0,41 0,51 0,45
2. Prosek:
Hrvatska (INA) 0,37 038 0,44 043"
Madarska (MOL) 0,35 0,31 0,41
3. Razlika (prosek): 0,15 0,07 0,09 0,02
Srbija i Hrvatska 0,14 0,03 0,07 0,02
Srbija i Madarska 0,16 0,10 0,10
Gubitak u razlici u ceni (6=3%4/5)
benzin dizel”
u milionima tona
4. Godisnja potrosnja u 2005 1,1 1,3
ul/kg
5. Gustina 0,75 0,85
u evrima
6. Gubitak u razlici u ceni (3*4/5) 157,67 60,41

Neefikasnosti NIS-a

u milionima evra

7. Gubitak u razlici u ceni 218
8. Gubitak u subvencijama na domacu naftu 135
9. Ukupni gubitak 353

u % BDP
9. Ukupni gubitak 1,77

Izvor: Uredba o cenama naftnih derivata, Sl. Glasnik RS 5/2006, NIS, INA, MOL, FREN.

1) Postoji znacajna razlika u specifikaciji derivata.

2) Razlike u ceni D-2 i Evro-dizela su ponderisane u skladu sa procenom potro3nje, i to D-2: 70%, a Evro-dizel: 30%.
Napomena: Proizvodacke cene INA-e i MOL-a su maksimalne i opadaju sa kupovinom vecih koli¢ina derivata.

Dalje, ,gubitak“ izrazen u razlici u ceni, 353 miliona u Tabeli L.3-3 dobijamo kad razliku izmedu
prose¢nih cena u regionu i NIS-ovih cena pomnozimo sa godisnjom potrosnjom dizela i benzina
u Srbiji.

Da bi dobili wkupni ,gubitak, tj. pravo merilo NIS-ove neefikasnosti prema, sveukupno,

regionalnom standardu, opet je potrebno korigovati ovaj rezultat sa efektom razlika u ceni po
kojoj se obrac¢unava domaca nafta u odnosnu na svetsku cenu.

4 Striktna metodologija zahtevala bi uklju¢ivanje celog niza derivata koji proizlaze iz procesa prerade. Vecina tih derivata
proizvodi se u zanemarljivo malim koli¢inama. U slu¢aju mazuta, njegova potrosnja je naravno vrlo znacajna ali s obzirom na to
da se cene slobodno formiraju na regionalnom trzistu, ukljucujudi i Srbiju, pravilno je pretpostaviti da nema bitnijih razlika. Pri
tome, mazut je nezeljeni ostatak proizvodnog procesa pa njegova cena varira jos snaznije, i pod uticajem je jos kompleksnijih
faktora, nego u slucaju nafte i belih derivata.
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U odnosu na ovaj zaklju¢ak potrebno je postaviti jednu malu ogradu. Naime, posto i ove kompanije
raspolazu sopstvenom naftom i posto i kod njih drzava ima znacajno ucesée u upravljanju
kompanijama — ne moZemo sa potpunom sigurno§éu iskljuciti moguénost da INA ili MOL ne
obracunavaju svoju sopstvenu naftu po svetskim cenama. U sluc¢aju da je to tako, mozemo sa
izvesno$cu pretpostaviti da njihova subvencija nije ve¢a od NIS-ove. Ako je njihova subvencija
manja ili jednaka NIS-ovoj, onda je stvarni ukupni ,gubitak“negde izmedu gubitka izrazenog u
razlici u ceni (218 miliona evra) i ukupnog gubitka u poredenju sa regionalnim rafinerijama.

4. Ocena gubitka analizom tehnoloskih karakteristika prerade nafte

Brojni faktori uticu na efikasnost tako sloZenog sistema kao $to je NIS. U ovom odeljku
kvantifikujemo ustede, koje se mogu ostvariti poboljSanjem karakteristika samog procesa
prerade a ne i one u nabavci i uvozu sirove nafte. Taj pristup zato pokriva manji skup neefikasnosti
od prethodnih i tu, postavljamo visi standard efikasnosti prerade od implicitno postavljenog
standarda u poredenju sa regionalnim cenama: u ovoj proceni kao standarde performanse —
koristimo najbolje karakteristike koje se postizu u regionu.

Nasu analizu ograni¢avamo samo na klju¢ne faktore koji uticu na efikasnost prerade. NIS-ove

rafinerije bile bi efikasnije kada bi:
1. Poboljsale randman
2. Smanjile gubitke u preradi
3. Povecale iskoris¢enost kapaciteta
4. Optimizovale koris¢enje ljudskih resursa
5. Poboljsale kvalitet naftnih derivata

Tabela L3-4 rezimira rezultate ove analize isklju¢ujuéi efekat poboljsanja kvaliteta derivata:
ukupne ustede koje bi se mogle postiéi iznose od 217 do 311,1 miliona evra. Najveéi boljitak
postigao bi se poboljsanjem randmana (203 miliona evra), sto zahteva investicije u novu
tehnologiju. Smanjenje zaposlenosti, iako je taj visak u NIS-u zaista velik, donosi ustede od
najmanje 9,2 miliona evra.

Tabela L3-4. Rezime usteda od poboljsanja karakteristika prerade

u milionima evra

Poboljsanje randmana 202,6
Smanjenje gubitaka i sopstvene potrosnje 78,0
Povecanije iskoris¢enosti kapaciteta 21,2
Optimizacija broja radnika 9,2
Ukupno 311,1

u % BDP
Ukupno 1,5

Izvor: Tabele L3-5, L3-6 i Grafikon L3-1.

4.1 Poboljsanje randmana

Randman rafinerijske prerade predstavlja strukturu naftnih derivata koji se dobijaju u preradi sirove
nafte i zavisi kako od kvaliteta nafte koja se preraduje, tako i od tehnologije prerade. Najgrublja
podela randmana deli autput na “bele” i “crne” derivate, od kojih su samo beli profitabilni. Beli
derivati su TNG (te¢ni naftni gas), benzin, kerozin, dizel gorivo i loz ulja. Crni derivati su
bitumen, katran i mazut. Randman zavisi od kvaliteta nafte koja se preraduje, i od tehnologije
prerade. U svetu se vade nafte razlicitih kvaliteta, i one se ugrubo dele na ,lake® i ,teske®, u
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zavisnosti od odnosa belih i crnih derivata koje daju u randmanu. Lake nafte su skuplje jer daju
bolji odnos. U nasem regionu preraduje se uglavnom relativno teska ruska nafta (Ural), a domace
nafte su lake po kvalitetu.

Klju¢ efikasnosti rafinerije je u tehnologiji prerade i randmanu koja ona daje. Zbog zastarele
tehnologije, randman NIS-ovih rafinerija je znatno losiji od randmana rafinerija u okruZenju.

Iz barela sirove nafte (158,9 litara) NIS dobija nesto preko 63% belih derivata (Tabela L3-5). U

rafinerijama zemalja u okruZenju taj procenat se krece od 75 do 85%.

Tabela L3-5 pokazuje koliko bi se promenili prihodi NIS-a kad bi kompanija osavremenila
tehnologiju prerade. Prose¢nu cenu belih i crnih derivata izracunali smo koriste¢i ponderisane
proseke cena belih i crnih derivata na domacem trzistu, gde smo kao pondere koristili godisnju
potrosnju svakog derivata.

Tabela L3-5. Poboljsanje randmana NIS-a

moguci . M dobit/gubitak reradena .
randman NIS 9 razlika proseCna cena /9 . P dobit ukupno
randman po toni nafta
% inputa evro/t evro/t milioni tona milioni USD milioni evra
Beli derivati 63 80 17 572,2 99,3 41 407,1
Crni derivati 29 12 -17 293,3 -49,9 41 -204,4 202,6
Gubici 8 8 0 .

Izvor: NIS, FREN.

Polazimo od pretpostavke da bi bolja prerada poboljsala randman tako da se iz iste koli¢ine
preradene nafte dobije — umesto sadasnjih 63%, ¢ak 80% belih derivata. To znaci da bi NIS
sa istim inputom proizveo 600 miliona litara viSe profitablnih belih derivata, i povecao svoje
prihode za oko 200 miliona evra godisnje.

