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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. Drugaciji primer: analizu kreditne
aktivnosti banaka dajemo u evrima jer ih bankarski
sektor u najvecoj meri indeksira u evrima, ali je kreditna
aktivnost banaka u monetarnom

pregledu Srbije data u dinarima, jer je cilj analize
monetarnog pregleda objasnjavanje generacije dinarskih
agregata.

Definicije agregata i indeksa

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

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

Nova privreda — Privredni subjekti nastali pod
privatnom inicijativom.

Tokovi — Tokovi se izvode kao promena stanja izmedu
dva perioda (u monetarnim racunima 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
I'TZ - 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 prihvaéenoj ekonomskoj
metodologiji u Srbiji).

M2 - gotov novac u opticaju, depoziti po videnju,
oro¢eni 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 — jugoistocna Evropa

FED - Americka centralna banka (Federal Reserve
System)

FZR - Fond za razvoj Republike Srbije

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

MMF - Medunarodni monetarni fond

MSP — mala i srednja preduzeca

NBS - Narodna banka Srbije

NZS — Nacionalna sluzba za zaposljavanje

OECD - Organizacija za ekonomsku saradnju i razvoj
PDV — porez na dodatu vrednost

QM - Kvartalni monitor

Q1, Q2, Q3, Q4 — kvartali: 1. 2. 3.1 4.

RZS — Republicki zavod za statistiku Srbije

SDI - strane direktne investicije

SDS — stara devizna stednja

SMTK -
klasifikacija

Standardna medunarodna trgovinska

Z2ZP — Zajam za preporod Srbije



Uvodnik

Drugi kvartal je znacajniji po tome §ta je posejao, nego
po onome $ta se u privredi dogadalo. Naime, u Q2 je
donet, sa zaka$njenjem zbog formiranja Vlade, budzet za
2007, a potom odmah i Memorandum Vlade o budzetu,
ekonomskoj i fiskalnoj politici za 2008. godinu. Usvojeni
budzet za 2007. predvida znacajan porast plata i javnih
investicija do kraja godine. Ta, ne dobrodosla, fiskalna
ekspanzija jeste najve¢im delom izazvana obavezama
koje je zakonski preuzela prethodna Vlada. Stoga
Memorandum o bududoj fiskalnoj politici nove Vlade
najavljuje nuzan zaokret — smanjenje rashoda i kontrolu
plata. Osnovno pitanje jeste — da li ¢e se to i desiti?

Privreda je u Q2 usla u mirne vode, doduse sa svojim vec
tragnim ozbiljnim poremecajem — visokim spoljnim deficitom.

Inflacija je ipak pod kontrolom. Ona ¢e najverovatnije
biti oko 8% u 2007, mada je javnost malo uznemirena
§to je inflacija veca kako od planirane (6,5%), tako i
od proslogodisnje (6,6%). Ta inflacija je, medutim, jo$
uvek niska za Srbiju, i $to je vaznije izazvana je pre
svega nuznim uskladivanjem kontrolisanih cena, a ne
ekspanzijom traznje. Ovo uskladivanje cena je mahom
izostalo tokom 2004-2006, pa sada dolazi na “naplatu”.
Stoga je bolje porediti baznu inflaciju, tj. onu odredenu
na trzistu — ponudom i traznjom. Ona se ove godine
smanjuje u odnosu na prethodnu: procenjujemo da ée
iznositi 4-5%, $to je na donjoj granici intervala koji cilja
NBS (4-8%). Kako se bazna inflacija smanjuje — to znaci
da traznja u Q2 nije gurala inflaciju, te da za sada nema
opasnosti da se inflacija otrgne kontroli. Bazna inflacija
je doduse porasla u avgustu, ali po svemu sudeéi usled
jednokratnih $okova na strani ponude: su$a, moguée
monopolsko ponasanje i sl., $to ne bi trebalo da dovede
do inflatornog talasa. No, rizik postoji, pa ostaje da se
prati inflacija u septembru.

Bruto domaéi proizvod (BDP) snaino raste i u Q2 —
procenjujemo 7,3% na godi$njem nivou. Rast bi bio i
veéi da nije pala poljoprivredna proizvodnja. Stoga
kretanje nepoljoprivredne proizvodnje tacnije odrazava
privrednu aktivnost i uticaj agregatne traznje na nju.
Visok rast nepoljoprivredne proizvodnje od 8,5%
ukazuje da je privredna aktivnost iznad dugoro¢nog
trenda rasta proizvodnje, §to je nesumnjivo izazvano
velikom agregatnom traznjom.

Kao i u prethodnom kvartalu, visoka traznja se prelila
u visok deficit tekuceg racuna od 13,5% BDP-a, a ne i na
inflaciju. Taj nivo deficita jeste izvesno unapredenje u
odnosu na ekscesni deficit u Q1 (17,7%), ali jo§ uvek
predstavlja drugi najgori rezultat u poslednje dve godine.
Smanjenje deficita jeste rezultat znacajnog usporavanja
rasta uvoza. Nazalost, “kocenje” uvoza je veéim delom
posledica pada uvoza energenata $to je privremenog

karaktera (Tabela T6-7).

Agregatna traznja, iako jos uvek visoka, usporava rast u Q2.
Ukupna traznja i u Q2 raste nesto brze od proizvodnje,
izazivajuci iznad prosecan rast BDP-a. Interesantno je,
medutim, da se rast domace traznje (tj. ukupna traznja
manje izvoz) “ko&i” u Q2, tj. da je ispod rasta BDP-a
(vidi Okvir 1, deo 5. “Privredna aktivnost”). Sledi da
izvoz, kao element traznje, postaje sve znacajniji, $to je
dobra vest. Druga dobra vest jeste da je kocenje domace
potros$nje nastalo kao rezultat fiskalnog zatezanja — u
Q2 je naime ostvaren suficit ¢ak i kada se u rashode
uracuna isplata stare devizne $tednje i sl. (vidi deo 7.
“Fiskalni tokovi i politika”). Kakva je onda uloga dva
preostala izvora rasta traznje: plata i kredita?

Plate i u Q2 ostvaruju veliki medugodisnji rast (18,6%
realno), ali je to pre svega odraz visokog dostignutog nivoa a
ne daljeg ubrzanja njihovog rasta. Plate su snazno skocile
u Q1, znatno vise od BDP-a, i tako uticale na znacajno
povecanje domace traznje. U Q2 ostaje visok nivo kao i
masa zarada iz prethodnog kvartala, ali se njihov udeo
u BDP ne uvecava: 37,3% u Q1 prema 36,6% u Q2 (vidi
Tabelu T4-5). Sledi da plate nisu uticale na povecanje
traznje u Q2, a time ni na porast inflacije, iako su, s
druge strane, krive za visok nivo traznje. Rast plata
moze da utiCe na inflaciju i preko rasta troskova rada.
Kretanje jedini¢nih troskova rada pokazuje rast u Q1 i
odrzavanje na istom, visokom nivou u Q2 (vidi Tabelu
T4-5). Prethodno izneto ukazuje da je rast plata mozda
predstavljao izvesni troskovni udar u Q1, ali ne i u Q2.
Ovde treba istaci i da su plate javnog sektora porasle vise
nego prosek privrede, $to predstavlja snazan argument
za njihovu najavljenu kontrolu u 2008. godini.

Krediti su u ekspanziji u Q2 i oni su glavni pokretac rasta
traznje. Banke su dale jednu milijardu evra novih kredita
u Q2, a preduzeca su se jo§ dodatno zaduzila direktno iz
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inostranstva za oko pola milijarde evra (bez zaduZenja
Telekoma Srbije). Prirast kredita u Q2 bio je veéi od
prirasta proizvodnje: udeo prirasta kredita u BDP se
povecao sa 15,9% u Q1 na 21,2% u Q2. Brzi rast kredita
od BDP-a upucuje da su oni gurali traznju navise, a ova
rast BDP-a iznad dugoro¢nog trenda. Dobra vest je da
je najvedi deo prirasta kredita otisao u privredu — oko
1,1 milijardu evra (15,8% kvartalnog BDP-a), dok je
stanovniStvu plasirano novih 350 miliona evra (5,3%
kvartalnog BDP-a). Kod stanovnistva je, medutim,
znacajan deo otisao u gotovinske kredite: preko 150
miliona evra (preko 2,5% kvartalnog BDP-a), $to je
izazvalo NBS dareaguje (vidi Okvir 1, deo 8. “Monetarni
tokovi i politika”).

Osim okretanja banaka privredi, pozitivni tokovi su i to
$to bankarski sektor prestaje sa dodatnim zaduzivanjem
u inostranstvu i ¢ak pocinje da se razduzuje. Tako glavni
izvori za plasmane banaka postaju uvecanje njihovog
kapitala i domaca $tednja. I jedno i drugo znacajno
umanjuje verovatnocu eventualne bankarske krize.
Najzad, dobro je i to $to banke smanjuju “neproduktivno”
ulaganje u papire NBS, i tako oslobodena sredstva
plasiraju u privredu.

Monetarna politika ve¢ drugi kvartal zaredom nije pod
pritiskom visokog priliva stranog kapitala s kojim je
morala da se boriu 2006. Stavise, NBS je u Q2 mogla sebi
da dozvoli emisiju novca umerenim otkupom deviza a da
ga pri tom naknadno ne povlaci skupim pozajmljivanjem
(repo operacijama) od privatnog sektora. Taj luksuz NBS
nije mogla sebi da dozvoli u 2006. kada je skupim repo
operacijama morala da povla¢i novac nastao usled priliva
stranog kapitala. Upravo su te repo operacije dovele do
stvarnog gubitka u poslovanju NBS 2006. godine (vidi
Okvir 3, deo 8. “Monetarni tokovi i politika”). Sada se,
posle duzeg vremena okrece trend — naime, NBS je u
poziciji da smanjuje svoje zaduZenje otkupljujuéi svoje
papire uz blago snizavanje referentne kamatne stope do
9,5% (i opet kao signal samo blago poveéanje na 9,75%
u avgustu nakon skoka cena). To smanjuje troskove
monetarne politike, ali i vodi dodatnoj emisiji novca
koja sada moze da se toleriSe. Inace, troskovi NBS su jos
uvek veoma visoki, jer je njen dug (repo stok) jos uvek
veoma visok a stoga i kamate koje ona placa na njega.

Dodatna emisija NBS u Q2 mogla je da se tolerise jer nije
dovela do ubrzanja rasta novcane mase (M2); naprotiv,
rast nov€ane mase se usporio u Q2. S jedne strane fiskalno
zatezanje i Stednja drzave (depozit) kod NBS doveo je do
pada M2, dok je prethodno opisani rast kredita gurao M2
naviSe. Neto efekat je bio usporenje rasta nov€ane mase
M2. To je saglasno s, napred iznetim, usporavanjem rasta
domace traznje, jer je ona povezana s kretanjem najsire
definisane nov¢ane mase (M2).

Fiskalna politika je odigrala pozitivnu ulogu u Q2,
se pozicija privrede u Q2 priblizila Zeljenoj: drzava
stedi (doduse jo§ uvek skromno) i tako stvara prostor
za znacajan rast kredita privatnom sektoru i shodno
tome njegovu ekspanziju. Ali, ovo je suvise dobro da bi
potrajalo.

Izgledi su da ce do kraja godine makroekonomska stabilnost
biti uzdrmana. Najveci su, medutim, izazovi u 2008. i
opredeljeni su budzetom koji se sada priprema.

Budzetom za 2007. ugradena je velika fiskalna ekspanzija
do kraja godine, $to nas vraca na pocetak ovog teksta.
Ekspanzija ¢e se odvijati preko velikog rasta ve¢ visokih
plata u drzavnom sektoru, brzog rasta javnih investicija
u okviru NIP-a i povetanjem rashoda za tekuce
poslovanje drzave. Na prihodnoj strani veca potrosnja
bi¢e podstaknuta smanjenjem poreza na apsolutna
prava i ukidanjem poreza za kupovinu prvog stana.
Sve to predstavlja zaokret od suficita u prvoj polovini
godine do znacajnog fiskalnog deficita u drugoj, te e se
2007. godina zavrsiti sa stvarnim deficitom od oko 2%
BDP-a.

Predstoje¢a fiskalna ekspanzija nasloni¢e se na ve¢
opisani visok rast kredita privatnom sektoru, $to ce
zajedno dovesti do znacajnog rasta domace traZnje.
To ¢e izazvati pogorsanje ve¢ visokog deficita tekuceg
racuna, i verovatno izvrsiti pritisak na inflaciju. U tom
slu¢aju NBS mora da reaguje povecanjem kamatnih
stopa i verovatno ograni¢avanjem rasta kredita. Rezultat
¢e biti potiskivanje privatnog sektora od strane drzave
i usporavanje njegovog rasta. Rast kamatnih stopa
podsticace apresijaciju dinara, $to ¢e dodatno pogorsati
deficit tekudeg racuna. Sledi da ¢ée stanje privrede
krupnim koracima da se udaljava od pozeljnog.

Prethodno opisani poremecaji bi¢e prolazni (manje
izrazeni) ako budzet za 2008. bude restriktivan, kako se
Vlada ve¢ obavezala u svom Memorandumu o fiskalnoj
politici za slede¢u godinu. Za pohvalu je — predvideno
smanjenje javnih rashoda za 1,7 procentnih poena
od BDP-a, dok bi javni prihodi ostali neizmenjeni.
Ali to podrazumeva teske i politicki hrabre odluke:
zamrzavanje plata iz budZeta (i fondova) tokom 2008,
na doduse visokom nivou iz novembra 2007, smanjenje
javnih investicija za NIP, smanjenje teku¢ih rashoda
drzave i smanjenje subvencija (vidi deo 7. “Fiskalni
tokovi i politika”). S druge strane, sindikati najavljuju
strajkove ako dode do zamrzavanja plata. Zatim, tu su
zahtevi za dodatnim rashodima u 2008. — za restituciju,
za izmirenje dugovanja u kratkom roku (polovina je dug
JP Putevi Srbije, oko 23 milijarde dinara), za uplatu
zdravstvenog osiguranja za neosigurana lica i sl. Samo
ti zahtevi za povecanje rashoda doveli bi do njihovog
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uveéanja od dva procentna poena BDP-a i viSe nego
ponistili planirano smanjenje javne potro$nje. Otvara se
i pitanje uskladivanja penzija s naglo poraslim platama,
tj. da sa oko 50% dodu na 60% prosecne plate; puno
uskladivanje bi znacilo dodatni rast javne potrosnje
od jednog procentnog poena BDP-a. Na sve to dolaze
i izbori — period kada se po pravilu fiskalna politika
zloupotrebljava (kraj 2006. i kraj 2003).

Ako Vlada popusti i dozvoli nastavak fiskalne ekspanzije
u 2008. onda bi prethodno opisani poremecaji dosli
do punog izrazaja. Deficit tekuceg rac¢una opasno bi
se uvecao prete¢i platno-bilansnom krizom, dok bi
inflacija mogla biti zauzdana samo veoma visokim
kamatama, i snaznim sputavanjem rasta privatnog
sektora. Naime, velika javna potro$nja i rezultirajuci
deficit nije “igra” u kojoj jedni dobijaju a svi ostali ostaju
na istom. Naprotiv, to je slucaj gde maniji broj njih dobija
a veci deo stanovnistva, zbog stagnacije privrednog rasta

i/ili inflacije, gubi.

Vlada bi trebalo da stane uz interes veline, a ne uz
)
parcijalne interese bez obzira na njihov snazan pritisak.

Opasnosti od suvise velikog rasta traznje i njeno kocenje
jeste osnovna nit prethodnog izlaganja, $to je opravdano
kada se gleda neposredna makroekonomska stabilnost.
Medutim, na srednji i duzi rok “problem” visokog rasta
traznje moze da resi visok rast ponude, tj. znacajan
privredni rast. Strukturne reforme su klju¢ni faktor
rasta ponude. Stoga se teme koje stavljamo ‘pod lupu” u
ovom broju QM-a bave segmentom stukturnih reformi
u Srbiji, gde je zajednicka nit: regulacija. To su vazna
i aktuelna pitanja: privatizacija i restrukturiranje velikih
javnih sistema, zdravija finansijska trzista (kvalitet
primene zakona kojima se ureduje finansijsko trziste) i
unapredenje kontrole rizika bankarskog poslovanja u
skladu s medunarodnim tendencijama (primena Bazel IT

standarda). W@S(Vo )é,\ (\-
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1. Pregled

TRENDOVI

1. Pregled

U Q2 je nakon ¢etiri meseca diskontinuiteta u radu republickih institucija doslo do formiranja
koalicione Vlade i uspostavljanja rada parlamenta. U tom periodu, i pored nedostatka centralne
vlasti, privredni rast nije bio ugrozen, ali taj duzi prekid u radu Republicke skupstine, kasnjenje s
formiranjem Vlade i privremeno finansiranje — znac¢ajno su ogranicili fiskalno trodenje. Umereno
fiskalno trosenje, kombinovano s visokim ekonomskim rastom i posledi¢nim rastom fiskalnih
prihoda, dovodi do fiskalnog suficita i smanjenja domace agregatne traznje u odnosu na Q1.
U takvoj konstelaciji, NBS nalazi prostora da popusti sa svojom restriktivnom politikom i
pored rasta kredita i monetarnih agregata. Ekonomski rast u Q2 je visok, iako blago usporava u
odnosu na Q1, pre svega, verujemo, zbog blagog usporenja domace traznje i losije performanse
poljoprivrede. Inflacija blago ubrzava, ali do toga dolazi pre svega zbog udara sa strane ponude,
tj. zbog rasta cena energenata i sirovina na svetskim trzistima. Spoljna neravnoteza, izrazena
kroz visok spoljnotrgovinski deficit i dalje je znacajna pa treba raditi na otklanjanju sustinskog
uzroka tog endemskog poremecaja: nekonkurentnosti domace privrede, i, konsekventno tome,
niskog nivoa izvoza.

