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

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

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

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

Notacija

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

H - primarni novac

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

IMC - indeks maloprodajnih cena

ITP — indeks cena proizvodaca industrijskih proizvoda

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

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

M2 - gotov novac u opticaju, depoziti po videnju, oro-
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)

Skracenice

BDP - bruto domadi proizvod

BDV - bruto dodata vrednost

ECB - Evropska centralna banka

EPS — Elektroprivreda Srbije

EU - Evropska Unija

JIE - jugoisto¢na Evropa

FED — Americka centralna banka (Federal Reserve Sy-

stem)
FZR - Fond za razvoj Republike Srbije

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

MMF - Medunarodni monetarni fond
MSP - mala i srednja preduzeca

NBS - Narodna banka Srbije

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

QM - Kvartalni monitor

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

SDS — stara devizna stednja

SMTK - Standardna medunarodna trgovinska klasi-
fikacija

ZZP — Zajam za preporod Srbije



Uvodnik

Tokom 2015 i na pocetku ove godine nastavljaju se ume-
reno pozitivni trendovi u privredi Srbije. Nakon izlaska
iz recesije, poceo je period relativno sporog rasta, koji
se nastavlja i na pocetku 2016. godine. Zaposlenost se
blago povecava, smanjuju se fiskalni i spoljni deficiti, a
inflacija je na niskom i stabilnom nivou. Krajem pret-
hodne i na pocetku ove godine dinar je blago depresirao,
§to ¢e povoljno uticati na konkurentnost i rast privrede i
ublaziti deflaciju. Tokom druge polovini prethodne go-
dine znacajno su povecane strane direktne investicije, a
nakon duzeg perioda poceo je i rast kreditne aktivno-
sti, dok su kamatne stope na istorijskom minimumu od
kada se slobodno formiraju. Ipak, poboljsanja u privre-
di su spora i nedovoljna da se rese najveci ekonomski
i drustveni problemi Srbije, poput visoke nezaposleno-
sti i niskih dohodaka. Investicije su i dalje niske, a rast
izvoza se usporava pa se u kratkom periodu ne ocekuje
znacajnije ubrzanje privrednog rasta.

Reforme i ekonomska politika u poslednjem kvartalu
prethodne i na pocetku ove godine u znacajnoj meri su
bili odredeni vanrednim parlamentarnim izborima koji
su zakazani za kraj aprila. Odrzavanje izbora neposred-
no je uticalo na usporavanje i odlaganje politicki nepo-
pularnih reformi, poput privatizacije bivsih drustvenih
preduzeca, restrukturiranja javnih preduzeca i smanji-
vanja broja zaposlenih u sektoru drzave. Zakoni koji
su usvojeni u ovom periodu, poput zakona o platama
u javnom sektoru su prili¢no razvodnjeni, dok izmene
i dopune zakona o poreskom postupku i poreskoj ad-
ministraciji predstavljaju tipi¢an primer predizbornog
zakona (u Srbiji), kojim se nagraduju nedisciplinovani
poreski obveznici.

Procenjuje se da ¢e tokom prve polovine ove godine
usled odrzavanja izbora do¢i do zastoja u prilivu stranih
direktnih investicija, a najava izbora je verovatno dopri-
nela turbulenciji na deviznom trzistu do koje je dosilo
zbog povlacenja dela portfolio investitora. Prema tome
odrzavanje izbora ¢e nepovoljno uticati na realizaciju
reformi, a usporice i neke pozitivne trendove koji su se
pojavili tokom prethodne godine. Trajanje i intenzitet
nepovoljnog uticaja vanrednih izbora na ekonomiju ¢e
zavisiti od toga koliko ¢e se brzo formirati nova vlada,
njenog sastava kao i njenog ekonomskog programa.
Naravno, za funkcionisanje privrede u budu¢nosti bice

znacajno i kako ¢e predstavnici medunarodnih finan-
sijskih organizacija i privrednici oceniti najavljenu eko-
nomsku politiku.

Polaze¢i od aktuelnog stanja srpske privrede i karakte-
ristika privrednog sistema ocenjuje se da bi Vlada nakon
izbora trebalo da deluje u tri osnovna pravca. Prvi pra-
vac sadrzi mere koje imaju za cilj u¢vrséenje makroe-
konomske stabilnosti, drugi reformu preduzeca, a tre¢i
uspostavljanje institucija primerenih modernoj trzisnoj
privredi. Za ucvréenje makroekonomske stabilnosti
presudan je nastavak i dodatno ubrzanje fiskalne kon-
solidacije. Ubrzanje fiskalne konsolidacije trebalo bi da
ve¢ u narednoj godini zaustavi rast javnog duga u odno-
su na BDP, a da se ve¢ od 2018. godini zapo¢ne sa oba-
ranjem zaduZzenosti Srbije u odnosu na BDP. Da bi se to
ostvarilo neophodno je da se nakon izbora izvrsi reba-
lans budzeta ili bar usvoji plan $tednje koji bi obezbedio
da fiskalni deficit u ovoj godini bude najvise 3,5% BDP,
umesto planiranih 4% BDP. Zaustavljanje rasta javnog
duga u odnosu na BDP zahteva da deficit u narednoj
godini bude manji od 3% BDP, dok je za znatnije sma-
njenje javnog duga, a time i troskova kamata, u odnosu
na BDP, neophodno da se fiskalni deficit obori na dugo-
ro¢no odrziv nivo od 1% BDP. Obaranje odnosa javnog
duga prema BDP na npr 40%, pri sadanjim cenama i

BDP donelo bi ustede od oko 60 milijardi dinara.

Da bi ostvareni rezultati u fiskalnoj konsolidaciji bili
dugoro¢no odrzivi neophodno je da se fiskalni deficit
smanji primenom trajnih mera na strani poreza i ras-
hoda, a ne na osnovu privremenih mera kao $to su ne-
poreski prihodi i drugi vanredni prihodi. Za odrzivost
rezultata fiskalne konsolidacije vazno je da se uspostave
dodatna zakonska ogranicenja kako bi se sprecio ponov-
ni nekontrolisani rast fiskalnog deficita. Uvodene ogra-
nicenja moglo bi da predstavlja branu u odnosu na uce-
stale predloge za uvodenje novih skupih programa javne
potrosnje ili za smanjenje poreza, Sirenje poreskih olak-
$ica i oslobadana. U tom smislu bilo bi dobro da se po-
stojeca fiskalna pravila dopune novim kojim bi se Vlada
i drugi predlagaci zakona obavezali da svaki predlog za
uvodenje novih rashoda bude pracen i predlogom za po-
vecanjem poreskih prihoda kojim bi se obezbedila sred-
stva za finansiranje tih rashoda. Sli¢no, svako smanjenje
poreskih stopa, Sirenje poreskih oslobadanja ili ukidanje



Uvodnik

nekih dazbina obavezno bi pratili zakonski predlozi ko-
jima se smanjuje javna potro$nja. Bilo bi dobro da se
uvedu dodatna fiskalna pravila po uzoru na nova pravila
EU ili nacionalna pravila u nekim zemljama (npr. Slo-
vacka ili Poljska) kojima se uvode mere koje automatski
stupaju na snagu odmah nakon $to javni dug dostigne
odredenu kriti¢nu granicu.

Drugi pravac delovanja nove vlade trebao bi da bude
okoncanje privatizacije bivsih drustvenih preduzeca i
sustinsko restrukturiranje javnih preduzeca. Privatizaci-
ja drustvenih preduzeca je viSestruko vazna za privredu
Srbije jer se na taj nacin stvaraju ulovi za uspostavljanje
finansijske discipline i stvara moguénost za produktivno
koriséenje relativno velikog dela drustvenog bogatstva.
Ocenjuje se ipak da bi nadlezno ministarstvo trebalo da
ispolji veéi stepen agilnosti u pronalazenju strateskih
partnera za neka od najvecih preduzeéa, kako se po-
slednja faza privatizacije koja je obuhvatala preko 500
preduzeca ne bi u celini svela na ste¢aj. Vlada je tokom
prethodne godine sprovela niz znacajnih organizacionih
promena u javnim preduze¢ima koje predstavljaju pre-
duslov za primenu sustinskih mera koje treba da dovedu
do unapredenja rezultata njihovog poslovanja. Sustinske
mere se odnose na smanjenje troskova javnih preduze-
¢a smanjivanjem viska zaposlenih, preispitivanje zara-
da koje su Cesto vece od trzisnih, zaustavljanje odliva
sredstava iz javnih preduzeca u privilegovana privatna
preduzecéa i dr. Na strani prihoda najvaznije mere su
poboljsanje naplate usluga javnih preduzeca, povecanje
obima i kvaliteta njihovih usluga (npr. Zeleznica), a u
nekim slu¢ajevima i poveéanje cena usluga (elektri¢na
energija). Mada je ostvaren odredeni napredak u nekim
segmentima, kao §to je poboljsanje naplate usluga, osta-
le mere su odlagane zbog snaznih otpora prema otpu-
Stanju viska zaposlenih ili prestanku isporu¢ivanja uslu-
ga korisnicima koji ih ne placaju.

Treéi pravac delovanja nove Vlade u oblasti ekonomije
mogao bi da bude izgradnja institucija koje su primere-
ne savremenoj trzisnoj privredi. U ovoj oblasti tokom
prethodnih godina ostvaren je najmanji napredak, pa
se Srbija po kvalitetu institucija nalazi na 120. mestu
u svetu, a medu zemljama Centralne i Isto¢ne Evrope
Srbija je zacelju. Stavise Cini se da za razliku od fiskalne
konsolidacije i privatizacije i reformi preduzeée, vaznost

dobrih institucija za privredni i drustveni napredak nije
ni prepoznata od strane vladajucih elita u Srbiji. Uspo-
stavljanje dobih institucija obuhvata brojne i raznovrsne
reforme ali bi se ona mogle sazeti u izgradnju efikasne
drzavne uprave i ¢vrstu i doslednu primenu zakona.
Kada je u pitanju uspostavljanje efikasne drzavne upra-
ve procenjuje se da je tokom prethodne cetiri godine
ostvareno nazadovanje. Glavna manifestacija nazadova-
nja drzavne uprave je masovno zaposljavanje partijskih
aktivista u drzavnom sektoru. Partijsko i drugo nere-
gularno zaposljavanje nije novost u Srbiji, ali ono $to
predstavlja pogorsanje u odnosu na prethodni period je
masovno zaposljavanje ljudi sa sumnjivim diplomama,
¢ime se dugoro¢no unazaduje kvalitet drzavne uprave.
Zaposljavanjem ljudi sa sumnjivim diplomama smanji-
¢e se inace niska sposobnost administracije da kreira i
sprovodi politike koje omoguéavaju privredni i drustve-
ni razvoj. Mladim generacijama se $alje poruka kako su
umesto obrazovanja, posve¢enog rada i preduzetnistva
rada vaznije partijske i druge veze. Stoga je neophodno
da nova Vlada kao jedan od glavnih prioriteta posta-
vi izgradnju moderne i efikasne drzavne uprave, ¢iji ¢e
oslonac predstavljati obrazovani, sposobni i posteni bi-
rokrati. To zahteva temeljnu promenu propisa, a jo$ vise
prakse, u oblasti zaposljavanja, napredovanja i nagradi-
vanja u javnom sektoru.

Od konkretnih reformi kojim bi se unapredilo funkci-
onisanje institucija u Srbiji ocenjuje se da prioritet treba
da predstavljaju reforme pravosuda, katastra i poreske
uprave. U nadleznosti navedenih institucija nalazi se
zatita svojinskih prava, uspostavljanje finansijske dis-
cipline (sprovodenje ugovora), suzbijanje korupcije i sive
ekonomije i dr. Naravno vazne su reforme u drugim
oblastima kao $to je poboljsanje kvaliteta obrazovanja,
unapredenje politike konkurencije, razvoj finansijskih
trzista, stimulisanje inovacija i dr.

Ovaj broj Kvartalnog monitora osim redovnih analiza
ekonomskih tokova i politika sadrzi Osvrt (Gligori¢
Mirjana i Irena Jankovi¢) u kome se analiziraju mogu¢-
nosti za unapredenje ekonomskog potencijala doznaka

u Srbiji.
Yy
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TRENDOVI

1. Pregled

Prethodna, 2015. godina, mogla bi se nazvati uspesnom, jer je donela preokret u odnosu na veo-
ma nepovoljna makroekonomska kretanja iz ranijih godina. Medutim, povoljniji makroekonom-
ski trendovi tek su otpoceli i najvazniji ekonomski ciljevi nisu ni priblizno postignuti. Privredni
rast iznosio je 0,7%, $to je, uslovno receno, dobar rezultat, uzimaju¢i u obzir da je ostvaren nakon
recesione 2014. godine i tokom sprovodenje fiskalne konsolidacije. Ali ne bi trebalo zaboraviti
da je ovo i dalje najnizi rast BDP-a u regionu i rast koji ni izbliza ne nagovestava sustizanje
razvijenijih evropskih ekonomija. Sli¢no tome, i pored snaznog i dobrog umanjenja fiskalnog
deficita, sa 6,6% BDP-a iz 2014. na 3,7% BDP-a, to jos uvek ostaje jedan od najvecih deficita u
Evropi, preveliki da zaustavi rastu¢u putanju javnog duga u odnosu na BDP. Odredeni pozitivni
trendovi uoCeni su i na trzi§tu rada — stopa nezaposlenosti umanjena je sa 19,4% iz 2014. na, jo$
uvek veoma visokih, 18%; ublazena je i spoljna ravnoteza, buduc¢i da je tekuéi deficit umanjen sa
5,9% BDP-a na 4,8% BDP-a; pocelo je ozivljavanje kreditne aktivnosti privatnog sektora i dr.
Detaljnije analize pomenutih pozitivnih trendova pokazuju da su svi oni jo§ uvek u ranoj, pocet-
noj, fazi i veoma su nestabilni, pa se vrlo lako moze desiti da poboljsanja iz 2015. godine budu
kratkog daha — $to se ve¢ desavalo u nekoliko navrata nakon 2009. godine. Zbog toga bi 2016.
po mnogo ¢emu trebalo da bude presudna — odnosno da bude godina u kojoj ¢e se jo$ uvek ranjivi
procesi oporavka i ozdravljenja domace ekonomije ucvrstiti i pojacati. Dobre ekonomske politike
Vlade i NBS tome bi trebalo da daju odlu¢ujuéi doprinos. U 2016. se, medutim, ulazi sa mnogo
neizvesnosti, koje su dodatno pojacane raspisivanjem parlamentarnih izbora i ve¢ vidimo da se
mnoge vazne reforme koje su zapocete ili su najavljene — odlazu.
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Rast BDP-a u 2015. godini je iznosio 0,7% i bio je ostvaren na ekonomski zdrav nacin — uz rela-
tivno visok rast investicija od preko 8%, dok su drzavna i privatna potrosnja bile u realnom padu
(v. odeljak 2. , Privredna aktivnost®). Investicije su klju¢na komponenta za odrzivi oporavak rasta
BDP-a i od njihovog daljeg rasta zavisic¢e i oporavak ukupne proizvodnje. Razlog za to je ¢inje-
nica da Ce rast preostalih komponenti BDP-a u srednjem roku biti ogranicen: privatna i drzavna
potrosnja ¢e u narednih nekoliko godina priblizno da stagniraju, a osetnijem rastu neto izvoza
trebalo bi da prethodi investiranje u nove proizvodne kapacitete. Rast investicija u 2015. bio je
$iroko rasprostranjen, §to povecava mogucénost da ¢e njihov rast, i samim tim zapoceti privredni
oporavak, biti trajnije prirode, ali bi se sa ovom ocenom moralo sacekati bar jos neko vreme. Na
oprez upucuju podaci da je, i sa rastom iz 2015. godine, uce$ce investicija u BDP-u u Srbiji izu-
zetno nisko, najniZe u odnosu na sve druge zemlje Centralne i Isto¢ne Evrope. Takode, period u
kom se desava ovaj porast investicija je kratak, zapocet je prakti¢no tek od sredine 2015. i stoga
bi valjalo jo§ uvek pazljivo tumaciti nesporno dobre nagovestaje iz 2015. godine.

Prognozirana stopa rasta BDP-a od 1,8% u 2016. ne bi trebalo da bude tesko dostizna, jer zapravo
ne predstavlja ubrzanje trenda privredne aktivnosti u odnosu na 2015. godinu. Naime, o¢ekivani
oporavak poljoprivrede nakon suse (vracanje na prose¢nu poljoprivrednu sezonu) doprinece rastu
BDP-a od oko 0,75 p.p, a trebalo bi uzeti u obzir i to da se u 2016. godinu ulazi sa prenetim
rastom BDP-a iz druge polovine 2015. godine, $to bi trebalo dodatno da doprinese rastu sa oko
0,3 p.p. To znac¢i da bi rast BDP-a u 2016. i sa nepromenjenim nivoom proizvodnje iz Q4, (uz
ocekivani oporavak poljoprivrede) ve¢ iznosio nesto preko 1%. Dakle, Vlada kada projektuje
stopu rasta BDP-a u 2016. godini od 1,8% BDP-a, zapravo ne o¢ekuje ubrzanje ,trendnog“ rasta
privredne aktivnosti u 2016. u odnosu na 2015. godinu. QM ocenjuje da je to konzervativna pret-
postavka i relativno lako dostizna stopa rasta, a da bi stvarni i ostvariv uspeh bio da rast BDP-a
u 2016. bude iznad trenutnih prognoza i da premasi 2%.
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1. Pregled

Mozda bitnija vest od samih trendova na trzistu rada je to da se, po svemu sudeéi, napokon po-
boljsava kvalitet podataka iz zvani¢ne statistike zaposlenosti. Pracenje formalne zaposlenosti je
unapredeno ukljucivanjem u izvor podataka i Centralni registar obaveznog socijalnog osiguranja
(CROSO), a revidirani su i podaci iz Ankete o radnoj snazi (ARS) za 2014. godinu. Ovo naro¢i-
to isti¢emo zbog toga $to su se zvani¢ni podaci o trzistu rada do sada odlikovali izuzetno velikom
nepouzdanos$éu, pa je svaka njihova analiza bila gotovo nemoguca. Uklju¢ivanjem u formalnu
zaposlenost podataka iz CROSO, broj formalno zaposlenih je povecan sa oko 1,7 miliona na oko
2 miliona. Razlog za to je povecanje obuhvata za zaposlene koji rade na osnovu ugovora o delu,
na osnovu ugovora o obavljanju privremenih i povremenih poslova, kao i za zaposlene u odbra-
ni i bezbednosti — koji ranije nisu bili uklju¢ivani u ukupan broj formalno zaposlenih. Uz ove
metodoloske promene, ispostavilo se da su prethodna, manje pouzdana istraZivanja, potcenjivala
ukupan broj zaposlenih za najmanje 70.000, pa je broj formalno zaposlenih dodatno korigovan
za toliko. Revizijom podataka iz ARS-a za 2014. godinu, otkrilo se da je broj ukupno zaposle-
nih u toj godini bio oko 120.000 veéi nego $to se ranije mislilo. Samim tim i povecanje broja
zaposlenih u 2015. u odnosu na 2014. svedeno je na svega oko 14.000 ljudi ili oko 0,5%, ¢ime je
ispravljen prethodni podatak o stotinama hiljada novozaposlenih. To $to sada imamo verovatno
dobre i uporedive podatke o broju zaposlenih u 2014. i 2015. godini, jo$ uvek nije dovoljno. RZS
bi morao da koriguje itave serije podataka, najmanje od 2008. godine, jer ono $to jo$ uvek stoji
kao zvani¢an podatak (pad zaposlenosti za oko 600.000 ljudi u periodu od 2008. do 2012, pa
zatim rast za preko 300.000) ocigledno je pogresno i ne odgovara ekonomski moguéim trendo-
vima na trzistu rada.

Revidirani podaci o kretanjima na trzistu rada ukazuju da je tokom 2015. doslo do odredenih
pozitivnih promena u odnosu na 2014. godinu (v. odeljak 3. ,Zaposlenost i zarade®). Broj za-
poslenih je, kao $to smo ve¢ istakli, blago povecan za oko 14.000, ili za oko 0,5%, a stopa ne-
zaposlenosti je smanjena sa 19,4% na oko 18%. Pozitivan trend je i to $to dolazi do postepenog
prevodenja neformalne zaposlenosti u formalnu. U okviru ukupnog povecanja broja zaposlenih
od 14.000 broj formalno zaposlenih u 2015. povecan je za 56.000, dok je broj neformalno za-
poslenih smanjen za 42.000. U 2016. o¢ekujemo priblizno stagnaciju ili neznatni rast ukupnog
broja zaposlenih u odnosu na 2015. godinu. Nizak privredni rast od oko 2% mogao bi da utice
na blago povecanje zaposlenosti, verovatno za oko 1%. Medutim, ve¢ sada je izvesno da ée se
a Vlada je takode najavila i znatna otpustanja u ,budzetskom® sektoru i u javnim preduzeéima.
Ova otpustanja nece imati veliki uticaj na BDP, ali ¢e privremeno uticati na blago smanjenje
ukupne zaposlenosti. Uzimajuéi sve navedeno u obzir, i ¢inioce koji ¢e uticati na blago povecanje
zaposlenosti i ¢inioce koji ¢e uticati na blago smanjivanje zaposlenosti, najverovatnije ¢e broj
zaposlenih tokom 2016. biti priblizno jednak ili tek neznatno ve¢i u odnosu na broj zaposlenih

iz 2015. godine.

Platnobilansna kretanja u 2015. mogu se oceniti kao relativno povoljna — kako sa aspekta sman-
jenja spoljne neravnoteze, tako i sa aspekta strukture izvora priliva kapitala (v. odeljak 4. ,Platni
bilans i spoljna trgovina®). Teku¢i deficit umanjen je na 1,6 mlrd evra sa oko 2 mlrd evra iz 2014.
godine, (odnosno na 4,8% BDP-a u 2015. sa 5,9% BDP-a iz 2014. godine). Uz to, u kapitalnom
delu platnog bilansa, ostvaren je veliki porast ekonomski najpozeljnijeg priliva kapitala — stranih
direktnih investicija (SDI). SDI su sa nesto preko 1,2 mlrd evra iz 2014. povecane za gotovo
polovinu, na 1,8 mlrd evra u 2015. godini, a u okviru njih prednjace investicije u preradivacku
industriju i, nesto manje, u finansijski sektor. Teku¢i deficit je u 2015. bio u potpunosti pokriven
prilivima SDI, sto se nije desilo od 2009. godine. U 2016. bice teze ostvarivo sli¢no smanjenje
spoljne neravnoteze i povecanje SDI kao u 2015. godini. Naime, na poboljsanje spoljnoekonom-
ske razmene u 2015. uticao je i snazan pad cena energenata, $to se u slicnom obimu ne moze
ponoviti u 2016. godini, a izborna godina, pa i trenutna suspenzija aranzmana sa MMF-om,
mogu u bitnoj meri da uti¢u na opreznost i time manja ulaganja stranih investitora.

Inflacija je tokom ¢itave 2015. godine bila, za Srbiju, veoma niska i stabilna i iznosila je u proseku
svega 1,4%. Na nisku inflaciju u 2015. godini uticali su i spoljasnji i unutra$nji ¢inioci. Sa jedne
strane, niske svetske cene primarnih poljoprivrednih proizvoda i niska cena nafte, a sa druge —
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niska agregatna traznja i spor rast regulisanih cena (v. odeljak 5. ,Cene i devizni kurs®). Kurs
dinara je, sve do pred kraj 2015, bio veoma stabilan i gotovo nepromenjen, $to je takode uticalo
na nisku inflaciju. Niska i stabilna inflacija jeste dobar rezultat, ali njeno kretanje ispod ciljnog
koridora — nije. U februaru 2016. se navrsava ta¢no dve godine od kada je inflacija poslednji put
bila unutar granica ciljanog koridora NBS od 4+1,5% i to je loSe za kredibilitet monetarne po-
litike u Srbiji. Poseban problem predstavlja visegodisnja losa koordinacija monetarne i fiskalne
politike. Naime, budZet je za 2016, kao i za vise prethodnih godina, pravljen sa projekcijama vece
inflacije od one koja ¢e se ostvariti. Budzetom je planirano da ¢e inflacija tokom 2016. godine
postepeno da poraste sa decembarskog nivoa od 1,5% na 3,5% na kraju 2016. godine, a da ¢e pro-
se¢na inflacija iznositi oko 2,8%. Medutim, ve¢ u februarskom Izvestaju o inflaciji NBS je izasla
sa razli¢itom prognozom osetno nize inflacije tokom 2016. godine (prose¢na inflacija od 1,8%).
Analiza QM-a potvrduje da su ove poslednje prognoze realisti¢nije. Zbog svega toga smatramo
da bi bilo korisno da Vlada na vreme dobija informaciju o inflaciji koju planira i ostvaruje NBS,
kako bi se prilikom planiranja budzetskih prihoda koristile potpuno usaglasene prognoze.
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Veoma niska inflacija omogucila je dalje smanjenje restriktivnosti monetarne politike (v. odeljak
7. ,Monetarni tokovi i politika). NBS je nastavila da oprezno smanjuje referentnu kamatnu
stopu, koja je nakon poslednje korekcije u februaru spustena na najnizi istorijski nivo od 4,25%
i sada se ve¢ polako smanjuje prostor za njeno dalje umanjenje. Pozitivnim ekonomskim trendo-
vima u 2015. godini pridruzio se i rast plasmana banaka privredi i stanovnistvu od druge polo-
vine godine, §to ukazuje na postepeno ozivljavanje kreditne aktivnosti privatnog sektora, nakon
viSegodisnjeg opadanja. Verovatno je jedan od razloga za porast kreditne aktivnosti i najnizi nivo
kamatnih stopa u Srbiji od kad se one trzi$no formiraju. Jo$ jedan otpoceti pozitivan trend je i to
§to je nakon Sest godina kontinuiranog i snaznog rasta, u¢es¢e nenaplativih u ukupnim kreditima
tokom 2015. napokon pocelo da pada. Ucesée losih kredita je od kraja 2009. povecano sa oko
10% na oko 22% do kraju 2014, da bi se na kraja 2015. smanjilo na oko 20%. Ovo medutim i
dalje predstavlja veoma visok nivo losih kredita koji verovatno zahteva jo§ konkretniju politiku
drzave i NBS u donosenju instrumenata i mera koje bi imale za cilj brzi otpis ili prodaju losih
kredita

Fiskalna politiku u 2015. obelezilo je snazno smanjenje deficita drzave sa 6,6% BDP-a iz 2014.
godine na 3,7% BDP-a (v. odeljak 6. ,Fiskalni tokovi i politika®). To je ostvareno delom po
osnovu strukturnih mera: umanjenja penzija i plata u javnom sektoru, suzbijanja sive ekonomije,
uvodenja akciza na struju; ali delom i po osnovu jednokratnih mera: agresivne naplate nepore-
skih prihoda od javnih preduzeca i manjih izdvajanja drzave za otpremnine otpustenih radnika
(zbog kasnjenja u sprovodenju racionalizacije broja zaposlenih u opstoj drzavi i sporog resavanja
sudbine preduzeca u privatizaciji). Upravo zbog privremenog uticaja jednokratnih mera na nizi
deficit u 2015, u 2016. se ocekuje da fiskalni deficit blago poraste i planira se da on bude na ni-
vou od 4% BDP-a (u odnosu na 3,7% BDP-a iz 2015. godine). Deficit od oko 4% BDP-a je jos
uvek veoma veliki i ne zaustavlja rast javnog duga u odnosu na BDP — zbog ¢ega je sa fiskalnom
konsolidacijom neophodno nastaviti i u narednim godinama. Problem je medutim to §to su brze
administrativne mere (poput umanjenja plata i penzija, ili pove¢anja akciza) ve¢ iscrpljene, pa ée
za nastavak fiskalne konsolidacije biti potrebno da ustede dodu iz zamrzavanja penzija i plata u
javnom sektoru i kao posledica sprovodenja reformi. Problemi su medutim to §to se od zamrza-
vanja palata i penzija odustalo jo$ krajem 2015. godine, pa ¢e pritisci da se nastavi sa njihovim
daljim uvecavanjem i u narednim godinama biti sve veci, ali i to $to se sa reformama ozbiljno
kasni (reforma Poreske uprave, reforma prosvete i zdravstva koja bi ujedno omoguéila i racio-
nalizaciju broja zaposlenih u ovim sektorima, reforma javnih preduzeca i dr.). Zbog svega toga
fiskalna konsolidacija ni izbliza nije zavrena sa jednom, nesporno, uspesnom godinom (2015.), a
Vladu u 2016. i u nekoliko narednih godina zapravo tek ¢ekaju navedi reformski izazovi i najtezi
zadaci.
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1. Pregled

Srbija: izabrani makroekonomski pokazatelji, 2005-2015

Godi3nji podaci

2005 2006 2007 2008 2009 2010 20m 2012 2013 2014 - =
o [ [ o Q [ [ [
Privredna aktivnost medugodiinjirealni rast!
BDP (umird.dinara) 17514 2052 23551 27449 28801 30672 34076 35842 38764 39085 . . . . .
80P 55 49 59 54 EY 06 14 4 26 18 04 10 45 2 18 10 23 12
Nepoljoprivredna BDV 62 51 69 44 33 02 15 i 16 25 06 15 58 28 7 28 4 25
Industrijska proizvodnja 06 42 41 14 126 25 22 29 55 65 21 48 39 95 20 n 132 102
Preradivacka industrija 10 45 47 1 161 39 -04 18 48 14 36 20 56 28 42 73 64 32
Prosecna mesecna neto plata (u din.’ 17478 2745 27785 20174 31758 34159 37.976 377 43932 44530 41825 44971 44934 46371 4718 aan7 44719 46592
Ukupno zaposleni, bez poljoprivrede (mil) 206 2028 1,998 1997 1901 1805 1750 1728 1715 1,702 169 1701 1706 1706 1934 1,965 2003 1,99
Fiskalni podaci u%BDP
Javni prihodi a1 024 a1 as 386 5 46 06 22 32 08 43 35 54 69 35 45 14
Javni rashodi 397 a7 a8 37 427 7 33 43 03 52 44 37 30 148 54 38 13 26
umird. Dinara
Konsolidovani bilans (def. GFs)” 148 335 58,2 68,9 218 1364 1635 2452 2121 2581 68,1 450 398 1052 212 142 158 -980
Platni bilans umilionima evra, tokovit
Uvozrobe” 8286 -10093 12858 15917 1109 12176 13758 14028 14693 13393 3415 3762 3740 3834 3648 3869 3777 4057
Izvoz robe” 4006 s 6444 7416 5978 7402 8440 8394 10540 9732 2512 2767 2664 2698 2601 2986 2882 2875
Bilans tekuceg racuna’’ -1.805 3037 4994 7054 2084 2082 2870 3639 2092 1857 496 541 384 563 1 290 343 446
u% 80P 86 129 172 216 72 74 91 123 65 61 62 63 45 68 68 34 40 52
i
Ella':is"‘:a?{jfsg;::‘sf] 3863 7635 6126 7133 2207 1986 2694 3.486 1917 1517 478 414 217 59 390 107 235 526
i
e e 1248 4348 1942 1824 1372 860 1827 669 1229 1210 m 35 204 286 337 441 510 513
NS bruto devizne rezerve 1675 4240 941 -1.687 2363 -929 1801 1137 697 1332 -800 370 509 1136 110 32 300 214
() 2nadi povecanje)
Monetarni podaci umilionima dinara,stanja na kraju perioda
NBS neto sopstvene rezerve’ 175288 302783 400195 475110 578791 489847 606834 656347 757689 788293 696802 75699 787778 788293 854636 858972 902526 931320
NBS neto sopstvene rezerve”, u mil.evia 2050 3833 5051 5362 6030 4609 5895 5781 6605 6486 6015 6513 6641 6486 7094 7425 7.509 7649
Krediti nedrzavnom sektoru 518.298 609171 842512 1126111 1306224 1660870 1784237 1958084 1870916 1927668 1815004 1842407 1888471 1925584 1919958 1918917 1929573 1982974
Devizna Stednja stanovnistva 190136 260661 381687 413766 565294 730846 775600 909912 933839 998277 937875 949418 976865 998277 1004948 1010179 995123 1014260
M2 (12-m realni rast,u %) 208 306 278 29 98 13 27 22 23 67 19 35 43 67 64 58 26 55
freditnedrzavnom sektoru 286 103 29 252 52 139 05 21 83 2 83 57 33 1 37 2 07 14
(12-m realni rast, u%)
Krediti nedrzavnom sektoru, u % BDP 296 286 350 420 asg 540 524 547 83 495 485 468 486 497 479 476 476 484
Ceneikurs medugodisni rast)
Indeks potrosackih cena” 165 65 n3 86 66 102 70 122 22 18 23 12 21 18 18 19 14 6
Realni kurs dinar/evro (prosek 2005=100)" 1000 92,1 839 785 839 880 8043 853 802 818 807 809 818 839 838 830 826 832
Norminalni kurs dinar/evro’ 8292 84,19 7997 8146 93,90 10290 10188 1303 1309 725 1158 1156 74 12029 1216 1204 1202 1208

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 upor-
edive sa nominalnim vrednostima za 2009. i 2010, ali nisu uporedive sa prethodnim godinama. * U 2015. godini promenjena je metodologija registrovane zaposlenosti, podatak u Q4 2015. je
godisnji prosek za 2015.

