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Analiticke i notacijske konvencije

Vrednosti

Podatke dajemo u valuti u kojoj se bitni ekonomski
procesi najbolje odrazavaju, bez obzira na to u kojoj valuti
je podatak objavljen ili koja valuta je zvani¢no u upotrebi
u transakcijama koje se opisuju. Na primer: bilans
placanja Srbije dajemo u evrima, jer se najveci deo tokova
u spoljnoekonomskim transakcijama Srbije vrednuje u
evrima i jer je taj izraz najblizi realnom merenju tokova.
Drugadiji primer: analizu kreditne aktivnosti banaka
dajemo u evrima jer ih bankarski sektor u najveéoj meri
indeksira u evrima, ali je kreditna aktivnost banaka u
monetarnom 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
medunarodne uporedivosti.

12-mesecni indeksi kretanja — Poredenje u odnosu na
isti period prethodne godine obavestava o procesu tako
§to apsorbuje efekat svih sezonskih varijacija koje se
dogode u prethodnoj godini, naro¢ito 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
privatnom 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
pravopisni oblik dvanaestomese¢ni, zamenjujemo sa 12-
m zbog ekonomicnosti pisanja.

H - primarni novac

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

IMC - indeks maloprodajnih cena

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
videnju i oro¢eni dinarski depoziti (u skladu s definicijom
MMF-a; isto $to i M2 u prihvacenoj ekonomskoj
metodologiji u Srbiji).

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

NDA - neto domaca aktiva

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

Skraéenice

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

EU - Evropska Unija

JIE — jugoisto¢na Evropa

FED - Americka centralna banka (Federal Reserve
System)

FZR - Fond za razvoj Republike Srbije

MAT - Makrockonomske analize i trendovi, Casopis
Ekonomskog Instituta u Beogradu

MMF - Medunarodni monetarni fond

MSP — mala i srednja preduzeca

NBS - Narodna banka Srbije

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 -
klasifikacija

ZZP — Zajam za preporod Srbije

Standardna medunarodna  trgovinska



Uvodnik

Odovogbroja sazadovoljstvom iuzbudenjem preuzimam
ulogu glavnog i odgovornog urednika Kvartalnog
monitora. Retko se pruza prilika da dodete “na gotovo”.
Kori Udovicki pripadaju sve zasluge za izuzetan rad na
pokretanju ove publikacije i formiranju i obuc¢avanju
mladog tima (redakcije) koji je osposobljen da prateci
podatke — analiti¢ki razmislja i pie o srpskoj ekonomiji.
Rezultat toga je i ovaj broj Kvartalnog monitora. Prirodna
je Zelja da se sa ve¢ dostignutog zavidnog nivoa ide dalje.
Nadam se da ¢emo zajedno u tome i uspeti.

S obzirom na to da je ovo moj prvi susret sa ¢itaocima
QM-a i buduéi da je predmet Uvodnika cela 2006.
godina, on je nesto duzi nego $to je uobicajeno, a i
njegova struktura je tome prilagodena.

Ekonomski trendoviu 2006.

Privreda Srbije je u 2006. godini ostvarila dobre rezultate u
pogledu privrednog rasta, zaustavljanja inflacije i solidnog
rasta izvoza.

Privredni rast Srbije se u stvari ubrzava u 2006.
u odnosu na 2005, iako kretanje BDP-a pokazuje
suprotno. Naime, kada se isklju¢i efekat prikupljnog
poreza na dodatu vrednost, privreda Srbije je u 2006.
rasla oko 6,5% prema 5,5% u 2005. U prilogu Pod
lupom 3 objasnjeno je zasto se relativno smanjio iznos
prikupljenog PDV u 2006. Alternativna mera privredne
aktivnosti: nepoljoprivredni BDP, takode ukazuje na
to da je rast privrede Srbije nesto veéi u 2006. (6,8%)
nego prethodne godine (6,3%). Taj rast je iskljucivo
ostvaren rastom produktivnosti, §to opet potice od
restrukturiranja (smanjivanja, zatvaranja) neefikasnog
dela privrede. S druge strane to znaci da je ovaj rast jo$
uvek nedovoljan da generi$e neto rast zaposlenosti.

Izvozje rastao solidno —oko 30% na godisnjem nivou. Rast
izvoza je u 2006. predstavljao zdrav pokreta¢ odrzivog
privrednog rasta na strani traznje. Tempo izvoza se ne
usporava u Q4 i pocetkom 2007. S druge strane, izvoz
Srbije je relativno mali, pa se radi o rastu sa niskog nivoa.
Rast izvoza relativno prema rastu uvoza je nedovoljan, §to
pokazuje povecanje trgovinskog deficita.

Obuzdavanje inflacije je zapoceto krajem 2005, a u
prvoj polovini 2006. ona je spustena na 12% (sa 19%) na
godisnjem nivou. U Q4, kao i januaru i februaru 2007,

inflacija je snazno zakoCena i iznosi za tih pet meseci
2,5% na godisnjem nivou. Bazna inflacija, koja se
formira na trzistu i koju NBS cilja, prakti¢no je svedena
na nulu u tih pet meseci: iznosi samo 0,6% na godi$njem
nivou. Taj procenat je znatno ispod najavljenog cilja
inflacije NBS za 2007. od 4-8%, i prevazilazi standarde

razvijenih privreda.

Druga strana medalje u 2006. je veliki spoljnotrgovinski
i deficit tekuceg racuna, znacajna apresijacija dinara, kao
i veliki porast plata koji je premasio rast produktivnosti;
tome se pridruzuje i fiskalna ekspanzija u drugoj polovini
godine.

Uprkos solidnom rastu izvoza na$ inace veliki trgovinski
deficit dalje se povecava, za 15,7% u 2006. Naime,
zbog malog pocetnog nivoa, izvoz bi trebalo da raste
dvostruko brze od uvoza, tj. oko 40% godisnje — da bi
se samo zaustavilo dalje uvecanje trgovinskog deficita.
Stoga optimizam vezan za rast izvoza od 30% nije
opravdan. Resenje nije u znacajnom usporavanju rasta
uvoza jer, komparativno posmatran (Tabela T6-1), on
nije veliki. Deficit tekuceg racuna se takode povecao u
2006. i iznosi 11% BDP-a, $to je veoma visok deficit;
Hrvatska, na primer, ima deficit 6-7% (vidi tekst Pod
lupom 1 u ovom broju). Srednjoro¢no, i veliki deficit
moze biti odrziv ako se finasira iz stranih direktnih
investicija a ne zaduzivanjem. U 2004. i 2005. SDI nisu
bile dovoljne da pokriju deficit tekuceg racuna, dok je
u 2006. to ipak bio slu¢aj. Medutim, to su prvenstveno
SDI vezane za ad hoc prodaje, a ne nove investicije, te je
neizvesno da li je takav obrazac, a time i deficit, odrziv
na srednji rok.

U Q4 dolazi do naroitog pogorsanja deficita
tekuceg racuna, na 16,2% BDP-a, dok pocetak 2007.
ukazuje na istu tendenciju. Istovremeno se povecava i
trgovinski deficit (dok u Q3 belezimo medugodisnje
smanjenje trgovinskog deficita za 3,5%, u Q4 dolazi do
medugodisnjeg rasta deficita od 10,4%), $to je indikator
rasta domace traznje. Traznja se u Q4 povecala zbog
rasta javne potrosnje i rasta plata. Apresijacija dinara je
dodatno uticala na povecanje trgovinskog deficita.

Spoljni dug Srbije se uvecava zbog rasta privatnog duga
i, dostigao je 67% BDP-a, $to je znacajan nivo — iako
jos uvek ispod kriti¢ne granice od 80% BDP. Iskustvo



Uvodnik

Hrvatske, koja je premasila ovu granicu spoljnog duga,
relevantno je za Srbiju. To iskustvo se detaljno analizira
u tekstu Pod lupom 1.

Dinar je snazno realno apresirao u 2006. povecavajuci
svoju vrednost za 12,1%. Nominalno, u prvoj polovini
2006. kurs dinara je bio de facto konstantan, dok je u
drugoj polovini godine nominalno uveéao vrednost za

9,2%.

Plate su realno porasle za preko 11% u 2006, znatno vise
nego u 2005. (7%) i, svakako, iznad rasta produktivnosti
rada. Prethodno navedeno u kombinaciji s apresijacijom
dinara dovodi do smanjenja konkurentnosti privrede
Srbije. Naime, bruto plata izrazena u evrima porasla je
od 336 evra u Q4 2005. na 452 evra u Q4 2006, tj. cak
35%. Pored smanjenja konkurentnosti, visoke i rastuce
evro-plate dovode do porasta uvoza. Pad konkurentnosti,
usled apresijacije dinara i rasta plata, desava se u uslovima
vec visokog trgovinskog deficita.

U Q4 je narotito izrazen skok realnih plata (16%), sto je
dovelo i do porasta jedini¢nih troskova rada i smanjenja
konkurentnosti privrede. Najveéi rast beleze plate
iz budzeta, $to je rezultat fiskalne ekspanzije u ovom
kvartalu. Tendencija visokog rasta plata se nastavlja i
pocetkom 2007, $to moze, u kombinaciji sa fiskalnom
ekspanzijom, da poveca deficit platnog bilansa i pokrene
inflaciju.

Ekonomske politike u 2006.

Glavni izazov ekonomske politike u 2006. bilo
je zaustavljanje inflacije koja se otrgla kontroli u
prethodnoj godini, i taj zadatak je pripao monetarnoj
politici. Osnovni uzrok inflacije u 2005. bio je veliki
priliv stranog kapitala, preko zaduZivanja i privatizacija
- stranih direktnih investicija (Tabela T6-2), koji se
prelio u rast ponude novca i veliku traznju. Ta pojava nija
nova za zemlje u tranziciji, te su i odgovori ekonomske
politike i njihovi efekti poznati. Iskustvo pokazuje da je
trajno resenje fiskalno zatezanje, tj. da drzava obuzda
svoju potros$nju i time ostavi prostor za rast investicija
i potrosnje privatnog sektora a da pri tom ne dode do
preterane traznje i inflacije. To se, medutim, nije desilo u
Srbiji. Pokazalo se da drzava tesko moze da se uzdrzi od
potros$nje u korist privatnog sektora kada joj novac (od
privatizacije) stoji pod rukom. Stoga se glavna aktivnost
kod nas odvijala u centralnoj banci — NBS.

Narodna banka je obarala inflaciju povlacenjem novca
koji je izazvao priliv kapitala (repo operacije), kontrolom
priliva preko visokih obaveznih rezervi i apresijacijom
dinara. Kombinacija tih mera bila je razli¢ita tokom

2006.
U prvoj polovini 2006. NBS je obarala inflaciju

usporavanjem rasta novca i prakti¢no konstantnim

nominalnim kursom dinara. U drugoj polovini godine,
NBS se gotovo isklju¢ivo oslanja na kurs, kada dinar
nominalno znacajno apresira.

Usporavanje rasta novca repo operacijama, pokazalo se
kao veoma skupo. Kamatna stopa od 20% koju je davala
NBS u prvoj polovini 2006. znacila je, uz konstantni
kurs i prinos od 20% u evrima. To je sa svoje strane
privuklo dodatni strani kapital, $to je vodilo novom
rastu ponude dinara, koju je onda ponovo trebalo
povlaciti. Posmatrano u retrospektivi, moguce da je
NBS preterala sa velicinom kamatne stope. U svakom
slucaju, troskovi povlacenja novca su visoki i iznose oko

155 miliona evra u 2006.

Kontrola priliva kapitala koris¢ena je paraleno radi
sprecavanja monetarne ekspanzije, ali se na kraju nije
pokazala uspesnom. Naime, visoke obavezne rezerve
na zaduzivanje banaka u inostranstvu, kao oblik
kontrole, dovele su do zaobilazenja banaka i direktnog
zaduZivanja privrede u inostranstvu (vidi T8-5 i Tabelu
P-7 u Analitickom prilogu).

Snazna nominalna, i jo$ veca realna, apresijacija dinara
u drugoj polovini 2006. i pocetkom 2007. snazno je
zako¢ila inflaciju. Ciljanje inflacije od strane NBS,
najavljeno septembra 2006, islo je stoga gotovo iskljucivo
preko apresijacije kursa. Inflacija je spustena ispod donje
granice postavljenog cilja (7 do 9%), tako dajeiapresijacija
mogla da bude umerenija. Narodna banka, iako tvrdi da
ne utice direktno na kurs, ipak snazno intervenise na
deviznom trzistu, na primer, u novembru, decembru i
januaru: prvo sprecavajuéi jos vecu apresijaciju dinara,
a potom njegovu depresijaciju (Tabela T8-7). U svakom
slu¢aju, zaustavljanje inflacije apresijacijom dinara je
veoma skupo jer pogorsava konkurentnost privrede i,
pitanje je, da li je odrzivo jer dovodi do velike spoljne
neravnoteze (deficita tekuceg rac¢una).

Prica o fiskalnoj politici je mnogo jednostavnija, ali su
posledice opasnije. Ona je vezana za “veliku politiku”
koja u drugoj polovini 2006. ekonomsku politiku stavlja
u funkciju predizborne kampanje vladajuée koalicije. To
se pored fiskalne politike odnosi i na povezanu politiku
plata u javnom sektoru — gde plate rastu, i na politiku
cena — gde se neophodne korekcije odlazu. U tekstu Pod
lupom 2 se analizira jedan zapostavljeni problem (naplata
taksi na kori$cenje sirove nafte i drugih mineralnih
resursa) koji moze da ima fiskalne posledice.

Fiskalna politika, nakon najava tokom 2006, i stvarno
menja svoj rezim u Q4 i postaje ekspanzivna, praveci
deficit od 5,4% BDP na kvartalnom nivou, odnosno
1,5% na godisnjem. Deficit je izazvan rastom rashoda
— drzava viSe nije mogla prosto da “sedi” na svojim
prihodima od privatizacije. Ako ne dode do revizije,



Kvartalni monitor Br.7 - oktobar—decembar 2006

ova ekspanzivnost ¢e se preliti i u 2007. Naime, plate
iz budzeta su povecane, planirani su izdaci za NIP, dok
su javni prihodi smanjeni manjim porezima na plate.
Takva politika dovesée do fiskalnog deficita od 3—4%
BDP-a u 2007.

I'u 2007. se ocekuje znacajan priliv stranog kapitala koji
¢e generisati privatne investicije i potro$nju. Ako drzava
doda tome rast svoje potro$nje, stvarajuéi fiskalni deficit,
ukupna agregatna traznja ¢e znacajno porasti. To Ce se
neposredno odraziti na rast spoljnotrgovinskog deficita,
§to se ve¢ uostalom i desilo u Q4 2006. Drugi efekat je
ponovno pokretanje inflacije. Naravno, NBS bi odmah
reagovaladaspreciinflaciju, ali kako—apresijacijom dinara
i dizanjem kamatne stope, tj. skupim repo operacijama.
Apresijacija dinara ¢e dodatno pogorsati deficit platnog
bilansa, i uciniti ga jednog trenutka neodrzivim. Visoka
kamatna stopa NBS izrazena u evrima snazno ¢ée privlaciti
strani kapital, izazivaju¢i novu ekspanziju novca i traznje
i tako u krug. Ovo ne predstavlja odrzivo resenje.

Stoga je u 2007. nuzna radikalna revizija javnih
finansija, koja bi formulisala obavezuju¢i srednjoro¢ni
koncept fiskalne politike, gde bi drzava pored relativnog
smanjenja javnih rashoda generisala i Stednju, tj. suficit.

Usvajanjem srednjoro¢nog koncepta izbegle bi se velike
oscilacije koje je ispoljila fiskalna politika u poslednje tri
godine, $to se onda prenosilo na nestabilnost privrede
a potom su se iznudivale oStre, ve¢ opisane, reakcije
monetarne politike. Kredibilan, obavezujuéisrednjoro¢ni
fiskalni okvir stvorio bi predvidivo makroekonomsko
okruzenje $to bi predstavljalo snaznu podrsku visokom,
odrzivom rastu privrede.

Ve¢ za 2007. treba revidirati fiskalnu politiku tako da se
ostvari uravnotezen budzet. Time bi se u 2007. ostavio
dovoljan prostor rastu privatnih investicija i potro$nji,
a da se pri tom ne pokrene inflacija, odnosno da se ne
pogorsa spoljnotrgovinski deficit. Narodna banka bi tada
mogla dalje da spusta kamatnu stopu, ¢ime bi se izgubio
pritisak na apresijaciju dinara, a on bi ¢ak mogao i blago
da depresira te tako poveca konkurentnost privrede.
Ovakva kombinacija fiskalne i monetarne politike je
odrziva na srednji rok i predstavlja dobru osnovu za

privredni rast.
Weg(wéﬂ &
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TRENDOVI

1. Pregled

Razvoj makroekonomske situacije tokom 2006. godine obelezavaju dve uzajamno povezane
pojave: snazna apresijacija kursa dinara (u odnosu na evro nominalna apresijacija od 8,3% i
realna od 12,1%) i, kao posledica toga, snazno obaranje inflacije (pad 12-m inflacije sa skoro 18%
u decembru prosle godine na 6,6% u decembru ove). Nakon promene politike kursa Narodne
banke Srbije u decembru 2005, dinar tokom prve polovine godine realno apresira (konstantan
nominalni kurs u inflatornom okruzenju) — da bi u drugoj polovini 2006. doslo i do nominalne
apresijacije dinara, od gotovo 10%. Dinar apresira zbog znacajnih priliva kapitala iz inostranstva i
restriktivnog odgovora monetarne politike: tokom 2006. Narodna banka, zahvaljujuéi izuzetnim
realnim prinosnim stopama na repo hartije od vrednosti, uspeva da sterilise prilive iz inostranstva
i spreci njihov inflatorni pritisak. Stok repo HoV, koji je na pocetku 2006. iznosio oko 200
miliona evra se udesetostrucuje, i na kraju godine iznosi blizu dve milijarde evra.

Fiskalna politika koja je tokom prve polovine godine bila neutralna (ili blago restriktivna) u
drugoj polovini godine, pre svega iz dnevno-politickih motiva vezanih za januarske izbore,
pravi zaokret i, postaje ekspanzivna. Pojacano fiskalno troSenje se materijalizuje kroz rebalans
budzeta i Nacionalni investicioni plan (obe mere usvojene su tokom leta 2006). Ekspanzivna
javna potrosnja se finansira iz izuzetnih privatizacionih priliva (prodaja Mobtela i Vojvodanske
banke), kao i od prodaje licenci mobilne telefonije. Fiskalni deficit na kraju godine dostize 1,5%

BDP.

Godina 2006. je obelezena i veoma solidnim privrednim rastom. BDP raste za 5,3% u celoj
godini (naspram 6,2% u prosloj). Iako je to manji rast nego u prosloj godini, nije po sredi
usporavanje privredne aktivnosti. Naime, zbog izuzetno dobre performanse poreske komponente
BDP u prosloj, i losije u ovoj godini, ukupan rast BDP je ove godine manji nego prosle; ali, ako
posmatramo samo rast bruto dodate vrednosti, on u 2006. godini iznosi 6,5%, $to je ubrzanje u
odnosu na proslu godinu (5,5%).

Osnovne odlike spoljnog sektora u 2006. jesu stabilan i znacajan rast izvoza (28,5%), ali i znacajan
rast uvoza (21,9%). Zvog toga dolazi i do veceg deficita tekuceg racuna (11,7% BDP-a), koii je,
medutim, viSestruko pokriven rekordnim suficitom kapitalnog ra¢una (7.353 miliona evra ili oko
30% BDP). Suficit kapitalnog racuna je posledica rekordnih privatizacionih priliva, i visokog
zaduzivanja i dokapitalizacije bankarskog sektora. U drugoj polovini godine, kao posledica
zaobilazenja restriktivnih mera NBS — dolazi do znacajnog rasta direktnog zaduzivanja privrede
u inosranstru, $to sa svoje strane u 2006. dovodi do rekordnog prirasta deviznih rezrevi NBS
(4.240 miliona evra).

Cetvrti kvartal 2006. obelezila je znacajna fiskalna ekspanzija (kvartalni fiskalni deficit od
gotovo 6% BDP), koja se materijalizuje pre svega kao povecanje plata u javnom sektoru i tro$enje
putem NIP-a, sto je i bilo o¢ekivano u predizbornom kvartalu. Procenjujemo da se pogorsanje
spoljnotrgovinskog bilansa krajem 2006. godine kao i oporavak industrijske proizvodnje u
decembru, dobrim delom mogu objasniti pove¢anjem javne potrosnje. Medutim, istovremeno
dolazi do daljeg usporavanja inflacije (medugodi$nja inflacija je u decembru oborena na 6,6%),
zahvaljujuéi pre svega apresijaciji dinara, ali i sprecavanju znacajnije ekspanzije monetarne mase.
Operacije na otvorenom trzistu (repo operacije) postaju osnovni instrument monetarne politike
NBS nakon promene monetarne politike ka rezimu ciljane inflacije. Narodna banka u Q4
intenzivno otkupljuje devize na medubankarskom trzistu, ¢ime se sprecavala dalja aprecijacija
dinara pod pritiskom viska ponude deviza. Privreda u Q4 nastavlja sa stabilnim rastom (rast
BDP od 4,9%) i pored zaustavljanja domaceg kredita privredi, koja, medutim, to nadomesta
tako §to se sve viSe okrece direktnom zaduzivanju u inostranstvu. Izvoz za sada nije znacajnije
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pogoden apresijacijom i nastavlja sa stabilnim rastom, ali po svemu sude¢i apresijacija utie na
ubrzanje rasta uvoza. U Q4 se pogorsava deficit tekuceg racuna, medutim, izuzetno visok suficit
kapitalnog ra¢una, (posledica prvenstveno visokih SDI i visokog zaduZivanja privrede) — dovodi
do daljeg rasta deviznih rezervi NBS u ovom kvartalu (1232 milona evra).

U Q4 belezimo nastavak snaznog usporavanja inflacije — 12-m stopa rasta cena je u decembru
samo 6,6%. U prvoj polovini 2006. videli smo prve nagovestaje usporavanja inflacije, a od Q3
ono postaje o¢igledno. Iako je 12-m stopa inflacije u decembru bila najniza od pocetka tranzicije,
zbog nesto vise inflacije iz prve polovine godine, prose¢na inflacija u 2006. (12,7%) je visa nego
u 2003. (11,7%) i 2004. (10,1%). Posebno je bitno to — §to u Q4 registrujemo i dalje usporavanje
bazne inflacije. Ona u decembru pada na 12-m nivo od 5,7%, $to je znatno ispod opsega koji
je ciljala NBS (7-9%). Usporavanje inflacije se dogada uprkos ekspanzivnoj fiskalnoj politici.
Glavni razlog tog trenda i dalje je nominalna apresijacija kursa. Naime, dinar i u Q4 snazno
nominalno apresira u odnosu na evro (oko 5% u odnosu na prethodni kvartal). Ukupna nominalna
apresijacija u 2006. godini iznosi 8,3%, a realna cak 12,1%. Inflacija (i ukupna i bazna) ostaje na
veoma niskom nivou i u januaru i u februaru. Nesto vedi izazov za stabilnost cena imace znatno
povecanje plata u drzavnom sektoru i konsekventno — povecanje ukupne traznje, ¢ije efekte ¢éemo
tek videti. Osim toga, predstoji nam i korekcija cena struje i stambeno-komunalnih usluga. Visok
rast plata u Q4 (realni porast od 16,4% u odnosu na isti period prosle godine) jeste u najvecoj
meri posledica rebalansa budZeta i povecanja plata u drzavnom sektoru. Najveéi porast belezimo
u delatnosti zdravstvo i socijalni rad. Iako je deo tog visokog porasta posledica jednokratnih
bonusa, procenjujemo da je bar polovina porasta trajno “ugradena” u potro$nju za narednu
godinu. Iako je jo$ uvek rano da govorimo o efektu ovih poteza na rast cena, procenjujemo da oni
mogu biti destabilizujudi.

>
o
©
c
v
S
-

Privredni rast se i u poslednjem kvartalu zadrzava na solidnom nivou karakteristi¢cnom za celu
godinu. Medugodisnji rast BDP u Q4 je oko 5%, $to je ipak nesto niZe nego u prvoj polovini
godine. Nesto niza medugodisnja stopa rasta u drugoj polovini godine u odnosu na prvu,
posledica je poredenja sa viSom bazom u drugoj polovini 2005. Industrijska proizvodnja u Q4
belezi medugodisnji rast od 2,9%. Ostvareni ukupni godisnji rast industrijske proizvodnje od
4,7%, znatno je visi od onog iz 2005. U Q4 dolazi do blagog obrta trenda iz prva tri kvartala:
naime, sektori koji su bili lideri u industrijskoj proizvodnji sada beleZe nesto nize stope rasta, ali
dolazi do oporavka na $irokom frontu manje uspesnih oblasti. Moguce je da je deo ovog oporavka
posledica povecanog drzavnog trosenja, te time i manje konkurentna preduzeca uspevaju da
povecaju proizvodnju. Gradevinarstvo nastavlja da beleZi veoma dobre rezultate: u Q4 je ostvaren
medugodisnji rast od oko 20% (pre svega zahvaljujuéi povoljnim meteoroloskim uslovima). Tako
je u 2006. dostignut najveci rast gradevinarstva u proteklih pet godina, koji iznosi oko 13%
(prosecna stopa rasta u prethodne dve godine je ispod 5%).

U septembru 2006. broj zaposlenih je neznatno niZi nego u martu (za 6.000 ili oko 0,3% ukupno
zaposlenih), ali se nastavlja promena strukture zaposlenih. BeleZimo izuzetno visok porast broja
novih preduzetnika i zaposlenosti kod njih (Sto, istini za volju, moze u dobroj meri biti posledica
zakonske obaveze da su se do 13. juna 2006. godine svi preduzetnici morali prijaviti u Nacionalni
registar privatnih preduzetnika), kao i konstantno opadanje zaposlenosti kod pravnih lica (gde i
dalje prednja¢i preradivacka industrija).

Manje povoljna vest je naglo pogoranje deficita tekuceg racuna u Q4 (16,2% procenjenog
kvartalnog BDP). lako izvoz zadrzava solidnu performansu, zbog visokog uvoza robni bilans
belezi rastuéi deficit. Visok uvoz u Q4 je u prvom redu posledica znacajnijeg rasta uvoza
energenata. Izvoz ostaje na zadovoljavaju¢em srednjoro¢nom trendu rasta od oko 28% godisnje.
Tako je u decembru stopa rasta izvoza ne$to manja, rezultati u januaru potvrduju da za sada nije
doslo do sustinske promene ovog trenda. Pored rasta uvoza, na pogor$anje bilansa tekuceg racuna
utiCe i vidi deficit faktroskih transfera, kao i pad tekuc¢ih transakcija. Kapitalni ra¢un s druge
strane, nastavlja da belezi izuzetne prilive — u Q4 belezimo rekordno visok suficit kapitalnog
racuna (2.418 miliona evra). Takav suficit je posledica kako visokih stranih direktnih investicija
(pre svega privatizacije i konsolidacije bankarskog sektora), tako i sve veceg rasta zaduZivanja
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1. Pregled

privrede u inostranstvu. Domaca devizna $tednja takode raste, a devizne rezerve NBS se u Q4
uvecavaju za dodatnih 1.232 miliona evra.

Fiskalni deficit u Q4, dostigao je najvecu vrednost tokom poslednje tri godine. Ostvareni deficit
duguje se ekspanziji rashoda: kako tekuéih, tako i kapitalnih, dok su prihodi rasli srazmeno rastu
BDP. Fiskalni deficit finansiran je smanjenjem ranije akumuliranih depozita drzave, uglavnom
iz prihoda od privatizacije i prodaje licenci za mobilnu telefoniju. Priblizno polovina porasta
javne potro$nje i deficita, koji je ostvaren tokom Q4, posledica je rasta jednokratnih rashoda
(rashodi za prevremenu isplatu penzija, isplata zaostalih dugovanja, povecani izdaci za kupovinu
roba i usluga i dr.) i njihov uticaj na agregatnu traznju je privremen. Druga polovina povecéanja
javne potro$nje i deficita vezana je za rast rashoda koje ¢e trajno ostati na viSem nivou (rast plata
u drzavnom sektoru). Zadrzavanje tro§kova rada i drugih stalnih rashoda na visokom nivou koji
je dostignut krajem 2006. godine, imace za posledicu trajan porast nivoa agregatne traznje i,
takode, posledi¢no — pritisak na spoljni sektor i cene.

Tako je inflacija i u Q4 uspesno smanjena, pred kraj godine nov¢ana masa ubrzava medugodisnji
rast na 39,1%, §to predstavlja promenu trenda u odnosu na prethodna dva kvartala (34,4% u Q3
1 37,9% u Q2). I pored uporne sterilizacije, primarni novac beleZi znac¢ajno ubrzanje rasta u Q4
usled drzavne potrosnje koja nije u potpunosti neutralisana kroz repo trziste. Narodna banka je
kreiran primarni novac — prili¢no efikasno ali skupo — sterilizovala, §to je rezultiralo u rekordnom
prirastu stanja repo plasmana u Q4 (oko 800 miliona evra u dinarskoj protivvrednosti). Domace
banke su ¢ak 80% novih plasmana u Q4 plasirale u nove repo ugovore kod NBS. Iako u odnosu
na kraj Q3 dolazi do pada realnih prinosa na repo instrumente, oni su i u Q4 veoma visoki.
Kredit nedrzavnom sektoru koji potice iz domaceg bankarskog sektora snazno je obuzdan, a
krediti privredi su potpuno zaustavljeni. Privredi je, medutim, taj izvor finansiranja kompenzovan
direktnim kreditiranjem iz inostranstva. Bankarski plasmani su, kao i u Q3, pretezno finansirani
iz domacih depozita (prirast u Q4 od 900 miliona evra) i iz povecanja kapitala banaka (530
miliona evra), dok novo zaduZivanje u inostranstvu ucestvuje sa samo 220 miliona evra. U Q4
dolazi do povecanja likvidnosti preduzeca, §to se ogleda u iznenadujuéem porastu njihovih
dinarskih depozita — od 450 miliona evra.

Finansijska trzistau Q4 beleze veoma dobre rezultate. Oba indeksa Beogradske berze: BELEXfm
i BELEX15, u Q4 beleze znacajan rast i ponovo dostizu nove istorijske maksimume od 1.952,
odnosno 1.675 indeksnih poena. Ukupan rast indeksa u 2006. godini je ¢ak 22,4% (BELEXfm),
odnosno 58,0% (BELEX15). U Q4 je dostignut i istorijski maksimum u obimu trgovanja
akcijama, mereno dinarskim prometom. Nakon $to je pocetkom oktobra prosecni prinos na
obveznice SDS porastao za oko 100bp, u toku kvartala prose¢ni prinos stagnira na oko 6,0%,
dok, s druge strane, dolazi do znac¢ajnog porasta prometa.
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Srbija: izabrani makroekonomski pokazatelji, 2004-2006"

godisnji podaci kvartalni podaci
2005 2006
2004 2005 2006
Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Cenei kurs medugodisniji rast, prosek periodaz)

Maloprodajne cene - ukupno 10,1 16,5 12,7 17,2 171 17,8 14,8 156 12,5 82

Maloprodajne cene - bazna inflacija3' 79 14,7 9,7 159 14,2 141 11,0 10,8 104 6,7

Realni kurs dinar/evro (baza dec.02=100) 106,3 105,8 97,4 106,7 105,8 104,5 102,7 100,3 95,5 91,4

Nominalni kurs dinar/evro (prosek perioda)‘” 72,62 82,92 84,19 81,89 83,83 85,71 87,09 86,87 83,25 79,55
Privredni rast medugodisnji realni rast”

BDP (u mlrd. dinara) 1.431 1.750 2.077

BDP 8,4 6,2 53 7.8 74 5,0 6,2 56 4,6 5,0

Industrijska proizvodnja 71 08 4,7 -1,5 3,2 3,2 53 6,1 39 2,9

Preradivacka industrija 9,7 -0,7 53 4,1 36 18 75 6,2 4,4 29

Prosena mese&na neto plata (u din) 14.108 17.478 21.745 17.122 17.969 19.680 19.284 21.126 21.986 24.585
Fiskalni podaci u % BDP medugodisnji realni rast

Javni prihodi 41,2 40,1 38,9 -0,5 -0,6 13 4,8 38 4,4 59

Javni rashodi -40,0 -38,3 -38,3 -2,0 -2,5 0,7 8,1 -24 5.2 21,0

u mird.dinara

Konsolidovani bilans 17,5 338 11,8 39 9,9 15,2 04 16,3 9,9 -14,8

Analiticki bilans (def. FREN)®) 7,7 -2,9 -374 -13,4 08 73 -4,0 -0,8 -0,2 -323
Platni bilans u mil.evra, tokovi

Uvoz robe -8.302 -8.286 -10.096 -2.100 -2.234 -2.455 -2.139 -2.494 -2.541 -2.910

Izvoz robe 2.991 4.006 5.146 1.011 1.019 1.163 1.039 1.244 1.368 1.484

Bilans tekuceg raGuna -2.197 -1.805 -2.892 -291 -519 -671 -679 -469 -633 -1

Strane direktne investicije 773 1.248 4.077 240 495 250 164 545 1.671 1.668

23?;:::;:\;’;2:;’:)“"’8 229 1857 4.240 281 454 738 390 1.079 1539 1232
Monetarni podacis’ u mil.dinara, stanja na kraju periodaz’

NBS neto sopstvene rezerve” 103.158 175.288 303.849 137.044 159.055 175.288 182.772 224.808 244.631 303.849

NBS neto sopstvene rezerve”, u mil.evra 1.291 2.050 3.846 1.656 1.878 2.050 2.103 2.614 2.983 3.846

Krediti nedrzavnom sektoru 342.666 518.298 610.305 409.397 456.541 518.298 547.564 591.270 614.698 610.305

Devizna $tednja stanovnistva 110.713 190.136 260.689 141.477 162.667 190.136 207.609 222.105 243.328 260.689

M2 (12-m realni rast, u %) 10,4 20,8 29,8 221 22,4 20,8 24,7 19,8 20,5 29,8

Krediti nedrzavnom sektoru 274 26,4 9.8 25,0 27,6 28,6 26,9 25,4 20,7 9,8

(12-m realni rast, u %)

Izvor: FREN.

1) Detaljni podaci (mesecne serije) dati su na internet stranici, www.fren.org.yu.

2) Ukoliko drugacije nije naznaceno.

3) Definicija bazne inflacije se neznatno razlikuje od one koju koristi NBS. Videti fusnotu 1) u odeljku Trendova Cene i devizni kurs.

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

5) Analiticki bilans prema FREN definiciji na rashodnoj strani ukljucuje i otplate starih (domacih) dugova, konkretno otplatu stare devizne Stednje, zajma za preporod Srbije, duga penzioneri-
ma, itd. Ovako definisan rezultant meri likvidnosni efekat koji transakcije drzave imaju na privredu.

6) Monetarni podaci koji se koriste u ovom broju QM-a razlikuju se od podataka koji su se koristili u prethodnim brojevima, jer je NBS promenila metodologiju u Statistickom biltenu NBS.
Metodologija koja se koristi u QM-u je ostala nepromenjena, samo je bazirana na nesto izmenjenim podacima.

7) 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 politike.

Trendovi
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Trendovi

Dobri rezultati
EUuQ4...

...uz skromnu inflaciju...

2. Medunarodno okruzenje

Ekonomska desavanja u Evropi u Q4 izgledaju stimulativno: Evropska unija belezi dobre
rezultate (rast 3,3%), a ukupan rast u 2006. godini (2,7%) je iznad oéekivanja. Evropska
centralna banka, medutim, nastavlja da pazljivo motri moguce inflatorne rizike i podize
referentnu kamatnu stopu dva puta u toku Q4 (sa 3,00% na 3,25% i zatim na 3,50%). Isto¢no
evropske zemlje nastavljaju sa stopama rasta duplo visim od proseka EU, ali je inflacija, iako
neznatno smanjena u Q4 — i dalje relativno visoka. Na drugoj strani, rast u Q4 u SAD je
ispod ocekivanja, a moguénost daljeg usporavanja je jos uvek verovatna. Ukupan rast SAD
u 2006. (3,3%) je ispod onog iz prethodne godine (3,5%). Nakon 17 uzastopnih podizanja
kamatne stope, ¢ini se da je americka centralna banka u dobroj meri obuzdala inflatorne
pritiske, te zbog toga i usporavanja privrednog rasta — jo$ od juna nema novih podizanja
referentne stope.

Tabela T2-1. Svet: privredni rast i inflacija, 2006

Realni BDP Troskovi Zivota
U % realni rast godisnji desezonirani realni rast u odnosu na preth. god.
2005 2006 Q12006 Q22006 Q32006 Q42006 Q32006 Q42006
Svet ukupno 3,2 3,6 4,6 35 2,8 3,7 2,7 2,1
od Cega:
SAD 3,5 33 5,6 2,6 2,0 2,2 2,2 1,9
Kanada 2,9 2,8 3,6 2,0 1,7 1,0 1,7 1,5
Japan 2,7 2,8 3,2 1,5 0,8 3,8 0,6 0,3
Kina 10,2 10,6 8,8 13,1 104 104 1,3 2,0
Indija 84 8,0 12,4 7,7 9,6 8,0 6,2 6,2
Evro zona 1,5 2,7 3,1 2,7 2,7 3,3 2,1 1,8
Nemacka 1,1 2,8 3,2 4,4 2,6 4,0 1,6 1,6
Francuska 1,2 2,1 1,8 49 0,0 2,1 1,9 1,3
Velika Britanija 1,9 2,6 2,6 2,8 2,8 34 24 2,7
Italija 0,1 1,9 3,1 2,6 1,1 1,5 2,3 2,0
Rusija 6,4 6,7 51 9,9 1,8 15,0 9,6 9,2
Bugarska 5,5 6,0 5,6 6,6 ... ... 6,6 6,0
Rumunija 41 6,9 6,9 7,8 ... ... 55 6,1
Madarska 41 3,8 2,9 41 29 2,9 41 6,4
Hrvatska 3,8 50 6,0 35 4,7 . 3,0 2,2
Makedonija 3,8 4,0 0,5 5,7 3,6 ... 0,6
BIH 5,0 7,6

Izvor: JPMorgan, National Bank of Bulgaria, National Bank of Romania, National bank of Republic Macedonia, National bank of Croatia.

Evropska unija. Rast BDP-a u Q4 iznosio je u evrozoni 3,3%, odnosno 3,4% na godisnjem
nivou u celoj Evropskoj uniji (u Q3 rast BDP-a iznosio je 2,7% na godi$njem nivou u evrozoni,
dok je u EU25 bio 3%). U celoj 2006, rast BDP-a Evropske unije iznosio je 2,7%, §to je u skladu
s ocekivanjima. I u Q4 stozer rasta evrozone, bila je li¢na potrosnja i izvoz. Rast industrijske
proizvodnje je u ovom kvartalu usporio (3,6%) u odnosu na Q3 (4,5%). Iskori§é¢enost kapaciteta
iznosila je ¢ak 84%. Inflacija je u poslednjem kvartalu 2006. u evrozoniiznosila 1,8% na godisnjem
nivou,auceloj EU2%. Prema prvim pokazateljima, ujanuarujeinflacijaiznosila 1,9% nagodisnjem
nivou (1,6% u Nemackoj, na primer). Na rast BDP-a i inflacije sigurno je da je jednokratni efekat
imalo uvodenje vece stope PDV u Nemackoj — sa 16% na 19%. “Doprinos” povecanja PDV
inflaciji u Nemackoj iznosio je svega 0,5% u januaru, umesto ocekivanih 1,5%!, a pretpostavka
je da ¢e se efekat povecanja ocitovati jo$ u naredna dva-tri meseca, usled “prilagodavanja” cena u
svim sektorima?®. Osim toga, inflacija u evrozoni bi trebalo da ima skroman rast i ukoliko ne bude

1 JP Morgan Chase Bank: Economic Research, 9. februar 2007.
2 Duvanska industrija je vec¢ prilagodila cene cigareta u decembru, prodavci robe Siroke potrosnje tek ¢e nakon zimsih rasprodaja, dok
Ce energetski sektor i sektor usluga u januaru izvrsiti potrebna prilagodavanja.
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...i blagi rast
spoljnotrgovinskog
suficita

Rezultati SAD u Q4
su ispod olekivanja

Visok rast istocno-
evropskih privreda;
prednjace balticke
zemlje

nepredvidenih kretanja cene nafte — zadrzace se ispod granice od 2%. U tom smeru i Evropska
centralna banka planira svoj slede¢i potez. Naime, ocekuje se da ¢e referentna kamatna stopa
u martu doc¢i do 3,75% sa sadasnjih 3,50%. U posmatranom Q4, spoljnotrgovinski suficit je
iznosio 10,3 milijarde evra u evrozoni (izvoz 372,4 milijarde evra, a uvoz 362,1 milijardu evra),
a u Q3 je iznosio 1,8 milijardi evra (izvoz 341,5 milijardi evra, i uvoz 339,7 milijardi evra). U
celoj 2006. godini evrozona je ostvarila spoljnotrgovinski deficit u visini od 8,2 milijarde evra
(ukupan izvoz 1380,6 milijardi evra, i ukupan uvoz 1388,8 milijardi evra). Energetski deficit je
narastao u 2006. na 259,7 milijardi evra sa 202,3 milijarde u 2005. godini. Hemijska industrija je
ostvarila najveéi izvoz u 2006. (72,4 milijardi evra sa 69,4 milijarde evra u 2005), izvoz opreme i
motornih vozila je porastao sa 91,2 milijarde evra u 2005. godini na 103,4 milijarde evra u 2006.
Promet je povecan sa glavnim trgovinskim partnerima: uvoz iz Rusije 27%, Kine i Norveske
21%, a izvoz u Rusiju za
27%, Kinu 24%, i Norvesku

14%. Zanimljivo je navesti

Grafikon T2-2. Kretanje izabranih referentnih kamatnih stopa
7,0

60 to da sa svim glavnim

trgovinskim partnerima EU
Ry = ima spoljnotrgovinski deficit
" \-\ (Kina 117 milijardi evra,

L\ Rusija 61,2, i Norveska 38)°.

30 Najveéi  spoljnotrgovinski

‘-\-\ suficit je ostvarila Nemacka

20 sa 151 milijardu evra, a slede

je: Holandija i Irska sa 33 i

29 milijardi evra. Najveci
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. o evra), Spanija (81,4 milijardi

o ECBIFED. evra), i Francuska (31,4
milijarde evra).
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SAD. Prema poslednjim procenama nacionalne statistike, americka privreda je u Q4 rasla po
stopi od 2,2% na godisnjem nivou (prema 2,0% u Q3), sto je ipak manje u odnosu na raniju
procenu od 3,5%. Pozitivan doprinos rastu BDP-a dali su li¢na potro$nja (rast 4,2% u odnosu na
prethodni kvartal), porast izvoza (10,5% u odnosu na Q3) i budzetska potrosnja (porast 4,4%).
Rezidencijalna izgradnja belezi pad u odnosu na prethodni kvartal od 19,1%, nastavljajuci tako
isti trend kao i cele godine. Inflacija u Q4 je 1,9% na godi$njem nivou (2,2% u Q3). Medutim,
bazna inflacija je porasla u odnosu na prethodni kvartal sa 2,2% na 2,4% na godisnjem nivou.
U istom periodu izvoz je bio 1,500 milijardi dolara (10,5% rast u odnosu na Q3), uvoz 2,200
milijardi dolara (pad za 15% u odnosu na prethodni kvartal)*. Na nivou cele 2006. godine rast
BDP-a je iznosio 3,3% (2005 — 3,5%). Pad aktivnosti u gradevinskom sektoru, kao i pad cena
nekretnina u Q4, uprkos mnogim strahovanjima — nisu bitnije negativno uticali na americku
privredu. Iako ovaj sektor u poslednja tri kvartala ima dvocifren pad aktivnosti, prose¢an rast
BDP-a u istom periodu je iznosio 2,7%, a li¢na potrosnja 3,3%°. U poslednjem kvartalu 2006.
godine desile su se i znacajne politicke promene, pa se ocekuje i zaokret u spoljnoj politici, a
samim tim i u budzetskoj potro$nji, pre svega vezanoj za vojnu industriju.

Region zemalja isto¢ne, centralnoistoc¢ne i jugoisto¢ne Evrope®. U ekonomijama koje spadaju
u ovu grupu, rast BDP-a je iznad 7%, zahvaljujuéi u najvecoj meri razvoju domaceg trzista, tj.
domace traznje. Jedino Madarska zaostaje — sa stopom rasta na godi$njem nivou od svega 3,8%,
a predvodnici po rastu BDP-a od preko 11% jesu: Litvanija i Estonija. Rast ruske privrede je
najvise fluktuirao u toku godine, a ukupan rast BDP-a u 2006. bio je 6,7%. Najve¢i doprinos

3 Eurostat web site.

4 Anualizovani desezonirani podaci.

5 Sto se podudara sa rezultatima za isti period u 2005. godini. Izvor: JP Morgan Chase Bank, Economic Research, 2. februar 2007, str.9.
6 U ovu grupu spadaju: Poljska, Rusija, Ceska, Madarska, Slovenija, Hrvatska, Slovac¢ka, Bugarska, Rumunija, Estonija, Letonija, i
Litvanija.
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2. Medunarodno okruzenje

Dobri rezultati
iu Aziji

Nesto maniji rast
kineskog uvoza...

...alirast uzemljama
regiona nije bitnije
pogoden

rastu BDP-a u Rusiji dali su rast domace traznje i visok rast gradevinarstva. Inflacija u zemljama
ovog regiona u Q4 procenjena je na 6,7% na godi$njem nivou i u odnosu na prethodni kvartal je
malo smanjena (7% u Q3). Poljska i Ceska imaju najnize stope inflacije 1,3% i 1,5% na godisnjem
nivou, a Rusija 9,2%’. U 2006. godini najveéi spoljnotrgovinski deficit ostvarila je Rumunija: 12,8
milijardi evra, zatim Poljska 9,9 milijardi evra, dok sve ostale ¢lanice iz ove grupe imaju znatno
manji disbalans u spoljnoj trgovini, $to je i logi¢no, imajuéi u vidu veli¢inu ekonomija. Najveéi
izvoz registrovale su: Poljska (80,7 milijardi evra), Ceska (69,7 milijardi evra) i Madarska (54
milijarde evra), a iste zemlje su po vrednosti ostvarile i najve¢i uvoz robe i usluga u posmatranom

periodu: Poljska 90,6, Ceska 68,1, i Madarska 56,1 milijardu evra.?
Azija. Procenjeni rast japanskog BDP-a u poslednjem kvartalu 2006. dostigao je 3,8% na

godisnjem nivou. Dok rast spoljnotrgovinskog suficita i industrijska proizvodnja ne posustaju,
li¢na potrosnja je prili¢no nestabilna. Iako se potros$nja generalno oporavila u odnosu na prethodni
kvartal, njen rast nije bio dovoljan da nadoknadi pad iz Q3. Posmatrano na mese¢nom nivou,
zapaza se da je potro$nja bila najvisa u oktobru, pa je usledio njen pad u decembru. Dok je rast
kineskog BDP-a usporio na 10,4% na godis$njem nivou u Q4 2006, inflacija je skocila sa 1,3%
u Q3 na 2,0% u Q4 (bazna inflacija iznosi svega 1,5% na godi$njem nivou). Prema najnovijim
podacima spoljnotrgovinski suficit Kine je u 2006. godini dostigao iznos od 178 milijardi dolara,
§to je u odnosu na prethodnu godinu vise za 74%. Izrazito visok suficit jeste rezultat kako povecanja
izvoza, tako i smanjenja uvoza. Po svemu sudedi, sve vise dolazi do zamene uvoza sopstvenom
proizvodnjom u automobilskoj industriji, proizvodnji kapitalnih dobara i elektronike. U 2004.
rast uvoza je iznosio 37%, u 2005. godini 17%, dok se procenjuje da je 2006. uvoz rastao po
stopi od 20%, izvoz je u istom periodu rastao kontinualno po godisnjoj stopi od 28%. Takode,
procenjuje se da ¢e inflacija biti najvedi rizik za Kinu u 2007. godini. Ekonomije ostalih zemalja
u razvoju na azijskom kontinentu, osetile su posledice sporijeg rasta uvoza Kine: gotovo u svim
zemljama izvoz je opao zbog toga. Medutim, rast BDP nije bitno ugrozen: prosecan rast, izuzev
Tajlanda, iznosio je 5-6%, kao i u prethodnim referentnim periodima. Zaposlenost je u ovoj
godini pokazala snazan rast u celom regionu, §to je, pre svega posledica restrukturiranja privrede
nakon finansijske krize 1997, buma visokih tehnologija, i snaznog rasta Kine. Cak je sve uo&ljiviji
problem nedostatka radne snage, $to je posebno izrazeno u Indiji. U 2006. godini zarade su u
industriji porasle prose¢no za 10%, a u uslugama 20%. Narocito je izrazen nedostatak visoko
obrazovanog stru¢nog kadra, ¢ije plate se blize onima u razvijenim zemljama’.

Okvir. Trzista osiguranja u Srbiji i zemljama regiona

Nakon konsolidacije bankarskog sektora u Srbiji, u narednom periodu se ocekuje “utvrdivanje”
pozicija na trzistu osiguranja i njegova ekspanzija, kao sofisticirane finansijske usluge. Stabilno i jako
trziste osiguranja jeste veoma vazno za razvoj trzista kapitala, posto su, medu glavnim “igra¢ima”
na ovom trzistu, upravo osiguravajuce kuce kao institucionalni investitori.

