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Analiticke i notacijske konvencije

Vrednosti

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

Definicije agregata i indeksa

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

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

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

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

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

Notacija

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

H - primarni novac

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

IMC - indeks maloprodajnih cena

IIP — indeks cena proizvodaca industrijskih proizvoda

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

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

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

NDA - neto domaca aktiva

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

Skraéenice

BDP — bruto domaci proizvod
BDV - bruto dodata vrednost
ECB - Evropska centralna banka
EPS — Elektroprivreda Srbije

EU - Evropska Unija

JIE - jugoisto¢na Evropa

FED — Americka centralna banka (Federal Reserve Sy-
stem)

FZR - Fond za razvoj Republike Srbije

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

MMF - Medunarodni monetarni fond
MSP — mala i srednja preduzeca

NBS - Narodna banka Srbije

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

QM - Kvartalni monitor

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

SDS — stara devizna stednja

SMTK - Standardna medunarodna trgovinska klasi-
fikacija

ZZP — Zajam za preporod Srbije



Uvodnik

U prvim mesecima 2014. godine u privredi Srbije pre-
ovladuju negativni trendovi, $to je u skladu na nasim
prethodnim prognozama. Prema preliminarnih proce-
nama u prvom kvartalu BDP je stagnirao, dok je ne-
zaposlenost blago povecana. U spoljnoekonomskim
odnosima su nastavljene mesovite tendencije - dok se
spoljnotrgovinski bilans poboljsava odliv stranog ka-
pitala se nastavlja. Niska i stabilna inflacija se odrzava
politikom skoro fiksnog kursa. NBS je tokom posled-
njih godinu dana neformalno presla na znatno ¢vr$éu
politiku kursa, ali za sada nije izvesno da li se radi o
privremenoj politici ili dugoro¢nijem opredeljenju.

Perspektive oporavka privrede su sada nepovoljnije nego
§to je to izgledalo pre nekoliko meseci. Zbog krize u
Ukrajini medunarodna pozicija Srbije je pogorsana, pri-
vredna aktivnost ¢e biti smanjena zbog poplava, a nije
izvesno ni koliko je ¢vrsto opredeljenje Vlade za fiskal-
nu konsolidaciju i reforme. Prva krupnija negativna po-
sledica ukrajinske krize za Srbiju, je odlaganje izgradnje
Juznog toka, koji je trebalo da predstavlja najvecu poje-
dina¢nu investiciju u Srbiji u ovoj godini. Ako se kriza u
Ukrajini ne okon¢a u kratkom roku Srbija ¢e verovatno
biti prisiljena da bira izmedu EU i Rusije, a bilo koji
izbor ¢e joj doneti ekonomske gubitke. Katastrofalne
poplave u drugoj polovini maja su nanele Stete na imo-
vini koja prema preliminarnim procenama iznosi 2-3%
BDP. Poplave ¢e imati negativan ali relativno umeren i
kratkotrajan efekat na privredni rast Srbije, a obnovom
oStecene imovine taj efekat ¢e delimi¢no biti neutrali-
san. Ocenjujemo da neto efekat poplava i obnove nece
biti ve¢i do 0,5% BDP, kao i da ¢e poplave uticati na
usporavanje poboljsanja spoljnotrgoviskog bilansa, dok
¢e uticaj na inflaciju biti zanemariv. Spremnost Vlade da
sprovede ostru fiskalnu konsolidaciju i realizuje sveobu-
hvatne i temeljne reforme sada je manje izvesna nego $to
je to izgledalo odmah nakon njenog formiranja. Cini se
da postoji rizik da Vlada ponovi politiku iz prethodnog
mandata, koja se karakterisala najavama krupnih refor-
mi i rezova, da bi se potom postepeno odustajalo od toga
ili su najavljene mere odlagane i ublazavane. Odlaganje
dolaska misije MMF, ukazuje na to da jos uvek postoje
znacajne razlike izmedu Vlade i MMF u pogledu toga
kakvu ekonomsku politiku i reforma Srbija treba da
sprovodi.
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Fiskalni deficit u prva Cetiri meseca je znatno vec¢i od
planiranog, pa bi u slu¢aju nastavka postoje¢ih trendova
u 2014. godini iznosio oko 8% BDP, a zbog poplava mo-
gao bi se povecati za dodatnih 0,2-0,3% BDP. Fiskalni
deficit u Srbiji u ovoj godini ¢e biti najveéi od perioda
hiperinflacije tokom 90-tih godina, a ujedno ¢e to biti
najvedi fiskalni deficit u Evropi. Pogorsanje trendova u
oblasti fiskalne politike dovodi u pitanje kredibilnost
Vlade s obzirom na to da je ona za prethodnu i ovu
godinu najavljivala o$tre mere fiskalne konsolidacije, i
znacajno smanjivanje fiskalnog deficita. Medutim, u obe
godine fiskalni deficit je bio znatno veéi od planiranog,
a u ovoj godini deficit znacajno raste u odnosu na pret-

hodnu.

Postoji veéi broj razloga zbog kojih Srbija ve¢ drugu
godinu uzastopno ostvaruje znatno vedi fiskalni deficit
od planiranog. Medu vaznijim razlozima su: odlaga-
nje redavanje problema u privredi, a naro¢ito problema
u javnim i drugim drZavnim preduzeé¢ima (Srbijagas,
GSP Beograd, Zelezara Smederevo i ostala preduzeca
u restrukturiranju), nedoslednost u sprovodenju politi-
ke (planiraju se visoki prihodi po osnovu suzbijanja sive
ekonomije, ali se ne preduzimaju mere za njeno suzbi-
janje), slaba koordinacija fiskalne i monetarne politike
(inflacija je znatno manja od one koju planira Vlada),
optimisticko planiranje makroekonomskih agregata
(BDP, domace potrosnje, zaposlensoti). Iz prethodnog
sledi da Vlada mora da znatno odgovornije i temeljnije
pristupi re$avanju problema fiskalnog deficita, inace ¢e
njena ne ba$ visoka kredibilnost jo$ vise opasti.

Zbog nepovoljnih rezultata u javnim finansija u pret-
hodnom delu godine Vlada je, s dobrim razlozima na-
javila o$tre i bolne mere $tednje. Medutim konkretne
mere koje su do sada izvesne imace vrlo skromne dome-
te, §to znaci da Ce fiskalni deficit u ovoj i nekoliko nared-
nih godina, ostati na vrlo visokom nivou, a javni dug ¢e
nastaviti ubrzano da raste. Mere $tednje koje je najavila
Vlada se svode na smanjivanje plata u javnom sektoru
za 10% i ukidanje neproduktivnih trodenja (koricenje
automobila i sli¢no). Vlada i dalje nije izasla sa kredi-
bilnim planovima za zaustavljanje odlivanje budzetskih
sredstva za pokrivanje gubitaka javnih i drzavnih pre-
duzeca, smanjenje broja zaposlenih u javnom sektoru i
smanjenje rashoda za penzije. Dodatni problem je $to



Uvodnik

¢e relativno skromne ustede, kao i eventualni dodatni
prihodi od oporezivanja sive ekonomije ve¢im delom
biti potroseni, za finansiranje novih programa Vlade.
Novi programi Vlade, ¢ak i kada su po nasoj proceni
opravdani, kao u slucaj sa masovnom izgradnjom jef-
tinih stanova i odobravanjem subvencije za kredite, ne
smeju da dovedu u pitanje smanjenje fiskalnog deficita.
Vlada i dalje rac¢una na znacajne prihode od suzbijanja
sive ekonomije, mada za sad nije predstavljen sveobu-
hvatan operativni plan za njeno suzbijanje.

Makroekonomski efekti spore konsolidacije bi bili ne-
povoljni, jer bi se kroz nedovljnu fiskalnu konsolidaciju
smanjila javna potrosnja, ali bi to smanjenje bilo nedo-
voljno da bi se steklo poverenje privatnih investitora i
povecale privatne investicija. Smanjenje drzavne potros-
nje bi bilo pra¢eno padom privatnih investicija i privatne
potro$nje, povlacenjem stranog kapitala iz Srbije i dr. $to
bi znacilo dodatni pad BDP i zaposlenosti. U takvim
okolnostima rizik od krize javnog duga bi bio visok.
Relativno povoljni ulovi zaduZivanja, koji omogucavaju
lako finansiranje fiskalnog deficita, predstavljaju neku
vrstu zamke sli¢ne onoj u koju su upale zemlje Juzna
Evrope, nakon ulaska u evrozonu.

Fiskalna konsolidacija bi imala znatno vece $anse na us-
peh ako bi se na njenom pocetku primenile snazne mere
stednje kojima bi se ve¢ u prvoj godini fiskalni deficit
znacajno smanjio, uz istovremeno usvajanje mera koje
¢e garantovati nastavak smanjenja fiskalnog deficita u
narednim godinama. I u ovom slu¢aju, BDP bi na po-
¢etku konsolidacije opao, dok bi nezaposlenost rasla, jer
bi privatni investitori neko vreme ¢ekali da se uvere u
istrajnost vlade u sprovodenju konsolidacije. Na osnovu
iskustva veéeg broj zemalja sledi da su dovoljne godina-
dve doslednog sprovodenja konsolidacije da bi se steklo
poverenje investitora, kao i da bi poceo rast privatnih
investicija koje u narednim godinama treba da budu
glavni pokreta¢ rasta BDP i zaposlenosti.

Neadekvatan privredni sistem je vazan uzrok sporog
oporavka privrede Srbije, ali on je i jedan od vaznijih
generatora rasta fiskalnog deficita i javnog duga. Refor-
me privrednog sistema u Srbiji su zna¢ajno usporene jo$
od 2006. godine da bi sa pocetkom ekonomske krize
one bile potisnute u drugi plan. Slabosti privrednog si-
stema Vlada ve¢ nekoliko godina pokusava da kompen-
zuje izdas$nim, ali ekonomski nedelotvornim i fiskalno
neodrzivim subvencijama za investicije i zaposljavanje.

Rezultati takve politike bili su vrlo skromni - inve-
sticije su bile niske, zaposlenost opada, dok privredna
aktivnost uglavnom stagnira. Problemi preduzeéa pod
drzavnom kontrolom (javna preduzeéa, preduzeca u re-
strukturiranju) resavani su merama koje su dovodile do
privremenog premosc¢avanja problema, dok su trajna re-
$enja u formi uspesnog restrukturiranja ili privatizacije
bila retka.

Tokom druge polovine prethodne godine najavljene su
ambiciozne reforme privrednog sistema, koje ukljucu-
ju reformu radnog zakonodavstva, zakona o izgradnji,
ste¢ajnog zakonodavstva. Osim toga najavljeno je okon-
Canje restrukturiranja bivsih drustvenih preduzeca,
restrukturiranje i delimi¢na privatizacija javnih predu-
zeca. Zbog odrzavanja izbora u martu 2014. godine, re-
forme su izostale, ali je nakon formiranja Vlade potvr-
deno da se privredne reforme nalaze na vrhu liste njenih
prioriteta. Usvajanje zakona kojima se unapreduje pri-
vredni ambijent, kao i konkretni potezi na restruktuira-
nju javnih preduzeca i okon¢anju restrukturiranja bivsih
drustvenih preduzeca, zajedno sa njenom spremnoséu
da usvoji dodatne mere fiskalne konsolidacije predstav-
ljace kljuéni test reformskog opredeljenja Vlade.

Snazan pad investicija, pad realnog obima kreditne ak-
tivnosti, pad zaposlenosti, stagnacija ukupne privrede,
uz recesiju u mnogim delatnostima, opravdavaju pri-
menu antirecesionih mera u Srbiji. Iako su privredni
stimulansi opravdani neophodno je imati u vidu da se
radi o privremenim merama sa ograni¢enim dometima,
koje imaju za cilj da ublaze recesiju, ali da ¢e dugoro¢na
perspektiva privrede Srbije klju¢no zavisiti od privred-
nih reformi. Stoga bi trebalo izbe¢i iskusenje da se zbog
antirecesionih mera i sanacije $teta od poplava privredne
reforme ponovo potisnu u drugi plan.

U ovom broju Kvartalnog monitora osim redovnih
istrazivanja, nalaze su dva Osvrta. U Osvrtu 1 (Arsic)
analiziraju se prve mere Vlade u oblasti ekonomije, kao
i opcije 1 izazovi sa kojima se Vlada suocava. U Osvr-
tu broj 2(Arsi¢, Bréerevi¢) procenjuje se efekat poplava
na kretanje BDP i javne prihode i preporucuje moguca
strategija za minimiziranje negativnih efekata poplava
na javne finansije.