Pod pojmom zaposleni podrazumevaju se lica koja imaju formalno pravni ugovor o zaposlenju, odnosno zasnovani radni odnos sa poslodavcem na odredeno ili neodredeno vreme i lica koja
rade van radnog odnosa na osnovu ugovora o delu ili na osnovu ugovora o obavljanju privremenih i povremenih poslova; lica koja obavljaju samostalne delatnosti ili su osnivaci privrednih
drustava ili preduzetnickih radnji; kao i lica koja obavljaju poljoprivredne delatnosti a nalaze se u evidenciji Centralnog registra obaveznog socijalnog osiguranja.

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 siri koncept od prethodnog, radi bolje prilagodenosti kriterijumima datim u Platnom bilansu i Sistemu nacionalnih racuna. Detaljnjije objasnjenje je dato
u QM 20, odeljak 4, Platni bilans i spoljna trgovina. Prema novoj metodologiji NBS iz Q2 2014 (u skladu sa BPM6) izuzimaju se sve transakcije vezane za izvoz i uvoz robe na doradu. Usluge
dorade ce se po novoj metodologiju beleZiti u okviru racuna usluga. Detaljnjije objasnjenje je dato u QM37, odeljak 4, Platni bilans i spoljna trgovina. Podaci su preracunati i dati po novoj
metodologiji (IMF BPM6) pocevsi od 2012. godine.

5) Narodna banka Srbije je u Q12008 i u Q2 2014. promenila metodologiju po kojoj izradjuje platni bilans. Promena metodologije 2008. dovela je do manjeg deficita tekuceg ra¢una, i do
manjeg salda kapitalnog racuna. Detaljnjije objasnjenje je dato u QM 12, odeljak 6, Platni bilans i spoljna trgovina. Promena metodologije 2014 (u skladu sa $estim izdanjem IMF's Balance of
Payments and International Investment Position Manual - BPM6) dovela je do veceg deficita tekuceg racuna, i do veceg finansijskog racuna usled viseg iznosa SDI. Detaljnjije objasnjenje je
dato u QM37, odeljak 4, Platni bilans i spoljna trgovina. Podaci su preracunati i dati po novoj metodologiji (IMF BPM6) pocevsi od 2012. godine.

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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Rast BDP-a u 2015.
od 0,7% ocenjujemo
pozitivno

Oporavak je pokrenut
na zdrav nacin,
povecanjem investicija

2. Privredna aktivnost

Privredna kretanja u 2015. godini u nacelu bismo mogli oceniti pozitivno. Rast BDP-a od
0,7% jeste nizak, ali predstavlja uspeh kada se uzme u obzir da je ostvaren nakon recesione
2014. godine i uz snazno smanjenje fiskalnog deficita od skoro 3% BDP-a. Blagi oporavak
proizvodnje u 2015. postignut je na ekonomski zdrav na¢in — uz relativno visok rast investi-
cija od preko 8%, dok su drzavna i privatna potro$nja bile u realnom padu. Kljuéno pitanje je
dali ¢e se ovi pozitivni trendovi iz 2015. nastaviti tokom 2016, prosiriti i voditi ka uspostavl-
janju visokih stopa rasta privrede, ili ¢e zapoceti oporavak biti kratkog daha, sto se ve¢ desa-
valo u nekoliko navrata nakon 2009. godine? Q4 nas jo$ uvek ne priblizava odgovoru na to
pitanje — desezonirani BDP bio je nepromenjen u odnosu na Q3 i jos uvek nema pouzdanih
nagovestaja na koju stranu Ce se trendovi okrenuti u narednim kvartalima. Prognozirana
stopa rasta od 1,8% u 2016. godini zapravo ne predstavlja ubrzanje trenda privredne aktiv-
nosti u odnosu na 2015. godinu i zato ne bi trebalo da bude tesko dostizna. Dva ¢inioca koja
¢e imati znacajan pozitivan uticaj na rast BDP-a u 2016. i tako olaksati dostizanje progno-
zirane stope rasta su: 1) o¢ekivani oporavak poljoprivredne proizvodnje nakon suse iz 2015.
godine, §to ¢e doprineti povecanju BDP-a sa 0,7-0,8 p.p. i 2) preneti rast iz 2015. godine sa
kojim se ulazi u 2016, koji ¢e da doprinese pove¢anju BDP-a za oko 0,3 p.p. Dakle, cakida
se tokom 2016. zadrzi nepromenjen nivo proizvodnje iz Q4, to bi rezultiralo rastom BDP-a
od nesto preko 1%. Zbog toga bi stvarni i mogu¢i uspeh bio da rast BDP-au 2016. bude iznad
trenutnih prognoza i da premasi 2%.

Bruto domaci proizvod

Prema proceni RZS-a, u 2015. ostvaren je blagi rast BDP-a koji je iznosio 0,7%, $to nije lo$
rezultat. Rast srpske privrede jeste bio najnizi u regionu, ali trebalo bi imati u vidu da je on ipak
bio osetno veéi od ocekivanja, jer je krajem 2014. bilo prognozirano da ¢e 2015. biti jos jedna
godina recesije sa padom BDP-a od 0,5%. Takode, pozitivan utisak o ostvarenom rastu daje i
¢injenica da je on ostvaren uprkos snaznom umanjenju fiskalnog deficita za skoro 3% BDP-a. Na
rast BDP-a u 2015. znacajan uticaj imali su neki jednokratni ¢inioci, koji su privremeno uticali
kako na povecanje, tako i na umanjenje stope rasta. Oporavak proizvodnje elektri¢ne energije i
rudarstva (ugalj), nakon poplava iz 2014. godine, pozitivno je uticao na rast BDP-a u 2015. go-
dini za preko 1 p.p. Sa druge strane, susna godina odrazila se pad poljoprivredne proizvodnje od
7,5% i to je uticalo na privremeno umanjenje BDP-a za 0,7-0,8 p.p. Ukoliko bismo iz rezultata
privredne aktivnosti iskljucili oba ova privremena ¢inioca, videlo bi se da je privreda ostvarila

rast u 2015. od oko 0,5%.

Kada pogledamo strukturu rasta BDP-a u 2015. uocavaju se divergentni trendovi. Sa jedne stra-
ne investicije su porasle za preko 8%, dok su sa druge strane, privatna i drzavna potro$nja imale
blagi realni pad. Ovo je pozeljna struktura privrednog oporavka, jer je rast investicije neophodan
preduslov za pokretanje odrzivog privrednog oporavka, a licna i drzavna potrosnja su jo$ uvek
predimenzionirane u odnosu na snagu domace privrede. Dobro je i to §to je rast investicija $iro-
ko rasprostranjen, jer to povecava moguénost da ¢e njihov rast i samim tim zapoceti privredni
oporavak iz 2015. biti trajnije prirode. Rasprostranjenost investicija vidi se u gradevinarstvu i u
kupovinu opreme, porastu stranih direktnih investicije, kao i investicionih kredita iz domaceg
bankarskog sistema. Moguce je dakle da ovakva struktura rasta BDP-a iz 2015. nagovestava
nesto bolje dane domace privrede, ali bi se sa ovom ocenom moralo sacekati bar jos neko vreme.
Na oprez upucuju podaci da je, i sa rastom iz 2015. godine, u¢esce investicija u BDP-u u Srbiji
izuzetno nisko, najnize u odnosu na sve druge zemlje Centralne i Isto¢ne Evrope. Takode, pe-
riod u kom se desava ovaj porast investicija je kratak, zapocet je prakti¢no tek od sredine 2015.
i stoga bi valjalo biti jos uvek pazljivi u tumacenju nesporno dobrih nagovestaja iz 2015. godine.

Trendovi
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Medugodisnji rast
BDP-auQ4od 1,2%

Desezonirani BDP
pokazuje stagnaciju u
Q4 u odnosu na Q3

U Q4 najbrze rastu
investicije

Prema proceni RZS-a, rast BDP-a u Q4 iznosio je 1,2%. Premda na prvi pogled izgleda kao da
se rast BDP-a u Q4 osetno usporava u odnosu na Q3, jer je medugodisnji rast u Q3 bio gotovo
dvostruko vedi i iznosio 2,3% — pravi razlog za ne$to nizu stopu rasta u Q4 je efekat promene
baze iz prethodne godine. Naime, rezultati privrede iz Q3 su se poredili sa kvartalom iz 2014.
u kom je ostvaren dubok pad BDP-a (na medugodisnjem nivou od 4,5%), jer su se tada najvise
ispoljili negativni uticaji poplava na proizvodnju. Posto je taj pad bio incidentan, za ocekivati je
bilo da ¢e medugodisnja stopa rasta iz Q3 2015. biti najveca u 2015. godini, a sve druge znatno
nize od nje. Zbog toga umanjenje medugodisnje stope rasta BDP-a iz Q4 ne predstavlja izne-
nadenje niti medugodisnji indeksi u ovom slucaju predstavljaju najbolje pokazatelje kratkoro¢nih
privrednih trendova.

U Grafikonu T2-1 prikazani su desezonirani indeksi rasta BDP-a i osenceni su periodi u kojima
se privreda Srbije nalazila u recesiji (ocenjeni na osnovu Bry-Boschan procedure). Desezonirani
BDP u Q4 ostao je nepromenjen u odnosu na Q3 i to je nesto nepovoljniji rezultat u odnosu na
onaj koji smo oc&ekivali u prethodnom izdanju QM-a (upravo zbog nesto losijih rezultata iz Q4
ukupni rast BDP-a u 2015. je bio 0,7%, a ne o¢ekivanih 0,8%). Trendovi, medutim, jos§ uvek nisu
toliko pogorsani da bismo ve¢ sada mogli da tvrdimo da dolazi do neke bitne promene i zaustavl-
janja privrednog oporavka, odnosno i dalje su u granicama uobic¢ajenih oscilacija po kvartalima.
Ipak, stagnacija umesto ocekivanog rasta u Q4 upucuje na oprez i sa paznjom ¢emo pratiti po-
datke iz narednih kvartala o kretanju privredne aktivnosti.

Grafikon T2-1. Srbija: desezoniranirast BDP-a, U Tabeli T2-2 prikazana je struktura medu-
2002-2015 (2008=100) godisnjeg rasta BDP-a u Q4 po rashodnom
principu. U Tabeli se vidi da Q4 nije do-
e — W neo bitne promene u strukturi rasta BD-
% i — P-a. Investicije su zadrzale relativno visok
" /'/ medugodi$nji realni rast koji je iznosio 7,8%,
dok su druge komponente BDP-a priblizno

i Vod 1 B . ponente B :
’\/ stagnirale — neto izvoz je bio nepromenjen

8 — —— u odnosu na Q4 2014. (realni rast izvoza
- / . od 6% iuvoza od 5%), privatna potrosnja je

E bila u blagom padu od 0,3%, dok je drzavna
” B ~ potro$nja ostvarila blagi porast od 0,8%,
& X +ewe delom i zbog toga Sto je u novembru iste-
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klo godinu dana od kada su zarade u javnom
sektoru umanjene. Ovakva struktura rasta je
u nacelu jo$ uvek pozitivna, jer je za dugo-
ro¢no odrziv privredni rast neophodno da se
znatno poveca nisko uce$ée investicija (i neto izvoza) u BDP-u, a previsoko ucesce privatne i
drzavne potro$nje umanji. U Q4 su ovi, dobri trendovi rebalansiranja domace privrede koji su
obelezili 2015, bili nesto usporeni — a odluka Vlade da poveca zarade u najve¢em delu javnog
sektora u 2016. ¢e ih dodatno ublaziti u narednom periodu. Naime, povecanje zarada u prosveti,
zdravstvu, vojsci 1 policiji uticade na povec¢anje ukupnih rashoda za zarade zaposlenih u opstoj
drzavi za nesto preko 2,5%, a kako prose¢na inflacija u 2016. godini verovatno nece premasiti
2% to Ce se odraziti na realni rast rashoda za zarade tokom 2016. i moguce je da nece do¢i do
realnog pada ukupne drzavne potro$nje (malo je verovatno da ¢e se sprovesti planirana racionali-
zacija broja zaposlenih). Zbog toga ne o¢ekujemo da ucesée drzavne potrosnje znacajnije opadne
u BDP-u u 2016. godini (iako bi to i dalje bilo ekonomski potrebno).

Recesija e Desezonirani indeks BDP

Izvor: procena QM-a na osnovu podataka RZS
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Rast gradevinarstva,
finansijskih delatnosti

iindustrije, a

poljoprivreda u padu

zbog suse

U 2016. godini BDP bi

mogao da
poraste oko 2%

Promene metodologije

RZS trenutno
onemogucavaju
izracunavanje JTR

Tabela T2-2. Srbija: bruto domaci proizvod po rashodnom principu, 2009-2015

Medugodisnji indeksi
2014 2015 Ucesce
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 2014
Medugodisnji indeksi

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

BDP 9,9 1006 1014 990 1026 982  100,7 100,4 99,0 95,5 98,0 982 101,71 1023 1012  100,0
Privatna potro3nja 99,4 994 1009 98,2 99,4 98,7 99,4 98,1 98,9 98,6 99,0 99,8 98,8 99,4 99,7 757
Drzavna potro$nja 1006 1008 101,11 1024 98,9 99,4 98,8 98,6 994 978 1016 96,2 972 1007 1008 17,8
Investicije 77,5 935 1046 1132 88,9 %4 1083 952 1002 91,8 98,6 1038 1091 11,5 1078 16,7
lzvoz 931 1150 1050 1008 1213 1057 1078 1199 1113 956 1008 1087 1084 1083  106,1 434
Uvoz 804 1044 1079 1014 1050 1056 1055 1084 1085 1040 1022 111,0 1022 1044 1050 54,2

Izvor: RZS

Posmatrano i po proizvodnom principu (Tabela T2-3) vidimo da su kretanja u Q4 dosta diver-
gentna. Sa jedne strane, najve¢i medugodisnji rast od 8% je ostvarilo gradevinarstvo, visok rast
od skoro 7% imala je i industrijska proizvodnja, a dobro je i to $to finansijske delatnosti nastavl-
jaju solidan rast zapocet u Q3. Rast gradevinarstva' i finansijskih delatnosti (investicioni krediti)
su ohrabrujuéi trendovi koji su konzistentni sa uocenim rastom investicija. Relativno visok rast
industrijske proizvodnje je prvenstveno posledica poredenja sa losom 2014. godinom u kojoj su
zbog potopljenih kopova uglja proizvodnja elektri¢ne energije i rudarstvo bili na veoma niskom
nivou. Sa druge strane, sektor privrede koji je u najve¢em padu je poljoprivreda koja je u Q4 ima-
la medugodisnji pad od 6,7% zbog uticaja suse na jesenje ratarske kulture.? Ostali sektori BDP-a
su uglavnom na sli¢nom nivou proizvodnje u odnosu na Q4 prethodne godine.

Tabela T2-3. Srbija: bruto domaci proizvod po delatnostima, 2009-2015"

2014 2015 Ucesce
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 a @ @3 ) Y @ @3 ) 2015
Medugodisnji indeksi
Ukupno 96,9 1006 1014 99,0 1026 982 1007 100,4 99,0 95,5 98,0 982 101,17 1023 1012 100,00
Porezi minus subvencije 98,6 99,5 1011 97,8 98,9 99,2 99,8 98,2 99,9 98,9 99,7 100,6 98,7 99,9 1000 158
Bruto dodata vrednost 966 1008 1015 99,2 1033 98,0 1009 100,8 98,9 94,9 97,6 97,7 1016 1028 1015 84,2

Bruto dodata vrednost bez

poljoprivrede 96,7 1002 1015 101,71 1016 97,5 1019 100,6 98,5 94,2 97,2 983 1028 1039 1025 90,57

Poljoprivreda 952 1064 1009 827 1209 1020 925 1036 1021 1010 101,7 916 902 940 933 g5
Industrija 968 1008 1032 1056 1060 924 1047 999 942 860 90,0 96,1 1081 1084 1068 24,77
Gradevinarstvo 871 976 1059 902 961 985 111, 1055 1020 861 1038 982 1173 1189 1080  56?
Trgovina, saobracaj i turizam 929 1000 995 993 1023 1011 1007 1026 1007 1010 1002 1003 1004 1012 1007 181%
Informisanje i komunikacije 970 1032 1026 1028 999 961 996 970 957 949 97,0 9,5 995 1029 996 507
Finansijske delatnosti i osiguranje 10,6 1019 984 920 905 972 1022 978 1022 914 970 1016 987 1050 1041 3%
Ostalo 99,7 99,8 1009 101,8 1002 99,9 99,1 99,9 100,2 99,3 1003 98,3 983 1001 996 34,07
Izvor: RZS

1) U cenama iz prethodne godine
2) U¢edce u BDV

Da bi se bolje razumeli o¢ekivan kretanje privredne aktivnosti u 2016. godini potrebno je nju i
2015. godinu ,,0¢istiti“ od privremenih ¢inilaca. Tako su na privrednu aktivnost u 2015. godini
uticala dva, ve¢ pomenuta, jednokratna ¢inioca — oporavak proizvodnje elektroenergetskog siste-
ma Srbije nakon poplava iz 2014. i susna poljoprivredna proizvodnja. Oporavak nakon poplava
privremeno je povecao rast privrede u 2015. za nesto preko 1 p.p, dok je susa uticala na njegovo
privremeno umanjenje za oko 0,75 p.p. Zbog toga je ,trendni“ privredni rast u 2015. (sa iskljuce-
nim jednokratnim ¢iniocima) bio nesto nizi od ostvarenih 0,7% rasta BDP-a i iznosio je oko
0,5%. Sli¢no tome, u 2016, ocekivani oporavak poljoprivrede nakon suse (vracanje na prosecnu
poljoprivrednu sezonu) doprineée rastu BDP-a od oko 0,75 p.p, a trebalo bi uzeti u obzir i da
se u 2016. godinu ulazi sa prenetim rastom BDP-a iz druge polovine 2015. godine. To znaci da
bi rast BDP-a u 2016. i sa nepromenjenim nivoom proizvodnje iz Q4, uz oc¢ekivani oporavak
poljoprivrede, ve¢ iznosio nesto preko 1%. Dakle, Vlada, koja projektuje stopu rasta BDP-a u
2016. godini od 1,8% BDP-a, zapravo ne ocekuje ubrzanje ,trendnog® rasta privredne aktivnosti
u 2016. u odnosu na 2015. godinu. QM ocenjuje da je to konzervativna pretpostavka i relativno
lako dostizna stopa rasta, a da ne bi bilo iznenadenje da rast privrede bude i nesto preko 2%.

I u ovom broju QM-a izostale na$a redovna analiza kretanja JTR bududi da je RZS od Q3
promenio metodologiju obracuna formalne zaposlenosti koja vise nije uporediva sa prethodnim

1 Statistika gradevinarstva je po svojoj prirodi dosta nepouzdana, ali potvrdu da gradevinska aktivnost ima osetan rast daje i povecanje
proizvodnje cementa koji je osnovni gradevinski materijal. U Q4 rast proizvodnje cementa je iznosio 8,7% u odnosu na isti period
prethodne godine.

2 Praksa statistickih zavoda je da se pad (ili rast) poljoprivrede rasporeduje na sve kvartale tokom godine iako se moze desiti samo u
jednom kvartalu. Na ovaj nacin se ublazavaju preterani Sokovi, odnosno pad poljoprivrede u jednom kvartalu od 30-40%.

Trendovi
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Industrijska
proizvodnja je imala
visok rast u 2015.
godini od 8,2%

Trendovi

Industrijska
proizvodnja u Q4
nastavlja da ostvaruje
visok medugodisniji rast

Prehrambena
industrija i proizvodnja
automobila na silaznoj

putanji

podacima (a prestali su da se objavljuju podaci po staroj metodologiji). Pocetkom 2016. zapoceta
je rekonstrukcija svih ranijih podataka u skladu sa novom metodologijom, $to ¢e nam omoguditi
da mozda veé od sledeceg QM-a ponovo pratimo ovaj vazan indikator konkurentnosti domace
privrede.

Industrijska proizvodnja

Glavni razlog za visok rast industrijske proizvodnje u 2015. godini bio je oporavak proizvodnje
elektri¢ne energije i rudarstva (ugalj) nakon poplava iz 2014. godine (Tabela T2-4). Zbog toga su
ova dva sektora imali visoke stope rasta u 2015. od 18,8% i 10,5%, respektivno. Preradivacka in-
dustrija je ostvarila nesto nizi, ali ipak solidan rast od 5,3%, u okviru kog su se naro¢ito izdvajali:
visok porast proizvodnje duvanskih proizvoda koji je dostigao skoro 60% (usled poslovnih odluka
multinacionalnih kompanija koje posluju u Srbiji da povecaju proizvodnju u nasoj zemlji); porast
proizvodnje osnovnih metala od preko 20% zbog rasta proizvodnje u Zelezari Smederevo (za
koji nismo sigurni da je odrziv); i vrlo dobar rezultat farmaceutske industrije od 16,3%. Rezultate
ukupne industrijske proizvodnje u 2015. bismo, uzimaju¢i sve navedene ¢inioce u obzir, mogli
nazvati dobrim, ali ne i spektakularnim. Posebno isticemo podatak da je do rasta industrijske
proizvodnje u 2015. od 8,2% doslo nakon njenog pada od 6,5% u 2014. godini (Tabela T2-4),
pa je i pored visokog rasta tokom 2015. prakti¢no tek dostignut nivo industrijske proizvodnje iz

2013. godine.
U Q4, industrijska proizvodnja je ostvarila visok medugodisnji rast od preko 10% (Tabela T2-4).

Najveci deo ovog medugodisnjeg rasta duguje se veoma visokom rastu rudarstva od oko 24% i
proizvodnje elektri¢ne energije od oko 35%. Kao $to je ve¢ receno, glavni razlog za visok rast
rudarstva i proizvodnje elektri¢ne energije je poredenje sa istim periodom prethodne godine u
kom je zbog poplava doslo do pada u eksploataciji uglja i proizvodnji elektri¢ne energije. Medu-
godisnji rast proizvodnje elektroenergetskog sektora se medutim u Q4 ve¢ postepeno usporava u
odnosu na Q3, jer se rezultati porede sa ve¢om proizvodnjom rudarstva i elektri¢ne energije (od
Q4 2014. je pocela postepeno da se obnavlja proizvodnja sa isusivanjem kopova uglja) i taj trend
¢e se nastaviti i u narednim kvartalima. Preradivacka industrija, koja nije bila pod ve¢im uticajem
poplava, u Q4 je imala relativno skroman medugodisnji rast od oko 3%, koji je ujedno i najnizi
medugodisnji rast ovog sektora industrijske proizvodnje u poredenju sa svim drugim kvartalima
2015. godine. Buduéi da je preradivacka industrija sektor koji ima daleko najvece ucesce u in-
dustrijskoj proizvodniji (skoro 75%) i nije bila preterano pogodena poplavama u 2014. godini, za
analizu sustinskih trendova industrije u Srbiji ona je od najveceg znacaja.

Tabela T2-4. Srbija: indeksi industrijske proizvodnje, 2009-2015

Medugodisnji indeksi Ucesce
2014 2015
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2014
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Ukupno 87,4 102,5 102,2 97,1 105,5 935 108,2 102,1 95,7 85,8 90,5 980 111,17 1132 110,22 100,0
Rudarstvo 96,2 105,8 1104 97,8 1053 83,3 110,5 99,7 87,3 71,6 76,2 840 1158 1309 1237 85
Preradivacka industrija 839 103,9 99,6 98,2 104,8 98,6 105,3 104,2 98,7 94,0 97,2 1042 1073 1064 103,22 739

Snabdevanje el. energijom,
gasom i klimatizacija

Izvor: RZS

100,8 95,6 109,7 92,9 108,1 79,9 1188 99,3 86,2 61,3 72,6 870 1290 1410 1349 17,6

Nesto detaljnija analiza otkriva da je preradivacka industrija usporila svoj rast u Q4 pod uticajem
svega dve, ali velike, oblasti koje su u ovom kvartalu ostvarile znatan pad. Sa druge strane najveci
broj preostalih oblasti preradivacke industrije ostvaruju solidan i nepromenjen medugodis$nji rast
iu Q4, kao i u prethodnim kvartalima 2015. godine. Dve velike oblasti koje su pogorsale svoje
rezultate u Q4 i tako povukle ukupni rast preradivacke industrije nanize su prehrambena in-
dustrija sa medugodi$njim padom u Q4 od 7,5% i proizvodnja motornih vozila sa padom od
7%. Prehrambena industrija ima ubedljivo najvece ucesée u preradivackoj industriji. Ona je u
prvoj polovini godine imala solidan rast od oko 5%, ali do septembra prelazi u relativno dubok
medugodisnji pad, koji se nastavlja i u Q4. Pad prehrambene industrije u Q4 potvrduje nasu
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Desezonirani indeksi

pokazuju neke
ohrabrujuce znake

U Q4 divergentna
kretanja po namenskim
grupama

pretpostavku iznetu u prethodnom izdanju QM-a da losi rezultati ove oblasti industrijske pro-
izvodnje, koji su se mogli videti ve¢ u septembru — nisu incidentna posledica zatvaranja granice
Srbija sa Hrvatskom ($to se moglo ¢uti kao objasnjenje u javnosti), ve¢ nesto duzi nepovoljan
trend, najverovatnije izazvan susnom poljopriviednom godinom. Industrija motornih vozila je
pod dominantnim uticajem proizvodnje kompanije Fijat automobili Srbija (FAS). Ova oblast
preradivacke industrije nije imala blistavu ¢itavu 2015. godinu, ali je njen pad sa 4% koliko je
iznosio do septembra, dodatno produbljen na oko 7% u Q4. Januarski podaci ove oblasti indu-
strijske proizvodnje su nesto povoljniji, ali verovatno je dugoroc¢an trend postepeno smanjivanje
proizvodnje motornih vozila, posto se ona prakti¢no oslanja na samo jedan model automobila.

U Grafikonu T2-5 prikazani su desezonirani indeksi proizvodnje ukupne industrije i posebno
preradivacke industrije zaklju¢no sa poslednjim dostupnim podatkom za januar 2016. godine.
U Grafikonu se uocava da, nakon pada iz Q3, krajem Q4 dolazi do ponovnog ubrzavanja dese-
zoniranog indeksa industrijske proizvodnje i preradivacke industrije koji se nastavlja i u januaru
2016. godine. Upravo ovakve trendove smo i najavili u prethodnom broju QM-a, kada smo nago-
vestili da je desezonirani pad industrijske proizvodnje iz Q3, iako dubok, samo privremen, jer je
do njega doslo pod uticajem jednokratnih promena u proizvodnji elektri¢ne energije i prehram-

bene industrije.’ Rezultati industrijske pro-

Grafikon T2-5. Srbija: desezonirani indeksi izvodnje iz prethodnih nekoliko meseci jesu
industrijske proizvodnje, 2008-2016 dobri, ali postoje razlozi za oprez u njihovom
" tumacenju. Analizirajuéi podatke iz Q4 i ja-
106 nuara 2016. vidimo da i pored rasta desezo-
o 10 A niranih indeksa jos uvek nije dostignut pik
g J ] gnut p
L = N u industrijskoj proizvodnji iz sredine 2015.
g = godine i veoma je tesko predvideti kakvi
3" \/ ¢e biti dalji trendovi u kretanju industrijske
g proizvodnje tokom 2016. godine. Moze se
s 8 v . .. 4 . .o
g ocekivati je da ¢e prehrambena industrija da
s se ponovo poveca u drugoj polovini godine,
» ali pitanje je $ta ¢e se u meduvremenu desiti
I I I I N R I I RS . . . .
S S s e e s e e e s sa proizvodnjom osnovnih metala, da li ¢e se
@ 3 per. Mov. Avg. (Industrija ukupno) 3 per. Mov. Avg. (Preradivacka industrija) nastaviti Oéekivano usporavanje Proizvodnje
lzvor: RZS motornih vozila, zaustaviti rast proizvodnje

duvanskih proizvoda i drugo.

Posmatrano po nameni (Tabela T2-6), uo¢avamo da u Q4 proizvodnja energije i dalje prednjaci
sa visokim medugodi$njim rastom proizvodnje. Nesto veci rast od oko 10% je imala proizvodnja
intermedijarnih proizvoda, ali bi trebalo imati u vidu i da je to dobrim delom posledica niske
baze iz 2014. godine, jer je u Q4 2014. ova namenska grupa proizvoda imala dosta dubok pad
od oko 8,5%. Proizvodnja investicionih proizvoda i potrosnih dobara je zadrzala priblizno ne-
promenjen medugodi$nji novo proizvodnje u odnosu na isti period prethodne godine, $to je
relativno dobar rezultat. Naime, u proizvodnju investicionih dobara uklju¢ena je metodoloski i
proizvodnja motornih vozila, koja je imala osetan medugodisnji pad, tako da je ukupni rezultat
ove grupe proizvoda u Q4, (uzimajuéi i ovaj podatak u obzir) zapravo konzistentan sa nasom
prethodnom ocenom solidnog rasta investicione aktivnosti. Nesto sli¢no vazi i za proizvodnju
potrosnih dobara u kojoj veliko ucesée ima prehrambena industrija, a koja je takode imala dosta
veliki pad u Q4 — pa ukupni rezultat ukazuje na ipak povoljne trendove u ostatku proizvodnje
ovih dobara.

3 Uticaj suse na desezonirani indeks prehrambene industrije je prakti¢no bio jednokratan. Proizvodnja se snazno umanjila u Q3,
narocito u septembru i sada se krece na tom novom, umanjenom, nivou.