4.2 Smanjenje gubitaka

Gubici nafte u preradi se mogu razmatrati u kontekstu randmana znace da se preradom 100 jedinica
dobija manje od 100 uporedivih jedinica derivata. Posmatramo ih odvojeno zato $to verujemo
da su u dobroj meri pod uticajem ne samo tehnoloskog ve¢ i ljudskog faktora. Gubici u preradi
nastaju pre svega zbog utroska energije samog procesa prerade. Oni, medutim predstavljaju i
gubitke usled neracionalnog upravljanja, ukljucujuéi i kradu. U rafinerijama u okruZenju gubici
iznose od 4 do 7,5% preradene nafte, dok NIS svojim klijentima obracunava oko 8%. Kada bi se
gubici u preradi i samopotro$nja smanjili i doveli na efikasan nivo od 4% ustedelo bi se, izmedu
66 1 77 miliona evra, u zavisnosti od randmana koji pretpostavljamo za rafinerije (Tabela L3-6).

Tabela L3-6. Usteda pri smanjenju gubitaka za 4% (sa 8% na 4%)

Randman Randman Usteda po toni Preradenja sirova Ukupna uiteda
beli derivati crni derivati preradjene nafte nafta p
% evro/t milioni tona milioni evra
Randman NIS-a 61,00 31,00 16,10 4,10 66,02
Uporedni standard randmana 82,35 14,00 19,02 4,10 77,99

Izvor: Uredba o cenama naftnih derivata, SI. Glasnik RS 5/2006, Rompetrol.

4.3 Poboljsanje iskoris¢enosti kapaciteta

NIS preraduje naftu prvenstveno za potrebe domaceg trzista, iako su mu kapaciteti vedi.
Kapacitet prerade iznosi 6,3 miliona tona sirove nafte godisnje, dok su domace potrebe 4,1
miliona tona sirove nafte (Grafikon L3-1). Konstatujmo, NIS ne izvozi derivate i ne zadovoljava
medunarodne standarde kvaliteta jer je njegova prerada nafte skuplja. Stepen iskoris¢enosti NIS-
ovih preradivackih kapaciteta — svega je 65%, $to je daleko od optimalnog, buduéi da su najveci
troskovi rafinerijske prerade fiksni troskovi izgradnje, odrzavanja i remonta kapaciteta za preradu.
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Povecanje iskoriséenosti kapaciteta smanjuje prose¢ni fiksni trosak po jedinici preradenog inputa,
a smanjuje i prosec¢an ukupni trosak.

Kada bi se poboljsao kvalitet naftnih derivata koje isporucuje NIS bi mogao da plasira svoju
proizvodnju na trzista u regionu (BiH, Makedonija) i na $irem podruéju (pod uslovom da je
preradivacka cena konkurentna), §to bi omogucilo vecu i optimalniju iskorid¢enost postojecih
kapaciteta, i znacajno smanjilo prose¢ne troskove prerade. Povecanjem prerade sa sadasnjih 4,1
miliona tona na 5,2 miliona tona nafte, prose¢ni troskovi prerade smanjili bi se za oko 20%
i iznosili bi 35 dolara po toni umesto sadasnjih 42,4 (Grafikon L3-1). To znaci da bi veca
iskori¢enost kapaciteta obezbedila ustedu u troskovima proizvodnje derivata za domace trziste
od 28 miliona dolara godi$nje. Naravno, ukupna dobit za zemlju bila bi veca, uklju¢ujuéi i profit
koji bi se ostvario u izvozu, ali to nije deo pitanja na koje odgovaramo u ovoj analizi.

Grafikon L3-1. Smanjenje ukupnih troskova prerade nafte zahvaljujuci
ekonomiji obima
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Izvor: FREN - procene iz nezvanicnih inzinjerskih izvora.

4.4 Smanjenje troskova rada

Naftna industrija Srbije ima izmedu 5 i 10 puta vise zaposlenih nego $to je neophodno. Zaposljava
1000 Jjudi po 1000 tona preradene nafte, dok je taj odnos u referentnim rafinerijama izmedu
100 i 200 zaposlenih. Posto je cena rada u Srbiji znatno niZa nego u Evropi, ukupni troskovi
rada po preradenoj toni nafte ipak su u okviru standarda evropskih rafinerija. Dodajmo tome,
bilo bi logi¢no da NIS iskoristiti svoju komparativnu prednost nizih troskova rada. Rafinerije u
svetu za sporedne delatnosti angazuju druge firme, dok to u NIS-u nije slucaj. Zato razmatramo
smanjenje zaposlenih za samo 50%, ili sa 1000 na 500 zaposlenih po 1000 tona preradene nafte
godisnje. Troskovi rada po toni nafte iznose 5,8 dolara po toni u NIS-u, dok bi racionalizacijom
broja zaposlenih ovaj trodak pao na tri dolara po toni. Time bi na godi$njem nivou bila ostvarena
usteda od 11,5 miliona dolara.
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5. Zakljucak

Tri metode procene “gubitka” Srbije (Tabela L.3-7) u snabdevanju naftnim derivatima daju
kompatibilne rezultate, od 264-353 miliona evra. Izvr§ena procena je konzervativna jer se
odnosi, u slu¢aju visih cifara (291 i 353 miliona evra), samo na faze snabdevanja trzista do vrata
rafinerije, a ne i na distribuciju i sporedne delatnosti NIS-a. Najniza procena (264 miliona evra)
odnosi se na jo§ uzi pojam — neefikasnost u preradi nafte. Postoji i, relativno malo verovatna,
moguénost da je cifra od 353 miliona evra precenjena, ukoliko kompanije koje su koriséene kao
standardi potcenjuju vrednost sopstvene nafte u odnosu na svetske cene. U svakom sluc¢aju, moze
se sa velikom pouzdanoscu tvrditi da je ceo “gubitak” veéi od 300 miliona evra godisnje.

Tabela L3-7. Sumarna tabela procene “gubitka”

u milionima evra u % BDP
Standardi:
Uvoz derivata 291,8 1,46
Regionalne kompanije 353,1 1,77
Efikasne performanse u preradi 31,1 1,50
Prosek procenjenog gubitka 318,7 1,6

Izvor: Tabele L3-1, L3-3i L3-4.

Verujemo da ovaj “gubitak”, u stvari, i daje konzervativnu ocenu neefikasnosti naftne delatnosti
NIS-a, tj. istinskog gubitka privrede Srbije pri snabdevanju naftnim derivatima. Medutim, ne
raspolazemo dovoljno detaljnim podacima kojima bi to uverenje u potpunosti potkrepili. Stoga
ne mozemo iskljuciti moguénost da deo “gubitka” koji ocenjujemo u ovom tekstu nije ,gubitak®,
ve¢ se vraca Srbiji kroz povecanu profitabilnost tj. investicije NIS-a.

Vaznije je da “gubitak” koji ovde procenjujemo pravilno prepoznamo u kontekstu perspektive
skorasnje privatizacije NIS-a. On predstavlja ekstradobit koju bi novi vlasnik mogao da ostvari u
sadasnjoj konstelaciji trzisnih odnosa i poreskog opterecenja posle odgovarajuéeg investiranja u
povecavanje efikasnosti NIS-a na nivo regionalnih standarda koje smo koristili u ovoj analizi.

U tom kontekstu, nasa analiza daje procenu okvira koje bi novi vlasnik NIS-a imao za finansiranje
potrebnih investicija da bi ostvario skok na pomenuti nivo efikasnosti. Uz rok isplativosti investicija
od pet godina (u realnosti Zivotni vek fiksnih investicija je mnogo duzi), godisnja usteda od 300
miliona evra po ceni kapitala od 10% ostavlja prostor za inicijalnu investiciju od 1140 miliona
evra. Nezavisne konsultantske procene NIS-ovih investicionih potreba ne prelaze 500 miliona
evra, dok bi ostatak, u sadasnjem regulativnom okviru predstavljao ¢istu dobit.

Dakle, postoji prostor da se prilikom privatizacije NIS-a promeni regulatorni i poreski okvir,
tako da cela buduca potencijalna ekstradobit postane fiskalni prihod. Prenosenje dela ustede
na potrosace nema opravdanja jer su maloprodajne cene ve¢ medu najnizim u regionu. Prvo,
ukidanjem Uredbe o zabrani uvoza derivata NIS bi bio izloZen konkurenciji koja bi obzebedila
potrebna trzi$na merila i disciplinu u funkcionisanju trzista naftnih derivata. Drugo, uvodenjem
rente na eksploataciju nafte obezbedila bi se podela dobiti od crpljenja nafte na: vlasnika resursa
— drzave, i koncesionara — novog vlasnika NIS-a. Ta renta bi u najmanju ruku morala da
prikupi veéi deo razlike izmedu vrednosti proizvodnje domace nafte po svetskim i po sadasnjim
netrzisnim cenama. Trece, akcize na naftne derivate bi se morale fazno uvecati do nivoa koji
je dostignut u regionu. Dobar deo te povecane fiskalne naplate trebalo bi usmeriti na sanaciju
i minimizaciju ekoloskih troskova koje je naftna industrija proizvela u proslosti i onih koje ¢e
nastaviti da proizvodi u buduénosti.
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Tabela P-1. Srbija: Cene na malo, 2001-2006.