Procenjuje se da je potencijalna veli¢ina trziSta osiguranja u Srbiji oko 480 miliona evra. Ucesce
osiguranja u BDP-u je 2,1%, a bruto premija osiguranja po stanovniku iznosi 64 evra. Prosecan
rast, u periodu od 2004-2006, iznosio je 50%, s tim Sto je osiguranje Zivota u zivotnom osiguranju
udvostrucilo svoj udeo u ukupnim bruto premijama. Ukupna bruto premija u osiguranju u devet
meseci 2006, iznosila je oko 360 miliona evra, od ¢ega 89% cine premije neZivotnog osiguranja.
Trenutno na nasem trzistu posluje 17 osiguravajuc¢ih kompanija od kojih se tri bave reosiguranjem.
U vecinskom stranom vlasnistvu ima sedam osiguravaca, dok dve najvece domace osiguravajuce
kuce, Dunav osiguranje a.d.o. i DDOR Novi Sad a.d.o., kontrolisu oko 65% trzista osiguranja. Distri-
bucijom se, osim samih osiguravajucih kuca, bave i agencije, posrednicke i zastupnicke, a prosle
godine su i komercijalne banke dobile moguénost da prodaju osiguranje. lako je koncentracija
osiguravaca na trzistu veoma visoka, u 2006. godini su na domace trziste usle i poznate strane

7 JP Morgan Chase Bank: Economic Research, 9. februar 2007.
8 Eurostat official web site.
9 JP Morgan Chase Bank: Economic Research, 2. februar str. 3, 19-21, 79-80.
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osiguravajuce kuce' racunajuci na svoj deo “kolaca’, ne sa namerom da otimaju trziSte postojec¢im
kucama, vec¢ zbog velikog potencijala rasta trziSta, pre svega u oblasti Zivotnog osiguranja. S tim u
vezi, o¢ekuje se da ce se Sirenje trzista kretati pre svega u oblasti Zivotnog osiguranja.

Zemlje u regionu su vec prosle ovu, prvu, fazu konsolidacije sektora osiguranja u drugoj polovini
devedesetih godina. U regionu centralne i isto¢ne Evrope, ispoljen je dinamican rast sektora osigu-
ranja: u periodu od 1993-1999. godine prosecan godisnji rast u obimu bruto premija Zivotnog
osiguranja - bio je 17%, zahvaljujuc¢i makroekonomskoj stabilnosti i uvodenju poreskih olaksica
na planove za dobrovoljno penzijsko osiguranje. U oblasti nezivotnog osiguranja, u istom periodu,
prosecan godisnji rast je iznosio 7,6%, a glavni Cinioci rasta bili su: uvodenje obaveznog osiguranja
od odgovornosti prema tre¢im licima i izuzetno visoka traznja za osiguranjem od nezgoda i dobro-
voljnim zdravstvenim osiguranjem. Povoljan uticaj na razvoj trziSta osiguranja imao je i zakonski
okvir. Naime, skoro sve zemlje, osim Rusije i Hrvatske, pristupile su pregovorima o pridruzivanju EU,
pa su imale obavezu usaglasavanja regulative i u ovom sektoru. Jedna od izmena ogleda se i u pro-
meni nadleznosti nad ovim sektorom, trziste je liberalizovano u znacajnoj meri - smanjen je drzavni
monopol i ublazene su barijere za ulazak stranih investitora, te uvedeni kriterijumi Evropske unije
o solvetnosti. Navedene mere omogucile su jacu konkurenciju u vidu ulaska vodecih evropskih
osiguravajucih ku¢a na domace trziste. Raniji monopolisti su smanijili svoje trzisno ucesce ispod
60%, ali su ipak zadrzali lidersku poziciju. Na kraju prve faze razvoja trzista osiguranja, prosecno
ucesce bruto premija u BDP-u je u nezivotnom osiguranju bilo 1,7% — upola manje nego u za-
padnoj Evropi, a u zivotnom osiguranju 0,7%, otprilike 1/7 u odnosu na zapadnoevroski nivo.? U
narednom periodu, od 2001. godine, za razliku od Zivotnog osiguranja koje je, nastavilo sa snaznim
rastom, neZivotno osiguranje je usporilo sa rastom.? U daljem tekstu dajemo prikaz trenutnog stanja
trzista osiguranja u izabranim zemljama u okruzenju.
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U Hrvatskoj ukupna vrednost premija iznosi 3% BDP-a, tj. 274 evra per capita. Godisnji rast ukupnih
bruto premija u poslednje cetiri godine je 10% i stabilan je. Udeo neZivotnog osiguranja je i dalje
veoma visok - 79% ukupnih bruto premija. TrziSte je koncetrisano, a Croatia osiguranje kontrolise
35% trzista. Domace osiguravajuce kompanije su i dalje dominantne. Od 25 postojecih osiguravaca,
prvih pet kontrolise 72% trzista. Strane osiguravajuce kuce usle su na trziste posle 1996, i to, ug-
lavnom, u oblasti Zivotnog osiguranja osnivajuci sopstvene kompanije. Najjaci strani osiguravac je
Allianz sa trzisnim udelom od oko 8,5%*. U Sloveniji ukupna bruto premija po stanovniku iznosi
¢ak 978 evra (tj. 5,7% BDP) i najveca je od svih novopridruzenih ¢lanova Evropske unije. Razlog tako
visoke premije po stanovniku, pre svega je najvisi licni dohodak u regionu. U ukupnom portfoliu
zivotno osiguranje ¢ini 30%. U periodu od 2001. do 2004. godine osiguranje je raslo po dvocifrenoj
stopi usled ekonomske ekspanzije pre pridruzivanja EU. U 2005. godini godi$nji rast trzista iznosio
je 6,5%. Kao i u drugim oblastima, i u osiguranju se u Sloveniji nije dozvolio neki znacajniji priliv
stranog kapitala. Najveca osiguravajuca kuca, Triglav, je i dalje drzavna i kontrolise oko 40% trzista
osiguranja. Strane osiguravajuce kompanije poput Grawe i Wiener-a imaju ispod 2% trzisnog
ucesca’. S druge strane, u Madarskoj je stanje na trzistu drugacije: manje je koncentrisano, a strane
osiguravajuce kuce imaju lidersku poziciju. Allianz kontrolise 26%, Generali-Providenca 15,5% i ING
11,6%. Pored toga, Zivotno osiguranje ¢ini ¢ak 44% ukupnog potrfolia osiguranja. U BDP-u osigu-
ranje ucestvuje sa 2,8%, a bruto premija po stanovniku iznosi 250 EURS. Kao i u Hrvatskoj trziste
raste iz godine u godinu po stopi od 10% u periodu od 2001. godine.

osiguranja, koje je kod svih bilo na relativno niskom nivou. Osim porasta Zivotnog standarda, na
razvoj zivotnog osiguranja je uticala i reforma penzionog i zdravstvenog osiguranja, i uvodenje
obaveznog osiguranja od odgovornosti prema tre¢im licima, kao i obucavanje stanovnistva o
mogucnostima ulaganja svoje imovine. S obzirom na slican obrazac ekonomskog razvoja, ovakve
tendencije se mogu ocekivati i u Srbiji u narednom periodu.

1 Generali je kupila Delta osiguranje (50%-+1 akcija za 30 miliona evra), Uniqua - Zepter osiguranje (80% kapitala za 16 miliona
evra), Triglav — Kopaonik osiguranje (95% kapitala za 17.5 miliona evra), i Sava osiguranje kupila Polis osiguranje (vecinski paket).
2 U Zapadnoj Evropi zivotno osiguranje u ukupnom osiguranju ucestvuje sa oko 60%..

3 Swiss Reinsurance Company, Economic Research&Consulting (2001): Insurance industry in Central and Eastern Europe-current
trends and progress of preparations for EU membership.

4 HANFA, Hrvatska agencija za nadzor finansijskih usluga, i ,Osiguranje”, hrvatski ¢asopis za teoriju i praksu u osiguranju: www.
osiguranje.hr.

5 Slovensko Zavarovalno Zdruzenje: www.zav-zdruzenje.si.

6 MABISZ, Assocciation of Hungarian Insurance Companies: www.mabisz.hu.
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3. Cene i devizni kurs

3. Cenei devizni kurs

Osetnije usporavanje inflacije, koje je postalo ocigledno u Q3, nastavilo se i u Q4. Tako je
u decembru 12-m stopa inflacije pala na samo 6,6%, $to je najniza stopa inflacije od pocetka
tranzicije. Medutim, zbog nesto vise inflacije iz prve polovine godine, prose¢na inflacija
u 2006. (12,7%) je visa nego u 2003. (11,7%) i 2004. (10,1%). U Q4 registrujemo i dalje
usporavanje bazne inflacije, koja je u decembru pala na 12-m nivo od 5,7%. Do usporavanja
inflacije i dalje prvenstveno dolazi zbog apresijacije kursa. Osim jaceg dinara, smanjivanju
inflacije doprinelo je i ogranicavanje rasta cena koje su pod direktnom administrativnom
kontrolom. Takode, bitan je i efekat pada cena nafte na svetskom trzi$tu (da su cene naftnih
derivata ostale, na primer, na nivou iz aprila, inflacija u decembru bi bila 7,3%, a da su
ostale na rekordnom nivou iz avgusta bila bi 7,8%). Veoma nisku inflaciju (i baznu i ukupnu)
belezimo i u januaru i februaru. Nastavljajuéi trend zapocet jo$ u junu, dinar i u Q4 snazno
nominalno apresira u odnosu na evro (oko 5% u odnosu na prethodni kvartal). Ukupna
nominalna apresijacija u 2006. godini iznosi 8,3%, a realna ¢ak 12,1%.

Tabela T3-1. Srbija: uporedni rast cena, izabrani indeksi, 2001-2006

Indeks cena na malo Drugi indeksi cena
Cene Cene
Cenenamalo  TroskoviZivota proizvodaCaind. proizvodaca
pr. poljopr.pr.
prpc;sl:ig:;;?)st god.kumulativz) 12-m”
godisnji indeksi
2004 10,1 13,7 13,7 13,1 12,1 10,6
2005 16,5 17,7 17,7 17,0 16,5 11,8
2006 12,7 6,6 6,6 6,0 73 73
kvartalni indeksi
2005
Decembar 42 17,7 17,7 17,0 16,5 11,8
2006
Mart 34 2,2 14,5 13,9 15,3 6,9
Jun 35 57 15,1 13,6 16,1 9,8
Septembar 0,8 6,0 11,6 10,7 11,4 8,9
Decembar 04 6,6 6,6 6,0 73 7,3
mesecni indeksi
2005
Mart 0,8 51 17,4 16,9 12,0 12,0
Jun 0,8 8,0 16,8 15,8 12,0 8,5
Septembar 1,1 11,8 16,5 14,7 15,0 9,1
Decembar 2,2 17,7 17,7 17,0 16,5 11,8
2006
Januar 0,5 0,5 15,1 15,3 16,3 10,3
Februar 1,4 1,9 15,0 14,8 151 6,6
Mart 04 2,2 14,5 13,9 15,3 6,9
Jun 0,0 5,7 15,1 13,6 16,1 9,8
Septembar -0,3 6,0 11,6 10,7 11,4 8,9
Oktobar -04 57 9,3 79 8,9 71
Novembar 0,8 6,5 8,8 7,5 7,5 7,2
Decembar 0,1 6,6 6,6 6,0 73 73
2007
Januar 04 0,4 6,5 5,7
Februar 0,1 0,5 52 4,4

Izvor: Tabela P-1 u Analitickom prilogu.

1) Prosecan prirast perioda predstavlja odnos izmedu proseka ovog i prethodnog perioda.

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

3) Podaci se odnose na dati mesec, a za prosek perioda prikazani su u Tabeli P-2 u Analitickom prilogu.
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U Q4 se nastavlja
snazZno usporavanje
inflacije...

...glavni razlog je dalje
jacanje dinara

Nakon nagovestaja iz
prve polovine godine,
u Q4 snazno usporava i
bazna inflacija

Usporavanje inflacije, koje je nagovesteno u prvoj polovini godine i postalo ocigledno u Q3, u Q4
se nastavlja i osnazuje, pa je godina zavr$ena s inflacijom od 6,6% u odnosu na kraj prethodne
godine. Ovo je do tada najniza inflacija od pocetka tranzicije. Prose¢na 12-m inflacija u Q4 bila
je 8,2%, sto je znacajan pad u odnosu na 12,5% u Q3 i 15,2% u prvoj polovini godine. Prose¢na
inflacijau2006. godinijeste 12,7%, $to je medutim visa prose¢nainflacija nego 2003.12004. godine
(11,7%  odnosno  10,1%)).
Bazna inflacija’ pocev od
oktobra takode pocinje osetno

Grafikon T3-2. Srbija: izabrani indeksi cena, 2003-2006"

20,0
da usporava, i u decembru

/-V\/\\ ima vrednost od 5,7% u
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7 \ Medugodisnji rast indeksa
50

troskova 7Zivota takode u
decembru dostize najnizu
vrednost od pocetka tranzicije
i pada na 6%. Prosecan 12-m
rast troskova zivota je u Q4
pao na 7,1% sa 11,4% u Q3.
Indeks cena proizvodaca
industrijskih proizvoda je u
decembru imao medugodisnji
rast od 7,3% (Tabela T3-1 i
Grafikon T'3-2).
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Cene proizvodaca industrijskih proizvoda Troskovi Zivota

Izvor: Tabela P-2 u Analitickom prilogu.
1) 12-mrastu %

Do usporavanja ukupne inflacije u Q4 dolazi prvenstveno zbog dalje apresijacije kursa, koji je
od poslednje nedelje septembra do poslednje nedelje decembra nominalno apresirao za skoro
5%. Monetarna politika u Srbiji i dalje deluje na cene pretezno preko kursnog kanala, a efekat
kanala kamatnih stopa i kreditnog kanala je, po svemu sudedi, jo§ uvek marginalan. Apresijacija
kursa uti¢e na inflaciju preko smanjenja uvoznih cena i usporavanja privredne aktivnosti. Osim
toga, ostali ¢inioci koji su doveli do ovako niske inflacije u Q4 jesu: relativno niske cene nafte
na svetskom trzistu i sputavanje rasta cena koje su pod administrativnom kontrolom (zbog
predizborne kampanje).

Bazna inflacija, nakon $to je u prvoj polovini godine pokazala najavu silaska s dugoro¢nog trenda
od 11% na 12-m nivou — u Q4 nastavlja da usporava, pa je na kraju godine iznosila 5,7% na 12-m
nivou (Tabela T3-3). Prose¢na mese¢na bazna inflacija za prvih Sest meseci 2005. godine ima
anualizovanu vrednost od 14,1%. Gotovo istu vrednost (14,2%) ima i u drugih Sest meseci 2005.
Medutim, ova stopa racunata za prvih $est meseci 2006. pada na 7,6%, nagovestavajuci po prvi
put ozbiljnije usporavanje bazne inflacije. Racunata za drugih Sest meseci 2006, ova stopa pada na
svega 3,7%. Iako je ukupna inflacija osetnije pocela da pada ve¢ u julu, do primetnog usporavanja
12-m stope bazne inflacije doslo je kasnije (u oktobru). Sve komponente bazne inflacije u Q4
ravnomerno usporavaju rast.

1 Definicija bazne inflacije koju koristimo u QM se donekle razlikuje od definicije bazne inflacije koju koristi NBS. Narodna banka Srbije
ne objavljuje ponderaciju proizvoda koji ulaze u njihovu baznu inflaciju, pa nismo u moguénosti da potpuno rekonstruisemo tu seriju.
Baznu inflaciju po definiciji QM-a ¢ine: industrijski prehrambeni proizvodi (osim hleba i zZitarica), industrijski neprehrambeni proizvodi
(osim lekova, te¢nih goriva i maziva i osvetljenja i ogreva) i usluge kojima se slobodno formira cena (zanatske i li¢cne usluge, finansijske
i druge usluge i usluge za obrazovanje i kulturu).

2 Baznainflacija po definiciji NBS u decembru ima vrednost od 5,9%.

Trendovi
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3. Cene i devizni kurs

Padu nebazne
inflacije klju¢no
jedoprinelo
zaustavljanje
rasta cena
energije

Nebazna inflacija® u decembru pada na 12-m nivo od 7,8%. Prose¢na nebazna inflacija u Q4
je pala za 4,6 procentnih poena u odnosu na prethodni kvartal, sa 14,5% prose¢no na 9,9%

prose¢no (Tabela 3-3).

Znacajan pad nebazne inflacije je pre svega posledica zaustavljanja rasta cena energije, Ciji je
12-m rast u odnosu na prvu polovinu godine u Q4 nizi za skoro 18 procentnih poena (njihov
medugodisnji rast u prvoj polovini godine bio je 23,4%, a u Q4 samo 5,7%). To je, s jedne
strane, posledica pada cena nafte na medunarodnim trzi§tima: prose¢na cena nafte tipa Ural
(gledano u dinarima) je u Q4 skoro 20% nizZa u odnosu na Q3. Zanimljivo je spomenuti da
bi inflacija na kraju 2006. umesto 6,6%, bila 7,3% da je cena benzina u decembru bila kao u
aprilu (a da je ostala na rekordnom nivou iz avgusta, inflacija bi bila 7,8%). S druge strane, cene
struje nisu korigovane od aprila 2006. (iako za tim o¢igledno postoji potreba — cene struje u
Srbiji i dalje su daleko najnize u regionu). OdrZavanje cena struje na nerealno niskom nivou
(pre svega zbog politi¢kih razloga) ima bar dve bitne negativne posledice. Prvo, time se 3alje
pogresan signal potro$acima koji su niskim cenama motivisani da tro$e viSe struje nego $to bi
bilo racionalno. Izmedu ostalog, time se umanjuje energetska efikasnost nase privrede i narusava
njena srednjoro¢na konkurentnost. Drugo, niske cene struje negativno uti¢u na EPS, te otezavaju
uslove njegovog poslovanja i neophodne investicije i remonte, §to ¢e, takode na srednji rok, imati
negativne efekte i na privredu i na stanovnistvo. Usporavanju nebazne inflacije bitno je doprinelo
i odlaganje korekcija cena stambeno-komunalnih usluga. Njihov 12-m rast u decembru je bio 7%
u poredenju sa 14,4% na kraju Q3. Osim toga, znacajno su pale i cene poljoprivrednih proizvoda.
Jedino je grupa ostalo ubrzala rast u odnosu na prvu polovinu godine, uglavnom zbog porasta

cena duvanskih proizvoda iz jula i oktobra (Tabela T3-3).

Tabela T3-3. Srbija: cene na malo (12-m indeksi po komponentama kako je FREN podelio),
2005-2006

nebazna inflacija” bazna inflacija”
inflacija usluge pod . L
ukupr:o ukupno Poljoprivredn energijan admin. ostalo? ukupno ':‘::;.“;J:l:' industrijsk; slIJoSlI)Ll)gden?;
ipr. kontrolom ) nepreh. pr. formi
cena piéa ormir. cena
12-m indeks
2005
Mart 17,5 17,8 18,3 19,4 20,9 57 15,5 19,6 10,1 19,1
Jun 16,8 16,6 27,2 15,6 21,7 2,7 15,8 20,9 9,8 18,5
Jul 17,4 17,9 373 17,4 23,7 2,2 15,7 19,8 10,4 19,0
Avgust 17,2 18,8 333 20,2 25,1 -04 141 18,9 10,4 12,3
Septembar 16,5 18,3 22,1 20,0 25,5 0,8 13,4 16,5 10,2 14,2
Oktobar 18,0 20,2 26,2 21,3 26,3 4,8 14,3 17,4 11,2 14,8
Novembar 18,0 20,0 29,0 18,5 28,7 51 14,7 17,7 11,9 14,3
Decembar 17,6 19,9 36,1 17,1 251 10,4 14,1 16,7 11,4 14,3
2006
Mart 14,4 17,8 314 19,2 17,6 11,3 10,8 12,6 9,6 9,1
Jun 15,1 19,3 19,6 259 17,2 11,0 10,8 12,5 9,6 9,5
Jul 12,7 14,6 89 15,7 15,0 13,5 10,9 12,7 9,6 9,2
Avgust 131 15,6 79 17,7 14,4 16,3 10,6 12,7 9,2 79
Septembar 11,6 13,3 9,6 11,4 14,4 16,3 9,9 11,7 9,0 6,7
Oktobar 93 10,8 2,5 6,2 13,8 17,3 7.8 89 73 59
Novembar 8,8 11,1 8,6 5,6 13,7 18,2 6,6 7,5 58 5,6
Decembar 6,6 7,8 6,2 54 7,0 15,0 57 6,1 54 4,9
PRO MEMORLJA
ponderi
2005 10.000 5.024 309 1.837 1.928 950 4.976 2.117 2.166 693
2006 10.000 5.027 325 1.820 2.010 872 4973 2.164 2.075 734
Izvor: RZS.

1) Za sastav bazne i nebazne inflacije, kao i sastav podkomponenti, videti fusnote 1) i 3) u tekstu.
2) Ovu grupu sacinjavaju te¢na goriva i maziva, kao i osvetljenje i ogrev.
3) Ovu grupu sacinjavaju hleb i Zitarice, lekovi i duvan. 4) Osim hleba i Zitarica. 5) Osim lekova, te¢nih goriva i maziva i osvetljenja i ogreva.

3 Nebaznu inflaciju ¢ine: poljoprivredni proizvodi, energija (te¢na goriva i maziva i osvetljenje i ogrev), usluge pod administrativnom
kontrolom cena (stambeno komunalne usluge, usluge drustvene zastite i saobracajne i PTT usluge), kao i grupa Ostalo, u kojoj su hleb
i zitarice, lekovi i duvan.
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Veoma niska inflacija i
pocetkom 2007...

...i NBS dalje spusta
referentnu kamatnu
stopu

Doprinos nebazne inflacije ukupnoj inflaciji je i dalje veé¢i nego doprinos bazne inflacije. Alj,
zbog usporavanja nebazne inflacije u drugoj polovini godine, njen doprinos ukupnoj inflaciji pao
je sa oko 64% u prvoj polovini godine na oko 59% u drugoj. Najveci doprinos ukupnoj inflaciji i
dalje daju usluge pod administrativnom kontrolom cena (nesto vise od Cetvrtine ukupnog porasta

cena, Tabela T3-4).

Tabela T3-4. Srbija: cene na malo (doprinos 12-m rastu indeksa po komponentama kako je
FREN podelio), 2005-2006

nebazna inflacija” bazna inflacija”
inflacija usluge pod industrijski L
ukupno ukupno poleprivr-. energija” admin. ostalo” wkopno  preh. er. | mdustrusk;' S:’;nggden?fn
proizvodi kontrolom .4  nepreh.pr. formi
cena pica ormir. cena
doprinos 12-m rastu
2005
Mart 100,0 53,7 34 214 24,2 33 46,3 249 13,2 8,0
Jun 100,0 51,5 52 17,7 258 1,6 48,5 274 13,1 79
Septembar 100,0 57,9 43 23,1 30,9 0,4 421 22,0 13,9 6,2
Oktobar 100,0 58,7 4,7 22,7 294 2,6 4,3 214 14,0 59
Novembar 100,0 57,8 51 19,6 31,8 28 42,2 21,6 14,8 57
Decembar 100,0 58,8 6,5 18,4 28,4 58 41,2 20,7 14,5 58
2006
Mart 100,0 62,7 71 24,4 24,7 6,9 37,6 19,0 13,9 4,7
Jun 100,0 64,4 4,2 313 22,9 6,4 357 17,9 13,2 4,6
Jul 100,0 574 2,3 22,4 23,7 9,2 42,4 21,6 15,6 53
Avgust 100,0 59,8 2,0 24,7 22,1 10,9 40,1 21,1 14,6 4,4
Septembar 100,0 57,6 2,7 17,9 24,9 12,3 42,3 21,9 16,1 4,2
Oktobar 100,0 58,2 09 12,0 29,6 16,1 41,8 20,6 16,3 4,7
Novembar 100,0 63,2 31 1,4 311 17,9 36,8 18,4 13,6 4,7
Decembar 100,0 58,2 3,0 14,6 20,9 194 41,5 19,5 16,5 53
Izvor: RZS.

1) Za sastav bazne i nebazne inflacije, kao i sastav podkomponenti, videti fusnote 1) i 3) u tekstu.
2) Ovu grupu sacinjavaju te¢na goriva i maziva, kao i osvetljenje i ogrev.

3) Ovu grupu sacinjavaju hleb i Zitarice, lekovi i duvan.

4) Osim hleba i zitarica.

5) Osim lekova, te¢nih goriva i maziva i osvetljenja i ogreva.

I u januaru beleZimo veoma nisku inflaciju (6,5% na medugodisnjem nivou), §to je u skladu
sa olekivanjima da pocetkom godine nece dolaziti do bitnijeg povecanja cena. Cinjenica
da je mesecni rast cena u januaru porastao u odnosu na decembar (sa 0,1% na 0,4%) mozda
nagovestava blago ubrzavanje rasta cena, mada je registrovani porast cena u najvecoj meri
posledica poskupljenja cigareta skraja decembra 2006. Medutim, inflacija u februaru ponovo
usporava, te belezZimo veoma nisku mese¢nu stopu rasta od 0,1% i 12-m stopu od svega 5,2%.
Blaga poskupljenja ¢e uslediti u martu i aprilu kada nas oc¢ekuje predvideno poskupljenje struje
i stambeno-komunalnih usluga: ove korekcije mogu da poveéaju medugodisnju stopu inflacije
za dva do tri procentna poena. Bazna inflacija je takode nastavila da usporava — na 12-m nivou
bazna inflacija u januaru iznosi 5,3% (u decembru 5,7%), a u odnosu na decembar 2006. bazne
cene u januaru su nepromenjene. Bazne cene u februaru su ¢ak niZe nego u januaru, a 12-m
bazna inflacija u februaru pada ispod 5%.

Pored stabilnog nominalnog kursa (nesto ispod 80 dinara za evro), niskoj inflaciji u januaru i
februaru je doprineo i dalji pad cena nafte na svetskim trzistima. Prose¢na cena nafte tipa Ural
na medunarodnim trzistima je u januaru bila 15% niza od one u decembru. Potezi monetarne
politike su takode doprineli odrzavanju niske inflacije po¢etkom godine: rast kredita privredi je
u decembru potpuno zaustavljen, a rast kredita stanovnistvu je osetno usporen*. Pored toga, NBS
je u januaru kroz devizno trziste povukla dinara u vrednosti od oko 400 miliona evra, ¢ime je
dodatno smanjila novéanu masu.

S druge strane, referentna kamatna stopa NBS je u januaru smanjena na 13%, a nakon §to je i
u februaru zabeleZzena veoma niska inflacija, referentna kamatna stopa je ponovo spustena, na
11,5%. Fiskalna politika pred kraj 2006. znatno je popustena, $to takode predstavlja pritisak na

4 Videti odeljak “Monetarna politika”.

Trendovi



3. Cene i devizni kurs

Veliki rast platau  rast cena u narednom periodu. Iako planirana realizacija Nacionalnog investicionog plana nije

drZavnom sektoru  ostvarena (u Q4 je na ime NIP-a potro$eno oko tre¢ina planiranih sredstava), belezimo znacajno

—izazovzadalju povecanje plata u javnom sektoru. Potezi fiskalne i monetarne politike ¢e u narednom periodu
stabilnost cena? presudno uticati na kretanje inflacije.

'S Tabela T3-5. Srbija: kretanje kursa evra, 2003-2006
o Nominalni Realni
-c Bazni indeks” Kumulativ Realni kurs” . Kumulativ USD/EUR?
c Kurs" (dec. 12-m indeks® ) 4 (dec. 12-m indeks ) P
() 2002=100) indeks 2002=100) indeks
p =
~ godisnji kurs
2003 64,9743 105,6 107,1 1105 102,4 97,8 1044 1,1241
2004 72,6215 118,0 11,8 115,6 106,3 103,8 103,9 1,2392
2005 82,9188 134,7 114,2 109,3 105,8 99,5 94,9 1,2433
2006 84,1879 136,8 101,5 91,7 97,4 92,1 87,9 1,2537
mesecni kurs
2005
Mart 80,7498 131,2 116,1 102,7 106,5 101,0 98,1 1,3074
Jun 82,5172 1341 1153 105,0 106,7 100,7 98,3 1,2180
Septembar 84,4958 137,3 113,6 107,5 106,2 100,0 97,8 1,2265
Decembar 85,9073 139,6 109,3 109,3 102,9 94,9 94,9 1,1861
2006
Mart 87,1033 141,5 107,9 101,4 102,5 96,2 99,6 1,2013
Jun 86,7609 140,9 1051 101,0 99,8 93,6 97,0 1,2677
Jul 83,7931 136,1 101,0 97,5 96,4 91,7 93,7 1,2684
Avgust 82,8893 134,7 98,7 96,5 94,8 89,3 92,2 1,2803
Septembar 83,0621 1349 98,3 96,7 95,3 89,8 92,6 1,2748
Dinaru Q4 nominalno Oktobar 80,9242 131,5 95,0 94,2 93,3 88,5 90,7 1,2615
. Novembar 78,9404 128,2 91,7 91,9 90,4 86,0 87,8 1,2876
apresira za 5%u Decembar 78,7812 128,0 91,7 91,7 90,4 87,9 87,9 1,3210
odnosu na Q3...
2007
Januar 79,6587 1294 91,7 101,1 90,7 87,8 100,3 1,2993
Februar 79,3993 129,0 91,0 100,8 90,5 88,3 100,1 1,3075
Izvor: Tabela P-3 u Analitickom prilogu.
1) Prosek meseca, zvani¢ni dnevni srednji kurs NBS. 2) Odnos kursa u prvoj koloni i proseka u decembru 2002. godine.
3) Odnos kursa u prvoj koloni prema istom periodu godinu dana ranije.
4) Kumulativ predstavlja odnos posmatranog perioda i decembra prosle godine.
5) Kod obracuna realnog kursa, uzeta je u obzir i inflacija u evro zoni. Indeks je izracunat po formuli: RE=(NE/p) x p*, gde je:
RE - indeks realnog kursa; NE - indeks nominalnog kursa; p -indeks cena na malo u Srbiji; p* - indeks rasta troskova zivota u evro zoni.
Napomena: Dvanaestomese¢ni proseci za godisnje podatke, odnosno tromesecni proseci za kvartalne podatke.
6) Prosek perioda.
Grafikon T3-6. Srbija: nominalni i realni kurs dinar/evro S,r,lazna ,nomm?lna apresya
. cija koja traje od juna
~-ana kraju 2006. za 15 nastavlja se i u Q4. Prose¢ni
8,3% u odnosu —— ! )
, kurs u decembru u odnosu
na kraj 2005. 1351 7 . . .
— na septembar je i nominalno
1 — i realno apresirao za oko
s // 5% (Tabela T3-5). Tako
- JC mnar na raju gO me u
105 L= et .
odnosu na kraj prethodne
o nominalno  apresirao  za
8,3%), a realno za ¢ak 12,1%.
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ske privrede u prethodnih
nekoliko godina najverovat-
nije porasla, ovakva kretanja
se mogu u odredenoj meri
negativno odraziti na spoljnotrgovinski bilans. Nominalna apresijacija je u januaru zaustavljena i
preokrenuta, pa belezimo blagu nominalnu depresijaciju (prose¢ni kurs u januaru je depresirao za
oko 1% u odnosu na decembar). Prose¢ni nominalni kurs u februaru neznatno apresira u odnosu
na januar (0,3%).

S Bazni nominalni kurs mmmm=_ Cene Srbija/Cene evro zona Bazni realni kurs*

Izvor: Tabela P-3 u Analitickom prilogu.
*Videti definiciju realnog kursa u Tabeli T3-5.
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4. Zaposlenost i zarade

Broj zaposlenih u septembru 2006. godine nizi je za oko 6.000 u odnosu na mart, $to
predstavlja mnogo manji pad zaposlenosti nego u prethodnom polugodistu. Struktura
zaposlenosti nastavlja da se menja, sa izuzetno visokim porastom broja novih preduzetnika
i zaposlenosti kod njih, kao i konstantnim opadanjem zaposlenosti kod pravnih lica, gde i
dalje prednjaci preradivacka industrija. Uoc¢ava se zna¢ajan medugodisnji realni porast plata
od 16,4% u Q4 2006. godine u odnosu na medugodisnji rast od 7,5% u Q4 2005. godine, a
od toga najveci skok — od 25,5% — belezimo u delatnosti zdravstvo i socijalni rad u odnosu
na 4,9% u Q4 2005. Porast zarada u Q4 najve¢im delom se moze pripisati rebalansu budzeta
kojim su zarade u drzavnom sektoru podignute u toku Q4.

Trendovi

Zaposlenost
Tabela T4-1. Srbija: registrovani zaposleni, 2003-2006
Zaposleni kod fiziCkih lica ;
Ukupno  Zaposleni kod Privatni Z len li:l:)iire::ﬁj
zaposleni ravnih lica rivatni aposient .
P P Ukupno preduzetnici  kod njih radnika
1(=2+3) 2 3 (=4+5) 4 5 6 (=2+5)

u hiljadama

2003
Mart 2.046 1.628 418 198 220 1.848
Septembar 2.036 1.595 441 202 239 1.834
2004
Mart 2.065 1.601 464 208 255 1.856
Septembar 2.037 1.560 477 210 267 1.827
2005
Mart 2.070 1.557 513 228 285 1.842
Septembar 2.067 1.536 531 230 300 1.836
2006
Mart 2.032 1.496 536 228 308 1.804
Septembar 2.026 1.447 578 245 333 1.780

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

Napomene po kolonama:

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

2) Zaposleni kod pravnih lica (preduzeca, organizacije, institucije, ustanove).

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

4) Preduzetnici (vlasnici radnji).

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

Ukupna zaposlenost  Ukupan broj zaposlenih izmedu marta i septembra 2006. godine pao je na 2,026 miliona, $to je
blago padaizmedu pad od oko 6.000 u odnosu na mart 2006. godine. To je stanje na osnovu najnovijih podataka
martaiseptembra Republickog Zavoda za Statistiku, korigovanih polugodi$njim izvestajima o zaposlenima kod

pravnih kao i fizickih lica’. Zbog ovog neoc¢ekivanog usporavanja u opadanju zaposlenosti, nase
projekcije iz prethodnog broja QM-a potcenile su broj zaposlenih u septembru za oko 16.000

radnika?.

Zaposlenost kod  Struktura zaposlenosti nastavlja da se menja. Zaposlenost kod pravnih lica opada istim tempom
pravnih lica nastavlja  kao u prethodnom periodu. Preradivacka industrija i dalje prednjaci, sa padom zaposlenosti od
daopada.... oko 23.000 radnika izmedu marta i septembra 2006. godine; prati je trgovina koja se, sa 11.000

1 RAD-1/P, Anketa za dopunu polugodisnjeg izvestaja RAD-1-P i RAD-15.
2 Ujedno smo potcenili pad zaposlenosti kod pravnih lica, kao i potcenili rast zaposlenosti kod fizickih lica (iako su se obe projekcije
kretale u dobrom pravcu).
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... dok broj
privatnih
preduzetnika
i njihovih
zaposlenih
ubrzano raste

Zarade u Q4 rastu...

...delimi¢no zbog
redovnih sezonskih
efekata...

...adelimi¢no zbog
rebalansa budzZeta
kojim su podignute
plate u drZzavnom
sektoru

manje radnih mesta u septembru u odnosu na mart, nalazi na drugom mestu (Tabela P-5 u
Analitickom prilogu). U isto vreme, izmedu marta i septembra doslo je do znacajnog porasta
broja privatnih preduzetnika od oko 17.000, kao i stvaranja 25.000 novih radnih mesta kod
njih (Tabela T4-1). To predstavlja ogroman skok broja privatnih preduzetnika, tj. to je najveci
takav porast u poslednje tri godine. Dva ¢inioca mogu da objasne ovaj skok. Prvi je to da su
se po Zakonu do 13. juna 2006. godine svi preduzetnici morali prijaviti u Nacionalni registar
privatnih preduzetnika, a drugi je sve veca prisutnost mikrokredita za finansiranje malih i
pocetnickih biznisa u Srbiji u 2006. godini.’ Koji je od ova dva ¢inioca zasluzniji za porast broja
preduzetnika, mozemo re¢i tek nakon nesto dugoro¢nijeg pracenja ovih kretanja. Posmatranjem
vremenske serije broja privatnih preduzetnika, moci ¢emo, dakle, da ocenimo koliko je odrziv
ovaj porast, kao i da li je to ipak bio jednokratan efekat registracije. Takvo dugoro¢nije pracenje
bi nam takode moglo reci nesto vise o opstoj efektivnosti i odrzivosti politika republicke Vlade
za stimulaciju malih preduzeca.

Zvani¢ne podatke o zaposlenosti u Q4 imamo samo za oktobar i novembar, dok smo za decembar
napravili projekcije (Tabela P-4 u Analitickom prilogu). Po tim najnovijim podacima ukupna
zaposlenost nastavlja da opada sli¢nim tempom, tako da broj zaposlenih u novembru iznosi
2,021 miliona (belezimo pad od 5.000 zaposlenih izmedu septembra i novembra). Za ovaj pad u
ukupnoj zaposlenosti su u potpunosti “zasluzna” otpustanja kod pravnih lica.

Zarade

Prose¢ne mesec¢ne neto zarade u Q4 porasle su za oko 2.500 dinara u odnosu na Q3 (Tabela T4-
2). Takode, uo¢avamo znacajan medugodi$nji realni porast zarada od 16,4% u Q4 2006. godine
u odnosu na porast od 7,5% u Q4 2005. (Tabela T4-3). Jedan deo rasta izmedu Q3 i Q4 moze se
pripisati sezonskom povecanju zarada u decembru, gde su uracunata i razli¢ita primanja sa kraja
godine, kao §to je “trinaesta plata”, novogodisnji bonusi itd.

Rastu plata je, medutim, dosta doprineo i trajni efekat rebalansa budzeta na osnovu ¢ega su u
toku Q4 2006. godine podignute plate u drzavnom sektoru. Imajuéi u vidu da se prose¢na plata
u RZS racuna, pre svega, na osnovu prose¢ne zarade zaposlenih kod pravnih lica, i to najvise
na osnovu zarade pravnih lica iz javnog sektora i sektora drzave — najveci deo rasta zarada u Q4
moze se pripisati trajnom podizanju plata u javnom sektoru. Ovu tezu podrzava medugodisnji
rast plata od 20% u januaru 2007. godine, koji je gotovo identi¢an medugodisnjem rastu plata od

20,8% u decembru 2006. godine.

Tabela T4-2. Srbija: masa zarada (UJP) i prose¢ne mesecne zarade (RZS), 2003-2006

Mase zarada (UJP)" Masa zarada (RZS)? Proseéna meseéna zarada (RZS)
%u %u Bruto,
u 000 din % uBDP  nepoljoprivre u 000 din % uBDP  nepoljoprivie  Bruto, dinara Neto, dinara -
dnoj BDV dnoj BDV u evrima

2003 391.657.571 33,5 46,0 367.111.910 314 43,1 16.612 11.500 256

2004 462.905.007 333 46,4 454.125.726 32,7 45,5 20.555 14.108 283

2005 564.699.486 32,6 45,0 562.194.386 32,5 44,6 25.514 17.478 308

2006 693.178.315 33,77 458 684.687.282 3337 452 31.801 21.745 379
2005

Q1 117.781.793 33,0 43,8 122.356.320 34,3 45,5 22.166 15.140 276

Q2 138.985.971 338 45,8 137.692.500 33,5 45,3 25.035 17.122 306

Q3 145.027.114 31,6 44,3 144.569.591 31,5 44,2 26.280 17.969 313

Q4 162.904.607 319 45,4 157.575.975 30,9 43,9 28.781 19.680 336
2006

Q1 153.488.429 35,2 45,7 152.864.571 351 45,5 28.209 19.284 324

Q2 168.572.637 336 44,9 166.655.577 33,2 44,6 30914 21.126 356

Q3 171.161.743 31,7 43,7 172.539.890 32,0 43,9 32.130 21.986 386

Q4 199.955.507 34,53) 48,5 192.627.244 32,23) 46,7 35.951 24.585 452

Izvor: Ministarstvo finansija RS (UJP) i RZS.

1) Masa zarada je izvedena na osnovu UJP podataka o prikupljenom porezu na zarade.

2) Masa zarada je hipoteticka veli¢ina dobijena kao proizvod broja zaposlenih i zarada prema RZS.
3) BDP za Q4 kao i celu 2006. godinu su FREN-ove procene.

3 Prethodno je vecina preduzetnika bila prijavljena samo u lokalnim registrima.
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Najve(i rast plata
uocavamo u zdravstvu i
socijalnom radu

Sa porastom plata,
rastu i jedini¢ni troskovi
rada u 2006.

U Q4 uocava se veliki realni porast plata u gotovo svim delatnostima u odnosu na Q4 2005.
godine (jedini pad registrovan je u finansijskom posredovanju i vadenju ruda i kamena). Najveci
medugodisnji skok od 25,5% belezimo u delatnosti zdravstvo i socijalni rad, a prate je delatnosti
proizvodnja elektri¢ne energije, gasa i vode i gradevinarstvo, gde se belezi realni medugodisnji

porast od 14,9% (Tabela T4-4).

Razlika izmedu mase zarada izvedene iz podataka UJP-a i mase zarada iz podataka RZS u
Q4 jeste mnogo veca nego u prethodnim kvartalima (Tabela T4-2), za razliku od dosadasnjeg
trenda priblizavanja ove dve veli¢ine u 2006. godini. Moguce objasnjenje jeste u tome da je pred
kraj godine naplacen zaostali porez iz prethodnih kvartala, pa je to jedan od razloga zasto masa
zarada izraCunata iz poreza toliko prevazilazi masu zarada iz RZS*.

Ucesée mase zarada u BDP-u i nepoljoprivrednoj BDV iz oba izvora poraslo je u 2006. godini u
odnosu na 2005. godinu (Tabela T4-2), $to mozZemo objasniti ve¢ pomenutim porastom plata’,
kao i porastom sakupljenog poreza na topli obrok i regres (za detaljnije objasnjenje, videti Okvir
1). Posto se ucesée zarada u BDP-u i nepoljoprivrednoj BDV moze uzeti kao aproksimacija za
jedini¢ne troskove rada, zaklju¢ujemo da su jedini¢ni troskovi rada u 2006. porasli u odnosu
na prethodnu godinu. Nastavak ovakvog trenda u 2007. godini mogao bi da izazove troskovni
pritisak na cene kao i da uti¢e na srednjero¢nu konkurentnost srpske privrede.

Tabela T4-3. Srbija: 12-m i medugodisnji indeksi zarada, 2003-2006

Masa zarada ¢ ¢
Mase zarada (UJP) (RZS)" Proseczr::argzs(;(;r;? bruto
nominalni realni nominalni realni nominalni realni

2003 117,6 107,0 123,0 111,9 125,3 114,0
2004 118,2 106,1 123,7 111,0 123,7 11,1
2005 122,0 105,0 123,8 106,3 1241 106,8
2006 1231 109,2 121,8 108,1 124,4 111,3
2005

Q1 119,6 103,1 121,6 104,9 121,8 105,0

Q2 124,4 106,9 1241 106,6 125,3 107,6

Q3 125,4 108,5 124,1 107,5 124,3 107,6

Q4 118,9 101,9 124,8 107,1 125,3 107,5

Decembar . . . . 127,0 108,4
2006

Q1 130,3 113,7 124,9 109,0 127,3 111,0

Q2 121,3 106,2 121,0 106,0 123,5 108,1

Q3 118,0 105,9 119,3 107,1 122,3 109,7

Q4 122,7 114,6 122,2 1141 124,7 116,4

Decembar . . . . 128,1 120,8

Izvor: Ministarstvo finansija RS (UJP) i RZS.
1) Masa zarada je hipoteticka veli¢ina dobijena kao proizvod broja zaposlenih i zarada prema RZS.

4 1u Q4 2005. godine takode primecujemo vecu razliku izmedu ove dve veli¢ine nego u drugim kvartalima 2005. godine
5 S obzirom na to da je zaposlenost u istom periodu opadala.
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4. Zaposlenost i zarade

Tabela T4-4. Srbija: 12-m i medugodisnji realni indeksi
bruto zarada po delatnostima, 2005-2006

2005 Q12006 Q22006 Q32006 Q42006 2006

Ukupno 106,8 110,9 108,0 109,7 116,4 11,3
Poljoprivreda, Sumarstvo i vodoprivreda 112,2 118,3 115,7 112,4 1124 114,7
Ribarstvo 116,2 105,5 70,8 93,6 100,5 92,6
Vadenje ruda i kamena 100,4 108,9 114,5 115,5 1151 13,5
Preradivacka industrija 109,1 114,4 110,9 113,8 115,8 113,7
Proizvodnja elektriCne energije, gasa i vode 104,1 104,0 99,4 107,1 114,9 106,3
Gradevinarstvo 104,5 108,7 111,0 112,7 1194 112,9
Trgovina na veliko i malo, opravka 111,6 114,2 113,9 112,0 117,9 114,5
Hoteli i restorani 108,3 112,0 111,0 106,4 108,6 109,5
Saobracaj, skladistenje i veze 104,2 110,0 11,0 104,0 109,1 108,5
Finansijsko posredovanje 110,5 1129 11,5 1139 11,3 1124
Poslovi s nekretninama, iznajmljivanje 111,6 101,5 99,1 105,8 107,3 103,4
Drzavna uprava i socijalno osiguranje 105,0 112,6 104,3 107,6 112,5 109,2
Obrazovanje 108,2 114,9 103,5 105,0 112,0 108,9
Zdravstveni i socijalni rad 100,0 101,4 102,3 104,9 125,5 108,5
Druge komunalne, drustvene i li€ne usluge 102,6 105,2 100,7 103,1 111,0 105,0

Izvor: RZS, RAD-1.

Okvir 1. Isplata toplog obroka i regresa u 2006. godini

Pocev od zarade za januar 2006. godine, poslodavac ima obavezu da zaposlenima isplacuje topli
obrok kao i regres za koriS¢enje godisnjeg odmora. Do kraja 2005. godine, ova naknada je bila
mogucnost ali ne i obaveza poslodavca. S obzirom na to da se po Zakonu sva primanja iz radnog
odnosa smatraju zaradom, isplata toplog obroka i regresa podlezu obavezi obracuna poreza na
zarade i doprinosa za obavezno socijalno osiguranje.

Ovom izmenom Zakona o radu povecana je zarada, tj. poreska osnovica, svim radnicima koji su pri-
javljeni na zvani¢nu minimalnu platu, kao i nekim zaposlenima koji imaju primanja iznad zakonski
propisanog minimuma. Ne mozemo sa sigurnoscu utvrditi kolikom je broju zaposlenih, koji nisu
prijavljeni na mimimalnu platu, ova mera uticala na rast plata, bududi da je poslodavac imao izbor
da nastavi da im isplacuje isti neto iznos, a da samo drugacije prikaze primanja (tj. smanji zaradu za
onoliko koliko iznose obavezan topli obrok i regres), ili da im poveca zaradu za iznos toplog obroka
i regresa.

FREN-ova procena je da ima oko pola miliona' radnika kojima je zbog ove zakonske izmene podig-
nuta plata, tj. poreska osnovica, i njima je zvani¢na bruto i neto zarada na taj nacin povecana za
iznos toplog obroka i regresa.

Na osnovu pretpostavke da je tih pola miliona radnika dobilo povecane plate?, FREN procenjuje da
je oko tri milijarde dinara vise oti$lo u porez u 2006. godini, $to znaci da se minimum 21 milijarda, ili
15% ukupnog rasta mase zarada® u 2006. godini moze pripisati novouvedenoj obavezi isplacivanja
toplih obroka i regresa.

1 Fizicka lica, kod kojih je zaposleno oko 300.000 radnika, i dalje su van fiskalne kontrole, tako da velika vecina prijavljuje radnike
na minimalnu osnovicu (po podacima iz UJP-a), iako im je stvarna zarada veca. Osim toga, radnici u nekim delatnostima zaista
primaju minimalne zarade, a usled novonastale obaveze toplog obroka i regresa, nekim radnicima ¢ije su zarade iznad minimalne
takode su povecane plate.

2 lako je moguce da je mnogo vise radnika dobilo povecanje plate zbog uvodenja obaveznog isplac¢ivanja toplog obroka i
regresa.

3 Izracunate na osnovu podataka iz UJP-a.
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Rast BDP u Q4
procenjujemo na 5%

Rast je niZi nego u Q3,
ali...

...desezonirani
indeksi ne ukazuju na
usporavanje

Finansijski sektor je po
zvaniénoj metodologiji
u Q4 potcenjen

5. Privredni rast

Posmatrano u celini, vidimo da je 2006, godina solidnog privrednog rasta od oko 5,3%.
Utisak bi bio jos povoljniji da nije doslo do pada poreske komponente BDP usled poveéanja
u povracaju PDV, druge godine od njegovog uvodenja. U poslednjem kvartalu ostvaren je
nizi rast BDP u odnosu na ostatak godine od oko 5%, gde gotovo svi sektori usporavaju
rast. lako medugodi$nja poredenja ukazuju na usporavanje privrede, dostupni desezonirani
indeksi ukazuju da do tog usporavanja ipak nije doslo. Industrijska proizvodnja u Q4 belezi
medugodis$nji rast od 2,9%. Lideri u industrijskoj proizvodnji su u Q4 usporili, ali je doslo do
oporavka na sirokom frontu do sada manje uspesnih oblasti. Ostvareni ukupni godisnji rast
industrijske proizvodnje od 4,7%, znatno je visi od onog iz 2005. Gradevinarstvo je u Q4
ostvarilo medugodisnji rast od oko 20%, pre svega zahvaljujuéi povoljnim meteoroloskim
uslovima. Sa rezultatima iz Q4 gradevinarstvo je u 2006. dostiglo najve¢i rast u proteklih
pet godina, koji iznosi oko 13% (u prethodnih par godina proseéni rast je bio ispod 5%).