>
o
©
c
v
S
-




2. Privredna aktivnost

>
()
©
c
v
S
-
U Q4 se nastavlja
pozitivan trend visokog
rasta gradevinarstva

Tabela T2-6. Srbija: proizvodnja industrijskih proizvoda po nameni, 2009-2015

Medugodisnji indeksi

2014 2015
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Ukupno 874 102,5 1021 971 105,5 93,5 108,2 102,5 95,7 858 90,5 98,0 111 113,2 110,2

Energija 98,8 97,7 106,2 93,6 113,2 82,6 116,9 1011 89,3 65,1 759 88,5 1241 141,7 129,8

Investiciona dobra 79,3 93,6 103,2 103,8 1276 95,9 103,0 107,4 97,5 89,5 88,6 1121 109,1 94,5 99,0

Intermedijalna dobra 784 109,2 102,2 91,2 99,0 96,8 105,3 105,7 95,4 94,2 914 99,3 107,8 104,8 110,2

Potro$na dobra 86,8 102,1 95,4 103,2 100,7 100,7 104,0 100,2 99,6 97,5 105,6 99,4 105,6 106,9 99,7
|zvor: RZS
Gradevinarstvo

Gradevinarstvo je u Q4 ostvarilo visok medugodisnji rast od oko 10%. Indikatori koji opisuju
kretanje gradevinarstva u Q4 nisu bili potpuno usaglaseni, pa se ne moze potpuno pouzdana
ocena o veli¢ini rasta ovog sektora privrede, ali nesumnjivo je da gradevinarstvo u Q4, kao i to-
kom ¢itave gradevinske sezone, ima visok rast. Procena RZS-a je da je dodata vrednost sektora
gradevinarstvo u Q3 povecana za oko 8% u odnosu na isti period prethodne godine, a indeks
izvedenih gradevinskih radova povecan je medugodisnje nesto vise, odnosno za oko 14% u stal-
nim cenama. Uz to, merenje broja zaposlenih u gradevinarstvu daje indikaciju solidnog rasta
broja zaposlenih u ovom sektoru.* Na kraju, nezavisni indikator koji QM posmatra kao dodatni
i verovatno i najpouzdaniji pokazatelj grubih trendova kretanja gradevinske aktivnosti — indeks
proizvodnje cementa — u Q4 je zabelezio rast od 8,7% u odnosu na isti period prethodne godine
(Tabela T2-7), §to je potpuno u skladu sa procenom RZS-a o rastu dodate vrednosti ovog sektora
privrede.

Tabela T2-10.Srbija: proizvodnja cementa, Analiza kretanja gradevinarstva je veo-
2001-2015 ma bitna imajuéi u vidu da je kretanje

gradevinske aktivnosti dobra indikaci-
ja kretanja investicija (gradevinarstvo
I kvartal Il'kvartal Il kvartal IV kvartal ukupno &ini oko 50% ukupnih investicija), a
rast investicija smatramo presudnim za

Medugodisnji indeksi

2001 895 1035 1269 1481 1142 Lnvest : | .
2002 836 107.9 15.6 816 99.1 odrziv privredni rast Srbije u srednjem
2003 511 94,4 9.7 94,4 86,6  roku. Smatramo da su uoceni pozitiv-
2004 118,8 107,4 98,5 120,1 108,0 ni trendovi u gradevinarstvu po svemu
2005 66,1 105,0 105,8 107,4 101,6 sude¢i odrzivi, a da su njima dopri-
2006 1360 102,7 112,2 120,2 1127 nele i promene Zakona o planiranju i
2007 1938 108,9 93,1 85,0 1044 izgradnji, poboljsani uslovi kreditiranja
2008 100,1 103,7 108,1 1101 1059 (ukljuCujuéi i niske kamatne stope na
2009 341 81,4 86,0 753 744 stambene kredite), pad cena gradevin-
2010 160,7 96,9 96,0 97,4 101,1 k iala i i d

o 977 1013 9.2 977 og3  Skog materijala i energenata i drugo.
2012 1079 883 582 849 796  Dobro bi bilo da i drZzava u narednom
2013 835 787 127.6 935 949  period poveca jo§ vise efikasnost u
2014 136,2 90,3 96,2 104,7 101,5  izvrSavanju javnih investicija, §to bi bio
2015 79 1124 104,5 108,7 1031 dodatni i potreban podsticaj ovoj vaznoj
Lzvor: RZS grani privrede.

4 Ovu ocenu dajemo na osnovu trendova iz kretanja formalne zaposlenosti tokom 2015. godine. Za pouzdaniju kvantifikaciju koliko
je ta¢no povecan broj zaposlenih u gradevinarstvu sa¢ekacemo da RZS revidira prethodne serije posto je tokom 2015. doslo do
metodoloske promene u pracenju broja formalno zaposlenih (tokom 2015. ukljuceni su u statistiku i podaci iz CROSO). Podaci iz Ankete
o radnoj snazi vise se ne objavljuju na nivou pojedinacnih sektora, a ionako nisu bili pouzdani.
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Osnovni indikatori
trZistarada u 2015.
pokazuju izvesna
poboljsanja u odnosu
na 2014.

3. Zaposlenost i zarade

Izvesna poboljsanja na trzistu rada su zabelezena u 2015. u odnosu na 2014, prema poda-
cima Ankete o radnoj snazi (ARS). Ukupna zaposlenost raste, a uz to su ostvarene poziti-
vne promene u strukturi zaposlenih — formalna zaposlenost raste, dok neformalna opada.
Prema Anketi broj formalno zaposlenih u 2015. je poveéan za 56 hiljada (2,8% ), dok je broj
neformalno zaposlenih smanjen za 42 hiljade (7,7%). Blaga poboljsanja na trzistu rada koja
su ostvarena na nivou cele 2015. godine, nastavljena su i u Q4. Ocenjujemo da je blagi rast
ukupne zaposlenosti i promena njene strukture, prvenstveno rezultat unapredenja regula-
tive trzista rada i pojacanog inspekcijskog napora, dok u manjoj meri odrzava poboljsanje
stanja u privredi. Republicki zavod za statistiku (RZS) je preracunao podatke o registro-
vanoj zaposlenosti za period 2000-2014, prema novom izvoru podataka (Centralni registar
obaveznog socijalnog osiguranja). Nova definicija registrovanih zaposlenih je uskladena sa
standardima EU i na ovaj nac¢in su obuhvaceni svi modaliteti formalne zaposlenosti. Ponovo
naglasavamo potrebu za revidiranjem podataka o trzistu rada (ARS) u periodu 2008-2013.
godine, kao i neophodnost da se u ARS ponovo objavljuju podaci o kretanju broja zaposle-
nih po delatnostima. Objavljivanjem agregiranih podataka o broju zaposlenih u tri sektora
(poljoprivreda i ribarstvo, industrija i usluge) ne prikazuju se vazne informacije o tokovima
zaposlenosti na trzistu rada. Diseminacija detaljnih podataka prema delatnostima je stati-
sticka praksa EUROSTAT-a, ali i zemalja regiona koje po nivou razvijenosti drzavne sta-
tistike sigurno nisu ispred Srbije (Crna Gora, Makedonija i Albanija). U poslednjem kvar-
talu 2015. godine imamo blagi nominalni rast i realni pad prosec¢nih neto zarada. Podaci o
prosecnim zaradama po delatnostima pokazuju da je u veéini sektora zabelezen rast zarada,
dok je pad primetan u sektorima koji se dominantno nalaze u javnom sektoru. Znacajan rast
zarada zabeleZen je u gradevinarstvu i preradivackoj industriji koji prati rast realne dodate
vrednosti u tim delatnostima.

Osnovni indikatori trzista rada pokazuju izvesna pobolj$anja u skoro svim kvartalima 2015. u
odnosu na 2014. Stopa zaposlenosti iznosi 42% u 2015, sto je za 0,3 pp veée u odnosu na 2014,
dok je stopa nezaposlenosti od 18,4% za 1 pp manja u odnosu na prethodnu godinu (prosek na
bazi kvartala).Stopa zaposlenosti u Q4 2015. je ostala nepromenjena u odnosu na isti kvartal
prethodne godine, dok u prva tri kvartala 2015. je ve¢a u odnosu na iste kvartale prethodne godi-
ne. U Q4 doslo je do blagog rasta stope nezaposlenosti za 0,6 pp, dok je u prethodna tri kvartala
stopa nezaposlenosti bila manja u odnosu na iste kvartale 2014. Osnovni indikatori trzista rada

prema ARS su prikazani u tabeli T3-1.

Tabela T3-1. Kretanje stope nezaposlenosti, stope zaposlenosti, stope aktivnosti i stope
neformalne zaposlenosti, Q1-Q4 2015.

2015 Q1 Q2 Q3 Q4

Stopa nezaposlenosti 192 179 167 179
Stopa zaposlenosti 41,0 423 432 424
Stopa aktivnosti 508 514 519 516
Stopa neformalne zaposlenosti 194 185 204 194

Izvor: RZS, ARS

Rast stope zaposlenosti u 2015. u odnosu na prethodnu godinu posledica je rasta broja zaposlenih
za 0,2% i pada ukupnog stanovnistva (15+) za 0,5%. Iako je stopa zaposlenosti ostala nepro-
menjena u poslednjem kvartalu 2015. u odnosu na isti kvartal prethodne godine, zabelezene su
promene u broju zaposlenih prema sektorima — poljoprivreda i ribarstvo, industrija i usluge. Broj
zaposlenih lica (15+) smanjen je za 1%, ali je ukupan broj lica (15+) smanjen za priblizno 1%, pa
je stopa zaposlenosti ostala nepromenjena. Pad broja zaposlenih je zabelezen u sektoru poljopri-
vrede i ribarstva (6,1%) i u sektoru usluga (0,1%), dok je u sektoru industrije zabeleZen rast broja
zaposlenih (1,1%).

Trendovi
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3. Zaposlenost i zarade

Smanjuje se
neformalna
zaposlenost...

Harmonizacija
statistike registrovane
zaposlenosti sa
standardima EU od
kraja 2015.

Generalno, ocenjujemo da su korigovani podaci o kretanjima na trzistu rada za 2014-2015. go-
dinu pouzdaniji od prethodnih podataka, jer su u vecoj meri uskladeni sa povezanim makro-
ekonomskim, fiskalnim i administrativnim podacima. Korigovani podaci ukazuju na to da je
tokom 2015. godine ostvareno blago poboljsanje na trzistu rada, a $to je u skladu sa procenama
Kvartalnog monitora (QM) koje su nastale pre korekcije podatak od strane RZS. Ocenjujemo
da je blagi rast ukupne zaposlenosti posledica reformi trzista rada i skromnog porasta privredne
aktivnosti, dok je promena strukture zaposlenosti, prvenstveno posledica unapredenja zakonske
regulative i vece aktivnosti inspekcijskih sluzbi.

Pocevsi od Q3 2015. godine, RZS u ARS objavljuje samo agregirane podatke o broju zaposle-
nih prema sektorima, ¢ime se izostavljaju znacajne informacije o tokovima zaposlenih na trzistu
rada. Kao i u prethodnom broju QM-a, ponovo isti¢emo vaznost objavljivanja detaljne struktu-
re zaposlenosti po delatnostima. Jedan od strateskih ciljeva RZS-a je harmonizacija zvani¢ne
statistike sa medunarodnim standardima i praksom, pre svega EU. Statistika broja zaposlenih
prema delatnostima je statisticka praksa EUROSTAT-a. Od zemalja regiona koje nisu ¢lanice
EU, jedino Bosna i Hercegovina objavljuje podatke o broju zaposlenih prema tri sektora, dok
Crna Gora i Makedonija objavljuju broj zaposlenih dezagregiran prema 20 delatnosti. Alba-
nija objavljuje strukturu zaposlenosti prema ekonomskoj aktivnosti podeljenoj u 6 delatnosti:
poljoprivreda; industrija; gradevinarstvo; rudarstvo, snabdevanje elektri¢cnom energijom, gasom
i parom, snabdevanje vodom i upravljanje otpadnim vodama; trzisne usluge i netrzisne usluge!.
Smatramo da je duznost RZS-a da obezbedi dezagregirane podatke o broju zaposlenih prema
delatnostima. Takode, duznost RZS-a je da izvrsi i reviziju podataka ARS za vremenski period
2008-2013, kako bi se ekonomske analize, ali §to je jo$ vaznije, mere ekonomske politike zasni-
vale na pouzdanim podacima. U tom smislu vazno je da se bar od strane stru¢njaka i drzavnih
organa izbegne politizacija rasprave o kretanjima na trzistu rada.

Stopa neformalne zaposlenosti iznosi 19,4% u Q4 2015. (Tabela T3-1), sto je za 3,8 pp manje
nego u istom kvartalu prethodne godine. Tabela T3-2 prikazuje strukturu neformalno zaposle-
nih prema profesionalnom statusu na trzistu rada. Broj neformalno zaposlenih iznosi 498 hiljada
(kvartalni prosek) u 2015, §to je za 7,7% manje u odnosu na 2014, odnosno oko 42 hiljade manje.
Primetni su efekti formalizacije, koji se vide i na kretanju doprinosa (videti deo Fiskalni tokovi
i politika).

Tabela T3-2. Formalno zaposlena lica i struktura neformalno zaposlenih lica prema
profesionalnom statusu, Q1 - Q4 2015.

2015 Q1 Q2 Q3 Q4
Zaposleni (ukupno) 2494346 2.565.712 2.615.221 2.558.347
Formalno zaposleni 2.010.551 2.089.996 2.080.692 2.060.792
Neformalno zaposleni 483.795 475716 534.530 497.555
Neformalno zaposleni
prema profesionalnom statusu
Zaposleni 108.179 127.950 145.816 119.196
Samostalni sa zaposlenima * * * *
Samostalni bez zaposlenih 170.853 143.452 167.546 168.082

Pomazudi ¢lanovi domacinstava 202.258 202.216 216.676 208.485

Napomena: * mali broj pojava — ocena nije publikovana
Izvor: RZS, ARS

RZS je od septembra 2015. presao na novu metodologiju prac¢enja formalne zaposlenosti kombi-
novanjem podataka Centralnog registra obaveznog socijalnog osiguranja (CROSO) i Statist¢kog
poslovnog registra. RZS je objavio uporedivu seriju podataka registrovane zaposlenosti u periodu

1 Videti: Zavod za statistiku Crne Gore http://www.monstat.org/cg/, State Statistical Office, Republic of Macedonia
http://www.monstat.org/cg/, INSTAT Albania http://www.instat.gov.al/en/Home.
aspx, Agencija za statistiku BiH http://www.bhas.ba/?lang=sr
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Realne zarade su
smanjene tokom 2015.
ali se pad usporava...

Realne zarade opadaju
u sektorima u kojima
dominira drZava dok

u privatnom sektoru
uglavnom rastu

2000-2014, po delatnostima i prema statistickim teritorijalnim jedinicama. RZS definise regi-
strovanu zaposlenost na slede¢i nacin: ,Pod pojmom zaposleni podrazumevaju se lica koja imaju
formalno pravni ugovor o zaposlenju, odnosno zasnovani radni odnos sa poslodavcem na odrede-
no ili neodredeno vreme i lica koja rade van radnog odnosa na osnovu ugovora o delu ili na osnovu
ugovora o obavljanju privremenih i povremenih poslova; lica koja obavljaju samostalne delatnosti
ili su osnivaci privrednih drustava ili preduzetnickih radnji; kao i lica koja obavljaju poljoprivredne
delatnosti a nalaze se u evidenciji Centralnog registra obaveznog socijalnog osiguranja.“ Novi izvor,
odnosno nova definicija registrovane zaposlenosti uskladena je sa standardima EU. Smatramo da
je ova metodoloska promena znacajna, da je bila neophodna i da doprinosi znac¢ajno poboljsanju
statistike registrovane zaposlenosti. Broj formalno zaposlenih (CROSO) u 2015. godini je iznosio
1.996 hiljada, dok je prema anketnom izvoru iznosio 2.061 hiljada. Grafikon T3-1 prikazuje regi-
strovanu zaposlenost prema podacima CROSO u periodu 2000-2015, kao i formalnu zaposlenost
u periodu 2009-2013. 1 2014-2015. prema ARS. Podaci prema ARS su prikazani u dve serije zbog

promene metodologije prikupljanja podataka

Grafikon G3-1. Formalna zaposlenost prema i jo§ uvek nedostupnih uporedivih podataka

ARS | CROSO za ceo period.
2.500.000 . . .
2400000 Poredenjem podataka CROSO i ARS odi-
2.300.000 . . . .y
00000 gledno je da ove dve metodologije daju sli¢ne
2100000 podatke o formalnoj zaposlenosti za period
2.000.000 . . v A
11900000 od poslednjih sedam godina, uz nesto vece,
ot ali i dalje prihvatljivo, odstupanje u periodu
1.600.000 2014-2015. godina. Ovi podaci su u skladu
1.500.000 v .
20002001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201120122013 20142015 §a nasom procenom, iskazanom u prethod-
=== Registrovana zaposlenost ((ROSO) === Formalna zaposlenost (ARS) nim brojevima @\/‘[_a’ da su najveée greéke
F | I t (ARS) . . . . .
e u Anketi o radnoj snazi nastale pri stati-
Izvor: RZS .y .
stickom obuhvatu neformalne zaposlenosti.
Zarade

Blagi nominalni pad zarada u 2015. u odnosu na 2014, bruto zarade su opale za pola procenta,
dok su neto zarade smanjene za 0,2%. Realne neto zarade su smanjene za 1,5% u 2015. u odnosu
na 2014.Realne neto zarade nastavljaju trend pada u Q4 2015. (medugodisnje), dok su nominalne
zarade za pola procenata vece. Na grafikonu G3-2 prikazano je kretanje nominalnih i realnih
indeksa prose¢nih neto zarada u periodu 2012-2015.

Grafikon G3-2. Nominalne i realne prosec¢ne Medugodisnji rast desezoniranih realnih
neto zarade. indeksi. 2012-2015 neto zarada® zabeleZen je u sektorima: ru-

darstvo, preradivacka industrija, gradevinar-

115

stvo, saobracaj i skladistenje, usluge smestaja

1o i ishrane, informisanje i komunikacije, fi-
105 nansijske delatnosti i delatnosti osiguranja i
100 poslovanje nekretninama. Najve¢i medugo-
95 di$nji rast zarada od 8% zabelezZen je u sek-
% toru saobracaja i skladistenja i u uslugama
. smestaja i ishrane. Rast od 5% prisutan je
SETLFSSSL S S SECSS S & U slededim sektorima: gradevinarstvo, pre-

radivacka industrija i poslovanje nekretnina-
ma. Rast desezoniranih realnih neto zarada
u gradevinarstvu i preradivackoj industriji
u skladu je sa kretanjem dodate vrednosti u
tim sektorima.

@mme NOminalni esss= Realni

Izvor: RZS

2 Zarade u sektorima snabdevanje elektricnom energijom, gasom, parom i klimatizacijom i obrazovanje nemaju izrazenu sezonsku
komponentu, stoga nisu desezonirane.
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3. Zaposlenost i zarade

Rast u sektoru poslovanja nekretninama ne prati realni rast bruto dodate vrednosti (BDV) koji
je u Q4 2015. u odnosu na isti kvartal prethodne godine iznosio — 0,6%. Takode, tokom 2015.
godine i u prvom i u tre¢em kvartalu postoji razlika u trendovima kretanja zarada i BDV-a. Re-
alna stopa rasta BDV-a je tokom 2014. godine bila negativna, dok osim u drugom kvartalu kada
imamo blagi pad zarada, u ostalim kvartalima 2015. javlja se rast zarada koji se krece u intervalu

2-5%.

Osim u prvom kvartalu 2015, medugodisnji realni rast BDV-a je zabeleZen u sektoru gradevi-
narstva u preostala tri kvartala. U poslednjem kvartalu 2015, dodata vrednost u gradevinarstvu
je realno povecana za 8% medugodisnje. Zarade u sektoru gradevinarstva prate trend kretanje
dodate vrednosti. Preradivacka industrija, rudarstvo i ostala industrija beleze realni rast dodate
vrednosti od 6,8% medugodisnje. Desezonirani indeks industrijske proizvodnje za decembar
2015. u odnosu na prosek 2014. za preradivacku industriju belezi rast od 3,3%.
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Sektori koji se dominantno nalaze u javnom sektoru beleze pad zarada. Realne neto zarade u
zdravstvu i obrazovanju su smanjene za 8% u 2015. u odnosu na 2014, dok je u sektoru drzavna
uprava i odbrana, obavezno socijalno osiguranje i umetnost, zabava i rekreacija pad ve¢i i iznosi
11%. Drzavna uprava i odbrana, obavezno socijalno osiguranje i umetnost, zabava i rekreacija
beleze u Q4 medugodisnji pad od 9%, dok je pad dosta manji u obrazovanju i u zdravstvu, 3%
i 5%, respektivno. Vidimo da se trend pada zarada u ovim sektorima usporava. Realnim padom
plata u javnom sektoru, uz rast plata u privatnom tokom prethodne godine, otklonjene su razlike
u platama izmedu ova dva sektora, koje se ne mogu objasniti razlikama u obrazovnoj strukturi,
radnom iskustvu i dr. O¢ekujemo da ¢e tokom 2016. realne plate u javnom sektoru stagnirati, jer
je povecanje plata krajem 2015. godine bilo priblizno jednako o¢ekivanoj inflaciji u 2016. godini.
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U 2015. godini tekuci
deficit 1,59 milijardi
evra, tj. 4,8% BDP-a....

...ispod nivoa deficita
zabelezenog u 2014.
godini

4. Platni bilans i spoljna trgovina

U 2015. godini rezultati u platnom bilansu mogu se oceniti kao relativno povoljni — kako sa
aspekta smanjenja spoljne neravnoteze, tako i sa aspekta strukture izvora priliva kapitala.
Deficit tekuéeg racuna platnog bilansa u 2015. je relativno nizak u poredenju sa dosadasn-
jim nivoima i iznosi 1,6 milijardi evra, tj. 4,8% BDP-a. Na nivou godine ostvaren je znatan
priliv kapitala usled visokog priliva SDI. U Q4 2015. teku¢i deficit je i dalje relativno nizak,
iako dolazi do blagog pogorsanja povoljnih trendova uvoza i izvoza. Prema desezoniranim
podacima, u Q4 izvoz stagnira, a uvoz ubrzava rast. Izvozni rezultat u poslednjem kvartalu,
kao i u celoj 2015. velikim delom je determinisan povoljnim vrednostima indeksa odnosa
robne razmene i oporavkom privredne aktivnosti evrozone, dok je nepovoljan uticaj imalo
odredeno smanjenje vrednosti izvoza automobilske industrije. Fiskalna konsolidacija i veo-
ma niska cena nafte su usporavali rast uvoza. Istovremeno, realna apresijacija domace valute
uticala je u pravcu poveéanja spoljnotrgovinske neravnoteze. Tokom poslednjeg kvartala
2015. zabelezen je znatan neto priliv kapitala, dominantno usled priliva SDI. Iako je u2015.
godini ostvareno znatno smanjenje spoljne neravnoteze, u 2016. godini, smatramo, ¢e biti
mnogo veli izazov da se opet zabelezi povoljan rezultat. U 2016. godini postoji rizik od pre-
okretanja trenda smanjenja tekuceg deficita, po osnovu eventualnog rasta cena energenata,
kao i umerenijeg rasta evrozone. Takode, na robni, i time tekuéi deficit, u velikoj meri ¢e
uticati dalji tok sprovodenja fiskalne konsolidacije, kao i dalji tempo oporavka privredne ak-
tivnosti, zapocete investicione i kreditne aktivnosti u zemlji, a izborna godina moze u bitnoj
meri da uti¢e na opreznost i time manja ulaganja stranih investitora u 2016. godini.

U 2015. godini deficit tekuéeg ra¢una platnog bilansa je relativno nizak i iznosi 1,59 milijardi
evra (Tabela T4-1). Izrazeno u procentima bruto domaceg proizvoda, tekuéi deficit ¢ini 4,8%, $to
je za 1,1 pp BDP-a ispod nivoa deficita zabelezenog u 2014. godini, a istovremeno i najnizi u po-
slednjih 10-tak godina (Grafikon T4-2). Sa jedne strane, na smanjenje eksterne neravnoteze uti-
cali su manji spoljnotrgovinski deficit (Grafikon T4-2) i vi§i neto priliv na ra¢unu sekundarnog
dohotka (tekucih transfera), dok je sa druge strane zabeleZen veéi deficit na ratunu primarnog
dohotka (gde su rashodi po ovom osnovu dostigli ¢ak 2,34 milijarde evra). Stoga, u 2015. godini
na smanjenje tekuceg deficita dominantno je uticalo fiskalno prilagodavanje (preko usporavanja
rasta uvoza), ali i izuzetno niske cene nafte na svetskom trzistu. U 2016. godini postoji rizik od
preokretanja trenda smanjenja tekuéeg deficita, po osnovu eventualnog rasta cena energenata,
kao i predvidanja skromnog rasta evrozone. Na poboljsanje trgovinskog i tekuéeg bilansa uticao
je relativno visok rast izvoza koji traje ve¢ nekoliko godina, a koji odrazava umereno, ali konti-
nuirano pobolj$anje konkurentnosti privrede Srbije. Tokom prethodnih godina najveéi doprinos
rastu izvoza dale su strane direktne investicije, $to ¢e verovatno uticati na rast izvoza u ovoj go-
dini, s obzirom na visok nivo investicija u drugoj polovini prosle godine.

Posebno povoljan rezultat u 2015. godini je znatan priliv kapitala, ali i njegova struktura — jer je
isklju¢ivo ostvaren po osnovu priliva stranih direktnih investicija (SDI, v. Tabelu T4-1). Naime,
priliv kapitala u 2015. godini bio je 1,42 milijardi evra'. Sa jedne strane priliv SDI je iznosio
1,8 milijardi evra, dok je zabeleZeno znatnije smanjenje portfolio investicija (286 miliona evra),
odredeno neto razduzivanje po osnovu ostalih investicija (89 miliona evra), kao i smanjenje na
racunu finansijskih derivata (2 miliona evra). Stoga, devizne rezerve u 2015. godini su uvecane
za 165 miliona evra.

11,77 milijardi evra sa racunom Greske i propusti.
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4. Platni bilans i spoljna trgovina

Tabela T4-1. Srbija: platni bilans

TEKUCI RACUN

Roba
Izvoz robe
Uvoz robe

Usluge
Prihodi
Rashodi

Primarni dohodak
Prihodi
Rashodi

Sekundarni dohodak
Prihodi
Rashodi

Lini transferi, neto
od cega: Doznake radnika

KAPITALNI RACUN- neto

FINANSIJSKI RACUN
Direktne investicije- neto
Portfolio investicije
Finansijski derivati
Ostale investicije

Ostali vlasnicki kapital
Gotov novac i depoziti
Krediti

Centralna banka

Depozitne institucije osim centralne banke 795

Drzava
Ostali sektori
Programi osiguranja i penzija

i standardizovani garancijski programi

Trgovinski krediti i avansi

Ostala potrazivanja i dugovanja

Alokacija SPV
Deviznerezerve
GRESKE | PROPUSTI- neto
PRO MEMORIA

Bilans tekucih transakcija
Bilans robne razmene
Izvoz robe

Uvoz robe

Bilans robe i usluga

Li¢ni transferi - neto

BDP u evrima ?

2014 2015 2014 2015

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
u milionima evra
-1.985 -1.590 -496 -541 -384 -563 -511 -290 -343 -446
-4.11 -4.006 -904 -995 -1.076 -1.136 -1.046 -883 -895 -1.182
10.641 11.344 2.512 2.767 2.664 2.698 2.601 2.986 2.882 2.875
14.752 15.350 3.415 3.762 3.740 3.834 3.648 3.869 3.777 4.057
465 725 69 73 145 179 136 114 215 260
3.810 4.273 793 887 1.044 1.085 927 1.004 1.167 1.175
3.344 3.548 724 814 900 906 791 890 952 915
-1.343 -1.658 -283 -462 -221 -377 -296 -468 -491 -402
642 682 125 168 181 168 144 203 165 170
1.985 2.340 407 631 402 545 441 671 656 572
3.003 3.348 622 843 768 7 695 948 828 877
3.400 3.795 707 934 875 884 789 1.060 946 1.000
397 446 85 91 108 113 93 112 117 123
2.442 2,671 511 697 618 617 568 758 665 680
1.863 2.077 378 547 469 469 437 605 523 512
7 -18 2 2 3 0 4 -1 1 -22
-1.705 -1.258 -478 -414 =217 -596 -390 -107 -235 -526
-1.236 -1.800 -271 -435 -244 -286 -337 -441 -510 -513
-369 286 7 -150 -151 -75 -474 341 105 314
-6 2 0 -3 1 -5 2 4 -7 3
1.703 89 586 543 -332 906 308 21 -123 -117
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
830 -332 121 141 246 322 69 79 -133 -347
757 202 373 386 -443 441 231 -39 -71 81
574 153 189 186 100 99 57 55 26 15
407 214 89 197 296 95 103 -1 220
-728 -460 29 30 -676 -1 63 -220 -86 -217
115 102 -59 80 -64 157 15 23 1 63
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
116 219 92 16 -134 143 8 -19 81 150
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
-1.797 165 -800 -370 509 -1.136 110 -32 300 -214
273 350 16 124 165 -32 116 184 107 -57
u% BDP-a

-5,9 -4,8 -6,2 -6,3 -4,5 -6,8 -6,8 -3,4 -4,0 -5,.2
-12.3 -12,1 -11,.3 -11,5 -12,6 -13,7 -13,9 -10,4 -10,4 -13,9
31,8 34,2 31,5 32,1 31,2 32,5 34,6 35,0 33,6 33,7
44,1 46,3 42,9 43,6 43,8 46,3 48,5 45,4 44,0 47,6
-10,9 -9,9 -10,5 -10,7 -10,9 -11,6 -12,1 -9,0 -7,9 -10,8
7.3 8,1 6,4 81 7,2 74 7,6 89 7.8 8,0
33.419,8 33.139,2 7.967,1 8.619,9 8.544,0 8.288,7 75171 8.524,1 8.577,7 8.520,3

Napomena: Platni bilans Republike Srbije je uskladen sa medunarodnim smernicama sadrzanim u Priru¢niku za izradu platnog bilansa br. 6 MMF-a (BPM®6).

Izvor: NBS

1) Li¢ni transferi predstavljaju tekuce transfere izmedu rezidentnih i nerezidentnih domacinstava.
2) Kvartalne vrednosti. Konverzija godisnjeg BDP u evro je uradena po prose¢nom godisnjem kursu (prosek zvani¢nih dnevnih srednjih kurseva NBS).