Ly
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TRENDOVI

1. Pregled

Nepovoljni makroekonomski trendovi se nastavljaju. Klju¢ni problemi domace ekonomije se od-
nose na nizak privredni rast i neodrzivu fiskalnu poziciju zemlje i ti problemi se u prvoj polovini
2014. godine dodatno poveéavaju. Privreda je u stagnaciji i moguce je da ée ponovo uéi u recesiju
— §to bi bilo ve¢ tre¢i put od 2008. godine. Razlozi za nepovoljne trendove i izostanak trajnog
oporavka privredne aktivnosti su dublji i trajniji ekonomski trendovi, a ne poslednje poplave.
Fiskalni deficit se povecava i do kraja godine ¢e verovatno premasiti 8% BDP-a, a javni dug 70%
BDP-a, pa je rizik od izbijanja krize javnog duga sve veéi. Za sada izostaju mere ekonomske
politike koje bi mogle da ublaze ove lose trendove —reformske mere koje ¢e poboljsati privredni
ambijent su u fazi najava, a ne i realizacije, a Vlada jos uvek odbija da kao neizbezno prihvati
umanjenje ubedljivo najve¢ih javnih rashoda — penzija, NBS nedovoljno popusta restriktivnost
monetarne politike.
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Privredna aktivnost u Q1 ulazi u stagnaciju, $to smo i najavljivali u prethodnim izdanjima QM-a.
Ostvarena medugodi$nja stopa rasta u Q1 od 0,4% zapravo znaci da je desezonirani BDP ostao ne-
promenjen u odnosu na Q4 2013. godine (v. odeljak 2., Privredna aktivnost”). Ukoliko bi se slican
trend produzio do kraja 2014. godine, u ¢itavoj godini bi se ostvario rast privredne aktivnosti od
oko 0%. Stagnacija privrednog rasta nije neocekivana, premda joj je prethodio sasvim solidan rast
BDP-a od 2,5% u 2013. godini. Medutim, tokom 2013. godine poljoprivreda je imala visok rast od
preko 20% (jer se poredila sa izuzetno susnom 2012. godinom), a kompanija Fiat automobili Srbija
(FAS) je visestruko povecala svoju proizvodnju. Bez ova dva ¢inioca, ostatak privrede bi bio u padu
od oko 0,5%. Posto je u 2014. visok rast poljoprivrede zavren, a FAS je dostigao pune proizvodne
kapacitete, stagnacija rasta BDP-a, zapoceta u Q1, je otkrila stvarne nepovoljne trendove privredne
aktivnosti koji su bili prisutni, ali prikriveni i tokom 2013. godine.

Poslednje poplave su iza sebe ostavile katastrofalne posledice na podruéjima koja su im bila izloze-
na. Pa ipak, negativan uticaj poplava na ukupni BDP u 2014. godini je ogranicen i procenjujemo
ga (uzimajuéi u obzir i efekte obnove) na najvise 0,5 p.p. BDP-a (v. Osvrt 2). Potrebno je razdvojiti
uticaj koji poplave imaju na imovinu (koji se trenutno procenjuje na oko milijardu evra ili oko 3%
BDP-a) od uticaja koje poplave imaju na dohodak i BDP. Poplavljena kuca na primer ima veliku
$tetu na imovini, ali vrlo mali uticaj na dohodak i BDP. Nesto drugaciji primer je poplava poljo-
privrednih povr$ina. Ona ima relativno mali uticaj na imovinu, jer ¢e te povrsine biti u najve¢em
delu jednako upotrebljive u narednoj poljoprivrednoj sezoni (a neke je verovatno moguce iskoristiti
i u ovoj), ali relativno veliki uticaj na proizvodnju, jer je na njima upropaséen rod u 2014. godini.

Zadrza¢emo se na jo$ jednom ilustrativnom primeru koji verovatno i najbolje pokazuje zasto
poslednje poplave nece znac¢ajno uticati na BDP. Sektor privrede koji je mozda i najvise pogoden
poplavama je poljoprivreda. Po trenutno dostupnim podacima poplavljeno je oko 80.000 hektara
poljoprivrednog zemljista. To medutim predstavlja svega 3% zasejanih poljoprivrednih povrsi-
na u Srbiji (Vojvodina je uglavnom bila postedena). Ukoliko uzmemo u obzir da poljoprivredu
osim ratarstva ¢ini i stocarstvo (koje je bilo pogodeno u ne$to manjem procentu), ali i da ¢e na
odredenim poplavljenim povrsinama mo¢i ve¢ ove godine da se zaseju neke nove poljoprivredne
kulture — zaklju¢ujemo da pad poljoprivredne proizvodnje zbog poplava nikako ne bi trebalo da
premasi 2%, a pad BDP-a po ovom osnovu 0,2 p.p. Interesantno je primetiti da je susa iz 2012.
godine umanjila poljoprivrednu proizvodnju za preko 17%, a BDP za preko 1,5 p.p. $to donekle
relativizuje tezu o izuzetno velikim gubicima ukupne poljoprivrede u poslednjim poplavama.
Mikroekonomski posmatrano velika individualna $teta na pojedina¢nim poljoprivrednim gaz-
-dinstvima je nesporna i odredena podrska drzave je u tim slucajevima potrebna, ali uz paralelno
razvijanje trzista osiguranja poljoprivrednih povrsina.
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1. Pregled

Nesto vise prostora u ovom Pregledu smo posvetili poplavama kako bismo dodatno naglasili
prave razloge zbog kojih ¢e privredna aktivnost u 2014. verovatno biti u stagnaciji ili blagoj
recesiji. To su preovladujuéi negativni makroekonomski trendovi — neodrziva fiskalna pozicija
(visok i rastuéi javni dug i visok deficit), smanjenje stranih i domacih investicija, niska kredit-
na aktivnost, usporavanje izvoza i drugo — a ne poplave. Analiza QM-a ukazuje da e poplave
imati vrlo ogranicen nepovoljan uticaj na privredu koji, uz uzimanje u obzir i efekta obnove, ne
bi trebalo da bude veéi od 0,5 p.p. BDP-a, pa ¢e stopa rasta privrede u 2014. najverovatnije biti
izmedu -0,5% i 0%.

Inflacija je veoma niska i u martu i u aprilu je bila i ispod donje granice ciljanog koridora NBS
(v. odeljak 5. ,Cene i devizni kurs“). Medugodi$nja inflacija u aprilu je iznosila svega 2%, a cene
su od pocetka godine do kraja aprila porasle 1,8%. U narednim mesecima nema nagovestaja da
¢e dodi do ubrzanja inflacije. O¢ekujemo nastavak stagnacije privredne aktivnosti uz pad domace
traznje, stabilan kurs dinara i sezonski pad cena hrane — §to ¢e sve imati dezinflatorni efekat.
Ni poslednje poplave nece imati osetnog uticaja na cene hrane i inflaciju, jer je njima pogoden
relativno mali deo poljoprivrednih povr§ina, a uvek postoji i moguénost uvoza (eventualno) defi-
citarnih poljoprivrednih proizvoda.

Reakcija NBS na inflaciju niZu od ciljanog koridora je bila poprili¢no uzdrzana. Referentna
kamatna stopa je do pocetka maja zadrzana na decembarskom nivou od 9,5%, da bi onda bila
spustena na 9% (v. odeljak 7. ,Monetarni tokovi i politika“). Nesumnjivo je da se u Srbiji i dalje
mora sprovoditi nesto restriktivnija monetarna politika od one koja bi bila primerena okolnosti-
ma preterano niske inflacije (ispod ciljanog koridora), jer postoje problemi velikih strukturnih
neravnoteza, pre svega fiskalnog deficita. To medutim, smatramo, nije dovoljno opravdanje da
referentna kamatna stopa bude za ¢ak sedam procentnih poena veca od trenutne inflacije. Po-
redenja sa referentnim kamatnim stopama u drugim evroiziranim zemljama Isto¢ne Evrope koje
sprovode monetarnu politiku kao Srbija (targetiranje inflacije i fleksibilan kurs), ali i stopa po
kojoj se obavljaju REPO aukcije koja je za 1-2 p.p. niza od referente kamatne stope, jasno nago-
vestavaju potrebu za smanjivanjem referentne kamatne stope.

Jos$ jedan argument za preispitivanje sadasnje restriktivnosti monetarne politike se odnose na
kurs dinara. Visoka referentna kamatna stopa (uz intervencije NBS) doprinosi i poprili¢no sta-
bilnom kursu dinara u 2014. godini koji se kretao u uskom intervalu izmedu 115 i 116 dinara za
evro (v. odeljak 5. ,Cene i devizni kurs®). U slu¢aju osetnog smanjenja referentne kamatne stope
moglo bi se ocekivati ja¢anje depresijacijskih pritisaka i odredeno slabljenje dinara. Ogranicena
depresijacija dinara bi imala svoje pozitivne i negativne posledice. Na pozitivnoj strani, povoljno
bi uticala na cenovnu konkurentnost domace privrede i rast izvoza (v. Grafikon T2-5) — koji biu
uslovima kada domaca traznja i dalje premasuje BDP morao da bude (uz rast investicija) glavni
pokretac rasta privrede. Na negativnoj strani, depresijacija dinara pogorsala bi dodatno bilansnu
poziciju deviznih duznika — a visok nivo nenaplativih kredita (preko 22%) raste u 2014. ¢ak i uz
stabilan kurs dinara. Stav QM-a je da bi umerena realna depresijacija dinara (za oko 5%) ipak
imala viSe pozitivnih nego negativnih uticaja na privredu, $to je jos jedan validan argument za
obaranje referentne kamatne stope NBS.

Visoka nezaposlenost ostaje jedan od najve¢ih strukturnih problema domace ekonomije. Posle
neobjasnjivog i najverovatnije pogresno izmerenog pada nezaposlenosti i povecanja zaposlenosti
tokom 2013. godine —u 2014. godini nepovoljni trendovi na trzistu rada se ponovo vide i u zva-
ni¢noj statistici. Raste broj nezaposlenih i smanjuje se broj zaposlenih mereno i prema Anketi o
radnoj snazi (ARS) i prema istrazivanju RAD. Nepovoljni trendovi u privredi su se u Q1, vise
nego ranije, reflektovali i na kretanje zarada, a ne samo smanjenje zaposlenosti. Zarade su za
godinu dana nominalno porasle svega 0,5%, $to zbog usporavanja inflacije nije dovelo do velikog
realnog smanjenja zarada (2,2% realno smanjenje), ali predstavlja najmanji nominalni medugo-

di8nji rast zarada od 2000. godine.

Tekudi deficit nastavlja da se smanjuje, ali se u isto vreme pogor$avaju trendovi u kapitalnom i
finansijskom bilansu (v. odeljak 4. ,Platni bilans i spoljna trgovina®). U Q1 je ostvaren tekudi
deficit od 4,2% BDP-a $to predstavlja smanjenje u odnosu na 5% BDP-a iz istog perioda od pre



Kvartalni monitor Br. 36 « januar-mart 2014

godinu dana. Iza poboljsavanja tekuceg bilansa stoji jos uvek visok rast izvoza i stagnacija uvoza,
ali je pitanje koliko ¢e ovakav trend rasta izvoza mo¢i da se odrzi u buduénosti. Ono $to jos vise
zabrinjava od moguceg usporavanja izvoza je neto odliv kapitala iz Srbije koji je u Q1 iznosio
gotovo pola milijarde evra. Privreda i banke se razduZuju u inostranstvu, jer placaju prispele
obaveze, a novih projekata i sa njima povezanog zaduzivanja gotovo da i nema. Strane direktne
investicije, koje su najzdraviji deo kapitalnih priliva, u Q1 su izuzetno niske i bile su nesto ispod
150 miliona evra. Za sada izgleda malo verovatno da ¢e se ostvariti najave zvani¢nika da bi u Sr-
biju moglo da u 2014. godini ude milijardu evra SDI. To nije zato $to je milijarda evra nedostizno
ambiciozan plan za SDI u Srbiji (u 2011. godini ih je bilo 1,8 mlrd evra), ve¢ zato §to Srbija u
2014. godini, sa losim i nereformisanim poslovnim okruZenjem i izrazenim fiskalnim rizicima
ne predstavlja privla¢no mesto za ulaganje stranog kapitala.
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Fiskalna pozicija zemlje se pocetkom 2014. godine znatno pogorsava (v. odeljak 6. ,Fiskalni
tokovi i politika“). Zaklju¢no sa aprilom, fiskalni deficit je iznosio visokih 81 mlrd dinara, §to na-
govestava ¢e do kraja godine deficit premasiti 8% BDP-a umesto planiranih 7,1% BDP-a. Razlog
za dodatno povecanje fiskalnog deficita u 2014. godini su manji javni prihodi u odnosu na plan,
dok su javni rashodi za sada pod kontrolom. Javni prihodi su manji od planiranih, jer su izostali
efekti smanjenja sive ekonomije, ali i zbog izuzetno niske inflacije, koja nije bila o¢ekivana prili-
kom pravljenja budzetskih projekcija. Fiskalni deficit od preko 8% BDP-a je ubedljivo najveéi u

Evropi i takav nivoe deficita Srbija ne¢e mo¢i jos dugo da finansira.