Bruto domadi proizvod

Po proceni QM, zasnovanoj na metodologiji i podacima RZS, rast BDP je u Q4 iznosio 5,0% u
odnosu na isti period prethodne godine (Tabela T5-1). Medugodisnji rast bruto dodate vrednosti
u Q4 procenjujemo na solidnih 5,4%, dok poreska komponenta BDP i dalje zaostaje za rastom
privrede i njen rast u Q4 procenjujemo na 3,0%.

Ostvareni medugodi$nji rast bruto dodate vrednosti u Q4 je nesto nizi od onog koji je ostvaren u
Q3 (Tabela T5-1) sto, samo na prvi pogled, ukazuje na usporavanje privredne aktivnosti. No,
smatramo da do usporavanja ipak nije doslo iz slede¢ih razloga: (1) baza iz Q4 2005. sa kojom
se poredi Q4 je vanredno visoka i (2) indikatori rasta pojedinacnih sektora privrede koje koristi
RZS u nekim slu¢ajevima ne odrazavaju njihove stvarne trendove u Q4.

Na strani materijalne proizvodnje: poljoprivreda, koja u Q4 ima nizi medugodisnji rast od onog
iz Q3, pod presudnim je uticajem egzogenih Cinilaca; preradivacka industrija, takode, belezi
smanjenje medugodi$nje stope rasta u Q4, ali desezonirani indeksi industrijske proizvodnje
(Grafikon T5-3) ne ukazuju na usporavanje. Jedino gradevinarstvo u Q4 znacajno ubrzava
medugodisnji rast. Zbog manjeg ucesca gradevinarstva u bruto dodatoj vrednosti, ovo ubrzanje
ne uti¢e mnogo na ukupnu sliku privrednog rasta.

Tabela T5-1. Srbija: bruto domaci proizvod, 2004-2006"

medugodi3nji indeksi bazni indeks ucesce
2006
2004 2005 2006 2006/2002 2005
Q1 Q2 03 Q4?

Ukupno 108,4 106,2 105,3 106,2 105,6 104,6 105,0 124,3 100,0
Porezi minus subvencije 109,3 110,2 99,6 98,4 101,5 95,3 103,0 1314 16,2
Bruto dodata vrednost 108,3 105,5 106,5 1077 1064 1064 1054 1233 838
u baznim cenama

Bruto dodata vrednost 1066 1073 107,1 1088 1069 1065 1062 1243 86,5
bez poljoprivrede

Poljoprivreda 119,0 95,1 102,0 98,1 102,1 105,8 100,7 107,4 13,5
Preradivacka industrija 108,8 99,9 105,2 107,7 106,4 104,5 103,0 107,5 16,3
Gradevinarstvo 103,5 102,0 112,4 125,5 106,5 102,7 120,2 131,5 34
Saobracaj 115,8 123,4 126,5 1281 126,8 127,0 124,6 198,0 10,8
Trgovina na veliko i malo 117,0 122,0 109,1 116,6 107,4 108,4 106,5 173,8 1,1
Finansijsko posredovanje 109,9 1174 114,6 117,6 116,6 114,6 110,5 161,4 6,8
Ostalo 99,8 99,9 100,3 99,4 100,0 99,9 100,1 92,3 38,1

Izvor: RZS.
1) U stalnim cenama iz 2002. god.
2) Procena QM-a.

da usporavanje koje belezi statistika, ne odgovara stvarnim tokovima u ovom sektoru privrede.
Kao indikator za kvartalnu procenu rasta BDP u finansijskom posredovanju, metodologija RZS
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Privreda se sve vise
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Nas je zakljuéak da
privredna aktivnost u
Q4 ne usporava

U 2006. je ostvaren rast
BDP od oko 5,3%...

... Sto je na nivou ostalih
zemalja u regionu

Industrijska
proizvodnja je u Q4
ostvarila medugodisnji
rast od 2,9%

koristi rast depozita i kredita. 1 dok depoziti i u Q4 zadrzavaju visoke i stabilne medugodisnje
stope rasta, krediti nastavljaju da usporavaju rast, $to je posledica mera monetarne politike.
Ukupan indikator za procenu rasta dodate vrednosti u finansijskom sektoru, dakle, ukazuje na
usporavanje Citavog sektora u Q4. Problem je u tome $to su se finansijski posrednici tokom
2006. sve vise okretali ka repo trZistu, a to ostaje neevidentirano prilikom procene njihovog
rasta. Procena rasta BDV po metodologiji RZS stoga, verujemo, daje potcenjene vrednosti za
finansijsko posredovanje, jer zanemaruje znatan deo poslovnih aktivnosti u ovom sektoru.

Takode, usporavanje kreditne aktivnosti domacih banaka ne mora da dovede do srazmernog
usporavanja privredne aktivnosti. Rast direktnog zaduZivanja privrede u inostranstvu' ukazuje na
to da je privreda pronasla nacin kako da izbegne visoke kamatne stope na domacéem finansijskom
trzistu i nastavi svoj dalji rast bez znacajnijeg gubitka ritma.

Saobracaj i u Q4 nastavlje s izuzetno visokim stopama rasta zahvaljujuéi prvenstveno visokom
rastu telekomunikacionih usluga. Do jedinog ,stvarnog® usporavanja doslo je u trgovini na veliko
i malo, $to je bilo uslovljeno niZom traznjom u oktobru i novembru. Decembarske vrednosti
prometa u trgovini na malo upucuju na ponovno ubrzavanje.

Uzimajudi sve navedeno u obzir, moze se zakljuciti da ostvareni medugodisnji rast bruto dodate
vrednosti u Q4, iako nizi od onog iz Q3, nije zadovoljavajuéi indikator na osnovu kojeg bismo
zakljucili da je u Q4 doslo do usporavanja privrednog rasta.

Rast BDP u 2006. procenjujemo na 5,3%?. Rast bruto dodate vrednosti u 2006. bio je, medutim,
oko 6,5%. Na nizi rast BDP od rasta BDV uticala je poreska komponenta BDP, odnosno slabiji
budzetski prihod od PDV u 2006°. U toku 2006. doslo je do povecanja potrazivanja povracaja
PDV u odnosu na 2005. $to je na kraju rezultiralo medugodisnjim padom poreske komponente
BDP. Suprotan slucaj bio je u 2005. godini (Tabela T5-1). U 2007. godini bi¢e zavr$en dvogodi$nji
ciklus na koji je imala uticaj promena poreskog sistema. Ocekujemo da ¢e se stabilizovati naplata
i povrac¢aj PDV, te da ¢e rast poreske komponente BDP biti uskladeniji s rastom privrede.

Ako posmatramo 2006. po kvartalima, vidimo da je najvisi medugodisnji rast bruto dodate
vrednosti ostvaren u QI, $to je pretezno posledica poredenja sa niskom osnovom iz 2005.
godine. Ukupna kretanja u privredi u 2006, odnosno rast BDV od 6-6,5% verovatno su najbolje
odslikavali Q2 i Q3. Privredni rast je u Q4 bio nesto nizi, uz ogradu da jo§ nemamo dovoljno
argumenata za zaklju¢ak da je doslo do usporavanja privrednog rasta.

Tako se ostvareni rast BDP od oko 5,3% u 2006. godini u prvi mah ¢ini visokim, ako ga
posmatramo u kontekstu privrednog rasta u zemljama u regionu® — taj rast je ipak prosecan.

Zavrsavajuéi sumarni pregled 2006. vazno je navesti da je u toku te godine doslo do zvani¢ne
korekcije vrednosti BDP od 2002. godine. Po revidiranim podacima, ukupna vrednost BDP
je oko 10% veca od do sada vazece, ali je u isto vreme revidiran i rast BDP koji je smanjen za
priblizno 10% (Tabela T5-1).

Industrijska proizvodnja

Prema podacima RZS industrijska proizvodnja u Q4 je za 2,9% visa u odnosu na isti period
prethodne godine (Tabela T5-2). Medugodisniji rast industrijske proizvodnje u Q4 je nesto nizi
od onog iz Q3, kao §to smo i najavili u prethodnom broju. Ostvarena industrijska proizvodnja
u Q4, medutim, predstavlja u dobroj meri raskid s trendovima koji su obelezili prva tri kvartala
2006. Lideri industrijske proizvodnje — oblasti koje su se odlikovale visokim rastom u 2006
— usporavaju svoj rast. Ostale oblasti - koje su uglavnom bile u padu tokom ¢itave godine — sada

1 Zavise detalja videti odeljak: ,Monetarni tokovi i politika“ Trendova ovog izdanja QM-a.

2 RZS je objavio procenjeni rast BDP u 2006. od 5,8%. Za ostvarenje ove prognoze, sa zvani¢nim podacima za prva tri kvartala, rast BDP
u Q4 bi morao biti 6,8%. Nasa procena rasta u Q4 na osnovu dostupnih indikatora znatno je niza, a samim tim je i ukupan rast u 2006.
procenjen na 5,3%. Moguce je, medutim, da ¢e RZS revidirati vec¢ postojece podatke za prva tri kvartala, $to je bio ¢est slucaj u proslosti
te ¢e ukupan rast biti priblizniji njihovoj proceni. Mi koristimo trenutne zvani¢ne podatke.

3 Zavise detalja videti odeljak: ,Fiskalni tokovi i politika” Trendova ovog izdanja QM-a.

4 Zavise detalja videti odeljak: ,Medunarodno okruzenje” Trendova ovog izdanja QM-a.
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Lideri su usporili
ali ostale oblasti se
oporavljaju

lzuzetno visok nivo
industrijske proizvodnje
u decembru

U 2006. je ostvaren rast
industrijske proizvodnje
od 4,7%...

...a prednjaci
preradivacka industrija

U Q1 industrijska
proizvodnja je
stagnirala

Ubrzanje rasta je
zapocelo u Q2 i trajalo
sve dojula...

...kada industrijska
proizvodnja naglo
usporava rast

su na putu oporavka. Neuobicajena slika industrijske proizvodnje u Q4 nastala je: (1) delom kao
posledica ocekivanih promena trendova u industrijskoj proizvodnji (usporavanje lidera); (2) delom
kao posledica uspostavljanja novih kanala kreditiranja (direktno zaduzivanje sve veceg broja
preduzeca u inostranstvu dovodi do oporavka oblasti koje su bile pogodene visokim kamatnim
stopama na domacem finansijskom trzistu), a (3) delom kao posledica predizbornih promena u
fiskalnoj politici (rast traznje usled ekspanzivne fiskalne politike).

Industrijsku proizvodnju u Q4 dodatno je obelezilo i snazno ubrzanje u decembru, koje, iako
nije presudno uticalo na kvartalni indeks medugodisnjeg rasta, predstavlja najavu izuzetno
visokog nivoa industrijske proizvodnje u Q1 2007. Medugodisnji rast industrijske proizvodnje u
januaru od 11% — potvrduje ovakva ocekivanja. O uzrocima decembarskog ubrzanja industrijske
proizvodnje bi¢e vise re¢i u Okviru 1.

Rast industrijske proizvodnje u Q4 bio je dosta ujednacen, posmatrano po sektorima (Tabela T5-
2). Prednjaci vadenje ruda i kamena sa medugodisnjim rastom od 4,6%; preradivacka industrija

je ostvarila rast od 2,9%, dok je proizvodnja i distribucija elektri¢ne energije, gasa i vode visa za
2,1% u odnosu na Q4 2005.

Tabela T5-2. Srbija: indeksi industrijske proizvodnje, 2004-2006

12-m indeksi

bazni indeksi ucesce

2006
Q1 Q2 Q3

2004 2005 2006 2006/2002 2005

Ukupno 1071 100,8 104,7 105,3 106,1 103,9 102,9 109,6 100,0
Vadenje ruda i kamena 99,3 102,1 104,1 104,0 102,6 102,8 104,6 106,4 6,3
Preradivacka industrija 109,7 99,3 105,3 107,5 106,2 104,4 102,9 109,4 75,4

Proizvodnja i distribucija

" X 102,4 106,6 102,2 99,3 107,6 101,6 102,1 11,4 18,4
el. energije, vode i gasa

Izvor: RZS.

Posmatrano na nivou cele godine, u 2006. je ostvaren visok rast industrijske proizvodnje od 4,7%.
Ovaj rezultat predstavlja znacajno ubrzanje industrijske proizvodnje u odnosu na 2005 (kada je rast
bio 0,8%). Najvisi rast u 2006. ostvarila je preradivacka industrija, 5,3%. Vadenje ruda i kamena
imalo je medugodisnji rast od 4,1%, dok je jedino proizvodnja i distribucija elektri¢ne energije
gasa i vode usporila svoj rast u 2006. u odnosu na 2005. godinu ostvarivsi rast od 2,2%.

Okvir 1. Kretanje industrijske proizvodnje u 2006.

Industrijska proizvodnja je zapocela 2006. godinu stagnacijom (Grafikon T5-3). Medugodisnjiindeksi
pokazivali su, medutim, izuzetno visoke stope rasta (Tabela T5-2) Ciji je pravi uzrok bilo poredenje s
niskim nivoom industrijske proizvodnje sa pocetka 2005 - neposredno nakon uvodenja poreza na
dodatu vrednost. Desezonirani indeksi zato ukazuju na stvarno kretanje industrijske proizvodnje

u tom periodu.

Sa Q2 je doslo do ubrzanja rasta industrijske proizvodnje koje je trajalo sve do jula. Posle jula dola-
zi do naglog usporavanja (Grafikon T5-3), 5to se, verujemo, moze objasniti efektima monetarne
politike na industrijsku proizvodnju: otezan pristup kreditima privredi i apresijacija dinara. Uticaj
monetarne politike na industrijsku proizvodnju je bio krajnje selektivan. Preduzeca cija je produk-
tivnost rasla brze od apresijacije dinara, kao i ona koja su bila u mogu¢nosti da se direktno kre-
ditiraju iz inostranstva nisu bila toliko pogodena merama monetarne vlasti. Cini nam se da su mala
preduzeda najvise ispastala zbog mera monetarne politike. Istrazivanje industrijske proizvodnje
malih preduzeca, koje RZS obavlja na osnovu uzorka i koje ne ulazi u ukupan indeks industrijske
proizvodnje, po prvi put je, posle duzeg vremena, u junu pokazalo da industrijska proizvodnja
malih preduzeca ima nizu stopu rasta od velikih i srednjih preduzeca. Ta promena se zadrzala do
kraja godine.
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5. Privredni rast
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je u Q4 ostvarila
umeren medugodisnji
rast

Grafikon T5-3. Srbija: desezonirani indeksi industrijske proizvodnje, 2006

4 Raslojavanje u industrijskoj
2 . proizvodnji lidera' i ostalih
8 10 oblasti dostiZze vrhunac u Q3.
é 108 Tada nam se cinilo da se in-
g 106 7 dustrijska proizvodnja Srbije
(3 . . . . .
£ )V 4 specijalizuje za proizvodnju u
c . v .
I malom broju uspesnih oblas-
§ 100 . .. L .
§ ti u kojima dominiraju velika
g 98 q . . 7
7 i privatizovana preduzeca
o sa direktnim pristupom in-
e e E e e e e e e e ostranim kreditima (Tabela
SR I N R S T N T5-4).Tako je 16 od 23 oblasti
Preradivacka industrija mmmm ndustrija ukupno preradivaéke industrije u Q3
lzvor: RZS.

zabelezilo medugodisnji pad
industrijske proizvodnje.

Pred kraj 2006. godine ocekivali smo da ¢e dodi do iscrpljivanja mogucénosti za visoki rast oblasti
lidera i bili smo zabrinuti za ukupan rast industrijske proizvodnje u Q42 Do ukupnog usporavanja
ipak nije doslo (Grafikon T5-3). | dok su lideri zabelezili ocekivano usporavanje rasta industrijske
proizvodnije, vecina drugih oblasti - koje su imale mahom dvocifren medugodisnji pad industrijske
proizvodnje u Q3 - u Q4 zapocinju oporavak.

Moguc¢nost direktnog zaduzivanja u inostranstvu u Q4 prestaje da bude privilegija samo ma-
njeg broja velikih preduzeca. Uspostavljanjem novih kanala kreditiranja, industrijska proizvodnja
ozivljava na Sirokom frontu oblasti. Interesantno je da su mala preduzeca jos uvek zadrzala nizu
stopu rasta od velikih i srednjih preduzeca, pretpostavljamo zbog jo$ uvek postojecih razlika u
pristupacnosti kredita. Takode, ekonomska politika je pred kraj godine zapocela fiskalnu ekspan-
ziju kroz realizaciju NIP-a i povecano, predizborno, trosenje, sto je, verujemo, u Q4 dalo novi impuls
ubrzanju ukupne industrijske proizvodnje — posebno u decembru.

1 Lideri: Sest oblasti koje su najvise doprinele rastu preradivacke industrije (proizvodnja osnovnih metala, proizvodnja
prehrambenih proizvoda i pi¢a, proizvodnja namestaja i raznovrsnih proizvoda, proizvodnja hemikalija i hemijskih proizvoda,
proizvodnja duvanskih proizvoda i proizvodnja proizvoda od nemetalnih minerala).

2 Zavise detalja videti QM6, odeljak privredni rast.

Preradivacka industrija je u Q4 ostvarila umeren medugodisnji rast od 2,9%. U strukturi
ostvarenog rasta doslo je do smanjenja razlika izmedu lidera industrijske proizvodnje i ostatka
industrije. U tabeli T5-4, predstavljene su oblasti koje su najvise doprinele rastu industrijske
proizvodnje u 2006. godini (oblasti /ideri). To suredom: proizvodnja osnovnih metala, proizvodnja
prehrambenih proizvoda i pica, proizvodnja namestaja i raznovrsnih proizvoda, proizvodnja
hemikalija i hemijskih proizvoda, proizvodnja duvanskih proizvoda i proizvodnja proizvoda od
nemetalnih minerala.

Tabela T5-4. Srbija: oblasti sa najvec¢im u¢eS¢em u rastu u 2006, 2004-2006

medugodisnji indeksi ucesée

2004 2005 2006 2006 2005
Q1 Q2 Q3 Q4

PreradivaCka industrija 109,7 99,3 105,3 107,5 106,2 104,4 102,9 100,0
Ukupno odabrani sektori (lideri) 115,5 108,3 111,9 110,6 114,4 117,4 106,9 67,5
Proizvodnja osnovnih metala 140,9 121,8 122,7 116,6 131,7 135,4 109,8 16,6
Proizvodnja prehrambenih pr. i pi¢a 103,4 104,6 105,3 104,2 1051 109,5 102,5 28,3
Proizvodnja namestaja i raznovrsnih pr. 92,1 92,2 165,5 134,3 163,0 197,8 160,2 1,5
Proizvodnja hemijskih pr. 118,2 103,8 108,3 105,1 107,7 112,8 107,5 15,4
Proizvodnja duvanskih pr. 97,6 114,6 111,3 158,6 128,2 80,1 106,1 2,0
Proizvodnja pr. od nemetalnih minerala 102,8 97,7 106,6 119,3 107,8 103,3 103,1 3,7
Ostalo 97,6 80,6 91,7 101,1 89,3 77,5 94,7 32,5

Izvor: RZS.
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Proizvodnja osnovnih
metala u Q4 ima najniZi
medugodisnji rast od
2003.

Prehrambena industrija
jeimala uspesnu
godinu

Proizvodnja namestaja
iu Q4 nastavlja sa
izuzetno visokim
stopama rasta

Hemijska industrija
belezivisok rast u 2006.
uz znatne oscilacije

Rast lidera od 6,9% najnizi je u 2006. godini. Ostale oblasti i dalje beleZze medugodisnji pad

proizvodnje, ali je on znacajno smanjen u odnosu na Q3 i iznosi 5,3%.

Proizvodnja osnovnih metala je u Q4 visa za 9,8% u odnosu na isti period 2005. godine. Ovaj
rezultat predstavlja najnizi kvartalni medugodi$nji rast u proizvodnji osnovnih metala od 2003.
godine i pocetka privatizacije u ovom sektoru. Postepeno se iscrpljuju moguénosti za dalji visoki
rast. Moguce je da je zabelezeno usporavanje samo privremenog karaktera. Ostaje da se vidi $ta
Ce se desiti sa privatizacijom RTB Bor, $to bi moglo da bude novi impuls brzom rastu proizvodnje
osnovnih metala.

Proizvodnja prehrambenih proizvoda i pi¢a je u Q4 ostvarila medugodisnji rast od 2,5%. Rast
prehrambene industrije u 2006. iznosio je 5,3%, $to je na nivou rasta ukupne preradivacke
industrije. Mozemo ra¢i daje 2006. bila uspesna za domacu prehrambenu industriju. U toku 2006.
u proizvodnji prehrambenih proizvoda i pi¢a doslo je do znacajnog povecéanja produktivnosti®
od oko 15%, koje je bilo iznad realne apresijacije dinara. S tim u vezi i ne ¢udi da je ova oblast
industrije u 2006. povecala svoj izvoz i suficit u spoljnotrgovinskoj razmeni ovih proizvoda.

Proizvodnja namestaja i raznovrsnih proizvoda imala je u Q4 najvisi rast od svih oblasti i on
je iznosio 60,2%°. Ostvareni, izuzetno visoki rast, ne$to nizi je od onog iz Q3, §to je bilo i
ocekivano, jer je ova oblast industrije od Q3 2005. zapocela s naglim ubrzavanjem svog rasta.
Ocekujemo dalje smanjivanje indeksa medugodisnjeg rasta i u 2007. Proizvodnja namestaja i
raznovrsnih proizvoda, posmatrano na godisnjem nivou, imala je najvisi rast — od 65,5%. u 2006.
godini u preradivackoj industriji.

Proizvodnja hemikalija i hemijskih proizvoda takode je u Q4 usporila svoj medugodisnji rast u
odnosu na Q3 i on sada iznosi 7,5%. Godinu 2006. su obelezile znatne oscilacije u industrijskoj
proizvodnji hemikalija i hemijskih proizvoda. Po pravilu, niZe vrednosti iz jednog meseca bile
su nadoknadivane ubrzanjem narednog meseca sto je Cesto bilo izazivano egzogenim ¢iniocima
:otezana isporuka gasa u januaru. Uzimajuéi sve u obzir, proizvodnja hemikalija i hemijskih
proizvoda je u 2006. imala rast od 8,3% za koji ocekujemo da ¢e se nastaviti i u 2007.

Proizvodnja duvanskih proizvoda je u Q4 bila visa za 6,1% u odnosu na Q4 2005, a ukupan
rast industrijske proizvodnje u 2006. godini iznosio je 11,3%. Indeks industrijske proizvodnje u
duvanskoj industriji u 2006. bio je pod posrednim uticajem investicionih aktivnosti dva najveca
proizvodaca koja su u prvoj polovini 2005. gotovo zaustavila proizvodnju. Zbog toga su indeksi
medugodisnjeg rasta u prvoj polovini godine imali veoma visoke vrednosti. Nosioce ekonomske
politike ¢e u 2007. sacekati problemi u duvanskoj industriji — ogranicenja koje namece Zakon o
proizvodnji duvana i posledice potpisivanja Sporazuma CEFTA”.

Proizvodnja proizvoda od nemetalnih minerala je u Q4 ostvarila medugodi$nji rast od 3.1%.
Najvazniji uslov za rast ove oblasti industrijske proizvodnje, tj. rast gradevinarstva—bio je ispunjen
kako u Q4, tako i u ¢itavoj 2006. godini. Buduéi da su preduzeca koja proizvode proizvode od
nemetalnih minerala zavrsila proces privatizacije, uz nastavak ekspanzije gradevinarstva u 2007,
ova oblast ¢e najverovatnije zadrzati svoj status lidera i u narednoj godini.

Proizvodnja industrijskih proizvoda po nameni prikazana je u Tabeli T5-5.

5 RZS, Saopstenje IN41

6 Analizom visokog rasta u proizvodnji namestaja i ostalih proizvoda bavili smo se u QM5. Ukratko,: tokom devedesetih je pad
domace traznje i nemogucnost izvoza doveo do toga da industrijska proizvodnja namestaja gotovo zamre. Nekada mo¢na drustvena
preduzeca su se gasila, proizvodnja namestaja je presla u ruke preduzetnika i izasla iz obuhvata statistike. S rastom traznje u poslednjih
nekoliko godina dolazi do konsolidacije ove oblasti industrije. 1z baze bivsih preduzetnika regrutovali su se vlasnici novih preduzeca
koja postaju vidljiva statistici. Posledica tog procesa je visok rast industrijske proizvodnje u proizvodnji namestaja i ostalih proizvoda.
7 Po Zakonu proizvodaci cigareta obavezni su da u svojoj proizvodnji koriste 50% domaceg duvana. Proizvodaci upozoravaju na to
da bi ovaj Zakon mogao da dovede do nedostatka sirovina jer proizvodnja duvana nije isla u korak s povecanjem kapaciteta i obima
proizvodnje duvanskih proizvoda. Treba istaci da je zakon ograni¢enog trajanja. Do sada je zastita domace proizvodnje podrazumevala
diskrimantorne dazbine za uvezene cigarete, od kojih veliki deo stize iz Hrvatske. Ova praksa, osim sto je u suprotnosti sa pravilima
Svetske trgovinske organizacije, zabranjena je i odredbama Sporazuma CEFTA.
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5. Privredni rast

Posmatrano po
nameni, u Q4 prednjaci
proizvodnja potrosnih
dobara

Proizvodnja
investicionih proizvoda
u Q4 je znatno iznad
trenda

Tabela T5-5. Srbija: proizvodnja industrijskih proizvoda po nameni, 2004-2006

12-m indeksi bazniindeksi  ugeice”
2006
2004 2005 2006 2006/2002 2005
Q1 Q2 Q3 Q4

Ukupno 107,1 1006 1047 1053 1061 1039 1029 109,6 100,0

Energija” 101,8 1039 1025 1007 1048 999 1027 11,2 231
Investiciona dobra® 1188 74,2 90,0 107,2 87,9 784 903 64,9 7.7
Intermedijarna dobra® 116,0 1049 1067 1094  109,1 1065 1023 123,0 33,9
Intermedijarna dobra 11,0 101,5 101,3 07,9 1045 96,7 99,8 92,1 253

bez osnovnih metala
Potrogna dobra® 102,7 101,6 112,0 107,5 110,0 116,2 110,2 118,2 353
Potrosna dobra bez

101,4 96,3 128,3 113,4 118,6 132,5 128,9 134,2 10,3
prehrambene industrije

Izvor RZS.

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

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

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

4) Proizvodi prehrambene industrije, duvanski proizvodi, odevni predmeti, proizvodi od koZe, obuca, proizvodi izdavacke delatnosti,

proizvodi farmaceutske industrije i ku¢na hemija, namestaj i ostali raznovrsni proizvodi.”

5) Ucesce u ukupnoj industrijskoj proizvodnji.

Posmatrano po nameni, u Q4 se izdvojila proizvodnja potrosnih dobara sa dvocifrenim medugo-
di$njim rastom od 10,2%. Ovaj rast je ostvaren najvise zbog rezultata u proizvodnji namestaja i
raznovrsnih proizvoda. I pored visokog rasta u Q4, on je nesto nizi od onog iz Q3. U proizvodnji
intermedijarnih proizvoda takode dolazi do usporavanja medugodis$njeg rasta u odnosu na
Q3. Ostvareni medugodisnji rast u proizvodnji intermedijarnih dobara u Q4 je 2,3% i najnizi je
od pocetka godine. Razlog je usporavanje industrijske proizvodnje osnovnih metala. Industrijska
proizvodnja intermedijarnih proizvoda bez osnovnih metala je na nivou iz Q4 2005 i ne pokazuje
znake usporavanja. Proizvodnja energije je u Q4 ubrzala rast u odnosu na Q3 i on sada iznosi 2,7%.

Do znacajnih promena doslo je u proizvodnji investicionih proizvoda. Medugodisnji pad
industrijske proizvodnje investicionih dobara u Q4 je smanjen na ispod 10%. O konkurentnosti
domace proizvodnje investicionih proizvoda bilo je vise re¢i u QM4. Ukratko, i pored rasta
investicija u opremu u Srbiji, ucesée opreme domaceg porekla se naglo smanjivalo®. Domaca
proizvodnja je gubila trku sa inostranom konkurencijom. Posledica toga je dugoro¢ni pad
industrijske proizvodnje investicionih proizvoda koji je u Q3 2006. dostigao preko 20%, mereno
u odnosu na Q3 2005. U Q4, medutim, dolazi do nagovestaja oporavka proizvodnje investicionih
proizvoda (Grafikon T5-6). Za sada smo skloniji tumacenju da je u pitanju privremeni efekat
povecane traznje u Q4, posebno kapitalnih ulaganja drzave i lokalne samouprave. Ostaje da
sa¢ekamo jo§ neko vreme i vidimo da li su promene u proizvodnji investicionih proizvoda u Q4
zaista samo privremenog karaktera ili su nagovestaj stvarnog oporavka ovog dela industrije.

Grafikon T5-6. Srbija: kretanje industrijske Grafikon T5-7. Srbija: kretanje industrijske
proizvodnje po nameni, 2004-2006 proizvodnje po nameni, 2004-2006

=100
=100

bazni indeksi 2002
bazni indeksi 2002:
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Izvor: RZS. lzvor: RZS.

8 Promena vlasnicke strukture velikog broja preduzeca sa sobom je donela odgovorniji pristup u upravljanju sopstvenim investicijama, dok
su u drustvenom sektoru, promene u proceduri nabavke dodatno smanijile trziste za nekonkurentne domace investicione proizvode.
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Medugodisnji rast
gradevinarstva u Q4
procenjujemo na oko
20%

Visok rast je
posledica povoljnijih
meteoroloskih uslova

U 2006. gradevinarstvo
je ostvarilo visok rast
od 13%

Gradevinarstvo

Gradevinarstvo u Q4 belezi visok medugodisnji rast koji procenjujemo na oko 20%. Razloge za
neuobicajeno visok rast gradevinarstva u Q4 treba traziti uglavnom u povoljnim meteoroloskim
uslovima koji su omogudili vanredno povecanje broja radnih dana. Zbog izrazenog sezonskog
karaktera gradevinarstva, Q4 (kao i Q1) se odlikuje znatno nizom gradevinskom aktivnoséu u
odnosu na Q21 Q3. Ostre medugodisnje promene u kvartalnom rastuu Q1 i Q4 nisu neuobicajene,
ali imaju manji uticaj na ukupni godisnji rast gradevinarstva (Tabela T5-8).

Procena noseeg trenda u gradevinarstvu na osnovu indikatora iz Q4 upravo je i otezana
promenjivim uticajem sezonskih komponenti. Ipak, procenjujemo da je priblizno polovina

ostvarenog rasta gradevinarstva u Q4 posledica vanrednih okolnosti, dok je nose¢i trend rasta
gradevinarstva iznosio oko 10% medugodisnjeg rasta.

Medu vise indikatora koji opisuju kretanja u gradevinarstvu kao najpouzdaniji posmatramo
indeks proizvodnje cementa’ (Tabela T5-8). Proizvodnja cementa u Q4 2006. je 20,2% iznad

proizvodnje u istom periodu prethodne godine.

Tabela T5-8. Srbija: proizvodnja cementa, 2001-2006

12-m indeksi
| kvartal [l kvartal Il kvartal IV kvartal ukupno
2001 89,5 103,5 126,9 148,1 114,2
2002 83,6 107,9 115,6 81,6 99,1
2003 511 94,4 92,7 94,4 86,6
2004 118,8 107,4 98,5 120,1 108,0
2005 66,1 105,0 105,8 107,4 101,6
2006 136,0 102,7 112,2 120,2 112,7

izvor: RZS.

Od ostalih indikatora gradevinarstva koje objavljuje RZS: vrednost gradevinskih radova u Q4
je nominalno visa za 30,4%, a u stalnim cenama za 15,8%, u odnosu na isti period prethodne
godine. Broj radnika na gradilistima je manji za 2,4%, dok je medugodisnji rast ostvarenih ¢asova
rada na gradilistima 2,1%".

Posmatrano na godisnjem nivou, gradevinarstvo je u 2006 godini ostvarilo visok rast koji
procenjujemo na oko 13%. Visokim rastom posebno se isticu Q1 i Q4. U oba sluc¢aja ostvareni rast
mozemo najve¢im delom pripisati povoljnijim meteoroloskim uslovima u odnosu na prethodnu
godinu, a za Q1 i poredenjem sa kvartalom iz 2005. u kojem je uveden PDV, sto je tada dodatno
smanjilo gradevinsku aktivnost, posebno u stanogradnji.

Nosedi trend rasta gradevinarstva odrazavaju rezultati iz Q2 i Q3 i on nas upucuje na zakljucak
da je stvarni rast gradevinarstva u 2006. priblizno 8%, dok je dodatnih 5% nastalo kao posledica
vanrednih pogodnosti u 2006.

9 Ispravan indikator bi bila potrosnja cementa, ali nije dostupan na kvartalnom nivou. Istrazivanja su pokazala da proizvodnja cementa
relativno pouzdano aproksimira potro$nju.

10 Neuskladenost objavljenih indikatora ukazuje na visok rast produktivnosti, ali verujemo i da je posledica niske pouzdanosti
podataka.
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Rekordno visok deficit
tekuceg racuna (16,2%
BDP-a) obelezio je Q4

Trgovinski deficit
u Q4 raste 10,4%
medugodisnje

Medugodisnji rast
izvozau Q4 27,6%,
uvoza 18,5%

6. Platni bilans i spoljna trgovina

Naglo pogorsanje deficita tekuceg rac¢una (16,2% procenjenog BDP-a u Q4) jeste najvaznija
karakteristika eksternog sektora u poslednjem kvartalu 2006. godine. Robni bilans belezi
rastudi deficit, pre svega zbog rasta uvoza, izazvanog u prvom redu zna¢ajnim rastom uvoza
energenata. Rast izvoza naizgled blago usporava u Q4, prvenstveno zbog usporavanja
rasta izvoza u decembru. Medutim, to decembarsko usporavanje jeste prolaznog karaktera,
sudeéi po dostupnim podacima o januarskom izvozu. Lose performanse tekuceg bilansa
kompenzovane su izuzetnim kapitalnim prilivima. U Q4 belezimo rekordno visok suficit
kapitalnog racuna (2.418 miliona evra), kako zbog visokih stranih direktnih investicija
(pre svega privatizacije i konsolidacije bankarskog sektora), tako i zbog nastavljanja rasta
zaduzivanja privrede uinostranstvu. Domacéa devizna stednja takode raste, a devizne rezerve
NBS se u Q4 uvecavaju za dodatnih 1.232 miliona evra.

Saldo tekuceg racuna platnog bilansa u Q4 belezi rekordni deficit (1.111 miliona evra, ili 16,2%
kvartalnog BDP-a). Do ovako visokog deficita dolazi usled pogorSanja deficita trgovinskog
bilansa (-1.463 miliona evra), kao i zbog niskih teku¢ih transfera (373 miliona evra). Trgovinski
deficit se pogorsava prvenstveno zbog ubrzanja rasta uvoza, pre svega uvoza energenata, dok
saldo tekucih transfera pada zbog niskog priliva na devizne racune stranih lica, kao i visokog
odliva podignute efektive sa deviznih racuna gradana.

Robni bilans se u Q4 pogorsao za 10,4% u odnosu na prethodnu godinu, i pored medugodisnjeg
rasta izvoza od 27,6% u ovom kvartalu. U tom periodu izvezeno je robe u vrednosti od 1,484
milona evra a uvezeno u vrednosti od 2.910 miliona. Ubrzanje uvoza, (sa 14,1% u Q3 na 18,5%
u Q4, medugodisnja stopa rasta) posledica je snaznog uvoza energenata i sirovina, kao i ja¢anja
liéne traznje $to, i pored snaznog rasta izvoza — dovodi do pogorsanja robnog bilansa. Da bi
doslo do samanjenja robnog deficita, neophodno je da izvoz raste — aproksimativno — dva puta
brze od rasta uvoza. Medutim, to u Q4 nije bio slucaj, i pored prihvatljivih performansi izvoza.
Izvoz, iako naizgled blago usporava rast u Q4 — u sustini nastavlja da stabilno raste, jer je Q4
prethodne godine, kao osnovica koju koristimo za poredenje, bio vanredno visok, $to dovodi
do nize vrednosti medugodisnje stope rasta. To potvrdjuju i preliminarni podaci o januarskom
izvozu, bududi da je medugodi$nji rast izvoza za period decembar—januar iznosio 27,8%, $to
odgovara srednjoro¢nom trendu.

Okvir 1. Trgovinski bilans: poredenje Srbije i zemalja regiona.

Sustina problema spoljnotrgovinskog deficita Republike Srbije jeste nizak nivo izvoza. Ako upore-
dimo performanse spoljnog sektora Srbije sa zemljama u regionu, uo¢avamo da je uvoz roba i uslu-
ga' nizi u odnosu na region (47,9% BDP-a u Q4, Tabela T6-1), a da je izvoz roba i usluga (27,6% BDP-a
u Q4) znacajno nizi od nivoa zablezenog u zemljama regiona.

Tabela T6-1. Uvoz, izvoz i trgovinski deficit, zemlje u regionu”

Hrvatska BiH Bugarska Rumunija Madarska Srbija

u % BDP
Izvoz roba i usluga 49,3 36,0 60,8 333 68,1 27,6
Uvoz robai usluga -56,5 -80,1 -77,/4 -43,5 -68,9 -47,9
Trgovinski deficit -7,2 -44.1 -17,3 -10,3 -0,8 -20,1

lzvor: Centralne banke navedenih zemalja, NBS.

Napomena: Srbija, podaci za 2006, ostale zemlje 2005.

1) Radi uporedivosti sa podacima iz regiona pravimo uporedivanje uvoza i izvoza roba i usluga, dok u ostalom delu teksta govorimo o uvozu i izvozu
robe.
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Uvoz ubrzava u Q4,
prvenstveno zbog rasta
uvoza energije

Tekuci transferi su za
36,3% niZi nego u Q4
2005...

...Sto doprinosi rastu
deficita tekuceg racuna

Menjacki prilivi jos uvek
ispod proslogodisnjih
vrednosti

Tabela T6-2. Srbija: platni bilans, 2004-2006"

2005 2006
2004 2005 2006
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
tokovi u milionima evra
TEKUCE TRANSAKCUE -2.197 -1.805 -2.892 -519 -671 -680 -475 -625 -1.111
Robni bilans -5311 -4.279 -4.950 -1.215 -1.292 -1.101 -1.256 -1.167 -1.426
Izvoz robe 2.991 4.006 5.146 1.019 1.163 1.039 1.243 1.380 1.484
Porast (medugodisnji, u %) 15 34 28 23 19 28 23 35 28
Uvoz robe -8.302 -8.285 -10.096 -2.234 -2.455 -2.140 -2.498 -2.548 -2910
Porast (medugodisnji, u %) 29 0 22 15 -8 43 19 14 19
Bilans usluga 155 -5 -49 0 -22 -31 4 16 -37
Kamate, neto -172 -260 -314 -56 -62 -58 -97 -81 -79
Tekuci transferi 2.728 247 2.240 686 586 474 828 566 373
Otkup deviza, neto 1.592 1.631 1.447 445 303 289 593 284 281
Devizni rauni stranih lica 568 460 561 151 202 183 94 218 67
Donacije 403 268 181 66 120 36 45 42 58
GRESKE | PROPUSTI 168 -384 -221 -130 -179 -31 -32 -83 -75
KAPITALNE TRANSAKCUE 2377 3.863 7.353 1.103 1.587 1.100 1.587 2.247 2232
Strane direktne investicije (SDI) 773 1.248 4.077 495 250 164 574 1.671 1.668
Ostale investicije 1.604 2.615 3.276 608 1337 936 1.013 577 564
Srednjero¢ni i dugoro¢ni krediti 1221 1.820 3.140 387 819 443 1.242 771 684
Prevrementa otplata duga i kamata drzave” -1.060 0 0 0 -189 -188 -683
Ostalo”™* 383 795 1.19 220 518 493 40 6 563
DEVIZNE REZERVE NBS'”, neto, (kori3Cenje: +) -349 -1.675 -4.240 -454 -738 -390 -1.079 -1.539 -1.232
PRO MEMORIA
Kapitalne transakcije bez obaveznih rezervi 2.188 2.963 5.868 925 1.124 830 724 1.979 2334
Zaduzivanje poslovnih banaka, neto” 391 159 170 -91 27 88 93 -211 200
Sopstvene rezerve NBS® -299 -679 -1.679 -185 -225 -92 -340 -181 -1.066
Ukupno zaduzivanje bez obav. rezervi posl. banaka” 1.195 1.236 1.825 214 652 385 358 337 745
u % BDP-a odgovarajuceg perioda
Spoljni dug 52,5 62,0 66,9
Javnidug 1,5 448 37,7
Privatni dug 11,0 17,2 291
Neto spoljni dug® 0.2 43,0 29,4
Izvoz robe 15,2 19,0 209 18,5 19,8 19,2 20,7 21,6 216
Uvoz robe -42,1 -39,3 -40,9 -40,5 -41,7 -39,6 -41,6 -39.8 -42,4
Bilans robne razmene -26,9 -20,3 -20,1 -22,0 -219 -20,4 -209 -18,2 -20,8
Bilans tekuéih transakcija -111 -8,6 -11,7 94 -11,4 -12,6 -7.9 9,8 -16,2
BDP u evrima * 19.723 21.107 24.670 5516 5.889 5.397 6.006 6.403 6.864

Izvor: Tabela P-5. u Analitickom prilogu.

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

2)Ukljucuje prevremenu otplatu duga i kamata MMF-u i Svetskoj banci.

3) Kratkoro¢ni robni krediti, neplacen uvoz nafte i gasa, kratkoro¢ni krediti, ostala aktiva i pasiva, bruto rezerve poslovnih banaka.

4) Iskljucujuci transe MMF-a. Medjutim u 2006. uklju¢uje prevremenu otplatu kredita MMF-u i Svetskoj banci, kao i priviemenu otplatu glavnice.

5) Umanjeno za obavezne rezerve bankarskog sektora. Ukljucuje neto srednjero¢no i dugoro¢no zaduzivanje, dok za kratkoro¢no koristimo ukupno neto
kratkoro¢no zaduzivanje iz zemlje.

6) Bruto rezerve NBS, bez depozita banaka i drzave. 7) Ukjlucuje neto srednjoro¢no i dugoro¢no zaduzivanje, kao i kratkoro¢no zaduzivanje.

8) Spoljni dug umanjen za devizne rezerve NBS.

9) Konverzija godisnjeg BDP u evro je uradena po prose¢nom godisnjem kursu (prosek zvani¢nih dnevnih srednjih kurseva NBS); BDP 2006 — Procena FREN-a.

Prihodi, kao i rashodi po osnovu usluga — nastavljaju sa stabilnim rastom u Q4, gotovo identi¢nim
sa onim ostvarenim u Q3 (medugodisniji rast prihoda od 30,8%, rashoda 33,0%), $to dovodi do
neznatnog deficita salda usluga (-37 miliona evra).

Neto faktorski transferi (kamate) su u Q4 za 26,3% visi nego u istom periodu prethodne godine.
Po ovoj stavci platnog bilansa neto je otplaceno 79 miliona evra. Rast visokih deviznih rezervi
NBS plasiranih u prvoklasne inostrane HoV, kao i rast referentnih kamatnih stopa u svetu,
dovode do znacajnog rasta naplacenih kamata (49 miliona evra), §to predstavlja medugodi$nji
rast od 81,2%. Na drugoj strani, kontinualan rast stranog zaduZzivanja dovodi do rasta isplacenih
kamata (42,9%). Kamate isplac¢ene inostranstvu® u Q4 iznosile su 127 miliona evra.

Pozitivan saldo tekucih transfera pao je u posmatranom periodu za 36,3% u odnosu na isti period
prethodne godine, ¢ime je znacajno doprineo pogor$anju deficita po teku¢em rac¢unu. Prilivi
doznaka su stabilni (medugodi$nji rast od 14,7%) i iznose 312 miliona evra. Medutim, podizanje
efektive sa deviznih ra¢una gradana znacajno raste (48,8%) i iznosi 322 miliona evra, tako da saldo
doznaka postaje negativan (11 miliona evra). Prilivi na devizne ra¢une stranih lica su izuzetno niski
u Q4, svega 67 miliona evra, 66,7% manje nego u istom kvartalu prethodne godine, $to doprinosi
padu salda tekuéih transfera. Nakon pada koji je otkup deviza zabelezio u Q3? (-36,4%), u Q4
otkup deviza jo§ uvek ostaje ispod svoje proslogodisnje vrednosti (medugodisnji pad od -7,1%).

1 Ne ukljucuje prevremeno isplacene kamate po osnovu kredita Svetske Banke.
2 Opsirnije o uzrocima pada menjackih priliva videti FREN (2006) Kvartalni monitor br.6,”Platni bilans i spoljna politika.”
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Rekordni kapitalni
racun...

...posledica

visokih SDI
idirektnog
zaduzivanja

Raste srednjorocno
idugoro¢no
zaduzivanje...

... prvenstveno

zbog snazZnog rasta
direktnog zaduzivanja
privrede

Narodna banka
sprecava dalju
apresijaciju dinara
uprkos visokom
deviznom prilivu...

Izvoz u Q4 naizgled

usporava medugodisnji

rast (28,7%)...

Kapitalni ra¢un u Q4 dostize svoj istorijski maksimum (2.418 miliona evra) kao posledica
visokih stranih direktnih investicija (1.668 miliona evra), kao i daljeg direktnog zaduzivanja
privrede u inostranstvu (545 miliona evra), i kratkoro¢nog i dugoro¢nog zaduzivanja banaka
u inostranstvu (304 miliona evra) koje, medjutim, na medugodisnjem nivou znatno usporava.
Izuzetan nivo stranih direktnih investicija u poslednjem kvartalu 2006. jeste direktna posledica,
pre svega procesa u bankarskom sektoru. Znacajne dokapitalizacije iz inostranstva domacih
banaka kao i decembarska uplata privatizacije Vojvodanske® i Panonske banke ¢ine preko 50%
stranih direktnih investicija u Q4.

Srednjoro¢no i dugoro¢no zaduzivanje je blago usporilo u Q4 u odnosu na prethodnu godinu,
kao posledica visokih propisanih obaveznih rezervi NBS na direktno zaduzivanje banaka u
inostranstvu. Usled toga, kao §to je QM sugerisao jo§ u prethodnom broju, dolazi do znacajne
promene u strukturi srednjoro¢nog zaduZivanja iz inostranstva. Naime, domace banke u stranom
vlasnidtvu sve viSe se finansiraju povecanjem sopstvenog kapitala, a ne zaduzivanjem. Te banke
u poslednje vreme, medutim, svoje velike privredne klijente (a sve Ce$ée i manje) upucuju na
direktno zaduzivanje kod banaka matica u inostranstvu. Tako, u ukupnom neto srednjoro¢nom
i dugoro¢nom zaduzivanju iz inostranstva (684 miliona evra) — banke ucestvuju sa svega 20,3%
(139 miliona evra), dok direktno zaduZivanje privrede iznosi ¢ak 79,7% (545 miliona evra). U
prvoj polovini godine situacija je bila drasti¢no razlicita — zaduZivanje banaka je iznosilo 66,6%
ukupnog srednjoro¢nog zaduzivanja, dok je privreda ucestvovala sa 28,4%. Direktno srednjoro¢no
zaduZivanje privrede je za 83,0% vece nego u istom kvatalu 2005. Nakon obaranja obavezne
rezerve na kratkoro¢ne kredite iz inostranstva* u decembru, zaduzivanje po ovom osnovu pocinje
ponovo da raste u Q4 (165 miliona) nakon, gotovo, zaustavljanja u Q2 i Q3.

Nova devizna $tednja, nakon znacajnog rasta u Q3 (78,1%), nastavlja da raste i u Q4, mada nesto
sporijim tempom: 223 miliona nove devizne $tednje u posmatranom periodu (medugodi$nji rast

od 48,0%).

Rast sopstvenih neto rezervi, jeste posledica intervencije NBS na deviznom trzitu u Sirem
smislu® tokom Q4, kako bi se sprecila dalja apresijacija dinara. Devizne rezerve NBS nastavljaju
da rastu (skok od 1.223 miliona evra u posmatranom periodu), uglavnom kao posledica emisije
dinara deviznim kanalom. Neto sopstvene rezerve NBS (bruto rezerve umanjene za obavezne
rezerve banaka i depozite drzave), u Q4 iznose 1.066 miliona evra.

lzvoz®

Izvoz u Q4 2006. usporava rast u odnosu na izuzetne performanse u Q3 (medugodi$nji rast u Q4
iznosio je 28,7%, dok je u Q3 iznosio 35,3%, Tabela T6-3). Medutim, do ovog usporavanja dolazi,
pre svega zbog usporavanja izvoza u decembru (rast od svega 15,7%), tako da stvarna dinamika
kretanja izvoza moze da se kvalitetno analizira tek kada budu dostupni podaci za januar i februar.
Preliminarni podaci za januar potvrdjuju da je pad izvoza u decembru bio prolaznog karaktera.
Poredenje medugodisnjih stopa rasta izvoza za dvomese¢ni period januar—decembar (27,8%) sa
godi$njom stopom rasta izvoza 2006. u odnosu na 2005. (28,3%) — to i potvrdjuje. Takode, u
rekordno visokom novembru 2006. izvoz je presao barijeru od 500 miliona evra mese¢nog izvoza
(501 milion evra).

3 lako je privatizacija Vojvodanske banke izvrsena jos u julu, ugovorom je regulisano da ce sredstva biti uplacena tek u decembru.