Tokom 2015. znacajno  Grafikon T4-2. Srbija: tekuéi i
jepovecanpriliv  spoljnotrgovinski deficit, 2007-2015
kapitala... 3000
251 258
...isklju¢ivokao a1
rezultat priliva SDI 5, .1 -
165 159 16,0 '
£ 1500
-11,5 - _
9,9 12 109 9,9
-10,00 4
5,8 | -6,1 -59 48
| [ 1
,00
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
m Tekudi deficit/BDP Spoljnotrgovinski deficit/BDP
Izvor: NBS, QM

U 2015. neto priliv SDI u Srbiju je bio za 564
miliona evra veéi nego u prethodnoj godi-
ni, tj. ostvaren je rast od 46%. U poredenju
sa zemljama Regiona jedino je jo§ Bugar-
ska imala izuzetno visok rast SDI u 2015.
u poredenju sa 2014 — za 674 miliona evra,
tj. 81% medugodisnje, dok je u Rumuniji
medugodisnji rast iznosio samo 2% (60 mi-
liona evra). Sa druge strane u Hrvatskoj? i
Makedoniji nivo SDI je u 2015 bio nizi nego
u 2014. godini. Poredenje sa zemljama Re-
giona upucuje na zakljucak da je rast SDI u
Srbiji u prosloj godini bio pod dominantnim
uticajem specifi¢nih karakteristika Srbije,
kao $to su odredeni napredak u sprovodenju

2 Za Hrvatsku su dostupni podaci za prva tri kvartala 2015, pa smo ih poredili sa istim kvartalima 2014. godine.
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Tokom Q4 2015. tekuci
deficit iznosi 446
miliona evra,

tj. 5,2% BDP-a

Prema desezoniranim
podacima, u odnosu
na prethodni kvartal,
izvoz stagnira, a uvoz
ubrzava rast

Nastavljaju se visoki
prilivi od doznaka

Tokom poslednjeg
kvartala 2015. neto
priliv kapitala od 312
miliona evra, od éega je
513 miliona evra priliv
po osnovu SDI

reformi i uspostavljanju makroekonomske stabilnosti. U Srbiji u 2016. godini prisutna politicka
neizvesnost - jer je u pitanju izborna godina, moze voditi opreznosti investitora za dalja ulaganja,
i stoga moguée manjem prilivu kapitala u ovoj godini. Stoga, o¢ekujemo da ¢e i SDI imati zastoj
u prvoj polovini godine, pa smatramo da ¢e njihov nivo, u najboljem slucaju, biti jednak zabe-
lezZenom u 2015. godini.

U Q4 2015. godine ostvaren je tekudi deficit od 446 miliona evra, tj. 5,2% kvartalne vrednosti
BDP-a (Tabela T4-1). U¢esce tekuceg deficita u BDP-u je za 1,6 pp , odnosno za petinu, ispod
ucesca iz Q4 2014. Godine, dok je u poredenju sa prethodnim kvartalom, njegova desezonirana
vrednost niza za 5%. Prethodna poredenja dodatno potvrduju nastavak trenda smanjenja spoljne
neravnoteze. Sa jedne strane u Q4 2015 ostvareni su vedi deficiti na ra¢unu robe i primarnog
dohotka (medugodisnji rast od 4% i 6,7%, respektivno), dok su zabeleZeni ve¢i neto prihodi na
ra¢unu usluga i sekundarnog dohotka (rast od 45,4% i 13,8% medugodisnje, respektivno). Tako
je spoljnotrgovinski deficit u Q4 2015 za 3,8% ispod vrednosti iz Q4 prethodne godine.

U poslednjem kvartalu 2015. robni deficit iznosi 1,18 milijardi evra, odnosno 13,9% BDP-a. To
je znatniji rast u odnosu na prethodni kvartal (za 3,4 pp BDP-a), kada je ¢inio 10,4% BDP-a,
i odredeni, manji rast (od 0,2 pp BDP-a) u odnosu na isti kvartal prethodne godine. Sa druge
strane kako je neto prihod na racunu usluga povecan (sa 2,2% BDP-a u Q4 2014 na 2,5% u Q3
2015 i na 3,1% BDP-a u Q4 2015), zabelezen spoljnotrgovinski deficit u Q4 2015 od 922 miliona
evra ¢ini 10,8% BDP-a, i za 2,9 pp BDP-a je iznad spoljnotrgovinskog deficita ostvarenog u
prethodnom kvartalu 2015, dok je za 0,7 pp ispod nivoa iz Q4 prethodne godine.

Prema podacima NBS, u Q4 2015 izvezeno je robe u vrednosti od 2.875 miliona evra, $to je
6,6% iznad vrednosti iz istog perioda prethodne godine. Istovremeno, vrednost uvoza je 4.057
miliona evra, ¢ime je uvoz porastao za 5,8% u poredenju sa nivoom ostvarenim u istom periodu
2014. godine. Prema desezoniranim podacima izvoz stagnira (tj. ostvaren je blagi pad od 0,1%), a
uvoz ubrzava rast (rast od 1,5%) u poredenju sa Q3 2015 (Grafikon T4-3). U poslednjem kvartalu
2015. izvoz robe je dostigao 33,7% BDP-a, a uvoz 47,6% BDP-a. Takve vrednosti su za 1,2, od-
nosno 1,4 pp BDP-a iznad uce$¢a u istom periodu prethodne godine, respektivno (Tabela T4-1).
Izvoz i uvoz velikim delom su bili pod uticajem i dalje veoma povoljne vrednosti indeksa odnosa
robne razmene. Naime medugodisnji indeks odnosa robne razmene je u Q4 iznosio 109,9. Takva
vrednost je i dalje bitnije iznad svih ranijih indeksnih nivoa u kvartalima 2014 i 2015, koji su
iznosili izmedu 102,0 i 104,2 (osim u Q3 2015, kada je indeks iznosio 113,9). U 2016. godini
gotovo je izvesno da ¢e odnosi razmene biti nepovoljniji nego u 2015, a pad indeksa u ¢etvrtom
kvartalu 2015 u odnosu na tre¢i 2015 to i nagovestava. Uz to, dalje kretanja izvoza u velikoj meri
se moze okarakterisati kao nepredvidivo jer postoje krupne neizvesnosti koje se ticu poslovanja
nekih primarnih srpskih izvoznika u 2016. godini (FIAT Automobili Srbija, Zelezara Smede-
revo, RTB Bor, Petrohemija, ...).

Grafikon T4-3. Srbija: desezonirani izvoz i Tokom Q4 2015. neto priliv po osnovu se-

uvoz, kvartalno, 2007-2015 kundarnog dohotka iznosi 877 miliona evra

o0 i ¢ini 10,3% kvartalnog BDP-a. To je rela-

w000 tivno visok priliv i velikim delom se dugu-

350 je prilivu po osnovu doznaka koji je iznosio
3000 512 miliona evra (6% kvartalnog BDP-a).

é ::: Tokom poslednjeg kvartala 2015. zabelezen

£ 50 je neto priliv kapitala od 312 miliona evra.

1000 Od toga neto priliv po osnovu SDI je iznosio

500 513 miliona evra. Istovremeno ostvaren je
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U Q4 devizne
rezerve su
smanjene za 214
miliona evra

Izvoz u 2015. 12,0
milijardi evra....

....2a 7,8% iznad nivoa
iz2014. godine

U Q4 rast se usporava

U narednom periodu
izvoz Ce zavisti od
oporavka evrozone,
koji se verovatno biti
skroman

U Q4 najvece stope

rasta izvoza zabeleZzene

su kod Kapitalnih
proizvoda, Kapitalnih

proizvoda bez drumskih

vozila i Intermedijarnih
proizvoda

novac i depoziti, a odliv je zabeleZen na racunu trgovinskih kredita, pra¢en odlivom po osnovu
finansijskih kredita. Iako je javni sektor povecao zaduzenost za 217 miliona evra, istovremeno
su banke, preduze¢a i NBS smanjile svoju inostranu zaduzenost tokom ova tri meseca (v. Tabelu
T4-1), tako da neto razduzivanje u Q4 po osnovu finansijskih kredita iznosi 81 miliona evra.

Tokom Q4 devizne rezerve su smanjene za 214 miliona evra. U poslednja tri meseca 2015. najveéi
odliv na ra¢unu deviznih rezervi nastao je u decembru (203 miliona evra) i on je zabeleZen nakon
rasta rezervi u oktobru (40 miliona evra) i smanjenja u novembru (51 miliona evra). Relativno vi-
soko smanjenje deviznih rezervi u decembru dominantno je posledica izmirivanja obaveza prema
inokreditorima (420 miliona evra) i intervencija NBS na medubankarskom deviznom trzistu®.

lzvoz

Izvoz u 2015. iznosi 12.028 miliona evra, §to je rast od 7,8% u odnosu izvoz ostvaren na nivou
2014. godine. Tokom Q4 2015. izvoz iznosi 3.033 miliona evra, tj. belezi porast od 6,0% medu-
godisnje. Time, u poredenju sa Q2 i Q3 izvoz usporava rast —jer je u Q2 2015 medugodisnji rast
izvoza iznosio 10,7%, a u Q3 8,8% (Tabela T4-4). U Q4, kao i u celoj 2015. godini, medugo-
disnji izvoz raste po vecoj stopi kada se od ukupnog izvoza iskljuci izvoz drumskih vozila. Rast
ovako posmatranog izvoza u poslednjem kvartalu iznosi 8,0% medugodisnje.

Na rast izvoza tokom prethodnih godina povoljno je uticao izvestan oporavak evrozone. Sa dru-
ge strane realna apresijacija dinara u odnosu na evro koja je zabelezena od pocetka 2015. godine
je negativno doprinosila rastu izvoza. Uz to, negativan doprinos rastu izvoza dalo je i smanjenje
vrednosti izvoza automobila. Tokom 2015, iako je ostvareni izvoz drumskih vozila bio niZi nego
u 2014. godini (za 1,8%), FIAT je i dalje pojedina¢no najve¢i domadi izvoznik, sa 1,18 milijardi
evra izvoza u 2015. godini, prema podacima Ministarstva finansija. Uz to drugu polovinu 2015.
godine, posebno poslednji kvartal, su obelezile nepovoljne okolnosti u vidu niske cene metala
i energije na svetskom trzistu, koje su u dolarima u Q4 za 28%, odnosno za 42% ispod cena
u istom periodu 2014, respektivno, §to nepoovljno utice na srpski izvoz. U narednom periodu
nastavak postepenog oporavka ekonomske aktivnosti zemalja evrozone ¢e povoljno uticati na do-
madi izvoz. Realna depresijacija domace valute u odnosu na evro u Q4 2015. i na pocetku 2016.
godine, ¢e sa odloZzenim dejstvom od dva-tri kvartala povoljno uticati na rast izvoza. Potencijalni
rizik za kretanje izvoza u 2016. potice od neizvesne perspektive proizvodnje nekih od najvec¢ih

izvoznika iz Srbije kao §to su FIAT Automobili Srbija, Zelezara Smederevo, RTB Bor i dr.

Tabela T4-4. Srbija: izvoz, medugodisnje stope rasta, 2014-2015

Ucesceu
ukupnom 2015 2014 2015
izvozuu 2014 2015
2015 Q3 Q4 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
u% umilionima evra u%
Ukupno 100,0 11159  12.028 3.032 3.033 -10,4 -3,2 51 10,7 8,8 6,0
Ukupno bez drum. vozila 88,3 9.621 10.617 2765 2721 -5,4 -0,5 59 14,8 121 8,0
Energija 2,8 413 341 101 71 -29,4 -43,0 -36,5 -16,4 -09 -17,8
Intermedijarni proizvodi 33,9 3.687 4.084 1.064 1.014 -5,7 -2,3 0,7 13,6 12,8 15,7
Kapitalni proizvodi 254 2.877 3.054 684 787 -24,4 -11,6 58 3,0 54 12,3
Kapitalni proizvodi bez drum. vozila 13,7 1.340 1.654 416 475 -7,9 -2,7 12,7 21,4 26,2 31,9
Trajni proizvodi za Siroku potrosnju 55 586 664 180 183 58 13,9 8,6 15,2 19,8 9,6
Netrajni proizvodi za Siroku potro$nju 23,7 2.614 2.848 763 751 6,2 6,3 12,5 13,5 6,5 4.8
Ostalo 8,6 981 1.038 240 227 -22,2 71 18,7 30,9 7,2 -27,5

Izvor: RZS

U poslednjem kvartalu 2015. izvoz Kapitalnih proizvoda ubrzava rast (Tabela T4-4). Nakon
manjeg usporavanja rasta na pocetku 2015. godine (medugodisnje stope rasta u prvoj polovini
godine su iznosile 5,8% u Q1 i 3,0% u Q2), izvoz kapitalnih proizvoda ubrzava rast u Q3 (5,4%
medugodis$nje), da bi u Q4 2015 izvoz ovih proizvoda bio za 12,3% iznad vrednosti ostvarene
u Q4 2014. godine. Ubrzavanje rasta tokom 2015 kao i visoke medugodi$nje stope su obelezile

kretanje kapitalnih proizvoda po isklju¢enju drumskih vozila. Nakon medugodisnjeg rasta od

3 http://www.nbs.rs/internet/cirilica/scripts/showContent.html?id=9190&konverzija=no
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U 2015. uvoziznosi 16,4
milijardi evra...

...raste 5,8%
medugodisnje, a u Q4
uvoz ubrzava rast

Uvoz bez energije
zabeleZio medugodisnji
rastod 11,5%, sto
ukazuje na izraZeno
povecanje rasta uvoza
po iskljucenju efekta
niskih svetskih cena
energetskih proizvoda

12,7% u Q1 2015, izvoz kapitalnih proizvoda bez drumskih vozila ostvaruje rast od preko 20%
medugodisnje dva kvartala za redom (Q2 2015: 21,4% i Q3 2015: 26,2%), dok u Q4 2015 medu-
godi$nje stopa rasta iznosi ¢ak 31,9% (Tabela T4-4).

Izvoz Intermedijarnih proizvoda u Q4 belezi blago ubrzavanje rasta i za 15,7% je iznad vrednosti
ostvarene u istom kvartalu godinu dana ranije. Ovo je veoma vazno jer izvoz ovih proizvoda ¢ini
najveéi procenat ukupnog izvoza (34%) i time u bitnoj meri opredeljuje njegovo kretanje. Zajed-
no sa Kapitalnim proizvodima, Intermedijarni proizvodi ¢ine 60% ukupne vrednosti domaceg

izvoza (Tabela T4-4).

Vrednost izvoza Trajnib proizvoda za Siroku potrosnju u Q4 2015 je za 9,6% iznad vrednosti ostva-
rene u poslednjem kvartalu 2014. godine. To je znatno usporavanje rasta u poredenju sa ostva-
renim rastom u Q3 2015. Izvoz Netrajnih proizvoda za Siroku potrosnju takode usporava rast u
odnosu na Q3, i u Q4 za 4,8% je iznad vrednosti izvoza ovih proizvoda ostvarene u istom kvar-
talu 2014. godine. Izvoz proizvoda svrstanih u Oszali izvoz je za 27,5% ispod izvezene vrednosti
u Q4 2014 godine (Tabela T4-4).

Uvoz

Tokom 2015. uvoz iznosi 16.395 miliona evra, tj. ostvaruje rast od 5,8% medugodisnje. U Q4
vrednost uvezene robe je 4.322 miliona evra, §to je 6,7% iznad vrednosti iz Q4 2014 (Tabela
T4-5). Stoga, nakon usporavanja rasta zabeleZenog u prethodna dva kvartala, uvoz u poslednjem
kvartalu 2015. ubrzava rast. Na brzi rast uvoza, o rasta privreda aktivnosti i domace traznje, uti-
cala je i umerena apresijacija dinara tokom prva tri kvartala 2015. godine. Sa druge strane, i dalje
izuzetno niske cene energenata, kao i efekti sprovedenih mera fiskalne konsolidacija, znacajno su
delovali u pravcu smanjenja rasta uvoza robe.

U 2016. godini ocekujemo da ¢e rast uvoza i dalje biti ogranicen niskom domacom traznjom
usled nastavka fiskalne konsolidacije. Na rast uvoza moze uticati oporavak kreditne aktivnosti
ako se nastavi u 2016. godini*. Neizvesnost koja postoji, a koja ¢e u velikoj meri determinisa-
ti vrednost uvoza, a time i visine eksterne neravnoteze u 2016. godini, tice se daljeg kretanja
cene nafte i generalno energetskih proizvoda na svetskom trzistu. Deprecijacija dinara krajam
prethodne i na pocetku ove godine, povoljno ¢e uticati na osporavanje rasta uvoza.

Niske cene energije u svetu doprinele su da je vrednost uvoza energetskih proizvoda u svim
kvartalima 2015 ispod proslogodisnjih vrednosti. Naime, uvoz Energije je u Q4 22,2% ispod
vrednosti iz Q4 2014. Ipak, izuzetno niske cene energije, koje su izrazene u dolarima za 42,2%,
a u evrima za 34% ispod cena iz Q4 2014, ukazuju da je zabelezeni pad uvoza energije tokom Q4
isklju¢ivo posledica nizih svetskih cena, a da je zapravo u ovom kvartalu uvezeno 18% vise ener-
gije nego u istom kvartalu godinu dana ranije. Stoga je uvoz bez energije zabelezio medugodisnji
rast od 11,5%, $to ukazuje na znatno ubrzavanje rasta ovako posmatranog uvoza (Tabela T4-5).

Medugodisnje posmatrano, uvoz Intermedijarnib proizvoda, Trajnih proizvodi za Siroku potrosnju
i Ostali uvoz beleze ubrzanje rasta (Tabela T4-5). Rast uvoza Intermedijarnih proizvoda moze da
ukazuje na pozeljni trend rasta domace proizvodnje. Proizvodi svrstani u Oszali uvoz i dalje imaju
znacajan rast od 42,1% medugodisnje.

Netrajni proizvodi za Siroku potrosnju su zabelezili blagi rast od 1,7% medugodisnje, nakon stope
od -0,2% iz prethodnog kvartala (Tabela T4-5). Medugodisnje posmatrano, uvoz Kapitalnih
proizvoda u Q4 je smanjen, ali po nesto manjoj stopi nego u prethodnim kvartalima. Manje
smanjenje vrednosti uvoza ovih proizvoda moze da bude posledica sada ve¢ niske proslogodisnje
baze, jer je prvo medugodisnje smanjenje vrednosti izvoza drumskih vozila ostvareno jo$ krajem
prethodne godine, a time i manji uvoz komponenti za proizvodnju automobila. Ipak, treba napo-
menuti da, kada se posmatraju godisnji podaci (v. Tabelu T4-5, kolone za 2014. i 2015. godinu),
evidentan je rast uvoza Kapitalnih proizvoda, koji iznosi 2,7%. Zapravo, nekonzistentnost koja
postoji izmedu toga da kvartalne stope ukazuju na nize vrednosti uvoza Kapitalnih proizvoda u

4 V. deo Monetarni tokovi i politika.
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Na kraju septembra
2015. spoljni dug 26,3
milijardi evra, tj. 80%
BDP-a

Za prvih devet meseci
2015. spoljni dug je
povecan za 551 miliona
evra....

...gde je javni sektor
uvecao, a privatni
sektor smanjio
inostranu zaduZenost

Tokom Q3 2015.
inostrani dug umanjen
jeza 202 miliona

evra, sto je posledica
razduzivanja privatnog
sektora...

....dok je spoljni dug
javnog sektora ostao
gotovo nepromenjen

svakom kvartalu 2015. u odnosu na odgovaraju¢i kvartal 2014. godine, a da istovremeno go-
disnje vrednosti (koje bi trebalo da predstavljaju kumulativne kvartalne vrednosti) ukazuju na
medugodi$nji rast uvoza ovih dobara, posledica je na¢ina objavljivanja podataka RZS-a. Za-
pravo, mesecni podaci se objavljuju na nacin da se bitan deo uvezenih proizvoda stave u grupu
Neklasifikovano po nameni EU (u Tabeli T4-5 je to stavka Ostalo), da bi se naknadno izvrsila
njihova klasifikacija. Kako jos§ uvek ne raspolazemo revidiranim mese¢nim podacima, dolazi do
ove vrste nepoklapanja, pa bi bilo preporucljivo da RZS azurnije objavljuje i revidirane mese¢ne
vrednosti po nameni. To je od sustinske vaznosti za analizu ekonomskih kretanja, kao i u npr.
ovom slucaju - da li su kapitalni proizvodi porasli ili opali u 2015. godini i po kojoj stopi na me-
se¢nom i kvartalnom nivou, jer konkretno oni u velikoj meri ukazuju na stvarne i potencijalne
tokove proizvodne aktivnosti u Srbiji.

Tabela T4-5. Srbija: uvoz, medugodisnje stope rasta, 2014-2015

Ucesceu
ukupnom 2014 2015 2015 2014 2015
uvozuu2015 Q3 Q4 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
u% umilionimaevra u%

Ukupno 100,0 15.497 16.393 4.015 4.322 0,6 -4,2 83 51 2,2 6,7
Energija 1,3 2.180  1.853 444 452 47 -23,0 -4,9 -8,8 -246 -22,2
Intermedijarni proizvodi 32,8 5.118 5.372 1424  1.474 -2,2 0,0 -39 53 7,4 13,5
Kapitalni proizvodi 23,0 3.678 3.778 838 9 -104 -10,5 -17,1 -6,6 -3,3 -1,9
Trajni proizvodi za Siroku potro$nju 2,4 317 393 89 107 17 -2,1 60 280 157 199
Netrajni proizvodi za Siroku potrosnju 14,8 2.347 2423 606 657 6,0 3,1 -6,4 0,5 -0,2 1,7
Ostalo 15,7 1.858 2.574 613 722 253 21,4 113,7 43,9 32,7 42,1

Uvoz bez energije 88,7 13.317  14.540 3.570 3.870 -0,1 -0,1 10,6 71 6,9 11,5

Izvor: RZS

Spoljni dug

Spoljni dug Srbije na kraju septembra 2015. godine iznosi 26,3 milijardi evra, tj. 80% BDP-a
(Tabela T4-6). Za prvih devet meseci 2015. godine ukupni spoljni dug povecan je za 551 mi-
liona evra (2,9 pp BDP-a). Rast javnog duga iskazanog u evrima u 2015. godini, velikim delom
je posledica, slabljenja evra u odnosu na dolar na pocetku godine. Ovaj porast ukupne inostrane
zaduzenosti iskljucivo je posledica rasta spoljnog duga javnog sektora — koji je posmatranom
periodu uvecan za 728 miliona evra, neto. Privatni sektor je istovremeno zabeleZio neto sman-
jenje spoljnog duga za 177 miliona evra. Privatni sektor smanjio je iznos dugoro¢nog spoljnog
duga u periodu januar-septembar za 296 miliona evra (Tabela T4-6), gde se najveci deo ovog
smanjenja duguje razduZzivanju bankarskog sektora od 237 miliona evra, dok je istovremeno ovaj
dug privrede umanjen za 60 miliona evra. U poredenju sa stanjem na kraju prethodne godine,
nivo kratkoro¢nog zaduzivanja je veéi, kako banaka (za 94 miliona evra), tako i privrede (za 24
miliona evra, v. Tabelu T4-6).

U periodu jun-septembar 2015. godine inostrani dug umanjen je za 202 miliona evra, tj. za 0,7
pp BDP-a. Ovo smanjenje posledica razduZzivanja privatnog sektora za 200 miliona evra, dok je
spoljni dug javnog sektora ostao gotovo nepromenjen (smanjenje je samo za dva miliona evra,
neto).

Tokom Q3 spoljni dug privatnog sektora je smanjen za 200 miliona evra, od ¢ega 235 miliona
evra je smanjenje iznosa dugoro¢nog zaduzivanja i istovremeno blagog rasta iznosa kratkoro¢nog
duga. Banke su se razduzile po osnovu dugoro¢nog duga za deset miliona evra, a privreda za 224
miliona evra. Iznos kratkoro¢nog duga banaka na kraju Q3 ve¢i je za 25 miliona evra, a privrede
za 10 miliona evra u odnosu na iznos zabeleZen tri meseca ranije (Tabela T4-6). Visegodisnjim
razduzivanjem privatnog sektora stvoren je prostor za rast njegovog zaduzivanja u buduénosti, a
to bi moglo da bude vazan izvor za finansiranje privatnih investicija.
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Tabela T4-6. Srbija: dinamika i struktura spoljnog duga, 2013-2015

2013 2014 2015
Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun Sep.
stanja, u milionima evra, kraj perioda

Ukupan spoljni dug 25.738 25.558 25.204 26.236 25.741 26.689 26.494 26.292
(U% BDP-a)* 75,1 74,7 74,0 77,6 77,0 80,9 80,6 79,9 ';
Javni spoljni dug” 13.166 12.969 12.796 13.878 14.198 15.109 14.928 14.926 (@)
(U% BDP-a) 4 38,4 37,9 37,6 41,1 42,5 45,8 45,4 45,4 'U
Dugoro¢ni 13.166 12.969 12.796 13.878 14.193 15.104 14.923 14.921 c
od ¢ega MMF 697 515 333 247 152 108 51 29 E
specijalna prava vucenja 434 436 439 455 463 498 487 485 —

Kratkorocni 0 0 0 0 5 5 5 5

Privatni spoljni dugz) 12.572 12.589 12.407 12.358 11.543 11.580 11.566 11.366

(U% BDP-a)* 36,7 36,8 36,4 36,6 34,5 35,1 352 34,5

Dugoro¢ni 12.375 12.450 12.254 12.242 11.447 11.420 11.385 11.151

od c¢ega banke 3.220 3.029 2.923 2.766 2.503 2.388 2277 2.266

od ¢ega privreda 9.154 9.419 9.329 9.473 8.941 9.029 9.105 8.881

od cega ostali 1 2 2 2 3 3 3 4

Kratkorocni 196 139 153 116 97 159 180 215

od ¢ega banke 17 115 128 89 57 110 126 151

od cega privreda 25 25 26 27 40 50 54 64

Neto spoljni dug ¥, (u% BDP-a)” 42,5 44,2 44,3 455 47,4 49,1 49,3 48,0

Napomena: Spoljni dug Republike Srbije obracunava se po principu,dospelog duga“, koji obuhvata iznos duga po glavnici i iznos obracunate kamate koja nije
pla¢ena u momentu ugovorenog dospeca.

Izvor: NBS, QM

1) Spoljni dug javnog sektora Republike Srbije obuhvata dug drzave (u koji je ukljucen dug Kosova i Metohije po kreditima koji su zakljuceni pre dolaska
misije KFOR-a, neregulisan dug prema Libiji i klirinski dug prema bivoj Cehoslovackoj), Narodne banke Srbije, lokalne samouprave, fondova i agencija koje je
osnovala drzava i dug za koji je izdata drzavna garancija.

2) Spoljni dug privatnog sektora Republike Srbije obuhvata dug banaka, preduzeca i ostalih sektora, za koji nije izdata drzavna garancija. Spoljnim dugom
privatnog sektora nisu obuhvaceni krediti zakljuceni pre 20. decembra 2000. po kojima se ne vrie placanja (940,8 miliona evra, od ¢ega se 422,4 miliona evra
odnosi na domace banke, a 518,4 miliona evra na domaca preduzeca).

3) Ukupni spoljni dug umanjen za devizne rezerve NBS.

4) Koristi se zbir vrednosti BDP-a posmatranog kvartala i prethodne tri kvartalne vrednosti BDP-a.
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5. Cene i devizni kurs

Inflacija jeu Q4iu na
pocetku 2016. godine
ispod donje granice
cilja NBS

5. Cene i devizni kurs

Inflacija je u Q4 i u toku prva dva meseca ove godine nastavila sa kretanjem ispod donje
granice ciljanog koridora Narodne banke Srbije. U januaru inflacija se privremeno priblizi-
la donjoj granici koridora, da bi se nakon deflacije u februaru ponovo udaljila od cilja. Pad
cena energenata, primarnih poljoprivrednih proizvoda na svetskom trzistu i niska inflacijau
medunarodnom okruzenju predstavljaju glavne eksterne faktore koji deluju na domace cene,
dok su niska agregatna traznja, spor rast regulisanih cena i deprecijacija dinara najznacaj-
niji domadi faktori. Noseca inflacija (merena IPC-om bez cena hrane, energenata, alkohola
i duvana) takode se krece ispod donje granice koridora NBS, i na kraju januara iznosi 2,0%.
Narodna banka Srbije je nastavila sa ublazavanjem monetarne politike i u 2016. godini ali
intervencije na medubankarskom deviznom trzistu — prodaja deviza u cilju usporavanja de-
precijacije dinara nije usaglasena s tim (smanjenje RKS i tro$enje deviznih rezervi predstavl-
jaju divergentne mere). Niska i stabilna inflacija jeste dobar rezultat ali njeno kretanje ispod
ciljnog koridora nije — inflacija bi trebalo da bude i stabilna i $to bliza ciljnoj vrednosti. U
narednim mesecima se o¢ekuje da ¢e se inflacija kretati ispod donje granice cilja sve do kraja
2016. ili pocetka 2017. godine. Od pocetka Q4 prethodne godine pa do kraja februara dinar
je nominalno deprecirao za 3,1%, dok je do kraja januara realno deprecirao za oko 0,4%. Na-
rodna banka Srbije je od decembra zapocela sa znatnim intervencijama na medubankarskom
deviznom trzistu, tako da je do kraja februara prodala 660 mln evra u neto iznosu (prodaja
700 i kupovina 40 mln evra). Ublazavanje znatnije deprecijacije u kratkom roku jeste vazno
sa stanovista makroekonomske stabilnosti, ali bi trend umerene deprecijacije bio pozeljan
sve dok Srbija ne po¢ne da raste brze od zemalja Evropske unije. Ocenjujemo da je sa makro-
ekonomskog stanovista deprecijacija dinara krajem prosle i na pocetku ove godine imala vise
pozitivnih nego negativnih posledica.

Cene

Medugodisnja inflacija je na kraju ¢etvrtog kvartala 2015. godine iznosila 1,6%, $to je neznatno iz-
nad vrednosti na kraju Q3 (Tabela T5-1) ali je i dalje ispod donje granice ciljnog koridora Narodne
banke Srbije (NBS) i znatno ispod ciljane vrednosti od 4%. Posmatrano po mesecima, medugo-
disnja inflacija je tokom oktobra i novembra bila niska i iznosila 1,4%, odnosno 1,3% respektivno,
dok je decembarski rast na 1,6% u potpunosti rezultat niske baze (decembar 2014. godine), budu¢i
da je tokom sva tri meseca Q4 indeks potrosackih cena (IPC) opadao (za po 0,2%, 0,1% i 0,2%).
Sli¢ne promene IPC u Q4 2015. kao u istom periodu 2014. godine rezultirale su relativno malim
promenama medugodisnje inflacije. U januaru je medugodisnja inflacija porasla na 2,3%, ve¢im
delom usled januarskog rasta cena od 0,5% i manjim delom usled efekta baze (pad cena u janu-
aru 2015. godine). Iako se privremeno pribliZila cilju, i januarska vrednost inflacije je ispod donje
granice dozvoljenog odstupanja od cilja NBS. Nakon deflacije u februaru, medugodisnja inflacija
iznosi 1,5%, $to znaci da se ponovo udaljila ispod ciljnog koridora, gde se neprekidno krece tokom
cele dve godine (od marta 2014. godine). Niska i stabilna inflacija u duzem proteklom periodu jeste
dobar rezultat ali njene vrednosti ispod ciljnog koridora to nisu i mogu narusiti kredibilitet NBS
u pogledu vodenja politike cenovne stabilnosti i pored relativno dobrih rezultata u pogledu usi-
dravanja o¢ekivanja — ali na nivo ispod ciljanog. Niska inflacija je u izvesnoj meri posledica sporog
tempa i nedovoljnog obima povecanja regulisanih cena od strane Vlade Republike Srbije, buduéi
da bi ove cene trebalo da konvergiraju ka nivou u Evropskoj uniji i da je takva projekcija ukljucena
u srednjoro¢ni plan kretanja cena od strane NBS. Najznacajniji globalni faktori koji su delovali na
inflaciju u Srbiji su izrazito niska cena nafte (u februaru 2016. je dostigla najnizi nivo u prethodnih
12 godina), koja doprinosi daljem smanjenju troskovnih pritisaka u proizvodnji, pad svetskih cena
primarnih poljoprivrednih proizvoda (mereno Commodity Agricultural Raw Material Index-om,
koji se trenutno nalazi na estogodi$njem minimumu), koji za posledicu ima niske troskovne pri-
tiske u proizvodnji hrane na svetskom i domacem trzistu, kao i niska inflacija u medunarodnom
okruzenju i niska cena velikog dela primarnih proizvoda na svetskom trzistu.
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Noseca inflacija je
takode ispod ciljnog
koridora NBS

Tabela T5-1. Srbija: indeks potrosackih cena, 2010-2016

Indeks potrosackih cena

Bazni indeks ..  kumulativ 3m pokretne
(prosek 2006 medugodisnji (od pocetka ~ mesecni rast sredine,
rast . .
=100) godine) anualizovano*
2010
dec 144,2 10,2 10,2 0,3 11,7
2011
dec 154,3 7,0 7,0 -0,7 2,5
2012
dec 173,1 12,2 12,2 -0,4 9,9
2013
dec 176,9 2,2 2,2 0,2 -0,9
2014
mar 1791 2,3 1,2 -0,3 51
jun 180,4 1,2 2,0 0,1 2,9
sep 181,2 2,1 2,4 0,7 1,6
okt 180,8 1,8 2,2 -0,2 1,3
nov 180,8 2,4 2,2 0,0 2,0
dec 180,0 1,8 1,8 -0,4 -2,4
2015
jan 179,6 0,1 -0,2 -0,2 -2,6
feb 181,1 0,8 0,6 0,8 0,7
mar 182,4 1,8 1,3 0,7 55
apr 183,4 1,8 1,9 0,5 8,7
maj 182,9 1,5 1,6 -0,3 4,0
jun 183,8 1,9 2,1 0,5 3,1
jul 182,1 1,1 1,2 -0,9 -2,8
avg 183,7 2,1 2,1 0,9 1,8
sep 183,7 1,4 2,1 0,0 -0,2
okt 183,3 1,4 1,8 -0,2 2,7
nov 183,1 1,3 1,7 -0,1 -1,3
dec 182,8 1,6 1,6 -0,2 -1,9
2016
jan 183,8 2,3 0,5 0,5 1,1
feb 183,7 1,4 0,5 -0,1 1,3

* Pokretne sredine mese¢nog porasta cena za tri meseca, dignuto na godisnji nivo. (Na primer, vrednost za mart je dobijena tako 3to je prosek mese¢nog
porasta cena u januaru, februaru i martu podignut na godisnji nivo).
Izvor: RZS.