8.’ Ukupan indeks cena na malo Komponente indeksa cena na malo

e N . Industrijski Industrijski

E_ ROBA Poljt)prlvrzc.:im prehrambeni neprehrambeni USLUGE

o— protzvodi proizvodi proizvodi

=

Y dec. 2002=100 12-m kumulativ " kumulativ "

= godisnji indeksi?

2 2001 76,8 194,3 140,6 1323 127,4 133,1 135,0 175,3

< 2002 93,2 121,4 114,8 109,4 113,8 98,8 1141 133,0
2003 104,1 11,7 107,8 106,6 93,6 106,0 107,8 1111
2004 1143 110,1 113,7 112,8 108,1 1139 113,2 116,1
2005 134,0 116,5 17,7 115,4 136,1 1159 114,0 1241

kvartalni indeksi”
2003
| kvartal 101,4 114,6 101,8 100,4 104,6 99,1 100,5 105,8
Il kvartal 1031 114,0 103,7 101,9 118,0 99,0 101,2 108,8
Il kvartal 105,0 110,4 105,6 104,4 90,1 101,1 106,9 109,0
IV kvartal 107,0 108,2 107,8 106,6 93,6 106,0 107,8 1111
2004
| kvartal 109,1 107,6 101,8 101,0 1051 101,6 100,4 103,9
Il kvartal 111,9 108,5 105,1 105,1 125,6 104,6 103,8 105,3
Il kvartal 116,1 110,6 109,2 109,4 105,7 110,7 109,3 108,5
IV kvartal 120,1 1123 13,7 112,8 108,1 1139 113,2 116,1
2005
| kvartal 127,5 116,9 105,1 103,8 115,0 104,7 109,6 106,6
Il kvartal 131,2 117,2 108,0 107,0 147,8 107,1 104,6 110,7
Il kvartal 135,9 1171 11,8 110,7 119,2 110,1 111,2 1153
IV kvartal 141,6 117,8 17,7 115,4 136,1 1159 114,0 1241
mesecni indeksi

2004
Januar 108,3 107,4 100,4 100,3 103,9 100,3 100,1 100,7
Februar 109,3 107,7 101,4 100,6 104,0 100,9 100,3 103,4
Mart 109,7 107,8 101,8 101,0 105,1 101,6 100,4 103,9
April 110,6 107,9 102,6 102,0 106,7 102,6 101,0 104,4
Maj 11,7 108,4 103,7 103,3 1204 103,4 101,9 104,6
Jun 1133 109,3 105,1 105,1 125,6 104,6 103,8 105,3
Jul 114,9 110,1 106,6 107,0 104,8 106,1 108,0 105,7
Avgust 115,7 110,2 107,3 106,9 102,1 107,6 107,0 108,3
Septembar 117,6 11,4 109,2 109,4 105,7 110,7 109,3 108,5
Oktobar 118,2 11,4 109,7 110,0 105,0 1121 109,6 108,8
Novembar 119,6 11,8 111,0 11,7 107,6 113,2 11,8 109,1
Decembar 122,6 113,7 13,7 112,8 108,1 113,9 113,2 116,1
2005
Januar 125,9 116,3 102,7 100,9 103,1 102,1 100,2 107,8
Februar 127,8 116,9 104,2 102,7 108,1 103,1 102,1 108,5
Mart 128,8 117,4 105,1 103,8 115,0 104,7 109,6 106,6
April 129,8 117,4 105,9 104,7 125,6 105,5 103,1 109,3
Maj 131,3 117,5 1071 106,2 143,5 106,2 104,0 109,7
Jun 1324 116,8 108,0 107,0 147,8 1071 104,6 110,7
Jul 135,0 117,5 110,1 109,3 133,0 107,6 109,2 112,6
Avgust 135,6 117,2 110,6 109,3 126,0 108,3 109,2 1143
Septembar 1371 116,5 11,8 110,7 119,2 110,1 111,2 1153
Oktobar 139,4 117,9 13,7 112,8 122,7 1131 112,6 116,3
Novembar 1411 118,0 1151 1141 128,5 114,7 113,5 118,1
Decembar 144,2 17,7 17,7 115,4 136,1 115,9 114,0 1241
2006
Januar 144,9 1151 100,5 100,4 103,5 100,7 100,7 100,3
Februar 146,9 115,0 101,9 102,3 107,8 100,7 103,5 100,6
lzvor: RZS.

1) Kumulativ predstavlja odnos posmatranog perioda i decembra prethodne godine.
2) Dvanaestomesecni proseci za godisnje podatke, odnosno tromesecni proseci za kvartalne podatke.
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Tabela P-2. Srbija: Izabrani indeksi cena, 2001-2006.

Indeks cena proizvodjaca . - (=3
Indeks cena na malo industrijskih proizvoda Troskovi zZivota (@
©
dec.2002=100 12-m dec.2002=100 12-m dec. 2002=100 12-m E_
godisnji indeksi" '2
2001 76,8 194,3 87,1 187,3 79,1 195,1 :!
2002 93,2 121,4 96,4 110,7 94,5 119,5 =
2003 104,1 11,7 102,1 105,9 103,8 109,9 E
2004 114,3 109,8 11,8 109,5 115,2 111,0 c
2005 134,0 117,3 127,2 113,7 133,8 116,1 <
kvartalni indeksi"”
2003
| quarter 101,4 114,6 100,3 107,6 100,8 112,1
Il quarter 103,1 114,0 100,9 108,1 102,9 112,1
Il quarter 105,0 110,4 103,0 103,7 104,3 108,0
IV quarter 107,0 108,2 104,2 104,3 107,2 107,7
2004
I quarter 109,1 107,6 106,7 106,4 109,5 108,5
Il quarter 111,9 108,5 110,5 109,5 113,4 110,2
Il quarter 116,1 110,6 113,6 110,3 117,1 112,3
IV quarter 120,1 112,3 116,6 111,9 121,0 112,9
2005
| quarter 127,5 116,9 119,8 112,3 126,9 116,0
Il quarter 131,2 117,2 123,3 111,6 132,0 116,4
Il quarter 135,9 117,1 129,7 114,2 135,2 115,5
IV quarter 141,6 117,8 136,0 116,7 141,1 116,6
mesecni indeksi
2004
Januar 108,3 107,4 105,42 105,2 108,8 108,4
Februar 109,3 107,7 106,79 106,6 109,5 108,5
Mart 109,7 107,8 107,96 107,5 110,1 108,7
April 110,6 107,9 109,26 108,2 111,6 109,3
Maj 111,7 108,4 110,68 109,9 113,3 110,6
Jun 113,3 109,3 111,56 110,5 115,3 110,8
Jul 114,9 110,1 112,79 109,7 116,1 111,5
Avgust 115,7 110,2 113,13 109,8 116,5 112,1
Septembar 117,6 111,4 114,94 11,3 118,6 113,1
Oktobar 118,2 11,4 115,97 112,0 119,8 112,7
Novembar 119,6 111,8 116,32 111,4 120,9 112,8
Decembar 122,6 113,7 117,37 112,1 122,4 113,1
2005
Januar 125,9 116,3 118,19 112,1 125,1 115,0
Februar 127,8 116,9 120,43 112,8 127,0 115,9
Mart 128,8 117,4 120,92 112,0 128,7 116,9
April 129,8 117,4 122,00 11,7 130,0 116,4
Maj 131,3 117,5 123,10 111,2 132,6 117,0
Jun 132,4 116,8 124,93 112,0 133,5 115,8
Jul 135,0 117,5 128,07 113,5 134,7 116,0
Avgust 135,6 117,2 128,85 113,9 134,8 115,7
Septembar 137,1 116,5 132,20 115,0 136,1 114,7
Oktobar 139,4 117,9 134,89 116,3 139,2 116,2
Novembar 141,1 118,0 136,23 1171 141,0 116,6
Decembar 144,2 117,7 136,79 116,5 143,2 117,0
2006
Januar 144,9 1151 137,39 116,3 144,3 115,3
Februar 146,9 115,0 - - 145,7 114,8

lzvor: RZS.
1) Dvanaestomesecni proseci za godisnje podatke, odnosno tromesecni proseci za kvartalne podatke.
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Tabela P-3. Kretanje kursa evra, 2001-2006

m Nominalni Realni Indeks troékova
2 Zivota u Evro
- Bazni indeks ) Kumulativ 3 ) Kumulativ zoni® (dec.