Za sada se ogroman fiskalni deficit finansira uglavnom na domacem trzistu hartija od vrednosti.
Od pocetka godine do kraja maja na domacem trzistu HoV drzava se zaduzila za novih 75 mlrd
dinara (a uz to je i obnovila i sve dospele obaveze). Uslovi pod kojim se drzava zaduzuje, posebno
za dinarske HoV su izuzetno nepovoljni. Prose¢na ponderisana kamatna stopa za dinarske obve-
znice u prvih pet meseci 2014. godine iznosi ¢ak 9,6%, a njihova prose¢na ponderisana ro¢nost
je nesto manja od 2,5 godine. Ova ulaganja su vrlo isplativa investitorima, jer je ve¢ postalo
primetno da je NBS spremna da i po cenu velikog smanjenja deviznih rezervi brani kurs dinara
prema evru (u Q1 NBS je potrosila preko 800 miliona evra na intervencije na deviznom trzistu).
Ukoliko se takva politika kursa zadrzi i u narednom periodu, investitori u drzavne HoV, koji
uglavnom i dolaze iz inostranstva, ¢e imati ogromne prinose, a drzava rashode za kamate koji ¢e
biti daleko veci od onih za zaduzivanje u evrima. Zbog toga trenutno zadovoljavajuca likvidnost
drzave mora da se posmatra i u kontekstu nacina na koji je obezbedena.

Kao posledica visokog fiskalnog deficita i pove¢anog zaduzivanja drzave za njegovo finansiranje,
javni dug nastavlja da raste. Na kraju aprila javni dug je premasio 65% BDP-a i do kraja godine
¢e pre¢i i 70% BDP-a. Da bi ucesée javnog duga u BDP-u prestalo da raste, fiskalni deficit se
mora smanjiti na oko 2,5% BDP-a za $ta ¢e Srbiji sa sadasnjeg nivoa deficita od preko 8% BDP-a
biti potrebno nekoliko godina. Smatramo da je potpisivanje novog aranzmana sa MMF-om
neophodna garancija za investitore kako bi nastavili da finansiraju drzavni deficit dok drzava
dovoljno ne uredi svoje javne finansije.

Najavljena fiskalna konsolidacija za sada nije odmakla mnogo daleko. Za odrzivost javnih fi-
nansija u Srbiji potrebno napraviti odlu¢ne iskorake na tri fronta: 1) unaprediti poslovanje javnih
i drzavnih preduzeca koje su trenutno veliki fiskalni trosak, 2) sprovesti sveobuhvatne reforme
(penzijska reforma, reforma sistema zarada i zaposljavanja i drugo), i 3) kratkoro¢no smanjiti
prevelike javne rashode. Dodatne teskoce za smanjenje deficita predstavlja¢e saniranje posledica
poslednjih poplava, §to nesumnjivo ima odredeni fiskalni troak (v. Osvrt 2). Premda je neo-
phodnost sprovodenja fiskalne konsolidacije nesumnjivo prepoznata kao prioritetna ekonomska
politika neophodna za izbegavanje krize javnog duga — njeno sprovodenje ne ide lako. Najavljeno
smanjenje plata u javnom sektoru od 10% (uz ukidanje solidarnog poreza) jeste potrebno, ali
veli¢ina problema sa kojima se Srbija suoc¢ava zahteva daleko vece i odlu¢nije mere. Jedini javni
rashodi koji imaju potrebnu veli¢inu za snaznije fiskalno prilagodavanje su penzije, a njihovo
smanjivanje se jo$ uvek, smatramo nepotrebno, odlaze.



1. Pregled

Srbija: izabrani makroekonomski pokazatelji, 2005-2014

Godisnji podaci Kvartalni podaci
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2013 2014
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
Privredna aktivnost medugodisnji realni rast"
BDP (u mlrd. dinara) 1.683,5 1.962,1 22769 26614 27201 2.881,9 32086 33487 36182
BDP 54 36 54 38 -3,5 1,0 16 -15 25 30 06 37 27 04
© Nepoljoprivredna BDV 58 49 6,1 41 42 16 15 06 04 13 12 1,0 04
> Industrijska proizvodnja 06 42 41 14 <126 25 22 29 55 52 30 108 33 2,1
o Preradivacka industrija -1,0 45 4,7 11 16,1 39 -04 -1.8 48 54 32 88 22 36
ﬁ Prose¢na mesecna neto plata (u din)? 17.478 21.745 27.785 29.174 31.758 34.159 41419 44,248 43939 46.185 41,825
Ukupno zaposlenih, bez poljoprivrede (mil.) 2,056 2,028 1,998 1,997 1,901 1,805 1,724 1724 1.720 1.705 1.697
: Fiskalni podaci u%BDP
w Javni prihodi 42,1 42,4 42,1 45 386 15 4,6 06 3,0 -5,8 01 0,6
S Javni rashodi 397 4,7 4238 43,7 42,7 -7 33 36 5,7 -10,8 6,2 6,7
H umlrd. Dinara
Konsolidovani bilans (def. GFS)*’ 14,8 335 582 68,9 1218 1364 -158,2 2174 1787 374 44,1 57,1 40,2
Platni bilans u milionima evra, tokovi"
Uvoz robe” -8.286 -10.093 -12.858 -15.917 -11.096 -12.176 -13.758 -14.205 -14.934 -3.386 -3.690 -3.774 -4.084 -341
lzvoz robe” 4.006 5111 6.444 7416 5978 7.402 8.440 8.726 10.956 2.235 2,685 3.089 2946 2623
Bilans tekuceg racuna®’ -1.805 -3.137 -4.994 -7.054 -2.084 -2.082 -2.870 -3.176 -1.586 -625 -290 -160 -510 -314
u%BDP® 86 129 17,2 216 72 74 9,1 -10,8 5,0 -84 35 1,9 63 42
Bilans finansijskog racuna” 3.863 7.635 6.126 7133 2.207 1.986 2,694 3.019 1.395 605 235 62 493 300
Strane direktne investicije 1.248 4348 1.942 1.824 1372 860 1.827 242 77 158 139 224 250 146
NBS bruto devizne rezerve 1675 4240 941 -1.687 2363 929 1801 137 697 859 886 164 887 800
((+) znaci povecanje)
Monetarni podaci u milionima dinara, stanja na kraju perioda”
NBS neto sopstvene rezerve® 175.288 302.783 400.195 475110 578791 489.847 606.834 656.347 757.689 673.147 674.731 701.822 757.689 696.802
NBS neto sopstvene rezerve®, u mil.evra 2,050 3.833 5051 5362 6.030 4.609 5.895 5781 6.605 6.025 5917 6.122 6.605 6.015
Krediti nedrzavnom sektoru 518298 609.171 842,512 1126111 1.306.224 1.660.870 1.784.237 1.958.084 1.870.916 1.933.868 1.929.205 1.911.059 1.870.642 1.815.004
Devizna $tednja stanovnistva 190.136 260.661 381.687 413.766 565.294 730.846 775.600 909912 933.839 907.288 924.684 933.170 933.839 937.875
M2 (12-m realni rast, u %) 208 30,6 27,8 29 9.8 13 27 22 23 -26 -4,7 1 25 19
Krediti nedrzavnom sektoru 286 103 249 252 52 139 05 21 83 82 92 9 65 83
(12-m realni rast, u %)
Krediti nedrzavnom sektoru, u % BDP 296 286 350 42,0 458 538 56,2 59,9 50,7 573 60,3 53 50,7 48,5
Cenei kurs medugodi
Indeks potrogackih cena” 16,5 65 13 86 66 10,2 7,0 122 22 112 97 48 22 23
Realni kurs dinar/evro (prosek 2005=100)" 100,0 92,1 83,9 785 839 88,0 8043 853 80,2 795 795 80,8 81,2 80,7
Nominalni kurs dinar/evro® 82,92 84,19 7997 8146 93,90 102,90 101,88 113,03 113,09 111,69 11215 1142 1143 1158

Izvor: FREN

1) Ukoliko drugacije nije naznaceno.

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

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

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

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

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

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

8) Racunica zasnovana na 12-m prosecima za godisnje podatke, i na tromesecnim prosecima za kvartalne podatke.
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Medugodisnji rast
BDP-au Q1 od 0,4%

Desezonirani BDP
ukazuje na stagnaciju

2. Privredna aktivnost

Glavno pitanje na koje pokusavamo da damo odgovor u ovom izdanju QM-a je koliki rast
BDP-a mozemo ocekivati u 2014. godini. Nasa analiza ukazuje da ¢e privredna aktivnost
u 2014. biti najverovatnije u stagnaciji, ili manjoj recesiji, a da pravi razlog za ta, nepovolj-
na, kretanja privredne aktivnosti nije toliko uticaj poslednjih poplava, ve¢ dublji negativni
ekonomski trendovi koji su ve¢ neko vreme prisutni u srpskoj ekonomiji. Nepovoljan uticaj
koje bi poplave mogle imati na BDP ¢e biti relativno mali — verovatno oko 0,5 p.p. BDP-a, a
moguce ¢ak i manji od toga. Potrebno je razlikovati dva uticaja poplava na privredu koja se u
javnosti Cesto poistovecuju: 1) Stetu na imovini koja se trenutno procenjuje na oko milijardu
evra (oko 3% BDP-a) i 2) uticaj koji ¢e poplave imati na ostvareni dohodak u 2014. godini
(odnosno sam BDP), a koji je znatno maniji. Uticaj poplava na smanjenje BDP-a se meri kroz
smanjenje poljoprivredne aktivnosti, proizvodnje uglja i elektri¢ne energije, manje inputi-
rane rente zbog ostecenih objekata i drugo. Procenjujemo da bi taj uticaj mogao da bude oko
0,5 p.p. BDP-a, ali da nije iskljuceno da, uz poveéanu aktivnost za obnovu oste¢enih objeka-
ta, negativan uticaj poplava na BDP u 2014. bude gotovo zanemarljiv. To $to ¢e uticaj popla-
va na BDP biti mali medutim nikako ne zna¢i da ¢e privreda u 2014. godini izbeéi recesiju.
Prvi podaci za Q1 veé ukazuju da je privreda Srbije i bez poplava bila u stagnaciji, a dodatno
usporavanje rasta izvoza u poslednjim mesecima, nizak nivo investicija i trenutno neodrziva
fiskalna pozicija drzave ukazuju na sustinsko pogorsavanje trendova privredne aktivnosti
do kog dolazi nezavisno od poplava.

Bruto domaci proizvod

Prema preliminarnoj, fles, proceni RZS-a, realni medugodisnji rast BDP-a u Q1 iznosio je 0,4%.
Ovaj rast jeste osetno niZi od relativno visokih stopa rasta (2.7-3,7%) koji su mu prethodili u dru-
goj polovini 2013. godine, ali nije bio neocekivan. Naime, tokom 2013. godine, kada je ostvaren
ukupni rast BDP-a od 2,5%, poljoprivreda je imala visok rast od preko 20% (jer se poredila
sa izuzetno susnom 2012. godinom), a kompanija Fiat automobili Srbija (FAS) je viSestruko
povecala svoju proizvodnju. Bez ova dva ¢inioca, ostatak privrede bi bio u padu od oko 0,5%.
Posto je u 2014. visok rast poljoprivrede zavrsen, a FAS dostigao pune proizvodne kapacitete,
smanjenje medugodi$nje stope rasta iz Q1 je oekivano i predstavlja jasnu indikaciju da ¢e rast

privrede u 2014. godini (ako ga uopste i bude) biti znatno nizi nego u 2013. godini.

U Grafikonu T2-1 prikazani su desezonirani indeksi rasta BDP-ana kojima se bolje vide prome-
ne privredne aktivnosti po kvartalima. Desezonirani indeksi rasta BDP-a pokazuju da je u Q1
doslo do stagnacije BDP-a u odnosu na Q4 2013. godine. Ukoliko se zadrzi nepromenjen trend
do kraja godine, rast BDP-a u 2014. godini bi mogao da iznosi oko 0%. To je ujedno i stopa rasta
privrede u 2014. godini koju smo prognozirali i u prethodnim izdanjima QM-a. Napominjemo
ipak da potpuno precizna i pouzdana ocena kretanja BDP-a u 2014. godine samo na osnovu po-

Grafikon T2-1. Stbija: desezonirani rast dataka iz prvog kvartala nije moguca. Pre sve-

BDP-a (2008=100) ga: 1) Q1 nije toliko reprezentativan kvartal na

osnovu kog bismo mogli da izvodimo zakljucke
102 za Citavu godinu, 2) preliminarni podaci RZS-a
AN A o kretanju privredne aktivnosti nisu preterano

pouzdani i Cesto se desava da se ozbiljno revi-
% 1 diraju ve¢ prilikom prve zvani¢ne procene i 3)
% poslednje poplave ¢e imati uticaj na kretanje

BDP-a sto se takode ne mozZe naslutiti na osno-
vu podataka iz Q1. Zbog toga smo za pouzda-
niju prognozu moguéeg kratanja BDP-a u 2014.
sproveli nesto detaljniju analizu. Prvo smo ana-
Izvor: procena QM-a na osnovu podataka RZS lizirali kolika bi bila privredna aktivnost u 2014.
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2. Privredna aktivnost

Privredni rast
pokrece neto

izvoz, a ostale
komponente BDP-a
su u padu
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Pokretacirasta iz 2013.
godini, poljoprivreda i
industrija, to nece biti u
2014. godini

godini da nije bilo poplava, a onda pokusali da procenimo kakav uticaj na BDP bi mogle da imaju

poplave.