4 Videti odeljak 8: Monetarna politika i trendovi, Okvir 1.

5 U intervenciju NBS u $irem smislu uklju¢ujemo intervencije NBS na medubankarskom deviznom trzistu kao i otkup deviza od menjaca
NBS.

6 Zvanicna statistika, od septembra objavljuje podatke u koje ukljucuje i robnu razmenu sa Crnom Gorom. Kvartalni monitor, u ovoj
analizi koristi podatke za Q3i Q4 2005 i 2006 godine u koje je ukljuc¢ena robna razmena sa Crnom Gorom.
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...ali je to posledica
pre svega visokog Q4
predhodne godine, sto
remeti poredenje

Tabela T6-3. Srbija: analiza rasta izvoza, 2005-2006"

2005 2006
Nov. Dec. Sep. Okt. Nov. Dec.
medugodisnji rast, u %

Ukupno 14,9 38,3 34,9 35,7 36,9 15,7
Krupni (dominantni) izvoz -5,8 25,0 75,0 76,7 58,1 30,6
NoseCi izvoz 25,7 443 22,5 22,2 28,6 99

Jezgro 39,4 63,7 20,4 18,8 25,1 58
Ostalo 9,0 214 26,0 27,5 339 16,2

Izvor: RZS.

Kao $to Tabela T6-3 jasno ilustruje, neuobicajeno ubrzanje izvoza u decembru prosle godine,
jeste uzrok, samo naizgled, pada stope rasta izvoza u decembru 2006. Rast izvoza u oktobru i
novembru 2006. jeste stabilan i znacajan (35,7% i 36,9%, respektivno), i posledica je rasta — kako
krupnog, tako i noseceg izvoza. Krupni izvoz, koji obuhvata najznacajnije izvozne oblasti’ u
oktobru i novembru znacajno raste (76,7% i 58,1% respektivno) i znacajno doprinosi izuzetnim
performansama izvoza u ovom periodu. Noseci izvoz (izvoz iz kojeg je iskljucen krupan izvoz),
koji je u Q3 rastao po medugodisnjoj stopi od 26,3% — u oktobru raste po stopi od 22,2%, dok se

u novembru rast noseceg izvoza ubrzava (28,6%).

Tabela T6-4. Srbija: analiza rasta izvoza, 2005-2006

Ugesé umil. evra medugodisnji rast (u %)
Gesceu
izvozuu 2006 2005 2006
2006u%) "o, a1 @ ) 4 a1 @ 3 4

Ukupno 1000 14744 50,2 40,3 28,5 25,6 26,2 21,6 353 28,7
Krupni (dominantni) izvoz 17,5 473,6 1443 139,7 0,0 54 32,7 13,1 65,8 52,8
Gvozdei Celik 8,0 187,2 146,2 83,0 -13,6 54 2,2 24,7 92,5 43,4
Obojeni metali 56 154,2 103,7 66,2 76,1 67,7 79,9 53,5 58,8 733
Zitarice i proizvodi 2,8 77,9 64,5 119,4 130,5 77,1 88,0 31,9 21,2 29,6
Secer i srodni pr. 1,2 54,4 1.509,3 3.5589 -92,2 -63,7 18,5 -47,7 13,8 79,8
Noseéi izvoz 82,5 1.000,8 27,0 14,9 40,3 353 23,2 26,2 26,3 19,7
Jezgro 24,1 590,5 36,1 233 40,4 47,8 29,6 24,0 22,7 16,0
Povrée i voce 34 75,9 9,0 7,9 19,2 8,5 8,6 14 20,5 26,9
Odeca 29 73,6 75,7 68,6 69,9 55,8 34,8 21,8 19,1 28,0
Razni gotovi proizvodi,nigde pomenuti 24 60,1 20,6 16,0 40,5 329 24,1 14,7 7,2 4,5
Proizvodi od kaucuka 2,0 50,7 20,0 20,3 36,2 17,8 19,7 9,5 10,0 17,7
Proizvodi od metala,nigde pomenuti 2,7 69,5 -11 16,3 37.1 36,6 61,4 69,6 68,8 50,8
Plasti¢ne materije u primarnim oblicima 0,5 13,0 19,2 44,1 57,4 57,6 30,2 11,7 20,6 16,8
Nafta i naftni derivati 1,0 16,2 229,5 21,9 144 139,5 45,2 194 29,6 -52,8
Organski hemijski proizvodi 1,6 449 151,8 -30,2 20,0 29,8 20,2 72,1 16,9 36,0
Obuca 14 32,5 89,1 87,7 55,0 60,0 32,5 33,8 21,6 22,2
Medicinski i farmaceutski proizvodi 11 29,7 6,8 24,2 58,9 119,5 11,5 48,4 52 -24,7
Specijalne masine za neke industr. grane 08 19,6 49,8 40,1 71,4 78,8 39,1 58 -4,5 -9,5
Industrijske masine za opstu upotrebu 1,2 28,4 8,2 131 93,2 78,7 8,0 141 259 15,2
Hartija,karton i proizvodi od celuloze 1,2 28,5 444 31,1 36,2 61,9 63,0 16,3 18,0 22,1
Elektri¢ne masine,aparati i uredaji 1,8 47,9 6,2 13,4 49,6 81,9 70,5 53,6 70,5 56,1
Ostalo 58,4 410,2 153 43 40,2 19,5 13,4 294 31,9 25,5

Izvor: RZS.

Krupni izvoz, (32,1% ukupnog izvoza) — belezi usporavanje rasta u Q4 2006. (medugodisnji
rast od 52,8% u Q4, prema 65,4% u Q3, (Tabela T6-4), ali to usporavanje moramo uzeti s
odredenom rezervom, usled ve¢ pomentutih razloga vezanih za decembarsko ponasanje izvoza.
Posmatrano prema strukturi, vidimo da izvoz gvozda i Celika (12,7% ukupnog izvoza), u Q4
ostvaruje medugodisnji rast od 43,4%. Izvoz obojenih metala, (10,5% ukupnog izvoza), u Q4

7 Krupan izvoz ukljucuje crne i obojene metale, zZitarice i proizvode od Ztarica, i Secer i srodni proizvodi
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2006. ubrzava rast (medugodisniji rast od 73,3% u Q4, u odnosu na 58,3% u Q3). Istovremeno,
izvoz Zitarica i izvoz Secera (5,3% i 3,7% ukupnog izvoza respektivno) ubrzao je rast u Q4 2006.
(12-m rast od 29,6% i 79,8%), i doprineo je povecanju ukupnog izvoza sa 5,4%, odnosno 7,3%.
Ipak, neophodno je ukazati na ¢injenicu da je rast izvoza $ecera i srodnih proizvoda u vezi sa
njegovom relativno niskom vrednoséu u Q4 2005.

Noseciizvoz ostaje  Noseci izvoz (67,9% ukupnog izvoza) — obuhvata Siroke grupe izvoznih proizvoda i zato je manje
na srednjoroénom podlozan eventualnim rizicima lose performanse nekog od njih — u periodu oktobar-novembar
trendu solidnog  raste po stopi od 25,3%, ¢ime nastavlja dinamiku rasta iz prethodna dva kvartala (26,2% u Q2 i
rasta  26,3% u Q3). U celom Q4 noseci izvoz usporava rast (medugodisnji rast u Q4 od 19,7% u odnosu

na 26,3% u Q3) zbog vise puta pomenute specifi¢nosti decembarskog izvoza.

>
o
©
c
v
S
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Pored krupnih izvoznika, rast srpskog izvoza jeste i posledica dinamizma u raznovrsnim otsecima
srpske industrije, od kojih neki uzimaju novi zalet, a neki drugi kao da gube dah. Brojni sektori
iz grupe ostalo, koji tokom 2004. 1 2005. nisu prikazivali znacajne izvozne performanse — uzimaju
zamah i na $irokoj bazi doprinose stabilnom rastu izvoza. Sa druge strane, grupa jezgro koju
smo definisali kao izvoznu kategoriju koja obuhvata najpropulzivnije izvozne sektore 2005, vise
nije dinami¢ni pokreta¢ rasta ukupnog izvoza, buduéi da odredene grupe izvoznih proizvoda,
sadrzane u njoj, ne prikazuju potencijal za dalji rast.

Najvece ucesée u ukupnom izvozu u Q4 2006. iz grupe noseci izvoz ostvarili su: povrée i voée
(5,1%), odeca (5,0%), proizvodi od metala nigde nepomenuti 4,7%) i razni gotovi proizvodi
(4,1%). Uzimajuéi u obzir grupe izvoznih proizvoda koje su ostvarile rast veci od 2%, najveci
rast izvoza zabelezili su: elektri¢ne masine, aparati i uredaji (56,3%), proizvodi od metala nigde
nepomenuti (50,8%), organski hemijski proizvodi (36,0%), odeca (28%) i povrée i voce (26,9%),

dok, s druge strane, iznenaduje pad u izvozu medicinskih i farmaceutskih proizvoda (-24,7%).

Uvoz

Uvoz ubrzava... Robni uvoz ubrzava u Q4 iu odnosu na Q3 rast uvoza je veéi za 4,6 procentnih poena (medugodisnji

rast u Q4 od 18,5%, 13,9% u Q3, Tabela T6-6). Do ubrzanja uvoza u Q4 dolazi, pre svega zbog

..pre svega zbog rasta  zZnacajnog rasta uvoza energenata i sirovina. Ako posmatramo kretanje uvoza bez energije, vidimo

uvoza energenata... da je ubrzanje u Q4 manje naglaseno (medugodisnji rast u Q4 od 17,3% u odnosu na rast u Q3 od

16,6%). Osim toga raste i uvoz potro$nih dobara, §to je posledica apresijacije dinara, kao i ekspanzivne

..aliizbog fiskalne politike (zapocinjuéi u Q3 i postajuci izrazena u Q4) koja, verovatno, dovodi do jacanja
ekspanzivnog fiskalnog domace traznje.

trosenjd...  Grafikon T6-5. Srbija: 12-m stope rasta izvoza, uvoza i deficita 2004-2006.
... konsekventnog rasta

100,0

domace traznje Ako posmatramo dezagre-
800 girani uvoz klasifikovan
600 / \ A po  nameni  Evropske

00 1 l—7¥—'1—-.- —_—— rast od 24,1%). Drasti¢no

w00l a = ﬁ/ Unije, vidimo da je u Q4
' A/ g 2006. najbrze rastao uvoz
" 7 2 | rY », [ =7t energenata  (medugodisnji

200 {f /—— ‘I ubrzanje  rasta  uvoza
400 B tih proizvoda u oktobru

i novembru mesecu,

oo dominantno je doprinelo
800 ubrzanju rasta ukupnog
T T T T T T T $ kvartalnog uvoza. Rast
— (2v07 _— oz Deficit uvoza energenata bio je

lzvor: RZS. pod uticajem povecanih

8 Treba napomenuti da je u decembru zabelezeno drasti¢no usporavanje rasta izvoza obojenih metala, a da je njegovo kvartalno
ubrzanje prouzrokovano dinami¢nim rastom u oktobru i novembru.
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potreba Elektroprivrede Srbije za derivatima nafte i postepenog iscrpljivanja postojecih zaliha u
prethodnom periodu.’ Taj rast bi bio jo§ znac¢ajniji dau Q4 nije doslo do pada cene nafte na svetskim
trzistima. Uvoz intermedijarnih proizvoda beleZi stabilan i visok rast u Q4 (medugodisnji rast od
21,1%), $to odgovara konstantno visokim potrebama privrede za sirovinama i poluproizvodima.
Ovaj uvoz je u direktnoj vezi sa znacajnim rastom izvoza tokom Q4. Intermedijarni proizvodi
¢ine najve¢i deo ukupnog uvoza (36,6%) i najvise su doprineli njegovom rastu (40,8%). Uvoz
kapitalnih dobara (23,9% ukupnog uvoza) zabelezio je blago usporavanje rasta u Q4 2006.
(medugodisnji rast u Q4 od 13,7% u odnosu na rast od 15,4% u Q3). Uvoz netrajnih potrosnih
dobara (14,8% ukupnog uvoza) ubrzava, i raste u Q4 po medugodisnjoj stopi od 19,3%. Takode,
u Q4 2006. zabelezeno je ubrzanje uvoza ovih proizvoda kao posledice: apresijacije dinara u
odnosu na evro, rasta zarada, kao i rasta $ire agregatne traznje.'* Kona¢no, uvoz trajnih potrosnih
dobara ostvario je najmanji medugodidnji rast (6%).

Trendovi

Tabela T6-6. Srbija: uvoz, medugodisnje stope rasta, 2004-2006

2005 2006 2005 2006
Q4 Q4 Dec - Mart Q2 Q3 Q4 Dec - Mar Q2 Q3 Q4
umil. evra u%

Uvoz 2.539 3.007 12,1 39 15,7 94 4,4 14,0 13,9 18,5
Energija 442 549 21,5 22,4 66,0 39 -5,1 12,3 3,6 24,1
Uvoz bez energije 2.097 2.459 10,1 038 73 -11,7 6,3 14,3 16,6 17,3

Intermedijarni proizvodi 909 1.100 18,4 18,8 14,5 -0,1 15,9 14 22,5 21,1
Kapitalni proizvodi 631 717 14 -12,6 -2,0 -28,8 -9,8 17,9 15,4 13,7
Trajni proizvodi za Siroku potro3nju 112 119 2,5 -17,9 -0,3 -17,8 -2,5 14,5 1,7 6,0
Netrajni proizvodi za Siroku potro$nju 374 446 13 -12,0 6,5 -33 17,4 18,7 11,2 19,3
Ostalo 71 76 -19,1 28,5 38,0 251 8,1 29 -29 7,0

Izvor: RZS.

9 U septembru i oktobru 2006. zebeleZeno je smanjenje uvoza energenata, i to po respektivnim 12-m stopama od 5,7% i 14%.
10 Takode, tokom Q4, na mesec¢nom nivou, uoceno je usporavanje rasta uvoza ovih proizvoda.
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Ekspanzivnost fiskalne
politike je znacajno
povecana

7. Fiskalni tokovi i politika

Zaokret fiskalne politike u pravcu jacéanja ekspanzivnosti, koji je zapoceo tokom Q3,
doziveo je puno ostvarenje u Q4 2006. godine. Fiskalni deficit u Q4, bez obzira na naéin
njegovog merenja, dostigao je najvecu vrednost tokom poslednje tri godine. Ostvareni
deficit posledica je ekspanzije rashoda, kako tekuéih, tako i kapitalnih, dok su prihodi
rasli srazmeno rastu BDP. Fiskalni deficit je finansiran smanjenjem ranije akumuliranih
depozita drzave, uglavnom iz prihoda od privatizacije i prodaje licenci za mobilnu telefoniju.
Procenjujemo da se pogorsanje spoljnotrgovinskog bilansa krajem 2006. godine kao i
oporavak industrijske proizvodnje u decembru, dobrim delom mogu objasniti povecanjem
javne potro$nje. Smanjenje javne potrosnje tokom Q1 2007. usled privremenog finansiranja
budzeta Republike Srbije, uticace na ublazavanje posledica fiskalne ekspanzije iz Q4 2006.
godine. Eventualni nastavak fiskalne politike iz Q4, nakon isteka privremenog finansiranja,
dodatno bi produbio spoljnotrgovinski deficit i doprineo porastu inflatornih pritisaka. Stoga
smatramo da revizija fiskalne politike treba da bude prioritetni zadatak nove Vlade.

Opste tendencije

Konsolidovani javni prihodi u Q4 2006. bili su nominalno ve¢i za 14,4% u odnosu na isti kvartal
prethodne godine (Tabela T7-1), dok je realni rast u istom periodu iznosio 5,9% (Tabela T7-2).
Ucesce javnih prihoda u BDP ostalo je napromenjeno bududi da je rast realnog nivoa prihoda
priblizno jednak procenjenom rastu realnog BDP. U odnosu na Q3 2006. godine konsolidovani

javni prihodi su povecani za 16% nominalno, uglavnom usled delovanja sezonskih ¢inilaca’.

Tabela T7-1. Srbija: konsolidovani bilans sektora drzave", 2005-2006

2005 2006
Q4 Q1-Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1-Q4

u milijardama dinara

| UKUPNI PRIHODI 2102 7016 1754 201,6 2075 2406 8250
Il UKUPNI RASHODI -1951 -667,8  -1749 -1853 -197,6 -2554 -813,2
Il OTPLATE STARIH DUGOVA | BUDZETSKI KREDITI 78  -36,6 44 171 <101 17,5 -49,1

od Gega Il1.3. Budzetski krediti, neto ” -1,5 4,9 -1,8 -0,8 -1,3 -32 7,1

IVa KONSOLIDOVANI BILANS (I+1), definicija MFin® 152 338 04 163 99 -148 118

IVe ANALITICKI BILANS (I+11+111), definicija FREN® 73 -2,9 3,9 -0,8 02 -323 -373

V FINANSIRANJE (definicija FREN)" 69 27,7 8,5 14 1032 87 1217

VI PROMENA STANJA NA RACUNU (IVc+V) 142 248 45 05 1030 -237 844
PRO MEMORUJA

Promena neto pozicije drzave
u bankarskom sistemu (NBS)
Potrazivanja privrede po
osnovu PDV (procena FREN)S)
Prihodi od licence® . . . . 27,0 . 27,0

-4,2 16,0 10,6 6,7 90,1 -31,5 759

7,5 17.1 -1,6 2,1 . . 0,5

Izvor: Tabela P-6 u Analitickom prilogu.

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

2) Stavka odgovara pojmu “Izdaci za nabavku finansijke imovine” u BJF, odnosno stavci “net lending” u prezentaciji MMF. Rec je o kreditima studentima,
finansiranju Nacionalne korporacije za osiguranje stambenih kredita i sl.

3) IVa Konsolidovani bilans (cash surplus/deficit po GFS 2001) predstavlja razliku izmedu tekucih prihoda i primanja od prodaje nefinansijske imovine (tj. kapi-
talnih prihoda) i tekucih rashoda i izdataka za nabavku nefinansijske imovine (tj. kapitalnih rashoda). IVc Analiticki bilans prema FREN definiciji na rashodnoj
strani ukljucuje i otplate starih (domacih) dugova, konkretno otplatu stare devizne stednje, zajma za preporod Srbije, duga penzionerima, itd. Ovako definisan
rezultant meri likvidnosni efekat koji transakcije drzave imaju na privredu.Videti metodolosku diskusiju u Okviru 1 u Kvartalnom monitoru br.3 za detalje.

4) Obzirom na jednokratni karakter prihoda od licence za mobilnu telefoniju ovaj prihod smo tretirali kao finansiranje, za razliku od MFIN koji ga tretira kao
neporeski prihod.

5) Procena FREN-a na osnovu nezvani¢ne informacije o kretanju poreskih kredita koje potrazuje privreda od drzave i na osnovu analize tokova povracaja PDV
prikazanih u BJF.

Napomena: Za detalje videti Tabelu P-6 u Analitickom prilogu.

1 Realni rast je priblizno jednak nominalnom, jer je inflacija u Q4 u odnosu na Q3 iznosila samo 0,2%.
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Konsolidovani deficit
je dostigao trogodisnji
maksimum

Deficit je finansiran
trosenjem drZavnih
depozita

Konsolidovani javni rashodi u Q4 2006. godine povec¢ani su nominalno za 30,9%, a realno za
21,0% u odnosu na isti kvartal prethodne godine (Tabela T7-2). Procenjuje se da je ucescée javnih
rashoda u (kvartalnom) BDP poraslo za oko $est procentnih poena u odnosu na isti kvartal 2005.
godine. Konsolidovani javni rashodi u odnosu na prethodni kvartal porasli su 29,2% nominalno.
Rast javnih rashoda tokom Q4 jednim delom je posledica sezonskih ¢inilaca (rast isplata za javne
investicije na svim nivoima drzave), dok je ve¢im delom posledica mera ekonomske politike (rast

plata, NIP).

Procenjuje se da je konsolidovani fiskalni deficit, definisan prema uticaju rashoda na agregatnu
traznju (analiticka definicija FREN-a), u Q4 iznosio 1,5% BDP 2006. godine, odnosno oko
5,4% BDP koji je ostvaren u Q4.

Fiskalni deficit u Q4 finansiran je tro$enjem ranije akumuliranih drzavnih depozita, koji su
formirani uglavnom po osnovu prihoda od privatizacije i prodaje licenci za mobilnu telefoniju.
Neto depoziti drzave kod bankarskog sektora tokom Q4 smanjeni su za 31,5 milijardi dinara
(Tabela T7-3), $to priblizno odgovara FREN-ovoj proceni fiskalnog deficita i $to predstavlja

meru uticaja drZzavne potro$nje na rast agregatne traznje?.

Tabela T7-2. Srbija: konsolidovani bilans sektora drzave™, 2005-2006

u milijardama dinara

realni rast (u %)

u odnosu na prethodni
period
2006 2005 2006

Q1-Q3 Q4 Q1-Q4 Q4/Q3 Q4/Q3

2005 2006 medugodi3nji

Q4 Q1-Q4 Q1-Q3 Q4 Q1-Q4

1 UKUPNI PRIHODI 210,2 701,6 584,5 240,6 825,0 4,3 59 4,7 14,1 15,7
od Cega: Javni prihodi bez PDV obaveza 2009 1911 5799 2351 8150 63 82 68 11,6 15,2
prema privredi i kompenzacija sa FZR

1. Tekugi prihodi 207,8 693,7 577,5 2373 814,8 4,2 56 4,6 14,1 15,5
Poreski prihodi 185,8 638,9 533,0 218,2 7513 31 8,6 4,6 9,7 154
Porez na dohodak 27,2 94,3 84,3 343 118,6 10,2 16,5 11,9 84 16,9
Porez na dobit 2,8 10,3 143 4,0 18,3 66,1 34,0 58,0 43,8 15,2

PDV 622 2159 161,1 640 225, 82 49 73 98 12,0

od Sega: Neto PDV? 547 1988 160,6 640 2246 24 82 04 32 12,0

Akcize 20,0 71,3 57,4 24,2 81,6 -1,8 1,8 1,8 -2,3 1,7
Carine 12,3 39,0 32,2 13,1 453 6,0 -1,5 37 13,2 321
Doprinosi 54,6 184,0 162,0 70,2 2322 9,7 18,9 12,3 12,8 17,8

od Gega: Doprinosi bez kompenzacija sa FZR” 52,7 178,6 158,0 64,7 222,7 10,1 13,5 11,0 10,8 16,3

Ostali poreski prihodi 6,8 241 21,7 85 30,1 9,2 15,8 11,0 12,5 71
Neporeski prihodi 22,0 54,8 44,4 191 63,5 19,2 -20,0 4,1 71,8 16,6

2. Kapitalni prihodi 24 79 70 33 10,3 11,6 25,6 15,7 15,7 24,3
Il UKUPNI RASHODI -195,1 -667,8 -557,8 -255,4 -813,2 3,4 21,0 8,3 12,0 28,9
1. Tekudi rashodi -184,3 -634,8 -526,5 -222,8 -749,3 2,5 11,7 5,0 11,0 20,5
Rashodi za zaposlene -47,7 -166,3 -138,9 -59,6 -198,6 2,7 15,7 6,2 10,4 26,3
Rashodi za zaposlene bez otpremnina ¥ -45,5 -164,1 -136,6 -59,6 -196,3 09 21,1 6,2 54 -23,6
Kupovina roba i usluga -29,7 -92,2 -76,7 -37,5 -114,1 74 16,7 10,3 229 28,7
Otplata kamata -7,8 -24,5 -19,5 9,4 -28,9 2,5 10,8 5,0 31,8 6,1
Subvencije -15,8 -54,5 -36,4 -18,0 -54,4 -17,4 52 -11,2 8,5 32,2
Socijalni transferi -78,7 -281,5 -242,8 -93,1 -335,8 50 93 6,1 6,7 13,6

od ega: penzije” -51,5 -186,1 -166,9 -60,8 -227,7 87 9,2 88 53 36
Ostali tekuci rashodi -4,6 -15,8 -12,2 =52 -17,4 -4,5 4,5 -2,0 56 26,8

2. Kapitalni rashodi® -10,8 -33,0 -313 -32,6 -63,9 23,0 180,1 71,8 32,1 147,0
1Il OTPLATE STARIH DUGOVA | BUDZETSKI KREDITI -7,8 -36,6 -31,6 -17,5 -49,1 -3,8 106,5 18,6 -15,8 72,7
1. Otplata duga - SDS i ZZP -0,8 -21,9 -204 -14 -21,8 -15,7 56,7 -13,2 -84,7 -71,5

2. Penzije -5,6 -9.8 -7.3 -13,0 -20,3 49,1 1154 855 260,9 2241

3. Budzetski krediti, neto” -1,5 -1,3 -4,0 -3,2 -7 31 100,0 30,8 -41,4 1344

Izvor: Tabela P-6 u Analitickom prilogu.

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

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

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

4) Procena FREN. Videti tabelu P-6 u Analitickom prilogu za objasnjenje.

5) Odnosi se samo na izdatke za tekuce penzije.

6) Kapitalni rashodi ne sadrze projekte finasirane iz inostranih izvora (osim u 2004, Videti fusnotu 16 u Tabeli P-5).

7) Stavka odgovara pojmu “Izdaci za nabavku finansijke imovine” u BJF, odnosno stavci “net lending” u prezentaciji MMF. Re¢ je o kreditima studentima,
finansiranju Nacionalne korporacije za osiguranje stambenih kredita i sl.

Napomena: Realni rast dobijen je primenom prosecnog baznog indeksa cena na malo (baza prosek 2003) na kvartalne podatke.

2 Promena neto pozicije drzave moze se interpretirati na ovaj nacin, buduci da u Q4 nije bilo znacajnijih izdataka po osnovu servisiranja
stranih kredita, kao i da su prihodi od prodaje trece licence za mobilnu telefoniju prebaceni u 2007. godinu.
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javne potrosnje
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Smanjenje poreza na

zarade i relizacija NIP-a

dodatno ¢e povecati
ekspanzivnost fiskalne
politike

Makroekonomske

implikacije ekspanzivne

fiskalne politike bitno
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Prioritet nove
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fiskalne politike u
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makroekonomske
stabilnosti i rasta

Makroekonomske implikacije fiskalne politike

Makroekonomske implikacije fiskalne ekspanzije tokom Q4 znacajno zavise od toga da li se radi
o privremenim (jednokratnim) troskovima ili o tro§kovima &iji visi nivo je trajno ugraden u javnu
potrosnju.

Procenjujemo da je priblizno polovina porasta javne potrosnje i deficita koji je ostvaren tokom
Q4 posledica rasta jednokratnih rashoda, kao $to su: rashodi za prevremenu isplatu penzija,
isplata zaostalih dugovanja, povecani izdaci za kupovinu roba i usluga i dr. Uticaj tih rashoda na
agregatnu traznju je privremen i ispolji¢e se kroz rast spoljnog deficita i inflacije tokom Q1 i Q2
2007. godine. Druga polovina povecanja javne potrosnje i deficita vezana je za rast plata’ i drugih
komponenti rashoda koje ¢e trajno ostati na visem nivou. Zadrzavanje troskova rada i drugih
stalnih rashoda na visokom nivou koji je dostignut krajem 2006. godine, imace za posledicu
trajan porast nivoa agregatne traznje i, takode, posledi¢no — pritisak na spoljni sektor i cene.

Prethodno opisana fiskalna ekspanzija u Q4 2006, predstavlja samo jedan od tri klju¢na elementa
zaokreta u fiskalnoj politici; druga dva elementa jesu: smanjenje poreza na zarade i pokretanje
Nacionalnog investicionog plana®. Iako te dve mere treba da generiu povoljne srednjoro¢ne efekte
na zaposlenost i rast privrede, njihove kratkoro¢ne implikacije na makroekonomsku stabilnost
bic¢e negativne. Osnovni makroekonomski problem u “miksu” mera u oblasti fiskalne politke koji
je pripremljen tokom 2006. godine jeste to $to, inace pozeljno, smanjenje poreza i rast javnih
investicija nije praceno adekvatnim smanjenjem tekuce potrosnje. Umesto toga, povecanjem
plata tokom Q4 2004. godine, povecan je nivo javne potrosnje.

Smanjenje prihoda od poreza na zarade od pocetaka 2007. godine, koje nije praceno smanjenjem
javne potrosnje, dodatno ¢e uticati na poveéanje ekspanzivnosti fiskalne politike. Procenjuje se
da bi u slucaju da se realizuje navedena fiskalna politika, konsolidovani fiskalni deficit, definisan

prema uticaju na agregatnu traznju (FREN-ova definicija) dostigao 3—4% BDP.

Sinteticki efekat svih navedenih mera jeste rast agregatne traznje, koja se ve¢ sada nalazi na
visokom nivou (domaca traznja je tokom poslednjih nekoliko godine za 20-25% veca od BDP).
Makroekonomske posledice takve fiskalne politike zavisice od reakcije monetarne politike.
Ukoliko izostane intervencija Narodne banke Srbije, moze se o¢ekivati ubzanje inflacije i rast
deficita tekuceg platnog bilansa. Ukoliko NBS preuzme restriktivne mere, $to je verovatnije,
ocekuje se rast kamatnih stopa i potiskivanje privatne potrosnje i investicija od strane drzave.

Prioritetni zadatak nove Vlade treba da bude temeljno prispitivanje ukupne fiskalne politike.
U okviru toga neophodno je uspostavljanje viska tekuéih fiskalnih prihoda u odnosu na tekuce
rashode, kao i preispitivanje NIP-a u cilju njegovog uskladivanja sa odrzivom makroekonomskom
stabilno$¢u i brzim privrednim rastom. U tom smislu, neophodne su mere kojima bi se obezbedio
rast poreskih prihoda, kako bi se obezbedio visak tekuéih fiskalnih prihoda u odnosu na tekuce
rashode. Cini se da je pad cena nafte na svetskom trzistu krajem 2006. i pocetkom 2007. godine
bio povoljna prilika da se povecanjem akciza, uz zadrzavanje nivoa maloprodajnih cena, smanji
fiskalna neravnoteza. Drugi pravac aktivnosti jeste temeljno redefinisanje NIP-a u pravcu
utvrdivanja prioritetnih projekata (Koridor 10), odlaganje nekih projekata i isklju¢ivanje lokalnih
projekata i tekuéeg odrzavanja iz NIP. Takode, na samom pocetku realizacije NIP-a treba
obezbediti institucionalnu formu kojom bi se unapredila efikasnost javnih investicija. U tom
smislu, jedno od mogucih resenja je formiranje odredenog tela (agencije i sl.) koje bi odgovaralo
Narodnoj skupstini, a ¢ija bi nadleznost bila kontrola realizacije javnih investicija — pocev od
izbora izvodac¢a radova i dobavljaca, pa do toga da li se ugovoreni poslovi obavljaju na ekonomski
efikasan nacin (najnize cene, najkraéi rokovi, dobar kvalitet radova i sl.).

3 Rast plata u decembru 2006. godine takode sadrzi privremenu komponentu koja se odnosi na iznad prose¢ne dodatke (u odnosu na
realni nivo koji je isplacivan tokom prethodnih godina) koji su zaposleni u javhom sektoru dobili povodom novogodisnjih i bozi¢nih
praznika.

4 Osim makroekonomskih implikacija poseban problem je struktura projekata u okviru NIP-a. Znac¢ajan deo NIP odnosi se na lokalne
projekte, tekuce odrzavanje i klasi¢nu tekucu potrosnju. Takode, nisu stvoreni institucionalni mehanizmi koji bi obezbedili efikasnost
investicija, tj. realizaciju investicija u najkra¢em roku, po najnizoj ceni, a uz visok kvalitet realizacije.
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Analiza pojedinacnih poreskih oblika i pojedinacnih pozicija rashoda

Kretanje prihoda je uglavnom u skladu sa sezonskim obrascem. Nesto snazniji rast prihoda od
doprinosa odrazava visok rast plata, usled predizborne kampanje.

U Q4 2006. godine porezi na potrosnju ispoljavaju divergentne tendencije. Dok je PDV ostvario
skroman nominalni rast (a realni pad) u odnosu na isti kvartal prethodne godine, prihodi od
akciza su znacajno porasli.

Prihodi od PDV u Q4 nominalno su veéi za samo 2,9% u odnosu na isti kvartal prethodne
godine, §to implicira realno smanjenje prihoda za oko 5% (Tabela T7-2). Skroman rast PDV
u odnosu na isti kvartal prethodne godine jednim delom odrazava stvarne faktore (veéi izvoz,
povecanje utaje poreza, ), dok je drugim delom posledica neuobicajeno visokih prihoda u Q4
2005. godine usled odlaganja isplate povracaja, kao i prevremenih uplata u budzet.

Prihodi od akciza, nakon stagnacije tokom veceg dela 2006. godine, u Q4 su znacajno porasli.
Nominalno povecéanje akciza od 20,9% u odnosu na isti kvartal prethodne godine, delom se
moze objasniti niskim prihodima od akciza u poslednjem kvartalu 2005. godine.

Prihodi od carina u Q4 2006. ve¢i su za 6,5% nominalno u odnosu na isti kvartal prethodne
godine. Sporiji rast carina, uprkos znac¢ajnom rastu uvoza, posledica je apresijacije nominalnog
kursa dinara. U odnosu na isti kvartal prethodne godine nominalni kurs dinara u odnosu na
evro apresirao je za preko 8%, dok je u odnosu na ponderisani prosek evro (70%) i dolar (30%)
apresirao za oko 11%.

Medugodisnja stopa rasta prihoda od poreza na dohodak i doprinosa za socijalno osiguranje,
ostvarila je iznad prose¢an nivo u Q4. Ubrzanje rasta poreza na dohodak i doprinosa, posledica
je ubrzanja rasta plata, koji je iniciran rastom plata u javnom sektoru.

Medugodisnje stope rasta prihoda od poreza na dobit tokom cele 2006. godine zadrzane su
na visokom nivou, uprkos izrazenoj tendenciji usporavanja. Samo detaljnija mikroekonomska
analiza moze odgovoriti na pitanje — u kojoj meri je rast prihoda od poreza na dobit posledica
poboljsanja efikasnosti privrede, a u kojoj meri je posledica smanjenja sive ekonomije. Takode,
moguce je da nisko fiskalno opterecenje dobiti u odnosu na fiskalno opterecenje ostalih dohodaka
stvara podsticaj ka fiktivnom povecanju dobiti i smanjenju drugih dohodaka.

U okviru opste ekspanzije javnih rashoda narocito je izrazen rast javnih investicija, rashoda za
zaposlene i rashoda za nabavku roba i usluga.

Rashodi za zaposlene povecéani su u Q4 za 25,1% nominalno odnosno za 15,7% realno u odnosu
na isti kvartal prethodne godine (Tabela T7-2). U odnosu na Q3 2006, rashodi za zaposlene
nominalno su povecani za oko 26,6%, $to zbog niske inflacije implicira priblizno isti realni
rast. U okviru samog Q4 postojao je izrazito rastui trend povecanja rashoda za zaposlene, pa
su tako izdaci za zaposlene u decembru bili za oko 44% ve¢i nego u oktobru. Intenzivan rast
plata u okviru Q4, rezultat je kumulativnog delovanja sezonskih ¢inilaca (novogodisnji i bozi¢ni
praznici) i predizborne “kupovine” glasaca. Znacajno delovanje nesezonskih (politickih) ¢inilaca
moze se uofiti i na osnovu toga $to su rashodi za plate u decembru 2006. bili veéi za oko 40%
u odnosu na isti mesec prethodne godine. Usled rasta plata tokom Q4 2006. godine, ponovo
je znacajno skocilo ucesée troskova rada u javnoj potrosnji i BDP, ¢ime je neutralisan efekat
smanjenja broja zaposlenih u javnom sektoru tokom 2005. godine.

Rashodi za nabavku roba i usluga nastavili su ubrzani rast, zapocet u Q3 , po godisnjoj stopi od
oko 26%, $to odgovara realnom rastu od 16,7%. Rast rashoda za nabavku roba i usluga, uz rast
plata, predstavlja glavne generatore rasta tekuce javne potro$nje i moze se neposredno povezati s
predizbornom kampanjom.

Rashodi za subvencije u Q4 2006, nominalno su poveéani 13,8% u odnosu na isti kvartal
prethodne godine, $to priblizno odgovora stopi rasta nominalnog BDP.

Isplata duga po osnovu penzija, ukljucujudi i prevremenu isplatu, iznosila je u Q4 13 milijardi
dinara, $to je za 133% vise nego u istom kvartalu prethodne godine.
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7. Fiskalni tokovi i politika

Tokom Q4 znacajno su povecani kapitalni rashodi na svim nivoima drzave. Nominalna vrednost
kapitalnih rashoda vise je nego udvostrucena u odnosu na Q4 prethodne godine, dok povecanje
u odnosu na Q3 2006, iznosi blizu 150%. Glavni pokretac rasta kapitalnih rashoda jeste pocetak
realizacije Nacionalnog investicionog plana. Rast kapitalnih rashoda u Q4, jednim delom je
posledica sezonskih ¢inilaca, koji odrazavaju plac¢anja lokalnih zajedinica i Republike izvoda¢ima
gradevinskih radova na kraju gradevinske sezone. Povecane isplate po ovom osnovu delom
predstavljaju i smanjenje docnji u izmirenju obaveza drzave prema preduzeéima.

Tabela T7-3. Srbija: pozicija drzave kod bankarskog sektora, 2004-2006

2004 2006

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

stanja, u milijardama dinara

Ukupno -7.1 -32,8 -431 -53,7 -60,4 -150,5 -119,0
Republike i drzavna zajednica 6,0 -10,2 -27,8 -31,1 -340 -124,2  -100,5
Lokalna samouprava -13,1 -22,6 -15,3 -22,6 -26,4 -26,3 -18,5

kumulativi od pocetka godine, u milijardama dinara

Ukupno 8,8 -25,7 -36,0 -10,6 -173  -107,4 -75,9
Republike i drzavna zajednica 15,1 -16,2 -33,8 -33 -6,1 -96,3 -72,7

Dinarska pozicija 1,0 -16,8 -27,9 -3,1 -16,3 -13,1 -12,0
Devizna pozicija 14,1 0,6 -5,9 -0,2 10,2 -83,2 -84,7
Lokalna samouprava -6,3 9,5 -2,2 -7,3 -111 -11,0 -3,2
NBS -3,8 -5,0 -0,8 -6,1 -5,1 -5,5 -3,5
Poslovne banke -2,5 -4,5 -1,4 -1,2 -5,8 -5,5 03

Izvor: NBS.
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8. Monetarni tokovi i politika™

Iako je inflacija i u Q4 uspe$no smanjena, pred kraj godine novéana masa ubrzava
medugodi$nji rast na 39,1%, sto predstavlja promenu trenda u odnosu na prethodna dva
kvartala (34,4% u Q3 i 37,9% u Q2). Kredit nedrzavnom sektoru koji potice iz domaceg
bankarskog sektora snazno je obuzdan, a krediti privredi su potpuno zaustavljeni. Privredi
je, medutim, taj izvor finansiranja kompenzovan direktnim kreditiranjem iz inostranstva.
Domace banke su ¢ak 80% novih plasmana plasirale u nove repo ugovore kod Narodne
banke Srbije (NBS). Bankarski plasmani su, kao i u Q3, pretezno finansirani iz doma¢ih
depozita (prirastu Q4 od 900 miliona evra) i iz povecanja kapitala banaka (530 miliona evra),
dok novo zaduzivanje u inostranstvu ucestvuje sa samo 220 miliona evra. U Q4 dolazi do
povecanja likvidnosti preduzeca $to se ogleda u iznenaduju¢em porastu njihovih dinarskih
depozita—od 450 miliona evra. Monetarna politika ogledala se u intenzivnom otkupu deviza
na medubankarskom trzi$tu, ¢ime se sprecavala dalja apresijacija dinara pod pritiskom
viska ponude deviza. NBS je kreiran primarni novac uspes$no ali skupo sterilizovala, $to je
rezultiralo u rekordnom prirastu stanjarepo plasmanau Q4 (oko 800 miliona evrau dinarskoj
protivvrednosti). I pored uporne sterilizacije, primarni novac belezi zna¢ajno ubrzanje rasta
u Q4 usled drzavne potro$nje koja nije u potpunosti neutralisana kroz repo trziste.

Monetarni sistem: struktura i tokovi novéane mase

Grafikon T8-1. Srbija: novac i njegove komponente", 2004-2006

Ukupna novfana  masa
50 (merena pomoéu agregata

M?2)  belezi  ubrzanje
\/\J medugodisnjeg  rasta u

Q4. Prethodno predstavlja
promenu trenda u odnosu
na prva tri  kvartala
2006. tokom kojih je

medugodisnji rast novcane
mase kontinuirano opadao.
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Izvor: Tabela P-8 u Analitickom prilogu. rast novéane mase se u %

1) UeSc¢e komponenti novca dobijeno je kao njihov odnos prema vrednosti M2 u istom periodu pre- - v e e
thodne godine, ¢ime je zbir tako dobijenih odnosa jednak 12-m rastu ukupnog novca (M2). Jos znacajnye ubrzava od

nominalnog i dostize 29,8%
(20,5% u Q3). Kada posmatramo doprinos pojedinih oblika upotrebe (drzanja) nov¢ane mase,
na Grafikonu T8-1, uo¢avamo da u Q4 dinarska komponenta nov¢ane mase (gotov novac u
opticaju i dinarski depoziti po videnju) ostvaruje relativno povecanje uce$ca u rastu novéane
mase u odnosu na ucesc¢e deviznih depozita.

Kao sto se u Tabeli T8-2 moze videti, ukupan prirast nov¢ane mase za celu 2006. godinu od
39,1% generisan je povecanjem neto strane aktive (NSA) u iznosu od 41,0% od pocetnog M2 i,
smanjenjem neto domace aktive (NDA) od 1,9% od pocetnog M2. U prirastu neto domace aktive
od -1,9% od pocetnog M2 u celoj 2006. godini, 27,5% od pocetnog M2 odnosi se na povecanje
kredita nedrzavnom sektoru, a 17,5% od poc¢etnog M2 odnosi se na neto kredit drzavi (pretezno
generisan kroz prirast drzavnog depozita kod monetarnog sektora). Kada posmatramo Q4 2006.

vidimo da se prirast M2 od 15,3% u tom kvartalu (razlika izmedu ukupnog prirasta M2 u 2006.

1 Monetarni podaci koji se koriste u ovom poglavlju QM-a razlikuju se od podataka koji su se koristili u prethodnim brojevima, jer je
NBS promenila metodologiju u Statistickom biltenu NBS. Metodologija koja se koristi u QM-u je ostala nepromenjena, samo je bazirana
na nesto izmenjenim podacima.
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8. Monetarni tokovi i politika

Rast kredita
nedrZzavnom sektoru
nastavlja da usporava

od 39,1% i kumulativnog prirasta za prva tri kvartala od 23,8% od pocetnog M2) sastojao od:
prirasta NSA od 10,1% od pocetnog M2 i prirasta NDA od 5,2% od pocetnog M2 (prethodne
procente dobijamo analogno kao i za ceo M2 — oduzimanjem kumulativnog prirasta za celu
godinu i kumulativnog prirasta za prva tri kvartala za svaku od komponenti M2). U Tabeli T8-2
takode vidimo da se prirast NDA od 5,2% u Q4 ostvaruje pre svega povecanjem neto kredita
drzavi (trosenjem drzavnog depozita kod monetarnog sektora) od 4,3% od M2 s pocetka godine.
Ostatak prirasta NDA odnosi se na ostale stavke (nisu precizirane u Tabeli T8-2), dok se kredit
nedrzavnom sektoru od strane domaceg bankarskog sistema zaustavio u odnosu na kraj Q3, jer
njegov prirast u Q4 iznosi samo 2,5% od pocetnog M2, posmatrano u obliku korigovanih tokova
za efekat promene deviznog kursa (videti fusnotu 3 u Tabeli T8-2).

Usporavanje rasta kredita nedrzavnom sektoru, posmatrano preko medugodisnjih stopa rasta,
nominalnog i realnog kredita, zapoceto je u Q3 i nastavljeno u Q4 2006. U Tabeli T8-2 vidimo
da je medugodisnji rast nominalnog kredita privredi na kraju Q4 2006. iznosio 17,8% (dok je
na kraju Q3 bio 34,6%). Posmatrano na osnovu korigovanih tokova za efekat promene kursa
(za detalje o metodologiji za korekeije videti fusnotu 3 u Tabeli T8-2 i Okvir 2, QMS6, deo 8.
Monetarni tokovi i politika) usporavanje je takode uocljivo, ali je i nesto manje izrazeno: 12-m
nominalni rast na kraju Q4 2006. je 24,4% (na kraju Q3 2006. bio je 38,0%, a na kraju Q4 2005.
45,6%).

Tabela T8-2. Srbija: rast novca i agregata koji mu doprinose, 2004-2006

2004 2005 2006
Dec. Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun Sep. Dec.
12-m,u%
Mm2" 31,9 37,0 42,6 42,7 42,1 428 379 344 39,1
Krediti nedrzavnom sektoru? 44,3 50,9 46,0 48,7 51,3 453 444 34,6 17,8
Krediti nedrzavnom sektoru”, korigovani” 30,6 39,2 34,6 38,6 45,6 39,6 416 38,0 24,4
Domadinstva 107,0 100,2 94,7 91,3 92,5 100,6 96,6 80,8 63,6
Privreda 19,8 29,7 24,2 27,6 34,3 25,0 26,9 24,7 10,9
12-m realni, u%
Mm2" 10,4 16,3 22,1 224 20,8 24,7 19,8 20,5 298
Krediti nedrzavnom sektoru” 27,4 28,0 25,0 27,6 28,6 26,9 254 20,7 9,8
Krediti nedrzavnom sektoru®, korigovani® 28,2 28,2 28,2 28,2 28,2 21,5 22,7 23,6 16,0
Domadinstva 59,1 59,1 59,1 59,1 59,1 74,8 70,4 61,9 52,7
Privreda 18,2 18,2 18,2 18,2 18,2 88 9,9 1,7 35
kumulativi, u % od po&etnog M2"
m2" 31,9 2,6 15,9 308 42,1 31 12,4 23,8 39,1
M2 dinarski” 8,7 -0,8 44 10,5 14,2 -0,5 36 88 19,8
Devizni depoziti (privreda i domacinstva) 12,8 25 9,2 16,1 22,5 2,6 84 181 25,7
Kursne razlike® 10,5 0,8 2,3 43 54 1,0 04 -3,1 -6,4
Neto strana aktiva (NSA), dinarski prirast -3,8 0,5 7,0 171 18,0 -4,0 24 309 41,0
Neto strana aktiva (NSA), devizni prirast -13,3 -0,2 5,0 13,3 13,5 -4,7 21 343 48,3
Kursne razlike® 9,5 0,7 2,0 38 44 0,7 03 -34 73
Neto domaca aktiva (NDA) 358 2,1 89 13,7 24,2 71 10,0 -71 -1,9
od &ega: krediti nedrzavnom sektoru?, korigovani® 159 6,7 12,5 21,2 34,1 51 15,6 25,0 27,5
od Gega: krediti drzavi, neto”’ 6,1 -39 -2,4 -5,0 -10,4 -0,7 -1.3 -21,8 -17,5
od Cega: kapital NBS i poslovnih banaka -10,2 -5,6 -8,2 -10,7 -121 -1,2 -7,5 -8,5 -11,3
kumulativi, u % od godisnjeg BDP?
Krediti drzavi, neto” 11 -0,8 -0,5 -1,0 -19 -0,2 -0,3 -4,8 -3,5
od Cega: dinarski 0,1 -0,5 -0,6 -1,0 -1,6 -0,2 -0,9 -0,7 0,6
Krediti nedrzavnom sektoru?, korigovani® 73 23 4,2 6,8 10,0 1,6 38 4,8 4,4

Izvor: Tabela P-8. u Analitickom prilogu.

1) Nov¢ana masa: komponente - videti Analiticke i notacijske konvencije.

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

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

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

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

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

8) BDP (bruto drustveni proizvod) koris¢en u proracunima centriran je na godisnjem nivou.
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Tabela T8-3. Srbija: monetarni pregled, 2004-2006

Devizne rezerve sistema 2004 2005 2006
su bitno uvec'ane u Q4 Dec. Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun Sep. Dec.
STANJE
u milionima dinara, na kraju perioda

Neto strana aktiva (NSA) 160.868 162.488 183.484 216.183 218.886 200.462 229.984 360.685 407.124
od Cega: rezerve NBS 248.376 274.136 304.386 362.216 424.844 465.497 549.529 648.946 715118 o
od ¢ega: obaveze poslovnih banaka -83.225 -98.169  -114.781  -131.090  -191.124 -229.081  -302.170  -300.781  -307.511 >
Neto domaca aktiva (NDA) 162.007 168.841 190.622 206.257 239.985 272.642 285.856 207.195 231.381 -8

Krediti drzavi, neto” 5.951 -6.864 -1.602 -10.242 -27.831 -31.129 -33.954  -124.159  -100.534
Dinarski krediti, neto 5.524 -1.823 -4.583 -11.268 -22.332 -25.479 -38.649 -35.438 -10.316 {
Devizni krediti, neto 427 -5.041 2.981 1.026 -5.499 -5.650 4.695 -88.721 -90.218 ()}
Krediti nedrzavnom sektoru” 342.666 376.883 409.397 456.541 518.298 547.564 591.270 614.698 610.305 S
Ostale stavke -186.610 -201.178  -217.173  -240.042  -250.482 -243.793  -271.460  -283.344  -278.390 I—

Nov&ana masa: M2” 322.876 331331 374.106 422441 458.870 473.103 515.840 567.881 638.505

Nov&ana masa: dinarski M2” 146.209 143.768 160.351 180.043 192.180 189.911 208.606 232.506 283.048

Devizni depoziti (privreda i domadinstva) 176.667 187.563 213.755 242.398 266.690 283.192 307.234 335375 355.457

STRUKTURNI POKAZATELJI

Gotov novac u opticaju / Dinarski depoziti

X . o 44,7 37,7 359 356 387 31,8 30,6 28,9 31,9
(privreda i domacinstva), u %
Devizni depoziti (privreda i doma¢)/M2 (%) 54,7 56,6 571 57,4 58,1 59,9 59,6 59,1 55,7
Koeficijent obrta (BDP” / M2) 4,4 46 43 4,0 38 39 37 35 32
M2 /BDP? 0,23 0,22 0,24 0,25 0,26 0,26 0,27 0,29 0,31
Krediti nedrzavnom sektoru / BDP? 0,24 0,25 0,26 0,27 0,30 0,30 0,31 0,31 0,30
Nenaplativi krediti® (u % od ukupnih) . . . . . . . . 4,7
Multiplikator novca (dinarski M2/H) 1,8 18 2,0 2,0 19 2,1 2,1 2,1 2,0

Izvor: Tabela P-8. u Analitickom prilogu.