Noseca inflacija (merena indeksom potrosackih cena bez cena hrane, alkoholnih pica, duvana i
energenata) takode se nalazi ispod donje granice ciljanog koridora NBS — tokom Q4 se kretala
od 2,2% u oktobru do 1,6% u decembru, dok u januaru 2016. godine iznosi 2,0% (Grafikon
T5-2), kada se, kao i ukupna inflacija privremeno priblizila donjoj granici cilja, da bi zatim u
februaru pala na 1,7%. Kretanje medugodisnje nosece inflacije je, od kada je u avgustu 2014.
godine pala ispod donje granice cilja NBS, relativno stabilno — kreée se u opsegu od 1,6% do
2,2%. Niska agregatna traznja, relativno nepromenjen kurs dinara koji je do novembra 2015.
godine dodatno uticao na stabilizaciju cena i pad kamatnih stopa predstavljaju faktore koji su
u prethodnom periodu delovali dezinflatorno. Ocekuje se da ¢e tekuca deprecijacija dinara i
oporavak domace traznje u narednom periodu imati suprotan — inflatorni efekat koji verovatno
nece biti dovoljno snazan da tokom 2016. godine inflaciju vrati unutar ciljnog koridora. Dodatan
inflatorni efekat mogao bi da ima rast cena energenata, koji indirektno uti¢u i na nosecu inflaciju
(iako su eksplicitno iskljuceni uz nje) preko poveéanja troskova u proizvodnji.

Uzimajudi u obzir navedene faktore i njihov uticaj na dalje kretanje inflacije, NBS jeu Q4 iu
februaru nastavila da smanjuje referentnu kamatnu stopu (RKS) — u oktobru je smanjena za 50
baznih poena (b.p.), sa 5,0% na 4,5% a zatim u februaru za 25 b.p., sa 4,5% na 4,25% (Grafikon
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Trendovi

5. Cene i devizni kurs

Korekcija cene
elektricne energije bi
pogurala inflaciju ka

cilinom koridoru

Deflacija u Q4...

T5-3). Ocenjujemo da je referentnu kamatnu stopu trebalo brze smanjivati tokom 2014 i 2015.
godine, kada su postojali aprecijacijski pritisci, a inflacija bila ispod ciljnog nivoa. Medutim, sada
kada je referentna stopa znatno smanjena, a deprecijacijski pritisci ve¢ nekoliko meseci snazni,
neophodna je opreznost u njenom smanjivanju. Ocenjujemo da bi NBS trebalo da zadrzi po-
stojecu referentu stopu sve dok se stanje na deviznom trzistu na stabilizuje. U suprotnom, javio
bi se problem konzistentnosti monetarne politike, koja na jednoj strani smanjenjem referentne
kamatne stope utice na deprecijaciju dinara, dok na drugoj strani prodajom deviza na MDT
sprecava njegovu deprecijaciju. Intervencije na MD'T mogu biti opravdane u cilju sprecavanja
veée deprecijacije dinara, budu¢i da bi ona mogla da ugrozi makroekonomsku stabilnost u vi-
sokoevroiziranoj privredi Srbije (dvovalutni sistem). Intervencije na deviznom trzistu od strane
NBS su opravdane u slucaju jacanja dinara, jer se intervencijama sprecava pogorsanje ionako
niske konkurentnosti privrede Srbije.

Cena elektri¢ne energije za potro$nju u domacinstvima i u velikom delu usluznih delatnosti i
finansijskom sektoru i dalje je ispod trZisne (potro$aci na niskom naponu imaju povlaéene cene),
pa tu postoji prostor za korekciju koja bi doprinela povratku inflacije ka cilju i smanjenju disto-
rzija na trZiStu energenata, dok to ne vazi za cenu struje za industrijske potrosace (potrosaci na
srednjem i visokom naponu pla¢aju trzidnu cenu elektri¢ne energije).

Grafikon T5-2. Srbija: medugodisnja stopa Grafikon T5-3. Srbija: referentna kamatna

inflacije i nosece inflacije i ciljani koridor stopa NBS i medugodisnja stopa inflacije, u
NBS, 2010-2016 %, 2010-2016
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U cetvrtom kvartalu 2015. godine ostvarena je deflacija od -0,5% (Tabela T5-4), odnosno po
mesecima: u oktobru -0,22%, novembru -0,11% i u decembru -0,16%. Najveéi pozitivan dopri-
nos inflaciji u Q4 dao je rast cena povréa® (rast od 8,8%, doprinos inflaciji od 0,46 procentnih
poena (p.p.)), duvanskih proizvoda? (rast od 4,9%, doprinos od 0,23 p.p.), farmaceutskih pro-
izvoda (rast od 3,1%, doprinos 0,09 p.p.), odece i obuée (rast od 1,5%, doprinos od 0,07 p.p.) i
rast cena telefonske opreme (rast od 10,8%, doprinos od 0,06 p.p.). Cene turistickih aranzmana
pratile su trend sezonskog rasta u oktobru, da bi u novembru i decembru usledio njihov blagi pad
(ukupan rast u Q4 od 2,2%, doprinos inflaciji od 0,12 p.p.). Dezinflatorno je delovao pad cena
voca (pad od 29,5%, doprinos od -0,6 p.p.), sveZeg mesa (pad od 4,5%, doprinos od -0,34 p.p.),
prirodnog gasa (pad od 8,0%, doprinos od -0,05 p.p.) i naftnih derivata (pad od 5,2%, doprinos
od -0,3 p.p.).

1 Promene cena voca i povrca su u skladu sa ocekivanjima iz prethodnog broja Kvartalnog monitora: ,Oc¢ekivan je sezonski pad cena
povrca tokom Q3 i rast tokom Q4, dok cene voca sezonski rastu najve¢im delom tokom Q2 i Q3, da bi zatim usledio njihov pad u Q4.”
2 Prethodna odluka o povecanju akciza na duvanske proizvode doneta je u junu 2015. godine. Nakon decembarske odluke o povecéanju
akciza u januaru 2016. godine, maloprodajne cene su porasle u mesecu pre nego $to je odluka stupila na snagu.
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Rast inflacije u januaru,
a potom deflacija u
februaru

Ukupna i noseca
inflacija su na relativno
niskom nivou

Ne ocekuje se povratak
inflacije unutar granica
cilja do kraja 2016. ili
pocetka 2017. godine

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

doprinos porast doprinos

e Ml T
(u%) 2015. (pprocentni (u%) Jfebruaru (pprocentni

poeni) 2016. poeni)

Ukupno 100 -0,5 -0,5 100 0,5 0,5
Hrana i bezalkoholna pica 32,8 -2,4 -0,8 32,1 3,0 0,99
Hrana 29,2 -2,6 -0,8 28,6 3,4 0,98
Alkoholna pi¢a i duvan 7,4 33 0,2 73 0,2 0,02
Duvan 4,7 49 0,2 4,7 0,0 0,00
Odeca i obuca 4,5 1,5 0,1 4,6 -3,2 -0,15
Stanovanje, voda struja 13,6 -0,2 0,0 13,7 0,1 0,01
Elektricna energija 4.8 0,0 0,0 49 0,0 0,00
Namestaj i opremanje domacinstva 4,6 -0,1 0,0 4,8 -0,4 -0,02
Zdravstvo 50 1,9 0,1 5,0 0,2 0,01
Transport 12,9 -2,1 -0,3 12,7 -2,2 -0,28
Goriva i maziva 58 -5,2 -0,3 58 -4,9 -0,28
Komunikacije 50 1,4 0,1 51 0,4 0,02
Ostalo 14,3 0,1 14,7 -0,11

Izvor: RZS i proracun QM-a

U januaru je ostvarena mese¢na inflacija od 0,55%, dok je u februaru usledila deflacija od 0,05%.
Najveci doprinos januarskoj inflaciji dao je sezonski rast cena povréa® od 13,9% (doprinos od 0,7
p-p-), rast cena telefonskih usluga od 9,1% (doprinos od 0,4 p.p.), mleka i mle¢nih proizvoda (rast
od 1,6%, doprinos od 0,08 p.p.), voca (rast od 0,95%, doprinos od 0,02 p.p.), telefonske opreme
(rast od 2,4%, doprinos od 0,01 p.p.), kao i alkoholnih pica (rast od 0,5%, doprinos od 0,01 p.p.).
Nakon povecanja akciza na duvanske proizvode i naftne derivate, u januaru nije doslo do daljeg
povecanja cena cigareta, buduéi da je do rasta doslo ve¢ tokom decembra. Cene naftnih derivata
su uprkos povecanju akciza nastavile da padaju (pad od 2,2%, doprinos od -0,13 p.p.), usled
nastavka snaznog pada cena sirove nafte na svetskom trzistu, i od promene ovih cena potice naj-
znacajniji dezinflatorni efekat u januaru 2016. godine. U februaru je najveéi pozitivan doprinos
inflaciji dao rast cena povréa (rast od 3,2%, doprinos od 0,17 p.p.) i voca (rast od 4,7%, doprinos
od 0,1 p.p.), dok je dezinflatorni efekat najve¢im delom poticao od pada cena naftnih derivata

(pad od 2,8%, doprinos od -0,16 p.p.) i odece i obuée (pad od 2,4%, doprinos od -0,11 p.p.)

Ukupna inflacija (odnosno njen 3m anualizovani prosek) na kraju Q4 je iznosila -1,9%, dok je u
januaru porasla na 1,1%, a zatim u februaru na 1,3%. Noseca inflacija (3m anualizovani prosek
inflacije bez hrane, alkoholnih pic¢a, duvana i energenata) je na kraju Q4 iznosila 3,6%, u janu-
aru 0,5% dok je u februaru pala na -1,7%. Oscilacije ukupne i noseée inflacije (Grafikon T5-5)
posledica su nepostojanja stabilnog trenda u kretanju mese¢nih vrednosti cena koje ih odreduju i
mogu se objasniti promenama cena jednokratnog karaktera. U slu¢aju ukupne inflacije, oktobar-
ski rast je posledica izlaska iz obrac¢una sezonskog pada cena hrane u julu, ublazenog sezonskim
padom cena voca u oktobru, novembarski pad je prouzrokovan izlaskom iz obracuna visoke
mesec¢ne inflacije iz avgusta meseca koja je posledica povecanja cena elektricne energije, dok
je januarski rast posledica visoke januarske inflacije prouzrokovane najve¢im delom sezonskim
rastom cena povréa. Kada postoje jednokratne promene koje u velikoj meri uti¢u na inflaciju,
bolji indikator kretanja cena od tromese¢nog anualizovanog proseka bio bi anualizovani prosek
u duzem periodu (npr. 6m) ili medugodisnja inflacija.

Tokom veceg dela 2016. godine ocekuje se stabilno kretanje inflacije ali i dalje ispod donje gra-
nice dozvoljenog odstupanja od cilja, dok se njen povratak unutar granica koridora NBS moze
ocekivati tek krajem 2016. ili poc¢etkom 2017. godine. Rizici za brzi rast inflacije postoje ukoliko

3 Nakon sezonski oc¢ekivanog rasta cena povréa u Q4 i Q1, dalje kretanje ovih cena u velikoj meri zavisi od vremenskih uslova u toku
Q2, dok je tokom Q3 pad cena povréa gotovo izvestan.
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32 5. Cene i devizni kurs
Grafikon T5-5. Srbija: IPCi noseca inflacija, se svetske cene nafte i primarnih proizvoda
anualizovane serije, u %, 2010-2016 vrate na normalan nivo (sa sada$njeg dugo-
godisnjeg minimuma) i ukoliko rast agre-
gatne traznje i inflacije u medunarodnom
25,0 - okruzenju prouzrokuju slabljenje dezin-
S 200 | flatornih pritisaka, ali su izgledi da se to u
) ' kratkom roku dogodi malo verovatni. Pro-
-g 15,0 - cenjujemo da ¢e deprecijacija dinara krajem
v 100 2015. i na pocetku 2016. godine imati relati-
- ' vno skroman uticaj na inflaciju i da ¢e se on
50 kretati u intervalu od 0,5 do 1 p.p, pri cemu
00 ¢e verovatno taj uticaj biti blizi donjoj grani-
' ci ovog intervala. Trenutni period u kom se
e inflacija neprekidno nalazi van granica cilja
>0 flacija neprekid 1 g lj
K najduzi je od kada NBS primenjuje rezim
PP
ciljanja inflacije, a njegovo dalje produzavan-
IPC ukupno je moze umanjiti kredibilitet Narodne banke
IPC bez hrane, alkoholnih pica, duvana i energije J J
Srbije i smanjiti rezultate mera fiskalne kon-
Izvor: RZS i proraun QM-a . e . ..
solidacije ispod procenjenih.
Devizni kurs
Umerena deprecijacija Deprecijacija dinara koja je zapocela u oktobru rezultirala je na kraju Q4 slabljenjem dinara pre-

tokom Q4 i nastavak
deprecijacije u januaru i
februaru 2016.

Deprecijacija dinara u
Q4 2015. i ujanuaru i
februaru 2016. veca je
od proseka zemalja u
regionu

ma evru za 1,6% u odnosu na kraj Q3, odnosno za 0,6% posmatrano na nivou preseka kvartala.
U odnosu na americki dolar, dinar je na kraju Q4 oslabio za 4,5%, odnosno za 2,1% na nivou
proseka. Trend deprecijacije je nastavljen i u prvim mesecima 2016. godine (Grafikon T5-6), pa
je dinar na kraju januara oslabio za 1,3% a na kraju februara za dodatnih 0,2%, odnosno za 0,7%
i 0,3% na nivou proseka u ovim mesecima, respektivno. Krajem februara i po¢etkom marta kurs
dinara se stabilizovao na oko 123,5 dinara za evro (Grafikon T5-6), najve¢im delom kao rezultat
intervencija NBS na strani prodaje deviza na medubankarskom deviznom trzistu (MDT) — NBS
je intervenisala neto prodajom 210 mln evra u Q4, 290 mln u januaru i 100 mln u februaru, dok
je neto prodaja deviza nastavljena i u toku prve dve nedelje marta. Ukupna nominalna depreci-
jacija dinara tokom Q4 2015. i prva dva meseca 2016. iznosi 3,1% u odnosu na evro, odnosno
5,9% u odnosu na dolar.

Grafikon T5-6. Srbija: dnevni kurs dinar/evro, ~ Tokom Cetvrtog kvartala 2015. i prva dva

2010-2016 meseca 2016. godine, dinar se u grupi valuta
drzava sa sli¢nim rezimom deviznog kursa

125 . . . o .
nalazio medu onima koje su najvise oslabile

10 u (Grafikon T5-7). Deprecijacijski pritisci kra-

jem 2015. i pocetkom 2016. godine posledica
su smanjenja izlozZenosti stranih investitora u
trzistima u usponu pred pocetak poostravan-
ja monetarne politike sistema federalnih re-
zervi SAD-a. U Srbiji je pove¢ana traznja za

V4
W

110

105 4—— devizama krajem prosle godine uzrokovana
isplatom dobiti inostranim vlasnicima, dok

100 se nastavak deprecijacijskih pritisaka tokom
prvog kvartala ove godine mozZe objasniti

95 neizvesnostima na politickoj sceni prouzro-
\@o\fcs\%\ﬁéﬁ@f@Ilé;l‘\%&%ﬁ’&%ﬁ@@%ﬁi@%@i@b kovanim raspisivanjem prevremenih izbora.

RSD/EUR s 10d pokretni prosek

Izvor: NBS
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Realna deprecijacija  Grafikon T5-7. Nominalna promena deviznog Dinar je tokom Q4 realno deprecirao za

uQ4iaprecijacijau  kyrsa (u %) u odabranim zemljama ukupno 1,8%, dok je tokom januara apre-
januaru cirao za oko 1,3% u odnosu na evro. lako
" je tokom celog posmatranog perioda dinar
10 nominalno slabio, aprecijacija zabelezena u
05 I I I januaru posledica je znatno vece inflacije u S
0 J - - I Srbiji u poredenju sa negativnom inflacijom _8
ostvarenom u zemljama evrozone. Realna c
05 deprecijacija ostvarena u Q4 samo je deli- v
10 micno ublazila gubitak cenovne konkurent- -
s nosti ostvaren aprecijacijom u prva tri kvar-
Oct-15 Nov-15 Dec-15 Jan-16 Feb-16 tala prethodne godine (aprecijacija od 2,8%
mCetka WHrvatska =Madarska mPoljska ®Rumunija [IStbija BPROSEK u periodu (ll‘% u poredenju sa deprecija—
Izvor: Eurostat, NBS i proracun QM-a cijom od 1,8% u Q4). Istorijski posmatrano,

Napomena: porast oznacava deprecijaciju.

realni kurs dinara u januaru nalazi se na
pribliznoj vrednosti kao u septembru 2014.
godine ili u oktobru 2012. godine (Grafikon T5-8).

U srednjem roku bi  Ocenjujemo da ¢e sa makroekonomskog stanovista preovladivati pozitivni efekti deprecijacije
umerena deprecijacija  dinara s kraja prethodne i pocetka ove godine, u odnosu na njene negativne efekte. Blaga depre-
dinara povoljno uticala cijacija ¢e pozitivno uticati na konkurentnost privrede i usmeravanje inflacije ka ciljnom kori-

na rast i konkurentnost doru, a da pri tome nece znacajnije pogorsati
privrede Srbije  Grafikon T5-8. Srbija: nominalni i realni kurs imovinsku poziciju deviznih duznika. Blaga
dinar/evro, prosek meseca, 2010-2016 deprecijacija u toku narednih nekoliko go-

100 - s dina bila bi dobra, sve dok Srbija ne ostvari

120  brzi privredni rast od zemalja Evropske uni-
15 je, a kada se to bude desilo, onda bi ¢ak i
110 nepromenjen realni kurs dinara znacio po-
105 boljsanje konkurentnosti privrede (Balasa-

95 4

90 A

100 Semjuelsonov efekat). Generalno, pri oceni

g5 4 . .

95 efekata promena realnog kursa dinara nije

50 | 90 dovoljno obuhvatiti samo njegove bilansne

85 implikacije, nego je neophodno ukalkulisati

75 - s i uticaj promena kursa dinara na ponasanje

N NN ‘oot . .

SLSILELILSLLSSS ucesnika na trzistu. Tako npr. deprecijacija
S 0 0 0F o O O . . . _ L.

A NN P N MNPANANAN dinara pogorsava bilanse deviznih duznika,

= realni kurs (2005=100; leva skala) == nominalni kurs (desnaskala)  ali istovremeno podstice preduzeca na izvoz,

zvor: NBS, RZS, Eurostat | proratun QM-a a odvraca ih od uvoza. Takvo ponasanje uce-

Napomena: porast predstavlja deprecijaciju snika na trzistu ima za rezultat povecanje
privredne aktivnosti i zaposlenosti u Srbiji.
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Fiskalni deficit u 2015.
iznosi 3,7% BDR, sto je

znatno manje nego u
2014. (za 2,9% BDP)...

6. Fiskalni tokovi i politika

Fiskalni deficit u 2015. godini iznosio je 149 mlrd. dinara (3,7% BDP-a), $to je za 2,9% BDP
-amanje nego u 2014. Snazno fiskalno prilagodavanje u 2015. godini ostvareno je po osnovu
usteda na platama i penzijama, kao i po osnovu suzbijanja sive ekonomije, povecanja akciza,
te agresivne naplate neporeskih prihoda. Kao pozitivno se ocenjuje i to sto je doslo do po-
pravljanja strukture rashoda, jer su kapitalni rashodi osetno porasli (za oko 0,5% BDP-a),
ali je njihovo u¢e$ée u ukupnim rashodima i dalje nisko u odnosu na stanje infrastrukture
i rashode u uporedivim drzavama. U Q4 2015. ostvaren je visok fiskalni deficit (98 mlrd.
dinara), pre svega usled velikih vanrednih izdataka (preuzimanje duga Srbijagasa prema
Gaspromu, te duga prema vojnim penzionerima i poljoprivrednicima), dok su poreski priho-
diijavni rashodi (korigovani za vanredne stavke) bili uglavnom stabilni, a sli¢ni trendovi su
nastavljeni i pocetkom 2016. Ublazavanje kaznene politike za neplacanje poreza, izvrseno
izmenama poreskih propisa usvojenim u prethodnim mesecima, moze se negativno odraziti
na ostvarene rezultate u suzbijanju sive ekonomije, kao i na naplatu poreza u narednom pe-
riodu. Kada se iskljuce efekti privremenih i jednokratnih faktora, procenjuje se da je u2015.
godini izvr$eno strukturno fiskalno prilagodavanje od oko 2,5% BDP. Za uspeh konsoli-
dacije, koji se ocenjuje na osnovu dinamike javnog duga, neophodno je u tekucoj i narednih
nekoliko godina smanijiti deficit za dodatnih oko 2,5% BDP (od ¢ega bi ve¢i deo trebalo spro-
vestiu 2016.i2017.), $to ukazuje da su ostvareni rezultati u fiskalnoj konsolidaciji pozitivni i
znacajni, ali da do sada ostvareno prilagodavanje predstavlja priblizno polovinu ukupno po-
trebnog prilagodavanja. Dalje korake je potrebno bazirati pre svega na smanjenju subvencija
(za $ta je klju¢no restrukturiranje i privatizacija javnih i drzavnih preduzeca), kao i ukupne
mase zarada u javnom sektoru, te na daljem sistemskom suzbijanju sive ekonomije. Javni dug
je nakraju januara iznosio oko 78% BDP-a, a procenjuje se da ¢e na kraju godine iznositi oko
80% BDP-a.

Fiskalne tendencije i makroekonomske implikacije

Grafikon T6-1. Srbija: Konsolidovani fiskalni U 2015. godini ostvaren je fiskalni deficit od
bilans i primarni bilans (% BDP)' 149 mlrd. dinara (3,7% BDP-a). Javni priho-
di su u 2015. godini zabelezili umeren (re-
alan) rast od 3,3%, pri Cemu je rast poreskih
prihoda bio blag (0,3%), dok je rast nepore-
skih prihoda bio snazan (27,9%). Rast pore-
skih prihoda ostvaren je pre svega po osnovu
snaznog rasta prihoda od akciza, te blagog
rasta PDV-a. S druge strane javni rashodi
su u 2015. zabelezili umeren realan medu-
godisnji pad (za 3,2%), pre svega po osno-
vu uSteda na platama i penzijama (za 9,7% 1

4,8% respektivno).

Y Y B Y Y D D D D D D 2
% % T % % % Y % % % % Y

= Fiskalni bilans ® Primarni bilans

Izvor: Obra¢un QM-a?

1 Primarni fiskalni bilans (bilans bez kamata) predstavlja razliku izmedu konsolidovanih javnih prihoda i konsolidovanih javnih rashoda
iz kojih su isklju¢eni rashodi na kamate.
2 Podaci za 2016. godinu predstavljaju zvani¢nu projekciju Ministarstva finansija.



Kvartalni monitor br. 43 « oktobar—-decembar 2015

Znacajno veca
naplata neporeskih
prihoda,

ostvarena u 2015.
je dugorocno
neodrzZiva

Rashodi na subvencije
su osetno porasliu
2015. - usled vanrednih
izdataka u decembru

Kapitalni rashodi su
snazno porasli - Sto je
potrebno nastavitiiu

narednim godinama

Grafikon T6-2. Srbija: Konsolidovani javni
prihodi i javni rashodi (% BDP)

U 2015. godini je ostvareno znatno fiskalno

prilagodavanje, budu¢i da je fiskalni deficit

bio za oko 110 mlrd dinara (2,9% BDP-a)

” manji nego u 2014. godini. Ostvarenom
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najvise su doprinele mere na suzbijanju sive
35 ekonomije, te smanjenje plata i penzija u
30 javnom sektoru, kao i agresivna naplata ne-
2 poreskih prihoda i uvodenje akciza na struju
% (Grafikon T6-3).
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Znacajno veca naplata neporeskih prihoda

u 2015. nego u 2014. godini, predstavlja re-
zultat agresivne naplate dividendi od javnih
i drzavnih preduzeca, prodaje licenci za 4G,
vanrednih uplata od strane EPS-a i dr. Bu-
dudi da je veca naplata neporeskih prihoda
posledica delovanja jednokratnih faktora,
7 kao i politike naplate dividendi koja onemo-

@= = Javni prihodi @ Javni rashodi Javni rashodi*

Izvor: Obraéun QM-a na osnovu podataka MF?

Grafikon T6-3. Srbija: Doprinos pojedinacnih
faktora fiskalnoj konsolidaciji (mird. RSD)
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ma (za oko 70 mlrd. dinara), §to se ocenjuje
kao opravdano. Ipak, s obzirom da su rela-
tivni izdaci na ove namene (kao % BDP) i
dalje visoki u odnosu na uporedive drzave, neophodno je da u naredne dve godine plate i penzije
budu nominalno zamrznute, te da se na taj nac¢in, u kombinaciji sa racionalizacijom broja zapo-
slenih, obezbedi dodatno smanjenje ovih rashoda. U 2015. godini odredene kategorije rashoda
su zabelezile rast. Rec je pre svega o rashodima na subvencije, na kamate i kapitalnim rashodima.

Izvor: Obra¢un QM-a na osnovu podataka MF*

Rashodi na subvencije su zabeleZili osetan rast u 2015. godini (za 13,6%) u odnosu na 2014. go-
dinu, pre svega usled preuzimanja obaveza Srbijagasa prema Gaspromu, i poveéanja rashoda na
subvencije poljoprivrednicima usled inicijalno lo$eg planiranja, kao i na penzije, po osnovu pre-
uzimanja duga prema vojnim penzionerima. Godina 2015. je druga zaredom da se u decembru
javljaju znatni vanredni rashodi na subvencije (u 2014. godini su to bile subvencije za Er Srbiju
i banke), tako da ovi vanredni izdaci u dve godine dostizu oko 80 mlrd. dinara (2% BDP-a).
Uspostavljanje prakse preuzimanja negarantovanih dugova drzavnih i javnih preduzeéa (Er Sr-
bija, Srbijagas i sl.), uz slabe rezultate u privatizaciji i restrukturiranju drzavnih preduzeéa, moze
da dovede do nastanka velikih rashoda budzZeta u buduénosti, te da ugrozi ostvarene rezultate
fiskalne konsolidacije.

U 2015. je ostvaren snazan realan rast kapitalnih rashoda (za 16,8%, tj. oko 18 mlrd. dinara) u
odnosu na 2014. godinu, $to je posledica snaznog ubrzavanja njihove realizacije u drugoj polo-
vini godine. Tako su kapitalni rashodi u 2015. godini dostigli nivo od oko 2,9% BDP (za oko
0,5% BDP vise nego u prethodnoj godini), $to se ocenjuje kao pozitivno. Ipak, za osetnije una-
predenje stanja infrastrukture i podsticanje privrednog rasta neophodno je dalje povec¢anje kapi-
talnih rashoda, sa 2,9% BDP-a u 2015. na 4,5-5% BDP u naredne dve do tri godine, te se stoga
preporucuje zadrzavanje ove dinamike medugodi$njeg rasta i u narednim godinama. Kapitalni
rashodi pozitivno uti¢u na privredni rast i u kratkom roku (kroz aktiviranje resursa) i u dugom
roku (kroz smanjenje troskova i rizika poslovanja), te se stoga stav iznet u Fiskalnoj strategiji,

3 Javni rashodi* su korigovani za jednokratne izdatke na subvencije i penzije u decembru 2014. i 2015. godine
4 Primarni fiskalni bilans (bilans bez kamata) predstavlja razliku izmedu konsolidovanih javnih prihoda i konsolidovanih javnih rashoda
iz kojih su isklju¢eni rashodi na kamate.
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Ukupno prilagodavanje
u 2015. je znatno, ali
je potrebno da bude

nastavljeno

Struktura rashoda se
takode popravlja, jer
raste udeo kapitalnih u
ukupnim rashodima

Sistemsko fiskalno
prilagodavanje iznosi
0ko 2,5% BDP-a...

da je za osetnije povecanje kapitalnih rashoda neophodno da se prethodno ubrza privredni rast,
ocenjuje kao ekonomski neispravan, jer je kvalitetna i razvijena infrastruktura pokreta¢, a ne
rezultat privrednog rasta.