Analizirali smo prvo strukturu rasta BDP-a po upotrebi. U Tabeli T2-2 prikazana je struktura
rasta BDP-a po rashodnom principu sa poslednjim dostupnim podacima koji se odnose na Q4
2013. godine. Iz Tabele se jasno vidi da je u 2013.godini jedino neto izvoz imao visok i pozitivan
rast, dok su sve druge komponente BDP-a — privatna potrosnja, drzavna potrosnja i investici-
je — bile u padu. Ve¢ sama struktura rasta privrede tokom 2013. godine je prva i relativno jasna
indikacija da ista stopa rasta privredne aktivnosti kao u 2013. godini nece biti odrziva tokom
2014. godine. Investicije su na primer imale najve¢i realni pad od svih komponenti BDP-a tokom
2013. godine (7,8%), a bez novih investicija nije moguée nastaviti dalje povecavanje proizvodnje.
Kretanje izvoza u poslednjih nekoliko meseci mozda i najbolje ilustruje ovu tezu. Naime, izvoz
je u2013.godini imao stopu rasta od oko 26%, a u prva Cetiri meseca 2014. godine medugodisnja
stopa rasta izvoza je gotovo prepolovljena na oko 14% (u aprilu svega 5,8%). Bez novih investicija,
postepeno se iscrpljuje rast izvoza koji je bio mahom zasnovan na proizvodnji kompanija FAS
i NIS — pa ¢e izvoz tokom 2014. prestati da daje veliki doprinos rastu privrede kakav je imao u

2013. godini.

Tabela T2-2. Srbija: bruto domaci proizvod po rashodnom principu, 2009-2013

Medugodisnjiindeksi

2012 2013 Ucesce
2009 2010 2011 2012 2013
Q1 Q Q3 Q4 Qi Q Q3 Q4 2013
BDP %5 1010 1016 95 1025 974 1000 98,2 9,3 103,0 1005 103,8 102,7 100,0
Privatna potrosnja 97,2 99,1 98,9 98,2 98,5 100,1 99,9 98,8 94,2 98,1 98,3 975 100,3 74,8
Drzavna potroinja 98,1 1004 10,0 1017 983 1039 1056 1004 975 97,0 93,5 101,9 101,0 19,4
Investicije 77,9 45 1084 1144 923 1238 1260 1177 97,4 102,4 83,9 20,6 95,1 19,9
Izvoz 920 1153 1034 1018 1166 959 1051 1024 1032 1106 11,8 1263 16,7 43,1
Uvoz 809 1031 070 1019 1020 1043 1056 99,4 98,8 97,2 99,4 106,5 1046 57,6

Izvor: RZS

Ostale komponente BDP-a neée mo¢i da svojim eventualnim rastom nadomeste ve¢ uoceno
usporavanje neto izvoza u 2014. godini. Drzavna potrosnja ¢e u 2014. ali i u narednim godinama
morati da se smanjuje zbog velikog deficita i brzog rasta javnog duga. Privatna potro$nja je pod
uticajem losih trendova na trzistu rada (realno smanjenje mase zarada zbog daljeg smanjenja
broja zaposlenih i usporavanja rasta prose¢ne zarade), ali i realnog smanjenja penzija, tako da
¢e 1 ona da nastavlja da se realno smanjuje. Za sada nema trzi$nih nagovestaja ni da ¢e doéi do
osetnijeg oporavka investicija — finansijski rezultati preduzeca su losi, kreditna aktivnost je niska,
a ne ocekuju se velike SDI. Investicije bi medutim mogle da porastu u drugoj polovini godine
usled saniranja posledica poplava o ¢emu e biti vise re¢i u nastavku teksta. Uzimajuéi sve u ob-
zir, analiza BDP-a po upotrebi sugerise na izvesno i osetno pogorsavanje privrednih trendova u
2014. godini u odnosu na 2013. godinu, jer neminovno dolazi do usporavanja rasta neto izvoza,
a nijedna druga komponenta BDP-a nece biti u moguénosti da to usporavanje nadomesti svojim
rastom.

Zapocetu prognozu kretanja BDP-a u 2014.godini moZemo dopuniti i podacima po proizvod-
nom principu koji su prikazani u u Tabeli T2-3. U Tabeli je prikazan rast pojedina¢nih sektora
privrede zaklju¢no s poslednjim zvani¢nim podacima koji se odnose na Q4 2013. godine. Sli¢no
kao i kod analize kretanja komponenti BDP-a po uporrebi i u ovom slucaju mozZemo na osnovu
podataka za 2013. godinu dobiti dovoljno informacija na osnovu kojih bismo mogli priblizno
prognozirati moguca privredna kretanja u 2014. godini. U Tabeli T2-3 uocava se da najve(i rast
u 2013.0d preko 20% ima sektor poljoprivrede i taj visok rast posledica je poredenja iznadprosec-
nog poljoprivrednog roda u 2013. sa izuzetno loSom poljoprivrednom sezonom iz 2012. godine.
Drugi sektor koji daje doprinos rastu privrede je informisanje i komunikacije, koji je u 2013.
ostvario rast od preko 10% i nalazi se na visegodisnjem trendu rasta. Tre¢i sektor koji je znacajno
pozitivno doprinosio rastu BDP-a u 2013. godini je preradivacka industrija koja je u 2013.godine
ostvarila rast odoko 5%. Glavni pokretaci rasta BPD-a u 2013. godini su bili poljoprivreda i in-
dustrijska proizvodnja, a sektor informisanja i komunikacija zbog svog manjeg uces¢a u BDP-u i
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Razlicit uticaj poplave
naimovinu i na BDP

Ocekujemo smanjenje
BDP-a zbog poplava za
0ko 0,5 p.p...

relativno stabilnog rasta u duzem nizu godina nije toliko znacajno doprineo ubrzanju privrednog
rasta u 2013. godini u odnosu na 2012. godinu.

Tabela T2-3. Srbija: bruto domaci proizvod po delatnostima, 2009—-2013"

Medugodisnji indeksi

2012 2013 Utesce
2009 2010 2011 2012 2013

Q1 Q Q3 Q4 Q1 Q Q3 Q4 2013

Ukupno 9,5 101,0 101,6 98,5 102,5 97,4 100,0 98,2 98,3 103,0 100,5 103,8 102,7 100,0
Porezi minus subvencije 98,3 100,9 101,6 98,6 102,4 96,6 100,4 98,1 98,3 103,0 99,5 1041 102,8 17,4
Bruto dodata vrednost 96,1 101,0 101,6 98,5 1025 97,6 99,9 98,2 98,3 103,0 100,7 103,8 102,6 82,6
Bruto dodata vrednost bez poljoprivrede 95,8 101,6 101,5 100,6 100,4 99,5 102,0 100,5 100,4 101,3 98,4 101,4 100,4 90,47
Poljoprivreda 100,8 99,6 100,9 82,7 120,2 81,3 82,9 83,2 82,8 123,2 1241 17,8 17,8 9,67
Preradivacka industrija 84,2 100,9 100,6 1011 104,8 96,3 1033 99,2 1049 104,4 103,2 108,7 103,2 16,47
Gradevinarstvo 80,3 92,9 107,7 99,2 743 118,2 110,9 98,7 80,9 78,6 62,8 751 827 377
Trgovina na veliko i malo 92,5 101,7 94,5 100,2 98,6 98,2 103,1 1011 98,3 96,8 96,0 98,5 102,8 9,87
Saobracaj i skladistenje 90,0 108,2 1031 100,0 103,2 94,5 1033 100,1 1021 1054 100,0 103,6 1041 567
Informisanje i komunikacije 110,0 1054 108,4 104,8 110,8 106,5 106,2 99,3 107,3 12,4 ma 1136 106,4 6,3
Finansijske delatnosti i osiguranje 105,5 107,2 101,0 104,0 98,7 99,8 104,8 106,4 104,9 101,8 99,4 96,9 96,9 3,87
Ostalo 101,6 100,8 102,0 99,9 100,5 99,1 99,4 100,7 100,5 1013 99,6 101,5 99,9 44,77

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

Analiza po proizvodnom principu potvrduje da ¢e do¢i do osetnog usporavanja privredne ak-
tivnosti u 2014. godini. U 2014. godini nece biti mogu¢ visok rast poljoprivrede i industrijske
proizvodnje kao u 2013. godini. Za poljoprivredu je ve¢ re¢eno da je izuzetno visok rast u 2013.
bio incidentan zbog poredenja sa sa susnom 2012. godinom, a industrijska proizvodnja je bila
pod uticajem proizvodnje u kompaniji FAS. U 2014. bi mogli da grubo procenimo da bi poljo-
privreda, da nije bilo poplava, imala pribliZno nepromenjen nivo u odnosu na 2013. godinu,
industrijska proizvodnja da za dve tre¢ine smanji svoj pozitivan doprinos rastu BDP-a,' a da ¢e
ostali sektori da imaju priblizno iste stope rasta kao u 2013. godini.? Racunica pokazuje da bi pod
ovim pretpostavkama rast BDP-a iznosio oko 0%. Dakle, analize QM-a i po rashodnom i po pro-
izvodnom principu ukazuju da bi privredna aktivnost u 2014. godini bez poplava bila u stagnaciji,
te da bi se vrlo tesko ostvario ocekivani rast od 1% koji je Vlada prognozirala za 2014. godinu.

U nastavku teksta pokusali smo da damo odgovor na pitanje koliko ¢e priblizno $teta od poled-
njih poplava smanjiti privrednu aktivnost u 2014. godini. Deataljnija analiza je data u Osvrtu 2
ovog izdanja QM-a, a ovde prenosimo njene glavne zakljucke i klju¢ne paragrafe. Napominjemo
i da pouzdanu ocenu o uticaju poplava na BDP-a trenutno nije mogucée dati, jer ne postoje preci-
zni podaci o svim njenim posledicama.

Na prvom potrebno je jasno razdvojiti nastalu $tetu na imovini od uticaja koje poplava ima na do-
hodak i proizvodnju, jer su to dve razli¢ite stvari. Poplavljena kuca na primer ima veliku $tetu na
imovini, ali vrlo mali uticaj na dohodak i BDP (smanjenje dohotka koje umanjuje BDP usled po-
plavljenog stambenog objekta se ra¢una kao izgubljena imputirana renta). Nesto drugadiji primer
je poplava poljoprivrednih povrsina koja ima relativno mali uticaj na imovinu, jer ¢e te povr§ine
biti u najve¢em delu jednako upotrebljive u narednoj poljoprivrednoj sezoni (a neke je verovatno
moguce iskoristiti i u ovoj), ali relativno veliki uticaj na proizvodnju, jer je na njima upropaséen

rod u 2014. godini.

Po prvim dostupnim podacima, poplavljeno je oko 80.000 hektara poljoprivrednih povrsina,
§to je manje od 3% ukupno zasejanih povrsina. Stoc¢arstvo je verovatno nesto manje pogodeno
od ratarstva (u odnosu na ukupni sto¢ni fond), a i na delovima poljoprivrednog zemljista ce biti
moguce ve¢ ove godine zasejati ponovo neke poljoprivredne culture. Kako poljoprivreda ima
udela u BDV-u sa oko 10%, zbog uticaja poplava na poljoprivredu, BDP ¢e se smanjiti za oko 0,2
p.p- BDP-a. Uticaj na proizvodnju smanjenje proizvodnje elektri¢ne energije i rudarstvu (zbog
poplavljenih kopova u Kolubari) smo procenili na oko 10% do kraja godine. Smanjenje proizvo-

1 Na osnovu podataka za prva Cetiri meseca 2014.godine i analize pojedinacnih oblasti industrijske proizvodnje koji ukazuju na
usporavanje do kraja godine. FAS je dostigao pun kapacitet proizvodnje u drugoj polovini 2013. godine, tako da ¢e imati solidan
medugodisnji rast u prvoj polovini 2014. godine.