1) Videti fusnotu 7) u Tabeli T8-2.

2) Videti fusnotu 2) u Tabeli T8-2.

3) Nov¢ana masa: komponente — videti Analiticke i notacijske konvencije.

4) Videti fusnotu 8) u Tabeli T8-2.

5) Npr. cifra u koloni za decembar 2004. god. predstavlja promenu stanja (u evrima) za period decembar 2003. ~decembar 2004. god.

Okvir 1. NBS smanjuje stopu obavezne rezerve na dinarsku osnovicu i
ujednacava stopu na zaduzenje u inostranstvu

Tokom Q4, NBS u dva navrata snizava stopu obavezne rezerve na dinarsku osnovicu — najpre na
15% u novembru, a zatim i na 10% u decembru 2006. Tom prilikom izmenjena je i obavezna rezerva
na deviznu osnovicu tako $to je izjednacena stopa na zaduzivanje banaka u inostranstvu na nivou
od 45%, dok je stopa koja se odnosi na novu deviznu Stednju ostala nepromenjena na nivou od
40%. Ukupan efekat tih promena je tesko proceniti, buduci da se nisu kretale u istom smeru za sve
komponente osnovice za obracunavanje obavezne rezerve.

Tabela T8-4. Stope obavezne rezerve banaka kod NBS", 12. 2004-12. 2006

12/2004 05/2005 07/2005  10/2005 11/2005 03/2006 04/2006  05/2006 11/2006 12/2006
Stopa na: (u %)
DINARSKU OSNOVICU 21 20 20 18 18 18 18 18 15 10
od Cega:
sredstva na nerezidentnim raGunima 60 60
sa rokom dospeca do 2 godine:
sredstva na nerezidentnim raunima
sa rokom dospeca preko 2 godine: 40 40
DEVIZNU OSNOVICU 21 26 29 35 38 40 40 40 40 45
od Cega:
zaduzenje banaka u inostranstvu 60 60 60 45
sa rokom dospeca do 2 godine®:
NOVU DEVIZNU STEDNJU® 47 47 45 M 38 40 40 40 40 40
SUBORDINIRANI KAPITAL 20 20 20 20 20
uvodenje razdvajanje stopa 38% uvodenje
obavezne . g 5ot obavezne
Lo . dinarske i vazi i za novu
Najvaznije izmene i dopune: rezerve na . N rezerve na
. devizne deviznu L
kredite iz . . ) subordinirani
. osnovice Stednju .
inostranstva kapital

lzvor: NBS.
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U Q4 je nastavljeno
usporavanje rasta
kredita privredi

Repo plasmani
ostvaruju rekordni
prirast u Q4

U novoprikupljenim
bankarskim izvorima
dominiraju domaci
depoziti...

...uziznenadujudi
prirast dinarskih
depozita privrede

Znacajano je i uvecanje
kapitala banaka u Q4

1) Primenjuje se na prose¢no dnevno knjigovodstveno stanje osnovice u poslednjem kalendarskom mesecu. Vazi od 10. u nharednom mesecu. Banka je
obavezna da u obracunskom periodu odrzava prose¢no dnevno stanje izdvojene rezerve u visini obracunate rezerve.

2) Do aprila 2006. godine i od decembra 2006, zaduZenje banaka u inostranstvu je jedinstveno tretirano, bez obzira na ro¢nost. Stoga ova potkategorija
nema vrednosti zaklju¢no s martom 2006. i od decembra 2006, odnosno jednistvena devizna osnovica — primenjuje se na sve prilive iz inostranstva po
osnovu zaduzenja poslovnih banaka.

3) Prema vazecoj regulativi do decembra 2005. godine obaveze poslovnih banaka da izdvajaju sredstava kod NBS po osnovu prikupljene nove devizne
stednje stanovnistva (Stedni ulozi poloZeni posle 30.06.2001) bile su regulisane posebnom odlukom NBS. Regulativa postaje jedinstvena od trenutka
izjednacavanja stope obavezne rezerve na sva devizna sredstva poslovnih banaka.

Napomene:

Prema vazecim propisima, u obaveznu rezervu banaka kod NBS ulaze:

- udinarsku osnovicu: dinarski depoziti (uklju¢ujuci i drzavu), dinarski krediti (uklju¢ujuci i drzavu), hartije od vrednosti i druge dinarske obaveze;

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

Iz dinarske i devizne osnovice iskljucuju se: iznos obaveza prema NBS; do decembra 2005. godine — iznos obaveza po deviznoj $tednji polozenoj kod
banaka posle 30.06.2001; iznosi nastali u vezi s regulisanjem duga po staroj deviznoj $tednji i iznosi u vezi s reprogramiranim dugom prema poverio-
cima Pariskog i Londonskog kluba. Osnovica se umanjuje za iznose dugorocnih stambenih kredita osiguranih kod Nacionalne korporacije za osiguranje
stambenih kredita.

Bankarski sektor: plasmani i izvori finansiranja

U Tabeli T8-3 posmatramo ukupne kredite nedrzavnom sektoru u dinarima: u nominalnom
izrazu oni su na kraju 2006. opali u odnosu na kraj Q3 2006. Posto se procenjuje da je oko
70% ukupnih kredita banaka indeksirano prema stranoj valuti', smatramo da ima razloga da u
ovom odeljku (gde posmatramo tokove kredita kao jedan od oblika plasmana banaka) — izvr§imo
korekcije za efekat promene kursa. Za detalje o metodologiji za korekcije videti Okvir 2, QM6 i
fusnotu 3 u Tabeli T8-2. Tako se u Tabeli T8-5 gde posmatramo korigovane tokokve izrazene
u evrima javlja pozitivan prirast kredita nedrzavnom sektoru u Q4, dok se u Tabeli T8-3 belezi
smanjenje stoka ukupnih kredita izrazenih u dinarima jer se u smanjenju stoka kredita sadrzi i
efekat njihove revalorizacije koji je usled aprecijacije dinara negativan.

U Tabeli T8-5 vidimo da je prirast ukupnih bankarskih plasmana privredi i stanovni§vu u Q4
znacajno smanjen u odnosu na prethodni period i da iznosi svega 250 miliona evra (od ukupnog
prirasta u 2006. koji je iznosio 1.575 miliona evra). Uocava se i potpuno zaustavljanje plasmana
privredi u odnosu na kraj Q3. Medutim, zaustavljanje kreditiranja privrede od strane domaceg
bankarskog sistema — koji ovde posmatramo — kompenzovan je kroz priliv kredita privredi
direktno iz inostranstva koji je iznosio oko 500 miliona evra u Q4 (Tabela T8-5).

Tokom Q4, banke su plasirale 60 milijardi dinara (oko 800 miliona evra) u nove repo ugovore
(Tabela T8-5). Taj, do sada rekordni prirast repo plasmana, ¢inio je oko 75% ukupnog prirasta
plasmana u Q4 (u Q3 2006. prirast repo plasmana ¢inio je 50% ukupnog prirasta bankarskih
plasmana, dok je u Q4 2005. bio zanemarljiv).

I u Q4 nastavlja se trend uspostavljen u Q3: da banke dominantno finansiraju nove plasmane
iz novih domacih depozita. Do tada je u novim izvorima banaka dominiralo zaduzZivanje u
inostranstvu, $to se vidi u Tabeli T8-5 u podacima za 2005. i prvu polovinu 2006. godine.
Domaci depoziti su u Q4 porasli za 920 miliona evra (Tabela T8-5), dok su kapital i rezerve
banaka uvecane za 530 miliona, a zaduZivanje banaka u inostranstvu tek 220 miliona evra. Kao
§to se po prvi put uocava u Q3, izrazitom skoku domacih depozita u Q4 iznenadujué¢e mnogo
doprinosi rast depozita privrede (510 miliona evra u Q4), i to naroc¢ito dinarskih depozita privrede
(440 miliona evra u Q4). Prirast depozita privrede je pre Q3 2006. bio izuzetno umeren i nikada
nije predstavljao znacajan izvor novih plasmana banaka (u Q4 2005. iznosio je, primera radi,
oko 100 miliona evra). Moguce objasnjenje za veliki prirast depozita preduzec¢a u bankarskom
sektoru jeste — da je ono prate¢i fenomen zaobilazenja domadeg finansijskog sektora i prelazak
sve veceg broja lokalnih klijenata u direktne kreditne odnose sa bankama u inostranstvu (centrale
lokalnih banaka u stranom vlasni§tvu): (a) depoziti u zemlji koriste se u takvim ugovorima kao
kolateral ili (b) depoziti predstavljaju samo nacin za zaobilazenje velike obavezne rezerve na
direktno zaduZivanje banke u inostranstvu. Drugim re¢ima, u ovom drugom slucaju, dinarski

1 IMF, Serbia and Montenegro: 2005 Article IV Consultation - Staff Report
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depoziti preduzeca (kome je strana banka — “majka” lokalne banke — odobrila kredit), polozen
kod lokalne banke predstavlja sada jeftiniji izvor banke za nove plasmane budu¢i da je obavezna

rezerva na takve depozote 10%, dok je banka na zaduzivanje u inostranstvu obavezna da izdvoji
45% kod centralne banke.

Tabela T8-5. Srbija: poslovanje banaka - izvori i struktura plasmana, korigovani" tokovi, 'S

2004-2006 o

2004 2005 2006 -c

c

Dec Mar. Jun Sep Dec. Mar. Jun Sep. Dec ()}

P =

umilonima evra, ivi od pocetka god. I
Izvori sredstava (-, povlacenje) -1.221 -377 -1.051 -1.712 -2.783 -539 -2.208 -3.468 -5.144
Domadi depoziti -623 -73 -488 -913 -1.314 -116 -550 -1.322 -2.245
Depoziti stanovnistva -356 -144 -350 -575 -884 -178 -413 -795 -1.201
dinarski depoziti 9 1 -27 -40 -46 -13 -54 -51 -124
devizni depoziti -365 -145 -323 -535 -838 -165 -359 -744 -1.076
Depoziti privrede -267 71 -138 -338 -430 63 -137 -527 -1.044
dinarski depoziti -175 29 -92 -223 -363 36 -52 -295 -738
devizni depoziti -92 43 -46 -115 -68 27 -85 -232 -306
Zaduzivanje u inostranstvu -701 -169 -345 -506 -1.194 -401 -1.278 -1.433 -1.657
Kapital i rezerve' 103 -134 -218 -293 -275 -22 -380 -713 -1.242
Devizne rezerve (-, povlaCenje) -59 -89 -3 -27 -29 -190 -191 -36 -85
Plasmani” 1.267 402 802 1.369 2.058 417 1.193 1.906 3.057
. Ukupno privreda i stanovnistvo 1.126 337 651 1.147 1.893 272 847 1.320 1.575
U Q4 je potpuno Privreda 705 274 437 697 1172 85 390 557 546
. . kratkoro¢ni plasmani 488 217 385 597 835 85 254 258 179
zaustavljen kredit dugoroéni plasmani 217 57 52 101 337 1 136 299 367
rin ’ ran Stanovnistvo 421 63 214 450 721 187 457 763 1.029
p , ed Od strane kratkoro€ni plasnani 53 8 18 38 81 50 106 169 199
domaceg bankarskog dugoroéni plasmani 367 54 196 412 640 137 351 594 830
k Repo plasmani” 0 40 216 242 208 165 453 743 1.560
sektora... Neto kreditiranje drzave® 142 25 -64 -21 -43 -20 -107 -157 78
.. PRO MEMORIA
..ali je kompenzovan Direktno zaduzivanje privrede u 1557 353 799 1281 2035 325 897 1599 2112
d. k . k d . inostranstvu + bankarski plasmani privredi

irektnim kreditom iz od Gega: direktno zaduZivanje privrede u inostr.: 852 79 363 583 863 239 507 1.043 1.567
H Srednjero¢no i dugoro€no 829 75 349 589 846 224 479 979 1.523
Inostranstva Kratkoro&no 23 5 14 -6 17 15 29 64 43
Obavezne rezerve i depoziti 277 4 221 430 921 213 1177 1.532 1.884
Ostala potrazivanja od NBS (nem)‘” -52 -38 -5 -3 54 -56 -75 -46 1
od ¢ega: slobodne rezerve posl. banaka -80 -32 -21 -19 12 -55 -59 -73 -50
Ostale stavke” -909 61 1 -61 -158 168 130 166 413
Efektivna obavezna rezerva (u %)6] 27 26 27 28 31 32 38 38 37

Izvor: Tabela P-9. u Analitickom prilogu.

1) Prirasti plasmana dobijeni su pod pretpostavkom da je 70% od ukupnih plasmana indeksirano prema evru, pri ¢emu je pretpostavljeno da su dugorocni
plasmani privredi i stanovnistvu indeksirani u celosti. 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 su preracunati po kursu evra na krajevima perioda i ne sadrze efekat
kursnih razlika od preracunavanja ostatka bilansa.

2) U repo plasmane su ukljucene drzavne hartije i blagajnicki zapisi NBS, koji su prvobitno zamenjeni drzavnim hartijama u januaru 2005. god. da bi ponovo
bili uvedeni u septembru 2005.

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, medubankarski odnosi (neto) i ostala pasiva iskljucujuci kapital i rezerve.

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

Prirast depozita stanovnistva od 400 miliona evra u Q4 od kojih se 330 miliona odnosi na novu
deviznu $tednju (380 miliona evra u Q3, 305 miliona evra u Q4 2005) predstavlja stabilan rast
ovog tradicionalnog izvora finansiranja banaka. Porast neto kreditiranja drzave za 80 miliona
evra odnosi se na troSenje drzavnog depozita kod bankarskog sektora (Tabela T8-5).
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Likvidnost
kreiranu otkupom
850 miliona evra...

...Narodna banka u
velikoj meri sterilizuje
kroz repo operacije

Primarni novac (H) se
uvecava u Q4 usled
trosenja drZave

Narodna banka
uspeva da sterilise
rast primarnog novca
visokoprinosnim repo
ugovorima

Centralna banka: bilans i monetarna politika

Tabela T8-6. Srbija: NBS - otkup deviza i sterilizacija, 2004-2006"

2004 2005 2006
Dec. Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun Sep. Dec?
TOK
u milonima dinara, k lativi od pocetka god.
Neto sopstvene rezerve NBS? 16.645 9.949 29.646 48.293 63.136 4.628 49.014 78.899 147.062
Neto sopstvene rezerve NBS (u evrima) 229 123 364 587 759 53 564 933 1.796
Neto Domaca aktiva (NDA) -9.384 -18.426 -35.268 -44.208 -46.040 -20.755 -54.348 -74.989  -107.491
Dinarski krediti drzave 3.356 -284 -4.883 -5.506 -6.077 -1.595 -1.856 -1.858 -1.439
Dinarski depoziti drzave -13.760 -12.538 -8.482 -14.796 -18.576 -4.789 -14.422 -10.572 17.540
od Cega: lokalna samouprava -3.786 -5.259 -3.213 -4.965 -824 -6.068 -5.339 -5.505 -3.500
Repo operacijez) 2.223 -3.206 -17.607 -19.804 -16.829 -14.258 -39.152 -63.335  -125.021
Ostala (domaca) aktiva, neto” -1.203 -2.398 -4.296 -4.102 -4.558 -113 1.082 776 1.429
Primarni novac 7.261 -8.477 -5.622 4.085 17.096 -16.127 -5.334 3.910 39.571
od ¢ega: gotovina u opticaju 2.186 -5.797 -2.849 2118 8.485 -7.825 -4.724 -1.540 14.739
od Cega: slobodne rezerve 334 -2.403 -3.675 -1.753 3.518 -8.643 -7.916 -2.106 16.588
PORAST
i, u % od stanja po¢ H"
Neto sopstvene rezerve NBS” 55,6 14,9 43,9 72,4 93,4 79 52,5 73,5 136,3
Neto Domaca aktiva (NDA) -45,3 -25,9 -511 -67,1 -71,2 -25,0 -58,1 -69,4 -94,3
Dinarski depoziti drzave -19,4 -16,2 -11,0 -19,2 -24,0 -5,1 -15,3 -11,2 19
Repo operacijez) 31 -4,1 -22,8 -25,6 -21,8 -15,1 -41,5 -67,1 -133
Ostala (domaca) aktiva, neto” -29,1 -5,5 -17,4 -22,3 -25,4 -4,8 -14 9,0 20
Primarni novac 10,2 -11,0 73 53 22,1 -17.1 -5,7 41 41,9
od ¢ega: gotovina u opticaju 31 -7,5 -3,7 2,7 11,0 -8,3 -5,0 -1,6 16
od Cega: slobodne rezerve 0,5 -3,1 -4,8 -23 4,6 -9,2 -8,4 -2,2 18
PRO MEMORIA
Bruto dev. rezerve (kumul. od po€. god, u evrima) 210,3 2733 568,3 1.167,5 1.860,0 387,7 1.420,9 2.945,0 4.083,2
Bruto dev. rezerve (u % H s po€. god., u evrima) 771 33,3 72,5 1474 2284 43,1 132,1 2375 307,6
Primarni novac (stopa rasta, 12-m, u %) 89 18,0 15,0 26,6 22,1 13,7 243 20,8 419
Gotov novac u opticaju (stopa rasta, 12-m, u %) 51 36 49 11,4 18,8 16,4 15,6 10,2 27,5

Izvor: Tabela P-10. u Analitickom prilogu.

1) U drzavu su ukljuceni svi nivoi vlasti: republicki nivo i nivo lokalne samouprave.

2) Definicija neto sopstvenih rezervi NBS data je u Okviru 4.

3) Zaklju¢no sa decembrom 2004, ova kategorija ukljucuje Blagajnicke zapise NBS (BZ), u periodu januar 2005-februar 2005 - BZ i repo operacije, a od marta
2005 - samo repo operacije.

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

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

Ukupan prirast primarnog novca (H) u 2006. godini koji je iznosio 41,9%, nastao je kroz prirast
neto sopstvenih rezervi centralne banke od 136,3% od pocetnog H i smanjenje neto domace
aktive (NDA) od — 94,3% od pocetnog H, kao $to se vidi u Tabeli T8-6. Primarni novac je u
Q4 porastao za 31,8% od pocetnog H (razlika izmedu prirasta od 41% za celu 2006. i 4,1% za
prva tri kvartala 2006.) $to predstavlja ubrzanje njegovog rasta oslikano i u znacajnom skoku
medugodisnje stope rasta H, koja je povecana sa 20,8% na kraju Q3 na 41,9% na kraju Q4
(Tabela T'8-6).

Gotovo celokupan rast primarnog novca kreiran putem povecanja neto sopstvenih rezervi NBS
(videti Tabelu T8-8 i metodologiju za obra¢un ove komponente u QMS5, Okvir 4 u delu 8.
Monetarni tokovi i politika) od oko 850 miliona evra u Q4 (68 milijardi novokreiranih dinara),
sterilisan je intenzivnim intervencijama NBS kroz repo operacije. Narodna banka je tako u Q4
povukla 62 milijarde dinara putem repo operacija (Tabela T'8-6). Preostali rast primarnog novca
u Q4 odnosio se na drzavnu potrosnju, tj. trosenje drzavnog depozita kod NBS u iznosu od 27
milijardi dinara u Q4. Znacajan rast primarnog novca u Q4 je ipak delimi¢no neutralisan jer su
banke imobilisale veliki depozit kod NBS: povecanje slobodnih rezervi banaka u iznosu od 14,5
milijardi dinara, Tabela T'8-6 (videti detaljnije u Okviru 3).
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Narodna banka u
Q4 brani kurs od
apresijacije

Tabela T8-7. Neto mesecna trgovina na medubankarskom
deviznom trzistu (NBS - poslovne banke)

Neto meseéna intervencija' Iz Tabele T8-7 vidimo da
je do novembra 2006. NBS

na medubankarskom trzistu

u milionima evra

Jan-Okt 2006.” -64 :
Novembar 2006. 260 deviza  neto  prodavala
Decembar 2006. 154 bankama devize, tj. da je
Januar 2007. -412 saldo ukupnog otkupa i
Februar -15 ukupne prodaje deviza na
Izvor: NBS. medubankarskom  trZistu
1) Negativan predznak predstavlja neto prodaju deviza od strane NBS. . . .
2) Prose¢na mesecna trgovina. blO ﬂegathan 1Z ugla

centralne banke (operacija
koja se ogleda u smanjenju neto sopstvenih rezervi NBS detaljno predstavljenih u Tabeli T8-8).
U toku prvih 10 meseci 2006. prose¢na neto prodaja deviza od strane NBS na medubankarskom
deviznom trzistu iznosila je 64 miliona evra. U novembru pak vidimo da je doslo do promene
ovog trenda i da NBS tada ,neto otkupljuje devize od banaka u iznosu od 260 miliona evra. U
decembru je ovaj trend nastavljen u nesto manjem obimu (154 miliona evra neto otkup deviza).
U januaru je pak ponovo doslo do preokreta i NBS ponovo ,neto prodaje” devize bankamaito u
iznenadujuce velikom iznosu od 412 miliona evra. Ova — moZemo slobodno reéi — turbulencija
na deviznom trzistu, oslikava velike oscilacije na strani ponude i traznje za devizama u veoma
kratkom periodu. Smatramo da se ta pojava stoga ne moze objasniti nekom dugoro¢nom
tendencijom, ve¢ je, najverovatnije, re¢ o nekoj vecoj transakciji na finansijskom trzistu. Ona
je, verovatno, zbog veoma plitkog deviznog trzista pretila da ugrozi stabilnost dinara, te je
NBS intervenisala u koli¢ini koja joj omogucava da spreci preteranu volatilnost kursa dinara,
a verovatno i da odrzi kurs dinara na nivou koji je konzistentan sa ciljanom inflacijom. Toliki
pritisak traznje za dinarima moze se donekle objasniti atraktivnim prinosima na dinarske repo
ugovore koje je nudila NBS (detaljnije u odeljku 9. Finansijska trzista) ili na pojedine akcije
kojima se trguje na finansijskom trzistu (detaljnije u Okviru 3). Budu¢i da u januaru NBS na
deviznom trzistu interveniSe neto prodajom deviza (povlaceéi tako dinare), tada se i repo trziste
smiruje (prirast stoka repo ugovora u januaru 2007. iznosio je samo sedam milijardi dinara).

Okvir 2. Pozicija monetarne politike —- merenje

Referentna stopa NBS je u septembru postavljena na 18%, zatim je pocetkom novembra snizena
na 17,5%, od sredine novembra smanjena na 16,5%, a poc¢etkom decembra na 15,5%. U decembru
2006. referentna kamatna stopa je jos jednom snizena na 14%. U januaru 2007. ova kamatna stopa
snizena je na 13%, a krajem februara na 11,5%.

Za ocenu efikasnosti monetarne politike i ocenu delovanja pojedinih “kanala” njene transmisije
bitno je da se zna pozicija monetarne politike, tj. relativna mera koja pokazuje da li monetarna vlast
iz jednog perioda u drugi nastoji da svojim merama zategne ili popusti monetarne uslove. U raz-
vijenim trzisnim privredama danas je najéesce koris¢ena i najpogodnija aproksimacija za poziciju
monetarne politike — referentna kamatna stopa centralne banke jer, narocito u rezimu ciljanja in-
flacije, predstavlja osnovni instrument za sprovodenje monetarne politike.

U malim otvorenim privredama, gde je uticaj deviznog kursa na cene veliki, tj. gde u transmisiji
monetarne politike devizni kurs zauzima znacajno mesto, pored kamatne stope, Cesto se koristi
tzv. indeks monetarnih uslova (Monetary Condition Index, MCI). Ovaj indeks se racuna kao: pon-
derisana relativna promena deviznog kursa i kamatne stope. Ponderi se dodeljuju prema unapred
uradenom makroekonomskom modelu za konkretnu zemlju'.

Razlog zbog kojeg bi se u Srbiji — za utvrdivanje pozicije monetarne politike - posmatrao i devizni
kurs, jeste upravo model, koji NBS koristi za operativno vodenje monetarne politike?. Prema datom

1 Ericsson N, Eilev J, Kerbeshian N. and Nzmoen R, 1998, ‘Interpreting a Monetary Condition Index in Economic Policy’, Topics in
monetary policy modeling, BIS Conference Papers Volume 6, pp. 237-254, Bank for International Settlements, Basle
2 lzvestaj o inflaciji za Ill kvartal 2006, NBS, decembar 2006.
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modelu NBS utvrduje “putanju deviznog kursa i kamatne stope, koje su konzistentne sa ostvaren-
jem ciljane inflacije”. Kurs se odreduje kao funkcija ocekivanog kretanja domace i strane kamatne
stope. Domaca kamatna stopa koja se koristi u jednacini za dobijanje kursa, utvrduje se kao funkcija:
kamatne stope u prethodnom periodu, neutralne kamatne stope, proizvodnog jaza i oc¢ekivanog
odstupanja inflacije od cilja.

Konkretno uzevsi, ako posmatramo samo kamatnu stopu reklo bi se da je u Q4 NBS popustala mon-
etarne uslove. O tome svedodi i rast monetarne baze. Ipak, velika apresijacija dinara (oko 10% u
drugoj polovini 2006.) znacila je restriktivnu monetarnu politiku o ¢emu svedodi i ostvarenje niske
stope 12-m inflacije od 6,6% — koja je ¢ak i ispod prvobitno definisanog cilja NBS.

U Srbiji se, osim kamatne stope i deviznog kursa, za vodenje monetarne politike cesto upotrebljava
i promena stope obavezne rezerve (Okvir 1), ali i veliki broj administrativnih mera koje po svojoj
prirodi spadaju u domen prudencijalne kontrole. NBS poseze za ovom vrstom mera u nedostatku
suptilnijih mehanizama da se pojedini izvori monetarne ekspanzije ogranice. To su, na primer, mere
poput: klasifikacije kredita stanovnistvu kod kojih rata prevazilazi 30% primanja domacinstva u
najrizi¢niju kategoriju; obaveza uskladivanja plasmana stanovnistvu da ne premasuju 200% kap-
itala banke i sl. Prethodno navedeno predstavlja otezavajuci faktor za zauzimanje jedinstvenog
stanovista o poziciji monetarne politike, tj. da li ona iz jednog perioda u drugi postaje restriktivna
ili ekspanzivna.

Namera nam je da u narednom periodu u QM-u dodatno istrazimo kanale transmisije monetarne
politike i razvijemo metodologiju koja bi omogucila jednozna¢no merenje pozicije monetarne
politike iz perioda u period.

Tabela T8-8. Struktura deviznih rezervi Srbije, stanja i tokovi 2004-2006

2004 2005 2006

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

u milionima evra, stanja

Neto strana aktiva Srbije 2.009 2.028 2.241 2.548 2.544 2.303 2.674 4.403 5.158
Poslovne banke, neto -228 -487 -577 -761 -1.451 -2.042 -2.921 -2.920 -3.194
Bruto rezerve 813 724 810 787 784 594 593 748 699
Obaveze -1.042 -1.211 -1.387 -1.548 -2.235 -2.636 -3.514 -3.668 -3.893
Narodna banka Srbije, neto 2.237 2.515 2.818 3.309 3.995 4.345 5.595 7.323 8.352
Bruto rezerve 3.109 3.382 3.677 4.276 4.969 5.357 6.390 7914 9.052
Obaveze -872 -868 -859 -967 -974 -1.011 -795 -591 -700
MMF -704 -654 -630 -765 -748 -787 -575 -373 -181
Ostale obaveze -168 -213 -229 -202 -226 -225 -220 -218 -519
STRUKTURA NETO REZERVI NBS
1. Narodna banka Srbije, neto 2.237 2.515 2.818 3.309 3.995 4.345 5.595 7.323 8.352
1.1 Depoziti poslovnih banaka -821 -877 -1.083 -1.262 -1.725 -1.995 -2.858 -3.126 -3.210
1.2 Depoziti drzave -125 -223 -79 -170 -220 -247 -123 -1.213 -1.296

1.3 NBS sopstvene rezerve

13=1-11-12) 1.291 1415 1.656 1.878 2.050 2.103 2614 2.983 3.846

u milionima evra, kumulativi od poCetka godine

Neto strana aktiva Srbije -190 19 233 540 535 -240 131 1.859 2.615
Poslovne banke, neto -594 -258 -348 -533 -1.223 -591 -1.469 -1.468 -1.742
Bruto rezerve 91 -89 -3 -27 -29 -190 -191 -36 -85
Obaveze -685 -169 -345 -506 -1.194 -401 -1.278 -1.433 -1.657
Narodna banka Srbije, neto 404 278 581 1.072 1.758 350 1.600 3.328 4357
Bruto rezerve 273 273 568 1.167 1.860 388 1.421 2.945 4.083
Obaveze 130 4 13 -95 -102 -37 179 383 274
MMF 26 50 75 -61 -44 -38 173 375 567
Ostale obaveze 104 -46 -62 -34 -58 1 6 8 -294
STRUKTURA NETO REZERVI NBS
1. Narodna banka Srbije, neto 404 278 581 1.072 1.758 350 1.600 3.328 4357
1.1 Depoziti poslovnih banaka -186 -56 -263 -441 -904 -270 -1.133 -1.401 -1.485
1.2 Depoziti drzave 140 -98 46 -45 -95 -27 97 -993 -1.076

1.3 NBS sopstvene rezerve

1321-11-12) 358 123 364 587 759 53 564 933 1.796

Izvor: NBS.

Napomena: Devizne obaveze NBS se u monetarnom pregledu i u bilansu NBS tretiraju razlicito. U ovu kategoriju u monetarnom pregledu ukljuceni su krediti
od MMF-a i ostale obaveze prema inostranstvu, dok su u bilansu NBS pored navedenih stavki obuhvaceni i devizni depoziti poslovnih banaka (sredstva
obavezne rezerve i ostali devizni depoziti).
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Okvir 3. Emisija akcija Agrobanke - efekat na tokove primarnog novca

U novembru 2006. Agrobanka je realizovala javni poziv za upis akcija nominalne vrednosti od
1,5 milijardi dinara. Mehanizam upisa akcija putem javnog poziva sastoji se najpre u uplati zain-
teresovanih lica maksimalnog iznosa koji Zele da uloze u akcije. Nakon uplate, pravo na upis ak-
cija raspodeljuje se zainteresovanim licima srazmerno ulogu u ukupnoj prikupljenoj sumi. Tako je,
zbog velike atraktivnosti ulaganja u akcije Agrobanke - uplaceno 32 milijarde dinara koje je prema
propisima o izdavanju akcija putem javnog poziva, banka duzna da u dinarskom iznosu drzi de-
ponovano na ra¢unu kod NBS i, nakon upisa akcija, refundira svim licima visak koji su uplatili preko
kupovne cene akcija na koje su dobili pravo upisa. Akcije su prodate sa premijom od 100% od
nominalne vrednosti (20 000 dinara po akciji) akcionarima sa obi¢nim pravom upisa i, sa premijom
od 80%, akcionarima sa pre¢im pravom upisa (postojeci akcionari zainteresovani za novu emisiju).
Na taj nacin Agrobanka je prikupila sredstva za uvecanje svog kapitala od oko pet milijardi dinara.
O opravdanoj atraktivnosti kupovine akcija svedoci Cinjenica da je, prema tadasnjim kretanjima na
berzi, posedovanje akcija Agrobanke omogucavalo veoma veliku zaradu: u decembru je trziSna
cena ovih akcija na berzi u jednom trenutku dostigla vrednost od blizu 50.000 dinara, $to predstav-
lja prinos od 100% nakon samo mesec dana posedovanja akcije.
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Emisija akcija Agrobanke imala je, po svoj prilici, znac¢ajan odraz na deviznom trzistu i na tokove
primarnog novca u periodu novembar 2006. — januar 2007, budud¢i da se radi o relativno velikom
iznosu prikupljenih i deponovanih dinara za domaci finansijski sistem (protivvrednost od oko 400
miliona evra, $to predstavlja oko trec¢inu prose¢nog mese¢nog prometa na deviznom trzistu u
Srbiji — zajedno medubankarskom i menjackom). MoZzemo pretpostaviti da se vecina investitora
ponasala prema sledec¢em obrascu: prodala je sredstva u evrima da bi ih deponovala u dinarima i
stekla pravo na upis akcija Agorbanke. Rok za deponovanje uloga zainteresovanih lica bio je 30. no-
vembar 2006. Kupovina akcija u ukupnom iznosu od oko 50 miliona evra i upis akcija sprovedeni su
u decembru 2006, a visak deponovanih sredstva (od oko 350 miliona evra u dinarskoj protivvred-
nosti) vracen je zainteresovanim licima u januaru. U novembru 2006. doslo je do velikog potresa
na deviznom trzistu — kada je NBS intervenisala neto otkupom deviza od banaka u iznosu od 260
miliona evra (do novembra je na medubankarskom trzistu ucestvovala kao neto prodavac deviza
bankama, videti Tabelu T8-7), a kroz menjacke poslove je otkupljeno 130 miliona evra $to, takode,
predstavlja skok u odnosu na trend iz prethodnog perioda. U tokovima kreiranja primarnog novca
- ova masovna transakcija ogleda se u emisiji dinara koji bivaju sterilisani putem repo operacija, ali
i velikim skokom slobodnih rezervi banaka kod NBS u iznosu od skoro tre¢ine novokreiranih dinara
u Q4 - Tabela T8-6 (pojam slobodne rezerve koristi se kao pandan obaveznoj rezervi, ali je oc¢igledno
da nije najprikladniji u ovom sluc¢aju, buduci da se radi o obavezi deponovanja sredstava na racunu
Agrobanke kod centralne banke zbog propisane procedure za izdavanje akcija). Isti trend pritiska
ponude deviza i intervencije NBS otkupom viska ponude u odbrani kursa od dalje aprecijacije,
nastavljen je i u decembru 2006, doduse u nesto manjem obimu (Tabela T8-7), te emisiju akcija
Agrobanke ne treba posmatrati kao jedini uzrok viska ponude deviza. Ovaj visak moZe se jos$ ob-
jasniti i visokim prinosom na dinarske repo plasmane (videti deo 7. Finansijska trzista). U januaru
2007. desio se, medutim, preokret na deviznom trzistu — visak traznje za evrima, $to je dovelo do
pritiska ka depresijaciji dinara i NBS je ovaj put intervenisala u suprotnom smeru nego u novembru
i decembru - neto prodavsi bankama 420 miliona evra na medubankarskom trzistu. Prethodnu
pojavu ponovo mozemo, delimi¢no, objasniti vracanjem investitorima viska deponovanih dinara iz
uloga za kupovinu akcija Agrobanke koji su opet konvertovani u devize.
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U Q4 dostignut istorijski
maksimum trgovanja
akcijama

Obim trgovanja
celokupnog trzista
akcija raste

9. Finansijska trzista

U Q4 2006. godine dostignut je istorijski maksimum u obimu trgovanja akcijama, mereno
dinarskim prometom. Oba indeksa Beogradske berze: BELEXfm i BELEX15, zabelezila su
znacajan rast 9,8%, odnosno 17,2% i ponovo dostigla nove istorijske maksimume od 1.952,
odnosno 1.675 indeksnih poena. Bankarski sektor ostao je na prvom mestu po trzisnoj
kapitalizaciji. Nominalni prinosi na repo instrumente i dalje padaju, kao posledica politike
Narodne banke Srbije (NBS), ali, za razliku od prethodnog perioda, dolazi i do smanjivanja
realnih prinosa. Uprkos svemu, interesovanje investitora za repo instrumente ostaje i dalje
veliko. Na trzistu obveznica SDS najveéi prinos jeste na obveznice s najskorijim dospe¢em, ali
prosecni prinosi stagniraju u Q4, dok, s druge strane, dolazi do znacajnog porasta prometa.

Obim trgovanja, meren dinarskim prometom, na trzistu akcija u poslednjem kvartalu 2006.
godine nastavlja uzlazni trend i belezi novi istorijski maksimum od 34,75 milijardi dinara, $to
je 69,6% vise nego u Q3 i dva i po puta vise u odnosu na kraj 2005. U Q4 dolazi do preokreta
u obimu trgovanja, merenom brojem obavljenih transakcija, nakon opadajuceg trenda koji traje
od pocetka godine. U poslednja tri meseca 2006. obavljeno je 32,62 hiljade transakcija, $to
predstavlja maksimum za celu godinu i porast od gotovo 23% u odnosu na prethodni kvartal.
Broj obavljenih transakeija u ovom kvartalu blizu je istorijskom maksimumu (mereno od pocetka

2005) od 34,73 hiljade transakcija koliko je zabelezeno u Q4 2005.

Posmatrajuéi strukturu obima trgovanja na trzistu akcija uocava se da je na trend rasta u Q4
odlucujuée uticao kontinualni segment trgovanja. Dinarski promet na diskontinualnom segmentu
je porastao sa 10,01 milijardi dinara u Q3 na 10,74 milijarde dinara u Q4, dok je na kontinualnom
segmentu ostvaren rast od 129% u odnosu na Q3. Sli¢no je i kada se posmatra stuktura obima
trgovanja u obavljenim transakcijama. Broj obavljenih transakcija u kontinualnom segmentu
porastao je za 38%, dok je na diskontinualnom segmentu zabelezen rast od samo 4,8%.

Najveci deo obima trgovanja na trzistu akcija ostvaren je sa samo pet najtrgovanijih akcija. U
Q4 pet akcija sa najve¢im obimom trgovanja ¢inilo je 71,29% ukupnog obima trgovanja, dok je
taj udeo u Q3 bio 74,03%. Korpa ovih akcija se menja iz meseca u mesec, ali u Q4 2006. AIK
banka a.d. Ni§ (AIKB), Agrobanka a.d. Beograd (AGBN) i Komercijalna banka a.d. Beograd
(KMBN) — uvek su bile u korpi pet akcija s najve¢im obimom trgovanja i ucestvovale su u
ukupnom dinarskom prometu sa 49,04%.

Grafikon T9-1. Obim i struktura trgovanja akcijama, 2005-2006

Nakon preokreta na trzistu
akcija u julu mesecu, koji
326 je doveo do oporavka
trzi$ta, ravnomerni uzlazni
trend se sa Q3 prenosi
i u poslednji kvartal
2006. godine. Zvani¢ni
indeksi Beogradske berze,
BELEXfm i BELEX15
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Izvor: www.belex.co.yu. svih akcija, BELEXfm

Legenda: MPC metod preovladujuce cene, MCMK - minimalna cena minimalna koli¢ina, BLOK-cena blok

transakcija. dostize vrednost od

1.952,30 indeksnih poena,
a BELEX15, 1.675,20 indeksnih poena 29. decembra, $to predstavlja rast od 9,84%, odnosno
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Uzlazni trend trZista
akcija i novi istorijski
maksimumi oba
indeksa

Nominalni prinosi
narepo plasmane
padaju...

17,12% respektivno. Pojava da oba indeksa Beogradske berze dostizu istorijske maksimume
istoga dana na kraju posmatranog perioda, najavljuje nastavak uzlaznog trenda i u narednom
periodu, §to i potvrduju podaci s pocetka 2007. godine.

Grafikon T9-2. BELEXfm i BELEX15 indeksi, 2006
2.400 Nakon preokreta u
2200 y avgustu, kada je sektor

/ finansijskog  posredovanja,

2.000 —

‘/-\_H’ posebno bankarstvo, izbio
1:800 - ~  na prvo mesto po trzi$noj
1,600 N - kapitalizaciji, pokazalo se
da je to novi trend na trzistu

akcija’. Sektor finansijskog
posredovanja  ostaje  na
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Izvor: www.belex.co.yu.

ad. Visac (HMFR) sa
Beogradske berze. Izlazak
Hemofarma doveo je do znacajnog smanjenja likvidnosti i investitori su koncentrisali svoju traznju na
sve manji broj likvidnih akcija. Uvodenje akcija Komercijalne banke u izvesnoj meri je nadomestilo
izlazak Hemofarma. Osim toga, zbog ucestale dokapitalizacije domacih banaka i generalno uspesnog
poslovanja bankarskog sektora u celini, povecalo se interesovanje investitora za akcije iz ovog sektora.

Na primeru emisija akcija Agrobanke (AGBN) —vidi se koliko je veliko interesovanje investitora
za nove mogucnosti za plasiranje kapitala. U novembru 2006. Agrobanka je realizovala javni
poziv za upis akcija nominalne vrednosti od 1,5 milijarde dinara. Akcije su prodate sa premijom
od 100% od nominalne vrednosti (20.000 dinara po akciji) akcionarima sa obi¢nim pravom upisa
i, sa premijom od 80%, akcionarima sa pre¢im pravom upisa (postoje¢i akcionari zainteresovani
za novu emisiju). Mehanizam upisa akcija putem javnog poziva sastoji se najpre u uplati
zainteresovanih lica maksimalnog iznosa koji Zele da uloze u akcije. Nakon uplate zaintereosavih
lica, pravo na upis akcija raspodeljuje se licima srazmerno ulogu u ukupnoj prikupljenoj sumi.
Tako je zbog velike atraktivnosti ulaganja u akcije Agrobanke upla¢eno 32 milijarde dinara, ¢ak
21 puta vise od nominalne vrednosti emisije. O opravdanoj atraktivnosti akcija svedoci ¢injenica
da je prema tada$njim kretanjima na berzi posedovanje akcija Agrobanke omogucavalo veoma

veliku zaradu: u decembru
Grafikon T9-3. Repo prinosi, novembar 2004 - septembar 2006 je trzisna cena ovih akcija
(po rocnosti) na berzi u jednom trenutku
dostigla vrednost od blizu
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Izvor: NBS i Ministarstvo finansija RS. kvartala dOIaZI 1 dO pada

1 Do avgusta 2006. sektor s najvecom trziSnom kapitalizacijom bio je proizvodnja prehrambenih proizvoda, pica i duvana.
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9. Finansijska trzista

...kao i realni

realnih prinosa (racunati u odnosu na kurs dinar/evro i u odnosu na inflaciju) (Grafikoni T9-
3, T9-4 i T9-5). Smanjenje nominalnih prinosa, posledica je politike Narodne banke Srbije,
koja fiksno odreduje prinos na dvonedeljne repo instrumente (2w)?. Taj prinos je 18% sve do
novembra, nakon ¢ega je smanjen prvo na 17,5%, a zatim na 16,5%, 15,5%, da bi na kraju godine
bio 14%. Takva politika NBS se nastavlja i u 2007. godini, pa je krajem januara prinos na 2w repo
instrumente smanjen na 13%. Dalji pad belezi i prinos na dvomese¢ne repo instrumente. Aukcija
ovih instrumenata nije bilo od avgusta kada im je nominalni prinos bio 17,55%. U decembru
su organizovane dve aukcije dvomese¢nih repo instrumenata na kojima su ostvareni prinosi od

14,53% i 14,10%.

Novina u ovom kvartalu, kada govorimo o repo instrumentima, jeste to da realni prinosi, ra¢unati
u odnosu na kurs dinar/evro (promena prethodna tri meseca) umesto u odnosu na kretanje
inflacije, prate pad nominalnih prinosa. Ova promena trenda poc¢inje na kraju kvartala, sredinom
decembra, kada realni prinosi sa nivoa od oko 50% do kraja godine padaju na 28%, a taj pad se
nastavljaiu Q1 2007, tako da pocetkom februara realni prinos na 2w repo je oko 9%. Ta promena
trenda moze se objasniti preokretom kursa dinar/evro. Posmatrajuéi tromese¢ni anualizovani
kurs dinar/evro uocava se da
upravo od sredine decembra,
nakon duze apresijacije,
dinar ponovo depresira do
kraja godine i nastavlja taj

Grafikon T9-4. Realni (u odnosu na kurs dinar/evro) i nomi-
nalni repo prinosi, 2006
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trend u januaru 2007, $to
u kombinaciji sa padom
nominalnih prinosa dovodi
i do pada realnih prinosa na
repo instrumente. Ista pojava

20% Y 116%  zabeleZena je i kada se realni

1% Al | 12%  prinosi na repo instrumente

1[12% ra¢unaju u odnosu na stopu

0% —— — % inflacije. Pocetkom Q4 ovi

RIS P SRS N R RS SRS N RN prinosi su bili oko 9%, da
Qb‘\g Qb‘\g Qb‘\g Qb‘\Q Qb‘\g Qb‘\Q Qb‘\Q Qb‘\Q Qb‘\Q Qb‘\\ Qb‘\\ Qb‘\Q Qb‘\Q

Datum aukcije
1)
= Realni prinos (leva skala)

Nominalni prinos (desna skala)

Izvor: NBS i Ministarstvo finansija RS. 1) U odnosu na kurs din/eur

Grafikon T9-5. Realni (u odnosu na inflaciju) i nominalni repo

bi na kraju kvartala pali na
7,5%, a u februaru 2007 na
daljih 6,6%.

Bez obzira na novi opadajuci
trend, atraktivnost 2w repo

prinosi, 2006 nije opala kod investitora
| budu¢i da je na svim

20% - = .. .
dosadasnjim aukcijama

15%

10%

I\

5% ¥ |

procenat realizacije ostao
100%.

Ostar pad stope prinosa na
trzistu trezorskih  zapisa
zapocet u avgustu nastavlja

se u Q4 2006. i produzava

u 2007. (Grafikon T9-
- 5).Shodno tome, najvecu
: 0
IR I IR G G R I CHI RN R CRCR S stopu prinosa od 12% u
RRNRSAIRS R S AR C R SIRS SRCAIR IRN R SEIR R Q4 0 ] Cni
ARSI\ SO SO\ OO\ SO\ SO NI RO NI , ostvario je tromesecni
Datum aukcije trezorski  zapis  (TZ),
mmmm=_ Realni prinos (u odnsu na inflaciju) Nominalni prinos _
ponuden 10. oktobra

Izvor: NBS i Ministarstvo finansija RS.

2 Memorandumom Narodne banke Srbije od 30. avgusta 2006. dvonedeljni repo instrumenti (2w) postali su klju¢ni monetarni

instrument ¢iji prinos se odreduje fiksno od strane NBS.
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Ostar pad stopa
prinosa na trZistu
trezorskih zapisa
se nastavlja

Krive prinosa SDS
reflektuju ocekivanja
investitora u pogledu

kretanja deviznog
kursa

nominalne vrednosti 500 miliona dinara. Koeficijent realizacije svih ponudenih tromese¢nih TZ
u Q4 bio je 100%. Vrednosti emisija tromese¢nih TZ kretale su se od 500 miliona do milijardu
dinara, dok Sestomese¢nih trezorskih zapisa nije bilo u ponudi ni tokom poslednjeg kvartala
2006. Ukupna nominalna vrednost svih trezorskih zapisa emitovanih tokom Q4 iznosila je pet

Grafikon T9-6. Stope prinosa na trzistu trezorskih zapisa, milijardi dinara kao i u Q3

2005-2006 2006.
Nakon rasta prinosa na
100% obveznice SDS u Q3
150% 2006, u  poslednjem
14.0% oo o0 o kvartalu dolazi do njihove

stagnacije i pada krajem
kvartala, koji se nastavlja i
120% 3 na poletku Q1 2007. Rast
11.0% je ostvaren kod obveznica
sa skorijim dospecem, dok
obveznice koje imaju duzi

13,0%

10,0% —

90% - - - : ; * rok dospeca — beleze i pad
s s © © © Q QA
oS 5 o o O o® o® rinosa. Prinos na A2007
QO’\Q 0\\ Q”’\'L @\Q \Q\\ Q\\\ @‘\’L P 2

je u Q4 porastao za 36 bp,
a na A2008 za 54 bp, dok
obveznice A2013 do A2016
beleze pad prinosa u opsegu od 9bp do 34 bp, zavisno od ro¢nosti. Kao i u prethodnom kvartalu,
rast prinosa na obveznice sa skorijim dospe¢em moze se objasniti o¢ekivanjem investitiora u
pogledu kretanja kursa dinar/evro. Investitori i dalje ocekuju, ako ne stagnaciju i apresijaciju,
onda blagu depresijaciju dinara do dospe¢a A2007 i zahtevaju ve¢u premiju. Ali, kada se radi
o obveznicama sa kasnijim rokom dospeca, ta o¢ekivanja su drugacija i investitori, verovatno,
predvidaju depresijaciju dinara u nekom buducem, daljem periodu.

tromese¢niTZ @ Sestomesecni TZ

Izvor: NBS i Ministarstvo finansija RS.