E_ K" (e 2000100 12mindeks 0% dec. 5;{:;:100) 12mindeks 0% USD/EUR 2o pos
© ——

% godinji kurs®
- 2001 59,4929 96,6 116,5 100,4 122,2 61,2 72,7 0,8920 97,0
— 2002 60,6763 98,6 102,0 102,8 104,8 85,7 91,5 0,9397 99,1

m 2003 64,9743 105,6 107,1 110,5 102,4 97,8 104,4 1,1241 101,0

: 2004 72,6215 118,0 11,8 115,6 106,3 103,8 103,9 1,2392 103,0
< 2005 82,9188 134,7 114,2 109,3 105,8 99,5 94,9 1,2433 105,3

kvartalni kurs®

2003

| kvartal 62,8849 102,2 104,7 103,7 1011 93,4 102,7 1,0717 100,3
Il kvartal 64,6679 105,1 106,9 105,6 102,9 95,5 102,7 1,1295 100,9
Il kvartal 65,1449 105,8 107,1 106,6 101,9 98,9 102,4 1,130 1011
IV kvartal 67,1996 109,2 109,6 110,5 103,7 103,2 104,4 1,1846 101,6
2004

| kvartal 69,2361 112,5 110,1 102,3 1051 103,9 101,0 1,2382 101,9
Il kvartal 70,8080 115,0 109,5 105,3 106,0 103,0 101,5 1,2084 103,1
11l kvartal 73,4267 119,3 112,7 109,4 106,1 104,1 101,7 1,2113 103,2
IV kvartal 77,0150 1251 114,6 115,6 108,2 104,3 103,9 1,2993 103,9
2005

| kvartal 80,2421 130,4 115,9 102,7 106,4 101,2 98,1 1,3145 104,0
Il kvartal 81,8942 1330 1157 105,0 106,7 100,7 98,3 1,2606 105,2
Il kvartal 83,8302 136,2 114,2 107,5 105,8 99,8 97,8 1,2199 105,6
IV kvartal 85,7085 139,2 11,3 109,3 104,5 96,6 94,9 1,1898 106,2

mesecni kurs

2004

Januar 68,7405 11,7 110,9 101,1 104,8 1051 100,4 1,2445 101,6
Februar 69,4133 12,8 110,4 102,1 105,0 1041 100,6 1,2429 101,8
Mart 69,5546 113,0 109,0 102,3 105,5 102,7 101,0 1,2274 102,4
April 70,0771 1138 109,2 103,1 105,8 103,0 101,4 1,2010 102,8
Maj 70,7521 114,9 109,1 104,0 106,2 103,0 101,7 1,2040 103,2
Jun 71,5949 116,3 110,2 105,3 106,0 103,2 101,5 1,2200 103,3
Jul 72,6567 118,0 112,4 106,8 105,8 104,3 101,4 1,2122 103,1
Avgust 73,2559 119,0 112,4 107,7 106,2 104,2 101,8 1,2031 103,2
Septembar 74,3674 120,8 1133 109,4 106,2 103,7 101,7 1,2186 103,4
Oktobar 75,6250 1229 114,0 11,2 107,8 104,6 103,3 1,2542 103,8
Novembar 76,8000 1248 114,2 12,9 108,2 104,4 103,6 1,3009 103,7
Decembar 78,6200 127,7 115,6 115,6 108,5 103,9 103,9 1,3442 1041
2005

Januar 79,8494 129,7 116,2 101,6 106,8 101,9 98,4 1,3287 103,6
Februar 80,1272 130,2 115,4 101,9 105,9 100,8 97,6 1,3076 103,9
Mart 80,7498 131,2 116,1 102,7 106,5 101,0 98,1 1,3074 104,5
April 81,3236 132,1 116,0 103,4 106,8 100,9 98,5 1,2955 105,0
Maj 81,8419 1330 1157 104,1 106,6 100,3 98,2 1,2715 105,3
Jun 82,5172 1341 1153 105,0 106,7 100,7 98,3 1,2180 105,3
Jul 82,9982 134,8 114,2 105,6 1051 99,3 96,9 1,2040 105,3
Avgust 83,9965 136,5 114,7 106,8 106,2 100,0 97,9 1,2294 105,5
Septembar 84,4958 1373 113,6 107,5 106,2 100,0 97,8 1,2265 106,0
Oktobar 85,1413 138,3 112,6 108,3 105,4 97,8 97,2 1,2026 106,3
Novembar 86,0770 139,8 12,1 109,5 105,1 97,1 96,9 1,1809 106,1
Decembar 85,9073 139,6 109,3 109,3 102,9 94,9 94,9 1,1861 106,3
2006

Januar 87,1203 141,5 109,1 101,4 103,5 96,9 100,5 1,2122 105,9
Februar 87,5160 142,2 109,2 101,9 - - - 1,1960 -

Izvor: NBS, RZS, Eurostat (www. epp.eurostat.cec.eu.int).

1) Prosek meseca, dobijen na osnovu proseka dnevnih zvani¢nih srednjih kurseva NBS.

2) Kumulativ predstavlja odnos posmatranog perioda i decembra prethodne godine.

3) Kod obracuna realnog kursa, uzeta je u obzir i inflacija u Evro zoni.

4)"Harmonized indices of comsumer prices”.

5) Dvanaestomesecni proseci za godisnje podatke, odnosno tromesecni proseci za kvartalne podatke.

==




Kvartalni monitor br.3 - oktobar—decembar 2005.

Tabela P-4. Srbija: Platni bilans, 2003-2005."

(@)

2003 2004 2005 o

—

Dec. Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun Sep. Okt. Nov. Dec. ‘:

Q.

kumulativi, u milionima evra o—

TEKUCE TRANSAKCIJE -1.515 -529 -1.022 -1.223 -2.356 -317 -530 -1.022 -1.309 -1.507 -1.679 %

ROBA | USLUGE -3.781 -1.144 -2.455 -3.557 -5.315 <731 -1.811 -3.087 -3.601 -4.061 -4.474 O

Roba -3.968 -1.224 -2.556 -3.708 -5.470 -709 -1.837 -3.121 -3.629 -4.088 -4.488 © m—

Izvoz robe, f.o.b.” 2447 504 1.142 1.929 2.832 770 1.702 2.655 2.991 3.344 3.765 e

Uvoz robe, f.0.b. -6.415 -1.728 -3.698 -5.637 -8.302 -1.479 -3.538 -5.776 -6.620 -7.432 -8.253 m

lzvoz/Uvoz (%) 38 29 31 34 34 52 48 46 45 45 46 :