2 lzuzimajudi gradevinarstvo, za koje smatramo da je pad od preko 25% u 2013. bio incidentan i verovatno i lo$e izmeren. Mi smo ovde
pretpostavili da ¢e gradevinska aktivnost (bez obnove posle poplava) u 2014. godini biti priblizno ista kao u 2013. godini.
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2. Privredna aktivnost

... koje bi moglo
biti i manje zbog
obnove do kraja

godine

U 2014. moguca
recesija, ali zbog
losih ekonomskih
fundamenata, a ne
poplave

Jedini¢ni troskovi
rada u padu

dnje elektri¢ne energije i rudarstva bi moglo da uti¢e na pad BDP-a za oko 0,3 p.p. Smanjenje
imputirane rente zbog poplavljenih stambenih objekata je gotovo zanemarljivo, jer je u popla-
vama oSteceno nekoliko hiljada stambenih objekata (od preko tri miliona stambenih jedinica) i
verovatno ¢e najveci deo njih biti ponovo u funkciji ve¢ u nekoliko narednih meseci. Ostale uti-
caje poplave na BDP su jo§ manje i kratkotrajnije, pa ih ne¢emo detaljnije analizirati i odnose se
na privremeno smanjenje privredne aktivnosti malih i srednjih preduzeca na teritoriji pogodenoj
poplavama, privremeno smanjenje transporta i drugo. Uzimajudi sve navedeno u obzir, zakljucu-
jemo da bi negativan uticaj poplava na rast BDP-a u 2014. godini mogao iznositi nesto preko 0,5

p-p- BDP-a, a nikako preko 1 p.p. BDP-a.

Aktivnosti na obnovi bi mogle sa druge strane da poveéaju proizvodnju i u odredenoj meri umanje
negativne efekte koje su poplave imale na BDP. Ovde bi trebalo voditi ra¢una da li je re¢ o potpuno
novoj aktivnosti na otklanjanju posledica poplava i koris¢enju resursa koji ne bi bili iskoriséeni za
neku drugu namenu, ili je re¢ o njihovom preusmeravanju sa neke druge aktivnosti. Samo u prvom
slucaju bi doslo do nespornog pove¢anja BDP-a, a u drugom bi se morala gledati razlika u dodatoj
vrednosti u otklanjanju posledica poplava u odnosu na dodatu vrednost koju bi ti resursi stvorili da
su iskoris¢eni za druge namene. Takode i sama vrednost i struktura imovine koju bi trebalo ob-
noviti nije dovoljno velika da pokrene veéi rast privredne aktivnosti: 1) preliminarne procene Stete
od milijardu evra (3% BDP-a), verovatno su znatno precenjene, 2) svi oteéeni objekti, oprema i
infrastruktura nece biti obnovljeni i 3) neka oprema i imovina su uglavnom uvoznog porekla (masi-
ne u Kolubari, bela tehnika, automobili), pa njihova ponovna kupovina neée doprinositi domacoj
proizvodnji. Zbog toga smatramo da aktivnosti na otklanjanju $teta najvise mogu da doprinesu da
pad privredne aktivnosti usled poplava bude nesto manji od ocenjenih 0,5 p.p. BDP-a, ali da one
same po sebi ne mogu da budu pokreta¢ privrednog rasta u 2014. i narednim godinama.

Uzimajudi sve navedeno u obzir, zaklju¢ujemo da ¢e privredna aktivnost u 2014. verovatno biti u
stagnaciji ili blagoj recesiji. Najvazniji razlog za to su preovladujuéi negativni makroekonomski
trendovi — neodrziva fiskalna pozicija (visok i rastuéi javni dug i visok deficit), smanjenje investi-
cija, niska kreditna aktivnost, usporavanje izvoza i drugo — a ne poplave. Analiza QM-a ukazuje
da ¢e poplave imati vrlo ograni¢en nepovoljan uticaj na privredu koji, uz uzimanje u obzir i efekta
obnove, ne bi trebalo da bude ve¢i od 0,5 p.p. BDP-a, te da ¢e stopa rasta privrede u 2014. naj-
verovatnije biti izmedu -0,5% i 0%.

Jedini¢ni troskovi rada® (JTR), mereni u dinarima, u Q1 se znatno smanjuju (Grafikon T2-4). U
odnosu na isti period prethodne godine JTR su se u Q1 smanjili za oko 5%. Smanjenje JTR je po-
sledica realnog smanjenja zarada od preko 2% i priblizno tolikog smanjenja zaposlenosti. Posebno
je vazno istaci da je u Q1 gotovo potpuno zaustavljen nominalni rast zarada $to se od kada pratimo
podatke sa trzista rada jo$ nikada nije desilo, a $to se delimi¢no moze objasniti i izrazito niskom
inflacijom. Zarade su u Q1 imale medugodi$nji nominalni rast od svega 0,5%, $to je najmanji

Grafikon T2-4. Srbija: realni jedini¢ni troskovi medugodisnji rast od 2001. godine.* Ovakav
rada u privredi, 2005-2014 rast zarada utice na smanjenje ucesca trosko-
va rada u proizvodnji.
s :Z Jedini¢ni troskovi rada mereni u evrima
S ] (evro-JTR), ukazuju na medunarodnu ce-
E 109 novnu konkurentnost domace privrede jer
2 0 defini$u najve¢u domacu troskovnu kompo-
5 o7 nentu (troskove rada) u odnosu na dodatu
o1 1 vrednost. Evro-JTR izra¢unavamo za pre-
B oo radivacku industriju, (koja proizvodi dale-
S ANS N Q S N\) Q N N N N N N

B T TSR ko najveéi deo razmenjivih proizvoda) i za
privreda ukupnu privredu,’ $to je prikazano u Gra-

Izvor: QM na osnovu podataka RZS i NBS fikonu T2-5.

3 Jedini¢ne troskove rada u dinarima racunamo za privredu (bez sektora Poljoprivreda i sektora Drzava).
4 Zavise detalja v. odeljak 3 ,Zaposlenost i zarade” ovog izdanja QM-a
5 Bez sektora Drzava i sektora Poljoprivreda.
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Osetno poboljsana U Grafikonu T2-5 uo¢avamo dva na prvi pogled divergentna trenda u kretanju evro-JTR u Q1
cenovna konkurentnost  u privredi i preradivackoj industriji. Naime, izgleda kao da se evro-JTR u privredi smanjuju, a
privrede u preradivackoj industriji povecavaju. To je medutim samo privid nastao zbog izrazene sezo-
nalnosti u kretanju JTR u preradivackoj industriji u Q1, kada su oni sezonski vi$i u odnosu na
druge kvartale (Grafikon T2-5). Prava mera za ocenu kretanja evro-JTR bi stoga bilo njihovo
poredenje sa istim periodima prethodnih godina (gornji pikovi krivih sa Grafikona) i tu se vidi
da su i u slu¢aju preradivacke industrije i u slu¢aju ukupne privrede evro-JTR smanjeni za cak
7% u odnosu na Q1 2013. godine. To je posledica smanjivanja dinarskih JTR, ali i medugodisnje
depresijacije dinara u odnosu na evro.® Interesantno je primetiti da je u Q1 realno smanjenje za-
rada glavni pokreta¢ poboljsanja cenovne konkurentnosti domace privrede, a ne depresijacija di-
nara (koja je u svim prethodnim epizodama pobolj$avanja cenovne konkurentnosti imala glavnu
ulogu). Smanjenje JTR je sa stanovista medunarodne konkurentosti pozeljno, ali na¢in na koji je
to ostvareno ukazuje na tesko stanje u privredi Srbije — smanjenje TR nije posledica brzog rasta
privrede i sporog rasta relanih zarada, nego stagnacije privrede i realnog pada zarada.
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U Grafikonu se vidii da je cenovna konkurentnost domace privrede jo$ uvek nesto niza u odnosu
na 2005. godinu, §to ukazuje da bi blaga realna depresijacija dinara (oko 5%) ipak bila pozeljna iz
ugla cenovne konkurentnosti domace priv-

Grafikon T2-5. Srbija: realni evro-jedinicni
J | evro-jecinicni rede. Odabrali smo 2005. kao repernu god-

troskovi rada u privredi i preradivackoj

: inu zbog toga §to je to godina pre poletka
industriji, 2005-2014 #Pog toga sto je to g pre p
snaznih kapitalnih priliva, enormnog po-
135 4 , . . .. .
10 1 vecanja plata i penzija (period 2006-2008),
g 1751 oétre realne apresijacije dinara i pogor$anja
T konkurentnosti domace privrede. Sve to je
S b . . . . )
3 10 1 za posledicu imalo veliko i neodrzivo po-
L v . . s ’ . ..
E 105 gorsanje bilansa tekucih placanja sa kojim
g 100 A . .. v - .
& 4| je Srbija usla u krizu. Dodatni argument za
% - kontrolisanu depresijaciju dinara je i to $to
85 +rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr-r-rr-r-rrrrrrreem A 1 M 1 1 -
P A A ARSI SR AR AR AR AR S prlvred‘m. rastu nare(i.nlm godlrilarr'la pre
A e R o sudno zavisiti od kretanja izvoza, jer je pro-
privieda == prerad. industrija stor za rast domace traznje ogranicen, a rast
lzvor: QM na osnovu podataka RZS i NBS izvoza po osnovu povecanja proizvodnje
Napomena: rast evro-JTR na Grafikonu predstavlja smanjenje cenovne .. .. . .
konkurentnosti kompanije FAS najve¢im delom iscrpljen.

Industrijska proizvodnja

Industrijska  Industrijska proizvodnja je u Q1 ostvarila medugodisnji rast od 2,1% (Tabela T2-6). U okviru
proizvodnja  industrijske proizvodnje najveci rast od 3,6% ostvarila je preradivacka industrija, dok su ru-
usporavarast darstvo i proizvodnja elektri¢ne energije prakti¢no na nepromenjenom nivou u odnosu na Q1
2013. godine. Medugodisniji rast industrijske proizvodnje je usporen u odnosu na 2013. godinu i
smatramo da je to nagovestaj Citave 2014. godine u kojoj ¢e stopa rasta industrijske proizvodnje

izvesno biti niza od 5,5% iz 2013. godine — §to smo i najavili u prethodnim izdanjima QM-a.

Tabela T2-6. Srbija: indeksi industrijske proizvodnje, 2009-2014

Medugodisnjiindeksi Ucesce
2012 2013 2014
2009 2010 2011 2012 2013 2013
a1 @ 3 . @ @ o Q1

Ukupno 874 1025 1022 971 1055 945 972 94 994 1052 1030 1108 1033 1021 1000
Rudarstvo 9%2 1058 1104 978 1053 1002 942 1001 963 1078 1022 1076 1041 997 85
Preradivacka industrija 839 1039 996 982 1048 933 1002 92 1015 1054 1032 1088 1022 1036 73,9
Snabdevanjeel. energijom, 508 955 1097 929 1081 966 854 958 930 1037 1037 1205 1068 993 176

gasom i klimatizacija

Izvor: RZS

6 Prosecan kurs u Q1 2013. godine je bio 111,7 dinara za evro, a u Q1 2014. je bio 115,7 dinara za evro, a razlika u medugodisnja inflacija u
Srbiji i u Evro-zone zbog usporavanja inflacije u Srbiji iznosila svega 2 p.p. Za vise detalja v. odeljak 5 ,Cene i devizni kurs” ovog izdanja QM-a
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Desezonirani
indeksi ukazuju na
pad industrije u Q1
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Rast industrijske
proizvodnje u 2014.
godini verovatno oko 1%

U Grafikonu T2-7 prikazani su desezonirani indeksi proizvodnje ukupne industrije i preradi-
vacke industrije. Odmah uoc¢avamo da de-

Grafikon T2-7. Srbija: desezonirani indeksi sezonirani podaci zapravo ukazuju na nizi
industrijske proizvodnje, 2008-2014 nivo industrijske proizvodnje u Q1 u odnosu
1o na Q4 2013. godine. Putanja desezonirane
s industrijske proizvodnje medutim mozda
: moze da ukaze da se nakon pada industrij-
% ske proizvodnje na samom kraju 2013. godi-

o ne (decembar), od januara ponovo uspostav-

86 . . ‘e ye
1_]21 njen rastuci trend, Samo Sa nizZe€ osnove

desezonirani indeksi 32008

82

7 (Grafikon T2-7) — sto bi onda i pored nizih
74 nivoa proizvodnje imalo pozitivnu konota-
70 .o . . o v v .. o v

L ciju. Mi smo ipak jo§ uvek uzdrzani i blizi

RSN >
R T R R R R R

tumacenju da su u pitanju uobi¢ajene me-
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@ Industrija ukupno @ Preradivacka industrija

Izvor: RZS

Pre svega, pad industrijske proizvodnje u decembru 2013. godine zapravo nije bio trajne prirode,
pa je i nagovesteni oporavak samo privid, a ne i sustinski trend. Najzasluznije za pad proizvodnje
u decembru je smanjenje proizvodnje motornih vozila, to je povezano sa poslovnom politikom
kompanije FAS. Zbog toga smo pad industrijske proizvodnje u decembru i u prethodnom izdan-
ju QM-a ocenili kao privremen. Umesto uzlaznog kretanja industrijske proizvodnje u poslednja
tri, Cetiri meseca, trebalo bi stoga porediti vrednosti desezoniranih indeksa iz marta i aprila
2014. sa vrednostima iz septembra i oktobra 2013, $to, smatramo, potvrduje smanjenje industrij-
ske proizvodnje u odnosu na njen najvisi nivo.