Ekonomska aktivnost u Q2 nastavlja sa snaznim rastom. Procenjujemo da BDP u Q2 raste po
medugodisnjoj stopi od 7,3% realno. To predstavlja blago usporenje u odnosu na Q1, pre svega
zbog losijih rezultata poljoprivrede, ali se i dalje zadrzava visok ritam rasta. Nepoljoprivredna
BDV, koju smatramo pouzdanijim indikatorom privredne aktivnosti, porasla je za 8,5%
medugodisnje, zadrzavajuéi skoro isti visok rast kao u prethodnom kvartalu. Po svemu sudedi,
uzrok vanredno visokog privrednog rasta u prvoj polovini 2007. jeste visoka agregatna traznja.
Najvedi rast u odnosu na 2006. ostvarile su usluge, posebno trgovina i finansijsko posredovanje
s medugodi$njim rastom u prvoj polovini godine od oko 20%. Industrijska proizvodnja je u Q2
ostvarila solidan rast od 5,2%, gde su slican rast ostvarile oblasti koje su okrenute domaéem
trzistu i oblasti usmerene na izvoz. Gradevinska aktivnost je u Q2 za oko 10% visa u odnosu
na isti period prethodne godine, $to ujedno smatramo i nose¢im trendom rasta ove delatnosti.
S druge strane, losi rezultati poljoprivrede izazivaju poremecaj na strani ponude §to ¢e u veé
nepovoljnoj konstelaciji odnosa domace ponude i visoke traznje verovatno pojacati pritisak na
inflaciju 1/ili usloviti dodatni rast spoljnotrgovinskog deficita.

Kao i u prethodnim kvartalima, visok privredni rast nije pracen povecanjem broja zaposlenih.
Prema polugodis$njem Izvestaju o zaposlenima i zaradama zaposlenih RZS, broj zaposlenih u
martu 2007. stagnira u odnosu na septembar i iznosi oko 2,004 miliona. Dobra vest je to da pad
broja zaposlenih kod pravnih lica vidno usporava, a za to je najzasluznije usporavanje prekida
radnih odnosa u preradivackoj industriji. Ukupan broj zaposlenih, medutim, blago se smanjuje
jer se zaustavlja visok rast zaposlenosti kod preduzetnika iz prethodnog perioda.

Plate u Q2 ostaju na visokom nivou ostvarenom u prethodnom kvartalu. Tako realni medugodi$nji
rast bruto plate u Q2 iznosi 18,6%. Najveéi medugodisnji rast od 31,5% u Q2 dostigle su plate
koje se finansiraju iz budzeta, i to u sektoru zdravstvo i socijalni rad. Najve¢i rast u privatnom
sektoru beleze plate u gradevinarstvu (26%), a rast plata u gotovo svim delatnostima premasuje
medugodisnju realnu stopu od 11%. Rast plata je veéi od rasta produktivnosti rada, $to znaci da
rastu jedini¢ni troskovi koji implicitno ugrozavaju konkurentnost nase privrede.

Fiskalna politika u Q2 uticala je na smanjenje agregatne traznje. Konsolidovani javni prihodi
realno su porasli za 8% u odnosu na isti period prethodne godine, dok su konsolidovani javni
rashodi realno porasli za 8,8%. Mada su i u Q2 2007. ukupni prihodi rasli brze od rasta BDP,
uodljivo je znacajno usporavanje medugodisnje stope rasta u odnosu na Q1 2007. godine. Takva
kretanja javnih prihoda i rashoda imala su za posledicu ostvarenje povoljnog neto rezultata,
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¢ak i kada se iz prihoda iskljuce prihodi za licencu za treceg operatera mobilne telefonije, a u
rashode ukljudi servisiranje domaceg javnog duga (devizna $tednja, zajam za preporod Srbije, dug
prema penzionerima i dr.), i krediti koje odobrava drzava (krediti poljoprivrednim gazdinstvima,
studentski krediti, krediti za pocetak posla i dr.). Primenjujuéi definiciju fiskalnog deficita kojom
se meri uticaj drzavnih aktivnosti na agregatnu traznju (analitic¢ki bilans), u Q2 2007. godine
ostvaren je suficit od 2,4 milijarde dinara.

I pored umerenijeg drzavnog trosenja, u Q2 cene ubrzavaju rast: prose¢na mesecna stopa inflacije
u Q2 dostigla je 1,0%, odnosno 12,0% na godis$njem nivou, dok je u QI ta stopa iznosila svega
5,1%. Ovo ubrzanje je uglavnom posledica porasta nebaznih cena (pre svega poskupljenja struje u
maju). Bazna inflacija takode ubrzava, ali je i dalje relativno niska i ispod donje granice koridora
koji cilja NBS; u Q2 prose¢no iznosi 0,3% mesecno, tj. 3,7% na godisnjem nivou. U avgustu,
medutim, beleZimo osetnije ubrzanje i ukupne i bazne inflacije, a ukupna inflacija od pocetka
godine do avgusta dostize 6,1%. Cini nam se ipak da je inflatorni udar u avgustu prvenstveno
posledica faktora sa strane ponude, te da je prolaznog karaktera, a da, uprkos evidentnom
ubrzanju, rast cena nece izmaci kontroli. Dinar je u odnosu na evro u Q2 nominalno vrlo blago
depresirao (0,3%), a realno je apresirao za 1,6%. Posmatrano od pocetka godine, do avgusta
belezimo nominalnu depresijaciju dinara prema evru od 1,6%, a realnu apresijaciju od 2,7%.
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Deficit tekuceg ra¢una platnog bilansa u Q1 je za 4,2% BDP-a nizi u odnosu na deficit ostvaren
u Q1. Iako taj pad predstavlja poboljsanje, deficit tekuceg racuna i dalje ostaje visok (13,5%
BDP-a). U odnosu na isti kvartal prethodne godine taj deficit, izrazen kao procenat BDP-a
je za dve tredine veéi. Do medugodisnjeg rasta deficita tekuceg racuna dolazi zbog pogorsanja
trgovinskog deficita i pada tekucih transfera. Iako izvoz nastavlja sa stabilnim i znac¢ajnim rastom
(28,7% na medugodisnjem nivou), do otvaranja trgovinskog deficita dolazi zbog visokog uvoza
(rast od 23,2%), a to dovodi do rasta spoljnotrgovinskiog deficita u Q2 od 17,8%. Pad tekucih
transfera je pre svega posledica nizeg priliva deviza kroz menjacke poslove. S druge strane, snazni
prilivi stranih direktnih investicija i dalji rast privatnog srednjoro¢nog i dugoro¢nog zaduzivanja —
dovode do znacajnog suficita kapitalnog racuna. Suficit kapitalnog ra¢una pokriva deficit tekuceg
i dovodi do daljeg rasta deviznih rezervi NBS (rast od 397 miliona evra).

Nov¢ana masa u Q2 usporava medugodisnji rast nakon dva kvartala u kojima je taj monetarni
agregat ubrzano rastao. Krediti nedrzavnom sektoru, medutim, ponovo se zahuktavaju ostvarujuéi
medugodi§nju stopu rasta od 30,2% nominalno (26,3% u Q1 2007). Ekspanziju dozZivljavaju pre
svega krediti privredi, kako kroz domaci bankarski sistem — 550 miliona evra novih kredita u
Q2 (313 u Q1 2007), tako i direktno iz inostranstva — preko 1.200 miliona evra novih kredita
lokalnim preduzeé¢ima u Q2, odnosno 550 miliona evra ako se iskljuéi inostrani kredit Telekomu
,orbija“ namenjen njegovom regionalnom S§irenju. Banke nove izvore prikupljaju prvenstveno
povecéanjem kapitala (600 miliona evra u Q2, naspram -25 miliona u Q1), ali i kroz domace
depozite. Banke su povukle likvidnost iz dospelih repo plasmana vise nego §to su plasirale
na tom trzistu tokom Q2 u ukupnom iznosu od -200 miliona evra. Pad interesovanja za repo
plasmane jeste posledica smanjenja referentne stope NBS i ubrzanja inflacije koji dovode do
daljeg smanjenja realnih prinosa na repo instrumente (sa 5,9% na 4,4% tokom Q2). Narodna
banka se u monetarnoj sferi ponasala pasivnije nego u ranijem periodu §to je dovelo do porasta
primarnog novca. Takode, NBS je emitovala dinare i putem repo trzista i putem deviznog trzista
(otkupom od menjaca i kroz svega nekoliko intervencija na MDT). Referentna kamatna stopa
je snizena, sa 10,5% na kraju Q1 na 9,5% u maju. Drzava se, pak, u Q2 ponasala restriktivno
uvecavsi svoj dinarski depozit kod NBS za ¢ak 26 milijardi dinara.

Promet na trzistu akcija dostize rekordne vrednosti u Q2, a za razliku od prethodnih nekoliko
kvartala, nosilac tog povecanja jeste diskontinualni deo trzista. Promet na trzistu akcija porastao
je u Q2 za 20%, a obavljeno je 42,7% transakcija vise nego u Q1 2007. Prose¢na transakcija u Q2
je za 15,9% manja nego u QI, sto ukazuje na nastavak povecanja uces¢a manjih, individualnih
investitora. U Q2 je, medutim, doslo do osetnijeg pada vrednosti ve¢ine akcija. Naime, po
mnogima, nerealno visok rast trzista akcija od pocetka godine naglo se zaustavio u Q2 kada,
inicirano politickom krizom u maju, oba indeksa Beogradske berze ostvaruju rekordan dnevni
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1. Pregled

gubitak vrednosti. Nakon kratkog oporavka trzista, nekoliko dana zatim zapocinje trend pada
koji se nastavlja i u Q3. Na trzistu obveznica SDS nastavlja se pad prinosa, pri emu najveéi
pad ostvaruju obveznice serije A2008 i A2009, 52bp, odnosno 48bp. Istovremeno je ostvaren
istorijski najve¢i obim trgovanja obveznicama SDS od oko 78,4 miliona evra, §to je rast od 52,1%
u odnosu na Q1 2007. Podaci o uc¢e$cu stranih investitora na domacim trzistima u Q2 pokazuju
da su domadi investitori nosioci poveéanog obima trgovine na trzistu SDS.
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Srbija: izabrani makroekonomski pokazatelji, 2004-2007"

godisnji podaci

kvartalni podaci

2005 2006 2007
2004 2005 2006
Q2 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
Cenei kurs medugodisnji rast?
Maloprodajne cene - ukupno 10,1 16,5 12,7 17,2 14,8 15,6 12,5 8,2 58 4,7
Maloprodajne cene - bazna inﬂacija3) 79 14,8 10,3 15,2 12,0 11,6 10,8 6,9 4,7 3,0
Realni kurs dinar/evro (prosek 2005=100) 4 100,5 100,0 92,1 100,9 971 94,8 90,3 86,4 86,2 86,3
Nominalni kurs dinar/evro ¥ 72,62 82,92 84,19 81,89 87,09 86,87 83,25 79,55 79,98 81,07
Privredna aktivnost medugodisnji realni rast 2
BDP (u mlrd. dinara) 1431 1.750 2.085
BDP 84 6,2 57 78 7,0 59 53 5,0 8,7 7.3
Nepoljoprivredna BDV 7,5 6,3 7,7 77 9,6 73 7,0 7,2 838 8,5
Industrijska proizvodnja 71 038 4,7 -1,5 53 6,1 39 29 4.8 52
Preradivacka industrija 97 -0,7 53 -4 75 6,2 4,4 29 85 4,9
Prose¢na mesecna neto plata (u din) 14.108 17.478 21.745 17.122 19.284 21.126 21.986 24.585 25.103 27.165
Ukupno zaposlenih, bez poljoprivrede (mil.) 2,050 2,061 2,022 2,070 2,032 2,019 2,004
Fiskalni podaci u% BDP medugodisnji realni rast
Javni prihodi 41,2 40,1 389 -0,5 4.8 38 44 59 15,9 8,0
Javni rashodi 40,0 38,2 383 -2,0 8,1 -2,4 52 21,0 9,7 8,8
u mird.dinara
Konsolidovani bilans 17,5 338 12,0 39 04 16,3 99 -14,8 12,2 16,9
Analiticki bilans (def. FREN)” 7,7 2,9 -372 -13,4 -3,9 08 0,2 -323 -1,9 24
Platni bilans u mil.evra, tokovi 2
Uvoz robe -8.302 -8.286 -10.096 -2.100 -2.139 -2.494 -2.541 -2.910 -2.813 -3.078
Izvoz robe 2.991 4.006 5.146 1.011 1.039 1.244 1.368 1.484 1.401 1.599
Bilans tekuceg ra¢una -2.197 -1.805 -2.892 -291 -679 -469 -633 -1 -1.141 -974
u % BDP -11,1 -8,6 -11,6 -57 -13,1 -8,0 -95 -154 -17,7 -13,5
Bilans kapitalnog racuna 2.377 3.863 7.353 463 1.100 1.587 2.247 2418 1.296 1.303
Strane direktne investicije 773 1.248 4.077 240 164 545 1.671 1.668 887 152
NBS bruto devizne rezerve 229 1857 4.240 281 390 1079 1539 1232 -202 397
((+) znaci povecanje)
Monetarni podaci u mil.dinara, stanja na kraju periodaz)
NBS neto sopstvene rezerve® 103.158 175.288 302.783 137.044 182.772 224.808 244.631 302.783 327.997 348.471
NBS neto sopstvene rezerve®, u mil.evra 1.291 2.050 3.833 1.656 2.103 2614 2.983 3.833 4.021 4410
Krediti nedrzavnom sektoru 342.666 518.298 609.171 409.397 547.564 591.270 614.698 609.171 666.007 732.402
Devizna Stednja stanovnistva 110.713 190.136 260.661 141.477 207.609 222.105 243.328 260.661 293.195 307.783
M2 (12-m realni rast, u %) 10,4 20,8 30,6 22,1 24,7 19,8 20,5 30,6 354 30,7
Krediti nedrzavnom sektoru 273 286 103 25,0 269 25,4 207 103 15,2 178
(12-m realni rast, u %)
Krediti nedrzavnom sektoru, u % BDP 23,9 29,6 28,6 25,7 29,9 31,0 30,9 28,6 30,5 32,6
Finansijska trzista
BELEXline, vrednost indeksa g 1.161 1.954 2.658 1.777 2.107 2.036 2.342 2.658 4.220 4.456
Promet na Beogradskoj berzi (u mil. evra) 89 423,7 498,8 1.166,4 90,0 182,5 2358 2714 476,7 529,4 644,8

Izvor: FREN.

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

2) Ukoliko drugacije nije naznaceno.

3) Bazna inflacija meri kretanje cena proizvoda i usluga koje nisu pod administrativnom kontrolom vec se slobodno formiraju na trzistu.

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 penzion-
erima, itd. Ovako definisan rezultant meri likvidnosni efekat koji transakcije drzave imaju na privredu.
6) NBS neto sopstvene rezerve predstavljaju razliku izmedu neto deviznih rezervi NBS i zbira deviznih depozita poslovnih banaka i deviznih depozita drzave. Detaljnija objasnjenja data su u

odeljku Monetarni tokovi i politike.

7) Vrednost indeksa na poslednji dan posmatranog perioda.

8) Ukupna vrednost prometa na Beogradskoj berzi, obuhvata vrednost prometa akcijama i obveznicama SDS.
9) Za preratunavanje prometa na trzistu akcija iz dinara u evre koriscen je srednji kurs za posmatrani period.

Trendovi
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2. Medunarodno okruzenje

2. Medunarodno okruzenje

Sjedinjene Americke Drzave su se u Q2 oporavile od loseg rezultata privrede u Q1, dok
je u evrozoni i Japanu doslo do usporavanja rasta. Zemlje u razvoju nastavljaju visok rast,
posebno Kina i Rusija. Inflacija je u veéini zemalja pod kontrolom, a odluke o kamatnim
stopama centralnih banaka su pod uticajem nestabilnih finansijskih trzista.

Tabela T2-1. Svet: privredni rast i inflacija, 2005-2007

Realni BDP Troskovi Zivota
u% realni rast godi$nji desezonirani realni rast u odnosu na prethodnu godinu
2005 2006 Q22006 Q3 2006 Q42006 Q12007 Q22007 Q42006 Q12007 Q22007
Svet ukupno 32 3,6 35 2,8 4,0 32 39 21 23 24
od Cega:
SAD 35 29 26 2,0 2,2 0,6 4,0 0,2 24 2,7
Kanada 29 28 20 1,7 1,0 39 34 15 1,8 2,2
Japan 2,7 2,2 15 08 38 3.2 0,5 0,5 -0,1 -0,1
Kina 10,2 111 131 10,4 79 13,6 15,7 20 2,7 3,6
Indija 84 94 7,7 9,6 78 11,3 9,6 6,2 7,0 6,3
Evro zona 15 29 2,7 2,7 33 29 14 18 1,9 1,9
Nemacka 11 31 4,4 2,6 4,0 2,2 1,0 1,6 19 2,0
Francuska 1,2 2,2 49 0,0 2,2 2,2 1,3 13 1,3 1,3
Velika Britanija 19 28 28 2,8 2,7 2,8 34 2,7 29 2,6
Italija 0,1 19 26 1,1 2,8 11 04 2,0 20 1,9
Rusija 6,4 6,7 9,9 18 7,7 3,7 10,0 9,2 79 8,1
Bugarska 55 6,0 6,4 6,7 57 6,2 6,0 53 4,7
Rumunija 41 6,9 7,7 82 7,6 58 56 6,1 38 38
Madarska 41 38 41 39 34 14 0,2 6,4 85 8,6
Hrvatska 38 5,0 35 4,7 4,9 49 22 18 2,1
Makedonija 38 4,0 57 3,6 04 1,6
BIH 50

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

Evrozona. U evrozoni je privreda u Q2 rasla ispod ocekivanja. Tako je ostvarena stopa rasta u
Q2 od 1,4% (kvartalni desezonirani rast na godisnjem nivou, Tabela T2-1) prema 2,9% koliko
je ostvareno u Q1 2007 i 3,3% u Q4 2006. Iznenadenje je bio trgovisnki suficit u junu 2007. od
rekordnih 7,8 milijardi evra® (1,6 milijardi evra u junu 2006) — kao rezultat dvostruko veceg rasta
izvoza od rasta uvoza. Odnos izmedu trgovinskih partnera polako se menja: slabi veza izmedu
Evrope i Sjedinjenih Drzava budu¢i da se od 2000. do danas udeo izvoza u taj region smanjuje,
a izvoz u zemlje centralne i isto¢ne Evrope povecava (za Cetiri procentna poena? od 2000. do
danas). To slabljenje trgovinske meduzavisnosti sa SAD, zatim globalizacija i ja¢anje trgovinskih
veza sa centralnom i istoénom Evropom doprineée da negativni efekti recesije u SAD na zemlje
evrozone budu manji. Od 2000, izvoz u Sjedinjene Drzave opao je sa 17,3% ukupnog izvoza
u 2000. na 14,4% u 2006, dok je udeo zemalja centralne i isto¢ne Evrope 14,6% u februaru
2007. (samo u Poljsku, Rusiju i Cesku odlazi 11,3% izvoza evrozone u 2006). Inflacija je u
junu odrzana na medugodi$njem nivou od 1,9%, koliko je iznosila i na kraju Q1, Tabela T2-1.
Stambeni i potrosacki krediti usporavaju rast, a obe veli¢ine negativno uti¢u na li¢nu potro$nju.
Pozitivna situacija na trzi$tu rada (u maju je stopa nezaposlenosti bila 7%, §to je najniza vrednost
u poslednjih dvadeset pet godina) ublazi¢e uticaj stezanja kredita, ali ¢e verovatno li¢na potro$nja
u 2007. biti nesto niza nego prosle godine. ECB je u junu podigla referentnu kamatnu stopu sa
3,75% na 4%, a tom prilikom je kori§¢ena retorika koja upuéuje na jo$ jedno podizanje stope u
septembru, jer je ravnotezna stopa definisana u rasponu 4-4,25%. Globalna kriza na trzistu
novca, podizanje likvidnosti putem intervencije centralnih banaka (FED i ECB), neizvesnost da
li ¢e kriza nekretnina u SAD jo§ viSe ugroziti rast, dovelo je do toga da u septembru ECB zadrzi
stopu na 4%. U pitanju je kompromis izmedu stabilnosti cena i smirivanja finansijskih trzista.
Postoji rizik od rasta inflacije: kapaciteti su visoko iskorid¢eni, nov€ana masa raste a ekonomska

1 Eurostat
2 BNP Paribas
3 JP Morgan
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aktivnost je i dalje znacajna. Stav ECB je da treba sacekati jos informacija, i videti da li dalje
podizati stopu.