Usluge 187 80 101 152 155 -22 26 34 28 27 15 <
Prihodi 906 275 534 853 1171 250 591 943 1.054 1.167 1.304
Rashodi -719 -196 -433 -701 -1.016 -272 -565 -909 -1.026 -1.140 -1.289
Bilans robe i usluga -3.781 -1.144 -2.455 -3.557 -5.315 -731 -1.811 -3.087 -3.601 -4.061 -4.474
Izvoz robe i usluga 3353 779 1.676 2.782 4.003 1.019 2.293 3.598 4.044 4.511 5.069
Uvoz robe i usluga -7.134 -1.923 -4.131 -6.338 -9.319 -1.751 -4.104 -6.685 -7.645 -8.572 -9.543
Kamate, neto -180 -34 -67 -86 -172 -57 -130 -187 -207 -216 -245
Naplacene 61 17 30 42 64 12 32 53 60 67 80
Placene -241 -51 -97 -128 -235 -70 -163 -239 -268 -283 -328
Tekudi transferi 2.020 572 1.325 2.161 2.728 439 1329 2.104 2.300 2.558 2771
Doznake, neto 332 106 258 343 340 40 177 239 238 298 298
Priliv 690 187 384 572 796 184 423 682 767 856 953
Odliv -358 -81 -126 -229 -456 -144 -246 -443 -559 -674 -824
Devizni depoziti nerezidenata 308 152 277 505 568 39 166 398 417 426 576
Otkup deviza, neto 1.106 269 691 1.140 1.592 320 884 1329 1.478 1.590 1.631
Ostalo” 274 45 100 174 228 40 102 138 167 243 265
Zvani¢ne donacije 425 77 174 258 403 33 82 148 199 212 269
GRESKE | PROPUSTI 214 72 72 32 327 -185 -174 -295 -196 -177 -339
KAPITALNE TRANSAKCLJE 1.889 350 815 1.254 2377 704 1.188 2.254 2.550 2.903 3.644
Finansijske transakcije 1.889 350 815 1.254 2377 704 1.188 2.254 2.550 2.903 3.644
Strane direktne investicije (SDI) 1.198 173 262 470 773 260 496 956 993 1.075 1.192
Ostale investicije 691 177 554 784 1.604 444 692 1.298 1.557 1.828 2452
Srednjero¢ni i dugoroCni krediti, neto 628 144 345 643 1.221 155 610 994 1.080 1.179 1.524
Drzava 206 24 39 104 229 15 44 105 114 136 177
Banke 106 35 152 247 a7 68 209 292 333 371 545
Ostalo 317 85 155 292 574 72 357 597 634 672 802
KratkoroCni krediti, neto 4 31 63 78 164 136 16 92 177 258 396
Kratkoro€no zaduzivanje banaka, neto 0 26 43 55 136 90 34 37 17 183 307
Ostala aktiva i pasiva 62 -20 -26 101 187 76 35 4 188 259 432
Poslovne banke, bruto rezerve (koris¢enje: +) -3 21 172 -38 33 77 30 71 113 132 100
DEVIZNE REZERVE NBS”, neto (koris¢enje: +) -587 108 135 -63 -349 -202 -483 -937 -1.045 -1.218 -1.627
Koris¢enje kredita MMF-a 246 0 121 121 192 0 0 151 151 151 151
Otplata kredita MMF-u® 0 -33 -73 -128 -188 -46 -93 -134 -126 -118 -118

PRO MEMORIA
Obaveze banaka prema inostranstvu 414 213 471 807 1121 198 410 727 867 980 1.429
u% BDP

Izvoz robe i usluga 19,9 43 93 154 222 52 18 184 20,7 23,1 26,0
Uvoz robe i usluga -42,3 -10,7 -22,9 -35,1 -51,7 -9,0 -21,0 -343 -39.2 -43,9 -48,9
Bilans robne razmene -23,5 -6,8 -14,2 -20,6 -30,3 -3,6 94 -16,0 -18,6 -21,0 -23,0
Bilans tekucih transakcija -9,0 -29 -57 -6,8 -131 -1,6 -2,7 -5.2 -6,7 -7,7 -8,6
BDP u evrima® 16.853 18.039 18.039 18.039 18.039 19.510 19.510 19.510 19.510 19.510 19.510

Izvor: NBS i RZS.

1) Originalni podaci u US dolarima konvertovani su u evre na mese¢nom nivou po mese¢nom proseku zvanic¢nih dnevnih srednjih kurseva NBS.
2) Izvoz f.0.b. bez korekcije za neregistrovani izvoz.

3) Priliv po Zakonu o platnom prometu, priliv po osnovu Odluke 74/100 i neregistrovani priliv.

4) Iskljucujuci transe MMF-a.

5) Otplata glavnice.

6) Konverzija godisnjeg BDP u evro je uradena po prose¢nom godisnjem kursu (prosek zvani¢nih dnevnih srednjih kurseva NBS).
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Tabela P-5. Srbija: Konsolidovani bilans javnog sektora”, 2003-2005.

‘@) Nominalniiznosi u milijardama dinara
)
— 2003 2004 2005
S
Q. ukupno ukupno Q1-Q3 Q4 ukupno
o — (procena)
=
>J
s 1 JAVNI PRIHODI 472,3 589,4 491,0 210,2 701,2
— od Gega: Javni prihodi bez PDV obaveza prema privredi i kompenzacija sa FZR?" 472,3 580,6 4774 202,4 679,8
© 1. Teku€i prihodi 467,9 583,4 485,5 207,8 693,3
é Poreski prihodi 437,2 540,8 453,2 186,3 639,5
Porez na dohodak i dobit 82,2 83,9 74,6 30,0 104,6
Porez na promet / PDV 126,0 159,1 153,8 62,2 2159
od Cega: neto prihod bez PDV obaveza prema privredi ) 126,0 1591 143,8 56,2 199,9
Akcize 58,1 69,1 51,2 20,0 71,3
Carine 29,6 34,3 26,7 12,3 39,0
Doprinosi 116,1 159,0 129,5 551 184,6
od Gega: doprinosi bez kompenzacije sa FZR*’ 116,1 150,22 125,90 53,23 179,13
Ostali poreski prihodi 25,2 35,5 17,3 6,8 24,1
Neporeski prihodi 30,7 42,6 323 21,5 53,8
2. Kapitalni prihodi 44 6,1 55 2,4 79
11 JAVNI RASHODI -500,6 -572,0 -474,2 -195,3 -669,6
1. Teku€i rashodi -478,7 -535,0 -452,0 -184,6 -636,6
Rashodi za zaposlene -116,1 -138,0 -118,6 -47,5 -166,2
Kupovina roba i usluga -72,3 -78,3 -62,7 -29,6 -92,3
Otplata kamata -11,0 -24,6 -16,9 -7,7 -24,5
Subvencije i socijalni transferi K -269,4 -280,8 -242,4 -94,8 -337.3
od ega: penzije ¥ -127,2 -151,1 -134,6 -51,5 -186,1
Ostali tekuci rashodi -9,9 -13.3 -11.3 -5,0 -16,4
2. Kapitalni rashodi” -21,9 -37,0 =223 -10,7 -33,0
11l OTPLATE STARIH DUGOVA | BUDZETSKI KREDITI -31,7 -25,2 -28,7 -7,9 -36,6
1. Otplata duga - SDS i ZZP -18,9 -18,9 21,1 0,8 219
2. Penzije” 3,7 -4,5 -4,2 -5,6 9,8
3. Budzetski krediti, neto® 9,1 18 -3,4 15 -4,9
IVa KONSOLIDOVANI BILANS (I+1), definicija MFin”’ -28,3 17,5 16,8 14,9 31,7
IVb UKUPNI FINANSIJSKI REZULTAT (IVa+lll.3.), definicija MMF, podaci MFIN -37,4 15,7 13,3 13,4 26,7
IVc ANALITICKI BILANS (I-+11+111), definicija FREN” -60,0 7,7 -12,0 7,0 -5,0
V FINANSIRANJE (definicija FREN) 45,5 23,9 25,3 2,1 28,7
Donacijea) 19 0,9 13
Prihodi od privatizacijeg) 329 14,2 24,0 -2,3 21,7
Domace ﬁnansiranjew) 2,0 59 39 11 50
Inostrano finansiranje'” 94 74 34 33 6,7
Izdaci za otplatu glavnice domacim i stranim kreditorima'? -0,7 -4,5 -6,0 0,0 -6,0
PRO MEMORLJA
Promena neto pozicije drzave u bankarskom sistemu:
- na osnovu evidentiranih fiskalnih tokova (IVc+V) -14,5 16,2 13,3 9,1 23,7
- na osnovu evidencije stanja u poslovnim bankama (podaci NBS) 79 -7,0 26,7 11,4 38,1
Potrazivanja privrede po osnovu PDV (procena FREN)"™ 10,0 6,0 16,0
Kompenzacija FZR™ 8,8 3,63 1,84 55
IVc Ukupni fiskalni rezultat po MMF evidenciji'® -29,3 8,0 254
Investicioni projekti (FLIPs), MMF podatak'® 56 83 6,1

Izvor: Bilten javnih finansija (BJF), IMF Country Report No. 06/58, FREN-ove procene, Memorandum o buZetu i ekonomskoj politici za 2006. sa projek-
cijama do 2009. godine.

1) Ukljuceni su svi nivoi vlasti (republika, pokrajina i opstine) i njihovi budzetski korisnici, ali ne i javna preduzeca.

2) Prihod od PDV umanjen za stavku ,Potrazivanja privrede po osnovu PDV” prikazanu u Pro Memoriji (videti fus notu 13).

3) Prihod od doprinosa umanjen za stavku,Kompenzacija FZR" u Pro Memoriji (videti fus notu 14).

4) U odeljku Il prikazani su podaci o rashodima za penzije iz BJF korigovani za stavke iz I1l.2: otplatu,velikog duga”u 2003. i 2004. i za docnje (4 mili-
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jarde dinara) placene u decembru 2005. Iznos otplate penzijskog duga iz BJF za koji nam nije poznato na $ta se odnosi ostao je u odeljku II.