U prva Cetiri meseca 2014. godine industrijska proizvodnja je ostvarila medugodisnji rast od oko
2%, ali on najverovatnije ne¢e mo¢i da se odrzi do kraja godine — jer ¢e se ve¢ u Q3 porediti sa
relativno visokom industrijskom proizvodnjom iz 2013. godine (Grafikon T2-7). O¢ekujemo da
bi prosecan rast industrijske proizvodnje u drugoj polovini godine mogao da bude oko 0%, pa ¢e
ukupan rast industrijske proizvodnje u 2014. godini iznositi oko 1%.

Analiza kretanja pojedinacnih oblasti industrijske proizvodnje potvrduje ocenu o relativno ni-
skom rastu industrije u 2014. godini. Posmatrano po pojedina¢nim oblastima, u prva Cetiri me-
seca 2014. godine visok medugodisnji rast od 24% ostvaruje proizvodnja motornih vozila. Ovaj
rast je, premda i dalje visok, zapravo usporavanje u odnosu na 2013. godinu kada je rast proiz-
vodnje motornih vozila iznosio ¢ak 240%. Medugodisnji rast u prva Cetiri meseca 2014. godine
je posledica sadasnje proizvodnje u kompaniji FAS sa proizvodnjom iz istog perioda prethodne
godine, kada jo§ uvek nisu bili dostignuti puni kapaciteti fabrike. Zbog toga ¢e se do kraja god-
ine ovaj rast smanjivati. Za dodatni trajniji rast proizvodnje automobila u FAS-u potrebne su
nove velike investicije. Stoga smatramo da bi Srbija trebalo da stupi u pregovore sa FAI'T-om o
dodatnom prosirenju kapaciteta u Srbiji i eventualnoj proizvodnji jo§ nekog modela automobila.
Ocenjujemo da bi u eventulanim pregovorima Srbija mogla da ponudi odredene poreske olaksi-
ce 1 subvencije, ali bi one morale da budu za red veli¢ina manje od onih koje su do odobrene u
proslosti. Druga oblast koja je dala znacajan doprinos rastu industrijske proizvodnje u prva Cetiri
meseca je proizvodnja osnovnih metala, ali je on posledica pokrenute proizvodnje u Zelezari
Smederevo i njenim poredenjem sa proslom godinom kada Zelezara nije radila. Buduéi da po-
stoji velika verovatnoc¢a da se ova nerentabilna proizvodnja neée odrzati tokom Citave godine,
smatramo da je i uo¢eni rast proizvodnje osnovnih metala privremen. Proizvodnja prehrambenih
proizvoda je u prva Cetiri meseca ostvarila rast od oko 5% za koji smatramo da je odrZiv, jer je
zasnovan na dobroj poljoprivrednoj proizvodnji u 2013. godini, a poslednje poplave po svemu su-
de¢i ne¢e mnogo uticati na poljoprivrednu proizvodnju u 2014. godini (eventualno je mogude da
proizvodnja prehrambenih proizvoda ima manji privremeni pad u maju). Kao posledica poplava,
moguce je da ¢e proizvodnja elektri¢ne energije imati pad u maju i nekoliko narednih meseci.
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U Q1 relativno
ujednacene stope rasta
industrijske proizvodnje
po nameni

Postoje neke indikacije
da se pad gradevinske
aktivnosti zaustavlja

Posmatrano po nameni (Tabela T2-8), uo¢avamo da u Q1 sve namenske grupe industrijskih
proizvoda ostvaruju medugodi$nji rast. Sa nesto visim rastom od drugih izdvaja se jedino proiz-
vodnja investicionih dobara — zato §to je proizvodnja motornih vozila svrstana u ovu kategoriju
— i taj rast je iznosio 7,7%. Ostale namenske grupe proizvoda, proizvodnja potrosnih dobara,
energije i intermedijarnih dobara imaju manje stope medugodi$njeg rasta u rasponu od 0,2% do

3,9% (Tabela T2-8).

Tabela T2-8. Srbija: proizvodnja industrijskih proizvoda po nameni, 2009-2014

Medugodisnjiindeksi

2012 2013 2014
2009 2010 2011 2012 2013
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
Ukupno 87,4 102,5 102,1 97,1 105,5 94,5 97,2 96,4 99,4 105,2 103,0 110,8 103,3 102,1
Energija 988 977 1062 936 1132 958 883 914 987 1086 1097 1316 107,7 101,1
Investiciona dobra 79,3 936 1032 1038 1276 920 1054 1137 1042 1323 1302 1405 104,2 107,7
Intermedijalna dobra 784 1092 1022 91,2 990 894 963 891 90,0 94,7 93,1 101,9 104,8 103,9
Potroina dobra 868 10,1 954 1032 100,7 978 1045 1046 1061 107,0 101,5 97,4 100,0 100,2
|zvor: RZS
.
Gradevinarstvo

Poslednji podaci RZS-a iz statistike gradevinarstva pokazuju medugodis$nji realni pad ovog dela
privrede u Q1 od 5,1%. Ovaj pad medutim predstavlja pobolj$anje u odnosu na rezultate iz 2013.
kada je zvani¢na statistika gradevinarstva zabelezila pad od preko 20%. Podatke za Q1 ipak uzi-
mamo sa odredenom rezervom, jer je gradevinska aktivnost zbog sezonskih ¢inilaca u Q1 daleko
niza nego u Q2 i Q3 — pa ¢emo za pouzdaniju ocenu kretanja gradevinske aktivnosti sa¢ekati
daleko reprezentativnije podatke za naredne kvartale. Dodatni razlog zbog kog podaci za Q1 jo$
nisu reprezentativni za gradevinsku aktivnost u ¢itavoj 2014. godinu je §to ¢e u drugoj polovini
2014. godine gradevinska aktivnost najveroavatnije da poraste i zbog saniranja stete od poplava.

Zbog teskoca u pracenju gradevinske aktivnosti, kao dodatni indikator njenog kretanja koristi-
mo indeks proizvodnje cementa’ (Tabela T2-9). Naime, u gradevinskoj delatnosti posluje veliki
broj malih i srednjih preduzeca cije je statisticko pracenje veoma nepouzdano i Cesto su van
vidokruga zvani¢ne statistike. Stoga kao dodatni indikator za pracenje ovog sektora privrede
koristimo proizvodnju cementa koju je lako pratiti, a cement se koristi se prilikom gotovo svih
gradevinskih radova. Smatramo da su podaci dobijeni na ovaj nacin, i pored nedovoljne preci-
znosti, dobra dodatna indikacija stvarnog stanja i mogucih trendova u gradevinarstvu.

Tabela T2-9. Srbija: proizvodnja cementa, Proizvodnja cementa je u Q1 bila za ¢ak
2001-2014 36% veca nego u istom periodu prethodne
Medugodisnji indeksi godine, (Tabela T2-9) sto je znatno vise
Ikvartal Ilkvartal Nlkvartal  IVkvartal  ukupno od zvani¢ne ocene kretanja gradevinske
delatnosti u Q1 (pad od 5%). Medutim i
2001 895 1035 1269 148,1 14,2 ; . .
2002 836 1079 156 816 991 za proizvodnju cementa, kao uostalom i
2003 51,1 94,4 92,7 94,4 86,6 Citavu gradevinsku aktivnost u Q1 sma-
2004 1ngs 1074 98,5 1201 1080 tramo da nije dovoljno pouzdana za ocenu
2005 661 1050 1058 1074 1016 stvarnih kretanja, jer je sezonski znatno
2006 1360 1027 12,2 1202 12,7 auod d levartale. Zb
2007 138 1089 o1 850 1044 niza u odnosu na sve druge kvartale. Zbog
2008 100,1 1037 1081 10,1 1059 relativno niske vrednosti proizvodnje ce-
2009 34,1 81,4 86,0 753 744 menta u Q1 Cesto se desava da relativno
2019 107 %9 20 74 1oL male promene u koli¢ini proizvodnje re-
2011 977 1013 9,2 97,7 98,3 °P 3 P J
2012 107,9 883 582 84,9 796 zultiraju velikom promenom medugo-
2013 835 787 1276 935 94,9 dignjih indeksa $to smatramo da je bio
2014 1362 slucaj u Q1 2014. godine.
Izvor: RZS

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

Metodologija QM-a je da za otkrivanje stvarnog trenda gradevinske aktivnosti kombinujemo
obe metode (zvani¢ne podatke iz statistike gradevinarstva i podatke o proizvodnji cementa). Na
osnovu tih podataka zaklju¢ujemo da je moguce da se vrednost gradevinskih radova napokon
stabilizuje nakon dubokog pada u prethodne dve godine, a da bi do kraja godine, zbog saniranja
posledica poplava, mogla da prede i zonu pozitivnog rasta.
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Od ove godine Anketa o
radnoj snazi pocinje da
izlazi kvartalno

3. Zaposlenost i zarade

Od ove godine Republicki zavod za statistiku pocinje da kvartalno prikuplja podatke
u okviru Ankete o radnoj snazi (ARS). Anketa za prvi kvartal je radena krajem januara i
pocetkom februara kada je po pravilu izrazen negativan efekat zimske sezone. Medutim,
poredenjem indikatora trzita rada iz Q1 i onih iz oktobra 2013. ¢ini se da je uticaj sezone
na trziste rada blag i da se situacija na trzistu rada ne pogorsava znacajno. Najveéi pad zapo-
slenosti belezi se u gradevini, dok raste broj pomazuc¢ih ¢lanova domacinstva koji spadaju u
red neformalno zaposlenih. Nedavno usvojeni podsticaji Vlade za zaposljavanje novih lica
doprinece i smanjenju rada u sivoj ekonomiji, samo ako podsticaji budu pra¢eni sveobuhvat-
nom i o$trom politikom kaznjavanja rada na crno. Ipak, u Okviru ocenjujemo da ée efekat
ovih mera na povecanje formalne zaposlenosti biti vrlo skroman. Na medu-godisnjem nivou
prosecna mesec¢nabruto zaradaje realno niza za 2,2%. U okviru delatnosti, zarade su najvise
porasle u sektoru informisanja i komunikacija $to je bio slu¢aj i u poslednja tri kvartala. U
odnosu na prethodni kvartal zarade najvise opadaju u obrazovanju, zdravstvu i socijalnoj
zastiti $to je posledica uvodenja solidarnog poreza od 1. januara ove godine.

Zaposlenost

Anketa o radnoj snazi za Q1 2014. sprovedena je krajem januara i po¢etkom februara. S obzirom
da je anketa po prvi put radena zimi nemogucde je izvrsiti poredenje indikatora trzista rada u
odnosu na isti period prosle godine.

U prethodnom broju Kvartalnog monitora istakli smo da je moguce da je nivo zaposlenosti u
oktobru 2013. (49,2%) adekvatno izmeren u okviru Ankete o radnoj snazi, ali je malo verovatno
da je broj zaposlenih u periodu april-oktobar pove¢an za 140 hiljada (Tabela T3-1). Ovako velika
poboljsanja na trzistu rada u krakom roku od samo dva kvartala dogadaju se retko i to u situaci-
jama kada se privredna aktivnost znacajno oporavlja, §to nije bio slucaj u Srbiji tokom 2013. Tako
da u nastavku poredimo rezultate ARS iz Q1 i oktobra 2013. iako bi trebalo imati u vidu da je u
Q1 uvek prisutan sezonski pad zaposlenosti. S tim u vezi, prethodnih godina ankete su upravo
sprovodene u aprilu i oktobru kada je uticaj sezonskih faktora najmanji.

Iz Tabele T3-1 uocavamo da je u Q1 2014 bilo je 4.644.890 pojedinaca starosti izmedu 15 i 64
godina (za 29,290 vise u odnosu na oktobar 2013). Medu ovim osobama:

- 2,805,513 je bilo ekonomski aktivno (za 65,887 manje u odnosu na oktobar 2013)
— 2,229,547 je bilo zaposleno (za 38,902 hiljade manje u odnosu na oktobar 2013)
— 613,787 je bilo nezaposleno (za 11,136 hiljada vise u odnosu na oktobar 2013.)