Nemacka privreda je u Q1 rasla u skladu s prosekom Unije, dok je u istom periodu 2006. bila
premasila taj nivo. Kvartalni desezonirani rast BDP-a podignut na godisnji nivo bio je 1% u Q2
(Tabela T2-1), pre svega kao rezultat porasta investicija u masine i opremu (2,5% medugodi$nji
rast'), smanjenja uvoza (-0,9% medugodisnje?) i, s druge strane, smanjenja investicija u
gradevinarstvo (-4,8% medugodisnje?). U Francuskoj je u Q2 desezonirani kvartalni rast BDP-a
na godi$njem nivou bio 2,2% (Tabela T2-1). Kao i u Q1 nastavio se problem opadanja proizvodnje
u auto-industriji ali je njegov uticaj na ukupan rast ublazen porastom izvoza avio-industrije
(Airbus). Doprinos spoljne trgovine opet ima negativan uticaj na BDP zbog ostrog skoka uvoza
(2,1% medugodisnje), pre svega energenata. Francuska domacinstva su povecala potrosnju
energenata, pa je ukupna li¢na potro$nja porasla i pored slabe maloprodaje potrosnih dobara. U
Italiji je, nakon Q1 kada je rast bio najnizi u EU, usledio jo§ jedan lo§ rezultat od 0,4% (Tabela
T2-1, desezonirani kvartalni rast na godi$njem nivou). Italijansku privredu pogada jak kurs evra,
i ¢injenica da je njena proizvodnja dobrim delom specijalizovana u relativno niskotehnoloskim
sektorima gde je jaka konkurencija azijskih zemalja s jeftinom radnom snagom, dok je domaca
radna snaga u Italiji skuplja nego u novim ¢lanicama EU. Dobar primer u kom pravcu treba da
idu strukturne promene u italijanskoj privredi jeste primer FIAT-a koji belezi medugodisnji
rast izvoza od 20%° u prva Cetiri meseca. Inflacija je u Q2 bila 1,9% medugodisnje (Tabela
T2-1). Tu je negativan uticaj rasta cena energenata u junu bio ublaZen stabilizovanim cenama
hrane. Prema izvestaju evropske Komisije u junu, menadzeri u industriji i gradevinarstvu kao
i potrosaci, imali su povecana inflatorna ocekivanja. Niska nezaposlenost jo§ nije znacajnije
pogodila stopu inflacije. Problem oko povecanja ponude u EU i kontrole inflacije komplikuje
politicka situacija. Neravnoteza ponude i traznje u Francuskoj se stalno povecava jer je u
poslednjih $est godina domaca traznja porasla za 12,7%°¢, dok je BDP u istom periodu porastao
za samo 9.7%°. Preduzimljivi francuski predsednik Sarkozi zapoceo je agresivni plan reformi u
pravcu strukturnih promena, tako da on zauzima meksi stav prema inflaciji, jer dizanje stope
ECB-a moze da uspori njegove poteze. Takode Francuska nece ostvariti planirano smanjivanje
budzetskog deficita, jer bi i eventualno ostvarenje istog blokiralo spomenute reforme. Odatle
zelja Francuza da ekonomska politika vie pociva na demokratskom odlucivanju i popularizaciji
neke vrste ekonomskog patriotizma. Predsednik Sarkozi krivi visok evro za neuspeh francuskog
izvoza, dok Nemacka nije zainteresovana za depresijaciju. Argument Nemacke jeste da je njihov
izvoz porastao u SAD uprkos visokom evru, a razmena s ostalim evropskim ¢lanicama je opala
iako su u istoj monetarnoj zoni, tako da nivo kursa nije odlu¢ujuca prepreka rastu izvoza. Sukob
interesa proizilazi iz razli¢itih stanja njihovih privreda, koje tesko da mogu imati interesa za istim
ekonomskim merama u resavanju razlic¢itih problema.

Trendovi

SAD. Statisticki podaci pokazuju da je u Q2 doslo do realnog skoka BDP-a u Sjedinjenim
Drzavama i da je kvartalni desezonirani rast na godi$njem nivou bio 4%’. Taj pokazatelj je
drasti¢no poboljsanje u odnosu na Q1 kada je rast iznosio samo 0,6%’. U Q2 rast trgovine,
nerezedencijalnih investicija i drzavna potro$nja kompenzovali su negativan uticaj smanjenja
licne potro$nje i pad investicija u gradevinarstvo i opremu. U toku Q1 manjak akumulacije
zaliha je smanjio rast BDP-a za ¢itav procentni poen. U Q2 je bilo indikacija da ¢e do¢i do
vra¢anja zaliha na vigli nivo ali su zalihe u tom kvartalu doprinele rastu BDP-a samo za 0,2
procentna poena’. Rast cena goriva, smanjio je potrosnju, a doslo je i do osetnog pada kupovine
automobila, mada je i prodaja ostalih proizvoda takode usporena. Veoma je bitno da li je pad
potrosnje izazvan padom cena nekretnina ili rastom cena goriva. Ukoliko je uzrok ovo drugo,
mnogo su vece Sanse za brz oporavak, dok uticaj cena nekretnina moze biti mnogo dugotrajniji
i tezi. Rastu BDP-a doprineo je rekordni izvoz u maju, a takode doprinosi i povecanje drzavne
potrosnje. Globalna traznja je stabilna, dok izvozu pomaze i dolar koji je na veoma niskom nivou.

4 Statistisches Bundesamt

5 ISTAT

6 BNP Paribas

7 Bureau of Economic Analysis, US Department of Commerce
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2. Medunarodno okruzenje

Inflacija je ostala na niskom nivou od 2,7% medugodisnje (Tabela T2-1). U junu je bazna inflacija
porasla samo 0,2%,* ali je i pored toga predsednik FED-a izjavio da i dalje postoje inflacioni
rizici: visoka iskoris¢enost kapaciteta, moguénost da rast ukupne inflacije znacajnije uti¢e na
baznu inflaciju, $ansa da visoka ukupna inflacija poveca infatorna ocekivanja. Za sada su stabilna
inflatorna ocekivnja odrzala inflaciju na zadovoljavajuéem nivou, ali posto je veza izmedu njih
dvosmerna, mogucée je da dode do suprotnog efekta.

U Americi je u proteklih deset godina putem inovacija finansijskih instrumenata doslo do
ekspanzije visoko rizi¢nih stambenih kredita (subprime mortgage), ali od kada su cene nekretnina
prestale da rastu a kamatne stope se povecavale, mnogi gradani nisu u stanju da otplate uzete
kredite. Po poslednjim podacima, prodaja postoje¢ih nekretnina u junu bila je ispod oc¢ekivanja,
§to moze da produzi krizu nekretnina, za koju se mislilo da polako prolazi. I pored optimizma
zbog privrednog rasta u Q2, jo$ nije potpuno sigurno da li ¢e se kriza koja je pocela na trzistu
nekretnina prosiriti na ostale sektore ili ostati izolovana. Mnogi hedZ fondovi koji su plasirali
sredstva na spomenuto trziste su u krizi i beleze gubitke, neki su i bankrotirali kao i firme
koje su se bavile izdavanjam kredita na visoko rizi¢nom trzistu stambenih kredita. Banke,
fondovi i kompanije koje u svom portfoliju poseduju finansijske instrumente koji su povezani
s visoko rizi¢nim stambenim kreditima, suocene su s agresivnom prodajom njihovih akcija, $to
dalje smanjuje poverenje invstitora u trziste a povecava strah da Ce se kriza nekretnina produziti
i produbiti na druge sektore. Kriza nekretnina smanjila je poverenje investitora, povecalo se
zaziranje od rizika, §to je dovelo do krize likvidnosti na svetskim trzi§tima novca. Banke su
pocele da zaziru od pozajmica na medubankarskom trzistu, jer strahuju da potencijalni duznik
ima u portfoliju ulaganja u visoko rizi¢ne stambene kredite, pa je u avgustu doslo do skoka
medubankarske kamatne stope gotovo na 6%, $to je daleko iznad federalne stope od 5,25%. Do
tada je bilo normalno da medubankarska stopa bude samo nekoliko stotih delova procentnog
poena iznad federalne stope. FED je 9. i 10. avgusta ubacio 62 milijarde dolara na trziste da
bi povecao likvidnost. Nakon toga je promenio tzv. “diskontnu stopu” i smanjio je sa 6,25% na
5,75%. To je stopa po kojoj banke mogu da se zaduzuju kod FED-a za prekonoéne pozajmice ili
u nekim situacijama i duZe. Ono §to je interesantno jeste da je ovaj put vanredno prihvaéeno da
kolaterala za tu vrstu kredita mogu biti i stambeni krediti. Time su oni, koji poseduju ulaganje
u trzidte nekretnina trenutno najteze dolaze do kredita, pomognuti da izbegnu nelikvidnost. Za
sada je neizvesno kada Ce se kriza zavrsiti i koliki ¢e biti njeni negativni efekti na rast.

Ostaje nejasno zbog Cegau Q1 tokom smanjenja BDP-a, a pogotovu zbog kocenja u gradevinarstvu
zbog krize nekretnina, nije doslo do rasta nezaposlenosti u Q2 (stopa nezaposlenosti u Q2
je 4,5%), koja je i ovako blizu nivoa koji se po nekim misljenjima mozZe smatrati “punom
zaposleno§¢u“(NAIRU). Po svim prora¢unima negde oko pola miliona radnika nije otpusteno
u sektoru gradevinarstva. Objasnjenja za to jesu: da je puno radnika radilo na crno, da je udeo
onih koji traze posao opao, da su se radnici preorjentisali na nestambenu gradnju, ili da firme
ocekuju oporavak sektora pa nece da otpuste radnike. Ukoliko je ovo poslednje tacno, i ukoliko,
po svemu sudedi, otpustanja radnika slede uskoro, to znaci da ¢e licna potro$nja opasti, §to ée
imati znac¢ajan negativan uticaj na finansijska trzista i projekcije rasta.

Azija. Region isto¢ne i jugoistoéne Azije bez Japana belezi u Q2 visok kvartalni desezonirani
godisnji rast BDP-a od ¢ak 10,1%. To je dodatni porast u odnosu na takode veoma dobar Q1

(9,1%). Inflacija je pri tom relativno niska i iznosi 3,2% na medugodi$njem nivou.

U Q2 2007. realni godisnji desezonirani rast kineske privrede iznosio je skoro 16%° po
preliminarnim procenama, §to je rekordni skok ukoliko se izuzme kvartal nakon problema
s virusom Sars. Rastu su najvise doprineli izvoz, investicije u fiksna sredstva i maloprodaja.
Trgovinski suficit raste, u prvoj polovini godine porastao je 84,6%® na godisnjem nivou. Kina
koja godinama jeftinim izvozom smanjuje globalnu inflaciju, moze uskoro na isti na¢in da po¢ne
da je uvecava. Naime, nakon apresijacija juana od 3,8% u prethodnih $est meseci u odnosu
na dolar, kineske izvozne cene su se povecale oko 4,7%. Ukupna inflacija se priblizava 5% na
godisnjem nivou, ali i dalje je bazna inflacija pod kontrolom. Kineska vlada pokusava da spreci

8 JP Morgan
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nerealno povecanje cena akcija A kategorije na berzi, uzrokovanom velikom likvidno$¢u. Uveden
je veéi dnevni raspon oscilacije kursa u odnosu na dolar sa 0,3% na 0,5%, i dozvoljeno veéem
broju domacéih banaka da kroz specijalne fondove ulazu domacu $tednju na strana finansijska
trzista. Na taj nacin, putem apresijacije juana strana ulaganja za Kineze postaju privla¢nija, a
obilje slobodnog kapitala se preusmerava na strana finansijska trzista putem specijalnih fondova.
U junu je iz Kine uloZeno oko 1,7 milijardi dolara na strana trzista. Ove mere, koje treba da
smanje pritisak kapitala na domace visoko kvalitetne akcije, praene su umerenom monetarnom
politikom.

U Japanu je kvartalni desezonirani godisnji rast u Q2 iznosio 0,5%, sto je bilo ispod ocekivanja
i pored najavljivanog usporenja u odnosu na Q1 (kada je rast bio 3,2%). Usporavnje je pomogao
manji izvoz u Ameriku kao i smanjena traznja privatnog sektora, dok je inflacija i dalje blizu nule.
Potrosnja ¢e verovatno opasti u Q3, jer u junu prestaju poreske olaksice prema stanovnistvu. S
druge strane, indikator ekspanzije-kontrakcije je bio ispod 50° u aprilu, ali se vratio na ravnotezni
nivo pa ¢e usporavanje verovatno biti kratkotrajno. Stopa nezaposlenosti koja iznosi 3,7% je na
najnizem nivou u poslednjih devet godina, a broj aktivnog radnog stanovnistva se povecava.
Inflacija je i dalje niska, u Q2 bila -0.1% na godi$njem nivou (Tabela T2-1). Deflatorni ambijent
u vezi s drugim faktorima dovodi do krajnje komplikovanih zadataka za centralnu banku.
Struénjaci centralne banke isticu da postoji znacajna nepredvidivost efekata monetarnih mera.
Na primer, u poslednjih deset godina kretanje nov€ane mase je imalo negativnu korelaciju s
nominalnim BDP-om! Jen je do juna nastavio da pada, dostigao rekordno niske nivoe prema
dolaru, ali kako se kriza nekretnina u Americi produbljivala tako je kontrakcija “carry trgovine”,
vodila rastu jena. Carry trgovina, u stvari predstavlja zaduZivanje u niskokamatnoj valuti (jenu)
i plasiranje u visoko kamatne valute i njihova trzista. Japan je zbog izuzetno niskih stopa (0,5%)
pogodan za zaduZivanje u ovoj vrsti transakcija. Investitori se zaduZuju u Japanu i obi¢no ulazu u
sigurne hartije u Sjedinjenim DrZavama, $to je od nastanka krize nekretnina oslabilo.
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Isto¢na evropa i okruzenje. Nakon ne$to nizeg kvartalnog desezoniranog rasta na godisnjem
nivou u prethodnom kvartalu (4,7%), Isto¢na Evropa u Q2 belezi solidnu stopu rasta od 5,7%.
Ovo je, medutim, i dalje niZe od rasta u 2006. godini koji je bio 6,3%.

Za razliku od proslogodisnjeg rasta u Rumuniji od 6,9%, u Q2 2007. rast se na godisnjem nivou
smanjio na 5,6% (Tabela T2-1). Do usporenja rasta doslo je zbog usporavanja licne potro$nje,
udvostrucavanja trgovinskog deficita (doslo je do skoka traznje za proizvodima iz EU nakon
uklanjanja trgovinskih barijera, pa je u Q1 trgovinski deficit porastao: u evrima izvoz je povecan
za 4,9% a uvoz za 21%", medugodi$nje), kao i smanjenja prikupljenog PDV usled usvajanja
EU procedura. Trogkovi Zivota u junu porasli su na godi$njem nivou za 4,6%, Tabela T2-1. Za
razliku od vedine zemalja koje se bore s inflacijom i preopterecenjem kapaciteta, Madarska se
nalazi u drugacijoj fazi ciklusa i primenjuje ekspanzivne mere ekonomske politike — smanjivanje
referentne stope. Desezonirani rast BDP-a je u Q2 2007. bio veoma nizak (0,2 % u Q2 na
godi$njem nivou, Tabela T2-1), sto je osetno nize od 1,4 % koliko je iznosio u Q1 2007. U maju
se trgovinski deficit smanjio na samo 1,6%'? BDP-a posmatrano 12-mesecno, jer je madarski
izvoz koji ima rast od 19%" u odnosu na proslu godinu, pomognut situacijom na berzi kukuruza
(visokom traznjom i cenom). Do porasta cene kukuruza na svetskom trzistu u posmatranom
periodu dovela je ¢injenica da EU i SAD, zbog visoke cene nafte, gomilaju zalihe i podiZu traznju
za kukuruzom, jer se kukuruz koristi za proizvodnju biogoriva. Kako se nominalni rast plata na
godi$njem nivou stabilizovao (u rasponu 8,5-9%" u periodu od septembra 2006. naovamo), a
li¢na potrosnja nije bitno rasla, te je utvrdeno da liéna primanja ne ugrozavaju stopu inflacije,
centralna banka je u junu smanjila referentnu stopu na 7,75%. Rusko ministarstvo ekonomije

9 BNP Paribas, vrednost ispod 50 ukazuje na kontrakciju privrede, a iznad na ekspanziju

10 Medutim ovakvo ulaganje je rizi¢no jer moze dodi do apresijacije valute u kojoj se investitor zaduzuje. Za vreme krize 1998. jen
je ojacao za 15% u toku jedne nedelje. Od juna 2007, zbog rasta rizika i smanjenja likvidnosti na ameri¢ckom trzistu dolazi do obimne
kontrakcije carry trgovine pracene prodajom dolara, pa je jen stoga osetno ojacao.