5) Izdaci za kapitalne rashode u 2003. i 2004. preuzeti su iz Memoranduma o budzetu i ekonomskoj politici za 2006. sa projekcijama do 2009. godine
(videti fus notu 16).

6) Stavka odgovara pojmu,lzdaci za nabavku finansijke imovine” u BJF, odnosno stavci,net lending” u prezentaciji MMF. Rec je o kreditima studen-
tima, finansiranju Nacionalne korporacije za osiguranje stambenih kredita i sl. Veliki iznos u 2003. verovatno se objasnjava avansnim finansiranjem
trosenja drzave za period priviemenog budZeta u prvim mesecima 2004.

7) Videti metodolosku diskusiju u Okviru 1.

8) Podatak iz IMF CR 06/58. Nema podataka o donacijama u BJF.

9) Prihodi od privatizacije Republike uvecani za 10% zbog pripadajuceg priliva u Penzijski fond i Fond za restituciju. Ne znamo zasto su u Cetvrtom
kvartalu 2005. privatizacioni prihodi u BJF negativni.

10) Finansiranje izdavanjem obveznica Republike Srbije. Postoji mogu¢nost i da se ukljucuju novi krediti domacih banaka drzavi, u kom slucaju bi to
trebalo iskljuciti iz stavke:,,Promena neto pozicije drzave u bankarskom sistemu na osnovu evidencije stanja u poslovnim bankama (podaci NBS)"u
Pro Memoriji.

11) Inostrano finansiranje u Republickom budzetu uvecano je za 30% (procena lokalnog finansiranja).

12) Izdaci za otplatu glavnice duga iz BJF koji nisu ukljuceni u odeljak Il

13) Procena FREN-a na osnovu: nezvani¢ne informacije da su poreski krediti koje potrazuje privreda na kraju 2005. iznosili oko 11 milijardi, i na osn-
ovu analize tokova povracaja PDV prikazanih u BJF.

14) Re¢ je 0 kompenzacijama u kojima se potrazivanje Republickog fonda PIO od Fonda za razvoj Srbije namiruje otplatom starih dugova po osnovu
doprinosa od strane preduzeca koja su duznici Fonda za razvoj Srbije.

15) Podatak, Overall balance, excluding project loans’, IMF Country Report No. 06/58, Februar 2006, strana 37, Table 8. Serbia: General Government
Fiscal Operations, 2003-06.

16) FLIPs — Foreign loan financed investment projects, podaci preuzeti iz IMF Country Report No. 06/58. Prema metodologiji MMF FLIPs su ukljuceni
u kapitalne izdatke, a prema metodologiji Ministarstva finansija nisu. Poredenje sa podacima MMF medutim sugerise da je ova stavka ipak ukljucena
u kapitalne rashode u 2004. godini.

Napomene:

- U pro$lom broju QM napravljena je greska u podacima koji se odnose na rashode u 2004. godini. Naime, u ukupne javne rashode bili su ukljucenii
izdaci po osnovu otplate SDS, dok su u 2003. i u prva tri kvartala 2005. ovi izdaci korektno iskljuceni.

— Realni rast dobijen je primenom prose¢nog 12-m indeksa cena na malo za svaku godinu (2003, 2004. i 2005). Dobijene realne stope rasta bile bi
nesto manje da je deflacija vrsena kvartalno, jer je inflacija bila visa u kasnijim mesecima u kojima su i realni tokovi veci.

o
o
=
Q.
.2
>
©
c
<<
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Tabela P-6. Srbija: Monetarni pregled, 2003-2005.

(@)) 2003 2004 2005
o Dec. Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun Sep. Okt. Nov. Dec.
e
© =
E- umilionima dinara, na kraju perioda”
o Neto strana aktiva (NSA) 150.952 133.174 116.740 131.048 143.045 147.520 166.237 198.041 193.254 195.239 206.794
x Neto strana aktiva (NSA) (u evrima) 2210 1.908 1.617 1.747 1.791 1.820 2.008 2.338 2.260 2.260 2.419
J Rezerve 243.044 233.980 237.218 267.905 298.778 319.616 356.821 411.422 415.384 434.959 475.063
- Rezerve (u evrima) 3.558 3.352 3.287 3572 3.740 3.943 4.311 4.857 4.857 5.036 5.556
NBS 193.700 187.951 199.126 217.108 244,837 272.654 302.596 358.226 365.758 384.850 420.808
= NBS (u evrima) 2.835 2.693 2.759 2.895 3.065 3.364 3.656 4.229 4.277 4.456 4.922
m Poslovne banke 49.344 46.029 38.092 50.797 53.941 46.962 54.225 53.196 49.626 50.109 54.255
Poslovne banke (u evrima) 722 659 528 677 675 579 655 628 580 580 635
: Obaveze (-) -92.092 -100.806 -120.478 -136.857 -155.733 -172.096 -190.584 -213.381 -222.130 -239.720 -268.269
< Obaveze (-) (u evrima) -1.348 -1.444 -1.669 -1.825 -1.949 -2.123 -2.302 -2.519 -2.597 -2.775 -3.138
NBS -68.479 -69.036 -77.311 -73.559 -74.433 -76.969 -78.810 -87.305 -87.045 -88.162 -87.159
NBS (u evrima) -1.002 -989 -1.071 -981 -932 -950 -952 -1.031 -1.018 -1.021 -1.019
Poslovne banke -23.613 -31.770 -43.167 -63.298 -81.300 -95.127 -111.774 -126.076 -135.085 -151.558 -181.110
Poslovne banke (u evrima) -346 -455 -598 -844 -1.018 -1.174 -1.350 -1.489 -1.579 -1.755 -2.118
Neto domaca aktiva (NDA) 93.914 118.135 145.905 165.486 180.037 183.792 208.058 224.717 238.841 250.000 251.747
Domaci krediti 165.272 185.197 216.211 241.591 268.407 281.277 312.359 344125 359.463 378.140 383.466
Krediti drzavi, neto? -8.415 -2.498 7.554 4.130 5.115 -9.236 -3.669 -12.169 -19.690 -25.952 -30.794
Krediti 31.379 32972 32.898 34.662 42915 44.388 39.207 41.172 40.116 36.218 36.810
Dinarski krediti 21.726 22,021 22341 22,980 28.991 29.304 24352 22379 21.391 19.302 19.534
NBS 19.051 18.904 18.840 18.646 21.427 21.235 16.636 16.013 15.613 15.013 14.702
Poslovne banke 2.675 3.117 3.501 4334 7.564 8.069 7.716 6.366 5778 4.289 4.832
Devizni krediti 9.653 10.951 10.557 11.682 13.924 15.084 14.855 18.793 18.725 16.916 17.276
Devizni (u evrima) 141 157 146 156 174 186 179 222 219 196 202
NBS 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 180
NBS (u evrima) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2
Poslovne banke 9.653 10.951 10.557 11.682 13.924 15.084 14.855 18.793 18.725 16.916 17.096
Posiovne banke (u evrima) 141 157 146 156 174 186 179 222 219 196 200
Depoziti (-) -39.794 -35.470 -25.344 -30.532 -37.800 -53.624 -42.876 -53.341 -59.806 -62.170 -67.604
Dinarski depoziti -17.830 -16.073 -15.091 -17.459 -24.434 -32.008 -29.811 -34.513 -41.543 -40.742 -43.490
NBS -12.992 -13.769 -13.076 -15.803 -22.966 -30.234 -28.219 -32.783 -39.712 -38.830 -40.729
Poslovne banke -4.838 -2.304 -2.015 -1.656 -1.468 -1.774 -1.592 -1.730 -1.831 -1.912 -2.761
Devizni depoziti -21.964 -19.397 -10.253 -13.073 -13.366 -21.616 -13.065 -18.828 -18.263 -21.428 -24.114
Devizni (u evrima) -322 -278 -142 -174 -167 -267 -158 -222 -214 -248 -282
NBS -18.108 -15.402 -7.025 -9.708 -9.989 -18.088 -6.571 -14.392 -13.045 -13.630 -18.789
NBS (u evrima) -265 -221 -97 -129 -125 -223 -79 -170 -153 -158 -220
Poslovne banke -3.856 -3.995 -3.228 -3.365 -3.377 -3.528 -6.494 -4.436 -5.218 -7.798 -5.325
Poslovne banke (u evrima) -56 -57 -45 -45 -42 -44 -78 -52 -61 -90 -62
Krediti nedrzavnom sektoru 173.687 187.695 208.657 237.461 263.292 290.513 316.028 356.294 379.153 404.092 414.260
Domacinstva 28.643 32.383 40.248 52.059 64.441 69.844 82.569 102.707 111.654 120.176 124.897
Privreda 145.044 155.312 168.409 185.402 198.851 220.669 233.459 253.587 267.499 283.916 289.363
Ostala aktiva, neto® -71.358 -67.062 -70.306 -76.105 -88.370 -97.485 -104.301 -119.408 -120.622 -128.140 -131.718
od Cega: kapital i rezerve (-) -95.373 -93.974 -102.040 -108.170 -118.891 -127.754 -140.174 -147.854 -149.277 -149.654 -159.042
NBS -2.770 -2.767 -2.986 -2.985 -15.738 -15.735 -22.565 -22.562 -22.561 -22.560 -22.571
Poslovne banke -92.603 -91.207 -99.054 -105.185 -103.153 -112.019 -117.609 -125.292 -126.716 -127.094 -136.471
Nové&ana masa: M2” 244.866 251.309 262.645 296.534 323.082 331.312 374.295 422.758 432.095 445.239 458.541
Nov&ana masa: dinarski M2” 124.886 119.341 125.700 135.146 146.584 144.128 160.766 180.445 187.075 183.452 192.888
Nov€ana masa: M1 99.544 92.382 97.365 103.453 111.235 110.049 120.456 134514 139.443 134.610 144.886
Gotov novac u opticaju 42979 38.004 40.347 42.463 45.165 39.368 42316 47.283 45.474 44.271 53.645
Depoziti po videnju (prvreda i domacinstva) 56.565 54378 57.018 60.990 66.070 70.681 78.140 87.231 93.969 90.339 91.241
OrocCeni dinarski depoziti (privreda i domacinstva) 25.342 26.959 28335 31.693 35.349 34.079 40.310 45931 47.632 48.842 48.002
Devizni depoziti (privreda i domacinstva) 119.980 131.968 136.945 161.388 176.498 187.184 213.529 242.313 245.020 261.787 265.653
Devizni depoziti (privreda i domacinstva) (u evrima) 1.756 1.891 1.897 2.152 2.209 2.309 2.580 2.861 2.865 3.031 3.107
od Gega: domacinstva® 69.738 76.985 84.568 94.472 110.714 124.107 141.477 162.667 169.521 180.450 190.123
od &ega: domacinstva (u evrima)°® 1.021 1.103 1.172 1.260 1.386 1.531 1.709 1.921 1.982 2.089 2.224