Broj zaposlenih pojedinaca u prvom kvartalu je manji u odnosu na oktobar 2013. za skoro 40
hiljada, $to nije iznenadujuce imajuéi u vidu slabost domace ekonomije, ali i uobicajeni sezonski
pad zaposlenosti u prvom kvartalu.
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3. Zaposlenost i zarade

Tabela T3-1. Srbija: zaposlenost i nezaposlenost po Anketi o radnoj snazi", 2008-2014

Ukupan Broj zaposlenih Stopa zaposlenosti Stopa nezaposlenosti
broj poljoprivrednika i 15-64 god. Ukupan broj 15-64 god.
zaposlenih  pomazucih clanova u nezaposlenih
15-64 poljoprivredi 15-64” Ukupno Muskarci  Zene 15-6490d.  ykupno Mutkarc Zene
o— god.Z) god.
S 1 2 3 4 5
- 2008 April 2.652.429 . 54,0 62,3 46,0 432.730 14,0 12,4 16,1
c Oktobar 2.646.215 443.243 533 62,2 44,7 457.204 14,7 12,7 17,3
E 2009 April 2.486.734 437.957 50,8 58,7 433 486.858 16,4 15,0 18,1
= Oktobar 2.450.643 411.303 50,0 57,4 42,7 516.990 174 16,1 19,1
2010 April 2.278.504 326.623 47,2 54,3 40,3 572501 20,1 194 21,0
Oktobar 2.269.565 352.724 471 54,4 39,9 565.880 20,0 19,0 21,2
2011 April 2.191.392 340.528 45,5 52,2 38,8 649.155 22,9 22,7 23,1
Oktobar 2.141.920 329.378 453 52,5 37,9 690.782 24,4 23,5 25,6
2012 April 2.083.604 317.879 44,2 511 371 735.209 26,1 25,6 26,7
Oktobar 2.201.760 345.883 46,4 53,7 39,1 661.698 23,1 22,1 24,5
2013 April 2.127.649 315.109 45,8 53,6 38,1 707.440 25,0 23,1 273
Oktobar 2.268.750 349.742 49,2 56,2 42,1 602.651 21,0 20,2 22,0
2014 Q1 2.229.063 48,0 551 41,0 613.787 21,6 21,0 223
Izvor: Anketa o radnoj snazi (ARS), RZS.

Napomene:

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

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

3) U ARS za oktobar 2008. postoji i klasifikacija 15-64 za broj zaposlenih u poljoprivredi i pomazucih ¢lanova, i on iznosi 443.243. Od sledeceg broja QM-a ¢emo
biti umogucnosti da objavljujemo i podatke za starosni kontigent 15-64 poljoprivrednika i pomazucih ¢lanova.

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

Najvecipad 17 Tabele T3-2 vidimo da je od oktobra do februara 2014. (kada je sprovedena Anketa koja se
zaposlenosti odigrao se  odnosi na prvi kvartal ove godine) zaposlenost najvise opala u gradevinarstvu i to za 24%. Pad
u gradevinarstvu zaposlenosti u gradevinarstvu je velikim delom posledica sezonskih faktora, ali i vrlo snaznih
recesionih tendencija u ovoj delatnosti. Najvedi rast zaposlenosti je ostvaren kod pomazuéih
¢lanova domacdinstva, koji spadaju u red neformalno zaposlenih i to za 25%. Prema procenama
u ARS broj pomazuéih ¢lanova domacéinstva je poveéan u poslednjih godinu dana za ¢ak 175%,
§to verovatno jednim delom odrazava rast sive ekonomije, dok se drugim delom radi o metodo-

loskim promenama, a mozda i greskama merenja. Tabela T3-2.

Tabela T3-2. Zaposleni po delatnostima, ARS

Okt 2013/ Okt Q12014/ Apr  Q12014/ Okt
Oktobar 2012 April 2013 Oktobar 2013 2012, indeks Q12014 2013, indeks 2013
UKUPNO 2.299.038 2.227.432 2.394.004 104,1 2.342.966 105,2 97,9
Poljoprivreda, Sumarstvo i ribarstvo 494.700 461.819 522,084 105,5 469.196 101,6 89,9
Rudarstvo 25.092 21173 23.065 91,9 27.230 128,6 118,1
Preradjivacka industrija 394.992 389.193 399.654 101,2 388.127 99,7 97,1
Snabdevanje elektricnom energijom, gasom i parom 35.159 37.751 37.206 1058 31.266 82,38 84,0
Snabdevanje vodom i upravljanje otpadnim vodama 35.203 30436 36.866 104,7 37.139 122,0 100,7
Gradevinarstvo 121.659 92,977 126.620 104,1 96.744 104,1 76,4
Trgovina na veliko i malo, popravka motornih vozila 307.136 305.132 288.606 94 300.020 98,3 104,0
Saobracaji skladitenje 125.748 137.980 130.882 104,1 141317 1024 108,0
Usluge smestaja iishrane 66.555 55.737 61.973 93,1 62.153 11,5 100,3
Informisanje i komunikacije 35.172 45.266 50.140 142,6 56.796 125,5 1133
Finansijska delatnost i delatnost osiguranja 43676 40.860 44,566 102 44616 109,2 100,1
Poslovanje nekretninama 2.885 3.012 2.028 703 *
Stru¢ne, naucne i inovacione delatnosti 50.896 61.194 63.185 124,1 68.359 11,7 108,2
Administrativne i pomocne usluzne delatnosti 47.076 47919 49.175 104,5 47.585 99,3 96,8
Drzavna uprava i obavezno socijalno osiguranje 125.469 129.761 132,950 106 135.750 104,6 102,1
Obrazovanje 146.867 142.490 156.867 106,8 149.005 104,6 95,0
Zdravstvena i socijalna zastita 140.297 124.628 136.455 97,3 140.776 113,0 103,2
Umetnost, zabava i rekreacija 36.387 33.040 44.823 1232 49.158 148,8 109,7
Ostale usluzne delatnosti 43722 47.561 45177 103,3 43.803 92,1 97,0
Delatnost domacinstva kao poslodavca 20377 18.632 41,003 201,2 51.280 2752 125,1

Izvor: ARS. *mali broj pojava tako da nije moguce imati procenu
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Prema anketi

RAD formalna
nepoljoprivredna
zaposlenost nastavlja
dapada

Stopa nezaposlenosti
porasla za 0.6 a stopa
neaktivnosti za 0.8
procentnih poena

Porastao broj
nezaposlenih na
evidenciji Nacionalne
sluzbe za zaposljavanje

Neformalna
zaposlenost
porasla na 20,5%

Formalna zaposlenost (izvan registrovanih poljoprivrednika, pripadnika vojske i policije) prema
anketi RAD u martu 2014. je iznosila 1.697.511 i opala je u odnosu na septembar 2013. za 7 hilja-
da, a u odnosu mart prosle godine za 28 hiljada (Tabela T3-3 ). Ovo je zabrinjavajuc¢a tendencija jer
se radi o najkvalitetnijem segmentu zaposlenosti, gde su statisticka merenja najpouzdanija’.

Tabela T3-3. Srbija: broj registrovanih zaposlenih i nezaposlenih”, 2008-2014

Zaposleni kod fizickih lica

Zaposleni Ukupan broj Broj
Ukupno . . . . . .
saposleni kod pravnih Ukupno Privatni Zaposleni ~ zaposlenih  nezaposlenih
P lica P preduzetnici kod njih radnika (NS2)
1(=2+3) 2 3 (=445) 4 5 6 (=2+5) 7
u hiljadama
2008 Mart 2.006 1.432 574 245 329 1.761 795
Septembar 1.993 1.425 568 245 323 1.748 726
2009 Mart 1.911 1411 500 210 290 1.701 758
Septembar 1.868 1.383 485 211 274 1.657 737
2010 Mart 1.817 1.362 455 199 257 1.618 778
Septembar 1.775 1.348 427 183 244 1.592 721
2011 Mart 1.755 1.349 405 204 201 1.550 774
Septembar 1.738 1.337 401 203 198 1.535 743
2012 Mart 1.730 1.339 391 203 188 1.527 783
Septembar 1.724 1.343 381 213 168 151 751
2013 Mart 1.725 1.347 378 213 165 1.512 776
Septembar 1.705 1.329 376 230 146 1.475 759
2014 Mart 1.697 1.321 376 230 146 1.467 791

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

Napomena: Korigovani su podaci od septembra 2013. prema konacnim podacima za septembar 2013. Pojedinacni podaci o broju privatnih preduzetnika i
broju zaposlenih za 2013. igodinu su preuzeti iz Mese¢nog statistickog biltena 2/2014, Republitkog zavoda za statistiku a za mart 2014. su procena u odnosu
na kretanja iz prethodnog perioda.

Fusnote:

1) Kada se govori o registrovanom broju zaposlenih, misli se na formalnu ekonomiju tj. na zaposlena lica koja imaju formalno-pravni ugovor o zaposlenju i
na cije se prihode placaju porezi i doprinosi (ne smatraju se zaposlenima lica koja rade na osnovu udgovora o delu ili ugovora o priviemenim i povremenim
poslovima).

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

3) Podaci ne obuhvataju zaposlene u Ministarstvu odbrane i Ministarstvu unutrasnjih poslova

Tako je, kako smo istakli na pocetku, tesko porediti oktobarsku i anketu radenu zimi, uo¢avamo
da je povecan je broj nezaposlenih radnog uzrasta i to za 11 hiljada i trenutno stopa nezaposleno-
sti iznosi 21,6%. Uvecan je i broj neaktivnih pojedinaca, odnosno osoba koje su bez posla i koje
ne traze aktivno posao, tako da stopa neaktivnosti trenutno iznosi 38,6% (Tabela T3-1)

Broj nezaposlenih na evidenciji Nacionalne sluzbe za zaposljavanje iznosi 791.000 i porastao je u

odnosu na mart prosle godine za 14 hiljada (Tabela T3-3).

Stopa neformalne zaposlenosti, izrazena kao udeo broja neformalno zaposlenih u ukupnom broju
zaposlenih, veca je za 0.2 procentna poena u odnosu na oktobar 2013 i trenutno iznosi 20,5%.
Anketa iz prvog kvartala ove godine procenjuje da u Srbiji ima oko 480.000 neformalno zapo-
slenih. Tu se ubrajaju zaposleni u neregistrovanoj firmi, kao i registrovanom preduzecu ali bez
formalnog ugovora o radu, kao i neplaceni pomazudi ¢lanovi domacinstva®. Anketa iz ove godine
po prvi put prikazuje strukturu neformalnih zaposlenih prema njihovom profesionalnom statusu
§to mozemo videti u tabeli T3- 4. Najvise neformalno zaposlenih ima medu samostalnim radni-
cima koji nemaju drugih zaposlenih, a potom slede pomazu¢i ¢lanovi domacinstva. Zbog malog
broja pojava, nije objavljen broj samozaposlenih sa radnicima koji rade u neformalnoj ekonomiji.

1 U slucaju Srbije podaci o formalnoj zaposlenosti ne odrzavaju uvek adekvatno nivo ekonomske aktivnosti zbog prakse da poslodavci,
uglavnom drzavna preduzeca, drze na platnom spisku radnike, koji nisu produktivno angazovani. Mada se formalna zaposlenosti, koja
nije pra¢ana radnim angazovanjem, postepeno smanjuje ona je i dalje prisutna narocito u preduzeéim u restruktiranju i u EPS-u (radnici
sa Kosova i Metohije).

2 Pomazuci ¢lanovi domacinstva su lica koja su pomagala drugom ¢lanu porodice u vodenju porodi¢nog posla ili poljoprivrednog
gazdinstva a da za to nisu bila plac¢ena u novcu.
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3. Zaposlenost i zarade

Tabela T3-4. Formalno i neformalno zaposleni prema profesionalnom statusu

Formalno zaposleni Neformalno zaposleni
Zaposleniradnici 1,518,295 Zaposleni radnici 62,352
Samostalni sa Samostalni sa
zaposlenima 86,163 zaposlenima *
Samostalni bez Samostalni bez
zaposlenih 258,779 zaposlenih 227,955
Pomazucdi ¢lanovi
domacdinstva 187,056

Izvor: ARS, Q1 2014. *mali broj pojava tako da ocena nije publikovana
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Ovakvu strukturu neformalno zaposlenih bi trebalo imati u vidu prilikom planiranja reforme

koja bi trebalo da ima za cilj smanjenje broja radnika koji rade u sivoj zoni i njihovo prevodenje
u legalne tokove. Prema nasem misljenju, nedavno usvojena mera za podsticanje zaposljavanja
novih lica ima upravo taj cilj, a u Okviru iznosimo detalje usvojenih resenja.

Okvir br. 1 Podsticaji za zaposljavanje novih lica

Sredinom maja Vlada Republike Srbije je usvojila olaksice za zaposljavanje novih lica. Naime, po-
slodavac - pravno lice, odnosno preduzetnik koji zaposli novo lice imace pravo na povracaj dela
placenog poreza na zaradu i dela placenih doprinosa za obavezno socijalno osiguranje, na teret
zaposlenog i na teret poslodavca. Podsticaji ¢e biti u primeni od jula ove godine su ograniceni da
traju do juna 2016.