11 National Institute of Statisics, Romania

12 JP Morgan

13 Magyar Nemzeti Bank



2. Medunarodno okruzenje

izdalo je saopstenje da ¢e realni rast BDP-a u Q1 biti 7,9% na godi$njem nivou. Rastuée cene
nafte zajedno s rekordnim kapitalnim prilivom u prvoj polovini godine omogucavaju sredstva
koja se ulazu u infrastrukturu. Uz pomo¢ vladinog plana i fondova Razvojne banke, kao i visokih
stranih ulaganja, doslo je do velikog skoka investicija u fiksna sredstva, tako da u Cetiri meseca
2007, u periodu maj—avgust rast ukupnih investicija u fiksna sredstva na godisnjem nivou prelazi
20%". Za unapredenje tehnoloskog sektora predvideni su subvencionisani krediti, oslobadanje
carine za inpute proizvodnje kao poreske olaksice za specijalne ekonomske zone, kao $to je ruska
“silikonska dolina Zelenograd”, u koju ¢e biti uloZeno milijardu dolara. Moskovska berza je
privukla znacajna sredstva iz inostranstva, ali zahladivanje odnosa sa zapadom predsednika
Putina i sve Ce$¢e mesSanje Vlade u privredu, moze uticati negativno na strane investicije i
ulaganja. Zbog rasta cena zita inflacija je presla planirani nivo od 8% na godisnjem nivou ali
je smanjen PDV na sve vrste hleba, tako da ¢e inflacija kratkoro¢no biti obuzdana, ali ¢e ostati
na nivou visem od planiranog. Zbog velikog priliva iz inostranstva centralna banka je povecala
procenat obaveznih rezervi na 4,5% pocetkom jula, ali ta mera nece otkloniti rizik od povecanja
inflacije do kraja godine ukoliko ona bude pod pritiskom domace traznje.
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Inflacija u Q2 blago
ubrzava...

3. Cenei devizni kurs

Rast cena u Q2 ubrzava u odnosu na Ql, sto je uglavnom posledica porasta nebaznih cena’
(pre svega poskupljenja struje u maju). Proseéna meseéna stopa inflacije u Q2 je tako dostigla
1,0%, odnosno 12,0% na godisnjem nivou — u Q1 ta stopa iznosila je svega 5,1%. Bazna
inflacija® takode ubrzava, ali je i dalje relativno niska i ispod donje granice koridora koji cilja
NBS;u Q2 prosecnoiznosi0,3% mesecno, tj. 3,7% na godisnjem nivou. U avgustu, medutim,
belezimo osetnije ubrzanje i ukupne i bazne inflacije, a ukupna inflacija od pocetka godine
do avgusta dostize 6,1%. Cini nam se ipak da je udar u avgustu prvenstveno posledica faktora
sa strane ponude, te da je prolaznog karaktera, a da, uprkos evidentnom ubrzanju, rast cena
neée izmaci kontroli. Dinar je u odnosu na evro u Q2 nominalno vrlo blago depresirao
(0,3%), a realno je apresirao za 1,6%. Posmatrano od pocetka godine, do avgusta belezimo
nominalnu depresijaciju dinara prema evru od 1,6%, a realnu apresijaciju od 2,7%.

Nakon veoma niske inflacije (merene kretanjem indeksa maloprodajnih cena) u poslednjem
kvartalu prethodne i prvom ove godine, ona u Q2 2007. blago ubrzava. Iako je medugodisnja
stopa rasta cena u Q2 svega 4,7%, §to je niZe nego u prethodna dva kvartala (5,8% u Q1 2007.
i 8,2% u Q4 2006), realniju sliku dobijamo posmatranjem mese¢nih stopa inflacija. Naime, pad
medugodisnje stope ne bi smeo da nas zavara, buduéi da je doslo do rapidne promene trenda u
drugoj polovini 2006. Stoga, smatramo da je analitic¢ki jos uvek ispravnije posmatrati mesecnu
stopu inflacije podignutu na godi$nji nivo. Tako, prose¢na mese¢na stopa inflacije u Q2 iznosi
1%, odnosno 12,0% na godi$njem nivou (Tabela T3-1), sto je preko dva puta vise u odnosu na
prethodni kvartal (kada je ova stopa iznosila 5,1% na godisnjem nivou).

Tabela T3-1. Srbija: indeks maloprodajnih cena i bazna inflacija, 2005-2007

Indeks maloprodajnih cena Bazna inflacija
Bazni indeks Medugodiénij Mesecni 3m pol.(retne Bazni indeks Medugodiénji  Mesecni 3m polfretne
(prosek rast rast sredine, (prosek rast rast sredine,
2005 =100) na god. nivou* 2005 =100) na god. nivou*
2005
dec 107,6 17,6 2,2 22,5 106,3 14,6 0,9 18,6
2006
mar 110,0 14,4 0,3 9,1 108,1 11,7 0,8 7,0
apr 111,9 15,5 1,8 15,2 108,9 1,7 0,8 8,3
maj 113,7 16,1 1,6 16,0 109,7 11,9 0,7 9,6
jun 113,7 151 0,0 14,4 110,4 11,3 0,6 8,7
jul 113,6 12,8 -0,1 6,0 111,0 1,3 0,6 79
avg 114,4 13,1 0,7 2,3 111,5 10,8 04 6,6
sep 1141 11,6 -0,2 14 112,1 10,1 0,6 6,6
okt 113,7 93 -0,4 0,3 1123 8,0 0,1 4,5
nov 114,6 8,8 0,8 0,6 112,5 6,8 0,2 3,7
dec 114,7 6,6 0,1 2,1 112,5 58 0,0 1,2
2007
jan 1151 6,5 04 54 112,5 53 0,0 0,8
feb 1153 52 0,1 2,5 112,2 4,7 -0,2 -0,8
mar 116,1 5,6 0,8 51 112,4 4,0 0,1 -0,4
apr 1171 4,6 09 7,0 112,6 33 0,2 0,4
maj 118,8 44 1,4 12,7 112,8 2,8 0,2 2,0
jun 119,5 51 0,6 12,0 1134 2,7 0,5 37
jul 120,2 59 0,6 10,9 113,6 23 0,2 3,7
avg 121,6 6,3 1,2 10,0 114,9 3,0 11 74

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

1 Nebazne cene su one koje su pod direktnom administrativnom kontrolom (cene elektri¢ne energije, stambeno-komunalnih usluga i
sl.) ili pod direktnim uticajem sezonskih (poljoprivredni proizvodi) ili pod uticajem egzogenih ¢inilaca (cene naftnih derivata).

2 Bazna inflacija meri kretanje cena proizvoda i usluga koje nisu pod administrativnom kontrolom ve¢ se slobodno formiraju na
trzistu.
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...kao posledica
porasta nebaznih
cena

Ujunuijulu ponovo
nesto niza inflacija...
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...ali u avgustu ukupna
inflacija znacajnije
ubrzava

Bazna inflacija u Q2
takode blago ubrzava...

...auavgustu
snazno raste

Ubrzanje rasta cena u Q2 u najvecoj meri jeste posledica porasta nebaznih cena. U aprilu je tako
najveéi doprinos rastu cena (0,9% u odnosu na prethodni mesec, odnosno 4,6% medugodisnje,
Tabela T3-1) dalo poskupljenje naftnih derivata, koje je bilo zasluzno za oko dve tre¢ine ukupnog
porasta cena. U maju je poskupela struja za 15% i skoro celokupni porast cena u ovom mesecu
(1,4% u odnosu na prethodni mesec) posledica je tog poskupljenja. Osim toga, u maju beleZimo
i nesto veca poskupljenja usluga drustvene zastite i poljoprivrednih proizvoda.

U junu belezimo nesto nizu inflaciju (0,6% u odnosu na prethodni mesec) nego u prethodna
dva meseca, ali je u junu i bazna inflacija dala znacajniji doprinos ukupnom rastu cena (oko 40%
ukupnog porasta). Uz baznu, najveci doprinos rastu ukupne inflacije u junu u odnosu na maj
dali su industrijski neprehrambeni proizvodi, i to pre svega naftni derivati i lekovi. Znacajan je
i doprinos poskupljenja duvanskih proizvoda. Za razliku od toga, poljoprivredni proizvodi su
pojeftinili za 8,1% u odnosu na maj (u skladu sa sezonskim kretanjima) i time umanjili ukupni
rast cena.

Sli¢an trend, kao i u celom Q2, belezimo i u julu: ukupna inflacija je tada iznosila 0,6% mesecno,
§to je vise nego u Q1 2007. 1 Q4 2006, ali i dalje relativno nisko. Kao i u gotovo svim mesecima
ove godine, i u julu je najve¢i doprinos (preko 80%) rastu cena dala nebazna inflacija. Konkretno,
rast cena je u najvecoj meri posledica poskupljenja: naftnih derivata (oko 60% ukupnog porasta),
usluga drustvene zastite (oko 20%) i saobracajnih usluga (oko 20%). U isti mah, pojeftinjenje
poljoprivrednih proizvoda od 6,2% smanjilo je ukupni rast cena u julu (za blizu 35%).

U avgustu belezimo znalajnije ubrzavanje ukupne (ali i bazne) inflacije. Ukupna inflacija u
avgustu iznosila je 1,2% u odnosu na prethodni mesec, odnosno 6,3% u odnosu na avgust prosle
godine. To je, ne raunaju¢i maj u kom je poskupela struja, najve¢a mese¢na stopa inflacije u
poslednjih 15 meseci. Pored znacajnog doprinosa bazne inflacije, visokom rastu cena doprinelo
je 1 poskupljenje poljoprivrednih proizvoda, prvenstveno zbog suse i losijeg roda poljoprivrednih
kultura. Ukupni rast cena od pocetka godine time je dostigao 6,1%.

Bazna inflacija u Q2 je takode ubrzala, ali je i dalje ispod donje granice koridora koji cilja NBS.
Prose¢na mesec¢na stopa bazne inflacije u Q2 iznosi 3,7% na godisnjem nivou, dok je u Q1 ¢ak bila
negativna (-0,4%). To ubrzanje bazne inflacije bilo je posebno evidentno u junu, kada je mesec¢ni
porast baznih cena dostigao 0,5%, $to je u tom trenutku bila najve¢a mese¢na bazna inflacija
od septembra prosle godine. Porastu bazne inflacije u junu najvise je doprinelo poskupljenje
sredstava za higijenu od 4,7%. Nakon ,ispada“ u junu, bazna inflacija je u julu ponovo nakratko
smirena (0,2% meseéni rast). Slicno kao i s
ukupnom inflacijom, medugodi$nja stopa
rasta bazne inflacije u Q2 (3,0%) nizZa je nego
u prethodnom kvartalu (4,7%), ali smatramo
da je kretanje mese¢ne stope bazne inflacije
20 {— pouzdaniji indikator stvarnog trenda.

Grafikon T3-2. Srbija: kretanje bazne
inflacije (u procentima), 2005-2007
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bazne inflacije: ona tada belezi mese¢nu stopu
rasta od 1,1%, najvecu jos od novembra 2005.
Prose¢na mese¢na stopa bazne inflacije u
a~®  prethodna tri meseca podignuta na godi$nji nivo
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Izvor: Republicki zavod za statistiku
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Ubrzanje bazne inflacije
je uglavnom posledica
Sokova sa strane
ponude

Podstaknuta ubrzanjem
inflacije u avgustu,
Vlada se umesala u

formiranje cena

lindeks troskova Zivota
i cene proizvodaca
industrijskih proizvoda
ubrzavajuu Q2

Ubrzavanje bazne inflacije u poslednjih par meseci jeste najverovatnije posledica Sokova sa strane
ponude (koji nisu pod direktnom kontrolom monetarnih i fiskalnih vlasti), a ne sa strane traznje.
Visoka traznja se, po svemu sudeéi, i dalje odrazava prvenstveno na velik spoljnotrgovinski
deficit, a ne na inflaciju. Stoga smatramo da za sada situacija nije dramati¢na i da rekordna
inflacija u avgustu ne znaci i njeno zahuktavanje niti pretnju da ¢e izmaci kontroli. Istovremeno,
bazna inflacija, iako sada pokazuje neke znake ubrzanja, i dalje je dosta niska i, sva je prilika,
pod kontrolom monetarnih vlasti. Uz realne pretpostavke o njenom kretanju do kraja godine,
bazna inflacija ¢e u decembru verovatno biti na nivou izmedu 4% i 5%. Dakle, ocekujemo da ¢e
se nalaziti vrlo blizu donje granice koridora koji cilja NBS.

Zbog ubrzavanja inflacije u avgustu, i Vlada i NBS su preduzele odredene korake ka njenom
ogranicavanju. Vlada je, naime, odlozila poskupljenje struje koje je ranije najavljeno za septembar
i dogovorila sa proizvodacima ulja i pekarskom industrijom da se uzdrze od veéih poskupljenja.
Ostaje da se vidi koliko ovi administrativni potezi mogu zaista ograni¢iti rast cena konkretnih
proizvoda, a koliko ga mogu samo odloziti. Takode, mogucée je da ove mere proizvedu odredene
poremecaje prirodnih trzi$nih odnosaitako dovedu do nekih drugih nepozeljnih efekatau privredi.
Narodna banka je sa svoje strane podigla referentnu kamatnu stopu (makar i simboli¢no) i uvela
ogranifenja vezana za nenamenske gotovinske kredite®. Stalna paznja je svakako neophodna, tim
pre $to se u Q3 i posebno u Q4 ocekuje dodatni pritisak na traznju kroz poveéane rashode drzave

predvidene budZzetom za 2007*.

Kao iu prethodnim kvartalima, indeks cena proizvodaca industrijskih proizvoda i indeks troskova
zivota kre¢u se u skladu s indeksom maloprodajnih cena. Tako i oviindeksi u Q2 ubrzavaju (Tabela
T3-3). Prosecan mesecni porast indeksa troskova zivota iznosi 0,9%, tj. 11,8% na godi$njem
nivou (u prethodnom kvartalu 2,6%). Prosean mese¢ni porast cena proizvodaca industrijskih
proizvoda u Q1 iznosi 1,3%, odnosno ¢ak 16,8% na godisnjem nivou (u prethodnom kvartalu
4,5%). Sto se tice medugodisnjih stopa rasta, one su u Q2 nesto nize (3,3% u Q2 prema 4,8% u
Q1 za indeks troskova Zivota i 4,4% u Q2 prema 5,5% u Q1 za cene proizvodaca industrijskih
proizvoda) (Grafikon T3-4), ali, kao i za indeks maloprodajnih cena i baznu inflaciju, verujemo
da su i u ovom slucaju mesec¢ne stope pouzdaniji indikator trenda.

Tabela T3-3. Srbija: kretanje izabranih indeksa cena, 2005-2007

Indeks cena proizvodaca Indeks cena proizvodaca

Indeks troskova Zivota industrijskih proizvoda poljopr. proizvoda

Indeks maloprodajnih cena

Bazniindeks \joq,g0diénji Mesetni  Medugodiénji Mesetni  Medugodidnji Meseéni  Medugodidnji,, .
(prosek rast rast rast rast rast rast rast Mesecni rast
2005 =100)
2005
dec 107,6 176 22 171 16 154 04 11,8 1,0
2006
mar 110,0 144 03 138 06 144 06 49 11
jun 1137 151 0,0 137 00 162 02 8,7 1,2
sep 114,1 116 02 107 0,1 129 00 8,7 038
okt 113,7 93 04 78 04 100  -03 6,5 24
nov 114,6 88 08 76 10 80  -03 73 1,2
dec 114,7 66 0] 60 01 73 02 73 1,1
2007
jan 115,1 65 04 58 05 62 05 7,5 1,5
feb 115,3 52 01 45 02 51 00 4,6 -1,0
mar 116,1 56 07 42 04 51 06 3,4 -0,5
apr 17,1 47 09 34 08 37 08 18 18
maj 118,8 45 14 3,1 16 45 24 2,7 23
jun 119,5 51 06 35 04 49 07
jul 120,2 58 06 41 03
avg 121,6 63 12 69 30

Izvor: Republicki zavod za statistiku

3 Detaljnije o novim merama NBS pisemo u odeljku 8. Monetarni tokovi i politika (Okvir 1 i Okvir2).
4 Vise detalja videti u odeljku 7. Fiskalni tokovi i politika
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3. Cene i devizni kurs
Grafikon T3-4. Srbija: izabrani indeksi cena, Grafikon T3-6. Srbija: nominalni i realni
12-m rast, 2004-2007 kurs dinar/evro, 2004-2007. (2005 = 100)
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Izvor: Tabela P-3 u Analitickom prilogu.
Izvor: Republicki zavod za statistiku Napomena: Videti definiciju realnog kursa u Tabeli T3-5.
Nakon blage  Dinar je u odnosu na evro u Q2 blago nominalno depresirao (0,3%), a realno je apresirao za 1,6%.
depresijacije u Q2, dinar  Od pocetka godine do juna belezimo nominalnu depresijaciju dinara prema evru od 3%, a realnu od
ujuluiavgustu ponovo 0,3% (Tabela T3-5 i Grafikon T3-6). U julu i avgustu dinar, medutim, ponovo apresira, pa je tako
apresira  kurs prema evru nominalno ojacao za 1,3%, a realno za 3,0%, u odnosu na jun. Time je od pocetka

godine do avgusta dinar prema evru nominalno depresirao za 1,6%, a realno je ojacao za 2,7%.