Izvor: FREN, NBS - Statisticki bilten

1) Ukoliko nije drugacije naznaceno.

2) Drzava obuhvata dva nivoa vlasti: DZ Srbiju i Crnu Goru i Republiku Srbiju, a lokalna samouprava je tretirana kao nedrzavni sektor.

3) Ukljucuje: na strani aktive - ostalu aktivu; i na strani pasive - kapital i rezerve, ostalu pasivu i saldo medubankarskih odnosa.

4) Nov¢ana masa: M2 - odnosi se na M3 u prihvac¢enoj metodologiji u Srbiji i obuhvata gotov novac u opticaju, depozite po videnju privrede i
domacinstava, orocene dinarske depozite privrede i domacinstava i devizne depozite privrede i domacinstava.

5) Nov¢ana masa: dinarski M2 - odnosi se na M2 u prihvac¢enoj metodologiji u Srbiji i obuhvata gotov novac u opticaju, depozite po videnju privrede i
domacinstava i orocene dinarske depozite privrede i domadcinstava.

6) Devizna Stednja stanovnistva.
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Tabela P-7. Srbija: Bilans poslovnih banaka, 2003-2005.

2003 2004 2005 81
Dec. Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun Sep. Okt. Nov. Dec. . —
S
u milionima dinara, na kraju perioda” Q—
© ——
Neto devizne rezerve 25.731 14.259 -5.075 -12.501 -27.359 -48.165 -57.549 -72.880 -85.459 -101.449 -126.855 x
Neto devizne rezerve (u evrima) 377 204 -70 -167 -342 -594 -695 -860 -999 -1.175 -1.484 H® )
Bruto devizne rezerve 49.344 46.029 38.092 50.797 53.941 46.962 54.225 53.196 49.626 50.109 54.255 © mmm
Bruto devizne rezerve (u evrima) 722 659 528 677 675 579 655 628 580 580 635 R
Bruto devizne obaveze (-) -23.613 -31.770 -43.167 -63.298 -81.300 -95.127 111774 -126.076 -135.085 -151.558 -181.110 —
Bruto devizne obaveze (u evrima) (-) -346 -455 -598 -844 -1.018 -1.174 -1.350 -1.489 -1.579 -1.755 -2.118 m
Neto domaca aktiva (NDA) -25.731 -14.259 5.075 12.501 27.359 48.165 57.549 72.880 85.459 101.449 126.855 2
Domaci krediti 47.584 52.999 74.841 81.600 105.455 126.889 144130 170.160 187.927 208.930 235.271
Krediti drzavi, neto? -1.583 -1.195 26 1.951 8.657 9.287 2.453 6.520 5.108 -401 4.484
Krediti 13.731 15.184 15.215 17.399 22.756 24.262 23.743 26.578 26.192 23.047 24.085
Dinarski krediti 4.078 4.233 4.658 5717 8.832 9.178 8.888 7.785 7.467 6.131 6.989
Devizni krediti 9.653 10.951 10.557 11.682 13.924 15.084 14.855 18.793 18.725 16.916 17.096
Devizni krediti (u evrima) 141 157 146 156 174 186 179 222 219 196 200
Depoziti (-) -15.314 -16.379 -15.189 -15.448 -14.099 -14.975 -21.290 -20.058 -21.084 -23.448 -19.601
Dinarski depoziti -11.372 -12.291 -11.902 -12.040 -10.700 -11.413 -14.766 -15.581 -15.831 -15.611 -14.237
Devizni depoziti -3.942 -4.088 -3.287 -3.408 -3.399 -3.562 -6.524 -4.477 -5.253 -7.837 -5.364
Devizni depoziti (u evrima) -58 -59 -46 -45 -43 -44 -79 -53 -61 -91 -63
Neto potrazivanja od NBS 70374 66.649 76.109 83.059 97.570 99.401 136.504 159.417 166.925 182.465 204.922
Potrazivanja 74224 70.360 79.331 84.880 99.325 101.154 137.023 160.153 167.477 182.973 205.607
Gotovina 4.097 3451 3419 3.463 4.281 3.812 4.430 4.822 6.923 5.749 7.060
Obavezne rezerve 16.241 13321 15.067 18.738 20.953 20.676 21.855 24.673 25.704 24.024 26.046
Slobodne rezerve 6.720 2732 3.452 -471 6.569 1.766 2.790 3.349 3.461 -1.381 7.294
Depoziti 44.936 48.628 51.743 58.459 66.013 71.694 90.317 107.501 115.223 136.104 148312
od €ega: dinarski depoziti 193 78 57 81 156 95 140 120 116 102 130
NBS blagajnicki zapisi/repo operacije® 2.230 2.228 5.650 4.691 1.509 3.206 17.631 19.808 16.166 18.477 16.895
Obaveze -3.850 -3.711 -3.222 -1.821 -1.755 -1.753 -519 -736 -552 -508 -685
Krediti ostalom delu privrede, neto -21.207 -12.455 -1.294 -3.410 -772 18.201 5.173 4.223 15.894 26.866 25.865
Krediti 172.040 186.336 207.257 235.836 261.826 289.156 314.487 354.522 377.122 401.904 411.807
Domacinstva 28.439 32.182 40.048 51.858 64.283 69.616 82.293 102.435 111.385 119.906 124618
Dugoro€ni krediti 17.070 19.367 25.692 36.997 48.848 53.801 66.112 84.542 92.379 99.846 103.683
KratkoroCni krediti 11.369 12.815 14.356 14.861 15.435 15.815 16.181 17.893 19.006 20.060 20.935
Privreda 143.601 154.154 167.209 183.978 197.543 219.540 232.194 252.087 265.737 281.998 287.189
Dugoro€ni krediti 63.772 64.692 72.144 78.405 87.347 90.442 98.695 103.549 109.317 118.442 125.430
Kratkoro¢ni krediti 79.829 89.462 95.065 105.573 110.196 129.098 133.499 148.538 156.420 163.556 161.759
Depoziti (-) -193.247 -198.791 -208.551 -239.246 -262.598 -270.955 -309.314 -350.299 -361.228 -375.038 -385.942
Dinarski depoziti -73.998 -67.484 -72.208 -78.691 -87.019 -84.696 -96.879 -109.002 -117.415 -114.722 -121.469
Domacinstva -13.411 -14.200 -13.116 -13.215 -12.737 -12.634 -14.970 -16.028 -16.753 -15.826 -16.553
Privreda -60.587 -53.284 -59.092 -65.476 -74.282 -72.062 -81.909 -92.974 -100.662 -98.896 -104.916
Devizni depoziti -119.249 -131.307  -136.343  -160.555  -175.579 -186.259  -212.435  -241.297 -243.813 -260.316 -264.473
Domacinstva® -69.738 -76.985 -84.568 -94.472 -110.714 -124.107 -141.477 -162.667 -169.521 -180.450 -190.123
Domacinstva (u evrima) -1.021 -1.103 -1.172 -1.260 -1.386 -1.531 -1.709 -1.921 -1.982 -2.089 -2.224
Privreda -49.511 -54.322 -51.775 -66.083 -64.865 -62.152 -70.958 -78.630 -74.292 -79.866 -74.350
Privreda (u evrima) -725 -778 -717 -881 -812 -767 -857 -928 -869 -925 -870
Ostala aktiva, neto® -73.315 -67.258 -69.766 -69.099 -78.096 -78.724 -86.581 -97.280 -102.468 -107.481 -108.416
od Cega: kapital i rezerve -92.603 -91.207 -99.054  -105.185  -103.153 -112.019  -117.609  -125.292 -126.716 -127.094 -136.471