Konsolidovani fiskalni deficit u 2015. je bio za oko 83 mlrd. dinara (2,1% BDP-a) manji u od-
nosu na plan. Ovo odstupanje, posledica je znatno vise naplacenih prihoda (za 95 mlrd. dinara) i
umereno vecih rashoda (za 12 mlrd. dinara) u odnosu na plan. Veca naplata prihoda u odnosu na
plan posledica je bolje naplate poreza (za preko 60 mlrd. dinara) i agresivne naplate neporeskih
prihoda (za preko 30 mlrd. dinara). Iako su rashodi u 2015. veéi od plana, to je pre svega posle-
dica vanrednih izdataka u decembru, dok je od odlaganje nekih rashoda (otpremnine) i nesto
manja realizacija kapitalnih rashoda u odnosu na plan (za 8 mlrd. dinara) takode doprinelo da
deficit bude manji od plana. Odstupanje deficita u 2015. u odnosu na plan, iako pozitivno, jer
je deficit manji od planiranog, predstavlja posledicu delovanja nekoliko faktora, od kojih su naj-
znacajniji lose planiranje (npr. odstupanje naplate poreza na dobit od plana iznosi 15% ili rashoda
na subvencije poljoprivrednicima za 20%), preduzimanje vanrednih, improvizovanih, aktivnosti
na naplati prihoda (npr. uplata od strane EPS-a, agresivna naplata dividendi, usporen povracaj
PDV u nekim slu¢ajevima), kao i ¢injenice da medunarodna budzetsko-ra¢unovodstvena praksa
ne dozvoljava budzetiranje ocekivanih efekata po osnovu suzbijanja sive ekonomije unapred,
bududi da su ti efekti neizvesni. S obzirom da je i u 2014. godini, rebalansom usvojenim u no-
vembru bio planiran deficit koji je za vie desetina milijardi dinara bio manji od ostvarenog, te
da se znatno odstupanje od plana ponavlja i u 2015. godini, neophodno je unaprediti proces pla-
niranja prihoda i rashoda, kako bi odstupanja od plana bila u prihvatljivim okvirima. Osim toga,
prema pozitivnim propisima, rashode nije moguce realizovati u ve¢em iznosu u odnosu na plan,
bez rebalansa budzeta, $to je bio slu¢aj u 2015. godine, ¢ime se narusava celovitost i pouzdanost
institucija upravljanja javnim finansijama.

Za ocenu kvaliteta fiskalnog prilagodavanja, neophodno je u obzir uzeti ukupno prilagodavanje,
nacin na koji je prilagodavanje izvrseno, kao i karakter prilagodavanja, sto podrazumeva odva-
janje sistemskog (trajnog) smanjenja deficita, od delovanja jednokratnih ili privremenih faktora.

Ukupno prilagodavanje ostvareno u 2015. godini se ocenjuje kao znatno, iako je za stabilizaciju
javnog duga neophodno izvrsiti dodatno prilagodavanje. Naime, tek je nakon obaranja fiskalnog
deficita na znatno ispod 3% BDP-a moguce zaustaviti relativni rast javnog duga. Istovremeno,
fiskalni deficit ostvaren u 2015. godini u Srbiji je i dalje peti najve¢i u Evropi, i osetno veci (za
oko 1,4% BDP) od proseka zemalja Centralne i Isto¢ne Evrope, dok bi planirani deficit u 2016.
od 4% BDP-a bio drugi najveci u Evropi (veéi deficit u Evropi bi imala samo Hrvatska).

Grafikon T6-4. Srbija i EU: Fiskalni deficit u Pozitivno se ocenjuje i to §to je prilagoda-
2015.i2016. (% BDP) vanje u dobroj meri izvrSeno kroz smanjenje

teku¢ih rashoda i suzbijanje sive ekonomi-
o je. Osim toga, u 2015. godini je doslo i do
|| || || ||| ||| || ||| . popravljanja strukture rashoda, tako da je
ceess ucesce teku¢ih u ukupnim rashodima opalo
sa 92% u 2014. na ispod 87% u 2015. godini,
dok je ucesce kapitalnih rashoda poraslo sa
5,1% na 6,2%, ali je ucesce kapitalnih rasho-
da i dalje nedovoljno (npr. u zemljama Cen-
, tralne i Isto¢ne Evrope, kapitalni rashodi
2015 2016 ¢ine 10-11% ukupnih rashoda), te je stoga
neophodno nastaviti sa povecanjem ucesca
kapitalnih u ukupnim rashodima.’

O S ST

Kipar
Estonija
Luksemb.
Nemacka

Izvor: QM i Evropska komisija

Kada je re¢ o karakteru prilagodavanja, od pomenutih faktora fiskalnog prilagodavanja (Grafi-
kon T6-3), ve¢i deo rasta neporeskih prihoda se moze smatrati jednokratnim ili priviemenim,
slicno kao i jedan deo rasta poreskih prihoda usled suzbijanja sive ekonomije, jer je u medu-

5 U tekuce rashode nisu urac¢unati rashodi po osnovu aktiviranih garancija i neto budzetskih pozajmica.
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...Sto predstavlja
polovinu potrebnog
prilagodavanja

Povecanje stope rasta
privrede, e doneti
dodatne prihode, ali je
za smanjenje deficita
potrebna dodatna
Stednja

vremenu doslo do ublazavanje kaznene politike, a nisu ucinjeni znacajniji koraci ni u reformi
poreske administracije. S druge strane, znatan deo rashoda na subvencije, i jedan deo rashoda na
penzije, takode je posledica delovanja pomenutih, jednokratnih faktora. Uzimajuéi u obzir nave-

dene ¢injenice, procenjuje se da je sistemsko (trajno) smanjenje deficita u 2015. godini iznosilo
oko 2,5% BDP-a.

To znaci da je za trajno zaustavljanje rasta javnog duga neophodno dodatno sistemsko smanjenje
deficita za oko 1,5% BDP-a, a za osetnije smanjenje duga u dugom roku, potrebno je nakon toga
dodatno smanjiti deficit za jo§ 1-1,5% BDP-a, tako da se on stabilizuje na nivou od oko 1% BD-
P-a. Na osnovu toga se zaklju¢uje da je od ukupno neophodnog fiskalnog prilagodavanja od oko
5-5,5% BDP (u odnosu na 2014. godinu), do sada sprovedena jedna polovina, te da je za uspeh
fiskalne konsolidacije, neophodno nastaviti sa uvodenjem mera na smanjenju rashoda (pre svega
na subvencije i zaposlene), kao i mera za povecanje prihoda, kroz sistemsko suzbijanje sive eko-
nomije. Osim toga, neophodno je ubrzati privatizaciju i restrukturiranje drzavnih i javnih pre-
duzeca (EPS-a, Zelezare, RTB Bor, petrohemijskog kompleksa, Srbijagasa, i Zeleznica), kako bi
se sprecio nastanak kvazifiskalnog deficita u formi velikih gubitaka, koje bi drzava u buduénosti
finansirala iz poreskih prihoda. Takode je neophodno povecati restriktivnost dodele subvencija
za investicije i zapo§ljavanje, davanjem podsticaja samo za vece projekte sa znatnim eksternim
efektima. Srbija je 2005. godine zapocela poresku utakmicu u regionu, jer je prva oborila stopu
poreza na dobit na 10%, $to je zatim uradila i veé¢ina drugih zemalja regiona, da bi nakon toga
Srbija presla u zonu negativnih poreza, izdasnom politikom subvencija, $to sada pocinju da ¢ine i
druge drzave. Na taj nac¢in se zemlje regiona ukljucuju u tzv. ,trku ka dnu, jer ovakva konkuren-
cija negativno utice na njihove fiskalne deficite, dok je nivo stranih direktnih investicija u njima
i dalje relativno manji nego u zemljama centralne Evrope

Utvrséenje makroekonomske stabilnosti i ubrzanje reformi, uz povoljne medunarodne okolnosti,
omogucilo bi povecane stope rasta privrede, a to bi donelo dodatne poreske prihode. Ubrzanje
rasta BDP sa proslogodi$njih 1% na 4% godisnje (Sto bi moglo da se ostvari u roku od nekoliko
narednih godina), generisalo bi dodatne prihode od oko 1% BDP. Medutim, odrziv rast privrede
Srbije u buduénosti zahteva iznadprosecan rast investicija i izvoza, komponenti BDP koje gene-
risu manje poreske prihode. Stoga procenjujemo da ¢e dostizanje dugoro¢no odrzive stope rasta
od oko 4% BDP-a generisati dodatne prihode od najvise 0,8% BDP. Iz prethodnog je prili¢no
jasno da rast privrede nece biti dovoljan za smanjenje fiskalnog deficita na dugoro¢no odrziv nivo
od oko 1% BDP, nego da ¢e biti neophodne dodatne mere stednje. Osim toga, sa rastom BDP-a
sasvim je izvesno da ¢e se pojacati zahtevati za povecanje nekih komponenti javne potro$nje, a
narocito plata i penzija, pa se stoga moze ocekivati da ¢e neto efekat rasta privrede, na smanjenje
fiskalnog deficita biti jo§ manji.
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U Q4 ostvaren je
visok deficit od 98
mird. dinara, usled
vanrednih rashoda i
sezonskih faktora

Poreski prihodi u

Q4 su uglavnom
stabilni, mada se kod
PDV uocava blago
usporavanje
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znatno rastu, ali
uglavnom usled

jednokratnih rashoda u
decembru

Fiskalna kretanja
pocetkom 2016. su
stabilna i u skladu sa
planom

Planirani fiskalni deficit za 2016. godinu je visok, pa bi njegovo ostvarenje predstavljalo znacajno
usporavanje fiskalne konsolidacije, ali dalji rast javnog duga u odnosu na BDP. Stoga bi za uspeh
fiskalne konsolidacije bilo pozeljno da se nakon izbora usvoje dodatne mere kojima bi se obezbe-
dilo da fiskalni deficit u ovoj godini bude ispod 3,5% BDP-a. Obaranje fiskalnog deficita na nivo
ispod 3,5% BDP predstavljalo bi dobru osnovu da se fiskalni deficit u narednoj godini smanji na
ispod 3% BDP, sto bi uz povecanje stope rasta BDP omogucilo da se u 2017. godini zaustavi rast
odnos javnog duga prema BDP.

Posmatrano po nivoima drzave, u 2015. je tre¢u godinu zaredom ostvaren suficit u budzetima lo-
kalnih samouprava (oko 2 mlrd. dinara) i APV Vojvodine, §to ukazuje na sistemsku neravnotezu
izmedu prihoda i rashoda lokalnih samouprava, dok je u budZetu Republike ostvaren deficit.

U Q4 2015. godine ostvaren je vrlo visok fiskalni deficit, od 98 mlrd. dinara, §to je uglavnom
posledica vanrednih (jednokratnih) rashoda (na subvencije i vojne penzije - u zbiru 43,5 mlrd.
dinara), kao i delovanja sezonskih faktora.

U Q4 nije doslo do osetnijih oscilacija u dinamici poreskih prihoda, buduéi da su realni dese-
zonirani prihodi bili na istom nivou kao u prethodnom kvartalu, a posmatrano po poreskim
oblicima, nastavljen je rast prihoda od akciza i doprinosa (3,3% i 0,5% respektivno) u odnosu
na Q3, dok je kod PDV zabelezen umeren realan pad (2,6%). Istovremeno je zabeleZen osetan
realan pad neporeskih prihoda (za 14,6%) u odnosu na Q3 2015, sto je u skladu sa o¢ekivanjima,

buduéi da je najveci deo dividendi naplaéen u prvoj polovini godine.

Javni rashodi su u Q4 zabelezili osetan realan rast (u odnosu na prethodni kvartal), za 9,4%,
§to je u velikoj meri posledica velikih jednokratnih izdataka u decembru, i to na subvencije (po
osnovu preuzimanja negarantovanog duga Srbijagasa prema Gaspromu i za zaostale subvencije
poljoprivrednicima), kao i za penzije (po osnovu iskazivanja rashoda za vracanje duga prema
vojnim penzionerima). Kada se iskljuci efekat tih faktora, rast rashoda u odnosu na prethodni
kvartal je znatno manji (iznosi 0,6%). Kapitalni rashodi su u Q4 takode nastavili umeren realan
rast u odnosu na prethodni kvartal, dok ostale kategorije javnih rashoda nisu zabelezile osetnije
oscilacije.

U januaru 2015. ostvaren je konsolidovani fiskalni suficit od 30 mlrd. dinara, od ¢ega deo pred-
stavlja posledicu vanrednih i jednokratnih faktora (prebacivanje uplate licence za telekomunika-
cijske frekvencije, prebacivanje kao i uplate dela prihoda od akciza iz decembra u januaru).® Na to
ukazuje i ¢injenica da je u februaru ostvaren deficit budzeta Republike od oko 22 mlrd. dinara,
pre svega usled osetno manjih prihoda od akciza u odnosu na januar (za oko 13 mlrd dinara).
Ipak, u januaru je zabeleZen blagi realan medugodisnji rast prihoda od PDV i doprinosa, dok
su rashodi uglavnom bili pod kontrolom. Na osnovu prvih podataka, procenjuje se da je u prva
dva meseca 2016. ostvaren konsolidovani suficit od oko 5-8 mlrd., a da bi bez vanrednih prihoda
bio ostvaren deficit od oko 4-7 mlrd. dinara, $to je manje nego u ranijim godinama. Stoga se
ocenjuje da su u prva dva meseca 2016. godine fiskalna kretanja stabilna i u skladu sa planom.
Ipak, za pouzdaniju i precizniju ocenu fiskalnih kretanja u 2016. godini neophodno je analizirati
trendove u prvih par meseci tekuce godine.

6 U decembru je izvrseno i dodatno prebacivanje dela transfera iz budZeta Republike Fondu PIO, koje se inace vrsi u januaruy, $to je
uticalo da deficit budzeta Republike u januaru bude manji, ali nije uticalo na konsolidovani bilans drzave, jer je rec o transakciji unutar
javnog sektora.
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Javni dug Srbije na
kraju 2015. iznosio
je 24,8 mird. evra
(75,6% BDP-a)...

..asadugom
lokalnih zajednica -
77% BDP-a

Javnidug u 2015.
porastao je za 2 mird.
evra, usled fiskalnog
deficita i depresijacije
kursa

Javni dug bi na kraju
2016. mogao iznositi
oko 80% BDP...

...uz znatan rizik rasta
(indirektnog) duga, jer
uzroci nisu otklonjeni

Analiza kretanja javnog duga

Na kraju 2015. godine javni dug Srbije iznosio je 24,8 mlrd. evra (75,6% BDP), a uklju¢ujuéi i
negarantovani dug lokalnih zajednica oko 77% BDP-a. Javni dug je na kraju januara 2016. u ap-
solutnom iznosu bio gotovo nepromenjen u odnosu na kraj godine, ali je u relativnom iznosu (kao
% BDP) porastao za 1 procentni poen, usled nominalne depresijacije dinara prema evru za 1,3%.

U Q4 2015. javni dug je porastao za 740 miliona evra, usled rasta direktnog duga drzave u zemlji
i inostranstvu, dok je indirektan dug nastavio umereni pad. Rast direktnog duga u Q4 priblizan
je fiskalnom deficitu ostvarenom u tom periodu. Prirast direktnog duga (kao i fiskalni deficit)
ostvareni u Q4 u znatnoj meri se odnose na preuzimanje negarantovanih obaveza od strane
drzave (prema Gaspromu i prema vojnim penzionerima).

Javni dug je u 2015. godini porastao za 2 milijarde evra, po osnovu rasta direktnog duga drzave.
Najznacajniji faktori koji su uticali na rast javnog duga u 2015. godini su finansiranje fiskalnog
deficita (oko 1,2 mlrd. evra) i snazna depresijacija kursa dinara prema dolaru, te blaga depresi-
jacija prema ostalim valutama u prvoj polovini 2015. godine (oko 600-700 miliona. evra). Isto-
vremeno, relativni rast javnog duga u 2015. godini iznosio je 5,1% BDP-a, a sporiji relativni u
odnosu na apsolutni rast javnog duga posledica je, pre svega, rasta BDP-a.

Tabela T6-5. Srbija: Javni dug' 2000-2016.

Kretanje javnog duga Republike Srbije u milijardama evra

2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 jan 2016

|. Ukupne direktne obaveze 14,2 9,6 8,6 8,0 7,9 85 105 12,4 151 17,3 20,2 224 224
Unutradnjidug 41 43 38 34 32 41 4,6 51 6,5 70 82 9.1 9.0
Spolinidug 10,1 54 4,7 46 4,7 44 59 7.2 8,6 10,2 12,0 134 134

II. Indirektne obaveze - 0,7 08 08 0,9 14 1,7 2,1 2,6 2,81 2,5 2,4 2,4

111. Javni dug (I+11+111) 14,2 10,3 9,4 8,9 8,8 98 12,2 14,5 17,7 20,1 22,8 24,8 24,8

Javni dug/BDP (MF) 201,2% 50,2% 35,9% 29,9% 28,3% 32,8% 41,8% 454% 56,2% 59,6% 704% 75,5% 72,3%

Javni dug/BDP (QM)* 169,3% 52,1% 36,1% 29,9% 28,3% 32,8% 41,9% 444% 56,1% 59,4% 70,4% 75,6% 76,6%

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

2) Procena Ministarstva finansija Republike Srbije

3) Procena QM (Kao osnov za poredenje koristi se suma nominalnog BDP u tekuc¢em i u prethodna tri kvartala)

Pod pretpostavkom da do kraja godine kurs
dinara ostane realno nepromenjen, te da
ne dode do znatnijeg dodatnog zaduzivan-
ja unapred ni do izdavanja novih garancija
ili preuzimanja negarantovanih dugova, veé
samo do zaduZivanja za finansiranje deficita,
procenjuje se da ¢e javni dug na kraju 2015.
godine iznositi oko 79% BDP-a, a ukljucu-
juéi i dug lokalnih zajednica — oko 80% BD-

P-a, sto je dugoro¢no neodrzivo.

Grafikon T 6-6. Kretanje javnog duga Srbije
(% BDP)
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Indirektni javni dug u 2015. godini opao je
za 160 miliona evra u odnosu na kraj 2015.
godine, §to predstavlja nastavak trenda iz
2014. i ocenjuje se kao pozitivno. Ipak, fundamentalni uzroci njegovog nastanka nisu otklonjeni,
bududi da poslovno-finansijsko restrukturiranje i/ili privatizacija preduzeca koja su bila najveéi
uzroci rasta indirektnog duga (Srbijagas, petrohemijski kompleks i dr.) nije izvréeno, a u nekim
slu¢ajevima ni zapoceto. Ova preduzeca trenutno ne generisu velike gubitke kao ranije i ne iska-
zuju potrebu za osetnijom drzavnom pomodi, pre svega zbog niske cene energenata na svetskom

Izvor: Obra¢un QM-a

7 Prema podacima MF, javni dug je na kraju januara bio za 3,2% BDP-a manji nego na kraju 2015. (iako u apsolutnom iznosu
nepromenjen), jer prema metodologiji MF, delilac (BDP) se skokovito menja u januaru, tj. uzima se procena BDP za teku¢u godinu. Kako
se BDP ne menja skokovito, ve¢ kontinuelno, pri ¢emu je ostvarenje projekcija neizvesno, ocenjuje se da je pristup prema kojem se
delilac ra¢una kao suma BDP u ¢etiri prethodna kvartala, o ¢emu smo pisali u prethodnim brojevima QM.

39

Trendovi



40

Trendovi

6. Fiskalni tokovi i politika

trzistu, $to znaci da bi vracanje tih cena na visegodi$nji prosek, ponovo dovelo do gubitaka i
rasta indirektnog duga. Osim toga, preuzimanje negarantovanih dugova javnih ili preduzeéa u
drzavnom vlasni$tvu, od strane drzave, ocenjuje se negativno, jer se time rizikuje uspostavljanje
takve prakse i u buduénosti — npr. preko 300 miliona evra duga RTB Bor nije garantovano od
strane drzave, a preuzimanje obaveze placanja u velikoj meri bi narusilo odrzivost javnog duga i
efekte fiskalne konsolidacije. Sli¢ne potencijalne obaveze mogu nastati i kod Rudnika Resavica,
Zelezare Smederevo, EPS-a, te drugih neprivatizovanih drzavnih i javnih preduzeca. Uspeh
programa fiskalne konsolidacije meri se dinamikom javnog duga, te je stoga pored mera za dalje
smanjenje fiskalnog deficita, neophodno izvrsiti restrukturiranje i/ili privatizaciju javnih i drzav-
nih preduzeca, te prekinuti praksu preuzimanja negarantovanih dugova od strane drzave.

Prilozi

Prilog 1. Srbija: konsolidovani bilans sektora drzave, 2008-2015.

2014 2015
2008 2009 2010 201 2012 2013
Q1 Q Q3 Q4 Q1-Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1-Q4
| UKUPNI PRIHODI 11935  1.200,8 12784 13626 14721 15381 352,9 4033 407,6 457,0 1.620,8 3805 4247 4325 457,1 1.694,8
1. Tekudi prihodi 1.143,1 1.139,2 12157 12979 13938 14613 3349 3837 3854 436,8 15408 3795 4227 4306 454,8 1687,6
Poreski prihodi 1.000,4 1.000,3 1.056,5 11310 12259 12964 3013 348,7 3448 3751 13699 3249 3687 3733 396,7 1463,6
Porez na dohodak 136,5 1335 1391 1508 353 156,1 322 351 369 422 146,5 325 356 376 411 1468
Porez na dobit 39,0 312 326 378 548 60,7 155 298 14,2 13,2 72,7 13,0 259 15 12,2 62,7
POV 301,7 296,9 3194 3424 3675 380,6 936 97,0 101,7 1173 409,6 96,2 100,1 108,22 11,6 416,1
Akcize 1101 13438 1524 1709 181,1 204,8 42,9 552 584 56,0 2125 46,3 572 63,8 68,5 2358
Carine 258 480 443 388 358 32,5 73 75 78 86 31,2 79 79 83 9,2 333
Doprinosi 3127 3188 3230 346,6 3789 4183 99,3 109,8 110,7 1206 440,3 1156 1259 1267 1375 505,7
Ostali poreski prihodi 356 371 46,0 435 42,6 435 10,7 143 151 17,2 573 134 16,0 172 16,6 63,3
Neporeski prihodi 0,0 13838 1592 369 379 349 337 350 40,5 61,7 170,9 546 54,1 573 58,1 224,0
0,0
Il UKUPNI RASHODI -1.265,5 -1.328 -1.419,5 -1.526,1 -1.717,3 -1.750,2 -421,0 -448,3 -447,4 -562,2 -1.878,9 -401,7 -438,9 -4483 -5551 -1.844,0
1. Tekuci rashodi -1.089,6 -1.155 -1.2248  -13248 -14799 -1.5498 -381,7 -393,6 -398,0 -4547  -16280 -383,8 -4060 -4104 -4963  -1696,6
Rashodi za zaposlene 2932 -302,0 -308,1 3425 -3747 3927 95,7 -97,9 96,4 98,6 3886  -988 -1043 -1031  -1129 4192
Kupovina roba i usluga -1814 -1874 -202,5 =233 -2357 -236,9 -509 -58,3 -60,2 -87,4 -256,8 -509 -588  -650 -82,8 -257,6
Otplata kamata 172 -1874 342 44,8 68,2 94,5 355 =286 -268 242 1152 406 -327 324 -242 41299
Subvencije -77.8 224 <779 -80,5 -111,5 -101,2 -194 <237 =279 -46,1 -117,0 -187 -238 253 -66,9 -134,7
Socijalni transferi -496,8 -63,1 -579,2 -609,0 -652,5 -687,6 -170,7 -1724 -172,8 -181,0 -6968 -166,7 -1738 -1748 -194,6 -710,0
od ¢ega: penzije”’ -331,0 -556,4 -3940 -422,8 -473,7 -498,0 -125,0 -126,9 -128,0 -128,1 -508,1 -121,0 -122,8 -122,1 -1243 -490,2
Ostali tekuci rashodi <235 -387.3 -229 -31,7 -374 -369 -96 -126 -14,0 -17,5 -537 -8,1 -125 -99 -14,8 -453
2. Kapitalni rashodi® -106,0 -24,0 -105,1 -111,1 -126,3 -84,0 -139 -253 -237 337 -967  -105 -238 -297 -50,5 -114,5
3. Aktivirane garancije -16 -2,2 -2,7 -33 -3,7 -79 -34 -59 -8,2 -121 -29,7 -6,9 -8,2 =75 -75 -30,1
4. Budzetske pozajmice -19.3 -24,0 -30,0 -25,0 -38,2 -356 -52 -58 -03 -44,1 -554 -0,5 -09 -07 -07 =27
111 KONSOLIDOVANI BILANS -72,0 -1271 -141,0 -163,5 -245,2 -212,1 -68,1 -45,0 -39,8 -105,2 -258,1 -21,2 -142 -158 -98,0 -149,1

Izvor: Obracun QM-a na osnovu podataka MF

Prilog 2. Srbija: medugodisnje realno kretanje konsolidovanog bilansa sektora drzave, 2008-
2015.

2014 2015
2008 2009 2010 2011 2012 2013
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1-Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q-4
| UKUPNI PRIHODI 33 -8,9 -1,5 -4,6 0,6 -2,2 -0,8 43 3,5 54 32 6,9 35 4,5 -1,4 31
1. Tekudi prihodi 35 -9,1 -15 -44 0,1 -2,6 -03 43 28 57 33 6,38 33 53 -4 33
Poreski prihodi 37 -88 22,5 -41 10 -7 -1,0 6,4 38 43 35 13 -1 16 -04 03
Porez na dohodak 6,3 -10,8 -39 -29 2,1 -12,2 -17.8 -135 08 -17 -8,1 0,1 -03 0,2 -4 -1.2
Porez na dobit 185 27,0 -36 39 351 29 -18,0 1653 9.5 <181 174 <171 -145 201 -87 -150
PDV 25 -10,2 -0,7 -4,0 0,0 -3,8 43 -3,6 54 15,1 54 19 15 47 -6,2 0,2
Akcize 0,7 11,6 4.2 06 -12 5,1 -7 038 9,5 -2,4 16 71 19 76 205 94
Carine 1.8 -324 -149 2215 -14,0 -15,6 -44 -7.0 -6,9 <73 -6,5 91 4,0 49 59 59
Doprinosi 43 -7,0 -6,5 -39 19 26 36 291 28,1 05 31 <12 -3,0 24 -1.8 221
Ostali poreski prihodi -23 -49 145 15,2 -8,8 5,2 121 82 038 44,1 292 241 99 124 -4,5 89
Neporeski prihodi 26 -11.3 58 -6,1 -6,2 -8,7 6,0 -131 -51 151 15 588 49,0 379 -7.8 279
I UKUPNI RASHODI 5,0 -4,8 -1,7 33 43 -0,3 4,4 37 -3,0 14,8 52 -5,4 -3,8 -1,3 -2,6 -3,2
1. Tekuci rashodi 6,9 -33 -2,2 31 41 -2,7 6,0 04 -1,2 6,5 29 -4,5 -3,0 -26 36 -14
Rashodi za zaposlene 10,9 -6,0 -59 04 2,0 -2,6 -06 -20 -3,0 -6,5 =31 <129 -113  -106 -4,1 97
Kupovina roba i usluga =57 -03 43 15 -6,6 -0,1 34 -1,6 191 6,2 -1,0 -0,8 6,3 -6,5 -11
Otplata kamata -2,8 -57 -0,3 174 419 28,8 82,9 22 -34 136 193 132 12,2 19,2 -15 1.2
Subvencije -133 19,0 40,6 74 29,1 -15,6 -08 6,0 -38 41,9 132 -4,1 -14  -106 433 136
Socijalni transferi 10,1 -26,0 139 58 -0,1 -2,1 24 -2,2 -1,8 -1,2 -0,7 -32 -09 -04 6,0 05
od ¢ega: penzije® 95 22 -39 39 44 23 15 00 02 -2,0 -01 -4,1 -4,9 -6,0 -43 -4,8
Ostali tekuci rashodi 149 6,7 -6,1 239 99 -84 311 36,2 43,1 550 42,6 -158 24 305 -166 -167
2.Kapitalni rashodi®’ -4,3 -6,7 -11,8 53 6,0 -38,2 14 41,5 -12,8 252 127 -254 -74 232 478 16,8
3. Aktivirane garancije 2835 -2,2 -2,7 -33 -3,7 248,7 40,7 439,8 417,0 310,5 2678 98,8 34,8 97 -383 01
4.Budzetske pozajmice 133 -24,0 -30,0 -25,0 -38,2 44,2 -36,1 455 -974 2374 52,2 -909 -852 1263 -984 -951

Izvor: Obracun QM-a na osnovu podataka MF
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NBS postepeno
ublaZava restriktivnost
monetarne politike

7. Monetarni tokovi i politika

Pad inflacije u Q4 otvorio je dodatni prostor za smanjenje restriktivnosti monetarne politike
alije NBS ipak uzimajuéi u obzir deprecijacijske pritiske, visok stepen evroizacije i visok pro-
cenat losih kredita pristupila oprezno smanjenu referentne kamatne stope. Nakon korekcije
u oktobru i u februaru, referentna kamatna stopa sa 4,25% se trenutno nalazi na najnizem
nivou otkad se primenjuje rezim ciljanja inflacije. Pojava depecijacijskih pritisaka na kraju
2015. godine koji su se zadrzali i u prethodna dva meseca uticali su na pojacan nivo prodaje
deviza NBS na medubankarskom deviznom trzi$tu, ¢ime je NBS postala neto prodavac de-
viza u iznosu od 600 miliona evra u periodu oktobar-februar. Iako je na taj na¢in vréena ste-
rilizacija dinara na trziStu novca, realna stopa rasta primarnog novca u Q4 je iznosila 5,5%
medugodis$nje. Na povecanje primarnog novca pozitivno je delovalo smanjenje plasmana
poslovnih banaka u REPO za 247 miliona evra, kao i sezonski rast potrosnje drzave koja je
povlacila sredstva sa racuna NBS ali i od poslovnih banaka. U Q4 je zabelezeno i povecanje
neto plasmana banaka nedrzavnom sektoru pri ¢emu je ukupan prirast novih kredita privre-
di i stanovnistvu delimi¢no smanjen usled razduzivanja privrede prema inostranstvu. Uku-
pan iznos neto plasmana domacih banaka privredi i stanovnistvu u Q4 iznosi 242 miliona
evra i predstavlja najvedi rast od polovine 2012. godine. Pored rasta plasmana zabelezeno je
i povecanje kreditnog potencijala poslovnih banaka u Q4 usled rasta prvenstveno dinarskih
depozita kod sektora privrede ali i stanovnistva. Kamatne stope su dostigle najmanji nivo
od kada se trzisno formiraju. Pad kamatnih stopa i rast kreditne aktivnosti banaka mogli
bi da predstavljaju impuls za nastavak opravka privrede Srbije U segmentu losih kredita je
primetno postepeno smanjenje ucesca, koje je nastavljeno i u prva dva meseca 2016. godine.
Ukupan iznos losih kredita i dalje je visok i zahteva aktivniju politiku drzave i NBS po pi-
tanju konkretnih instrumenata i mera koje bi imale za cilj brzi otpis ili prodaju losih kredita.