Tabela T3-5. Srbija: kretanje kursa evra, 2003-2007

Nominalni Realni
L 2) Kumulativ i 5) Kumulativ
Kurs" B(aﬁzonéslg%g 12:mindeks il:md:kasz) '?ze(?g;':ki‘éf» 12-mindeks ;d:sz" USD/EUR"
godisnji kurs
2004 72,6215 87,6 111,8 115,6 100,5 103,8 103,9 1,2392
2005 82,9188 100,0 114,2 109,3 100,0 99,5 94,9 1,2433
2006 84,1879 101,5 101,5 91,7 92,1 92,1 87,9 1,2537
mesecni kurs
2005
Jun 82,5172 99,5 115,3 105,0 100,8 100,7 98,3 1,2180
Decembar 85,9073 103,6 109,3 109,3 97,3 94,9 94,9 1,1861
2006
Mart 87,1033 105,0 107,9 101,4 96,9 96,3 99,6 1,2013
April 86,5391 104,4 106,4 100,7 95,2 94,3 97,9 1,2239
Maj 87,3023 105,3 106,7 101,6 94,8 94,1 97,5 1,2750
Jun 86,7609 104,6 105,1 101,0 94,4 93,6 97,0 1,2677
Jul 83,7931 101,1 101,0 97,5 91,1 91,7 93,7 1,2684
Avgust 82,8893 100,0 98,7 96,5 89,7 89,3 92,2 1,2803
Septembar 83,0621 100,2 98,3 96,7 90,1 89,8 92,6 1,2748
Oktobar 80,9242 97,6 95,0 94,2 88,2 88,5 90,6 1,2615
Novembar 78,9404 95,2 91,7 91,9 85,4 86,0 87,8 1,2876
Decembar 78,7812 95,0 91,7 91,7 85,5 87,9 87,9 1,3210
2007
Januar 79,6587 96,1 91,7 101,1 85,8 87,9 100,3 1,2993
Februar 79,3993 95,8 91,0 100,8 85,6 88,4 100,2 1,3075
Mart 80,8968 97,6 92,9 102,7 87,1 89,9 101,9 1,3246
April 80,5768 97,2 93,1 102,3 86,5 90,9 101,2 1,3516
Maj 81,4770 98,3 93,3 1034 86,5 91,2 101,2 1,3512
Jun 81,1665 97,9 93,6 103,0 85,8 90,9 100,3 1,3420
Jul 80,6204 97,2 96,2 102,3 84,5 92,7 98,8 1,3716
Avgust 80,0774 96,6 96,6 101,6 83,2 92,8 97,3 1,3622

Izvor: Tabela P-3 u Analitickom prilogu.

1) Prosek meseca, zvanicni dnevni srednji kurs NBS. 2) Odnos kursa u prvoj koloni i proseka kursa u 2005. godini.

3) Odnos kursa u prvoj koloni prema istom periodu godinu dana ranije. 4) Kumulativ predstavlja odnos posmatranog perioda i decembra prosle godine. 5)
Kod obracuna realnog kursa, uzeta je u obzir i inflacija u evrozoni. Indeks je izracunat po formuli: RE=(NE/p) x p*, gde je:

RE — indeks realnog kursa; NE - indeks nominalnog kursa; p — indeks cena na malo u Srbiji; p* — indeks rasta troskova Zivota u evro zoni. 6) Prosek perioda
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Zaposlenost u martu
2007. godine iznosi
2,004 miliona radnika

4. Zaposlenost i zarade

Broj zaposlenih u martu 2007. iznosio je oko 2,004 miliona. Pad broja zaposlenih kod
pravnih lica vidno usporava, a za to je najzasluznije usporavanje prekida radnih odnosa u
preradivackoj industriji. Ukupan broj zaposlenih, medutim, i dalje pada, jer se zaustavlja
visok rast zaposlenosti kod preduzetnika iz prethodnog perioda. Najveéi porast zaposlenosti
od oko 5.000 novih radnih mesta (oko 2,6%), izmedu septembra 2006. i marta 2007.
godine, ostvaren je u trgovini, $to je ocekivano, zahvaljujuéi izuzetno visokoj stopi rasta
te privredne grane. Realni medugodis$nji rast bruto plate u Q2 2007. iznosi 18,6%. Najveéi
medugodis$nji rast od 31,5% u Q2 dostigle su bruto plate koje se finansiraju iz budzeta, i to
u sektorima zdravstvo i socijalni rad. Najve¢i rast u privatnom sektoru od 26% beleze plate
u gradevinarstvu, a rast plata u gotovo svim delatnostima u Q2 premasuje medugodisnju
realnu stopu od 11%. Stoga taj kvartal karakterise rast plata koji je brzi od produktivnosti
rada, $to je dovelo do porasta jedini¢nih troskova.

Zaposlenost

Ukupna zaposlenost na dan 31. marta 2007. godine iznosila je 2,004 miliona radnika (Tabela

T4-1), prema kona¢nim podacima RZS za mart.!

Tabela T4-1. Srbija: registrovani zaposleni, 2003-2007

Uk Zaposleni Zaposleni kod fizickih lica Ukupan broj
upno . i
zapofleni kod pravnih Ukubno Privatni Zaposleni  zaposlenih
lica P preduzetnici kod njih radnika
1(=2+3) 2 3 (=445) 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 2.019 1.447 572 242 330 1.777
2007
Mart 2.004 1.438 566 239 327 1.765

Izvor: RZS - Polugodisnji izvestaj o zaposlenima i zaradama zaposlenih RAD-1/P; Anketa za dopunu polugodi$njeg izvestaja RAD-1; Polugodi$nji izvestaj o
privatnim preduzetnicima i zaposlenima kod njih RAD-15.

Napomene po kolonama:

1) Ukupan broj zaposlenih (radnika) i preduzetnika (kolona 2 + kolona 3) uklju¢uje 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).

1 RAD-1/P, Anketa za dopunu polugodi$njeg izvestaja RAD-1/P i RAD-15. Zaposlenost je na osnovu ovih anketa za 13.000 veca nego
$to je RZS predvidao pre ove korekcije.
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4. Zaposlenost i zarade

Pad zaposlenosti
kod pravnih licau
martu usporava,
najvise zbog
preradivacke
industrije

Najvedi porast
zaposlenosti u trgovini
iobrazovanju, a zatim
u proizvodniji elektricne
energije, gasa i vode

Mali pad broja
preduzetnika i njihovih
zaposlenih

Pad zaposlenosti kod pravnih lica izmedu septembra 2006. i marta 2007. usporava u odnosu
na prethodni Sestomesecni period. Za to usporavanje prekida radnih odnosa kod pravnih lica
najzasluznija je preradivacka industrija, koja ¢ini oko 28% ukupne zaposlenosti kod pravnih
lica, i gde pad broja zaposlenih usporava. Izmedu septembra 2006. i marta 2007. godine u
preradivackoj industriji zaposlenost je pala za oko 10.000 radnih mesta, dok je u prethodnom
Sestomese¢nom periodu pala za 23.000 radnih mesta (Tabela P-5 u Prilogu). To smanjivanje
pada zaposlenosti desava se istovremeno s rastom preradivacke industrije od preko 8% u Q1
2007, pa je i ocekivano. Daleko najznacajniji pad zaposlenosti zabeleZen je u sektoru vadenja
ruda i kamena, i on od septembra 2006. do marta 2007. iznosi oko 6.000 radnih mesta, odnosno
20,7% ukupne zaposlenosti u tom sektoru. Osetan pad zaposlenosti vidljiv je i u gradevinarstvu
(oko 3.000 poslova manje u odnosu na mart prosle godine, odnosno pad od oko 3,5% u okviru
sektora), §to je iznenadujuée, s obzirom na to da QM procenjuje medugodisnju realnu stopu rasta
gradevinarstva u Q1 2007. na izmedu 35 do 45%. Cini nam se da je u ovom sluéaju u pitanju
metodologki problem, buduéi da gradevinarstvo kao sektor privredne delatnosti nije adekvatno
statisticki pracen u Srbiji. Zaposlenost je takode, izmedu marta i septembra, opala za oko 3.000
radnih mesta (4,4%) u sektoru poslova sa nekretninama?.

Najvedi porast zaposlenosti ostvaren je u trgovini — oko 5.000 novih radnih mesta, ili 2,6% (Tabela
P-5 u Prilogu), $to je sigurno izazvano ubrzanjem rasta trgovine na malo, gde je medugodisnja
stopa skocila sa 7,7% u septembru 2006. na 30% u martu 2007. godine. Dok porast zaposlenosti
u trgovini moZemo da objasnimo rastom ove privredne delatnosti, za skok zaposlenosti od oko
4.000 radnih mesta, odnosno 3,4% u obrazovanju za sada ne nalazimo objasnjenje. Moguce je
da je porast zvani¢ne zaposlenosti u obrazovanju nastao zbog izvesne promene u klasifikaciji ili
uzorku u okviru te delatnosti, no, tek po dobijanju podataka o zaposlenosti u septembru 2007.
modi ¢emo s ve¢om sigurno$cu da utvrdimo da li taj porast predstavlja realni rast zaposlenosti,
privremenu fluktuaciju ili gresku u merenju.

Rast zaposlenosti od oko 2.000 radnih mesta ili 4,6% u proizvodnji elektri¢ne energije takode
¢emo modi ¢emo da objasnimo tek kad dobijemo podatke o zaposlenosti u septembru 2007.
godine.

Po prvi put od 2003. godine doslo je do neznatnog pada i broja preduzetnika i broja njihovih
zaposlenih, odnosno, dostagnacije njihovograsta. To “kocenje” rastazaposlenosti kod preduzetnika
koreliSe s usporavanjem rasta malih i srednjih
preduzeca iz druge polovine 2006. godine, kada
je kreditiranje privrede privremeno usporeno
zbog restriktivne monetarne politike’. Mogude
je da je, pored drugih razloga, usporavanje
kreditiranja dovelo do usporavanja rasta broja
preduzetnika. Preciznije zakljucke o tome
— da li je usporavanje rasta zaposlenosti kod

Grafikon T4-2. Srbija: kretanje zaposlenosti
kod pravnih i fizickih lica, 2003-2007
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Izvor: RZS.

Leva osa na Grafikonu odnosi se na zaposiene
kod fizickib lica, a desna na zaposlene kod pravnih

lica.

2 U ovaj sektor po statisti¢koj klasifikaciji spadaju i iznajmljivanje opreme, kompjuterske aktivnosti, istrazivanje i razvoj, i ostale
poslovne aktivnosti (arhitektonski biroi, menadzment, reklamiranje i propaganda itd.).
3 Za detaljnije objasnjenje videti Kvartalni monitor br. 6, Trendovi, odeljak 5. “Privredni rast”.
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Okvir 1. Zaposlenost kod pravnih lica

Od ovog broja QM-a prvi put objavljujemo detaljnije podatke o zaposlenima kod pravnih lica
koje delimo na: (a) zaposlene koji se finansiraju iz budZeta, (b) zaposlene u javnim preduze¢ima
i (c) ostalo. Tabela T4-3 pokazuje da je za pad zaposlenosti kod pravnih lica tokom proteklih go-
dina najzasluznija kategorija “ostalo’, u koju ulaze privatna, drustvena i mesovita preduzeca. Pad
zaposlenosti u ovoj kategoriji je o¢ekivan zbog procesa privatizacije i restrukturiranja drustvenih
preduzeca. Dodajmo tome da Vlada planira da se do kraja 2008. godine ugase sva drustvena
preduzeda, bilo kroz privatizaciju ili stecaj.

Trendovi

Ukupna zaposlenost u javnim preduzec¢ima opada u poslednje dve godine. Dok se u javnim
drzavnim preduzecima vidi znacajan pad od 29.000 radnih mesta izmedu marta 2003. i marta 2007.
godine, broj zaposlenih u javnim lokalnim preduzecima je prili¢no stabilan, i u poslednje dve go-
dine se manje-vise odrzava na nivou od oko 60.000 zaposlenih. Podatke o lokalnoj samoupravi,
medutim, treba uzeti s rezervom, jer su od svih raspolozivih podataka o zaradama i zaposlenosti u
javnom sektoru to najnepouzdaniji podaci (Tabela T4-3).

Zaposlenost koja se finansira iz budzeta,’ tokom protekle dve godine smanjena je u sektorima
zdravstva i socijalnog rada (za oko 10.000 radnika, ili oko 7%), kao i u administraciji (za oko 5.000
radnika, ili oko 8%), dok je zaposlenost u obrazovanju i kulturi koja se finansira iz budzeta porasla
za oko 4.000 radnih mesta, odnosno 3,4% u istom periodu (Tabela T4-3). Skre¢emo paznju na to
da su podaci o broju zaposlenih u administraciji najpouzdaniji, dok su podaci o broju zaposlenih u
zdravstvu i obrazovanju nesto manje pouzdani2.

1 Zdravstvo i socijalni rad se zapravo finansiraju iz Republi¢kog zavoda za zdravstveno osiguranje.

2 Brojevi zaposlenih u drzavnoj administraciji, obrazovanju i zdravstvu u Tabeli T4-3 nizi su od brojeva u istim sektorima
prikazanim u Tabeli P-5 u Prilogu. Osnovni razlog je u tome $to u Tabelu T4-3 koja prikazuje broj zaposlenih koji se finansiraju iz
budzeta ne ulazi privatni sektor, koji ulazi u Tabelu P-5 u Prilogu.

Tabela T4-3. Srbija: zaposleni kod pravnih lica, detaljniji pregled, 2003-2007

Zaposleni kod pravnih lica

Javni sektor . Zaposleni
Iz budZeta Javna preduzeca SJ:IZtT)Ir Ostalo” kod fizi¢kih
Administracija Obrazovanjei Zdravstvenii Javna Javna stalo lica
L . ukupno
svi nivoi kultura soc. rad drzavna  lokalna
1 2 3 4 5 6 7 8
u hiljadama

2003

Mart 60 116 147 129 54 506 1.122 418

Septembar 62 114 147 127 55 505 1.090 441
2004

Mart 63 117 147 125 57 509 1.092 464

Septembar 63 116 148 124 57 508 1.052 477
2005

Mart 63 119 148 122 61 513 1.044 513

Septembar 61 117 147 112 61 498 1.038 531
2006

Mart 60 118 141 105 61 485 1.011 536

Septembar 58 117 138 102 60 475 972 572
2007

Mart 58 121 138 100 59 476 962 566

Napomena: Vojska i policija, iako se finansiraju iz budzeta ne ulaze u ukupan bilans zaposlenih u tabeli. Njihov broj se procenjuje na oko 80.000, i oni do-
prinose jo$ oko 4% ukupnoj zaposlenosti u Srbiji. Iz bezbednosnih razloga, RZS ne objavljuje tacan broj zaposlenih u ovim drzavnim institucijama niti njihove
prosecne plate.

1) Privatna, drustvena i mesovita preduzeca. Kolona nije razlozena detaljnije zbog nedostatka podataka. Broj dobijamo kada od ukupnog broja zaposlenih kod
pravnih lica iz Tabele T4-1 oduzmemo broj zaposlenih u javnim preduze¢ima i onih koji se finansiraju iz budzeta.
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Trendovi

4. Zaposlenost i zarade

RZS stopa
nezaposlenosti
za mart 2007.
iznosi 26,7%

Ova stopa precenjuje
stvarnu nezaposlenost,
koja je bliza
oktobarskoj stopi od
21,6% iz Ankete o
radnoj snazi

Za racunanje stope nezaposlenosti postoje tri metododologije u Srbiji. Stopa nezaposlenosti
prikazana u koloni 4 Tabele T4-4 nam pruza najpouzdaniju sliku i medunarodno uporedivu
stopu nezaposlenosti, i to je stopa nezaposlenosti iz Ankete o radnoj snazi. U prethodnom broju
QM-a smo objasnili metodologiju koja se koristi u ovoj anketi, kao i metodologiju koja se krije
iza stope nezaposlenosti za koju smo tvrdili da Republicki zavod za statistiku preuzima od
Nacionalne sluzbe za zaposljavanje*. Ustanovili smo, medutim, pripremajuéi ovaj tekst QM-a da
se metodoloski pristup NSZ do jednog stepena razlikuje od metodoloskog pristupa RZS. Dok
RZS ubraja ukupan broj poljoprivrednika iz Ankete o radnoj snazi u aktivno stanovnistvo za
izratunavanje stope nezaposlenosti (taj broj je iznosio 501.937 u oktobru 2006), NSZ u aktivno
stanovnis§tvo ubraja samo poljoprivrednike koji uplac¢uju doprinose u PIO fond poljoprivrednika
(po Zakonu, samo jedan ¢lan domacinstva je obavezan da uplacuje doprinose koji se prenose na
druge ¢lanove domacinstva, i stoga je broj dosta nizi; npr. u oktobru 2006. iznosio je 341.795 i u
konstantnom je opadanju®). Time stopa nezaposlenosti RZS koja je u martu 2007. iznosila 26,7%,
uklju¢uje samo osigurane zaposlene iz nepoljoprivrednih delatnosti, dok uzima u obzir ukupan
broj poljoprivrednika bez obzira na to dali su osiguraniili ne. S druge strane, stopa nezaposlenosti
NSZ koja je u martu 2007. iznosila 28,1%° u potpunosti je administrativne prirode, i pre se
moze smatrati da nas obavestava o procentu ljudi koji su registrovani kao zaposleni, bilo da su
poljoprivrednici ili ne. Smatramo da obe ove stope znacajno precenjuju ukupnu nezaposlenost u
Srbiji. U Tabeli T4-4 nastavljamo da objavljujemo stopu nezaposlenosti RZS, s obzirom na to da
je to stopa koja je poznata i prihvadena u javnosti, ali skre¢emo paznju na to da je jedino stopa
nezaposlenosti iz Ankete o radnoj snazi (kolona 4 u Tabeli T4-4) stvarna stopa nezaposlenosti,
i ona je u oktobru 2006. godine iznosila 21,6%. Postoje indikacije da ¢e i RZS i NSZ uskoro u
potpunosti pre¢i na stopu nezaposlenosti iz Ankete o radnoj snazi, i tada ¢e i QM prestati da

objavljuje stopu nezaposlenosti RZS (kolona 3 u Tabeli T4-4).