Poslodavac c¢e imati pravo na povracaj placenih poreza i doprinosa, i to:

+ 65% ako je zasnovao radni odnos sa najmanje jednim, a najvise sa devet novozaposlenih lica;
+ 70% ako je zasnovao radni odnos sa najmanje 10, a najvise sa 99 novozaposlenih lica;

+ 75% ako je zasnovao radni odnos sa najmanje 100 novozaposlenih lica.

Pod novozaposlenim licem smatrace se pojedinac koji je bio prijavljen kod Nacionalne sluzbe za
zaposljavanje kao nezaposlen bez prekida najmanje Sest meseci. Takode, u ovu kategoriju spadaju
i osobe koje su bile pripravnici najmanje tri meseca, i za to vreme nisu ostvarivali bilo koju vrstu
prihoda po osnovu radnog angazovanja.

Da bi se sprecile eventualne zloupotrebe, propisano je i da se novozaposleni ne moze da bude po-
jedinac koji je ranije bio zaposlen kod poslodavca koji je povezano lice sa poslodavcem kod koga
sada zasniva radni odnos. Olaksicu moze da koristi i poslodavac koji zapo¢ne obavljanje delatnosti
posle 31. marta 2014. godine, ali mora da ispuni ranije navedene uslove koji se odnose na novoza-
poslene radnike.

Uvodenjem ovih, ukidaju se neke ranije date olaksice a one se pre svega odnose na novozaposlene
radnike mlade od 30 i starije od 45 godina za koje je poslodavac imao oslobadanje u vidu poreza
na zarade.

lako je osnovni cilj ove mere da podstakne novo zaposljavanje, Vlada je u nekoliko navrata isticala
da ocekuje da na ovaj nacin podstakne poslodavce koji svojim zaposlenima do sada nisu nudili
ugovor o radu i uplacivali poreze i doprinose, da ih sada legalizuju. Podaci iz ARSa pokazuju da bi
za skoro 60% neformalno zaposlenih ova mera mogla da bude relevantna s obzirom da ove osobe
ili rade kod poslodavca ili su samozaposlene a bez ugovora o radu, tako da nemaju placene poreze
i doprinose. Naravno, trebalo bi uzeti u obzir zaposlene koji imaju ugovor o radu ali ne i placene
poreze i doprinose. Krsti¢ (2012)" koristi ovu prosirenu definiciju i dobija stope neformalne zaposle-
nosti koje su i za 5 procentnih poena vece od onih koje se dobijaju na osnovu ARSa.

Najnovije istrazivanje Fondacije za razvoj ekonomske nauke? pokazalo je da su visoki porezi, medu
faktorima koji doprinose sivoj ekonomiji a prema stavovima preduzetnika koji su ispitivani, veoma
visoko rangirani. Prosec¢na stopa sive ekonomije u domenu dohodaka (odnos neprijavljenih i uku-
pnih stvarnih dohodaka od rada) na osnovu ankete koja je sprovedena medu preduzec¢ima i pre-
duzetnicima za potrebe ovog istrazivanja iznosi 26,2%. U proseku je znatno veca kod preduzetnika,

1 Krsti¢, G. (2012). “Labour Force Flows and Informal Economy in Serbia”, International Conference From Global Crisis to Economic
Growth. Which Way to Take?, The Faculty of Economics, University of Belgrade, September 2012
2 Siva ekonomija u Srbiji: novi nalazi i preporuke za reforme. Mart 2013. Projekat je finansijski podrzao USAID.
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Prosec¢na mesecna
bruto zarada realno
nizaza 2,2 % u
odnosu naisti kvartal
prethodne godine

tj. zarada isplacenih od strane preduzetnika, nego kod preduzeca. Posmatrano po delatnostima,
siva ekonomija u domenu zarada zaposlenih najizrazenija je u sektoru gradevinarstva, ugosti-
teljstva i saobracaja, znatno niza u sektoru proizvodnje, a najmanja kod preduzeca koja se bave
trgovinom.

Medutim, trebalo biimati u vidu da je isplata zarada zaposlenima u gotovini najzastupljenija kod
mikro preduzeca (do 10 zaposlenih) i preduzetnickih radnji, a da sa njihovim rastom stopa sive
ekonomije u domenu zarada opada. S obzirom da je kapacitet mikropreduzeca da uvecaju broj
zaposlenih (pa i da prijave do tada neprijavljenje radnike), imajuci u vidu njihov promet i priho-
de, vrlo mali, ostaje pitanje koliko ¢e usvojene mere zaista biti u stanju da doprinesu povecanju
zaposlenosti kao i uvecanju poreskih prihoda drzave po odnosu poreza na zarade i doprinosa.
Dodatno, trebalo bi imati u vidu neto efekte promena s obzirom da su stare olaksice, koje su bile
namenjene radnicima mladim od 30 starijim od 45 godina, ukinute. Najzad, postavlja se pitanje
zasto bi neko ko do sada nije plac¢ao poreze i doprinose to od sada radio, kada drzava u svakom
smislu tolerise sivu ekonomiju. Ukoliko se privredni ambijent sustinski ne promeni mere poput
ovih podsticaja same po sebi ne mogu da dovedu do znacajnog i trajnog smanjenja sive ekono-
mije. Osim unapredenja privrednog ambijenta, za suzbijanje sive ekonomije, presudno je da se
poveca verovatnoca otkrivanja rada na crno, kao i da se neselektivno primenjuju ostre sankcije
prema poslodavcima koji zaposljavaju radnike na crno.

Zarade

Prema podacima Republickog zavoda za statistiku, na medugodisnjem nivou prose¢na mesecna
bruto zarada u Q1 je nominalno visa za 0,5%, a realno manja za 2, 2 %. (Tabela T3-5). Prose¢na
mese¢na neto zarada u prvom kvartalu 2014. iznosila je 41 hiljada dinara ili 360 evra. Smanjenje
realnih zarada odrzava dominirajuée negativne tendencije u ve¢em delu privrede, kao u trzistu
rada, ali u rastuéi udeo sive ekonomije, koji je naro¢ito prisutan u segmentu malih preduzeca i
preduzetnika.

Tabela T3-5. Srbija: prosecne mesecne zarade i medugodisnji indeksi, 2012-2014

Medugodisnjiindeksi

Proseéna meseéna zarada (RZS)" proseéne meseéne bruto
zarade (RZS) ?
Ukupni Ukup m}
oy Neto, troskovi Neto, I )
troskovi rada”, . . Nominalni Realni
U din. udin. radé, u evrima
u evrima

2012

Q1 63.846 39.068 591 362 111,0 106,0

Q2 68.140 41.664 600 367 109,6 105,3

Q3 67.457 41.187 577 352 106,4 98,4

Q4 71.452 43.625 630 384 108,7 96,8

Decembar 76.830 46.923 677 413 106,6 951
2013

Q1 67.704 41.419 606 371 106,0 94,6

Q2 72.143 44.248 644 395 105,9 95,9

Q3 71.469 43.939 626 385 105,9 99,1

Q4 75.089 46.185 648 399 105,1 103,0
2014

Q1 68.015 41.825 588 361 100,5 97,8

Izvor: RZS.
Napomene:

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

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

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

Na medugodisnjem
nivou najveci rast
zarada u sektoru
informisanja i
komunikacija

Uodnosu na
prethodni kvartal
najveci pad
zarada u oblasti
zdravstvene i
socijalne zastite i
obrazovanja

Medugodisnji indeks neto zarada pokazuje da su zarade ostvarene u Q1 2014. u odnosu na isti
period prosle godine porasle u svega Sest od devetnaest sektora. Najveéi rast beleze sektor in-
formisanja i komunikacija (24,7%) a to je bio slucaj i u poslednja tri kvartala. Nakon toga, po
veli¢ini, sledi rast zarada u sektoru usluga smestaja i ishrane od 6%, $to se najverovatnije moze
objasniti zimskom turistickom sezonom. U istom iznosu su porasle zarade i u sektoru snab-
devanje elektri¢cnom energijom, gasom, parom i klimatizacija. Najveéi pad zarada, u iznosu od
15% beleze administrativne i pomo¢ne usluzne delatnosti® (Tabela T3-6)

Posmatrano po delatnostima, kao $to se

Tabela T3-6. Medugodisnji indeks nominalnih neto
vidi iz Tabele T3-7, u Q4 2013. u od-

zarada
i nosu na prethodni kvartal, neto zarade
Informisanjei  Snabdevanje pomoéne su porasle u osam od devetnaest sekto-
komunikacijle  el.energijom usluzne ra. Najvedi rast u iznosu od 2,5% ostva-
delatnosti ren je u rudarstvu, stru¢nim, nau¢nim
20131 1075 96,9 106,1 i tehni¢kim delatnostima i usluznim
2013,Q2 105,9 107.1 945 delatnostima. Trebalo bi imati u vidu
2013,Q3 122,6 12,5 94,6 da sektor stru¢nih, nau¢nih i tehnickih
2013,Q4 115,1 103,7 106,8 delatnosti obuhvata pravne i racu-
2014,Q1 124,7 106,3 85,3 novodstvene poslove, konsultantske
Izvor: obracun QM aktivnosti, delatnost reklamnih agen-

cija, fotografskih radnji, sudskih tu-
maca i prevodioca, veterinarskih ustanova ali i istraZivanje i eksperimentalni razvoj u drustvenim
i prirodnim naukama. U poslednju kategoriju spadaju instituti koje su pod nadleznoséu Mini-
starstva nauke i finansiraju se iz budzeta pa shodno tome i podlezu solidarnom porezu. Iako je i
kod njih bez sumnje doslo do pada neto zarada u Q1 2014 u odnosu na prethodni kvartal, to nije
moguce uoliti s s obzirom na raznolikost subjekata koji spadaju u ovu kategoriju.

U drugim sektorima rast neto zarada
T3-7. Realne desezonirane neto zarade se kretao u intervalu od 0, do 1,5%.
_ Najvedi pad zarada, od 3,2 %, u Q1
Zdravstvoi .
. M 2014 u odnosu na prethodni kvartal
Rudarstvo ~ Obrazovanje socijalna . .. . .
Zzattita se odigrao u zdravstvenoj i socijalnoj
zatiti §to je posledica primene soli-

2013,Q2 97 1018 1033 darnog poreza od 1. januara 2014. U
2013,Q3 100,5 99,9 99,6 istom iznosu su opale zarade i u finan-
2013,Q4 98,9 99,7 100,6 sijskoj i delatnosti osiguranja. U sekto-
2014.Q1 102,5 98,0 96,8 ru obrazovanja neto zarade su opale 2%
u odnosu na prethodni kvartal, $to se

Izvor: QM

takode moze objasniti primenom soli-

darnog poreza.

3 Ovaj sektor nije povezan sa javnom administracijom ve¢ obuhvata delatnosti iznajmljivanja i lizinga, agencija za zaposljavanje,
delatnost privatnog obezbedenjai sl.
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lIzuzetno nizak tekuci
deficit - 314 miliona
evra, tj. 4,2% BDP-a

....pretezno se
duguje zabelezenom
smanjenju robnog
deficita

4, Platni bilans i spoljna trgovina

U Q1 2014 zabelezena je veoma niska kvartalna vrednost tekuceg deficita od 314 miliona
evra, tj. 4,2% BDP-a. Nizak teku¢i deficit i njegov opadajuéi trend pretezno se duguje zabe-
leZenom smanjenju robnog deficita usled povoljnog kretanja njegovih komponenti - brzog
rasta izvoza (17,7% medugodi$nje), pracenog skromnim rastom uvoza (1% medugodisnje).
Tako je u poredenju sa istim kvartalom prethodne godine spoljnotrgovinski deficit nizi za
36%, a tekuéi deficit upola manji. Nastavljaju se zabrinjavajuce negativne tendencije u ka-
pitalnom i finansijskom delu platnog bilansa. Naime, zabelezen je neto odliv kapitala od
pola milijarde evra, koji je posledica neto odliva ostalih investicija, i dalje skromnog priliva
SDI, uz gotovo neutralan saldo portfolio investicija. Visok neto odliv kapitala je zajedno sa
tekué¢im deficitom doprineo da devizne rezerve NBS budu nize za 800 miliona evra u odnosu
na stanje na kraju 2013. godine. U narednom periodu o¢ekujemo da ¢e na tekuéi deficit ne-
gativno uticati ogranic¢en nastavak rasta izvoza automobilske industrije i moguée smanjenje
izvoza prehrambrenih i poljoprivrednih proizvoda (kao posledica poplava). Sa druge strane,
oporavak zemalja EU i niska domaca traznja ¢e doprinositi pa