Centralna banka: bilans i monetarna politika

Usled slabijeg tempa oporavka globalne ekonomske aktivnosti i dodatnog smanjenja cene siro-
ve nafte na svetskom trzistu, inflatorni pritisci su nastavili sa slabljenjem u Q4 $to je otvorilo
prostor za novo relaksiranje monetarne politike NBS. Medugodisnja stopa inflacije na kraju
2015. iznosila je 1,5% pri cemu je na meseénom nivou u Q4 zabelezena deflacija. Cinjenica da
je stopa inflacije gotovo pune dve godine ispod donje granice ciljanog okvira ipak nije bitnije
uticala na stav NBS da se relaksiranje monetarne politike u prethodnom periodu ubrza i time
iskoriste pozitive okolnosti na svetskoj sceni. Iako se ¢esto isti¢e neophodnost smanjenja volatil-
nosti inflacije na srednji i dugi rok, ovo nikako ne moze biti adekvatno obrazlozenje za sporije
reagovanje ako se ima u vidu da je u poslednjih $est godina inflacija bila unutar ciljanog okvira
u proseku tek svaki peti mesec. Referentna kamatna stopa je smanjena za 0,5 procentnih poena
(p-p.) u oktobru usled ¢ega je na kraju Q4 iznosila 4,5%, da bi nova korekcija usledila tek u fe-
bruaru na sadasnjih 4,25%. Ovo je najnizi nivo referentne kamatne stope od kako se primenjuje
rezim ciljanja inflacije i dalji prostor za njeno smanjenje je sada sve manji. Moguénosti dodatne
relaksacije monetarne politike su ogranicene i pored niske inflacije zbog jacanja deprecijacijskih
pritisaka na MD'T. Uzimajuéi u obzir visoko ucesée indeksiranih kredita ali i deviznu strukturu
javnog duga, novo smanjenje referente kamatne stope u ovim uslovima verovatno ne bi ostvarilo
svoj osnovni cilj. Pored poslednjeg smanjenja referentne kamatne stope od 0,25 p.p. u februaru
je NBS izvrsila i smanjenje koridora kamatnih stopa sa +/- 2% na +/- 1,75%. Ovo predstavlja po-
novno smanjenje koridora nakon proslogodisnjeg u maju kada je koridor smanjen sa prethodnih
+/-2,5% u odnosu na referentnu kamatnu stopu. Smanjenjem koridora kamatnih stopa trebalo
bi da se pojaca transmisija referente kamatne stope na komercijalne kamatne stope i samim tim
kreditnu aktivnost ali ¢e ova mera u prvom koraku ipak prakti¢no neutralisati efekte smanjenja
referentne kamatne stope.
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7. Monetarni tokovi i politika

U Q4 prodajom deviza
na MDT smanjivana
dinarska likvidnosti.. .

...Sto je neutralisano
povlacenjem banaka iz
REPO zapisa

Tabela T7-1. NBS intervencije i devizne rezerve 2013-2015

2013 2014 2015
Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec
Repo stok (u milionima evra) 678,86 663,82 832,03 966,40 783,96 824,19 387,39 69,48 2,85 168,72 508,19 253,243
Repo stopa NBS 11,75 11,00 11,00 9,50 9,50 8,50 8,50 8,00 7,50 6,00 5,00 45
repo stopa korigovana za inflaciju 6,95 3,31 13,24 10,38 4,38 5,09 6,78 10,63 -1,13 3,08 5,00 6,65
repo stopa korigovana za promene kursa 19,25 12,85 12,83 9,25 5,28 7,08 0,03 -1,94 11,33 5,70 6,29 -0,76
Intervencije NBS na medubankarskom dev. 1000 21500 -140,00 37500  -800,00 63000 -85500 -1620,00 170,00 29000 73000 520
trzistu (u milionima evra, kumulativno)
kumulativi, u % od stanja poéetnog M2")
Neto sopstvene rezerve? 12,5 71 17,9 43,2 -31,2 -4,9 2,0 -4,5 214 22,5 359 41,4
Neto Domaca aktiva (NDA) -15,3 -39 -16,2 -31,3 12,2 -114 7,6 10,6 -18,2 -16,2 -33,6 -27,9
Dinarski depoziti drzave® 10 -1,2 -4,7 -19,9 33 -14,6 243 6,4 -53 -0,5 -10,8 77
Repo operacije i trajna prodaja hartija NBS* -16,0 -14,7 -23.8 -30,7 9.2 6,5 289 31,2 24 34 -14,5 -59
Ostala (domaca) aktiva, neto® -0,3 12,0 124 193 -0,3 34 -12,2 -14,2 -15,2 -12,3 -8,2 -14,2
Primarni novac -2,8 33 17 12,0 -19,0 -16,3 5,6 6,1 32 6,3 23 135
od ¢ega: gotovina u opticaju -39 -0,7 1,0 54 5.2 35 0,5 25 -4,7 -34 -1,4 2,7
od ¢ega: slobodne rezerve 0,6 21 -1,4 44 -121 -11,6 73 04 74 81 37 14,5
u milionima evra, kumulativi od pocetka godine
Narodna banka Srbije, neto 30,01 -992,01 -1.041,50 943,97 -608,63  -725,22 169,79  -778,03 676,36 561,44 762,45 667,97
Brutorezerve -385,77 -157691 -1.822,60 24033  -793,11 -1.090,74 -276,23 -1.309,69 63867 440,86 61329 50846
Obaveze 41578 58490 781,10 703,63 18449 36552 446,02 531,66 3769 12058 149,16 159,52
MMF 401,14 568,40 759,83 695,60 182,35 364,90 446,72 539,97 39,37 106,55 129,87 141,97
Ostale obaveze 14,65 16,50 21,27 8,03 2,14 0,61 -0,70 -8,31 -1,67 14,04 19,29 17,54
STRUKTURA NETO REZERVINBS
1. Narodna banka Srbije, neto 30,01 -992,01 -1.041,50 943,97 -608,63  -725,22 169,79  -778,03 676,36 561,44 762,45 667,97
1.1 Depoziti poslovnih banaka 911,80 967,01 1.058,25 240,42 -125,77 91,72 28,90 610,69 -20,68 -29,93 65,59 100,98
1.2 Depoziti drzave -811,79 47,05 209,55 -359,83 144,17 54144  -162,64 48,59 -47,99 107,13 194,81 393,89
1.3 NBS sopstvene rezerve 130,02 22,06 226,30 824,56 -590,22 -92,05 36,05 -118,75 607,70 638,64 1.022,85 1.162,84

(13=1-11-12)

Izvor: NBS.

1) “Pocetnim M2” oznacava se stanje primarnog novca na pocetku odnosne godine, tj. kraju prethodne.

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

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

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

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

Na medubankarskom deviznom trzistu
(MDT) na kraju Q4 doslo je do jacanja de-
precijacijskih pritisaka usled ¢ega je doslo do
promene smera intervencija NBS. Najvise
zahvaljujuéi povecanju traznje za devizama
u decembru NBS je na nivou Q4 bila neto
prodavac deviza u iznosu od 210 milina evra
(u Q3 NBS je intervenisala na strani kupo-
vine deviza u iznosu od 440 miliona evra,
Grafikon T7-2). Od pocetka 2016. godine
® W@ @ w @ @ o w @ @ o w ws tempo intervencija je povecan tako da je na

" " nivou januar-februar NBS na MDT bila
neto prodavac deviza za 390 miliona evra.
Prodaja deviza na MDT u Q4 delovala je na
sterilizaciju dela dinarske likvidnost u sistemu koja je oslobodena po osnovu povlacenja poslov-
nih banaka iz REPO zapisa u iznosu od 255 miliona evra (Tabela T7-1). Plasmani u REPO su
smanjeni za 8,6% od vrednosti primarnog novca sa pocetka godine, §to je uz smanjenje depozita
drzave za 3,1% pozitivno delovalo na rast neto domace aktive i pored negativnih efekata pada
ostale neto domace aktive za 6% od vrednosti primarnog novca sa pocetka godine.

Grafikon T7-2. NBS intervencije na medu-
bankarskom deviznom trzistu 2010-2015
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Izvor: NBS
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Nominalni rast novéane
mase poveéanu Q4...

... delom zbog
blagog rasta kreditne
aktivnosti

Svielementi M2
zabeleZili su rast
u@4...

... pri éemu se najveci
doprinos duguje
povecanju M1

Monetarni sistem: struktura i tokovi novéane mase

Nakon usporavanja nominalne stope rasta M2 u prethodnom kvartalu, u Q4 se nominalni rast
ovog agregata ubrzava na 7,2% medugodi$nje (u Q3 stopa rasta M2 iznosila je 4,1% medugo-
di$nje, Tabela T7-4). Deo rasta moze se objasniti i oporavkom kreditne aktivnosti usled ¢ega no-
minalna stopa rasta kredita nedrzavnom sektoru iznosi 3% medugodisnje, odnosno 2,6% nakon

korekcije za promenu kursa. Rast se belezi
Grafikon T7-3. Kretanje nov¢ane mase kao i kada posmatramo realna stope rasta usled
procenat BDP-a, 2005-2015 niske inflacije u ovom periodu. Kod M2 je
s zabelezena realna stopa rasta od 5,5% medu-

0 , godisnje, dok su krediti nedrzavnom sektoru
5 WAAWVW realno uvecani za 1,4% medugodisnje, od-
g nosno 1% kada se uzmu u obzir promene

kursa. Na kreiranje nov¢ane mase u ovom
periodu pored povec¢anja kreditne aktivnosti
pozitivno je delovalo i povecanje potrosnje
drzave kao i povlacenje poslovnih banaka iz
REPO plasmana usled ¢ega je i najve¢im de-
lom kreirana dinarska likvidnost.

slsklalslslela *lslslxlslsl&lslslsl&lslslsls*ls ~lsbls|slebls|slalala *Islslslslskla

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

o= Ralni M2/BDP —fi= Dinarski M2/BDP

Izvor: Proraun QM-a

Tabela T7-4. Rast novca i agregata koji mu doprinose, 2013-2015

2013 2014 2015
Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec
12-m,u%
m2" 82 45 6,1 46 42 48 66 87 85 78 41 72
Krediti nedrzavnom sektoru 2 (promena stanja u dinarima) 19 -0,5 -4,4 -4,5 -6,1 -4,5 -1,2 29 58 4,2 2,2 30
Krediti nedrzavnom sektoru® (korigovani tokovi za promenu kursa) 1,6 0,6 4,1 -5,0 -8,2 54 -3,7 -0,8 28 1.2 17 2,6
Domacinstva 30 29 29 26 20 25 3,0 36 55 49 38 43
Privreda 09 -0,6 7,6 -88 -134 97 73 34 12 -1,0 03 16
12-m realni, u %
m2" 2,6 4,7 12 23 19 35 43 6,7 6,4 58 26 55
Krediti nedrzavnom sektoru 2 (promena stanja u dinarima) -82 9,2 -89 -6,5 -83 -5,7 -33 11 37 2.2 0,7 14
Krediti nedrzavnom sektoru® (korigovani tokovi za promenu kursa) -8,7 -82 -85 7,0 <103 -6,7 58 26 08 -0,7 0,1 10
Domacinstva 7,5 6,1 -1.9 04 03 12 07 18 34 29 23 2,7
Privreda 93 93 -11.8 -10,7 -154 -10,8 93 51 -08 29 -11 0,0

u milijardama dinara na kraju perioda

Nov¢ana masa: M2" 1.622,7 16598 17058 17193 16914 17402 18184 18654 1.8354 1876, 18938  1999,7
Novéana masa: dinarski M2" 4788 4925 5195 547,6 5164 5553 5871 6143 567,8 5953 6324 702,6
Devizni depoziti (privreda i domacinstva) 11438 11673  1.1863 1.169,3 11750  1.1850  1.231,3 1.251,2 1.267,7 1280,8 12614 1297,0

kumulativi, u % od pocetog m24)

m2" -1,2 11 39 4,6 -1,5 14 59 87 -1,6 06 1.5 7.2

Neto strana aktiva (NSA), dinarski prirast 72 2,7 52 10,6 0.2 0,1 1,7 11 32 34 30 27

Neto domaca aktiva (NDA) -84 -1,6 13 6,0 -1,6 14 58 2,5 -4,7 2,7 -13 46
Izvor: NBS

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

2) Krediti nedrzavnom sektoru - krediti privredi (uklju¢ujuci lokalnu samoupravu) i domacinstvima.

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

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

U Q4 je zabelezen pozitivan doprinos svih elemenata koji ulaze u obra¢una monetarnog agregata
M2. Najveéi pojedinacni doprinos nominalnom rastu M2 duguje se njegovoj bazi u vidu M1 ¢ije
povecanje objasnjava gotovo 4 p.p. ukupnog rasta. Devizni depoziti koji su ranije imali najveci
uticaj, sada ucestvuju u rastu M2 sa 2,5 p.p. dok je najmanje povecanje zabeleZeno kod $tednih i
oro¢enih depozita koji objasnjavaju preostalih 0,8 p.p.
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Kreditna aktivnost
nastavlja da
pokazuje znake
oporavka...

... usled povecanja
novoplasiranih
kredita privatnom
sektoru

Bankarski sektor: plasmani i izvori finansiranja

Plasmani poslovnih banaka ve¢ treé¢i kvartal beleze povecanje, pri cemu rast u Q4 od 324 mi-
liona evra predstavlja usporavanje u odnosu na prethodni kvartal (u Q3 prirast plasmana banaka
iznosio je 779 miliona evra, Tabela T7-7). Ipak, dosta bitniji podatak predstavlja ¢injenica da je
u okviru rasta plasmana zabeleZen rast kredita nedrzavnom sektoru (preduzeca i stanovnis§tvo)
od 242 miliona evra, $to dodatno signalizira da rast iz prethodnog kvartala nije bio jednokrat-
nog karaktera. Ovo je ujedno i najveci kvartalni prirast novih kredita privredi i stanovnistvu od
polovine 2012. godine (Grafikon T7-5). Najve¢i deo rasta plasmana nedrzavnom sektoru ostva-
ren je zahvaljujuéi poveéanju neto plasmana privredi za 225 miliona evra dok su neto plasmani
stanovniStvu uveéani za 17 miliona evra. Iako je razduzivanje po osnovu prekograni¢nih kredita
u prethodnim kvartalima smanjivano, u Q4 je ponovo zabelezeno povecanje razduzivanja za 63
miliona evra koji je delimi¢no neutralisao pozitivne efekte rasta kredita iz domacih izvora. Usled
toga je ukupan neto prirast kredita nedrzavnom sektoru iz domacih i inostranih izvora u Q4
iznosio 179 miliona evra. Za dalji oporavak privredne aktivnosti neophodno je da se ovaj trend
nastavi i pojaca u 2016. godini ali treba imati u vidu da u izbornom periodu kreditna aktivnost
stagnira ¢ime Ce i ovaj cilj biti teZe ostvarljiv. Pored rasta neto plasmana nedrzavnom sektoru u
Q4 je povecano i neto kreditiranje drzave u iznosu od 329 miliona evra §to je dodatno doprinelo
ukupnom rastu plasmana poslovnih banaka. Kada je u pitanju struktura novoodobrenih kredita
privredi, najveci deo se odnosi na kredite za obrtna sredstva i investicije, dok su u sektoru stano-
vnistva vise od polovine ¢inili gotovinski krediti. Sektorska struktura pokazuje da je od najveci
rast novih kredita zabelezen u trgovini i energetici $to je karakteristi¢no za zimski period kada
se povecava kupovina energenata. Negativna doprinos rastu plasmana u Q4 ostvaren je jedi-
no usled povlacenja sredstava poslovnih banaka iz REPO zapisa. Obaranje referentne kamatne
stope NBS uz blagu deprecijaciju dinara u Q4 umanjilo je relativnu isplativost REPO zapisa u
Q4, usled ¢ega je REPO stok zabeleZio smanjenje od 247 miliona evra (u Q3 poslovne banke su
povecale plasmane u REPO zapise za 340 miliona evra). Smanjena zainteresovanost poslovnih
banaka za plasmane u REPO zabelezena je i u januaru u kojem je REPO stok dodatno smanjen
za 43 miliona evra. U sli¢nim okolnostima nize isplativosti plasmana u REPO, poslovne banke
su imale priliku da sredstva preusmere u drzavne hartije od vrednosti onda kada je bilo potrebno
novim emisijama pokrivati budzetski deficit. Ipak, u Q4 je vrednost emitovanih trezorskih zapi-
sa u dinarima i u evrima bila ispod vrednosti zapisa koji su u istom periodu pristigli na naplatu,
§to sugeri$e da banke nisu bile u prilici da visak likvidnosti preusmere u drzavne hartije.

Grafikon T7-5. Prirast novih kredita privrede
i stanovnistva, 2009-2015

Grafikon T7-6. Ukupna kreditna zaduZenost
nedrzavnog sektora, 2007-2015
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Nastavlja se pad
kamatnih stopa....,
Sto je podsticajno za
oporavak privrede

U Q4 povecani
depoziti privrede i
stanovnistva...

... hajveci deo rasta
potice od dinarskih
depozita

Tabela T7-7. Poslovanje banaka - izvori i struktura plasmana, korigovani® tokovi, 2013-2015

2013 2014 2015
Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec
u milonima evra, kumulativi od po¢etka godine
Izvori sredstava (-, povlacenje) 109 34 213 420 578 540 504 678 241 33 -368 -620
Domaci depoziti 4 -56 -325 -394 240 -32 -382 -460 47 -118 -324 -918
Depoxziti stanovnistva -87 -132 -252 -423 45 -105 -149 -250 - -104 -114 -282
dinarski depoziti 16 -34 -110 -279 27 51 -75 -143 96 19 -57 -196
devizni depoziti -102 -98 -141 -144 17 -54 -74 -107 -107 -123 -57 -86
Depoxziti privrede 91 76 -73 29 195 72 -233 -210 58 -14 211 -636
dinarski depoziti -1 -1 -109 -162 210 45 -159 -273 168 112 -75 -455
devizni depoziti 102 87 36 191 -15 27 -75 63 -110 -126 -136 -181
Obaveze prema inostr. (zaduzivanje i rac. nerezid.) 357 406 588 806 358 396 610 907 36 150 58 227
Kapital i rezerve -252 9 -50 8 -20 176 276 232 158 1 -101 71
Devizne rezerve (-, povlacenje) -278 -104 84 -304 193 215 673 1.019 -150 -115 -262 -497
Plasmani"” 123 -169 -67 42 -343 66 -19 -451 -20 149 928 1.252
Ukupno privreda i stanovnistvo -23 -348 -551 -875 -577 -382 -300 -296 24 -21 165 407
Privreda -71 -463 -728 -1.018 -570 -488 -471 -410 -86 -207 -67 158
Stanovnistvo 48 115 177 143 -7 105 171 114 m 186 231 248
Plasmani u hartije NBS? 321 319 492 628 -176 -133 -556 -869 -66 100 439 192
Neto kreditiranje drzave®” -175 -140 -8 290 411 581 837 714 22 69 324 653
PRO MEMORIA
Obavezne rezerve i depoziti 248 178 -178 -134 -2 -215 -223 -730 444 605 288 3
Ostala potrazivanja od NBS (neto)” 2212 -143 60 44 -136 -135 -4 110 -182 -309 -209 -100
od ¢ega: slobodne rezerve posl. banaka -161 -107 49 38 -156 -162 -9 112 -204 -317 -225 -134
Ostale stavke® -46 -96 -92 -22 -289 -454 -822 -592 -352 -379 -404 -343
Efektivna obavezna rezerva (u %)" 25 24 22 23 23 2 22 19 22 23 20 20
Izvor: NBS

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

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

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

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

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

6) Efektivna obavezna rezerva predstavlja ucesce obavezne rezerve i depozita u zbiru ukupnih depozita (stanovnistva i privrede) i zaduzenja banaka u
inostranstvu. U osnovicu za obracun obavezne rezerve nije ukljucen subordinirani dug, usled nedostupnosti

Kao jedan od bitnih elemenata koji su pozitivno delovali na rast neto plasmana privredi i stano-
vnistvu, istiCe se dodatno smanjenje kamatnih stopa. Blago smanjenje je nastavljeno i u Q4 pri
¢emu su se indeksirani krediti za obrtna sredstva i investicije privredi izjednacili, dok je prose¢na
ponderisana stopa za indeksirane stambene kredite sada na nivou od 3,8% po osnovu novih kre-
dita (Grafikon T7-8). Sli¢no se belezi i kod dinarskih kredita za obrtna sredstva i likvidnost ¢ije
prose¢ne ponderisane stope nakon korekcije za inflaciju iznose 4,6% i 5,7% respektivno. Kamat-
ne stope su krajem prosle i pocetkom ove godina verovatno dostigle najmanji nivo u periodu od
kada se slobodno — trzi$no formiraju..

Grafikon T7-8. Kamatne stope na dinarske i indeksirane kredite, 2010-2015
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Poslovne banke suu Q4 dodatno uvecale izvore za nove plasmane za 252 miliona evra (u Q3 izvo-
ri za nove plasmane uvecani za 400 miliona evra, Tabela T7-6), pri ¢emu je primetna promena
strukture izvora u odnosu na prethodni kvartal. Rast likvidnosti bankarskog sektora ostvaren je
najvise po osnovu povecanja domacih depozita, prvenstveno privrede ali i stanovnistva sa znatno
ve¢im rastom dinarskih u odnosu na depozite u deviznom znaku. Depoziti privrede zabelezili su
povecanje od 425 miliona evra od ega je 380 miliona povec¢anje na ra¢unu dinarskih depozita,
dok se ostatak duguje rastu deviznih depozita preduzeca. I pored izostajanja podsticajnih kamat-
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Smanjuje se uceséa
losih kredita
nastavljeno u Q4...

... hajvise zahvaljujuéi
resavanju losih kredita
u sektoru pravnih lica

nih stopa u nedelji $tednje ve¢ drugu godinu za redu, stanovnistvo je u Q4 povecalo depozite na
rac¢unima banaka za 168 miliona evra. Od ovog iznosa 139 miliona evra predstavljaju depoziti u
dinarima dok je stanje na racunima deviznih depozita stanovnistva pove¢ano za 29 miliona evra.
Znatno brzi rast dinarskih u odnosu na devizne depozite, ukazuje na postepeni napredak u di-
narizaciji, kojim se stvaraju uslovi i za brzi rast dinarskih kredita. Jedan deo devizne likvidnosti
osloboden je po osnovu kontinuelnog smanjena stope devizne obavezne rezerve za po 1 procentni
poen mesecno, koje je trajalo od septembra do februara. Na povecanje likvidnosti bankarskog
sektora negativno je delovalo razduzivanje banaka po osnovu ranije povucenih kredita iz ino-
stranstva koje je u Q4 iznosilo 169 miliona evra. Pored toga, smanjenje na racunima kapitala i
rezervi banaka od 172 miliona evra koje je zabeleZeno u ovom periodu je dodatno neutralisalo
pozitivne efekte rasta domacih depozita.

Nakon znacajnog smanjenja u Q3 u segmentu losih kredita do kraja Q4 zabelezen je blagi pad
ukupnog ucescéa losih kredita na 19,9% (na kraju Q3 ucesce losih kredita iznosilo 20,1%, Grafi-
kon T7-11). Prema podacima Kreditnog biroa pad uces¢a ipak je nastavljen i u prva dva meseca
2016. godine, pa se tako na kraju februara ukupno ucesée dodatno smanjuje na 18,9% ukupno
plasiranih kredita. Posmatrano prema duznicima, napredak je ostvaren u sva tri segmenta pri
¢emu je segment pravnih lica pojedina¢no najvise doprineo ovom padu ucesca.

Tabela T7-9. Ucesce losih kredita prema tipu duznika, 2009-2015

2009 2010 201 2012 2013 2014 2015

Q4 Q4 Q4 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q3
stanje na kraju perioda
27,76
20,82
859 87

Pravna lica

Preduzetnici

Fizicka lica

Iznos ostatka duga po kreditima
u docnji (u milijardama evra)

1214
1,21
669

14,02
158
6,71

17,07
17,07
7,24

19,06
1592
832

2262
16,79
844

27,77
18,19
837

31,13
20,86
814

2812
29,77

26,76
43,61
141

255
43,29
997

25,85
45,19
1016

2863
3491
16

25,52
3203
1068

244
29,92
1053

1,58 1,94 2,63 3,19 3,87 447 4,82 4,09 4,07 3,81 3,70 372 3,96 361 3,52

Izvor: Prora¢un QM-a

Losi kredita plasirani pravnim licima zabelezili su smanjenje od 1 p.p. u odnosu na Q3 da bi
ono do kraja februara dodatno smanjilo za 1,5 p.p. na trenutnih 22,9% od ukupno plasiranih
kredita. U segmentu preduzetnika ostvareno je smanjenja oko 2 p.p do kraja februara ali je ovaj
segment prema nivou ukupno plasiranih kredita predstavlja tek nekih 3% ukupnog trzista usled
Cega zabelezene promene nisu imale vedi uticaj na pad ukupnog uceséa. Konacno, kod fizickih
lica je ucesce losih kredita smanjeno za 0,15 p.p. $to je ipak usled vecée iznosa kredita u ovom
segmentu u poredenju sa preduzetnicima imalo vedi uticaj na pad ukupne ucesca losih kredita
(Grafikon T7-10). Primeéena smanjenja su u skladu sa podacima o stoku losih kredita koji je na
kraju Q4 iznosio 3,52 milijarde evra dok je do kraja februara smanjen na 3,29 milijarde evra. Za
bitnije smanjenje nivoa losih kredita, osim do sada preuzetih mera, potrebno je efikasnije resa-
vanje problema u preduzeé¢ima. Kao primer dobre medunarodne prakse kod resavanja problema
losih kredita najpozitivniji je primer Rumunije. Centralna banka Rumunije je shvatila ozbiljnost
problema nakon $to je uce$ce losih kredita dostiglo nivo od 21,9% i time ozbiljno ugrozilo sta-
bilnost bankarskog sektora. Po¢etkom 2014. godine implementirane su mere kojima su banke
podstaknute da izvrse otpis ili prodaju losih kredita $to je dovelo do njihovog smanjenja na 13,9%
do kraja godine, §to ujedno predstavlja i najbrzi tempo smanjenja uceséa losih kredita u Evropi.

Grafikon T7-11. Ucesce losSih kredita u
ukupno plasiranim, 2008-2015

Grafikon T7-10. Iznos ostatka duga po
kreditima u docnji, 2012-2015
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Osvrt 1. Mogucénosti unapredenja
ekonomskog potencijala doznaka u Srbiji

Mirjana Gligoric?, Irena Jankovic?

Uvod

Brojni su pozitivni uticaji priliva doznaka na privredni
rast. Doznake emigranata smanjuju stepen siromastva
u zemljama u razvoju. Uvecanjem dohotka pojedina-
ca i porodica, pored vise tekuce potrosnje, ovi nov¢ani
tokovi uti¢u na razvoj ljudskog kapitala kroz znacaj-
nija izdvajanja za obrazovanje. Doznake podizu i nivo
zdravstvene zastite u zemljama primaocima. Usled kon-
tracikli¢ne prirode, prilivi po ovom osnovu se uvecavaju
u periodima kriza, pomazuéi ugrozenim domacinstvi-
ma da amortizuju eksterne Sokove i na taj nac¢in pred-
stavljaju posebnu formu osiguranja. Dodatno, doznake
mogu imati pozitivan uticaj na dugoro¢ni privredni rast
i privredni razvoj ako ih primaoci, barem i delimi¢no,
kanalisu u investicije.

Doznake u Srbiji sada pretezno uti¢u na privredni rast
kao izvor za finansiranje domace traznje, i stoga postoji
potencijal da se one u vecoj meri iskoriste za investicije,
odnosno za povecanje domace ponude. Kako su prilivi
doznaka u Srbiji na relativno visokom nivou, rad upuc¢u-
je na nekoliko faktora koji bi mogli da dovedu do veéeg
uticaja ovih sredstava na privredni rast: a) bolja infor-
misanost/edukacija primalaca doznaka za koris¢enje
raspolozivih finansijskih usluga, kao i kreiranje novih
finansijskih proizvoda, b) nizi troskovi slanja doznaka
formalnim kanalima, ¢ime bi se povecala dostupnost
sredstva u finansijskom sistemu i otpornost drzave na
egzogene $okove, ¢) povecanje kvaliteta institucija, koje
bi uticale na usmeravanje doznaka na investicije, kako u
ljudski, tako i u fizicki kapital, ¢ime bi se ostvario $iri
spektar mogucnosti, i time vece koristi za stanovnistvo,
d) koriscenje priliva od doznaka kao podsticaj razvo-
ju trzista kapitala, e) uklju¢ivanje doznaka u procene
kreditnog rejtinga zemlje i njene sposobnosti za dalje
zaduzivanje. Smatramo da u Srbiji postoji potencijal za
veca ulaganja ovih sredstava u investicije, koje bi mogle
doprineti brzem i dugoro¢nijem ekonomskom i socijal-
nom napretku.

1 Ekonomski fakultet Univerziteta u Beogradu
2 Ekonomski fakultet Univerziteta u Beogradu

1. Priliv doznaka u Srbiju i ostale zemlje
Zapadnog Balkana

Kako bi se ocenio i istakao makroekonomski znac¢aj do-
znaka u Srbiji i ostalim zemljama Zapadnog Balkana
(ZZB), prvo ¢emo uporediti godisnji priliv ovih sred-
stava sa bruto domacim proizvodom (BDP), izvozom,
uvozom, stranim direktnim investicijama (SDI), kao
i spoljnotrgovinskim deficitom posmatranih zemalja.
Dodatno, znacaj doznaka za standard gradana Srbije ¢e
se oceniti poredenjem li¢nih transfera i doznaka radnika
sa neto zaradom, kao i sa izdacima za li¢nu potrosnju.

Prema podacima NBS, godisnji neto priliv li¢nih tran-
sfera’® iznosi oko 2,6 milijardi evra, od ¢ega je neto priliv
doznaka radnika* oko dve milijarde evra (Grafikon 1).
Relativno posmatrano (u odnosu na vrednost BDP-a)
u proseku li¢ni transferi ¢ine 7,8% BDP-a, a doznake
radnika 6,1% BDP-a (Grafikon 2). Serija godi$njih pri-
liva ovih sredstava ukazuje na njegove tri bitne osobine:
a) stabilan nivo, b) visi nivo od priliva SDI, ¢) kontra-
cikli¢ni karakter. Prva navedena osobina je generalna
specifinost priliva sredstava od doznaka, koja je mno-
go puta isticana i potvrdena u radovima na ovu temu,
kako za razli¢ite zemlje sveta (Chami et al. 2009, Ratha
i Mohapatra 2007), tako i za Srbiju (Jankovi¢ i Gligori¢
2012, Gligori¢ i Jankovi¢, 2013). U periodu od 2007-
2015. priliv li¢énih transfera i doznaka radnika je rela-
tivno stabilan (bez trenda), sa nesto izraZenijim odstu-
panjima navise u 2009 i 2010. godini (§to povezujemo
sa karakteristikom doznaka navedenom pod ¢). To da
su sredstva od doznaka veca od sredstava koja pristi-
gnu u zemlju putem SDI (1,3 milijarde evra je prosecan
neto priliv SDI za period 2012-2015, tj. 3,8% BDP-a,
v. Grafikon 1 i Grafikon 2), govori o njihovom znacaju
i potrebi da se analiziraju moguénosti za njihovo bolje
usmeravanje. Posmatrano od 2007, kumulativna neto
vrednost priliva doznaka radnika i li¢nih transfera je za
14% 1 42% respektivno iznad kumulativne neto vred-
nosti SDI (iako su neto SDI bile veée od liénih tran-

3 Li¢ni transferi predstavljaju tekuce transfere izmedu rezidentnih
i nerezidentnih domacinstava. U okviru licnih transfera se nalazi i
stavka doznake radnika, koja obuhvata transfere migranata koji rade
u inostranstvu, a koji imaju status rezidenta zemlje u kojoj rade, a 3alju
sredstva rezidentima druge zemlje, v. IMF BPM6.