Tabela T4-4. Srbija: registrovana nezaposlenost, 2003-2007

. . Stopa
Br. lica koja traze Ukupan br. Stopa .
. . nezaposlenosti
zaposlenje nezaposlenih nezaposlenosti

2) 3) 15-64 god.
NSZ)1 _
(NS2)1) 15-64 god. (NSZ) (RZS) (ARS) 4)

2003
Mart 945,960 25.8 .
Septembar 954,794 26.1 16.0
2004
Mart 948,837 26.0 .
Septembar 946,512 842,775 239 19.5
2005
Mart 992,147 884,111 25.0 .
Septembar 1,000,652 897,724 25.3 21.8

2006
Mart 1,012,245 920,031 26.6 .
Septembar 1,007,657 914,564 26.6 21.6

2007
Mart 997,306 913,299 26.7

Izvor: Nacionalna sluzba za zaposljavanje (NSZ); RZS, Anketa o radnoj snazi (ARS).

Napomena: Stanovnistvo izmedu 15-64 god. se smatra radno sposobnim.

1) Nezaposlena lica i zaposleni koji trazi promenu zaposlenja.

2) Od jula 2004. “nezaposlena lica” su izdvojena kategorija iz “lica koja traze zaposlenje”.

3) Ova stopa nezaposlenosti se racuna kao razlika broja nezaposlenih i aktivnog stanovnistva, gde se aktivno stanovnistvo sastoji od ukupno zaposlenih iz
evidencije RZS (kolona 1 u Tabeli T4-1), broja nezaposlenih iz evidencije NSZ (kolona 2 u ovoj tabeli) i broja poljoprivrednika iz ARS.Od septembra 2004. stopa
registrovane nezaposlenosti raunata je prema nezaposlenim licima, a ne prema licima koja traze zaposlenje.

4) Anketa o radnoj snazi se sprovodi samo jednom godisnje tako da su podaci za septembar te godine zapravo podaci iz oktobra te godine.

4 Videti Kvartalni monitor br. 8, Trendovi, odeljak 4. “Zaposlenost i zarade”, Okvir 1.

5 Od ovog broja osiguranih poljoprivrednika, procenjuje se da samo 15% zapravo plac¢a doprinose, dok su ostali na evidenciji i imaju
dugovanja prema PIO fondu poljoprivrednika.

6 Od januara 2007. godine stopa nezaposlenosti koju prati NSZ pocinje blago da pada, $to se pripisuje promeni Zakona o zdravstvenoj
zastiti na osnovu koje nezaposlena lica vise ne ostvaruju pravo na zdravstvenu zastitu preko NSZ. Nakon izmene ove zakonske
regulative, oko 50.000 gradana prestalo je da se javlja na evidenciju nezaposlenih.
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Zarade

Realni medugodisnji Prose¢na mese¢na bruto zarada u Q2 porasla je za oko 3.000 dinara u odnosu na Q1 2007.
rast bruto plate  (Tabela T4-5). Realni medugodinji rast bruto plate u Q2 je visok i iznosi 18,6% (Tabela T4-6).
uQ2je18,6% Iuovom kvartalu je medugodisnji realni rast plata veci od rasta BDP-a. Visok medugodisnji rast

plata nastavlja se i u julu, s realnim rastom proseéne bruto plate od 17,2% (Tabela T4-6). 'S
o
Tabela T4-5. Srbija: masa zarada i prose¢ne mesecne zarade (RZS), 2004-2007 o]
c
Masa zarada (RZS)”Z) 3) Prosecna mesecna zarada (RZS) 9_)
-
. . % u nepoljopr. Bruto, Neto, Bruto,
0
uhiljadama din. %uBDP BDV udin. udin. u evrima
2004 454.125.726 33,1 46,1 20.555 14.108 283
2005 562.190.728 329 45,4 25.565 17.478 308
2006 683.292.822 33,6 45,7 31.801 21.745 379
2005
Q2 137.692.500 339 459 25.035 17.122 306
2006
Q1 152.864.571 353 45,8 28.209 19.284 324
Q2 166.655.577 335 44,8 30914 21.126 356
Q3 172.572.020 32,2 44,4 32.130 21.986 386
Q4 192.591.293 33,4 46,6 35.951 24.585 452
2007
Q1 185.111.211 37,2 47,9 35.046 25.103 438
Q2 200.284.312 36,6 48,3 37.900 27.165 467
Jul . . . 38.712 27.752 480

Izvor: RZS.

1) Masa zarada je ocenjena veli¢ina dobijena kao proizvod broja zaposlenih i zarada prema RZS. U Q2 broj zaposlenih za izracunavanje mase zarada koristimo
prosek aprila i maja.

2) Zbog promene bazne godine indeksa cena na malo sa 2002. godine na 2005., doslo je do male promene u procentima uces¢a mase zarada u BDP i BDV.
Podaci su korigovani za celu seriju.

3) Masa zarada je minimalno korigovana za Q1 2007. kao i njeno ucesce u BDP zato $to su dosli konacni podaci o zaposlenima za mart; medutim izmene nisu
preterano znacajne.

Jedinicni troskovirada Masa zarada sa medugodisnjom realnom stopom rasta od 16,3% u Q2 raste duplo brze od BDP-a,
ostaju na visokom  $to se vidi i kroz ¢injenicu da je njeno ucesée u BDP-u poraslo sa 33,5% u Q2 2006. na 36,6%
nivou koji su dostigliu  u Q2 2007. godine. Takode, u¢esée mase zarada u nepoljoprivrednoj BDV, koju koristimo kao
Q12007. pokazatelj jedini¢nih troskova rada poraslo je za 3,5 procentnih poena sa 44,8% u Q2 2006. na
48,3% u Q2 2007. Time i jedini¢ni trodkovi rada ostaju na visokom nivou koji su dostigli u Q1

2007. godine (Tabela T4-6).

Medugodisnjirealni Medugodisnji realni rast bruto plata u svim delatnostima je iznad 11%, osim poljoprivrede koja
rast bruto plata  belezi rast od 5,6%, i ribarstva koje belezi znacajan pad od preko 36% (Tabela T4-7).

dulskoro s!/im Dok Tabela T4-7 prikazuje rast bruto zarada u svim delatnostima, Tabela T4-8 detaljnije
relatnostima prikazuje kretanje zarada u javnom sektoru, i to onog dela zarada isplacenog iz budzeta’. Ovde
jeiznad 11%

mozemo da uporedimo kretanje zarada u javnom sektoru u odnosu na prosek Srbije kao i ostatak
privrede, u koji ulaze drustvena, mesovita i privatna preduzeca.

7 Zarada budzZetskih korisnika prikazana u Tabeli T4-8 ne prikazuje onaj deo rasta zarada koji je ostvaren iz sopstvenih primanja
budzetskih korisnika.
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Tabela T4-6. Srbija: 12-m i medugodisnji indeksi zarada, 2004-2007

Masa zarada Prosecna mesecna bruto
rzs) " zarada (RZS)

nominalni realni nominalni realni

P 2004 123,7 11,4 123,7 11,4

> 2005 123,8 106,6 124,4 1071

-8 2006 121,8 109,0 124,4 111,3
c 2005

9_) Q2 1241 106,6 125,3 107,6
l_ 2006

Q1 124,9 109,0 127,3 111,0

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

Q3 119,4 107,1 122,3 109,7

Q4 122,2 1141 124,9 116,6

Decembar . . 128,1 120,9
2007

Q1 121,1 115,5 124,2 118,5

Q2 120,2 116,3 122,6 118,6

Jul - . 122,0 117,2

Izvor:RZS.
1) Masa zarada je ocenjena veli¢ina dobijena kao proizvod broja zaposlenih i zarada prema RZS.

Tabela T4-7. Srbija: 12-m i medugodisnji realni indeksi bruto zarada po delatnostima,

2005-2007
2005 Q12006 Q22006 Q32006 Q42006 2006 Q12007 Q22007
Ukupno 106,8 1109 108,0 109,7 116,4 11,3 118,6 118,6
Poljoprivreda, Sumarstvo i vodoprivreda 112,2 1183 115,7 112,4 1124 114,7 110,2 105,6
Ribarstvo 116,2 105,5 70,8 93,6 100,5 92,6 78,8 63,6
Vadenje ruda i kamena 100,4 108,9 114,5 1155 115,1 13,5 135,4 1211
Preradivacka industrija 109,1 1144 110,9 113,8 115,8 113,7 114,9 114,7
Proizvodnja elektricne energije, gasa i vode 104,1 104,0 99,4 107,1 114,9 106,3 143,0 117,7
Gradevinarstvo 104,5 108,7 111,0 112,7 119,4 112,9 123,9 126,0
Trgovina na veliko i malo, opravka 111,6 114,2 113,9 112,0 117,9 114,5 118,7 115,1
Hoteli i restorani 108,3 112,0 111,0 106,4 108,6 109,5 112,0 114,7
Saobracaj, skladistenje i veze 104,2 110,0 111,0 104,0 109,1 108,5 108,5 11,9
Finansijsko posredovanje 1105 1129 11,5 1139 11,3 112,4 112,9 11,4
Poslovi s nekretninama, iznajmljivanje 111,6 101,5 99,1 105,8 107,3 103,4 122,0 120,8
DrZavna uprava i socijalno osiguranje 105,0 112,6 104,3 107,6 112,5 109,2 11,5 1183
Obrazovanje 108,2 114,9 103,5 105,0 112,0 108,9 11,9 118,5
Zdravstveni i socijalni rad 100,0 101,4 102,3 104,9 125,55 108,5 125,5 130,8
Druge komunalne, drustvene i li¢ne usluge 102,6 105,2 100,7 103,1 111,0 105,0 106,2 11,7

Izvor: RZS, RAD-1.

Najveci medugodisnji  Najve¢i medugodi$nji rast bruto plata od realnih 31,5% zabeleZen je u javnom sektoru, i to u
rast bruto plataod  zdravstvenom i socijalnom radu koji se finansira iz budzeta (Tabela T4-8). Zdravstvo i socijalni
31,5% u zdravstvenom  rad u Tabeli T4-7 prikazuju ukupni rast plata u zdravstvu i socijalnom radu koji obuhvata i deo
isocijalnom radu koji se  plata koje se ne isplacuju iz budzeta, i taj ukupni rast iznosi 30,8%. Obrazovanje i kultura su
finansira iz budZeta drugi po rastu plata u javnom sektoru, sa 19,2% realnim medugodi$njim rastom bruto plata koje

se ispla¢uju iz budzeta (Tabela T4-8), odnosno 18,5% ukupnim rastom plata u ovom sektoru

(Tabela T4-7).
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Tabela T4-8. Srbija: 12-m i medugodisnji realni indeksi bruto zarada, detaljniji pregled,

2004-2007
Iz budzeta Javna preduzeca
— — — - 1 Prosek
Administracija  Obrazovanjei  Zdravstveni Javna Javna Ostalo Srbije
svi nivoi kultura i soc.rad drzavna  lokalna —
1 2 3 4 5 6 7 >
)
2004 106,7 107,3 110,9 107,8 1131 114,9 11,4 -g
2005 106,0 106,1 100,5 100,6 102,8 105,2 1071 Q
2006 109,1 1071 110,0 110,7 103,0 12,5 11,3 |=
2005
Q2 103,0 108,4 102,9 98,1 104,1 102,0 107,6
2006
Q1 11,5 111 102,2 108,9 97,0 1139 111,0
Q2 102,2 100,8 103,1 109,6 102,8 110,0 108,1
Q3 108,0 104,2 105,0 108,4 102,7 110,3 109,7
Q4 114,7 112,8 127,5 116,1 109,3 1153 116,6
2007
Q1 11,5 112,6 1254 129,8 113,8 117,2 118,5
Q2 118,6 119,2 131,5 118,9 104,5 116,0 118,6
Izvor: RZS.

1) Kolona 6 ukljucuje privatna, drustvena i mesovita preduzeca.

| dalje visok rast ~ Sto se tice javnih preduzeca, i dalje je prisutan visok medugodisnji rast bruto plata od 18,9%
bruto plata u javnim u drzavnim i dosta manji rast od 4,5% u lokalnim preduze¢ima. Medutim, obe stope rasta su
preduze¢ima  znacajno niZe nego u prethodnom kvartalu (Tabela T4-8).

Najvecirastplatau  Najveéi rast plata u privatnom sektoru belezi gradevinarstvo sa 26%, zatim sektor vadenja ruda i

privatnom sektoru  kamena sa 21,1%, a potom i poslovi sa nekretninama gde je medugodisnji rast bruto plate 20,8%.

belezi gradevinarstvo  Ovo su ujedno i tri sektora u kojima se vidi najveéi pad zaposlenosti izmedu septembra 2006. i
marta 2007.

Okvir 2. Kretanje zarada u javnom sektoru

Od ovog broja QM-a detaljnije pratimo i kretanje zarada u javnom sektoru (Tabela T4-8) .

Plate koje se isplacuju direktno iz budzeta (administracija, obrazovanje i zdravstvo), kao i plate u
javnim preduzecima vece su od prosecne bruto zarade od 2003. godine, a narocito prednjace plate
u javnim drzavnim preduzecima, koje su u Q2 2007. za oko 75% vece od prosecne zarade u Srbiji’
(Tabela P-7 u Prilogu).

Procenjujemo da je prose¢na mesec¢na bruto plata u Q1 u privatnom sektoru iznosila 32.526 dinara,
a u javnom sektoru 41.805 dinara®.

Uces¢e mase zarada iz javnog sektora u ukupnoj masi zarada u Q1 2007. iznosilo je 32,3% (Tabela
P-8 u Prilogu), dok je ucesce javnog sektora u ukupnoj zaposlenosti u martu 2007. godine iznosilo
27%>3, sto takode potvrduje Cinjenicu da su plate u javnom sektoru vece od prosecnih.

TabelaT4-8 uporedno prikazuje kretanje realnih medugodisnjih stopa bruto zarada koje se isplacuju

1 Treba dodatno imati u vidu da je prose¢na mesec¢na zarada u Srbiji precenjena. Za detaljnije objasnjenje videti Stani¢, K. (2006),
“Lupa: Registrovana zaposlenost i zarade - statisticki podaci i trendovi 2000-2005", Kvartalni monitor, br. 3, pp. 61-70

2 Ovo procenjujemo na osnovu koli¢nika masa zarada i broja zaposlenih u ovim sektorima. Analiziramo Q1 zato $to jos uvek
nemamo pouzdane podatke o zaposlenosti za Q2. Takode skre¢emo paznju da je ovo gruba procena zarada u ovim sektorima,
zato $to ne mozemo sa sigurnoscu utvrditi pouzdanost ovih podataka.

3 Ukupan broj zaposlenih u javhom sektoru iz Tabele T4-3 je podeljen sa ukupnim brojem zaposlenih radnika (kolona 6) iz Tabele
T4-1.
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iz budzeta, zarada javnih preduzeca kao i ostatka privrede, u koji ulaze privatna, drustvena, i
mesovita preduzeca, dakle, sva preduzeca koja ce biti privatizovana ili ugasena do kraja 2008. go-
dine. lako su plate u privredi nize, njihove stope rasta od 2003. godine dinami¢no menjaju svoj od-
nos sa stopama rasta plata u javhom sektoru. Zanimljivo je da su godi$nji proseci stopa rasta plata
u privredi za 2004, 2005. i 2006. godinu bili ili veci ili priblizni stopama rasta u javnom sektoru. Kada
pogledamo kvartalne podatke, vidimo da odnos pocinje kontinuirano da se menja u drugoj polovi-
ni 2006. godine i taj trend se nastavlja u 2007. godini. U Q4 2006. stopa rasta plata u delatnostima
zdravstvo i socijalni rad daleko prevazilazi rast plata u ostalim delatnostima. Vrlo visok rast plata
zapazamo i u javnim drzavnim preduzeé¢ima, dok rast plata u administraciji gotovo dostize rast
plata u privredi. U Q1 2007. rast plata u zdravstvu i javnim drzavnim preduzec¢ima daleko prevazilazi
rast plata u privredi, a u Q2 sve plate u javhom sektoru, osim plata u lokalnim javnim preduze¢ima,
daleko premasuju stopu rasta plata u ostatku privrede. Medutim, treba imati u vidu da je i rast plata
u ostatku privrede daleko iznad rasta BDP-a. lako nove usluge kao $to su finansijsko posredovanje,
osiguranje i sl. dosta doprinose ukupnom rastu plata u privredi, ¢ak je i u preradivackoj industriji
rast plata od 14,7% u Q2 veoma visok.

>
o
©
c
v
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Smatramo da su plate u javnom sektoru znacajno uticale na ukupan rast plata kako zbog javne
dostupnosti tih podataka, tako i zbog znacajnog ucesca tog sektora u ukupnoj privredi*. S ovakvom
dinamikom rasta zarada jedini¢ni troskovi rada rastu u svim delatnostima.

4 Slican stav zauzima i Bilten Javnih Finansija u “Zarade u javnom sektoru u Srbiji“.
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Rast BDP u Q2
procenjujemo na
visokih 7,3%

Ostvareni rast je
posledica visoke traznje

5. Privredna aktivnost

Privreda u Q2 blago usporava u odnosu na Q1, ali zadrzava ritam visokog rasta. Rast BDP u
Q2 u odnosu na isti period prethodne godine procenjujemo na oko 7,3%, u $ta su uracunati i
losirezultatipoljoprivrede. Nepoljoprivredna BDV, koju smatramo pravom merom privredne
aktivnosti, porasla je za 8,5%. Po svemu sude¢i uzrok vanredno visokog privrednog rasta
u 2007. jeste poveéana agregatna traznja. Najveée ubrzanje u odnosu na 2006, ostvarile su
usluge, posebno trgovinaifinansijsko posredovanje s medugodisnjim rastom u prvoj polovini
godine od oko 20%. Losi rezultati poljoprivrede izazivaju poremecaj na strani ponude sto ée
u ve¢ nepovoljnoj konstalaciji odnosa domaca ponuda — traznja verovatno pojacati pritisak
na inflaciju i usloviti dodatni rast spoljnotrgovinskog deficita. Industrijska proizvodnja je
u Q2 ostvarila solidan rast od 5,2%, gde su sli¢an rast ostvarile oblasti koje su okrenute
domacem trzistu i oblasti usmerene na izvoz. Gradevinska aktivnost je u Q2 za oko 10%
vi$a u odnosu naisti period prethodne godine, $to ujedno smatramo i nose¢im trendom rasta
ove delatnosti.