Grafikon T9-7. Krive prinosa na obveznice SDS Posmatrajuci kfive prinosa
obveznica SDS moze se

\ primetiti—daje priblizavanje
7,6% roka dospeca A2007 u
\ kombinaciji s blagom depre-
7% 1 \ sijacijom dinara, dovelo do
o pada prinosa obveznice.
\‘\ Medutim, kako dalja nagla

6.4% \ depresijacija  dinara  nije
\ \ usledilakrajemjanuara2007.
6,0% 4\-_—\ —— _‘@f\i (nakon parlamentarnih
izbora), §to su verovatno neki

5,6%

8,0%

A2007 A2008 A2009 A2010 A2011  A2012  A2013  A2014 A2015  A2016 mvestitori Oceklvahy doslo je
do ponovnog porasta prinosa
na A2007.

31/10/06 30/11/06 —29/12/06 — 31/1/07

Izvor: www.belex.co.yu

Porast prinosa na obveznice sa skorijim dospecem, osim ocekivanja investitora u pogledu
kretanja kursa, moZe se objasniti i transakcionim troskovima za investitore. Kako se datum
dospeca obveznice priblizava, investitori zahtevaju sve ve¢i prinos kako bi pokrili transakcione
troskove’.

U Q4 2006. ukupan ostvareni promet obveznicama SDS je znacajno porastao i iznosi 39,8
milijardi dinara, $to predstavlja povecanje od 57,4% u odnosu na Q3, odnosno 77,6% u odnosu
na Q4 prosle godine.

3 Videti: Zivkovi¢, B.,Urogevi¢, B.,Cvijanovi¢.D.,Drenovak, M. “Finansijsko trziste Srbije: 2000-2005", QM1, 2005
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Stagnacija
prosecnog prinosa
na obveznice SDS
uQ4

Aktivnost stranih
investitora na
istorijskom minimumu

Grafikon T9-8. Proseéan prinos na obveznice SDS"
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Izvor: www.belex.co.yu.

1) Na grafikonu su prikazane prose¢ne vrednosti, kada se izuzme abnormalni prinos od 42% na obveznici

A2006 10. marta 2006.

Napomena: Grafikon je dobijen kao ponderisani prosek prinosa na hartije A2006 do A2016. Kao ponderi

su koris¢ene vrednosti prometa na svakoj od hartija.

Od novembra dolazi do
znaCajnog  pada  uce$ca
stranih investitora na trZistu
kapitala u Srbiji*. Ucesce
stranih investitora na trZistu
obveznica (kriva FIB) u
decembru iznosi  5,16%,
§to je najmanje zabeleZeno
ucesce od jula 2006. Ucesce
stranih investitora na trZistu
akcija (kriva FIS) i na trzistu
trezorskih  zapisa  (kriva
FIT) beleze svoje istorijske
minimume u decembru i
iznose 38,36% 1 35,05%,
respektivno (Grafikon

T9-8). Moze se pretpostaviti da su jedan od uzroka smanjenog uce$¢a stranih investitora
na finansijskim trzi$tima u Srbiji bili januarski parlamentarni izbori. Neizvesnost u pogledu
sastava i politike buduce Vlade Srbije uticala je da investitori, makar privremeno, premeste svoje
investicije. Zanimljivo je primetiti da je i pored do sada najmanjeg ucesca stranih investitora,
ostvaren rekordni promet — kako na trzistu akcija, tako i na trzitu obveznica SDS, i da su oba
indeksa Beogradske berze dostigla svoje istorijske maksimume.

Grafikon T9-9. Stope ucesca stranih investitora, 2005-2006
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Izvor: www.belex.co.yu.

Legenda: FIB - strani investitori na trziStu obveznica, FIS - strani investitori na trziStu akcija, FIT - strani

investitori na trzistu blagajnickih zapisa.

4 Podaci o u¢escu stranih investitora prikupljeni su sa web sajta Beogradske berze. Prema nezvani¢nim podacima koje smo dobili
sa Berze, pod pojmom strani investitori podrazumevaju se privatna i pravna lica koja su otvorila nalog za trgovanje kod Centralnog
registra za hartije od vrednosti na osnovu firme registrovane u inostranstvu ili inostranog pasosa. To implicira da se u skupu inostranih
investitora, zapravo, mogu nalaziti domaci investitori vlasnici kompanija registrovanih u inostranstvu (na primer, u nekim od drzava

“poreskog raja” (tax heaven)), ili ¢ak i mali investitori sa dvostrukim drzavljanstvom.
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POD LUPOM

Iskustva Hrvatske sa spoljnim dugom

Evan Kraft Hrvatska je od 2000. ostvarivala stabilan privredni rast uz umerenu
inflaciju, ali se sada suocava s visokim deficitom tekuéeg bilansa i
rastu¢im nivoom spoljnog duga. Kontrolisanje spoljnog duga dodatno
otezavaivisoka traznjazakreditima, auuslovimarazvijenog bankarskog
sektora u kojem dominiraju strane banke koje imaju moguénost jeftinog
zaduzivanja u inostranstvu. Monetarna politika ima ogranicene
instrumente za upravljanje tom situacijom, a njene efekte umanjuje ivisok
nivo evroizacije. Zato je kombinacijom administrativnih mera mone-
tarne politike i umerenim fiskalnim zatezanjim, Hrvatska pokusavala da
stabilizuje spoljni dug, ali ¢e, po svemu sude¢i, za resavanje tog problema
u buduénosti biti potrebni veéi napori, posebno u fiskalnoj sferi.

1. Uvod

Mada je Hrvatska od 2000. ostvarivala stabilan privredni rast uz umerenu inflaciju, suocila se
s visokim deficitom tekuceg bilansa i visokim i rastu¢im nivoom spoljnog duga. Uprkos tim
problemima, Evropska unija je Hrvatsku ocenila kao ,zemlju funkcionalne trzi$ne privrede® i
dodelila joj status zemlje kandidata za Elanstvo. Stavise, nekoliko agencija je ovoj zemlji nedavno
dalo viSu ocenu kreditnog rejtinga. Pa ipak, neravnoteza u odnosima sa inostranstvom ostaje
bitan faktor rizika koji zaokuplja kreatore ekonomske politike.

Ovaj ¢lanak pruza kratak pregled uzroka nastanka hrvatskog problema s dugovima, kao i moguce
pouke za Srbiju. Rizike koji proisti¢u iz stranog duga, nazalost, veoma je tesko precizno proceniti.
Otuda, situacija u kojoj se Hrvatska trenutno nalazi mozda se najbolje moze opisati kao stabilnost
u kratkom roku, mada mudro upravljanje nalaze primenu proaktivnih mera politike kako bi se
izbegli mogudi problemi na duzi rok. Situaciju dodatno komplikuje ¢injenica da trenutno nema
krize, §to otezava stvaranje politickog konsenzusa oko nekih manje prijatnih mera koje bi zaista
trebalo primeniti.

Koji se instrumenti ekonomske politike mogu koristiti? Monetarna politika svakako moze da odigra
odredenu ulogu, iako visok nivo evroizacije i snazni prilivi kapitala u velikoj meri ogranicavaju
manevarski prostor i njenu ukupnu delotvornost. Stoga bi trebalo primeniti stroze mere fiskalne
politike kako bi se postigla odredena mera osiguranja od buduceg rizika. Uz to, strukturne reforme
su klju¢ za podizanje produktivnosti i izvozne konkurentnosti, $to bi prekinulo zacarani krug
zavisnosti od uvoza, i to: kako kapitalnih proizvoda, tako i robe siroke potrosnje.

2. Kratak pregled situacije

U Tabeli L1-1 dat je kratak pregled razvoja bitnijih makroekonomskih pokazatelja u Hrvatskoj.

Vidimo da je bruto spoljni dug porastao sa, ve¢ donekle visokog, nivoa od 60,6% BDP-a 2000.
godine na oko 84,5% (autorova procena) krajem 2006 (Tabela L.1-1). Kako se nivo od 80% &esto
koristi kao kriti¢na vrednost, to povec¢anje moglo bi se posmatrati sa zebnjom. Ujedno, neto dug
je u ovom periodu znac¢ajno porastao, mada nesto manje — za 16,1 procentnih poena.

Rast spoljnog duga uglavnom se dogodio u 2003. godini, uz manje povecanje tokom 2004. Godina
2003. bila je period veoma visokog rasta, pogorsanja fiskalnog polozaja, kao i znatnog rasta

* Autor je Savetnik Guvernera u Hrvatskoj narodnoj banci.
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zaduZivanja banaka u inostranstvu. Ta godina je takode bila i predizborna, a kulminirali su i radovi
na velikom gradeviskom projektu — izgradnji autoputa Zagreb-Split. Izgradnja autoputa u stvari je
zapocela 2002, $to pomaze da se objasni ogroman skok deficita tekuceg bilansa te godine.

Tabela L1-1.Hrvatska, izabrani makroekonomski pokazatelji, 2000-2006

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 p

Inflacija (indeks troskova Zivota), u % 55 2,4 18 1,7 2,4 33 3,4
Realni rast BDP, u % 29 44 56 53 3,7 43 4,6
Bilans teku¢eg racuna, u % BDP -2,5 -3,7 -8,6 -71 -5,1 -6,3 -7,5
Strane direktne investicije, u % BDP 57 6,8 49 6,8 35 4,6 71
Devizne rezerve centralne banke (mld. evra) 3,8 53 5.7 6,6 6,4 7,4 9,0
Bruto strani dug, u % BDP 60,6 60,7 61,5 75,5 80,2 82,5 84,5
Neto strani dug*, u % BDP 1,7 36,_6 384 50,5 57,6 58,5 57,8
Konsolidovani fiskalni bilans**, u % BDP -6,5 -6,7 -5,2 -6,3 -4,9 -4,1 -4,1
Strani dug drzave, u % BDP 26,4 26,8 24,1 25,2 25,5 22,8 19,8
Strani dug banaka, u % BDP 11,0 11,5 15,5 23,3 27,1 29,1 28,8
Strani dug preduzeca, u % BDP 18,6 16,5 16,1 18,6 20,5 23,1 27,9
Realni efektivni kurs, 2001=100 101,8 98,9 96,2 94,6 90,9 91,0 89,0
Realni kurs Kuna/Evro, 2001=100 102,3 100,0 99,6 102,1 100,9 98,6 96,8

* Neto strani dug = bruto strani dug - devizne rezerve centralne banke.
** Ukljucuje otplatu “penzijskog duga” u 2006.
Izvori: Hrvatska narodna banka, Hrvatski zavod za statistiku; procene autora za 2006.

Zanimljivo je primetiti da je spoljni dug znacajno porastao uprkos velikom obimu direktnih
stranih investicija, koje su u Sest od sedam godina navedenih u Tabeli L.1-1 premasale nivo od
dve tre¢ine deficita tekuceg bilansa. Drugim rec¢ima, Hrvatska se zaduzivala znatno vise nego
§to je trebalo da se pokrije njen deficit tekuceg racuna. Ovo odrazavaju i znatno povecéane rezerve
centralne banke.

Ako spoljni dug posmatramo po sektorima, ¢ini se, na prvi pogled, da drzavni sektor nije izazvao
problem sa dugovima. ZaduZivanje banaka u inostranstvu poraslo je tokom ovog perioda za
skoro 18 procentnih poena BDP-a, dok je zaduzivanje preduzec¢a u inostranstvu vece za vise
od devet procentnih poena. Ipak, ako se uzme u obzir drzavni deficit, koji je tokom celog tog
perioda ostao na visokom nivou, bilo bi preuranjeno osloboditi drzavu odgovornosti samo na
osnovu podataka o dugu.

Uteha se u odredenoj meri moze naéi u tome $to veliki deo ovako uvecanog duga otpada na
privatni sektor, odnosno ugovoren je putem lokalnih banaka. Od banaka bi se moglo ocekivati
da pazljivije od javnog sektora biraju zdrave klijente za kredite i procenjuju mogudi rizik. Uz to,
sve manji udeo drzave u zaduzivanju u inostranstvu umanjuje verovatnocu da se pojave problemi
sa suverenim dugom.

Pa ipak, posteno je priznati to da se u novijoj istoriji javlja mnostvo slu¢ajeva u kojima komercijalne
banke nesavesno odobravaju kredite, kao i situacija u kojima je ocit ,sindrom prezaduzenosti®
(McKinnon and Pil 1999), u ¢emu prednjacdi upravo privatni sektor. Na drugim mestima sam
zastupao stav (Kraft and Jankov 2005) da takvo pravilo ne odgovara Hrvatskoj, ali je i dalje ta¢no
to da nije za utehu sama ¢injenica da se privatni sektor zaduzuje.

Opravdano je i upozorenje o realnoj apresijaciji domace valute. Realni efektivni kurs je tokom
ovog perioda apresirao oko 12,8 procentnih poena; ipak, to je uglavnom prouzrokovano
apresijacijom evra (pa samim tim i kune) u odnosu na americki dolar. Kurs kune prema evru,
deflacioniran indeksom cena u Hrvatskoj i evrozoni, pruza bolji indikator apresijacionih pritisaka
koje neposredno uzrokuju makroekonomske prilike u Hrvatskoj. Ovde vidimo da se od 2003.
javlja znacajna realna apresijacija od skoro dva procentna poena godisnje. Mada je ovaj nivo
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nizi od realne apresijacije na koju ukazuje realni efektivni kurs, on i dalje predstavlja znacajan
apresijacioni pritisak.

3. Znacaj problema spoljnog duga

Pre nego $to predemo na uzroke rasta duga, bi¢e korisno re¢inesto o njegovom znacaju. Servisiranje
obaveza iz spoljnog duga u ovom trenutku Hrvatskoj ne predstavlja problem. Rezerve u stranoj
valuti pokrivaju vise od pet meseci uvoza, a kratkoro¢ni dug nije visok.

Pitanje odrzivosti duga, medutim, prili¢no je slozeno. Predlagane su razne metode za analiziranje
odrzivosti, ali ¢ak i najsmeoniji autori priznaju da postoji mali broj jasnih smernica (IMF 2002,
2003, 2004; Goldstein 2004). Pristup koji verovatno najvise obec¢ava jeste upravljanje rizikom:
koristi se kako bi se osmislili moguéinepovoljni scenariji, ispitale njihova verovatnoca i implikacije,
a potom i iznasle mere politike kojima bi se moguca ranjivost umanjila bez preteranih troskova.

Kada se ovaj pristup primeni na Hrvatsku, pokazuje se da se negativni scenariji mogu prili¢no
lako zamisliti (Babi¢ i dr. 2003). Veliki poremecaji nivoa neto izvoza, ili znatno usporavanje
stope rasta, skop¢ani s neprikladnom fiskalnom politikom, mogu dovesti do o$trog rasta odnosa
duga i BDP-a tokom perioda od pet do 10 godina. Ipak, uz razumnu politiku, ukljucujuéi i
stalnu fiskalnu konsolidaciju, umeren rast nov¢ane mase, i nastavak rasta BDP-a uz stopu od oko
4%, proporcije duga stabilizuju se ili ¢ak beleze i manje poboljsanje.

Jos dva faktora daju povoda za optimizam. Prvo, sve ve¢i kredibilitet koji Hrvatskoj daje status
zemlje kandidata za ¢lanstvo u EU trebalo bi da joj pomogne da izgradi kapacitete za bolje
upravljanje dugovima. Mada ne bi bilo mudro ocekivati da ¢e EU ili, $to je jo§ manje izvesno,
ECB, spasavati Hrvatsku od problema sa dugovima, manje je verovatno da ¢e se trziste iznenada
okrenuti protiv Hrvatske kada ona jednom postane ¢lanica EU.

Drugo, s tehnicke tacke gledista, trebalo bi revidirati BDP Hrvatske kako bi se njime obuhvatila
i procenjena vrednost neformalne ekonomije. Ovaj metodoloski zahtev namecéu Eurostat i EU,
a zapravo je zamisljen kako bi se sprecili ,nezasluzeni“ transferi iz budzeta EU zasnovani na
potcenjenom BDP-u. Hrvatski BDP porascée za oko 11% (Lovrincevi¢ i dr. 2005), usled ¢ega e,
naravno, odnos spoljnog duga i BDP-a pasti ispod “magi¢nih” 80%. To ne bi trebalo smatrati
sustinskom promenom, mada bi donekle moglo posluziti kao protivteza u raspravi o ovom
pitanju.

4. Problem stednje i fiskalna politika

Kratko receno, hrvatski problem sa spoljnim dugom stvara odredene rizike, mada je tesko reci
koliko su oni ozbiljni. Okrenimo se sada pitanju na koje je lakse dati odgovor: zasto je problem
zaduzivanja u inostranstvu tako tezak? Moglo bi se re¢i da sve to proistice iz niskog nivoa $tednje
uzemljama u tranziciji. Usled niske marginalne sklonosti da se $tedi, ili njenog ekvivalenta: visoke
marginalne tendencije da se trosi, u zemljama u tranziciji vlada nestasica kapitala. Kamatne stope
znatno su vise nego u razvijenim trzistima, a kapital priti¢e u zemlje u tranziciji uglavnom u

obliku kredita.

Pri tom, ukupna $tednja takode je relativno niska, a Cesto je i lose raspodeljena (u rukama je prili¢no
uske grupe bogatih pojedinaca, od kojih su neki imetak stekli nedozvoljenim radnjama, dok mali
broj njih Zeli da iskoristi svoju ustedevinu za investicije koje bi koristile privredi). Doduse, treba
priznati da se bogatstvo stanovnistva zemalja u tranziciji, ne meri najpouzdanije statistickim
metodama kao i to da ono, zapravo, moze biti bitno vece nego $to se pretpostavlja. Prvo, postoje
velike rezerve strane valute u gotovini koje je tesko izmeriti. Drugo, mnogi stanovnici zemalja
u tranziciji takode drze imetak van svoje zemlje (npr. u obliku stranih bankovnih racuna), ili u
zemlji imaju drugu neregistrovanu imovinu.

Nesavrsenost trzista je, uz nizak nivo $tednje, jos jedan uzrok visokih kamatnih stopa. Usled velike
pravne nesigurnosti, vece su premije za rizik na finansijskim trzistima; ogranic¢ena konkurencija i
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neefikasne banke su takode do nedavno bile uzrok visokih kamatnih stopa — one bi verovatno bile
vi$e u zemljama u tranziciji ¢ak i da su stope Stednje slicne onima u razvijenim trzistima.

Postoje, medutim, dobri razlozi za to §to je u zemljama u tranziciji stopa $tednje niza. Kako je
tranzicija odmicala, javljala su se o¢ekivanja da ¢e zarade porasti. Stanovnistvo, prirodno, o¢ekuje
da ¢e biti moguce otplatiti kredit uzet danas (vecom) sutragnjom zaradom. Dodajmo tome da
zivot gradana zemalja u tranziciji nije pratio evropski potrosacki Zivotni stil. Ako nista drugo,
tranzicija je svakako omogucila pristup trazenoj robi Siroke potrosnje, kao $to su automobili ili
odeca (mada ni u kom slucaju za sve).

Cinioci koji dodatno pogorsavaju nestasicu tednje jesu i velika drzavna potrosnja i investicije.
Zemlje u tranziciji, delom zbog svog socijalistickog nasleda, ¢esto obezbeduju relativno izdasna
socijalna davanja u poredenju sa svojim nivoom BDP-a po glavi stanovnika. Istovremeno,
preveliki i neefikasni drzavni sektor — uklju¢ujuéi i drzavnu upravu i javna preduzeca — guta

veliki deo BDP-a.
Stavige, kako Vilem Bujter i Klemens Grafe (Willem Buiter and Clemens Grafe 2002) isti¢u, u

zemljama u tranziciji postoji ogromna potreba za dosada nerealizovanim ulaganjima. Putevi, skole i
bolnice — da navedemo samo bitnije stavke — vape za izgradnjom ili obnovom. Socijalna stopa prinosa
ovih ulaganja ée svakako biti pozitivna, mada ¢e se mozda manifestovati tek na relativno dugi rok.

Ali kako se sve to moze finansirati? Pa naravno! Zaduzivanjem u inostranstvu, gde su poslednjih
nekoliko godina kamatne stope neobi¢no niske. Zemlje u tranziciji ve¢ neko vreme uzivaju
prednosti koje su doneli deflatorni strahovi Evrope i Japana. Posebno se Hrvatska drzava tokom
devedesetih i pocetkom prve decenije 21. veka znacajno zaduzivala na japanskom trzistu.

Pitanje drzavnog zaduZivanja u inostranstvu izgleda da je lakse resiti nego pritisak visoke potrosnje
i velikih apetita privatnog sektora za kreditima. Na kraju krajeva, drzava moze da obveznice
prodaje kod kuce umesto u inostranstvu. Naravno, ovo resenje, koje je primenila Hrvatska, losije
je u odnosu na stvarno smanjenje drzavnog deficita, jer povecanje ukupne traznje koju stvara
drzavni deficit indirektno stimuliSe zaduzZivanje u inostranstvu jer povecava traznju stanovnistva.
Stavise, moze se dogoditi da i same banke po¢nu da se zaduzuju u inostranstvu kako bi otkupile
sve domace drzavne hartije od vrednosti emitovane u skladu sa ovakvom strategijom. Izgleda da
se upravo ovo dogodilo u Hrvatskoj u poslednjih nekoliko godina.

No, i pored toga, treba re¢i da Bujterovi i Grafeovi argumenti zasluzuju da budu uzeti u obzir.
Drzavno zaduzivanje, pa ¢ak i zaduZivanje u inostranstvu, da bi se finansirala infrastruktura,
moze povecati buducu proizvodnju i, posmatrano u §iroj perspektivi, predstavljati mudar
politi¢ki izbor. Najbolji pravac delanja bio bi da se ogranice teku¢i rashodi, i to u meri dovoljnoj
da se razuman nivo kapitalnih rashoda moze finansirati u uslovima ukupnog budzetskog suficita.
Ovako bi se mogao kontrolisati problem duga, a istovremeno bi se i na najmanju mogucu meru
sveli apresijacioni pritisci koji dolaze od javnog sektora.

Kreatori monetarne politike bi takode mogli da iskoriste prihode od privatizacije za smanjenje
spoljnog duga delimi¢nom otplatom. Hrvatska je do sada koristila prihode od privatizacije za
finansiranje potro$nje, i to esto tekuce potrosnje. Bilo bi razumnije koristiti jednokratne prihode
od privatizacije za finansiranje investicija ili otplatu duga.

Ipak, ako su prihodi od privatizacije u domacoj valuti, pre nego $to ih drzava usmeri na otplatu
spoljnog duga, morala bi da otkupi stranu valutu od komercijalnih banaka ili (Sto je verovatnije)
centralne banke. Ovo je u Hrvatskoj ve¢ radeno. Mana takvog pristupa je to $to ¢e se time
smanjiti rezerve centralne banke u stranoj valuti. Zapravo, posle ovakve transakcije nezo dug jedne
zemlje ostaje nepromenjen. Iako se ovo merilo rede pominje u javnim raspravama o spoljnom
dugu, ozbiljni analiti¢ari, kao na primer agencije za procenu kreditnog rejtinga ili medunarodne
finansijske organizacije, veoma pazljivo prate nivo neto duga.
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5. Banke, krediti i monetarna politika

Ako fiskalna strana, nacelno, stvara nesto manje problema (iako mozda u praksi nije u tolikoj
meri laksa, kada se u obzir uzmu svi politicki problemi koji je prate), onda je strana potro$nje/
Stednje zaista krajnje teska. Jedna od najuspesnijih politickih inicijativa u Hrvatskoj u poslednjih
nekoliko godina — privatizacija komercijalnih banaka prodajom uglednim stranim igra¢ima
— zapravo, samo pogorsava ovaj problem. Bankarski sistem je sada zdrav, kreditno sposoban
i dobro zaraduje. Domacinstva i preduzeca uzivaju u prednostima koje sa sobom nosi pristup
kreditima, nikada ranije viden. Zbog ¢ega onda hrvatske (ili srpske) banke ne bi trebalo da se
zaduZzuju u inostranstvu kako bi finansirale svoje planove za kreditnu ekspanziju? Nazalost, ono
§to je logi¢no za pojedina¢ne banke problemati¢no je za privredu u celini.

Nije lako prona¢di instrumente kojima bi se kontrolisalo zaduzivanje banaka u inostranstvu.
Kamatne stope nisu od velike koristi; dizanje stopa samo bi povecalo priliv kapitala zasnovanog
na kamati. Istini za volju, postoji teoretska $ansa da bi se rastom kamatnih stopa smanjilo
zaduzivanje banaka u inostranstvu: to bi se desilo ukoliko bi kamatni elasticitet traznje za
kreditima bio veoma visok. U ovom slucaju, rast kamatne stope snazno bi uticao na traznju za
kreditima, usled ¢ega bi banke imale manje potrebe za zaduzivanjem radi pokrica kreditiranja.

Medutim, moguénost da u jednoj zemlji u tranziciji traznja za kreditima ispoljava visok kamatni
elasticitet malo je verovatna. Sve doskora kredite je bilo tesko dobiti, a kamatne stope bile su
veoma visoke. Medu zajmoprimcima postoji snazna nerealizovana traznja, i nije izgledno da ¢ée
oni biti izuzetno osetljivi na kamatne stope. Svako ko je ikada Ziveo u jednoj zemlji u tranziciji
zna da je velika pobeda dobiti kredit — i to bilo kakav. Stvari se u tom pogledu menjaju, ali
promene su tek pocele. Zapravo, procena traznje za kreditima u Hrvatskoj ipak pokazuje umeren
nivo elasticiteta, ali nedovoljno visok da se na njega moze racunati.

Optimizam, medutim, kvari jos$ jedno pitanje. Uzevsi u obzir njihove visoke zarade, malo je verovatno
da ¢e banke vise troskove preneti na svoje kamatne stope otplate kredita. U takvoj situaciji, koja je u
Hrvatskoj svakako prisutna od 2003, ¢itav transmisioni sistem kamatnih stopa potpuno se raspada.

Sta se onda moze uciniti? Jedan moguéi pravac delanja je ogranic¢avanie rasta novca. U Hrvatskoj,
gde je glavni mehanizam emisije novca do sada bio kupovina strane valute od banaka, ovo bi
znacilo da treba kupovati manje strane valute, ili, nesto drugacije receno: dozvoliti apresijaciju
domace valute. Uz manju emisiju novca, banke bi imale manje likvidnosti dostupne za finansiranje
kredita, pa bi rast kredita trebalo da se uspori.

I kod ove ideje javljaju se problemi. U Hrvatskoj je otprilike dve tre¢ine kredita vezano za stranu
valutu. To znaéi da ée apresijacija smanjiti rate za otplatu kredita, §to ima efekat ekvivalentan
smanjenju kamatne stope. Takode, ako centralna banka smanji emisiju novca, moguce je da bi
banke pokusale to da nadoknade pove¢anim zaduzivanjem u inostranstvu. Ovo bi, naravno, samo
dodatno pojacalo apresijacione pritiske. Usled svega ovoga namece se pitanje: koliko nominalne
apresijacije centralna banka moze da toleriSe, ako se uzme u obzir rizik po izvoznike.

U Srbiji se kod ovog pitanja javlja jos$ jedna zackoljica. Inflacija je u poslednjih par godina i dalje
visa nego $to bi to centralna banka Zelela. Nominalna apresijacija predstavlja koristan alat za
borbu protiv inflacije. Sledi da bi prosto ogranicenje emisije novca u Srbiji moglo biti korisniji
mehanizam nego u Hrvatskoj, i to upravo zbog svoje dvostruke uloge: u borbi protiv inflacije i
kao indirektni mehanizam za ogranicenje zaduzivanja u inostranstvu.

Da bi ostvarila kontrolu zaduzivanja u inostranstvu Hrvatska je, takode, pribegavala i manje
uobicajenim merama. Glavna medu njima bila je marginalna stopa obavezne rezerve po osnovu
obaveza u inostranstvu, koja je od pocetnog nivoa od 24% u julu 2004. postepeno povecavana
sve do 55% pocetkom 2006. Uzevsi u obzir razlike u kamatnoj stopi, ova marginalna obavezna
rezerva trebalo bi da sredstva iz stranih izvora ucini skupljim od onih iz domacih.

Zaduzivanje hrvatskih banaka u inostranstvu ipak nije u potpunosti presusilo. Mozemo
pretpostaviti da je razlog za to potreba banaka za stranim kreditima ne zbog njihove cene, ve¢
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zbog rokova otplate. Hrvatske banke odobravaju sve vise i vise dugoro¢nih kredita, koji ne mogu
(ili bar ne bi trebalo) da se finansiraju iz kratkoro¢nih izvora. Posto domace trzite ne nudi
dugoro¢no finansiranje, banke se moraju okrenuti inostranim izvorima, ¢ak iako su skuplji.

O marginalnoj obaveznoj rezervi mogu se reéi jos dve stvari. Prva, posto pogada samo banke,
drugim, nebankarskim, subjektima ostavlja slobodan prostor. Hrvatska narodna banka, medutim,
delimi¢no je resila ovaj problem tako $to je obaveznu rezervu propisala i za depozite finansijskih
ustanova koje nisu banke: ako se, na primer, preduzeée koje pruza usluge lizinga i koje je
povezano s bankom zaduzi u inostranstvu, a potom privremeno deponuje tako dobijena sredstva
u banci, banka je primorana da 55% iznosa depozita zadrzi kao obaveznu rezervu. Druga, u
poredenju sa klasi¢nim mehanizmima kontrole kapitala, marginalna obavezna rezerva ima jednu
bitnu prednost: moze se primeniti bez usvajanja posebnih propisa. Ona predstavlja produzetak
uobi¢ajenih sredstava centralne banke (obavezne rezerve). Naravno, ova prednost je istovremeno
i mana, kada je re¢ o delotvornosti.

Do sada smo prikazali moguénosti monetarne i fiskalne politike. Ipak, treba imati na umu da
ovde ulogu mogu igrati i druge reforme. U slucaju da takve reforme pomognu da se prevazidu
prepreke u poslovanju, ili poveca efikasnost trzista i podstaknu inovacije, rast bi se ubrzao. U
svakom slucaju, liberalizacija trzi$ta na ovaj nacin bila bi dobrodosla.

6. Pouke za Srbiju?

Kakve su implikacije iskustva Hrvatske za Srbiju? U principu, verovatno je da ée hrvatsko iskustvo
biti veoma relevantno za Srbiju, i to usled nasledenog zajednickog institucionalnog okvira iz
bivse Jugoslavije, ulaska mnogih istih stranih banaka na domace trziste, kao i visokog stepena
evroizacije obeju zemalja.

Ali, postoje i bitne razlike. Srbija je uspela da izdejstvuje otpis veceg dela svog spoljnog duga, dok
je Hrvatska otplatila sva svoja dugovanja. Oba ova pristupa imaju svoje dobre strane; bez otpisa,
breme dugova bi svakako slomilo Srbiju. S druge strane, Hrvatska je u prednosti jer moze da se
predstavlja kao zemlja koja je uvek postovala svoje obaveze, $to takode moze biti korisno (mada,
kako bi rekao Jakob Frankel, trzista ionako nemaju pamdenje).

Bitna razlika lezi i u vecoj inflaciji u Srbiji nego u Hrvatskoj. Usled toga borba protiv inflacije ima
mnogo vedi prioritet, a koris¢enje nominalne apresijacije kursa moglo bi joj biti od vece koristi.
Uz to, jedna od mana Srbije je istovremeno i prednost, jer odsustvo ,investment grade” kreditnog
rejtinga, koji za investitore oznacava minimalni rizik, moze donekle da ograni¢i rast spoljnog
duga (Hrvatska je ovaj rejting stekla jo§ 1997, uz sve njegove dobre i lose strane).

Jedna od velikih prednosti Srbije je dosadasnja striktna fiskalna politika. Za razliku od Hrvatske,
Srbija u poslednjih nekoliko godina belezi suficit, $to se mozda ipak neée pokazati kao dovoljno
za reSenje problema inflacije ili rastuceg spoljnog duga (kako bi mogao posvedoditi primer
Bugarske, gde su inflacija i spoljni dug porasli uprkos brizljivo vodenoj fiskalnoj politici).

Lakih resenja, nazalost, nema mnogo. Iskustva drugih zemalja razmatraju se u pokusaju da

se rano otkriju rizici, kao i da se stekne uvid u mogucu delotvornost politike. U tom smislu se
nadamo da ¢e hrvatsko iskustvo biti korisno za kreatore srpske ekonomske politike.
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Vadenje sirove nafte u Srbiji: za sada bez adekvatne nacionalne politike

a) Sa 10 $US po barelu sirove
nafte tokom 1999. godine na
preko 70 SUS po barelu sredinom
2006. godine.

b) Videti, na primer, “Tax That
Fellow Behind The Drill’; Forbes,
12.12.2005.

¢) Sluzbeni glasnik RS 44/95.

d) Sluzbeni glasnik RS 28/02.

Vadenje sirove nafte u Srbiji:
za sada bez adekvatne nacionalne politike

Vuk Dokovié¢ Dok se veéina zemalja u svetu veoma ozbiljno hvata u kostac
sa problemima iskoris¢avanja mineralnih resursa i poveéanja
energetske efikasnosti, u Srbiji te teme jo§ uvek nisu prioritet.
Zapoceta privatizacija nacionalne naftne kompanije otvorila je
mnoga pitanja, ali se do sada najmanje govorilo o sudbini domacih
izvora sirove nafte. Postoje¢a zakonska regulativa predvida da
preduzece koje vrsi eksploataciju sirove nafte pla¢a naknadu 3% od
ukupnog prihoda, dok je u svetu ta naknada daleko veéa. Uprkos
niskom nivou, ona se do sada u Srbiji nije ni pla¢ala — §to predstavlja
direktnu subvenciju NIS-u. Sli¢na situacija je i sa koris¢enjem
ostalih mineralnih resursa. Drzava zato mora da regulise ovu oblast
pre pocetka privatizacije. U protivnom, ukoliko se zadrzi postojeca
zakonska regulativa, nastavilo bi se sa subvencionisanjem NIS-a i
posle privatizacije.

Goran
Radosavljevi¢

1. Uvod

Veliki rast cena sirove nafte na svetskom trzistu prethodnih godina® i smanjenje rezervi, uslovili
su da jedan broj drzava poveca naknade na kori¢enje ovog resursa. Vlade drzava koje poseduju
velike rezerve sirove nafte i gasa, videle su u rastu cena $ansu da povecaju svoje prihode.!
Povecanje “naftnog poreza” je naislo na razlicita reagovanja u javnosti. Dok su jedni takav potez
okarakterisali kao normalnu reakciju, drugi su naglasavali da je to lo$ signal za medunarodne
investitore. Naime, vlade tih drzava (re¢ je pre svega o drzavama Latinske Amerike) prvo su
pozvale velike kompanije da uloze veliku koli¢inu novca u poslove sa naftom, a onda su promenile
politiku i uvele visoke takse.”

2. Politika upravljanja nacionalnim resursima u Srbiji

Po pitanju regulativa vezanih za kori$¢enje nacionalnih resursa Srbija se, u poredenju sa drugim
tranzicionim zemljama, nalazi na pocetku tranzicije. Problem naplate naknade za koris¢enje
domacih resursa jos uvek nije resen na adekvatan nacin. U vreme socijalizma, to pitanje se nije
ni postavljalo. Sredinom devedesetih donesen je Zakon o rudarstvu? koji je trebalo da regulise
i ovu oblast, ali njime nije odredena visina naknade za koris¢enje mineralnih sirovina. Uredba
kojom se utvrduje visina naknade donesena je tek sredinom 2002. godine.¥ Medutim, o¢ekivani
rezultat je izostao. Dva su osnovna razloga za to:

1. Podzakonska akta koja su trebalo da regulisu na¢in naplate naknade za kori$¢enje mineralnih
resursa nisu donesena, tako da sama procedura naplate nije bila jasna i samim tim se nije
sprovodila.

2. Cena resursa nije bila striktno odredena, tako da su firme (koje su i eksploatisale i preradivale
mineralne sirovine), koristile interne obracunske cene. Te cene su bile daleko ispod svetskog
nivoa.

1 Vlade zemalja koje vode aktivnu politiku naplate naknade za kori$¢enje sirove nafte zaradile su 2005. u odnosu na 2004.
godinu 53% vise od naknade. Izvor: The 2006 Global Upstream Performance Review, John S. Herold, Inc. & Harrison Lovegrove
& Co. Ltd.
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e) Sluzbeni glasnik RS 34/06.
f) Sluzbeni glasnik RS 102/06.

g) Wood Mackenzie, UK
Upstream Service, Country
Overview, May 2006.

h) Wood Mackenzie, US
Upstream Service, Region
Overview, May 2006.

Najnoviji Zakon o izmenama i dopunama zakona o rudarstvu® i Pravilnik o nainu placanja
naknade za kori§¢enje mineralnih sirovina?, samo su delimi¢no resili navedene nedostatke.
Zakon predvida da preduzeca koja u Srbiji vrse eksploataciju nacionalnih resursa placaju za to
taksu — u zavisnosti od toga koja sirovina se vadi — u visini od 1-5% od vrednosti ekstrahovane
mineralne sirovine. Naknada koju preduzece placa za eksploataciju sirove nafte i gasa u Srbiji
je 3% od prihoda dela kompanije koji se bavi vadenjem sirove nafte. Takva definicija — gde se
kao osnova za naplatu naknade uzima ostvareni prihod, a ne vrednost izvadene sirove nafte
— ostavila je prostor NIS-u da pla¢a manju naknadu. Naime, metodologija za izracunavanje cene,
koja bi se uzela kao referentna prilikom obracuna vrednosti sirovine — nije adekvatno definisana.
Kompaniji je tako ostavljeno da sama odlu¢i po kojoj ¢e ceni obracunavati prihod. Takode,
naknada se do sada nije placala, pa je drzava na taj nacin direktno subvencionisala NIS. Kako se
blizi privatizacija, postavlja se pitanje: hoce li kupac NIS-a dobiti na poklon srpsku naftu?

3. Naknada za vadenje sirove nafte u svetu

Povodom rezervi sirove nafte u Srbiji postoje razli¢ita i Cesto divergentna misljenja. Ne ulazeéiu
raspravu o tome kolike su stvarno te rezerve i ostavljajuci za trenutak po strani samu proceduru
davanja koncesije na eksploatisanje rudnih bogatstava u Srbiji?, ¢injenica jeste: da rezerve sirove
nafte postoje, da nisu beznac¢ajne i da ih stoga ne treba poklanjati. U prilog tome govori i ¢injenica:
da je sirova nafta redak i neobnovljiv resurs, da su cene u zadnjih par godina drasticno porasle i da
imaju tendenciju daljeg rasta, kao i da je srpska privreda u velikoj meri zavisna od ovog energenta.

Naknada koju preduzece placa za eksploataciju sirove nafte i gasa u Srbiji je daleko manja od
naknade koju placaju velike svetske kompanije u zemljama s razvijenom trzisnom ekonomijom
(Grafikon 1). Tako, na primer, kompanija koja vadi sirovu naftu u Velikoj Britaniji placa
korporativni porez na profit koji je stekla prodajom te sirove nafte od 50%.5 Za lezista koja su
razvijena pre 1993. godine, naknada iznosi ¢ak 75%. Sli¢na je situacija u SAD i Kanadi. Visina
“naftnog poreza” u SAD zavisi od toga 4o je vlasnik zemlje (drzava ili privatni vlasnik), od wisine
prihoda kompanije i od toga gde se naftno polje nalazi. Od 100 jedinica prihoda od vadenja
sirove nafte u SAD, drzava uzima oko 50 kroz razne poreze.”) U Kanadji, sli¢no kao u SAD,
svaka drzava ¢lanica odreduje visinu naknade za vadenje sirove nafte, koja zavisi od starosti
lezista, obima proizvodnje i cene na svetskom trzistu.’ Drzava u proseku uzima od 15% do 50%
vrednosti izvadene sirove nafte, a kompanija ili deo kompanije, koji se bavi eksploatacijom, plac¢a
drzavi jos 16% od profita u vidu korporativnog poreza.

Grafikon L2-1. Naknada za eksploataciju sirove nafte u svetu

S problemom (ne)placanja
Venecuels N 33

FI 50 naknade za koriééenje mine-
Kanada E e ralnih sirovina suodavala
Rusija y

;‘ 2 se doskoro i Rusija. Pores-
- 18 . . . . .y
Bolivija — ki sistem bio je suvise
15 . . 4.
SAD 35 komplikovan dabi omogucio
Turska 2 o adekvatnu naplatu poreza
F M Naknada za koris¢enje (% od vrednosti izvadene sirove .
Rumunija » nafte) na ogromne profite naftnih
Stbija NI 3.5 kompanija koje su ujedno:
5T 10 O Korporativni porez (% od profita dela kompanije koji se . . .
Hrvatska I’: 2 bavi vadenjem sirove nafte) Vadlle, preradlvale 1 trgovale
Velika Branija 0 50 sirovom naftom. Osim toga,

cena po kojoj se obracunavala
vrednost domace nafte bila

Izvor: Wood Mackenzie; Ministarstva finansija navedenih zemalja Napomena:
1. Korporativni porez od 35% u SAD primenjuje se za profite preko 100.000 dolara.

2. U Velikoj Britaniji, za eksploataciju izvora sirove nafte razvijenih pre 1993. godine, placa se porez na jC daleko iSpOd SVCtSkOg
profit od 75%. Posto je profit od vadenja sirove nafte i do 80%, sledi da preko korporativnog poreza drzava .
uzme kompaniji od 40-60% od vrednosti izvadene nafte. nivoa. Reformom pOI‘CSkOg

3. U Turskoj, Rumuniji, Srbiji i Hrvatskoj korporativni porez na profit vazi za celu privredu.

2 Prema izvestaju EBRD - Transition report 2006. - Srbija je prilicno napredovala po pitanju zakonskih regulativa vezanih za
koncesije, ali je primena jos uvek slaba.
3 Alberta Department of Energy, Oil and Gas Fiscal Regimes, Electricity & Gas Division, November 2003.
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i) Rumunska Nacionalna
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j) Annual Report 2005 and
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www.petrom.ro.
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sistema 2002. godine, tri razli¢ita poreza na vadenje sirove nafte i gasa, ukinuta su i zamenjena
jednim.* Naplata je bila pojednostavljena, jer se sada osnovica za porez izracunavala kao proizvod
izmedu koli¢ine ekstrahovane nafte i cene te nafte na svetskom trzistu. Rezultati su uo¢ljivi:

- poreska stopa na profit je smanjena sa 35% na 24%;
- naknada za koricenje sirove nafte je oko 22,4%5;

- naplaceni porez je u prvoj godini bio 27% ve¢i nego pre poreske reforme, iako je cena na
svetskom trzistu porasla za samo 3%.

Koliki su potencijalni gubici od neadekvatne politike upravljanja nacionalnim resursima,
mozemo videti na primeru Rumunije. Po zakonu, kompanija koja se bavi vadenjem sirove nafte
u Rumuniji placa taksu u visini od 3,5 do 13,5% od vrednosti proizvodnje sirove nafte. Visina
takse zavisi od obima proizvodnje. Kompanija takode placa korporativnu taksu na profit od 16%,
ali je oslobodena te obaveze u prvoj godini rada.” Takode, sistem naplate naknada za koris¢enje
mineralnih sirovina bio je neefikasan, a cena resursa nije bila adekvatno definisana. Rumunija je
privatizovala svoju nacionalnu naftnu kompaniju 2004. godine (kupac austrijski OMV). Tokom
2005.12006. godine cena sirove nafte na svetskom trzistu porasla je sa 36 na ¢ak 72 $US po barelu.
Po tom osnovu, profit Petrom-a od eksploatacije sirove nafte je u 2005. godini porastao skoro pet
puta u odnosu na 2004. godinu i iznosio je oko 610 miliona evra. Pri tome je proizvodnja sirove
nafte u 2005. godini smanjena za 4,5%. U prvoj polovini 2006. godine, profit od vadenja sirove
nafte, dostigao je cifru od oko 300 miliona evra’. Eksploatacijom rumunske sirove nafte, OMV
je dakle stekao ogroman ekstraprofit samo po osnovu rasta cene na svetskom trzistu (profit je 5-6
puta veci nego u 2004. godini) i za kratko vreme isplatio kupovinu Petrom-a. Drzava je dobila
samo jedan mali deo tog ekstraprofita, bila je nezadovoljna, ali i nemo¢na, a sama privatizacija
Petrom-a je na kraju proglasena veoma sumnjivom i oko nje je pokrenuta istraga.

4, Profit od vadenja sirove nafte u svetu

Rast cena sirove nafte na svetskom trzistu u prethodnih desetak godina, usled smanjenja rezervi
i rasta traznje (u pojedinim godinama i pada ponude), bio je daleko brzi nego rast troskova
proizvodnje (Tabela L.2-1). Dok je rast troskova proizvodnje bio konstantan, ali postepen, cena
sirove nafte je pod uticajem ponude i traznje u ¢itavom periodu imala velike skokove i padove.
Visoka cena nafte u zadnje Cetiri godine omogucila je naftnim kompanijama veoma visoke stope
profita. Ipak, stice se utisak da je visina nadoknade za kori$¢enje izvora nafte poprili¢no pratila rast
cena, tj. da su i same drzave tezile da $to vise profitiraju iz enormnog rasta cene. Tipi¢an primer
je Rusija, koja je uspela da ostvari veliki suficit platnog bilansa zahvaljujuéi rastu cene sirove
nafte i gasa na svetskom trzistu. Takode, pojedine zemlje su naknadno izvrsile nacionalizaciju
kompanija® koje se bave vadenjem nafte (Rusija)®, ili su potpuno promenile svoju politiku prema
stranim naftnim kompanijama (Bolivija, Venecuela)’.

Tabela L2-2. Prosecna svetska cena i troskovi vadenja sirove nafte, 1995-2004

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

u USD/t
Prose¢na cena u svetu 126,21 1512 1416 952 1329 2080 1785 1832 2114 2777 3645 4409

Prosecni troskovi vadenja u svetu 38,3 390 396 40,1 40,6 41,5 425 432 440 449 458 46,7

Izvor: Svetska banka i Energy Information Administration (EIA).

4 Viktor Subbotin (2004), “Tax Reform in the Oil Sector of Russia — A Positive Assessment,” Economic Expert Group, Higher
School of Economics.

5 Firme placaju i izvoznu taksu u visini od 16,67%. Drugim rec¢ima, cena derivata nafte je u Rusiji ispod evropskog nivoa, jer
drzava dozvoljava da se sirova nafta u zemlji prodaje po cenama koje su ispod svetskog nivoa.

6 Viktor Subbotin (2004), “Tax Reform in the Oil Sector of Russia — A Positive Assessment,” Economic Expert Group, Higher
School of Economics.

7 Jim Bentein, ,Latin American Swing to the Left”, Nicle's Profiler, Nickle’s Energy Group, June 2006.
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1) Nacionalni program
energetske efikasnost, Vlada
RS, Ministarstvo rudarstva i
energetike.

Medutim, parcijalna analiza odnosa izmedu troskova vadenja, naknade za kori$¢enje i cene
sirove nafte u pojedinim zemljama u svetu navodi nas na zakljucak da je naknada za koris¢enje
izvora sirove nafte rasla samo u nekim zemljama. Sa tog stanovista, sve zemlje mozemo podeliti
u tri grupe: (a) one koje su i ranije imale visoku naknadu za kori¢enje sirove nafte (SAD, Velika
Britanija, Saudijska Arabija), (b) zemlje u kojima je ta nadoknada bila niska, ali je u meduvremenu
porasla (Bolivija, Venecuela, Rusija) i (c) zemlje u kojima je naknada i dalje niska i/ili se ne
naplacuje (Srbija, Rumunija, Nigerija, Hrvatska).

Tabela L2-3. Troskovi vadenja sirove nafte u svetu, 1995-2004

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

u UsD/t
Iran 57 59 6,0 6,0 6,1 6,2 6,4 6,5 6,6 6,7
Irak 58 59 6,0 6,1 6,2 6,3 6,5 6,6 6,7 6,8
Saudijska Arabija 5,7 58 5,9 6,0 6,1 6,2 6,4 6,5 6,6 6,7
Kuvajt 11,3 11,5 11,7 11,9 12,0 12,3 12,6 12,8 13,0 13,3
Libija 31,6 32,2 32,7 33,1 33,6 343 35,1 35,7 36,4 37,1
Nigerija 30,8 314 31,9 323 32,7 335 343 34,8 35,5 36,2
Meksiko 29,0 29,6 30,1 30,4 30,8 31,5 323 32,8 334 34,1
Bolivija 1048 106,7 108,55 109,7 1113 13,7  116,5 1184 120,55 123,1
Venecuela 28,7 29,3 29,8 30,1 30,5 31,2 31,9 32,5 33,1 33,7
Indonezija 49,9 50,8 51,6 52,2 53,0 54,1 55,4 56,3 57,4 58,6
SAD 73,1 74,5 75,7 76,5 77,6 79,3 81,3 82,6 84,1 85,9
Kanada 1064 1084 1102 1114 1131 1155 1183 120,3 122,5 125,0
Rusija 40,5 41,2 41,9 42,4 43,0 43,9 45,0 45,7 46,6 47,5
Ukrajna 21,9 22,3 22,7 22,9 23,2 23,8 24,3 24,7 25,2 25,7
Velika Britanija 1254 1278 1299 1314 1333 136,2 139,5 141,8 1444 1474
Evropa, prosek 38,2 38,9 39,6 40,0 40,6 41,5 42,5 43,2 44,0 449

Izvor: Svetska banka

Napomena: Velika razlika u troskovima vadenja rezultat je vise faktora: (a) prirodni uzroci (koliko je potrebno za istrazivanje i razvoj novih busotina, sa koje du-
bine se vadi, da li ima gasa u nalazistima ili mora da se crpi pumpama, veli¢ina rezervi u nalazistu i sl.), (b) tehnologija (neka nalaziSta su davno amortizovana,
dok su druga relativno skoro otvorena pa investicije jos nisu amortizovane), (c) cena rada, (d) kurs domace valute prema dolaru (neke valute su potcenjene
pa su dolarski izrazi troskova vrlo niski, npr., u Iraku), (e) gustina i kvalitet sirove nafte (razlika u gustini rezultira time da u jednoj toni sirove nafte ima od 6-8
barela, pa dolarska cena po toni stoga nije valjan reper za poredenje vec se cena iskazuje po barelu).