Izvor: FREN, NBS - Statisticki bilten.

1) Ukoliko nije drugacije naznaceno.

2) Drzava obuhvata tri nivoa vlasti: DZ Srbija i Crna Gora, Republiku Srbiju i lokalnu samoupravu.

3) Pocev od januara 2005.god. NBS je blagajnicke zapise (BZ) zamenila repo operacijama, tako da se podaci zaklju¢no sa dec. 2004. god. odnose na
BZ, a martijul 2005. god. na repo operacije.

4) Devizna Stednja stanovnistva.

5) Ukljucuje: na strani aktive - ostalu aktivu; i na strani pasive - depozite pravnih lica u likvidaciji, kapital i rezerve, ostalu pasivu i neto
medubankarske odnose.




Analiticki prilog

Tabela P-8. Srbija: Bilans Narodne banke Srbije, 2003-2005.

m 2003 2004 2005
2 Dec. Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun Sep. Okt. Nov. Dec.
© =
S
Q_ u milionima dinara, na kraju perioda”
U Neto devizne rezerve 81.859 71.146 72.342 86.174 104.530 124.514 134.123 164.055 164.210 161.193 186.342
x Neto devizne rezerve (u evrima) 1.198 1.019 1.002 1.149 1.308 1.536 1.620 1.937 1.920 1.866 2.179
> Bruto devizne rezerve 193.700 187.951 199.126 217.108 244837 272.654 302.596 358.226 365.758 384.850 420.808
. — Bruto devizne rezerve (u evrima) 2.835 2.693 2.759 2.895 3.065 3.364 3.656 4,229 4277 4.456 4.922
© m— Bruto devizne obaveze -111.841 -116.805 -126.784 -130.934 -140.307 -148.140 -168.473 -194.171 -201.548 -223.657 -234.466
o Bruto devizne obaveze (u evrima) -1.637 -1.673 -1.757 -1.746 -1.756 -1.828 -2.035 -2.292 -2.357 -2.589 -2.742
fU od Cega: devizne obaveze poslovnih banaka -43.362 -47.769 -49.473 -57.375 -65.874 -71.a71 -89.663 -106.866 -114.503 -135.495  -147.307
: od Cega: devizne obaveze postovnih banaka (u evrima) -635 -684 -685 -765 -825 -878 -1.083 -1.262 -1.339 -1.569 -1.723
< Neto domaca aktiva -11.863 -13.646 -10.074 -22.039 -27.561 -58.814 -62.632 -83.861 -82.580 -88.452 -92.121
Domaci krediti -10.843 -10.991 -5.349 -11.982 -13.944 -39.936 -41.262 -59.163 -60.722 -63.564 -64.886
Krediti drzavi, neto? -13.362 -14.068 -4.457 -10.409 -16.630 -37.448 -26.469 -41.230 -47.060 -47.928 -50.563
Krediti 19.051 18.904 18.840 18.646 21.427 21.235 16.636 16.013 15.613 15.013 14.882
od ¢ega: dinarski krediti 19.051 18.904 18.840 18.646 21.427 21.235 16.636 16.013 15.613 15.013 14.702
Depoziti (-) -32.413 -32.972 -23.297 -29.055 -38.057 -58.683 -43.105 -57.243 -62.673 -62.941 -65.445
Dinarski depoziti -14.305 -17.570 -16.272 -19.347 -28.068 -40.595 -36.534 -42.851 -49.628 -49.311 -46.656
od Cega: fokaina samouprava -1.313 -3.801 -3.196 -3.544 -5.102 -10.361 -8.315 -10.068 -9.916 -10.481 -5.927
Devizni depoziti -18.108 -15.402 -7.025 -9.708 -9.989 -18.088 -6.571 -14.392 -13.045 -13.630 -18.789
Devizni depoziti (u evrima) -265 -221 -97 -129 -125 -223 -79 -170 -153 -158 -220
Neto potrazivanja od banaka 2337 2.899 -1.073 -1.751 2.554 -2.672 -15.080 -18.045 -13.734 -15.703 -14.248
Potrazivanja 5.490 5329 4.692 3.561 4.594 3.644 2.671 2.907 2.809 2.891 2.666
od Cega: ostali dinarski krediti 3.774 3.507 2.801 1.608 3.007 1.576 3n 505 364 352 396
od ¢ega: devizni krediti 1.716 1.822 1.891 1.953 1.587 2.068 2.300 2402 2.445 2.539 2.270
od Cega: devizni krediti (u evrima) 25 26 26 26 20 26 28 28 29 29 27
Obaveze -3.153 -2.430 -5.765 -5.312 -2.040 -6.316 -17.751 -20.952 -16.543 -18.594 -16.914
od Cega: Blagajnicki zapisi NBS -2.223 -2.378 -5.720 -5.224 -1.752 0 0 -4.070 -2.335 -2.969 -2419
od Cega: repo transakcije 0 0 0 0 0 -3.206 -17.607 -15.734 -13.810 -15.460 -14.409
Krediti ostalom delu privrede, neto 182 178 181 178 132 184 287 112 72 67 -75
Potrazivanja 244 243 243 242 198 248 369 353 342 346 296
Dinarski i devizni krediti 244 243 243 242 198 248 369 353 342 346 296
Obaveze (-) -62 -65 -62 -64 -66 -64 -82 -241 -270 -279 -371
Dinarski depoziti -62 -65 -62 -64 -66 -64 -82 -241 -270 -279 -371
Ostala aktiva, neto® -1.020 -2.655 -4.725 -10.057 -13.617 -18.878 -21.370 -24.698 -21.858 -24.888 -27.235
Primarni novac (H) 69.996 57.501 62.268 64.135 76.969 65.700 71.491 80.194 81.630 72.741 94.221
Gotovina u opticaju 42.979 38.004 40.347 42.463 45.165 39.368 42316 47.283 45.474 44.271 53.645
Rezerve poslovnih banaka 27.017 19.497 21.921 21.672 31.804 26.332 29.175 32911 36.156 28.470 40.576
Obavezne rezerve 16.212 13.321 15.067 18.738 20.953 20.676 21.855 24.673 25.704 24.024 26.045
Slobodne rezerve 10.805 6.176 6.854 2934 10.851 5.656 7.320 8.238 10.452 4.446 14.531
Depoziti po vidjenju 5.695 2.280 2.039 734 5.076 2.825 3.004 3.39%4 2.750 300 4.759
Ziro raBuni i gotovina 5.110 3.896 4.815 2.200 5.775 2.831 4316 4.844 7.702 4.146 9.772

Izvor: FREN, NBS - Statisticki bilten.

1) Ukoliko nije drugacije naznaceno.

2) Krediti drzavi, neto obuhvataju tri nivoa vlasti: DZ Srbija i Crna Gora, Republiku Srbiju i lokalnu samoupravu.

3) Ukljucuje: na strani aktive - ostalu aktivu; i na strani pasive - devizne depozite ostalih finansijskih institucija, depozite banaka u likvidaciji, kapital i
rezerve i ostalu pasivu.