Bruto domaci proizvod

Prema preliminarnoj proceni QM-a, zasnovanoj na raspolozivim podacima o rezultatima
privredne aktivnosti, a na osnovu metodologije RZS!, u Q2 2007. godine medugodi$nji realni
rast bruto domaceg proizvoda (BDP) iznosio je visokih 7,3% (Tabela T5-1). Ostvareni rast je za
oko 1,5 procentnog poena nizi u odnosu na Q1 kada je on iznosio 8,7%?. Do usporavanja privrednog
rasta u odnosu na Q1 doglo je jer je rast u Q1 delom bio zasnovan na vanrednim okolnostima (topla
zima je pogodovala visokom rastu gradevinarstva i povezanih delatnosti), a takode, doslo je i do
usporavanja domace traznje $to se direktno odrazilo na usporavanje rasta BDP.

Tabela T5-1. Srbija: bruto domaci proizvod, 2004-2007"

Bazni

Medugodisnji indeksi indeks Ucesce
2004 2005 2006 2006 2007 U?nj_un)w/ 2006
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1? Q2)  (janqun)g,
Ukupno 1084 106,2 105,7 107,0 1059 1053 1050 1087 1073 133,2 100,0

Porezi minus subvencije 109,3 1102 998 992 1011 972 1015 1134 1100 151,0 15,3
Bruto dodata vrednost 1083 1055 1069 1084 1068 1069 1057 1079 1068 1304 847

u baznim cenama

Bruto dodata vrednost 1075 1063 1077 1096 1073 1070 1072 1088 1085 1354 87,1
bez poljoprivrede

Poljoprivreda 19,0 951 1016 989 1029 1066 979 1007 92,8 96,4 12,9
Preradivacka industrija 1088 999 1056 1092 1066 1044 1031 1088 1049 113,3 16,1
Gradevinarstvo 103,5 1020 1093 1256 1066 1027 1088 1162 1100 136,1 35
Saobracaj 1158 1234 1275 1280 1266 1269 1285 1194 1200 233,0 1,5

Trgovinanavelikoimalo ~ 117,0 1220 1106 1166 1079 1090 1105 1241 1150 212,8 12,9
Finansijsko posredovanje 1099 117,4 117,2 1198 1188 1168 1140 1187 120,1 200,5 74
Ostalo 998 999 1002 100,8 1002 100,1 100,1 98,6 1020 105,1 357

Izvor: RZS.

1) U stalnim cenama iz 2002. god.
2) Ocekujemo korekciju RZS

3) Procena QM-a.

Analiza QM-a upucuje na zakljucak da je glavni razlog visokog privrednog rasta u Q2 i ¢itavoj
2007. visoka traznja koja je izazvana realnim rastom zarada zaposlenih i kredita, ali i znacajnim
rastom izvoza. Visok rast zarada, koje su u Q2 18,6% vise u odnosu na Q2 2006. (realni rast

1 Metodologija koju smo koristili prilikom procenjivanja BDP zasnovana je na procenirealnog rasta bruto dodate vrednosti pojedinacnih
sektora privrede po proizvodnom principu, a zatim njihovom sumiranju i dodavanju poreske komponente. Modifikacije u odnosu na
RZS su delom vezane za indikatore na osnovu kojih procenjujemo sektorski rast, a za koje smatramo da u pojedinim slucajevima
bolje prikazuju stvarni rast sektora (npr. proizvodnja cementa u gradevinarstvu). Takode, buduci da raspolazemo s manjim brojem
dostupnih indikatora od RZS, u procenu uklju¢ujemo i posredne indikatore koji nisu sastavni deo zvani¢ne metodologije, a sprovodimo
i dublje analize trendova pojedinacnih sektora.

2 Ocekujemo korekciju nanize BDP u Q1 od strane RZS na oko 8%, te je stvarno usporavanje u Q2 izmedu 0,5 i 1 procentnog poena nha
$ta ukazuju i vrednosti nepoljoprivredne BDV.
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5. Privredna aktivnost

Agregatna traznja
je, po svemu sudedi,

podsticajno delovala na

proizvodnju

Rast kreditiranja
privrede moze imati
dugotrajan efekat na
privredni rast

bruto plata), kao i kredita stanovni$tvu, doveli su do povecane potrosnje. Medugodisnji rast
prometa u trgovini na malo u stalnim cenama je u Q2 iznosio 25,9% (8,5% u Q4 2006). Ipak
primetno je usporavanje trenda uspostavljenog u Q1 kad je medugodisnji rast prometa u trgovini
na malo u stalnim cenama iznosio ¢ak 32,2%.

Okvir 1. Analiza traznje

Od ovog broja QM-a u odeljku “Privredna aktivnost” pocinjemo s redovnim pracenjem kretanja
agregatne i domace traznje' koje su od uticaja na privrednu aktivnost. Na Gafikonu T5-2 prikazano
je kretanje agregatne i domace traznje u periodu 2001-2007. u odnosu na BDP (iskazano u stalnim
cenama 2002).

Agregatna traznja u navedenom periodu ost-
varuje stalni rast u odnosu na BDP i u Q2 ona
nadmasuje BDP 1,6 puta®. Domaca traznja bila
je najvisa u odnosu na BDP sredinom 2004. go-
dine, da bi se nakon toga relativho smanjilai u
Q2 je 1,25 puta visa od BDP.

Grafikon T5-2. Srbija: kretanje agregatne i

domace traznje"
1.7

U Q2 se nastavlja rast agregatne traznje, ali
je on posledica brzeg rasta izvoza od BDP,

Ucesce traznje u BDP
N

13 —- dok domaca traznja smanjuje ucesée u BDP

12 =~ == (Grafikon T5-2 ). Verujemo da je smanjenje

| domace traznje u Q2 posledica nenamernog
m+———— T T T T .

fiskalnog zatezanja®. Na Grafikonu se takode

S T L F TS E S o o9 = ) ; ; :

PP SED uocava da je u Q1 kada je realni rast BDP bio

. . veoma visok iiznosio oko 8%?*, doslo do jos brzeg

e \gregatna traznja Domaca traznja , . . . ,

TS rasta domace traznje, odnosno da je domaca

1) u odnosu na BDP, 2001-2007 traznja bila stvarni uzrok vanredno visokog

privrednog rasta u Q1. Na ovakav zakljucak uka-
zivale su i sve dosadasnje analize QM-a.

1 Domacda traznja= agregatna traznja - izvoz

2 Agregatna traznja bila je jos visa u Q4 2004, koji je bio posledniji kvartal pre uvodenja PDV, ali ga ne treba posmatrati odvojeno
od Q1 2005. kada je traznja usporena za sli¢nu veli¢inu.

3 Za vise detalja videti odeljak: “Fiskalni tokovi i politika“ Trendova ovog izdanja QM-a

4 Zvanican podatak je jos uvek 8,7%

Rast traznje odrazio se i na domacu ponudu. Dodatni impuls rastu proizvodnje koji je evidentan
u Q1 delimi¢no se nastavlja i u Q2 — preradivacka industrija ostvarila je visok medugodisnji rast
u Q2 od 4,9% sa znacajnim uceséem u rastu oblasti koje veéi deo svoje proizvodnje plasiraju na
domace trziste (Grafikon T5-5). Ipak, zabrinjavajuée je to §to se povecana potro$nja stanovnistva
zadovoljava velikim delom kroz uvoz?, $to je u situaciji ve¢ postojeceg visokog spoljnotrgovinskog
deficita nepovoljan trend. S tim u vezi, skloni smo da ukazemo na opasnost da negativan uticaj
povecane potro$nje stanovnistva na ubrzanje spoljnotrgovinskog deficita nadmasi pozitivan uticaj
koji pove¢ana traznja ima na domacu proizvodnju i tako ugrozi makroekonomsku sliku Srbije
srednjoro¢no.

Zajedno s ubrzanjem kreditiranja stanovnistva, ubrzavaju se i krediti privredi, §to kroz domaci
finansijski sistem, $to kroz direktno zaduzivanje preduzeéa u inostranstvu. Posledica toga je
ubrzano investiranje preduzeca. Uvoz kapitalnih proizvoda u Q2 belezi rast od 32,9%,* dok
imamo i naznake oporavka domace proizvodnje kapitalnih proizvoda®. Rast kredita privredi i
povecano investiranje moze imati dugotrajan pozitivan efekat na privredni rast.

3 Medugodisnji rast uvoza potrosnih dobara u Q2 od 22,3%, naspram 15,8% u Q2 2006. ili 16,3% u Q4 iste godine.

4 Ovaj rast je ipak znatno sporiji od onog iz Q1. Za vise detalja videti odeljak: ,Platni bilans i spoljna trgovina” Trendova ovog izdanja
QM-a.

5 Julski rezultati proizvodnje kapitalnih dobara pokazuju medugodisnji rast od 26,4%, ali za zaklju¢ak o eventualnim promenama
u proizvodnji po nameni satekacemo duzu seriju podataka. Vise reci o proizvodnji investicionih dobara bice u odeljku industrijske
proizvodnje.



Kvartalni monitor br. 9 « april-jun 2007

BDVjeu
Q2 ostvarila
rast od 6,8%...

...a nepoljoprivredna
BDV od 8,5%

Industrijska
proizvodnja je u Q2
ostvarila rast od 5,2%

Primecujemo promene
u strukturi rasta

BDV je u Q2 ostvarila rast od 6,8% koji je nesto nizi od rasta BDP. Poreska komponenta BDP,
dakle, kao i u Q1, i dalje prednjaci u odnosu na rast BDV i u Q2 njen rast procenjujemo na oko
10%. Razlog za ovaj nesklad je povecanje traznje iznad rasta BDV §to se direktno odrazava na
povecanu naplatu PDV, koiji ¢ini najveéi deo poreske komponente BDP.

Rast nepoljoprivredne BDV procenjujemo na visokih 8,5% sto je ipak nesto nizi ostvareni rast u
odnosu na onaj iz Q1 (Tabela T5-1). Nepoljopriviednu BDV smatramo relevantnim indikatorom
privredne aktivnosti i ona ukazuje na visok privredni rast u Q2 kao i u toku ¢itave 2007. Znatno
nizi ostvareni rast BDP i BDV u odnosu na nepoljoprivrednu BDV posledica je uticaja egzogenih
faktora (susa) na poljoprivrednu proizvodnju. Pretpostavlja se da ée u 2007. godini poljoprivredna
proizvodnja biti za oko 10% niza od one iz 2006. godine. Uzimajuéi u obzir ucesée poljoprivrede
u BDV od oko 13% taj pad se direktno odrazava na smanjenje BDV za 2,3 procentna poena, a
BDP za dva procentna poena. S tim u vezi, analiza nepoljoprivredne BDV dobija poseban znacaj,
jer otkriva sustinska kretanja privrede neopterecene uticajem egzogenih faktora.

Lose rezultate poljoprivrede ipak ne treba iskljuciti iz slike privrede Srbije. Tim pre §to Ce se
poremecaji na strani ponude u situaciji ve¢ postojece visoke traznje reflektovati na pojacan
inflatorni pritisak i dodatni rast spoljnotrgovinskog deficita.

Kako se do kraja godine ne ocekuje bitno smanjenje traznje, koja je najveéi generator visokog
privrednog rasta, QM procenjuje da ¢e realni rast BDP u 2007. godini ostati visok i iznositi oko
7%. Rast nepoljoprivredne BDV ¢e biti jo§ visi i iznositi izmedu 8,5% i 9%. Uz zadrzavanje
kontrole nad inflacijom, $to je jedan od prioriteta ekonomske politike, i stabilan kurs dinara,
sada je ve¢ posve sigurno da ¢e se unutrasnja neravnoteza najveéim delom preliti na rekordan

spoljnotrgovinski deficit u 2007.

Industrijska proizvodnja

U Q2 dobijamo potvrdu da je industrijska proizvodnja krenula napred na sirokom frontu. Naga
analiza ukazuje da viSe ne postoje toliko divergentni trendovi kretanja industrijske proizvodnje
oblasti lidera i ostalih oblasti, $to je bila jedna od osnovnih dosadasnjih karakteristika industrije
u tranziciji. Ukupna ocena rasta industrijske proizvodnje u Q2 stoga vise nije zbir uspe$nih i
neuspesnih, §to nam se Cesto ¢inilo u prethodnom periodu, ve¢ ocena opsteg kretanja trenda
industrijske proizvodnje.

Industrijska proizvodnja je u Q2 ostvarila medugodisnji rast od 5,2% (Tabela T5-3). Nastavlja
se trend rasta industrijske proizvodnje od oko 5% uspostavljen u Q1, ali dolazi do promena u
strukturi tog rasta. Najvisi medugodis$nji rast u Q2 ostvarila je proizvodnja i distribucija elektri¢ne
energije, gasa i vode i on iznosi 8,7%. Preradivacka industrija je nesto usporila svoj rast iz Q1 i
on je sada 4,9%. Usporavanju preradivacke industrije u Q2 najviSe su doprineli rezultati junske
industrijske proizvodnje kada je doslo do prekida trenda izuzetno visokog rasta u preradivackoj
industriji koji je obelezio 2007. (Grafikon T5-4). Ve¢ julski rezultati preradivacke industrije
upucuju na zakljucak da je usporavanje iz juna bilo samo privremenog karaktera. Vadenje ruda i
kamena u Q2 imalo je medugodisnji rast od 1,4%.

Tabela T5-3. Srbija: indeksi industrijske proizvodnje, 2005-2007

Bazni

Medugodisnji indeksi indeksi Ucesce

2006 2007 (jan-jun)07/
2005 2006 2006

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 (jan-jun)02
Ukupno 100,8 104,7 1053 106,17 103,9 1029 1048 1052 112,2  100,0
Vadenje ruda i kamena 102,1 104,17 104,0 1026 1028 104,6 102,17 1014 102,3 6,3
Preradivacka industrija 99,3 1053 107,5 106,2 1044 1029 1085 1049 114,4 75,4

Proizvodnja i distrib. el.

106,6 102,2 99,3 107,6 101,6 102,1 94,2 108,7 106,6 18,3

energije, vode i gasa

Izvor: RZS.
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5. Privredna aktivnost
Prednjaci Moguce je da su vanredne okolnosti imale uticaj na industrijsku proizvodnju u Q2. Proizvodnja i
proizvodnjai distribucija elektri¢ne energije gasa i vode imala je visok medugodisnji rast u maju i junu (u junu
distribucija  ¢ak 15,6%), $to se mozda moze objasniti posledicom povecane upotrebe uredaja za klimatizaciju
elektricne energije  prostorija. Trend visokog rasta proizvodnje i distribucije elektri¢ne energije gasa i vode nastavio
vodeigasa seiujulu.
Do kraja godine Desezonirani indeksi industrijske proizvodnje i preradivacke industrije pokazuju visoke
ocekujemorast performanse industrije u Q2 (Grafikon T5-4). Desezonirani indeks ukupne industrijske
industrijske . L . proizvodnje u Q2 ukazuje da je ona visa za 4,5%
proizvodnje Grafikon T5-4. Srbija: desezoniraniindeksi 4., ,c 12 2006. godinu, §to je u skladu s nagim
odoko 5% industrijske proizvodnje, 2006-2007 oCekivanjima da ¢e industrijska proizvodnja u
o 114 2007. godini ostvariti rast od oko 5%. Takode,
1o jasno se uocava pad u junu koji potpuno odudara
g 106 od uspostavljenog trenda te ukazuje na vanrednu
g 102 +— —/vm okolnost. Za sada ne moZemo jasno da objasnimo
E % 1 A razlog navedenog usporavanja, ali je vrlo mogude
£ % da je i ono nastalo zbog neuobic¢ajeno visokih
% %0 temperatura za ovaj mesec. Do usporavanja je
© o8 T T doslo u preradivackoj industriji koja je do tada
P F FFE PSS <o : - : .
S & @Y & & prednjacila u rastu industrijske proizvodnje u
ammmPreradivatka industrija Industria ukupno 2007. (Grafikon T5-4). Ve¢ julski desezonirani
T TS, indeks preradivacke industrije vraca se na
postojei trend®.

Mala preduzecauQ2 Ocena industrijske proizvodnje malih preduzeca, koja ne obuhvataju redovna statisticka
ostvaruju znatno brZi  istrazivanja industrije, ukazuje da ona imaju u Q2 znatno brzi medugodisnji rast od ostatka
rast proizvodnje  industrije’. Cini nam se da postoji korelacija izmedu kreditne aktivnosti banaka na domacem
trzistu i nivoa industrijske proizvodnje malih preduzeca. Naime, velika i srednja preduzeca su u
moguénosti da se lakse direktno zaduzZuju kod inostranih banaka u odnosu na mala preduzeca
kad god razlika u kamatnim stopama na domacem i stranom finansijskom trzi§tu postane
znacajna. Samim tim pretpostavljamo da su mala preduzeca (verovatno i preduzetnici) najvise
bila pogodena dosadasnjim merama monetarne politike za smanjivanje kreditne aktivnosti
banaka. Pocevsi od juna prethodne godine, indeks rasta malih preduzeca bio je znatno nizi od
rasta ostatka industrije $to je koincidiralo s restriktivnim merama monetarne politike. Takvo

stanje trajalo je do februara 2007.
Ocekujemodasetaj S tim u vezi namede se zakljuc¢ak da ¢e medugodisnji indeks rasta malih preduzeéa od juna pa do
trend nastavi do kraja  kraja godine najverovatnije biti znatno iznad nivoa ostatka industrijske proizvodnje, jer se poredi
godine s niskom bazom iz 2006. Samim tim ¢e i stvarni medugodignji rast industrijske proizvodnje biti

Preradivacka industrija
je u Q2 ostvarila
medugodisnji rast od
4,9%

Jos uvek prednjace
oblasti koje proizvode
za domace triiste...

u ovom periodu nesto vi§i od zvani¢nog.

Preradivacka industrija je u Q2 ostvarila solidan medugodisnji rast od 4,9%. Ostvareni
medugodisnji rast je znatno nizi od onog iz Q1 (8,5% — Tabela T5-3), ali desezonirani indeksi
ne ukazuju na bitno usporavanje® (Grafikon T5-4). Indeksi kretanja zaliha gotovih proizvoda
takode ne pokazuju promene u stanju zaliha, te je rast industrijske proizvodnje preradivacke
industrije o¢igledno u skladu s postojeom traznjom.