Dakle, kako nafta postaje sve redi resurs u svetu, a njena cena sve veca, drzave prilaze ovom
problemu sve ozbiljnije shvataju¢i potrebu da $to racionalnije upravljaju tim resursom. Pored
aktuelne politike koja se ti¢e povecanja energetske efikasnosti privrede i stanovnistva i pokusaja da
se prede na neke druge (obnovljive) izvore energije, ozbiljnije upravljanje resursima podrazumeva
i placanje adekvatne naknade za njihovo koris¢enje. Kod nas se o tome jos uvek malo ili gotovo
nimalo ne vodi racuna. Energetska efikasnost je na dnu evropske lestvice,” a politika upravljanja
prirodnim resursima je jo$ uvek sporedna tema.

5. Zakljucak

Srbija se, dakle, nalazi pred privatizacijom nacionalne naftne kompanije sa mnostvom neresenih
problema: Naftna industrija Srbije je monopolista na domacem trzistu,® za eksploataciju sirove
nafte NIS ¢e morati da pla¢a naknadu od svega 3% od prihoda ste¢enog vadenjem te nafte; cena
po kojoj se ta vrednost obracunava je ispod cene na svetskom trzistu i dr. Uzimajuéi u obzir ove
¢injenice, kao i to da situacija nije bolja ni kada je re¢ o ostalim mineralnim resursima Srbije
(voda, gas, nemetali i dr.), stice se utisak da drzava olako trodi, rasipa, pa ¢ak i poklanja svoja
prirodna bogatstva.

Treba ista¢i da je Ministarstvo rudarstva i energetike uradilo ozbiljan pomak donosenjem
Pravilnika o nacinu plac¢anja naknade za koris¢enje mineralnih sirovina, ali, nazalost, nije imalo
kapacitet (niti je postojala politicka volja) da se rese ostali problemi. Takode, ne postoji jedinstveno

8 U oktobru 2006. godine pokrenuta je inicijativa da se uvede carina na uvoz derivata i time monopol postepeno ukine do
2012. godine, ali taj zakon jos nije stupio na snagu.
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misljenje u svetu u vezi s tim: koji nacin pla¢anja naknade za koriséenje mineralnih sirovina je
optimalan.’ S jedne strane, drzava tezi da privuée strane investicije smanjenjem korporativne
takse na profit i drugih vidova oporezivanja (stopa poreza na profit od 10% u Srbiji je jedna od
najnizih u Evropi), a s druge, sve je manje nafte i gasa u svetu. Cena nafte i gasa e biti sve veca,
tako da racionalna drzava ne Zeli da se odrekne velike koristi koju njihovo posedovanje donosi.™
Profiti na vadenje uglja i drugih mineralnih sirovina su daleko manji i tu bismo se mogli sloZiti
da naknada za njihovo koris¢enje moze da bude manja. Medutim, profiti od prodaje sirove nafte
i gasa su ogromni, pa bi i naknada za njihovo iskori$¢avanje morala biti ve¢a. Cena te mineralne
sirovine na svetskom trzistu bi dakle trebalo da bude reper za odredivanje visine naknade za
vadenje.

Zakljuéci su jasni. Promena zakonske regulative posle privatizacije NIS-a bice losa poruka
stranim investitiorima.” S druge strane, ukoliko se zadrzi postojeca zakonska regulativa, po
kojoj je naknada za koriscenje sirove nafte neznatna, drzava bi kupcu NIS-a prakti¢no poklanjala
godisnje oko 50 miliona evra (vie o ovome videti Okvir). Primamljiva ponuda, zar ne?

Okvir 1. Profit od vadenja sirove nafte u Srbiji

Prema podacima NIS-a, godisnje se u Srbiji (poslednjih nekoliko godina) vadi oko 700 hiljada tona
nafte sto je oko 5,2 miliona barela (tona domace nafte je 7,418 barela). To je oko jedne petine
godisnje potrosnje u zemlji. Prosecna cena nafte tipa Ural, koja se uzima kao referentna cena
jer je najsli¢nija nasoj nafti, u 2006. godini bila je 61 $US za barel (oko 452,5 $US za tonu sirove
nafte). lako je cena krajem 2006. pala, do kraja februara ove godine opet se priblizila cifri od 60
$US za barel. Na drugoj strani, podatke o troskovima koji su vezani za vadenje sirove nafte u Srbiji
- nemoguce je dobiti. Ipak, ako se uzme u obzir da je vecina busotina u Srbiji (ili sve?) do sada
amortizovana, i da je prosecan tro3ak vadenja tone sirove nafte u Evropi oko 45 $US, mozemo pret-
postaviti da je taj trosak u Srbiji bar istog reda velicine. Koristeci grubu racunicu, dobijamo da NIS
svake godine samo od prodaje sirove nafte moze da zaradi preko 200 miliona evra (ne racunajuci
transportne troskove). Prema proceni Oil&Gas Journal-a, vodeceg svetskog casopisa koji se bavi
svetskim trzistem nafte i gasa, Srbija (ukljucujuci i Crnu Goru) ima rezerve od oko 78 miliona tona
sirove nafte." Iz toga sledi, (samo govoredi o redovima velic¢ine) da Srbija poseduje naftu u vrednosti
od nekoliko desetina milijardi evra.

Naknada za vadenje sirove nafte u Srbiji se trenutno ne placa. Ako racunamo sa sadasnjom
domacom proizvodnjom sirove nafte i pri nekom razumnom opterecenju za nase uslove od, na
primer, 10-15%, drzava bi nakon privatizacije NIS-a svake godine gubila izmedu 30 i 50 miliona
evra kroz neplacenu naknadu za kori$¢enje domacih izvora sirove nafte. Pri trenutnom opterecenju
od 3%, drzava je poslednje dve godine samo kroz neplac¢anje naknade subvencionisala NIS sa blizu
20 miliona evra (2005. i 2006. ukupno).?

1 PennWell Corporation, “Special report: Oil production, reserves increase slightly in 2006”, Oil & Gas Journal, Vol. 104.47,
December 18, 2006.

2 Vise o ovome: Udovicki K, Radosavljevi¢ G., Dokovi¢ V. ,Stvarna i moguca performansa Naftne industrije Srbije: koliki je
jaz?" Kvartalni monitor, oktobar-decembar 2005.

9 James M. Otto, “Mining Taxation in Developing Countries”, UNCTAD, November 2000; J. Otto et al, Global Mining Taxation
Comparative Study (2nd edition), Colorado School of Mines, 2000.

10 Potencijalni kupac RTB Bor, kompanija Ist Point, kao dodatni uslov trazila je da se postojeca zakonska regulativa (Zakon o
rudarstvu u delu koji se tice naknade za kori$cenje prirodnih resursa) ne menja u narednom periodu. lzvor: B92, BETA, “Kuprom
izneo dodatne uslove za RTB", 9. januar 2007.
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Dve godine poreza na dodatu vrednost u Srbiji

Nikola Zamena poreza na promet sistemom poreza na dodatu vrednost,

Altiparmakov’ predstavlja jednu od najznacajnijih fiskalnih reformi sprovedenih
od pocetka tranzicije u Srbiji. U ovome tekstu osvrnuéemo se na
poboljsanja koja je novi sistem uveo u privredni i ekonomski sistem
Srbije . Takode, pokaza¢emo daipored svoje ekonomske superiornosti
u odnosu na porez na promet, porez na dodatu vrednost (PDV) nije
u stanju da obezbedi povecanje fiskalnih prihoda u odnosu na svoga
prethodnika. Detaljnom analizom obrazlozi¢emo da su tvrdnje
o znacajnom padu PDV performansi u 2006. godini neosnovane.
Analizom regionalnih i evropskih trendova zaklju¢ujemo da postoji
prostor za povecanje fiskalnog znacaja prihoda od PDV ubuduénosti.
Preveliki broj malih obveznika u trenutnom sistemu identifikujemo
kao najvecu prepreku za buduéi razvoj sistema PDV u Srbiji.

Uvod

Nakon visegodisnjih priprema i odlaganja, 1. januara 2005. godine u Srbiji je uveden porez na
dodatu vrednost (PDV), zamenivsi dotada najizdasniji izvor javnih prihoda u Republici — porez
na promet. Dve godine nakon njegovog uvodenja ¢ini se da je dovoljno velika vremenska distanca
sa koje je moguce objektivno sagledati efekte uvodenja PDV u Srbiji. Nakon rezimea istorijskog
razvoja PDV u uvodnom odeljku, analizira¢emo fiskalne efekte i objasniti zasto ustaljena analiza
bazirana na nov¢anim tokovima nije dovoljna da se opisu performanse sistema PDV u Srbiji.
U tre¢em odeljku osvréemo se na razlike izmedu oporezivanja potros$nje porezom na promet i
sistemom PDV. Cetvrti odeljak sadrzi analizu uloge PDV u trenutnom poreskom sistemu Srbije
i moguénosti za povecano oslanjanje na prihode od PDV u buduénosti, na osnovu iskustava
zemalja u okruzenju i Evropskoj Uniji. Racio efikasnosti je predstavljen u petom odeljku kao
najrelevatnija statistika za pracenje i poredenje performansi PDV. Sesti odeljak objasnjava da
veliki broj malih obveznika PDV predstavlja krupan administrativni teret za poreske vlasti i
znacajnu prepreku za bududi razvoj sistema PDV u Srbiji. Zakljucci istrazivanja sumirani su u

poslednjem odeljku.

1. Razvoj poreza na dodatu vrednost

Koncept PDV teorijski je razvijen dvadestih godina proslog veka u Francuskoj, kao jedan od
moguéih nacina oporezivanja opste potrosnje dobara i usluga. Motiv za razvijanje koncepta
PDV, bio je da se prevazidju slabosti razli¢itih oblika poreza na promet, koji su tada bili osnovni
oblik oporezivanja potrosnje. Naime, porezi na promet koji su se obracunavali samo na kraju
proizvodnog lanca — u maloprodaji, bili su podlozni izbegavanju poreza. S druge strane, porezi
na promet koji su se obracunali u razli¢itim fazama proizvodnog ciklusa, proizvodili su kaskadne
efekte poreza na porez, stimulisucivertikalne integracije i ometajuéi transparentno funkcionisanje
privrede.

U sistemu PDV svaki ucesnik proizvodnog lanca obracunava i plac¢a porez srazmeran dodatoj
vrednosti koju je ostvario. PDV obaveza se obracunava kao razlika izmedu PDV naplaé¢enog
na isporuke (izlazni PDV) i PDV pla¢enog na nabavke (ulazni PDV).! Treba naglasiti da svaki
ucesnik u sistemu PDV ima pravo na naknadu od drzave preplacenog PDV ukoliko u nekom

* Istrazivac u okviru USAID projekta podrske ekonomskom razvoju Srbije
1 Privredni subjekti izvan PDV sistema ne naplacuju izlazni PDV na isporuke, ali ni nemaju moguc¢nost povracaja ulaznog PDV
na nabavke.
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a) U najnovijem priru¢niku
Statistike javnih finansija iz
2001. godine, MMF sugerise
prelazak sa novéanog na
obracunski metod merenja
performansi.

poreskom periodu ostvari negativnu dodatu vrednost (na primer, zbog velikih investicija u
osnovna sredstva ili zbog ciklinog karaktera poslovanja). Poreski obveznik se u tom slucaju
moze opredeliti ili za nov¢ani povracaj od drzave ili za dobijanje knjigovodstvenih PDV kredita
koji se mogu prebijati sa budu¢im PDV obavezama prema drzavi.

Funkcionigudi na gore opisan nacin, ¢itav poreski teret PDV snosi krajnji potrosac, ali se prihod
od PDV prikuplja tokom ¢itavog proizvodnog lanca da bi se smanjio prostor za izbegavanje
poreza. Teoretski posmatrano, model poreza na dodatu vrednost (PDV) koji svu proizvodnju
i potro$nju tretira jednako i oporezuje po jedinstvenoj stopi bio bi apsolutno transparentan i
alokativno neutralan po funkcionisanje privrede. Medjutim, iz prakti¢nih razloga uvode se
pojedini izuzeci pri primeni sistema PDV. Najéesce sistemi PDV isklju¢uju pojedine vrste
usluga (usluge finansijskog posredovanja pre svih) kod kojih nije moguée jednostavno odrediti
ostvarenu dodatu vrednost. Takodje, samo privredni subjekti sa zna¢ajnim nivoom poslovne
delatnosti obavezni su da ucestvuju u sistemu PDV, kako uéestvovanje malih privrednika ne
bi preopteretilo kapacitete poreskih vlasti. Iz socijalnih razloga drzave ¢esto, pored opste stope
PDV, uvode i redukovane stope PDV koje se primenjuju na potro$nju hrane i ostalih dobara iz
‘socijalne’ kategorije.

Nakon $to ga je Francuska uvela 1954.godine, PDV se eksponencijalnom brzinom prosirio po
svetu krajem 20. veka i sada predstavlja najrasprostranjeniji oblik indirektnog oporezivanja i
jedan od uslova za ¢lanstvo u Evropskoj Uniji.

Pri kreiranju srpskog Zakona o porezu na dodatu vrednost, uzeta su u obzir medunarodna
iskustva i preporuke: paznja je usmerena na to da se ne dozvole znacajni izuzeci iz poreske
osnovice, prakti¢no — samo promet robe socijalnog karaktera (hrana, lekovi) oporezuje se po
redukovanoj stopi PDV, a investicije u osnovna sredstva stimulisu se time $to imaju poreski
tretman repromaterijala.? Kao i u veéini zemalja u razvoju, uvodenje PDV u Srbiji zahtevalo je
modernizaciju poreske administracije. Tako su razvijeni moderni informacioni sistemi za potrebe
pracenja sistema PDV, razvijena je infrastruktura koja omogucava efikasne i pravovremenene
nov¢ane PDV povracaje, a sama poreska prijava poreza na dodatu vrednost je zna¢ajno uproscéena u
odnosu na neke druge nepotrebno komplikovane prijave zastupljene u Srbiji. Takode, mehanizam
samoprijavljivanja poreskih obaveza je unapreden, omogucujuéi poreskim vlastima da efikasnije
alociraju resurse i usredsrede se na otkrivanje poreskih pretnji i utaja.

2. Fiskalni efekti uvodenja PDV

U Srbiji se performanse javnih finansija (samim tim i poreza na promet i PDV) prate na osnovu
gotovinskog principa nov¢anih tokova (cash-flow) izlozenog u MMF priru¢niku Statistike javnih
Jinasija 1986. Treba naglasiti da gotovinski pristup Cesto pruza nepotpunu ili iskrivljenu sliku
dogadaja i da je neophodno performanse analizirati i sa stanovista obra¢unskog (accrual) metoda.”
Naime, gotovinski pristup nije najprikladniji za pracenje nivoa izbegavanja poreza jer ne uzima
u obzir obracunate i prijavljene ali nepodmirene obaveze poreskih obveznika (poreski dug prema
drzavi), koji ne predstavljaju izbegavanje poreza ve¢ nedostatak poreske naplate. Ova razlika
izmedu nov¢anih i obracunskih performansi moze narocito do¢i do izrazaja u slucaju PDV, gde
pored potencijalnog duga poreskih obveznika prema drzavi postoje i PDV krediti (dug drzave
prema poreskim obveznicima) koje mogu akumulirati obveznici PDV. Upravo to se desilo u
Srbiji u 2005. godini.

Iz Tabele L.3-1 mozemo videti da su prihodi od poreza na promet rasli brze od procenjenog porasta
potrosnje® u 2003. i 2004. godini, $to se moze objasniti efikasnijim delovanjem poreskih sluzbi
i smanjenjem izbegavanja poreza. Narocito je vidno smanjenje izbegavanja poreza i prosirenje

2 Zakoni o PDV u nekim zemljama, razlikuju nabavku repromaterijala od investicija u osnovna sredstva pri izracunavanju PDV
obaveze, zahtevajudi da se investicije amortizuju kroz vreme. Tretman investicija u srpskom Zakonu, stimulise investicije u
osnovna sredstva priznajuci Citav trosak u momentu nastajanja.

3 Porastpotrosnje procenjenjeizuzimanjemsektora poljoprivredeizrastaBDP,uzimajudiu obzirpromeneuspoljnotrgovinskom
bilansu.
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b) Najznacajnije
smanjenje izbegavanja
poreza na promet
ostvareno je pri
oporezivanju prometa
usluga - ciji realan rast
u 2004. godini iznosi
19,4%.

poreske baze od oko 5% u 2004. godini, kao posledica uvodjenja fiskalnih kasa®. Ustaljeno
merenje performansi nov¢anim tokovima takode sugerise da je uvodenje PDV u 2005. godini
znacajno poboljsalo poresku naplatu. Medutim, na osnovu podataka iz Tabele L.3-1 proizilazi da
je doslo do velikog pada performansi PDV u 2006. godini. Ovaj pad bio je objasnjavan porastom
izbegavanja poreza koje je primeéeno u mnogim zemljama u drugoj godini po uvodjenju sistema
PDV - nakon sto su poreski obveznici skloni utaji poreza krenuli da iznalaze nacine izbegavanja
mehanizma samokontrole u proizvodnom lancu PDV.

Tabela L3-1. Performanse poreza na promet i PDV merene novéanim tokovima

2003 2004 2005 2006

Novcani tokovi
u milionima dinara

Porez na promet 126.540 156.863 23.849 6.430

PDV . - 191.957 218.737

Ukupno 126.540 156.863 215.806 225.167
u %

Realni rast prikupljenog poreza 5,60 13,10 17,40 -7,30

Procenjen realni porast potrosnje 3,00 7,50 6,50 6,00

Izvor: Ministarstvo finansija RS.

Po uvodenju sistema PDV, ograniceni resursi Poreske uprave nasli su se pod administrativnim
pritiskom velikog broja obveznika PDV (detaljnije o ovome u slede¢im odeljcima). Imajuéi u vidu
da su lazni zahtevi za nov¢anim povracajima predstavljali najozbiljnije pokus$aje malverzacija
porezom na dodatu vrednost u mnogim zemljama, poreske vlasti su ocigledno u uslovima
administrativne prenatrpanostiidentifikovale zahteve za povrac¢ajima PDV unovcu kao prioritetne
poreske pretnje. Dali iz straha od inspekcija poreskih vlasti ili iz Zelje da prikriju izbegavanje poreza
u drugim sferama, ali znacajan broj obveznika PDV (naro¢ito onih sa manjim obimom poslovanja
u 2005. godini) ustezao se od trazenja gotovinskih povracaja i opredeljivao za knjigovodstvene
PDV kredite. Kao rezultat toga, ukupni nivo akumuliranih PDV kredita (duga drzave prema
obveznicima PDV') konstantno se pove¢avao (Grafikon L3-2). Nakon inicijalne administrativne
prenatrpanosti, Poreska uprava u 2006. godini oc¢igledno kreée na to da sve vise resursa posvecuje i
drugim PDV pretnjama, uklju¢uju¢i PDV kredite. U tim okolnostima, a suoeni i sa nagomilanim
neiskoris¢enim kreditima, obveznici PDV prestaju da gomilaju nove PDV kredite u 2006. godini i
ukupan nivo tih kredita ostaje priblizno na nivou skraja 2005. godine.

Grafikon L3-2. Stanje akumuliranih PDV kredita, u milijardama dinara
20
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Izvor: Poreska uprava

4 Takode, znacajno preklapanje naplate poreza na promet i PDV u prvom kvartalu 2005. godine dodatno otezava analizu
baziranu na nov¢anim tokovima.

5 Zbognemogucnosti pribavljanja podatka o knjigovodstveno obra¢unatom porezu na promet u proteklim godinama, prisiljeni
smo da koristimo prikupljen porez na promet kao aproksimaciju knjigovodstveno obracunatog. Medjutim, procenjujemo da
su razlike gotovinskih i obrac¢unskih performansi poreza na promet manje znacajne nego u slucaju PDV, gde je akumulacija



Kvartalni monitor br. 7 - oktobar—-decembar 2006

Tabela L3-3. Performanse PDV merene obracunskim pristupom

2004 2005 2006

Obracunate poreske obaveze
u milionima dinara

Porez na promet 156.863 . .

PDV . 182.288 222.300

Ukupno" 156.863 187.288 222.300
u%

Realni rast prikupljenog poreza . 1,90 5,45

Procenjen porast potrosnje . 6,50 6,00

Izvor: Poreska uprava
1) Zbog strukturnog loma uvoza na kraju 2004. i pocetku 2005. godine, procenjujemo da je obracunati PDV u prvom kvartalu 2005. godine neophodno
korigovati za 5 milijardi dinara, da bi podaci po godinama bili uporedivi.

Analiza obracunskim pristupom pokazuje da nije doslo do znacajnijeg pada PDV performansi u
2006. godini.® Medutim, knjigovodstveni podaci takode impliciraju da uvodjenje PDV u 2005.
godini nije rezultiralo znacajnim rastom ukupnih budzetskih prihoda u odnosu na porez na
promet!

3. Oporezivanje potrosnje u Srbiji: poredenje poreza na promet i PDV

Kao $to je pomenuto, novouvedeni porez na dodatu vrednost kao i zamenjeni porez na promet,
predstavljaju oblike oporezivanja opste potrosnje dobara i usluga. Odnosno, oba poreska oblika
trebalo bi da oporezuju istu poresku osnovicu — potrosnju dobara i usluga, i poreski teret u oba
poreska sistema snose isti ekonomski ¢inioci — finalni potrosaci. U ovom odeljku analiziramo
kako se poresko opterecenje potrosnje u Srbiji promenilo — prelaskom sa poreza na promet na
porez na dodatu vrednost.

Opsta potrosnja dobara i usluga bila je oporezovana po stopi od 20% u sistemu poreza na promet,
dok ta stopa iznosi 18% u sistemu PDV. S druge strane, promet ,socijalnih dobara“ (prehrambenih
namirnica, lekova) nije bio oporezovan (0%) porezom na promet, dok je oporezovan po redukovanoj
stopi od 8% u sistemu PDV. Takode, finansijsko posredovanje je izuzeto iz sistema PDV, dok je
uvedeno oporezivanje prometa novosagradenih objekata po redukovanoj stopi od 8%.

U svim kvartalima 2005.12006. godine ucesce oporezivog prometa na domacem trzistu podlozno
opstojstopibilo je oko 80%, dok je 20% ukupnog oporezivog prometabilo oporezivo po redukovanoj
stopi. Iako ne postoje uporedivi podaci za porez na promet u 2004. godini, s obzirom na stabilnost
ovog ucesca oko 80% u svim kvartalima 2005. i 2006. godine, mozemo pretpostaviti da je slican
odnos vladao i u 2004. godini. Ako odnos prometa po opstoj i redukovanoj stopi uzmemo kao
(prvu) aproksimaciju potrosnje po opstoj i redukovanoj stopi, mozemo zakljuéiti da se prose¢no
poresko opterecenje potro$nje u Srbiji nije znacajno promenilo prelaskom sa poreza na promet
na PDV: 0.8"20% + 0.2*0% = 16% = 0.8*18% + 0.2*8%. Iako uvodjenje PDV nije znacajnije
promenilo prose¢no poresko opterecenje, jeste doslo do ravnomernije raspodele poreskog tereta
— §to bi u perspektivi trebalo da dovede do efikasnije alokacije proizvodnih resursa.

S obzirom na to da PDV nije smanjio prose¢nu poresku stopu i nije uspeo da obezbedi porast
prihoda u odnosu na porez na promet, postavlja se pitanje da li rezultati iz Tabele L.3-3 govore o
razoCaravajuéem ucinku sistema PDV u Srbiji? Iako je zakonska poreska osnovica ova dva poreska
oblika gotovo identi¢na, sledec¢a ¢injenica se ne sme ispustiti iz vida: sistem PDV po definiciji
omogucava poreskim obveznicima da odbijaju prethodno plaéen porez, dok to nije bilo moguce
kod poreza na promet koji je izazivao kaskadne efekte poreza na porez tokom proizvodnog lanca.

PDV kredita u 2005. godini glavni uzrok razlika. Zaista, obracunske i gotovinske PDV performanse u 2006. godini, gde nije
bilo znacajne akumulacije kredita, dosta su priblizne. Otuda nase verovanje da razlike obracunskih i gotovisnkih performansi
poreza na promet u 2004. godini nisu toliko znacajne da bi mogle da ugroze zakljucke studije.

6 Odreden stepen poreske evazije se ne moze iskljuciti, jer postoje indicije povecanog javljanja fantomskih firmi u PDV sistemu.
Medjutim, radi se o ciframa koje su daleko manje nego sto podaci u Tabeli L3-1 pogresno impliciraju.
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Tako je nemogucée proceniti obim tih kaskadnih efekata i visestrukog oporezivanja, jasno je da su
oni bili znac¢ajni, narocito pri visestrukom oporezivanju usluga. Tako je, na primer, 10 milijardi
dinara u 2004. sakupljeno po osnovu poreza na promet usluga velikoprodaje (oporezivanje razlike
izmedu nabavne i prodajne cene), iako su ista dobra bila oporezovana i porezom na promet u
maloprodaji na kraju proizvodnog lanca. Ovo dvostruko oporezivanje otklonjeno je uvodenjem
PDV, ali je istovremeno drzavna kasa ostala bez najveéeg dela od 10 milijardi dvostruko
oporezovanog prometa pri velikoprodaji. Gruba racunica, koja uzima u obzir samo kaskadne
efekte ostvarene u velikoprodaji, govori da je sistem PDV morao da prosiri poreski obuhvat za
oko 5% pri ostvarivanju fiskalnih rezultata realizovanih u 2005. godini.

Neosporno je da je sistem PDV znacajno prosirio poreski obuhvat i smanjio sivu ekonomiju.
Medutim, dodatni prihodi nastali iz prosirene poreske osnovice kompenzovali su gubitke
prihoda iz kaskadnog visestrukog oporezivanja porezom na promet. Dakle, odsustvo znacajnijeg
porasta fiskalnih prihoda nije rezultat slabosti sistema PDV, ve¢ naprotiv — njegove superiornosti
u odnosu na porez na promet sa stanovista ekonomske efikasnosti i transparentnosti.”

4. Uloga PDV u poreskom sistemu Srbije

Sa stanovista ekonomske efikasnosti, oporezivanje potrosnje je u principu pozeljniji poreski
oblik od direktnih poreza® na prihod i dobit jer manje ometa funkcionisanje privrede i ponasanje
ekonomskih ¢inioca, ostavlja manje prostora za izbegavanje poreza i manje utice na konkurentnost
ckonomije u regionalnom/globalnom okruzenju. Direktni poreski oblici pak omogucuju
progresivno oporezivanje i mogu biti pozeljniji sa stanovista poreske pravi¢nosti. Tranzicione
zemlje, u kojima su izbegavanje poreza i siva ekonomija znacajnije zastupljene, tradicionalno
su se vi$e oslanjale na indirektno oporezivanje nego $to je to bio slu¢aj sa razvijenim zemljama.
Medjutim, zbog ubrzane globalizacije sve vise razvijenih zemalja je primorano da razmotri
promenu svoje poreske strukture u korist indirektnih poreza kako bi zastitili svoju konkurentnost
na globalnom trzistu. Tako je, na primer, Nemacka u 2007. povecala stopu PDV sa 16% na 19%,
istovremeno smanjujuéi doprinose na zarade i poreze na poslovne aktivnosti.

Tabela L3-4. Trend rasta indirektnih poreza u Srbiji

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

u%
Ucesce indirektnih poreza 420 444 475 494 488 51,1 460
u ukupnim poreskim prihodima
UCes¢&e poreza na promet / PDV

- . L 254 284 27,5 27,5 27,5 31,3 28,7
u ukupnim poreskim prihodima

Izvor: Ministarstvo finansija RS.

Tabela L3-4 pokazuje trend smanjenja uces¢a direktnih poreza (porezi na dohodak i dobit,
doprinosi za socijalno osiguranje, porezi na imovinu) i povecanja uce$éa indirekntih poreza
(porez na promet, PDV, akcize, carine) u ukupnim poreskim prihodima Republike Srbije.
Prekid trenda u 2006. godini pre svega je posledica smanjenja akciza, ali i znacajnog rasta naplate
direktnih poreza na zarade i dobit. Imajuéi u vidu smanjenje poreza i doprinosa na zarade u 2007.
godini, moze se ocekivati da ée se ucesce indirektnih poreza stabilizovati blizu polovine ukupnih

poreskih prihoda.

7 Da su kaskadni efekti ozbiljno opterecivali usluge velikoprodaje, govori i ¢injenica da je svetski veletrgovinski lanac Metro
Cash and Carry usao na srpsko trziste tek po donosenju Zakona o PDV.

8 Direktni poreski oblici su oni kod kojih poreski obveznik ujedno i snosi ekonomsko opterecenje poreza. Kod indirektnih
poreskih oblika, poreski obveznik obra¢unava i placa porez, ali ekonomski teret poreza snosi neki drugi ekonomski ¢inilac.
Porezi na potrosnju su osnovni oblik indirektnog oporezivanja, dok su porezi na prihod i imovinu - najzastupljeniji direktni
porezi.
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¢) Akademska istrazivanja
novijeg datuma pokazuju da je
PDV znacajno manje regresivan
nego sto se ranije tvrdilo.

Tabela L3-5. Stope PDV u izabranim zemljama

y Redukovana Bird i Gendron u svojoj
Opsta stopa stopa opseznoj studiji o dosa-
dasnjim iskustvima PDV
u% u zemljama u tranziciji [1]
Austrija 20,0 12,0 zakljucuju da od svih oblika
Bosna i Hercegovina 17,0 - oporezivanja potro$nje (a
Bugarska 20,0 7,0 naroc¢ito direktnih poreza na
Rumunija 19,0 9,0 prihod i dobit), oporezivanje
Hrvatska 22,0 10,0 kroz PDV ostavlja najmanje
Makedonija 18,0 5,0 prostora za izbegavanje
Slovenija 20,0 8,5 poreza, najmanje utie na
Francuska 19,6 5,5 ekonomski rast i superiorno
Nemacka 19,0 7,0 je s aspekta ekonomske
Poljska 22,0 7,0 efikasnosti.
Italija 20,0 10,0 Iz Tabele L3-5 mozemo
Greka 19,0 9,0 videti da je stopa PDV u
Finska 22,0 17,0 Srbiji medju najnizim u
Svedska 25,0 12,0 okruzenju i Evropskoj Uniji.
Srbija 18,0 8,0 Ta ¢injenica govori da bi se

eventualnim  povecanjem

stope PDV mogao stvoriti
prostor za znacajnije reforme na strani direktnih poreza, ukoliko bi to ucinilo srpski poreski
sistem efikasnijim, pravi¢nijim ili konkurentnijim u okruzenju. Takode, osnovna ekonomska
logika govori da bi povecanje poreza na potrosnju trebalo da ima pozitivan uticaj na neke od
najvec¢ih makroekonomskih izazova Srbije — preveliku potrosnju i spoljnotrgovinski bilans.

Sa stanovista ekonomske pravi¢nosti, PDV jeste regresivan porez? jer ga jednako placaju i bogati
i siromasni slojevi stanovnistva. Medjutim, eventualno povecanje stope PDV ne mora automatski
znaditi i povecanje regresivnosti (nepravi¢nosti) u drustvu, jer je potrebno sagledati pravi¢nost
Citavog fiskalnog sistema Srbije (i prihodne i rashodne strane), a ne jednog poreskog oblika
pojedinac¢no. Povecanje regresivnosti fiskalnog sistema u Srbiji bi moglo biti izbegnuto ukoliko
bi se prihodi od povecanja stope PDV iskoristili za socijalne potrebe ili za dodatno finasiranje
penzionog sistema (kao $to je ucinjeno u Nemackoj u 1998).

Okvir 1. Oporezivanje finansijskog posredovanja

Jedna od prakti¢nih slabosti PDV jeste nemogucénost jednostavne integracije usluga finan-
sijskog posredovanja, $to narusava alokativnu neutralnost sistema PDV i potencijalno dovodi
do gubitka prihoda. U Zelji da ne naruse alokativnu neutralnost neke zemlje ukljucuju usluge fi-
nansijskog posredovanja u sistem PDV uzimajudi u obzir nivo aktivnih i pasivnih kamatnih stopa
i aproksimirajuc¢i dodatu vrednost (Novi Zeland). S druge strane, Izrael je uveo komplementarno
oporezivanje finansijskih posrednika na osnovu godisnjeg prirasta kapitala.[4] Porez na promet fi-
nansijkih usluga ¢inio je oko 4,5% ukupnih prihoda od poreza na promet. Prelaskom na PDV najveci
deo ovih prihoda je “izgubljen”. Potencijalni gubici po srpski budzet ¢e postajati sve znacajniji to-
kom vremena, s obzirom na to da finansijsko posredovanje belezi znacajan rast i moze se ocekivati
da Ce sa sadasnjih desetak posto u doglednoj buducnosti porasti na oko 20% BDP - $to je slucaj u
vecini razvijenih zemalja.
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5. Komparativne performanse PDV

Tako ne postoji jednostavan nacin ocenjivanja performansi PDV, racio efikasnosti’ se nametnuo kao
najrelevatnija statistika za poredenje performansi PDV medu zemljama i tokom vremena. Racio
efikasnosti poredi ostvarene prihode od PDV sa hipoteti¢kim prihodima koji bi bili ostvareni u
sistemu u kome nema izbegavanja poreza i gde se sva potrosnja oporezuje po opstoj stopi PDV.!
Racio efikasnosti, dakle, pored nivoa izbegavanja poreza uzima u obzir i u kojoj meri Zakon o
porezu na dodatu vrednost odstupa od teorijski najpozeljnijeg modela koji svu potrosnju tretira
i oporezuje jednako.

U nekim zemljama Evropske Unije, poput Nemacke i Velike Britanije, tokom godina akumulirale
su se znacajne PDV olaksice i izuzeca iz poreske osnovice, $to je rezultiralo nesto nizim raciom
efikasnosti. S druge strane, pojava izbegavanja poreza je glavni razlog nize vrednosti ove statistike
u vedini zemalja u tranziciji. Najbolje ostvareni rezultati su u zemljama poput Belgije koja je
znacajno reformisala svoj sistem PDV i ujednacila poresku osnovicu, ili Estonije, koju pored
modernog Zakona o PDV karakteri$e i modernizovana poreska administracija.

Procenjeni racio efikasnosti srpskog sistema PDV od 77% (Tabela L.3-6) je ohrabrujuéi i znacajno
iznad zemalja u tranziciji (62%), pa i same Evropske Unije (71%). Medutim, taj rezultat se mora
uzeti sa znacajnom rezervom jer je zavisan od procena makroekonomskih statistika. Naime, ne
izgleda verodostojno da je od svih zemalja u regionu i Evropskoj Uniji — procentualno u¢esée PDV
u BDP dvocifreno jedino u Srbiji. O¢igledno je da zvani¢na statistika i dalje potcenjuje nivo BDP
u Srbiji, $to je rezultovalo precenjenim raciom efikasnosti. Realnija procena makroekonomskih
statistika bi verovatno svrstala performanse srpskog sistema PDV negde izmedu zemalja u
tranziciji i Evropske Unije.

Tabela L3-6. Racio efikasnosti PDV u izabranim zemljama

. . . — Privatna
ng{;] z\ll(jj: nje Opsta(zt;)p)a POV Prl?uog/lol ECD'IE)DV potrodnja (u% Racio efikasnosti
BDP)
Albanija 1996 20,00 6,20 90,50 0,35
Belorusija 1992 18,00 5,90 58,60 0,50
Belgija 1971 21,00 8,70 54,10 0,76
Bugarska 1994 20,00 8,40 69,30 0,60
Estonia 1992 18,00 8,80 56,90 0,86
Finska 1994 22,00 8,40 49,70 0,77
Nemacka 1968 16,00 3,40 58,20 0,36
Grcka 1987 18,00 7,90 70,60 0,62
Madarska 1988 25,00 8,30 63,20 0,53
Italija 1973 20,00 5,90 60,10 0,50
Poljska 1993 22,00 7,80 63,30 0,56
Rumunija 1993 19,00 6,10 81,70 0,39
Ceska 1993 19,00 7,00 53,40 0,60
Slovacka 1993 19,00 7,30 54,50 0,67
Svedska 1969 25,00 6,60 49,00 0,54
Ukrajna 1992 20,00 7,10 56,10 0,63
Velika Britanija 1973 17,50 6,70 65,40 0,58
Srbija — 2005 2005 18,00 10,70 77,00 0,77
Srbija - 2006 2005 18,00 10,60 76,50 0,78

Izvor: Bird, Gendron: VAT Revisited, USAID, 2005.

9 Racio efikasnosti se definise na sledeci nacin:

Racio efikasnosti = Ostvaren PDV prihod / (Opsta PDV stopa * Privatna potrosnja)

10 Racio efikasnosti ukljucuje (neophodan) stepen aproksimacije, jer makroekonomska procena privatne potrosnje ukljucuje
i imputirane rente (koje naravno nisu podlozne PDV), dok ne ukljucuje kupovinu roba i usluga od strane drzave na koju se
zaracunava PDV.



Kvartalni monitor br. 7 - oktobar—-decembar 2006

d) Po nekom nepisanom pravilu,
15% najvecih obveznika donosi i
do 85% ukupnih PDV prihoda.

6. Granica za ulazak u sistem PDV

Jedan od elemenata po kome se zakoni o PDV u evropskim zemljama najvise razlikuju, jeste nivo
poslovne aktivnosti (obim prometa), koji poreski obveznici treba da ostvare da bi ucestvovali u
sistemu PDV. Tako je granica za ulazak u sistem PDV 15 hiljada evra u Francuskoj, 50 hiljada u
Nemackoj, $est hiljada u Hrvatskoj, hiljadu evra u Danskoj i oko 60 hiljada evra u Velikoj Britaniji.
Spanija i Italija uopste nemaju granice za ulazak u sistem PDV, ali manji poreski obveznici
u ovim zemljama podlezu upro$éenom oporezivanju PDV na pausalnoj osnovi. Takode, neke
zemlje poput Gréke imaju razli¢ite granice za poreske obveznike koji se bave prometom robe i
one koji se bave prometom usluga.

Emprijska ¢injenica je da u svim sistemima PDV, najve¢i deo prihoda potice od velikih poreskih
obveznika, dok je doprinos velikog broja malih poreskih obveznika skroman.? Iako mali
poreski obveznici predstavljaju veliki administrativni teret", Cesta je pojava da se poreske vlasti
uzdrzavaju da podignu granicu za ulazak u sistem PDV - bilo zbog straha od gubitka prihoda
,bilo zbog efekata na funcionisanje privrede i eventualnog privilegovanog poloZaja manjih
privrednih subjekata. Medjutim, potrebno je naglasiti da se izuzimanjem iz sistema PDV manji
poreski obveznici ne oslobadjaju oporezivanja, ve¢ se tretiraju kao finalni potrosaci i oporezuju
indirektno — poresko opterecenje koje oni snose sakuplja se od ve¢ih obveznika koji ucestvuju u

sistemu PDV.

Poreski obveznici u Srbiji sa godi$njim prometom preko dva miliona dinara, obavezni su da
ucestvuju u sistemu PDV, dok obveznici sa prometom preko jedan milion dinara mogu
dobrovoljno ucestvovati. Privrednim subjektima sa prometom manjim od jedan milion dinara
nije omoguceno da ucestvuju u sistemu PDV da ga ne bi administrativno preopteretili.

Tabela L3-7. Performanse PDV na domacdem trzistu u 2005. godini, u mil. dinara

Ucesceu Neto PDV na

Broj obveznika Promet prometu domacem UCesce u PDV
PDV grupe (u%) trzistu (u%)
Godisnji promet obveznika PDV
0-2 mil. dinara 43516 30.898 0,7 -304 -0,5
2-5mil. dinara 26.394 87.477 2,0 2.547 4,2
5-10 mil. dinara 18.929 134.598 3,0 3.003 50
10 - 20 mil. dinara 13.270 186.907 4,2 3.816 6,3
20 - 50 mil. dinara 10.183 317.651 7,2 5.714 9,4
50 - 100 mil. dinara 4,202 294.640 6,7 5.120 8,5
100 - 500 mil. dinara 4.150 853.900 19,3 12.600 20,8
500 - 1000 mil. dinara 512 351.829 8,0 5.665 9,4
> 1 milijarde dinara 468 2.161.530 489 22.350 36,9
UKUPNO 121.624 4.419.430 100,0 60.511 100,0

Izvor: Poreska uprava.

Mozemo primetiti da je empirijska koncentracija dodate vrednosti medu ve¢im obveznicima
potvrdena i u Srbiji. Tako, ¢ak 50% registrovanog prometa i skoro 40% ukupnih prihoda od
PDV na domacem trzistu potice od 0,4% najvecih obveznika. S druge strane, ucesée blizu
50.000 najmanjih obveznika u registrovanom prometu je prakti¢no beznacajno, dok ova grupa
uopste ne ucestvuje u prihodima od PDV — naprotiv, oni vi§e potrazuju od drzave nego $to
imaju deklarisanog PDV. Ta grupa obveznika PDV, koji su se uglavnom bez zakonske obaveze
dobrovoljno prijavili u sistem, predstavlja preko 35% ukupnog broja poreskih obveznika i ogroman
administrativni teret za poreske vlasti.’* Eventualnim izbacivanjem 50.000 najmanjih obveznika
iz sistema PDV, sprecili bi se ne samo gubici drzave u toj grupi, vec bi se i omogucila efikasnija
alokacija resursa poreskih vlasti §to bi trebalo da poveéa poresku naplatu od veéih obveznika.

11 U nekim zemljama, poput Malte, pokusaj uvodenja sistema PDV je propao zbog previse niske granice.
12 Da bi se smanjili administrativni troskovi poreskih vlasti, MMF predlaze povecanje granice za ulazak u PDV sistem na 5
miliona dinara - IMF Selected Issues Report, Serbia, July 2005.
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Strmoglav pad performansi PDV u Ukrajni, na primer, pripisuje se rastu¢em privatnom sektoru
koji je bio u stanju da zloupotrebi slabosti poreskih vlasti koje nisu dolazile do izrazaja, dok je
ukrajinskom ekonomijom dominirao drustveni i drzavni kapital.[2] Kako proces tranzicije u
Srbiji bude odmicao, za ocekivati je da ¢e poreske pretnje od strane rastuéeg privatnog sektora
postajati sve ozbiljnije. U tim okolnostima, a suoceni sa 35% malih PDV obveznika koji uopste
ne doprinose prihodima, tesko je ocekivati da ¢e poreske vlasti u Srbiji biti u stanju da efikasno
kontrolisu mnogobrojne poreske pretnje i odrze sadasnji nivo PDV performansi.

7. Zakljucak

Svi pokazatelji govore u prilog uspesnom uvodenju sistema PDV u Srbiju. Srpski Zakon o porezu
na dodatu vrednost, napisan je u skladu s medunarodnom praksom i preporukama, dok su poreske
vlasti uspele da se prilagode izazovima novog sistema i onemoguce neke od oblika izbegavanja
poreza i malverzacija primecenih u drugim zemljama po uvodenju PDV.

Novi oblik oporezivanja potrosnje je ekonomski efikasniji i transparentiji po funkcionisanje
privrede nego sto je to bio porez na promet. PDV je takode omogudio srpskim izvoznicima da
njihovi proizvodi budu konkurentiniji na stranim trzistima — time $to ih je kompletno oslobodio
oporezivanja na domacem trzistu.

Uvodjenje sistema PDV' prosirilo je poreski obuhvat, smanjilo sivu ekonomiju i olaksalo
privrednim subjektima u legalnim tokovima da se takmice sa nelojalnom konkurencijom, sklonoj
izbegavanju poreza. Dodatni prihodi nastali pove¢anim poreskim obuhvatom kompenzovali su
gubitak prihoda od visestrukog kaskadnog oporezivanja koje je bilo zastupljeno u sistemu poreza
na promet. Medutim, efikasnija preraspodela poreskog tereta nastala uvodenjem PDV nije u
stanju da proizvede povecanje fiskalnih prihoda u odnosu na porez na promet.

Eventualno povecanje stope PDV kako bi se povecali fiskalni prihodi, trebalo bi da bude deo $ire
poreske i fiskalne reforme. Preveliki broj malih obveznika u trenutnom sistemu predstavlja veliki
administrativni teret i najveci izazov za buduéi razvoj sistema PDV u Srbiji.
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Tabela P-1. Srbija: cene na malo, 2003-2006

o) Ukupan indeks cena na malo Komponente indeksa cena na malo
(@)
o Poljoprivredni Industrijski preh.  Industrijski
E— ROBA pr. pr. nepreh. pr. USLUGE
% dec. 02=100 12-m kumulativ' kumulativ"
a4 godinji indeksi”
©
c 2003 1041 11,7 107,8 106,6 93,6 106,0 107,8 111
<C 2004 1143 110,1 113,7 112,8 108,1 1139 113,2 116,1
2005 134,0 116,5 17,7 1154 136,1 1159 114,0 1241
2006 151,0 112,7 106,6 106,7 106,1 106,0 106,5 106,2
kvartalni indeksi”
2005
Q1 127,5 116,9 105,1 103,8 115,0 104,7 109,6 106,6
Q2 131,2 117,2 108,0 107,0 147,8 107,1 104,6 110,7
Q3 1359 1171 111,8 110,7 119,2 110,1 11,2 115,3
Q4 141,6 117,8 117,7 1154 136,1 1159 114,0 1241
2006
Q1 146,4 114,8 102,2 102,6 111,0 101,5 103,3 1011
Q2 151,6 115,6 105,7 106,8 1299 103,7 107,4 102,6
Q3 152,8 112,5 106,0 106,7 96,1 105,9 108,2 104,2
Q4 153,2 108,2 106,6 106,7 106,1 106,0 106,5 106,2
mesegéni indeksi
2005
Mart 128,8 1174 105,1 103,8 115,0 104,7 109,6 106,6
Jun 132,4 116,8 108,0 107,0 147,8 107,1 104,6 110,7
Septembar 1371 116,5 111,8 110,7 119,2 110,1 11,2 1153
Oktobar 1394 117,9 113,7 112,8 122,7 1131 112,6 116,3
Novembar 141,1 118,0 1151 1141 128,5 114,7 113,5 118,1
Decembar 144,2 117,7 17,7 115,4 136,1 1159 114,0 1241
2006
Januar 144,9 1151 100,5 100,4 103,5 100,7 100,7 100,3
Februar 146,9 115,0 101,9 102,3 107,8 100,7 103,5 100,6
Mart 1474 114,5 102,2 102,6 111,0 101,5 103,3 1011
April 150,0 115,55 104,0 105,1 116,3 102,0 106,4 101,3
Maj 152,4 116,0 105,7 107,0 1324 102,8 108,0 102,3
Jun 152,4 1151 105,7 106,8 129,9 103,7 107,4 102,6
Jul 1523 112,8 105,6 106,6 106,4 104,7 108,0 102,8
Avgust 1533 1131 106,3 107,3 99,9 1054 109,3 103,6
Septembar 1529 111,6 106,0 106,7 96,1 105,9 108,2 104,2
Oktobar 152,4 109,3 105,7 106,0 92,4 106,1 106,4 1044
Novembar 153,6 108,8 106,5 106,6 102,4 106,4 106,4 106,0
Decembar 153,7 106,6 106,6 106,7 106,1 106,0 106,5 106,2
2007
Januar 154,4 106,5 100,4 100,5 101,9 100,0 99,8 100,0
Februar 154,5 105,2 100,5 99,8 102,0 99,8 98,5 1024
Izvor: RZS.

1) Kumulativ predstavlja odnos posmatranog perioda i decembra prethodne godine.
2) Dvanaestomesecni proseci za godisnje podatke, odnosno tromesecni proseci za kvartalne podatke.
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Tabela P-2. Srbija: izabrani indeksi cena, 2003-2006

Indeks cena proizvodaGa  Cene proizvodaca poljopr.

Indeks cena na malo Troskovi Zivota ind. pr. o, 81
dec.02=100 12-m dec.02=100 12-m dec.02=100 12-m dec.02=100 12-m 'g_
godisnji indeksi" E:;
2003 104,1 111,7 103,8 109,9 102,1 105,9 102,3 101,1 %
2004 114,3 110,1 115,2 111,0 111,8 109,5 118,4 115,7 c
2005 134,0 116,5 133,8 116,1 127,2 113,7 131,1 110,7 <
2006 151,0 112,7 149,5 11,7 1441 113,3 142,2 108,5
kvartalni indeksi"
2005
Q1 127,5 116,9 126,9 116,0 119,8 112,3 127,6 112,2
Q2 131,2 117,2 132,0 116,4 123,3 111,6 129,2 109,6
Q3 1359 117,1 135,2 115,5 129,7 114,2 131,8 111,0
Q4 141,6 117,8 141,1 116,6 136,0 116,7 135,8 110,3
2006
Q1 146,4 114,8 145,5 114,6 138,5 115,6 137,7 107,9
Q2 151,6 115,6 150,8 114,2 144,2 116,9 140,2 108,5
Q3 152,8 112,5 150,6 11,4 147,2 113,5 1453 110,3
Q4 153,2 108,2 151,2 107,1 146,7 107,9 145,5 107,2
mesec¢ni indeksi
2005
Mart 128,8 117,4 128,7 116,9 120,9 112,0 129,69 112,00
Jun 132,4 116,8 133,5 115,8 124,9 112,0 129,40 108,48
Septembar 1371 116,5 136,1 114,7 132,2 115,0 135,27 109,12
Oktobar 139,4 117,9 139,2 116,2 134,9 116,3 134,33 109,56
Novembar 141,1 118,0 141,0 116,6 136,2 1171 135,80 109,45
Decembar 144,2 117,7 143,2 117,0 136,8 116,5 137,16 111,77
2006
Januar 144,9 115,1 144,3 115,3 137,4 116,3 137,26 110,31
Februar 146,9 115,0 145,7 114,8 138,7 115,1 137,13 106,58
Mart 147,4 114,5 146,5 113,9 1394 115,3 138,70 106,95
April 150,0 115,5 148,8 114,5 142,7 117,0 138,18 107,84
Maj 152,4 116,0 151,7 114,4 144,8 117,6 140,41 107,85
Jun 152,4 115,1 151,7 113,6 145,0 116,1 142,11 109,82
Jul 152,3 112,8 150,4 11,7 146,9 114,7 142,50 110,23
Aug 153,3 113,1 150,8 111,9 1473 114,3 146,17 111,73
Sep 152,9 111,6 150,7 110,7 1473 11,4 147,35 108,93
Oct 152,4 109,3 150,1 107,9 146,9 108,9 143,81 107,06
Nov 153,6 108,8 151,6 107,5 146,4 107,5 145,52 107,15
Dec 153,7 106,6 151,7 106,0 146,8 107,3 147,22 107,33
2007
Januar 154,4 106,5 152,5 105,7
Februar 154,5 105,2 152,1 104,4
Izvor: RZS.