4 U skladu da metodologijom Medunarodnog Monetarnog Fonda, stavka
li¢cni transferi je u najnovijem priru¢niku za izradu platnog bilansa (IMF
BPM6), u poredenju sa prethodnim izdanjem priru¢nika (IMF BPMS5),
,dosla na poziciju” stavke doznake radnika. Ipak, prema BPM6 stavka
doznake radnika je zadrzana i objavljuje se samo kao dodatna, u okviru
li¢nih transfera. Li¢ni transferi, za razliku od doznaka radnika, ,definisani
su nezavisno od izvora dohotka domacinstva koji 3alje sredstva, veze/
odnosa koja/i postoji medu domacinstvima koji 3alju i primaju sredstva,
kao i svrhe slanja transfera”, IMF BPM6, str. 273.
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sfera 2011. godine, a od doznaka radnika 2007, 2008 i
2011. godine). Uprkos veé¢em prilivu doznaka od SDI,
u domacoj ekonomskoj literaturi veoma Cesto se istice
vaznost priliva SDI za privredu Srbije, dok su doznake
pretezno u manjoj meri predmet izucavanja. Delimi¢no
opravdanje za to je $to SDI po definiciji idu u investicije,
i stoga podizu proizvodni potencijal zemlje, a doznake
to rade u manjoj meri. Takode, kroz SDI dolazi i nova
tehnologija, novi metodi upravljanja, organizacije proi-
zvodnje i dr. Dodatno opravdanje za to se moze nadi u
samom karakteru doznaka, tj. njihovom obimu, jer su
one po svojoj definiciji ,prekograni¢ni transfer novca-
nih suma manjeg obima (vrednosti)™. Uz to, namena
slanja doznaka je takva da se one ,,Cesto prepoznaju kao
podrska migranata svojim rodacima u zemlji porekla™.
O ovoj nameni doznaka svedo¢i i tzv. ,hipoteza osigu-
ranja”, prema kojoj doznake imaju kontracikli¢ni karak-
ter u odnosu na proizvodnju u zemlji primaocu (v. npr.
istrazivanje autora Bettin et al. 2015), kojom se moze
objasniti i nesto vidi priliv doznaka u Srbiju u periodu
»ostrije” recesije u zemlji 2009. 1 2010. godine (v. Grafi-
kon 3). Time, doznake karakteriSe tzv. efekat pojasa za
spasavanje (engl. /ifeline), tj. posebno vazan rast u vreme
krize - za razliku od ostalih priliva koji imaju procikli¢-
ni karakter. Doznake su sredstva u posedu pojedinaca/
porodica, razudena i pretezno manjeg obima, u velikom
broju slucajeva pristigla neformalnim kanalima’, $to
otezava mogucnost za njihovo usmeravanje u investicije
i time ostvarivanje koristi kako sa mikroekonomskog,
tako i sa makroekonomskog aspekta u dugom roku.
Grafikon 1. Neto priliv liénih transfera, doznaka rad-
nika i stranih direktnih investicija u Srbiju, 2012-2015

Sa stanovista Zivotnog standarda, doznake predstavljaju
vazan izvor prihoda za domacdinstva i pojedince. Mno-
ga istrazivanja ukazuju na to da doznake smanjuju si-
romastvo u zemlji primaocu (v. npr. Acosta et al. 2008,
Adams et al. 2008), jer povecavaju dohodak njenih
stanovnika. U Srbiji godi$nji priliv doznaka po stanov-
niku je jednak prosenoj mese¢noj zaradi. To znaci da
u proseku svaki stanovnik Srbije godisnje dobije jednu
dodatnu zaradu besplatno (Tabela 1). U Tabeli 1 dati su
i podaci koji predstavljaju procentualno ucesée neto pri-
liva li¢nih transfera i doznaka u ukupnom iznosu neto
zarada. Ucesce licnih transfera i doznaka u prethodnim
godinama u ukupnim neto zaradama u proseku bilo je
na nivou od 35% i 28%, a u izdacima za li¢nu potrosnju
oko 9% i 7%, respektivno.

Autori Adams i Page (2005) su dokazali da rast priliva
doznaka po stanovniku za 10% putem zvani¢nih toko-
va dovodi do smanjenja siromasnih za 3,5%, ocenjujuci
model na uzorku od 71 zemlje u razvoju. Hipoteza osi-
guranja takode ukazuje na validnost zakljucka da do-
znake doprinose smanjenju siromastva - bilo da je slanje
doznaka determinisano altruisti¢kim motivima, bilo da
su pojedinci migrirali upravo da bi diversifikovali rizik
od nastanka $okova u dohotku zemlje porekla®. Iskustva
mnogih zemalja potvrduju ovu hipotezu, jer se priliv
doznaka povecao kada je zemlja primalac imala uspo-
ravanje privredne aktivnosti ili periode recesije, politi¢-
ku ili gradansku krizu, kao i prirodne nepogode’. Ipak,

kako doznake primaju pojedina domacinstva, one nisu

ev e

Grafikon 2. Ucesce neto priliva li¢nih transfera,
doznaka radnika i stranih direktnih investicija u BDP-
u u Srbiji, 2012-2015
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Izvor: Samostalni prikaz autora na osnovu podataka NBS

5 Vasiljevi¢ (2009), str. 202.

6 IMF BPM6, str. 273.

7 Znacajan deo priliva doznaka se odvija neformalnim putem, pa mnoge
zemlje, medu kojima je i Srbija, procenjuju iznos neregistrovanog priliva
ovih sredstava i objavljuju ukupan priliv kao zbir formalnog priliva i
procene neregistovanog iznosa. U pojedinim prethodnim istrazivanjima
za Srbiju se navodi da doznake koje udu u zemlju neformalnim putem
¢ine ¢ak od 50-80% ukupnog priliva ovih sredstava. V. npr. Donovan
(2013) i Suki (2006).

po pravilu rasporedene prema potrebi stanovnika za do-
datnim sredstvima, tj. ne predstavljaju po prirodi sred-
stva namenjena najsiromasnijima ili najugroZenijima -
kao $to je to slucaj sa socijalnom pomodi, ve¢ su rezultat

8 Bettin (2015), str. 2.
9 Ratha (2013), str. 5.
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liénih veza primalaca sa posiljaocima doznaka. Imajudi
to u vidu, efekat doznaka na nejednakost u zemlji pri-
maocu nije jednoznacan, na $ta ukazuju mnoga istrazi-
vanja gde su rezultati i dalje ,mesoviti“ - neki ukazuju
na smanjenje nejednakosti (v. Acosta et al. 2008), a po-

jedini na porast nejednakosti (Adams et al. 2008).

Tabela 1. Li¢ni transferi i doznake radnika u
poredenju sa neto zaradama u Srbiji, 2009-2014

Prosecni mesecni Prose¢ni mesecni Prosecna

Licni transferi/ Doznake/

. priliv licnih priliv doznaka mesecna
Godina i suma neto suma neto
transfera radnika neto zarada po
. p zarada zarada
postanovniku  postanovniku zaposlenom
uEUR u%
2009 352 29,8 3375 40,2 340
2010 329 27,2 331,6 40,1 332
2011 29,7 23,8 3727 33,0 26,4
2012 28,5 22,4 366,1 324 25,5
2013 314 251 387,2 339 27,1
2014 28,5 21,8 3797 315 24,0

Izvor: Za prosecne mesecni priliv licnih transfera i doznaka po stanovniku samostalno
izracunavanje autora na osnovu podataka RZS i NBS, za zarade FREN

Napomena: U poslednje dve kolone prikazan je koli¢nik licnih transfera/doznaka i mase
neto zarada - u brojiocu je ukupan godi$njih neto priliv licnih transfera/doznaka, a u
imeniocu suma neto zarada izracunata kao proizvod neto zarade po zaposlenom i ukupnog
broja registrovanih zaposlenih.

Doznake migranata'® ¢ine znacajan deo priliva stranog
kapitala u zemljama Zapadnog Balkana (ZZB). Prema
podacima Svetske banke' ZZB (Bosna i Hercegovina,
Albanija, Srbija, Crna Gora, Makedonija i Hrvatska)
imaju ucesée priliva doznaka u BDP-u iznad proseka
ostalih Centralno-Isto¢no Evropskih zemalja (CIE®).
Podaci za sest ZZB ukazuju da se Cetiri zemlje poseb-
no izvajaju po visokom navedenom uces¢u. U periodu
od 2007-2014. godine godisnji priliv doznaka u Bosni
i Hercegovini (BIH) je u proseku ¢inio 12,4% BDP-a,
u Albaniji 10,0% BDP-a, u Srbiji 9,0% BDP-a i u Cr-
noj Gori (CG) 7,6% BDP-a (Grafikon 3). Istovremeno,
prose¢ni priliv doznaka u deset zemalja CIE je izno-
sio 2,5% BDP-a. Iako je priliv doznaka u Makedoniju
i Hrvatsku na niZem nivou u poredenju sa prilivom u
BIH, Albaniju, Srbijui CG - u proseku ¢ini 4,0% i 3,3%
BDP-a, respektivno - to je i dalje iznad CIE proseka.
Stoga, podaci o godisnjem prilivu doznaka ukazuju na
znacajan obim ovih inostranih sredstava koji se godisnje
yslije u ZZB, pritom ih izdvajaju¢i na sam vrh liste ze-
malja sveta rangiranih prema koli¢niku priliva doznaka
i BDP-a (BIH, Albanija, Srbija i CG se nalaze medu
prvih 35 prema raspolozivim podacima Svetske banke

10 Doznake migranata, prema definiciji Medunarodnog Monetarnog
Fonda, obuhvataju: licne transfere, kompenzacije za zaposlene i transfere
migranata, v. IMF’s Balance of Payments and International Investment
Position Manual (IMF BPM6, 2010).

11 Podaci za doznake migranata u ovom radu, ciji su izvori Svetska
banka i Konferencija Ujedinjenih nacija o trgovini i razvoju (UNCTAD),
predstavljaju sumu li¢nih transfera i kompenzacija za zaposlene,

v. http://data.worldbank.org/indicator/BX.TRF.PWKR.DT.GD.ZS i
http://unctadstat.unctad.org/wds/TableViewer/summary.aspx

12 Bugarska, Rumunija, Estonija, Letonija, Litvanija, Ceska Republika,
Poljska, Madarska, Slovenija, Slovacka.

za 2013%). Prema najnovijim podacima na internet stra-
nici Svetske banke, Srbija je po visini priliva doznaka, sa
3,6 milijardi dolara u 2015, se nalazi na drugom mestu
medu 20 zemalja u razvoju u regionu Evrope i Central-
ne Azije'.

Grafikon 3. Ucesce priliva doznaka u BDP-u u zeml-
jama Zapadnog Balkana, 2007-2014
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Izvor: Samostalni prikaz autora na osnovu podataka Svetske banke

Napomena: BIH - Bosna i Hercegovina, ALB — Albanija, SRB - Srbija, CG — Crna Gora, MKD —
BJR Makedonija, HRV — Hrvatska, CIE — ostale zemlje Centralne i Istocne Evrope (Bugarska,
Rumunija, Estonija, Letonija, Litvanija, Ceska Republika, Poljska, Madarska, Slovenija,
Slovacka).

Isto tako, doznake su vazne sa makroekonomskog as-
pekta u ZZB jer ¢ine visok procenat vrednosti izvoza i
uvoza robe i usluga ovih zemalja, kao i njihove razlike
— spoljnotrgovinskog deficita. Doznake pokrivaju 80%
deficita spoljnotrgovinske razmene u Srbiji u 2014. go-
dini - po ¢emu je Srbija na prvom mestu medu ZZB. U
2014. u BIH taj procenat je na nivou od 47%, u Albaniji
45%, a u Makedoniji 18% (v. Tabela 2)".

Tabela 2. Ucesce priliva doznaka u vrednosti
spoljnotrgovinskog deficita u zemljama Zapadnog
Balkana, 2008-2014

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

u%
SRB 25 55 53 65 69 110 79
BIH 44 51 49 44 45 51 47
ALB 43 44 47 38 45 47 45
MKD 16 18 21 20 18 19 18

Izvor: Samostalni prikaz autora na osnovu podataka UNCTAD
Napomena: BIH — Bosna i Hercegovina, ALB — Albanija, SRB — Srbija, MKD — BJR Makedonija.

U poredenju sa prosekom zemalja CIE, sve ZZB imaju
vi$i nivo doznaka u u odnosu na vrednost izvoza robe i
usluga. Po ovom pokazatelju iz 2014. godine (Grafikon
4), posebno se isticu BIH (32%), Albanija (29%) i Srbija

13 http://data.worldbank.org/indicator/BX.TRF.PWKR.DT.GD.ZS?order=
wbapi_data_value_2013+wbapi_data_value&sort=desc

14 The World Bank (2016).

15 Za CG nisu dostupni podaci za uvoz roba i usluga u bazi podataka
UNCTAD-a. Stoga nismo mogli da izratunamo ni u¢es¢e doznaka u uvozu,
ni u spoljnotrgovinskom deficitu. Podaci postoje za nivo doznaka u izvozu
u CG, koji je veoma visok i krece se u proseku 70% u periodu 2008-2014.
Najvece ucesce (92%) zabeleZeno je 2014. godine (izvor: UNCTAD).
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(23%). Iako ovaj pokazatelj je delom visok usled rela-
tivno niskog imenioca u koli¢niku (izvoza ovih zema-
lja), ipak ukazuje da petina do tre¢ina deviznog priliva
koje ove zemlje ostvaruju putem izvoza svojih proizvoda
i usluga pristize u zemlje putem doznaka. Ukoliko se
stave u odnos sredstva od doznaka sa vrednos¢u uvezene
robe i usluga tokom 2014, ovaj procenat se krece izmedu
5% u Makedoniji do priblizno 18% u Albaniji i Srbiji, i
19% u BIH (Grafikon 5). To znaci da su u Albaniji, Sr-
biji i BIH ova sredstva priblizno ekvivalentna vrednosti
dvomesec¢nog uvoza robe i usluga. Koli¢nik doznaka i
uvoza u zemljama CIE je na nivou od 3,4%.

Grafikon 4. Ucesce priliva doznaka u izvozu robe i
usluga u zemljama Zapadnog Balkana, 2014
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Izvor: Samostalni prikaz autora na osnovu podataka UNCTAD

Napomena: BIH — Bosna i Hercegovina, ALB - Albanija, SRB - Srbija, MKD — BJR Makedonija,
HRV - Hrvatska, CIE — ostale zemlje Centralne i Istocne Evrope (Bugarska, Rumunija,
Estonija, Letonija, Litvanija, Ce$ka Republika, Poljska, Madarska, Slovenija, Slovacka).
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Grafikon 5. Ucesce priliva doznaka u uvozu robe i
usluga u zemljama Zapadnog Balkana, 2014
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Izvor: Samostalno izracunavanje i prikaz autora na osnovu podataka UNCTAD

Napomena: BIH — Bosna i Hercegovina, ALB — Albanija, SRB - Srbija, MKD — BJR Makedonija,
HRV - Hrvatska, CIE — ostale zemlje Centralne i Istocne Evrope (Bugarska, Rumunija,
Estonija, Letonija, Litvanija, Ce$ka Republika, Poljska, Madarska, Slovenija, Slovacka).

2. Uticaj doznaka na privredni rast

Sa makroekonomskog aspekta istrazivanja ukazuju na
razli¢ite, ¢ak kontradiktorne zakljucke vezane za uticaj
doznaka na privredni rast.

Sa jedne strane, brojni su pozitivni uticaji priliva do-
znaka na privredni rast. Doznake mogu da doprinesu
makroekonomskoj stabilnosti u zemlji, jer predstavljaju
veoma stabilne inostrane prilive. To moze da ima $ire
povoljne efekte na spremnost investitora da povecaju
ulaganja (SDI, portfolio investicije) u zemlju. Pored toga
$to doznake povecavaju raspolozivi dohodak u mnogim
zemljama, i, kao $to smo ve¢ istakli, smanjuju siromas-
tvo, one mogu da predstavljaju i izvor koji ¢e pojedinci/
domacinstva koristiti za $tednju i investicije. Zapravo,
doznake imaju uticaj na privredni rast preko agregatne
traznje (primaoci doznaka kupuju domace proizvode,
grade kuce i dr...). Ukoliko se doznake koriste za inve-
sticije, kako u fizicki, tako i u ljudski kapital, one dovode
do ubrzavanje privrednog rasta, koji moze da ima efekat
na rast dohotka i blagostanja u dugom roku. Istrazivanje
koje su sproveli autori Catrinescu et al. (2009) potvr-
duje da doznake uti¢u pozitivno na privredni rast. Ovi
autori posebno u radu isti¢u i dokazuju vaznost kvaliteta
institucija u zemlji primaocu doznaka. Zapravo, bolje
institucije ,doprinose efikasnijoj upotrebi“’® doznaka,
¢ime se povecava pozitivan doprinos ovih sredstava pri-
vrednom rastu.

Sa druge strane u pojedinim radovima se isti¢e da priliv
doznaka usporava privredni rast zemlje primaoca do-
znaka, §to moze da bude posledica smanjene motivacije
za rad od strane pojedinaca koji primaju doznake, kao
i negativnog uticaja priliva ovih sredstava na spoljnotr-
govinski bilans - usled efekta jacanja valute te zemlje
(tzv. efekat ,holandske bolesti“). Ipak, pokazuje se da
je u slucaju doznaka ovaj efekat znatno manje izrazen
nego u slucaju otkrivanja prirodnih resursa. Objasnje-
nje za to je ¢injenica da doznake predstavljaju relativno
stabilan priliv sredstva, i samim tim su predvidive, $to
dalje omogucava i lakse kontrolisanje njihovog uticaja
na privredu zemlje primaoca’. Uz to, doznake mogu da
dovedu do rasta cena (inflacije), jer obi¢no imaju ,po-
tro$ni efekat®, tj. ¢esto doprinose vecoj traznji.

Jedna od cestih kritika razvojnog potencijala na bazi
doznaka jeste da, iako su to Cesto najmanje volatilni
prilivi kapitala u zemlje u razvoju, oni nisu odrzivi u
investicionom smislu, jer se uglavnom usmeravaju u po-
tro$nju. Sa druge strane, mnoge ankete domacinstava u
zemljama u razvoju pokazuju da se porast raspolozivog
dohotka po osnovu doznaka vrlo ¢esto koristi u obla-
sti uvecanja ljudskog kapitala (obrazovanje, zdravstvena

16 Catrinescu et al. (2009), str. 90.
17 Ratha (2013), str. 7.
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zatita) u poredenju sa drugim oblicima potrosnje do-
hotka.”® Empirijski dokazi potvrduju da su domacinstva
primaoci doznaka finansijski bolje stojeca u vise dimen-
zija. Doznake su kontracikli¢ne prirode i njihov priliv
se uvecava u periodima ekonomskih kriza, socijalnih
i politickih potresa, pada na finansijskim trzistima i
prirodnih katastrofa. Njihova uloga nije samo mikroe-
konomska. S obzirom na stabilnost i pouzdanost ovih
tokova, oni smanjuju paniku investitora i udare na platni
bilans usled povlacenja kapitala u kriznim periodima."

Primaoci doznaka imaju, u proseku, visu stednju u po-
redenju sa ostalim domacinstvima, koja predstavlja svo-
jevrsni oblik osiguranja od gubitka dohotka i udara na
bogatstvo. Efekat stabilizovanja potrosnje putem do-
znaka omogucava domadinstvima da se vie fokusiraju
na profitabilnije ekonomske aktivnosti. Zemlje koje su
znacajni primaoci doznaka beleze i veéi broj preduzet-
nickih aktivnosti kao i osnivanja mikro i malih predu-
zeca (posebno u oblasti poljoprivrede — investicije u po-
ljoprivredno zemljiste i opremu).

U studijama u kojima se detaljno analiziraju doznake
koje migranti iz Austrije (Becker et al. 2009) i Svaj—
carske (Petree i Baruah, 2007) $alju u Srbiju, navode
se veoma sli¢ni zakljucci koji se ti¢u nacina upotrebe ovih
sredstava u domacoj ekonomiji. Pre svega, primaoci doznaka
u Srbiji ta sredstva prvenstveno koriste za zadovoljenje
osnovnih potreba i tekucih troskova. Naime, doznake su
usmerene na potros$nju, zatim, troskove lecenja, komunalije,
telefonske usluge, gorivo za automobile, kao i namestaj i
belu tehniku za domacdinstvo, a da su ulaganja prvenstveno
u izgradnju stambenih jedinica (kuca i stanova), eventualno
poljoprivrednih aktivnosti®. U izvestaju o doznakama iz
Austrije naglagava se da nacin tro$enja doznaka zavisi i
od starosti primaoca kao i ekonomskog polozaja, pa se
u ulozi investitora uglavnom nalaze mladi ili oni koji
imaju veca primanja od prose¢nih u Srbiji*!. Takode se
u ovom istrazivanju navodi da se ,doznake veoma ret-
ko koriste za placanje stavki koje nisu osnovne®, a kao
objasnjenje za (ne)spremnost za vece i vaznije investicije
se isti¢e ,,da okruzenje u Srbiji ljudima nudi veoma malo
moguénosti da ulazu i u nesto drugo, a ne samo u kuce,
odnosno stanove i zemlji§te“?, pri cemu ogranicenje po-
stoji i od nedovoljne informisanosti, znanja i spremno-
sti ljudi da koriste finansijske usluge i moguénosti koje
nudi domacdi finansijski sistem.

18 Vidi npr. Valero-Gil (2008).

19 Ratha (2013), p. 5-6.

20 Becker et al. 2009, str. 45.

21 Becker et al. 2009, str. 45.

22 Navedeno prema Donovan (2013), str. 119.

3. Finansijski sektor u funkciji unapredenja
ekonomskog potencijala doznaka

Za veliki broj zemalja u razvoju doznake radnika u ap-
solutnim iznosima prevazilaze prilive po osnovu zva-
ni¢ne pomodi i stranih direktnih investicija. Doznake
uvecavaju kreditni bonitet zemalja primalaca i mogu da
omoguce povoljnije uslove zaduzivanja. Smanjenjem ri-
zika neizvr$enja obaveza, kako analize Svetske banke
pokazuju, zemlje sa visokim prilivima doznaka mogu i
da pozajmljuju vise.”

Kreatori ekonomske politike zato treba da uloze napor
u ovoj sferi kako bi se maksimizirali pozitivni efekti od
priliva doznaka i ova sredstva usmerila u produktivne
namene, kako na mikro, tako i na makro nivou. Jedan
od nacina, jeste smanjenje troskova transfera formalnim
kanalima. Prednost ovakvoga poteza je dvostruka - zva-
nican priliv doznaka bi se uvecao i uz to bi deo nefor-
malno poslatih sredstava presao u formalne tokove.*

Tabela 3. Globalni prosecni ukupni troskovi za slanje
200 USD, godisnji proseci

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
9,81% 9,54% 8,81% 9,16% 9,06% 8,69% 8,10% 7,57%

Izvor: https://remittanceprices.worldbank.org

Tako prose¢ni troskovi transfera doznaka u svetu opa-
daju tokom prethodnih godina (Tabela 3), situacija nije
ista u svim zemljama u razvoju. Dok kanali sa visokim
obimom poslatih doznaka beleze pad troskova transfe-
ra, dotle troskovi ostaju na viSem nivou na putanjama
sa manjim obimom poslatih sredstava. Pojedine zemlje
se, dodatno, suocavaju sa znacajnim otporom snizZenju
troskova transfera od strane specijalizovanih agencija za
transfer novca i banaka koje posluju na njihovim finan-
sijskim trzistima.?

Pored neophodnosti smanjenja troskova transfera do-
znaka, potrebno je formirati poseban okvir i mere ko-
jima se za primaoce sredstava olaksava pristup i drugim
finansijskim uslugama, kao §$to je finansiranje obrazova-
nja i zdravstveno osiguranje. Vlade zemalja svakako ne
treba da namecu primaocima sredstava nacine na koje
oni moraju da troSe primljena sredstva, ali je potrebno
da ponude dovoljno podsticaja i finansijskih proizvoda
koji ¢e omoguditi lakse ulaganje ovih sredstava u ljudski
i fizicki kapital, kao i projekte od koristi za itavu pri-
vredu.

U nekim zemljama doznake dostizu 20% vrednosti
BDP-a. To je samo registrovani iznos sredstava. Za

23 The World Bank (2013).

24 Ratha (2013).

25 Troskovi transfera 200 USD putem Western Union-a u Srbiju dostizu
13,6% poslate sume (pri tome je uzet u obzir i trosak konverzije novca u
lokalnu valutu, RSD).



Osvrti

ukupne prilive se procenjuje da su znatno visi usled pri-
sustva neformalno poslatih i neregistrovanih priliva. To
znaci da bi potencijal za mogude investiranje ovih sred-
stava bio jo§ i vedi, kada bi se ovi tokovi formalizovali i
pravilno usmeravali.

Do koje mere ¢e zemlja imati koristi od priliva doznaka
radnika to zavisi od snage njenih institucija i makroe-
konomskih okolnosti. Neke studije pokazuju da finan-
sijski razvoj zemlje primaoca moze biti pod negativnim
uticajem priliva doznaka, s obzirom na to da se one u
velikoj meri usmeravaju u potrosnju.?® Medutim, ako se
posveti potrebna paznja ovim tokovima od strane kre-
atora ekonomske politike, doznake imaju potencijal da
uvecaju domacu Stednju i dodatno razviju finansijsko
posredovanje.

Kako bi se razvila jaca pozitivna veza izmedu priliva
doznaka i finansijskog razvoja zemlje, preporucuje se
kreiranje novih, za doznake vezanih finansijskih proi-
zvoda. Oni bi pomogli znacajnije usmeravanje doznaka
u formalne kanale transfera i povecali pristup ostalim
bankarskim proizvodima i instrumentima trzista novca
i kapitala, kako za posiljaoce, tako i za primaoce do-
znaka.

Emisijom specificnih finansijskih instrumenata, tzv.
obveznica dijaspore ili za doznake vezanih finansijskih
instrumenata, zemlja moze da umanji postojece finan-
sijsko ogranicenje. U periodima kriza, ocekuje se veéi
stepen lojalnosti lokalnom trZistu i zadrzavanje kapitala
od strane emigranata u poredenju sa ostalim inostranim
investitorima koji uobi¢ajeno povlace kapital sa trzista u
krizi. Emisija ovih specifi¢nih duznickih instrumenata
omogucava zemlji pokretanje projekata u oblasti infra-
strukture, izgradnje nekretnina, zdravstva i obrazova-
nja.?’

Dodatno, buduéi prilivi od doznaka se mogu koristiti
kao poseban oblik kolaterala za zaduzivanje drzave ili
privatnog sektora na medunarodnom trzistu. Adekva-
tan makroekonomski okvir za usmeravanje doznaka
moze da uveca kreditni rejting zemlje primaoca i odrzi-
vost njenog spoljnog duga. Noviji okvir za procenu odr-
zivosti duga Svetske banke i Medunarodnog monetar-
nog fonda, pocev od 2009. godine, dozvoljava zemljama
koje su znacajni primaoci doznaka — iznad 10% vred-
nosti BDP-a i 20% vrednosti izvoza robe i usluga — da
imaju moguénost veéeg nivoa zaduzivanja.*®

26 Bettin et al. (2015).
27 Ratha et al. (2008).
28 The World Bank (2013).

4. Preporuke za unapredenje ekonomskog
potencijala doznaka u Srbiji

Doznake u velikoj meri ve¢ donose koristi Srbiji. Stabi-
lizacijom i uvecanjem dohotka primaoca one uvecavaju
domacu traznju, pobolj$avaju Zivotni standard i smanju-
ju siromastvo. Visoki apsolutni iznosi priliva po ovom
osnovu pokrivaju deo platnobilansne neravnoteze. Je-
dan deo primljenih sredstava se usmerava i u investicije.

Osnovni zadaci pred kreatorima ekonomske politike u
Srbiji koji bi dodatno uvecali pozitivne efekte priliva do-
znaka na finansijski razvoj i stimulisali privredni rast,
¢inedi ove tokove sigurnijim, jeftinijim i produktivni-
jim, izmedu ostalog obuhvataju:

*  bolju medunarodnu saradnju nadleznih institucija u
belezenju formalnih i neformalnih priliva po osno-
vu doznaka,

* dalje snizavanje troskova transfera zvani¢no posla-
tog novca i prelazak na fiksne umesto procentualno
obracunatih troskova za poslati iznos, $to je poseb-
no podrzano prelaskom na elektronske transfere
koji nose skoro nulte troskove,

* bolje povezivanje doznaka i §ire lepeze finansij-
skih usluga za domacinstva primaoce kroz ponudu
osnovnih i razvoj specijalizovanih finansijskih in-
strumenata sa sredstvima doznaka u osnovi (tran-
sakcioni i $tedni depoziti, ali i zajmovi na bazi do-
znaka za mikrofinansiranje i poljoprivredu, $tedni
racuni i krediti za obrazovanje, usluge zdravstvenog
osiguranja, itd.),

*  bolju informisanost i edukaciju posiljaoca i primao-
ca o moguénostima ulaganja poslatog novca,

*  koriséenje priliva od doznaka kao podsticaj razvoju
trzista kapitala — nadleZne institucije u zemljama
posiljaocima i primaocima doznaka i medunarod-
ne finansijske institucije trebalo bi da razvijaju nove
kanale za produktivnu upotrebu sredstava od do-
znaka, kako na mikro, tako i na makro nivou,

*  kreiranje banke dijaspore i duznickih instrumenata
vezanih za doznake, obveznice dijaspore i sekjuriti-
zacija tokova od doznaka, mogle bi pomo¢i finansij-
skom i $irem ekonomskom razvoju,

* ukljuc¢ivanje doznaka u procene kreditnog rejtinga
zemlje i njenog kapaciteta za dalje zaduzivanje.”

29 Doznake su uklju¢ene u procenu odrzivosti duga sledecih zemalja:
Zemlje sa prilivom doznaka nizim od 10% BDP-a i 20% izvoza robe i
usluga: Bolivija, Vijetnam i Zimbabve.

Zemlje sa prilivom doznaka visim od 10% BDP-a i 20% izvoza robe i
usluga: Jermenija, Lesoto, Nepal i Senegal.

Vidi: The World Bank (2013).
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Zakljucak
U Srbiji i drugim zemljama Zapadnog Balkana, priliv

sredstava od doznaka emigranata je na relativno vi-
sokom nivou. Godisnji priliv li¢nih transfera u Srbiji
iznosi oko 2,5 milijardi evra (7-8% BDP-a), od ¢ega su
doznake radnika oko dve milijarde evra (6-7% BDP).
Iako doznake predstavljaju vazan izvor prihoda za do-
macdinstva i pojedince, smanjujuéi pritom siromastvo i
povecavajuéi potros$nju i blagostanje, veliki potencijal
leZi u usmeravanju tih sredstava u proizvodne svrhe i
ljudski kapital, ¢ime bi se doprinelo privrednom rastu i
razvoju domace ekonomije u dugom roku.

Postoji potreba da nadlezne nacionalne institucije ze-
malja posiljalaca i primalaca doznaka zajedno sa medu-
narodnim i lokalnim finansijskim institucijama kreiraju
okvir za usmeravanje doznaka koji bi ova sredstva uci-
nio sigurnijim, jeftinijim i omogucilo njihovu efikasni-
ju primenu u produktivnim aktivnostima. To bi moglo
podstaci dalji finansijski razvoj zemalja u razvoju, pa i
Srbije, sa pozitivnim uticajem na njihov privredni rast
irazvoj.

Na kraju, smatramo da bi $to sveobuhvatnije istraziva-
nje anketiranjem primalaca doznaka moglo da da bitne
informacije za noviji period o broju primalaca doznaka,
njihovoj strosnoj i obrazovnoj strukturi, visini doznaka,
i iznosu pristiglom neformalnim kanalima, kao i mno-
ge druge informacije kojima bi se obezbedili podaci i
omogucilo sprovodenje temeljnih istrazivanja o uticaju
doznaka na siromastvo, nejednakost i privredni rast u
Srbiji. Time bi se identifikovali tokovi doznaka, njihova
upotreba, ali i utvrdio prostor da se ovaj, znatan inostra-
ni priliv sredstava, $to vise produktivno usmerava.
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