1) Dvanaestomesecni proseci za godi$nje podatke, odnosno tromesecni proseci za kvartalne podatke.
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Tabela P-3. Kretanje kursa evra, 2003-2006

o Nominalni Realni Indeks trotkova
o Bazni indeks . 3) . Zivota u Evro
E Kurs” (dec. 12-m indeks K_“m”'ag" USD/EUR I?cl;:c 12-m indeks K-umulagv zoni® (dec.
o 2002=100) indeks 2002=100) indeks 2002=100)
>&
-! godisnji kurs”
.‘_g 2003 64,9743 105,6 107,1 110,5 1,1241 102,4 97,8 104,4 101,0
c 2004 72,6215 118,0 111,8 115,6 1,2392 106,3 103,8 103,9 103,0
<C 2005 82,9188 134,7 114,2 109,3 1,2433 105,8 99,5 94,9 105,3
2006 84,1879 136,8 101,5 91,7 1,2537 97,4 92,1 87,9 107,6
kvartalni kurs”
2005
Q1 80,2421 130,4 1159 102,7 1,3145 106,4 101,2 98,1 104,0
Q2 81,8942 133,0 115,7 105,0 1,2606 106,7 100,7 98,3 105,2
Q3 83,8302 136,2 114,2 107,5 1,2199 105,8 99,8 97,8 105,6
Q4 85,7085 139,2 111,3 109,3 1,1898 104,5 96,6 94,9 106,2
2006
Q1 87,0875 141,5 108,5 101,4 1,2031 102,7 96,6 99,6 106,3
Q2 86,8674 1411 106,1 101,0 1,2552 100,3 94,0 97,9 107,7
Q3 83,2482 135,2 99,3 96,7 1,2745 95,5 90,3 92,6 108,0
Q4 79,5486 129,2 92,8 91,7 1,2893 914 87,5 87,9 108,3
mesecni kurs
2005
Mart 80,7498 131,2 116,1 102,7 1,3074 106,5 101,0 98,1 104,5
Jun 82,5172 1341 115,3 105,0 1,2180 106,7 100,7 98,3 105,3
Septembar 84,4958 1373 113,6 107,5 1,2265 106,2 100,0 97,8 106,0
Oktobar 85,1413 1383 112,6 108,3 1,2026 105,4 97,8 97,2 106,3
Novembar 86,0770 139,8 112,1 109,5 1,1809 105,1 97,1 96,9 106,1
Decembar 85,9073 139,6 109,3 109,3 1,1861 102,9 94,9 94,9 106,3
2006
Januar 86,9033 141,2 108,8 101,2 1,2122 103,2 96,7 100,3 105,9
Februar 87,2558 141,8 108,9 101,6 1,1960 102,5 96,8 99,6 106,2
Mart 87,1033 141,5 107,9 101,4 1,2013 102,5 96,2 99,6 106,7
April 86,5391 140,6 106,4 100,7 1,2239 100,7 94,3 97,9 107,4
Maj 87,3023 141,8 106,7 101,6 1,2750 100,3 94,2 97,5 107,8
Jun 86,7609 140,9 105,1 101,0 1,2677 99,8 93,6 97,0 107,9
Jul 83,7931 136,1 101,0 97,5 1,2684 96,4 91,7 93,7 107,8
Avgust 82,8893 134,7 98,7 96,5 1,2803 94,8 89,3 92,2 108,0
Septembar 83,0621 134,9 98,3 96,7 1,2748 95,3 89,8 92,6 108,1
Oktobar 80,9242 131,5 95,0 94,2 1,2615 93,3 88,5 90,7 108,1
Novembar 78,9404 128,2 91,7 91,9 1,2876 90,4 86,0 87,8 108,2
Decembar 78,7812 128,0 91,7 91,7 1,3210 90,4 87,9 87,9 108,6
2007
Januar 79,6587 129,4 91,7 101,1 1,2993 90,7 87,8 100,3 108,2
Februar 79,3993 129,0 91,0 100,8 1,3075 90,5 88,3 100,1 108,5

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

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

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

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

4) Harmonizovani indeksi troskova Zivota

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

==
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Tabela P-4. Srbija: registrovani zaposleni, 2004-2006

Zaposleni kod fizi¢kih lica

. Zaposleni kod - - Ukupan broj
UkUpno Zap05|en| pfavnih lica Ukupno PrlvatnlA X Zap05|eni kod njih zaposle';ih raer1ika g
preduzetnici —
1(=2+3) 2 3 (=4+5) 4 5 6(=2+5) E.

kvartalni podaci '2

1Y)

2004 2.050 1.577 473 210 263 1.840 ]

Q1 2.050 1.589 461 207 253 1.842 ]

Q2 2.059 1.592 468 208 259 1.851 ©C

Q3 2.045 1.570 475 209 266 1.836 E
Q4 2.048 1.559 489 216 273 1.832
2005 2.061 1.540 521 228 293 1.833
Q1 2.065 1.557 507 225 283 1.840
Q2 2.062 1.544 518 228 289 1.833
Q3 2.063 1.536 527 229 298 1.834
Q4 2.055 1.521 533 230 304 1.825
2006 2.022 1.472 562 239 323 1.795
Q1 2.035 1.500 535 228 307 1.806
Q2 2.017 1.481 550 234 316 1.797
Q3 2.012 1.462 571 243 328 1.790
Q4 2.023 1.445 590 249 341 1.786

mesecni podaci
2005
Januar 2.059 1.558 501 221 280 1.838
Februar 2.065 1.557 508 225 283 1.840
Mart 2.070 1.557 513 228 285 1.842
April 2.066 1.551 515 228 287 1.838
Maj 2.060 1.543 517 228 289 1.832
Jun 2.059 1.538 521 229 292 1.830
Jul 2.062 1.538 524 229 295 1.833
Avgust 2.062 1.535 527 229 298 1.833
Septembar 2.067 1.536 531 230 300 1.836
Oktobar 2.062 1.530 532 230 302 1.832
Novembar 2.054 1.520 534 230 304 1.824
Decembar 2.048 1.514 534 229 305 1.819
2006

Januar 2.037 1.506 531 229 305 1.810
Februar 2.029 1.497 533 228 307 1.805
Mart 2.032 1.496 536 228 308 1.804
April 2.023 1.487 543 231 312 1.799
Maj 2.016 1.481 550 234 316 1.797
Jun 2.011 1.475 557 237 320 1.795
Jul 2.008 1.472 564 240 324 1.796
Avgust 2.002 1.467 571 243 328 1.795
Septembar 2.026 1.447 578 245 333 1.780
Oktobar® 2,026 1.448 584 247 337 1.785
Novembar® 2.021 1.443 590 249 341 1.784
Decembar” 2.021 1.443 596 251 345 1.788

Izvor: RZS Mesecni statisticki pregled No.1/2007 (za podatke o pravnim licima do novembra 2007, o fizickim licima do septembra 2007, ostatak
podataka su FREN-ove projekcije na osnovu ekstrapolacije). Polugodisnji izvestaj o zaposlenima i zaradama zaposlenih RAD-1/P; Anketa za dopunu
polugodisnjeg izvestaja RAD-1; Polugodisnji izvestaj o privatnim preduzetnicima i zaposlenima kod njih RAD-15.

Napomena: Za broj zaposlenih u Q4 projekcije nisu radene, ve¢ su ostavljeni brojevi zaposlenih iz septembra.

1) Ukupan broj zaposlenih (radnika) i preduzetnika (kolona 2 + kolona 3) ukljucuje zaposlene kod pravnih lica (preduzeca, organizacije, institucije),
preduzetnike (uklju¢ujuci vlasnike radniji, slobodne profesije, itd.) i zaposlene kod preduzetnika (fizickih lica).

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

3) Preduzetnici (vlasnici radnje) i lica koja samostalno obavljaju delatnost (tzv. fizicka lica) i njihovi radnici (kolona 4+5). Ova komponenta od svakog
marta do septembra ostaje fiksni sabirak u ukupnom zbiru zaposlenih (kolona 1).

4) Preduzetnici (vlasnici radnji).

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

6) Za fizicka lica podaci za oktobar i novembar su FREN-ove projekcije.

7) Svi podaci o zaposlenosti u decembru su FREN-ove projekcije.
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Tabela P-5. Srbija: zaposleni po sektorima delatnosti, 2003-2006
2005 2006

(@)} 2003 2004 2005
o Avg. Sep. Okt. Nov. Dec.  Jan. Feb. Mar” Apr. Maj® Jun® Jul Avg. Sep?
= Zaposleni u preduzec¢ima, ustanovama i
Q— organizacijama, po sektorima delatnosti
E Poljoprivreda, lov i Sumarstvo 73 69 64 63 62 62 62 62 61 60 60 59 59 59 58 58 57
:! Ribarstvo 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
o Vadenje ruda i kamena 33 32 31 30 30 29 29 29 29 29 28 28 28 28 28 28 29
(g~} Preradivacka industrija 525 484 460 447 455 451 445 443 439 434 432 429 425 421 419 415 409
c Proizv. el. energije, gasa i vode 47 46 46 45 45 45 45 45 45 45 45 45 44 44 44 44 43
< Gradevinarstvo 89 88 88 86 8 89 83 88 87 8 8 8 8 8 8 85 85
Trgovina na veliko i malo, opravka 201 208 205 202 205 203 203 202 201 202 203 202 202 200 200 201 192
Hoteli i restorani 30 28 27 26 27 26 26 26 26 26 25 25 24 24 24 24 24
Saobracaj, skladistenje i veze 19 119 116 13 115 114 114 114 13 111 112 111 111 110 110 110 109
Fin. poslovanje 30 29 29 29 30 30 30 30 29 30 30 29 30 30 30 30 30
Poslovi sa nekretninamaknajmljivanje 55 59 63 63 66 66 66 66 66 66 67 67 67 67 67 68 68
Drzavna uprava i socijalno osiguranje 68 71 71 70 70 70 70 70 69 69 69 69 69 69 69 69 69
Obrazovanje 128 131 129 132 125 127 128 128 128 127 126 126 126 126 126 125 125
Zdravstveni i socijalni rad 163 165 166 165 166 166 162 160 160 160 159 157 158 158 158 158 157
Druge komunalne, drustvene i li¢ne usluge 48 49 51 51 51 51 51 52 52 52 52 52 52 52 52 52 51
Izvor: RZS, Mesecni statisticki pregled, br. 1/2007.
Napomene:

1) Od marta podaci su azurirani na osnovu konac¢nih podataka za mart 2006.
2) Korigovani podaci.
3) Za septembar podaci su azurirani na osnovu konacnih podataka za septembar 2006.

Tabela P-6. Srbija: prose¢ne mesecne zarade (RZS), 2005-2006

ProseCna meseCna zarada (RZS)

Bruto Neto
u dinarima u dinarima

2005
Januar 20.898 14.263
Februar 22.402 15.295
Mart 23.198 15.863
April 25.153 17.193
Maj 24.449 16.731
Jun 25.503 17.441
Jul 25.769 17.634
Avgust 26.252 17.928
Septembar 26.818 18.345
Oktobar 26.720 18.265
Novembar 27.379 18.696
Decembar 32.243 22.078
2006
Januar 26.603 18.191
Februar 28.657 19.567
Mart 29.367 20.094
April 30.572 20.887
Maj 30.305 20.713
Jun 31.864 21.777
Jul 31.738 21.774
Avgust 32.098 21.925
Septembar 32.555 22.259
Oktobar 32.668 22.340
Novembar 33.892 23.148
Decembar 41.294 28.267

Izvor: RZS.
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Tabela P-7. Srbija: platni bilans, 2003-2006"

2003 2004 2005 2006
(@)
Dec. Dec. Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun Sep. Dec. 2
‘=
kumulativi, u milionima evra .E'

TEKUCE TRANSAKCLJE -1.355 -2.197 -324 -615 -1.134 -1.805 -680 -1.155 -1.780 -2.892 %

ROBA | USLUGE -3.621 -5.156 -708 -1.755 -2.970 -4.284 -1.132  -2.384 -3.536 -4.999 o

Roba -3.808 -5.311 -683 -1.772 -2.987 -4.279 -1.101 -2.357 -3.524 -4.950 —

Izvoz robe, f.0.b.” 2.447 2.991 813 1.824 2.843 4.006 1.039 2.282 3.662 5.146 ©

Uvoz robe, f.o.b. -6.415 -8.302 -1.496 -3.596 -5.830 -8.285 -2.140 -4.638 -7.186  -10.096 &
Izvoz/Uvoz (%) 38 36 54 51 49 48 49 49 51 51
Usluge 187 155 -25 17 17 -5 -31 -27 -12 -49
Prihodi 906 1171 251 594 951 1.319 306 697 1.188 1.670
Rashodi -719 -1.016 -276 -577 -934 -1.324 -338 -724 -1.200 -1.719
Kamate, neto -180 -172 -59 -141 -198 -260 -58 -155 -236 -314
Naplacene 61 64 12 32 53 80 32 66 105 154
Placene -241 -235 -71 -174 -250 -339 -91 -221 -341 -468
Tekudi transferi 2.020 2.728 410 1.200 1.886 2471 474 1.302 1.868 2.240
Doznake, neto 332 340 35 167 225 281 -21 90 120 110
Priliv 690 796 184 424 683 955 95 95 200 512
Odliv -358 -456 -149 -256 -457 -674 -283 -450 -715 -1.037
Devizni depoziti nerezidenata 308 568 37 108 259 460 183 276 494 561
Otkup deviza, neto 1.106 1.592 320 884 1.329 1.631 289 882 1.166 1.447
Ostalo” 274 228 17 41 73 99 23 54 87 123
Zvani¢ne donacije 425 403 33 82 148 268 36 82 124 181
GRESKE | PROPUSTI 44 168 -184 -75 -205 -384 -31 -63 -147 21
KAPITALNE TRANSAKCIJE 1.898 2.377 710 1.173 2.276 3.863 1.100 2.687 4,935 7.166
Finansijske transakcije 1.898 2.377 710 1.173 2.276 3.863 1.100 2.687 4935 7.166
Strane direktne investicije (SDI) 1.198 773 262 502 998 1.248 164 738 2.409 4.077
Ostale investicije 701 1.604 448 671 1.278 2.615 936 1.949 2.526 3.089
Srednjero&ni i dugoro&ni krediti, neto” 628 1.221 159 602 988 1.820 443 1.685 2.456 3.140
Drzava 206 229 15 44 108 192 73 84 132 132
Banke 106 417 68 209 292 729 146 1.122 1.346 1.484
Ostalo 317 574 74 348 588 886 224 479 979 1.523
Kratkoro&ni krediti, neto 14 164 94 28 33 330 212 -189 25 170
Prevrementa otplata duga i kamata drzave” 0 0 0 0 0 0 0 -189 -377 -1.060
Ostala aktiva i pasiva 18 187 120 1 186 378 136 115 446 839
Poslovne banke, bruto rezerve (koris¢enje: +) -3 33 77 30 71 100 144 146 -25 1
DEVIZNE REZERVE NBS®, neto (+, kori§Genje) -587 -349 -202 -483 -937 -1.675 -390 -1.469 -3.008 -4.296
Kori¢enje kredita MMF-a 246 192 0 0 151 151 75 75 75 75
Otplata kredita MMF-u® 0 -188 -47 93 -133 -166 -22 -22 22 -32

PRO MEMORIA
u% BDP

Izvoz robe i usluga 19,5 21,1 20,2 22,9 24,0 25,2 24,9 26,1 27,2 27,6
Uvoz robe i usluga -39,6 -47,2 -33,6 -39,5 -42,7 -45,5 -45,9 -47,1 -47,1 -47.9
Bilans robne razmene 211 -26,9 -12,9 -16,8 -18,9 -20,3 -20,4 -20,7 -19,8 -20,1
Bilans tekucih transakcija -7,5 -111 -6,1 -5,8 -7,2 -8,6 -12,6 -10,1 -10,0 -11,7
BDP u evrima’’, kumulativ 18.008 19.723 5277 10554  15.830  21.107 5397 11392 17.806 24.670

lzvor: NBS i RZS.

1) Originalni podaci u US dolarima konvertovani su u evre na mese¢nom nivou po mese¢nom proseku zvanic¢nih dnevnih srednjih kurseva NBS .
2) Izvoz f.0.b, metodologija NBS

3) Priliv po Zakonu o platnom prometu, priliv po osnovu Odluke 74/100 i neregistrovani priliv.

4) Iskljucujuci transe MMF-a.

5)Ukljucuje prevremenu otplatu duga i kamata MMF-u i Svetskoj banci.

6) Otplata glavnice.

7) 2006. procena FREN. Konverzija godisnjeg BDP u evro je uradena po prose¢nom godisnjem kursu (prosek zvani¢nih dnevnih srednjih kurseva
NBS).




Analiticki prilog

Tabela P-8. Srbija: konsolidovani bilans sektora drzave™, 2004-2006

u milijardama dinara % u BDP
81 2005 2006

P 2004 2005 2006

= ukupno Q4 ukupno Q1 Q2 Q3 Q4
Q.

'2 1 UKUPNI PRIHODI 701,6  210,2 825,0 175,3 201,6 207,5 240,6 41,2 40,1 38,9

Y od Gega:Jarniprihod bez POV obavesa, 6790 2009 8150 1768 1995 2036 2351 41,2 388 384

prema privredi i kompenzacija sa F2ZR? #

— 1. Tekuéi prihodi 693,7 207,8 814,7 173,2 1993 204,9 237,3 40,8 39,6 384
(§~) Poreski prihodi 6389 185,8 7513 159,4 185,1 188,5 2182 37,8 36,5 354
: Porez na dohodak 94,3 27,2 118,5 25,8 29,2 29,2 343 54 54 56

< Porez na dobit 10,3 2,8 183 79 29 35 4,0 0,5 0,6 09

Porez na promet / PDV 2159 62,2 225,2 46,3 57,9 57,0 64,0 111 12,3 10,6
od Gegat: neto prihod porez na promet/PDV” 198,8 54,7 224,7 47,9 55,8 57,0 64,0 11,1 11,4 10,6
Akcize 71,3 20,0 81,7 14,7 21,1 21,7 24,2 4.8 41 39
Carine 39,0 12,3 45,2 9,6 12,7 9,9 131 24 2,2 2,1
Doprinosi 184,0 54,6 2322 48,5 54,1 59,4 70,2 111 10,5 10,9
od Gega: doprinosi bez kompenzacije sa FZR” 1791 52,8 222,7 48,4 54,1 55,5 64,7 10,5 10,2 10,5
Ostali poreski prihodi 24,1 6,8 30,1 6,5 7.2 79 8,5 2,5 14 14
Neporeski prihodi 54,8 22,0 63,4 13,8 14,2 16,3 191 30 31 3,0
2. Kapitalni prihodi 79 2,4 10,3 2,1 23 26 33 0,4 0,5 0,5
1l UKUPNI RASHODI -667,8 -195,1 -813,0 -1749 -185,1 -197,6 -255,4 40,0 38,2 38,3
1. Tekuéi rashodi -634,8 -1843 -749,1 -167,6 -174,3 -184,4  -222,8 374 36,3 353
Rashodi za zaposlene -166,3 -47,7 -198,6 -46,0671 -45,7557 -47,0986 -59,6 9,6 9,5 94
od Cega: soc. davanja zap ima (bolovanje i otp ine)? -1,31 -0,2 -3,19 -1,54 -0,28 -0,43 -0,94 . 0,1 0,2
od Cega: otpremnine RZZO B -2,17 -2,17 -2,28 -0,90 0,00 -1,38 0,00 - 0, 1 0,1
Kupovina roba i usluga -92,2 -29,7 -114,1 -224 -25,3 -29,0 -37,5 55 53 54
Otplata kamata -24,5 -7,8 -28,9 -5,7 -4,9 -8,8 -9,4 1,7 14 14
Subvencije -54,5 -15,8 -54,4 -10,1 -12,7 -13,602 -18,0 4,5 3,1 26
Socijalni transferi -281,5 -78,7 -335,8 -79,8 -81,1 -81,7 -93,1 15,2 16,1 15,8
od Gega: penzije” -186,1 -51,5 -227,7 -52,7 -55,7  -58,501 -60,8 10,6 10,6 10,7
Ostali teku¢i rashodi -15,8 -4,6 -17,4 =35 -4,6 -4,1 -52 09 09 0,8
2. Kapitalni rashodi” -33,0 -10,8 -63,9 -7.3 -10,8 -13,2 -32,6 2,6 1,9 3,0
11l OTPLATE STARIH DUGOVA | BUDZETSKI KREDITI -36,7 -7,9 -49,1 -4,4 -171 -10,1 -17,5 1,8 2,1 2,3
1. Otplata duga - SDS i ZZP -21,9 -0,8 -21,7 -1,0 -14,6 -4,8 -1,4 13 13 1,0
2. Penzije” 98 -5,6 -20,3 -1,6 -1,7 -4,0 -13,0 03 0,6 1,0
3. Budzetski krediti, neto” -4,9 -1,5 -71 -1,8 -0,8 -1,3 -3,2 0,1 03 0,3
IVa KONSOLIDOVANI BILANS (I-+11), definicija MFIN'® 33,8 15,2 12,0 0,4 16,5 99 -14,8 1,2 1,9 0,6
Republicki budzet 26,8 17,0 33 9,1 7,5 49 0,0 0,1 15 0,2
PIO zaposlenih -0,5 -0,7 5,0 18 14 0,1 1,7 0,1 0,0 0,2
PIO samostalaca 25 23 52 0,6 1,2 13 2,1 0,2 0,1 0,2
PIO zemljoradnika 0,0 -0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Fond zdravstva -0,5 -2,2 3,1 1,0 24 18 -2,1 0,1 0,0 0,1
Nacionalna sluzba za zaposljavanje 0,8 0,0 0,2 0,3 0,8 0,2 -1,2 0,1 0,0 0,0
Vojvodina -1,8 -1,9 2,7 0,7 0,0 -11 23 0,0 0,1 0,1
Lokal 38 -29 13 57 34 0,3 -8,2 . 0,2 0,1
IVb UKUPNI FINA.N.S.IJSKI REZULTA.T . 28,9 13,7 4,9 1,4 15,7 8,6 -18,0 11 1,6 0.2
(IVa+lll.3.), definicija MMF, podaci MFIN
IVc ANALITICKI BILANS (I+11+111), definicija FREN'? -2,9 7,3 -37,2 -4,0 -0,6 -0,2 -32,3 0,5 0,2 1,8
V FINANSIRANJE (definicija FREN) 27,8 7,0 121,8 8,5 1,4 103,2 8,7 1,7 1,6 57
Donacije™ 0,2 0,1 0,7 0,1 0,1 0,2 03 0,1 0,0 0,0
Prihodi od privatizacije” 21,7 -23 106,1 9,1 13 103,0 -73 1,0 1,2 5,0
Domace finansiranje'® 50 11 21,0 14 0,2 14 18,0 0,4 03 1,0
Inostrano finansiranje'® 6,7 33 2,0 -04 14 1,0 0,1 0,5 04 0,1
Izdaci za otplatu glavnice domagim i stranim kreditorima'” -5,8 4.8 -8,1 -1,7 -1,7 -24 -2,3 03 03 04
VI PROMENA STANJA NA RACUNU (IVc+V) 24,9 14,3 84,6 4,5 0,7 103,0 -23,7 11 1,4 4,0
PRO MEMORIA
Promena neto pozicije drzave u bankarskom sistemu:
- na osnovu evidentiranih fiskalnih tokova (IVc+V) 24,9 14,3 84,6 45 0,7 103,0 -23,7 11 1.4 4,0
- na osnovu evidencije stanja u poslovnim bankama (podaci NBS) 38,1 114 759 10,6 6,7 90,1 -31,5 0,5 2,2 6,4
Potrazivanja privrede po osnovu PDV (procena FREN)'® 17,1 7,5 0,5 -1,6 2,1 0,0 0,0 - 1,0 0,0
Kompenzacija FZR'" 55 18 9,5 0,1 0,0 39 54 0,6 0,3 0,4
IVb Ukupni fiskalni rezultat po MMF evidenciji®” 254 . . . . . . 0,6 1,5
Investicioni projekti (FLIPs), MMF podalakm -6,1 . . . " - .- 0,6 0,3

Izvor: Bilten javnih finansija (BJF), IMF Country Report No. 06/58, FREN procene, Memorandum o buzetu i ekonomskoj politici za 2006. sa projekci-
jama do 2009. godine i za 2007 sa projekcijama do 2009.

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

2) Prihod od PDV umanjen za stavku “Potrazivanja privrede po osnovu PDV” prikazanu u Pro Memorii. (Videti fus notu 16).

3) Prihod od doprinosa umanjen za stavku “Kompenzacija FZR" u Pro Memorii. (Videti fus notu 19).

4) Konto 414 - Socijalna davanja zaposlenima - koji obuhvata bolovanja, rashode za obrazovanje zaposlenih, i otpremnine. Ova stavka se odnosi
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samo na budzet Republike.

5) FREN procena na osnovu saopstenja u medijima i na sajtu Ministarstva finansija, a Sto se poklapa sa stavkom primanja iz zaduzivanja (konto 91)
RZZ0O iz BJF.

6) Izdaci koji se odnose na tekuce penzije - korigovani za otplatu “velikog duga”i za otplatu duga po osnovu docnji zapocetog decembra 2005 .
(Videti stavku l1.2 i fusnotu 8).

7) Izdaci za kapitalne rashode u 2003. i 2004. preuzeti su iz Memoranduma o budzetu i ekonomskoj politici za 2006. sa projekcijama do 2009. godine,
a za 2006. iz BJF. Kapitalni rashodi ne sadrze projekte finasirane iz inostranih izvora (sem u 2004, Videti fus notu 16).

8) U decembru 2002. godine zapoceta je otplata tzv. “velikog”ili“starog duga” penzionerima koji je nastao nastao u periodu april 1994. - jun 1995.
kada je isplacivano 83,3% penzije. Oplata je predvidjenja u 43 rate (polovina 2006.). Pored ovog duga, iz 90-tih godina nasledjen je pomak u isplati
penzija, koji je eliminisan krajem prosle godine. Dug po osnovu pomaka (od 1,5 penzije) poceo je da se otplacuje u decembru 2005.

9) Stavka odgovara pojmu “Izdaci za nabavku finansijke imovine” u BJF, odnosno stavci “net lending” u prezentaciji MMF. Rec je o kreditima studen-
tima, finansiranju Nacionalne korporacije za osiguranje stambenih kredita i sl. Veliki iznos u 2003. verovatno se objasnjava avansnim finansiranjem
trosenja drzave za period priviemenog budzeta u prvim mesecima 2004.

10) Konsolidovani suficit/deficit (cash surplus/deficit po GFS 2001) predstavlja razliku izmedu tekucih prihoda i primanja od prodaje nefinansijske
imovine (tj. kapitalnih prihoda) i tekucih rashoda i izdataka za nabavku nefinansijske imovine (tj. kapitalnih rashoda). Videti metodolosku diskusiju u
Okviru 1 u Kvartalnom monitoru br.3 za detalje. Nekonsolidovani tj. zbir rezultata po nivoima vlasti i konsolidovani rezultat po definiciji treba da se
sloze, ali razlika postoji zbog odredene nekonzistentnosti fiskalnih podataka.

11) Ukupni fiskalni rezultat (overall fiscal balance po GFS 2001) - Konsolidovani suficit/deficit korigovan za “budzetske kredite” (lending minus repay-
ment prema starom GFS). Ovde se isklju¢ivo misli na kreditiranje u cilju realizacije drzavnih politika.

12) Analiticki bilans prema FREN definiciji na rashodnoj strani ukljucuje i otplate starih (domacih) dugova, konkretno otplatu stare devizne stednje,
zajma za preporod Srbije, duga penzionerima, itd. Ovako definisan rezultant meri likvidnosni efekat koji transakcije drzave imaju na privredu.

13) Podatak iz IMF CR 06/58. Nema podataka o donacijama u BJF.

14) Prihodi od privatizacije Republike uvecani za 10% zbog pripadajuceg priliva u Penzijski fond i Fond za restituciju. Ne znamo zasto su u ¢etvrtom
kvartalu 2005. privatizacioni prihodi u BJF negativni.

15) Finansiranje izdavanjem obveznica Republike Srbije. Postoji mogu¢nost i da se ukljucuju novi krediti domacih banaka drzavi, u kom slucaju bi to
trebalo iskljuciti iz stavke: “Promena neto pozicije drZzave u bankarskom sistemu na osnovu evidencije stanja u poslovnim bankama (podaci NBS)" u
Pro Memoriji.

16) Inostrano finansiranje u Republickom budzetu uvecano je za 30% (procena lokalnog finansiranja).

17) Izdaci za otplatu glavnice duga iz BJF koji nisu ukljuceni u odeljak IIl.

18) Procena FREN-a na osnovu nezvani¢ne informacije o kretanju poreskih kredita koje potrazuje privreda od drzave i na osnovu analize tokova
povracaja PDV prikazanih u BJF.

19) Rec je 0 kompenzacijama u kojima se potrazivanje Republi¢kog fonda PIO od Fonda za razvoj Srbije namiruje otplatom starih dugova po osnovu
doprinosa od strane preduzeca koja su duznici Fonda za razvoj Srbije.

20) Podatak “Overall balance, excluding project loans”, IMF Country Report No. 06/58, Februar 2006, strana 37, Table 8. Serbia: General Government
Fiscal Operations, 2003-06.

21) FLIPs - Foreign loan financed investment projects, podaci preuzeti iz IMF Country Report No. 06/58. Prema metodologiji MMF FLIPs su ukljuceni u
kapitalne izdatke, a prema metodologiji Ministarstva finansija nisu. Poredenje sa podacima MMF medutim sugerise da je ova stavka ipak uklju¢ena u
kapitalne rashode u 2004. godini.

Napomena: Sume se u ne poklapaju uvek zbog zaokruzivanja.
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Tabela P-9. Srbija: monetarni pregled, 2004-2006

2004 2005 2006
(@)
o Dec. Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun Sep. Dec.
=
S
Q_ u milionima dinara, na kraju perioda"
© — Neto strana aktiva (NSA) 160.868 162.488 183.484 216.183 218.886 200.462 229.984 360.685 407.124
% Neto strana aktiva (NSA) (u evrima) 2.014 2.005 2.217 2.552 2.560 2.307 2.674 4.399 5.153
©m— Rezerve 313353 332.844 371.427 428.842 491.883 517.118 600.522 710.311 770.332
e — Rezerve (u evrima) 3.922 4.107 4.487 5.063 5.753 5.951 6.983 8.662 9.751
E NBS 248376 274.136 304.386 362.216 424.844 465.497 549.529 648.946 715.118
c NBS (u evrima) 3.109 3.382 3.677 4.276 4.969 5.357 6.390 7914 9.052
< Poslovne banke 64.977 58.708 67.041 66.626 67.039 51.621 50.993 61.365 55.214
Poslovne banke (u evrima) 813 724 810 787 784 594 593 748 699
Obaveze (-) -152.485 -170.356 -187.943 -212.659 -272.997 -316.656 -370.538 -349.626 -363.208
Obaveze (-) (u evrima) -1.909 -2.102 -2.271 -2.511 -3.193 -3.644 -4.309 -4.264 -4.598
NBS -69.260 -72.187 -73.162 -81.569 -81.873 -87.575 -68.368 -48.845 -55.697
NBS (u evrima) -867 -891 -884 -963 -958 -1.008 -795 -596 -705
Poslovne banke -83.225 -98.169 -114.781 -131.090 -191.124 -229.081 -302.170 -300.781 -307.511
Poslovne banke (u evrima) -1.042 -1.211 -1.387 -1.548 -2.235 -2.636 -3.514 -3.668 -3.893
Neto domaca aktiva (NDA) 162.007 168.841 190.622 206.257 239.985 272.642 285.856 207.195 231.381
Domaci krediti 348.617 370.019 407.795 446.299 490.467 516.435 557.316 490.539 509.771
Krediti drzavi, neto” 5.951 -6.864 -1.602 -10.242 -27.831 -31.129 -33.954 -124.159 -100.534
Krediti 44,001 46.961 41.744 43.492 40.106 40311 37919 31.415 33.338
Dinarski krediti 30.008 30.237 25.285 23313 21.272 18.381 16.408 15322 16.712
NBS 22.407 22.123 17.524 16.901 16.330 14.735 14.474 14472 14.891
Poslovne banke 7.601 8.114 7.761 6.412 4.942 3.646 1.934 850 1.821
Devizni krediti 13.993 16.724 16.459 20.179 18.834 21.930 21.51 16.093 16.626
Devizni (u evrima) 175 206 199 238 220 252 250 196 210
NBS 0 0 0 0 181 184 182 0 0
NBS (u evrima) 0 0 0 0 2 2 2 0 0
Poslovne banke 13.993 16.724 16.459 20.179 18.653 21.746 21329 16.093 16.626
Poslovne banke (u evrima) 175 206 199 238 218 250 248 196 210
Depoziti (-) -38.050 -53.825 -43.346 -53.734 -67.937 -71.440 -71.873 -155.574 -133.872
Dinarski depoziti -24.484 -32.060 -29.868 -34.581 -43.604 -43.860 -55.057 -50.760 -27.028
NBS -22.966 -30.245 -28.235 -32.797 -40.718 -39.439 -49.801 -45.785 -19.678
Poslovne banke -1.518 -1.815 -1.633 -1.784 -2.886 -4.421 -5.256 -4.975 -7.350
Devizni depoziti -13.566 -21.765 -13.478 -19.153 -24.333 -27.580 -16.816 -104.814 -106.844
Devizni (u evrima) -170 -269 -163 -226 -285 -317 -196 -1.278 -1.352
NBS -9.990 -18.088 -6.571 -14.392 -18.806 -21.464 -10.586 -99.498 -102.377
NBS (u evrima) -125 -223 -79 -170 -220 -247 -123 -1.213 -1.296
Poslovne banke -3.576 -3.677 -6.907 -4.761 -5.527 -6.116 -6.230 -5.316 -4.467
Poslovne banke (u evrima) -45 -45 -83 -56 -65 -70 -72 -65 -57
Krediti nedrzavnom sektoru 342.666 376.883 409.397 456.541 518.298 547.564 591.270 614.698 610.305
Domacinstva 66.514 72.489 86.340 108.053 132.146 150.290 172.185 190.378 205.490
Privreda 276.152 304.394 323.057 348.488 386.152 397.274 419.085 424320 404.815
Ostala aktiva, neto” -186.610 -201.178 -217.173 -240.042 -250.482 -243.793 -271.460 -283.344 -278.390
od ¢ega: kapital i rezerve (-) -142.753 -160.723 -169.226 -177.165 -181.772 -187.095 -216.178 -220.712 -233.805
NBS -33.580 -39.068 -38.085 -36.571 -41.450 -42.531 -42.364 -27.662 -6.012
Poslovne banke -109.173 -121.655 -131.141 -140.594 -140.322 -144.564 -173.814 -193.050 -227.793
Nov&ana masa: M2” 322.876 331.331 374.106 422.441 458.870 473.103 515.840 567.881 638.505
Nov&ana masa: dinarski M2 146.209 143.768 160.351 180.043 192.180 189.911 208.606 232.506 283.048
Nov¢ana masa: M1 111.258 110.073 120.481 134.727 144.949 137.800 148.694 158.452 200.031
Gotov novac u opticaju 45.165 39.368 42.316 47.283 53.650 45.825 48.926 52.110 68.389
Depoziti po videnju (prvreda i domaginstva) 66.093 70.705 78.165 87.444 91.299 91.975 99.768 106.342 131.642
Oroceni dinarski depoziti (privreda i domacinstva) 34.951 33.695 39.870 45316 47.231 52111 59.912 74.054 83.017
Devizni depoziti (privreda i domacéinstva) 176.667 187.563 213.755 242.398 266.690 283.192 307.234 335375 355.457
Devizni depoziti (privreda i domacinstva) (u evrima) 2.211 2314 2.582 2.862 3.119 3.259 3.572 4.090 4.499
od &ega: domaginstva® 110.713 124.107 141477 162.667 190.136 207.609 222.105 243328 260.689
od c¢ega: domacinstva (u evrima) o 1.386 1.531 1.709 1.921 2.224 2.389 2.583 2.967 3.300

Izvor: FREN, NBS - Statisticki bilten.

1) Ukoliko nije drugacije naznaceno.

2) Drzava ne ukjlucuje lokalnu samoupravu koja je tretirana kao nedrzavni sektor.

3) Ukljucuje: na strani aktive - ostalu aktivu; i na strani pasive - kapital i rezerve, ostalu pasivu i saldo medubankarskih odnosa.

4) Nov¢ana masa: M2 - odnosi se na M3 u prihvac¢enoj metodologiji u Srbiji i obuhvata gotov novac u opticaju, depozite po videnju privrede i
domadinstava, oro¢ene dinarske depozite privrede i domacinstava i devizne depozite privrede i domacinstava.

5) Nov¢ana masa: dinarski M2 - odnosi se na M2 u prihvacenoj metodologiji u Srbiji i obuhvata gotov novac u opticaju, depozite po videnju privrede i
domadinstava i oro¢ene dinarske depozite privrede i domacinstava.

6) Devizna Stednja stanovnistva.
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Tabela P-10. Srbija: bilans poslovnih banaka, 2004-2006

2004 2005 2006 (@)
Dec. Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun Sep. Dec. .g
S
o

u milionima dinara, na kraju perioda’ ° —

Neto devizne rezerve -18.248 -39.461 -47.740 -64.464 -124.085 -177.460 -251.177 -239.416 -252.297 %

Neto devizne rezerve (u evrima) -228 -487 -577 -761 -1.451 -2.042 -2.921 -2.920 -3.194 o]

Bruto devizne rezerve 64.977 58.708 67.041 66.626 67.039 51.621 50.993 61.365 55.214 2

Bruto devizne rezerve (u evrima) 813 724 810 787 784 594 593 748 699 (g~}

Bruto devizne obaveze (-) -83.225 -98.169 -114.781 -131.090 -191.124 -229.081 -302.170 -300.781 -307.511 c

Bruto devizne obaveze (u evrima) (-) -1.042 -1.211 -1.387 -1.548 -2.235 -2.636 -3.514 -3.668 -3.893 <
Neto domaca aktiva (NDA) 18.250 39.461 47.740 64.464 124.085 177.460 251.177 239.416 252.297
Domadi krediti 177.391 206.895 230.533 263.230 331.378 375.536 481.132 483.067 509.350
Krediti drzavi, neto” 8.515 10.731 3.600 7.558 5.838 4.295 -3.369 -8.219 -2.441
Krediti 22.863 25.948 25.396 28.062 25.803 27.837 26.044 20.745 23.516
Dinarski krediti 8.868 9.220 8.932 7.878 7.145 6.086 4.710 4.652 6.890
Devizni krediti 13.995 16.728 16.464 20.184 18.658 21.751 21.334 16.093 16.626
Devizni krediti (u evrima) 175 206 199 238 218 250 248 196 210
Depoziti (-) -14.348 -15.217 -21.796 -20.504 -19.965 -23.542 -29.413 -28.964 -25.957
Dinarski depoziti -10.750 -11.506 -14.859 -15.702 -14.399 -17.382 -23.171 -23.630 -21.482
Devizni depoziti -3.598 -3.711 -6.937 -4.802 -5.566 -6.160 -6.242 -5.334 -4.475
Devizni depoziti (u evrima) -45 -46 -84 -57 -65 -71 -73 -65 -57
Neto potrazivanja od NBS 97.706 99.551 136.668 159.585 204.896 235.986 340.148 382.531 467.420
Potrazivanja 99.461 101.304 137.187 160.321 205.631 236.443 341.952 382.974 467.862
Gotovina 4.281 3.812 4.430 4.822 7.053 6.793 6.799 8.654 10.278
Obavezne rezerve 20.953 20.676 21.855 24.673 26.046 26.387 33.352 33.602 34.290
Slobodne rezerve 1.481 -1.076 -211 -76 2.621 -2.109 -2473 -3.440 -1.524
Depoziti 72.746 74.685 93.482 111.094 153.016 174.078 247.994 263.765 279.958
od ¢ega: dinarski depoziti 7.512 3.679 3.827 5317 5.274 948 2.564 7.535 26.349
NBS blagajnicki zapisi/repo operacije” 0 3.207 17.631 19.808 16.895 31.294 56.280 80.393 144.860
Obaveze -1.755 -1.753 -519 -736 -735 -457 -1.804 -443 -442
Krediti ostalom delu privrede, neto 71.170 96.613 90.265 96.087 120.644 135.255 144.353 108.755 44.371
Krediti 333.582 367.552 399.378 446.022 507.171 536.214 579.880 593.628 589.915
Domacinstva 66.356 72.261 86.064 107.781 131.860 150.007 171.904 190.098 205.179
Dugorogni krediti 49.563 54.699 67.600 87.403 107.724 121.378 138.539 151.998 165.109
Kratkoro¢ni krediti 16.793 17.562 18.464 20.378 24.136 28.629 33.365 38.100 40.070
Privreda 267.226 295.291 313.314 338.241 375311 386.207 407.976 403.530 384.736
Dugoroéni krediti 127.659 134.122 136.572 143.875 165.442 168.212 178.091 183.205 181.836
Kratkoro¢ni krediti 139.567 161.169 176.742 194.366 209.869 217.995 229.885 220.325 202.900
Depoziti (-) -262.412 -270.939 -309.113 -349.935 -386.527 -400.959 -435.527 -484.873 -545.544
Dinarski depoziti -86.669 -84.305 -96.457 -108.557 -121.022 -119.059 -130.309 -150.239 -191.041
Domacinstva -12.733 -12.624 -14.931 -16.017 -16.542 -17.688 -21.273 -20.972 -26.742
Privreda -73.936 -71.681 -81.526 -92.540 -104.480 -101.371 -109.036 -129.267 -164.299
Devizni depoziti -175.743 -186.634 -212.656 -241.378 -265.505 -281.900 -305.218 -334.634 -354.503
Domacinstva” -110.713 -124.107 -141.477 -162.667 -190.136 -207.609 -222.105 -243.328 -260.689
Domacinstva (u evrima) -1.386 -1.531 -1.709 -1.921 -2.224 -2.389 -2.583 -2.967 -3.300
Privreda -65.030 -62.527 -71.179 -78.711 -75.369 -74.291 -83.113 -91.306 -93.814
Privreda (u evrima) -814 -771 -860 -929 -882 -855 -966 -1.113 -1.188
Ostala aktiva, neto” -159.141 -167.434 -182.793 -198.766 -207.293 -198.076  -229.955 -243.651 -257.053
od ¢ega: kapital i rezerve -109.173 -121.655 -131.141 -140.594 -140.322 -144.564 -173.814 -193.050 -227.793

Izvor: FREN, NBS - Statisticki bilten.

1) Ukoliko nije drugacije naznaceno.

2) Drzava obuhvata sve nivoe vlasti: republicki nivo i nivo lokalne samouprave.

3) Pocev od januara 2005. god. NBS je blagajnicke zapise (BZ) zamenila repo operacijama, tako da se podaci zaklju¢no sa dec. 2004. god. odnose na
BZ, a mart i jul 2005. god. na repo operacije.

4) Devizna Stednja stanovnistva.

5) Ukljuuje: na strani aktive - ostalu aktivu; i na strani pasive - depozite pravnih lica u likvidaciji, kapital i rezerve, ostalu pasivu i neto
medubankarske odnose.
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Tabela P-11. Srbija: bilans Narodne banke Srbije, 2004-2006

2004 2005 2006
(@)
(@) Dec. Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun Sep. Dec.
‘=
o, u milionima dinara, na kraju perioda”
'2 Neto devizne rezerve 113.148 132.749 143.615 173.447 194.094 204.236 235.394 344.129 406.226
:! Neto devizne rezerve (u evrima) 1.416 1.638 1.735 2.048 2.270 2.350 2.737 4.197 5.142
= Bruto devizne rezerve 248.376 274137 304.386 362216  424.844 465.497 549.529 648946  715.118
E Bruto devizne rezerve (u evrima) 3.109 3.382 3.677 4.276 4.969 5.357 6.390 7.914 9.052
c Bruto devizne obaveze -135.228 -141.388 -160.771  -188.769  -230.750 -261.261  -314.135  -304.817 -308.892
< Bruto devizne obaveze (u evrima) -1.693 -1.744 -1.942 -2.229 -2.699 -3.006 -3.653 -3.717 -3.910
od ¢ega: devizne obaveze poslovnih banaka -65.565 -71.063 -89.662 -106.865 -147.467 -173.371  -245.784  -256.325  -253.562
od cega: devizne obaveze poslovnih banaka (u evrima) -821 -877 -1.083 -1.262 -1.725 -1.995 -2.858 -3.126 -3.210
Neto domaca aktiva -35.895 -63.970 -71.980 -92.104 -99.741 -126.011 -146.374 -245.869 -272.302
Domacdi krediti -13.459 -37.295 -41.763 -58.665 -64.206 -87.578 -110436  -220.997 -256.747
Krediti drzavi, neto” -15.648 -36.568 -25.594 -40.352 -48.936 -57.975 -56.993  -142.239  -116.587
Krediti 22.407 22123 17.524 16.901 16.511 14.919 14.656 14.472 14.891
od ¢ega: dinarski krediti 22.407 22123 17.524 16.901 16.330 14.735 14.474 14.472 14.891
Depoziti () -38.055 -58.691 -43.118 -57.253 -65.447 -72.894 -71.649  -156.711  -131.478
Dinarski depoziti -28.065 -40.603 -36.547 -42.861 -46.641 -51.430 -61.063 -57.213 -29.101
od ¢ega: lokalna samouprava -5.099 -10.358 -8.312 -10.064 -5.923 -11.991 -11.262 -11.428 -9.423
Devizni depoziti -9.990 -18.088 -6.571 -14.392 -18.806 -21.464 -10.586 -99.498  -102.377
Devizni depoziti (u evrima) -125 -223 -79 -170 -220 -247 -123 -1.213 -1.296
Neto potrazivanja od banaka 1.747 -1.214 -16.782 -18.830 -15.875 -30.218 -53.912 -79.337  -141.353
Potrazivanja 1.747 1.992 825 974 954 869 2.069 827 497
od ¢ega: ostali dinarski krediti 1.740 1.669 471 612 946 493 1.710 489 489
od ¢ega: devizni krediti 7 323 354 362 8 376 359 338 8
od cega: devizni krediti (u evrima) 0 4 4 4 0 4 4 4 0
Obaveze 0 -3.206 -17.607 -19.804 -16.829 -31.087 -55.981 -80.164  -141.850
od ¢ega: blagajnigki zapisi NBS i repo transakcije 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Krediti ostalom delu privrede, neto 442 487 613 517 605 615 469 579 1.193
PotraZivanja 469 514 640 732 670 674 653 639 1.253
Dinarski i devizni krediti 469 514 640 732 670 674 653 639 1.253
Obaveze (-) -27 -27 -27 -215 -65 -59 -184 -60 -60
Dinarski depoziti -27 -27 -27 -215 -65 -59 -184 -60 -60
Ostala aktiva, neto” -22.436 -26.675 -30.217 -33.439 -35.535 -38.433 -35.938 -24.872 -15.555
Primarni novac (H) 77.257 68.780 71.635 81.342 94.353 78.226 89.019 98.263 133.924
Gotovina u opticaju 45.165 39.368 42316 47.283 53.650 45.825 48.926 52.110 68.389
Rezerve poslovnih banaka 32.092 29.412 29.319 34.059 40.703 32.401 40.093 46.153 65.535
Obavezne rezerve 20.953 20.676 21.855 24.673 26.046 26.387 33.352 33.602 34.290
Slobodne rezerve 11.139 8.736 7.464 9.386 14.657 6.014 6.741 12.551 31.245
Depoziti po vidjenju 6.858 4.924 3.034 4.564 7.604 -779 -58 3.897 20.968
Ziro raguni i gotovina 4.281 3.812 4.430 4.822 7.053 6.793 6.799 8.654 10.277

Izvor: FREN, NBS - Statisticki bilten.

1) Ukoliko nije drugacije naznaceno.

2) Krediti drzavi, neto obuhvataju sve nivoe vlasti: republicki nivo i nivo lokalne samouprave.

3) Ukljucuje: na strani aktive - ostalu aktivu; i na strani pasive - devizne depozite ostalih finansijskih institucija, depozite banaka u likvidaciji, kapital i
rezerve i ostalu pasivu.
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