Visok rast industrijske proizvodnje preradivackoj industriji u 2007. (6,2% zaklju¢no s julom)
objasnjavamo povecanjem domace traznje. I u ovom broju QM-a nastavljamo analizu, zapocetu
u QMS, tipi¢nih oblasti preradivacke industrije koje mogu da ukazu na poreklo traznje za
industrijskim proizvodima. Analizirane su dve grupacije oblasti preradivacke industrije. U prvoj
grupaciji izdvojili smo $est oblasti preradivacke industrije koje znacajan deo svoje proizvodnje

6 Ovaj podatak je mozda i neocekivan ako je stvarni razlog vanrednog usporavanja preradivacke industrije u junu bila visoka
temperatura, jer je trajala i u julu. Medutim u julu i avgustu postoji sezonsko usporavanje industrijske proizvodnje, te medugodisnje
poredenje ima ukalkulisanu sezonsku komponentu za razliku od juna kada se ostvaruju visoki rezultati industrijske proizvodnje.

7 Rastindustrijske proizvodnja za mala preduzeca se ne objavljuje i ne ulazi u zvanican podatak o industrijskoj proizvodnji, ve¢ se daje
kao ocena procenjenog uticaja na ukupnu industrijsku proizvodnju.

8 Ukoliko isklju¢imo iz razmatranja junske rezultate koji su van trenda.
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...alii oblastiizvoza
ostvarile su slican rast

Pojavljuju se nove
oblasti lideri u 2007....

Grafikon T5-5. Srbija: doprinos plasiraju na inostrano trzite — oblasti izvoza,
medugodisnjem rastu preradivacke dok su u drugoj grupaciji bile oblasti koje
industrije, 2006-2007 gotovo svu proizvodnju plasiraju na domace
10 trziSte — oblasti domaceg trzista (Grafikon
, T5-5). Tokom vecéeg dela 2006 — veci doprinos
2 rastu preradivacke industrije imale su oblasti
° .o . . . v . .
£ 4 /’\ orijentisane na izvoz i pored toga $to imaju
& : manje ucesée u preradivackoj industriji. U
SR S i . . .
g P—T————7———+——+——— avgustuioktobru 2006. oblasti domaceg trzista
'S (& () () () QA QA QA : H : :
£ -2 R S imale su i negativan doprinos ukupnom rastu
W V:\ Q Q‘?/ @ V‘Q N . v . .o
s preradivacke industrije. Od novembra 2006.
oblasti domaceg tréista") == oblasti izvoza? dolazi do preokreta trenda i od tada su oblasti
E—— domaceg trzista pokreta¢i rasta preradivacke
1) Oblasti preradivacke industrije koje najveci deo svoje proizvodnje industrije, Sve OvVO nas navodi na zakljuéak
plasiraju na domace trziste da i . d . . . .
2) oblasti preradivacke industrije koje znacajan deo svoje proizvodnje a4 J€ povecana domaca a ne 1zvozna traznja
plasiraju na inostrano trziste pokrenula industrijsku proizvodnju krajem Q4

2006. i u toku 2007.

Za razliku od perioda novembar 2006 — april 2007. kad su oblasti domace traznje ,vukle®
preradivacku industriju, sada je situacija ipak nesto izmenjena. Razlika izmedu doprinosa
oblasti domaceg trzista i oblasti izvoza ukupnoj industrijskoj proizvodnji smanjila se. To ipak
jos uvek nije uobicajena slika industrijske proizvodnje preradivacke industrije koja je u proteklim
godinama veéim delom ostvarivala rast zahvaljujuéi izvoznim oblastima, poput proizvodnje
osnovnih metala i sl. Navedena analiza je potpuno u skladu s kretanjem agregatne i domace
traznje analiziranom u Okviru 1.

U Tabeli T5-6 predstavljene su oblasti koje su najvise doprinele rastu industrijske proizvodnje
u 2007. godini (oblasti /ideri). To su redom: proizvodnja prehrambenih proizvoda i pica,
proizvodnja osnovnih metala, proizvodnja namestaja i raznovrsnih proizvoda, proizvodnja
masina i uredaja osim elektri¢nih, proizvodnja proizvoda od nemetalnih minerala i izdavanje,
Stampanje i reprodukcija zapisa. Primetno je da se ove oblasti ne mogu smatrati liderima u smislu
u kom smo definisali lidere do 2007. godine, odnosno da u 2007. ne postoje oblasti sa znatnim
uce$éem u industrijskoj proizvodnji koje se izdvajaju po znatno visim stopama rasta od ostatka
preradivacke industrije.

Zarazlikuod 2006. godine, medu najuspesnijim oblastima industrije u Srbiji viSe nema proizvodnje
duvanskih proizvoda i hemijske industrije, dok se medu oblastima sa najve¢im uc¢e$éem u rastu
preradivacke industrije u 2007. nalaze proizvodnja masina i uredaja osim elektri¢nih, kao i
izdavanje, Stampanje i reprodukcija zapisa (Tabela T5-6). Interesantno je da se prvi put od kada
pratimo pojedinacne oblasti industrijske proizvodnje medu liderima preradivacke industrije
nalazi oblast koja proizvodi investiciona dobra (proizvodnja masina i uredaja osim elektri¢nih).

Tabela T5-6. Srbija: oblasti sa najve¢im uces¢em u rastu u 2007, 2005-2007

AV . Bazni L.
Medugodisnji indeksi indeksi Ucesce
2006 2007 (jan-jun)07/
2005 2006 2006
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 (jan-jun)02
Preradivacka industrija 993 1053 1075 1062 1044 1029 1085 1049 1125 100,0
Ukupno odabrani sektori 102,8 111,0 109,3 113,0 115,9 106,0 115,5 108,5 135,0 56,4
Proizvodnja prehr. pr. i pi¢a 104,6 1053 104,2 105,1 109,5 102,5 112,2 107,7 123,8 30,0
Proizvodnja osnovnih metala 121,8 122,7 116,6 131,7 135,4 109,8 115,1 108,7 247,2 10,9
Proizvodnja namestaja i 922 1655 1343 1630 1978 1602 1695 1136 153,7 31
raznovrsnih pr.
Proizvodnja matina i uredaja 609 82 958 858 790 866 1026 1064 68,6 36
osim elektri¢nih
Proizvodnja pr. od nemetalnih 97,7 1066 1193 1078 1033 1031 1234 980 91,3 54
minerala
lzdavanje Stampanje i 940 1050 1071 115, 953  100,6 99,8 1194 114,7 34

reprodukcija zapisa
Ostalo 948 97,9 1052 97,4 89,5 98,9 99,5 100,2 83,4 43,6

Izvor:RZS.
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5. Privredna aktivnost

...dli rast lidera

u 2007. ne odstupa
mnogo od ostatka
industrije

Posmatrano

po nameni, prednjaci
proizvodnja potrosnih
proizvoda...

...dli je njen rast sada
mnogo nizi u odnosu
naQl...

...sledi proizvodnja
energenata...

... dok je jedini
pad u proizvodniji
investicionih dobara

Zanimljivo je dau 2007. ne postoji velika razlika izmedu rasta oblasti lidera u proizvodnji i ostalih
oblasti. Oblasti lideri su u Q2 ostvarile medugodis$nji rast od 8,5% dok su ostale oblasti na istom
nivou proizvodnje ostverenom u Q2 prethodne godine (medugodisnji rast 0,2%). Analizirajuci
bazne indekse pojedinacnih oblasti (Tabela T5-6) vidimo da je proteklih pet godina ostavilo
trajne posledice na strukturu industrijske proizvodnje. Proizvodnja osnovnih metala je dostigla
2,5 puta vi$i nivo proizvodnje u odnosu na 2002. godinu, dok je, sa druge strane, proizvodnja
masina i uredaja osim elektri¢nih tek na 70% ostvarene proizvodnje iz 2002. U navedenom
periodu nisu bile neuobicajene dvocifrene medugodisnje promene nivoa industrijske proizvodnje
kod veéine oblasti. Rezultati industrijske proizvodnje u 2007. kao i prili¢no heterogena struktura
oblasti lidera upucuju na zaklju¢ak da u predstoje¢em periodu uplovljavamo u ,mirnije vode“ $to
se ti¢e strukturnih promena u industrijskoj proizvodnj.

Posmatrano po nameni, u Q2 nije doslo do bitnijih promena u odnosu na QI. Najveci
medugodisnji rast od 10,6% ostvarila je proizvodnja potrosnih dobara (Tabela T5-7). Za
njom sledi proizvodnja intermedijarnih proizvoda sa ostvarenim rastom od 8,4% i proizvodnja
energenata sa medugodisnjim rastom od 4,9%. Jedini pad medugodi$njeg indeksa industrijske
proizvodnje zabeleZen je u proizvodnji investicionih dobara i on iznosi 0,9%

Tabela T5-7. Srbija: proizvodnja industrijskih proizvoda po nameni, 2005-2007

. . Bazni L v 5)
Medugodisnji indeksi indeksi Ucesce
2006 2007 (jan-jun)y;/
2005 2006 2006

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 (jan-jun)y,

Ukupno 100,6 104,7 1053 106,1 1039 1029 1048 1052 1125 1000
Energija” 1039 1025 100,7 104,8 99,9 1027 93,0 1049 1064 23,6
Investiciona dobra® 742 90,0 1072 879 784 903 97,1 99,1 67,2 7,5

Intermedijalna dobra3) 1 04,9 1 06,7 1 09,4 1 09,1 1 06,5 1 02,3 11 3,6 1 08,4 1 33,0 32,2

Intermedijalnadobra 141 5 19013 1069 1014 966 997 113,1 1082 1045 24,0
bez osnovnih metala

Potrozna dobra” 101,6 1120 1075 1100 1162 1102 1224 1106 1251 36,7

Potrosna dobra bez 963 1283 1129 1178 1269 1225 1387 1148 1271 14,1
prehr. 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 kucne hemije), petrohemija, gradevinski materijal , osnovni metali, podsektor
proizvodnje metalnih proizvoda, osim masina (oblasti 284, 285, 286 i 287 Klasifikacije delatnosti), elektricne masine i aparati i podsektor reciklaze.

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

proizvodi farmaceutske industrije i kuéna hemija, namestaj i ostali raznovrsni proizvodi.

5) Ucesce u ukupnoj industrijskoj proizvodniji.

U odnosu na Q1 primetno je usporavanje proizvodnje potro$nih dobara za oko 12 procentnih
poena (Tabela T5-7). Smatramo da je osnovni razlog za usporavanje industrijske proizvodnje
potrosnih dobara usporavanje rasta domace traznje’ i pored usporavanja izvoza potrosnih dobara
u Q2 (medugodisnji rast izvoza od 30,4% u Q1 i 24,4% u Q2). Ubrzanje medugodi$njeg rasta
proizvodnje energenata u Q2 u odnosu na Q1 — tumacimo kao posledicu niskog nivoa proizvodnje
energenata u Q1 usled tople zime, a ne kao stvarnu promenu trenda. Proizvodnja intermedijarnih
dobara ostvarila je stabilan rast od 8,4% za koji ovaj put nije zasluzna samo proizvodnja osnovnih
metala, vec je rast ostvaren na $irem frontu oblasti (Tabela T5-7). Investicioni proizvodi beleze
medugodisnji pad proizvodnje od 0,9% koji je zapravo potvrda kona¢nog raskida s visegodisnjim
trendom znacajnog pada i najava boljih dana u domacoj industrijskoj proizvodnji investicionih
dobara (Grafikon T5-8). U prilog ovom zaklju¢ku idu i rezultati industrijske proizvodnje
investicionih dobara u julu kada je ostvaren medugodisnji rast od ¢ak 26,4%. Izvoz kapitalnih
proizvoda u 2007. ostvaruje rekordne stope rasta (60%), te je vrlo verovatno da ¢e posle “neutralna”

9 Pogledati Okvir 1 odeljka ,Privredna aktivnost” Trendova ovog izdanja QM-a



Kvartalni monitor br. 9 « april-jun 2007

Proizvodnja
investicionih proizvoda
je verovatno

na pragu oporavka

Proizvodnja potrosnih
dobara je naglo
usporila rast u maju

prva dva kvartala industrijska proizvodnja kapitalnih proizvoda u 2007. prvi put posle 2004.
ostvariti pozitivnu stopu rasta.

Na Grafikonima T5-8 i T5-9 predstavljeni su bazni indeksi kretanja industrijske proizvodnje
po nameni. Primetna su dva divergentna trenda u proizvodnji investicionih i intermedijarnih
dobara od 2004. do 2007. (Grafikon T5-8), a ukupna industrijska proizvodnja je sve vreme bila
negde izmedu ne priklanjajuéi se ni jednom od ova dva trenda. Dok su intermedijarna dobra
zahvaljujuéi pre svega dobrim rezultatima u proizvodnji osnovnih metala (Tabela T5-7 — bazni
indeksi) belezila stalan rast, u isto vreme je proizvodnja investicionih dobara imala stalni pad.
Verujemo da je posredi bilo trzisno prilagodavanje industrije, u kom su konkurentne oblasti
(najéesce s dominantnim uée$¢em privatizovanih preduzeéa) iskoristile otvaranje ekonomije za
ubrzano $irenje na inostrana trzista, dok su nekonkurentne oblasti — preduzec¢a — u istom procesu
izgubile i domace trziste za svoje proizvode i smanjila ili zaustavila proizvodnju. U 2007. se, po
svemu sudeci, navedeni procesi privode kraju. Proizvodnja investicionih proizvoda zaustavlja
svoj pad. Visok rast izvoza investicionih dobara ukazuje na to da zaustavljanje pada proizvodnje
nije posledica eventualne privremene domace neselektivne investicione traznje, ve¢ je trajna
promena trenda. Od preostalog dela, o¢igledno konkurentnog, ove namenske grupe'® o¢ekujemo
dalju ekspanziju u skladu s ukupnim rastom industrijske proizvodnje. Takode, rast u proizvodnji
intermedijarnih dobara u 2007. nije posledica samo brzog oporavka pojedina¢nih oblasti sa
zate¢enim kapacitetima ve¢ zajednickog trenda rasta Citave namenske grupe. I u ovom slucaju je
tesko ocekivati nastavak divergentnog trenda u odnosu na ostatak industrijske proizvodnje.

Na Grafikonu T5-9 prikazano je kretanje u proizvodnji energenata i potrosnih dobara. Najveée
promene u proizvodnji energenata u 2007. ostvarene su u mesecima s izrazenom sezonskom
komponentom. Dok su na jednoj strani januarski i februarski nivo proizvodnje energenata bili
znatno ispod ocekivanog sezonskog nivoa, na drugoj strani nije doslo do o¢ekivanog sezonskog
pada u junu. Smatramo ove rezultate posledicom egzogenih faktora (vremenski uslovi). U junu
se sezonski oc¢ekuje najniZi nivo proizvodnje energenata, a on je ove godine bio iznad majskog.
Proizvodnja potro$nih proizvoda je u periodu decembar 2006—april 2007. beleZila prose¢nu stopu
medugodisnjeg rasta od oko 22%, da bi nagli rast, jednako naglo kako se i pojavio, prestao u maju
kada su se medugodisnje stope rasta vratile na trend od oko 4%. Ove promene objasnjavamo, pre
svega, dinamikom domace traznje, ali primetno je i odredeno usporavanje rasta izvoza.

Grafikon T5-8. Srbija: kretanje industrijske Grafikon T5-9. Srbija: kretanje industrijske
proizvodnje po nameni, 2004-2007 proizvodnje po nameni, 2004-2007
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10 Napominjemo da je industrijska proizvodnja investicionih dobara u 2007. ispod 70% one ostvarene u 2002.
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Gradevinarstvo
je u Q2 ostvarilo
rast od oko 10%...

... Sto ujedno
smatramo i nose¢im
trendom

Podaci RZS upucuju
na visok rast
produktivnosti

Gradevinarstvo

Gradevinarstvo se u Q2, nakon izuzetno visokog medugodisnjeg rasta u Q1, vra¢a na trend rasta
od oko 10% koji je uspostavljen jo§ u 2006. godini. Medu vise indikatora koji opisuju kretanja
u gradevinarstvu kao najpouzdaniji posmatramo indeks proizvodnje cementa'! (Tabela T5-10).
Proizvodnja cementa u Q2 2007. je 8,9% iznad proizvodnje u istom periodu prethodne godine.

Za procenu noseceg trenda gradevinarstva, Q2 je izuzetno bitan kvartal jer je najmanje pod
uticajem promenjivih sezonskih faktora. Samim tim i ostvareni rast od oko 10% koji je u skladu
s procenjenim rastom za 2006. smatramo dugoro¢nim trendom rasta gradevinarstva.

Od ostalih indikatora gradevinarstva koje objavljuje RZS: vrednost gradevinskih radova u Q2 je
nominalno visa za 28,4%, a u stalnim cenama za 21,6% u odnosu na isti period prethodne godine.
Broj radnika na gradilistima je nizi za 2%, dok je zabeleZen i medugodisnji pad ostvarenih
¢asova rada na gradilistima od 2,5%. Neuskladenost objavljenih indikatora ukazuje prvenstveno
na visok rast produktivnosti, ali verujemo i da je posledica ne$to nize pouzdanosti podataka.

Tabela T5-10. Srbija: proizvodnja cementa, 2001-2007

Medugodisnji indeksi

| kvartal Il 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
2007 193,8 108,9 - - -

izvor: RZS.

11 Ispravan indikator bila bi potro$nja cementa, ali nije dostupan na kvartalnom nivou. Istrazivanja su pokazala da proizvodnja cementa
relativno pouzdano aproksimira potrosnju.
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Deficit tekuceg racuna
smanjuje se u odnosu
na deficitu Q1za 4,2%
BDP-a...

...iiznosi 13,5% BDP-a

Izvoz u Q2 stabilno
raste po medugodisnjoj
stopi od 28,7%, uvoz
raste po stopi 23,2%,

...sto dovodi do rasta
deficita robne razmene
od 17,8%

Saldo usluga je gotovo
u ravnotezi (suficit od
svega devet miliona
evra)

6. Platni bilans i spoljna trgovina

Deficit tekuceg rac¢una u Q2 2007. (13,5% BDP-a) smanjuje se za 4,2 procentna poena u
odnosunaQ1(17,7%BDP-a). Spoljnotrgovinskideficitu Q2iznosi1,478 milionaevra,imada
manji nego u Q1, belezi znacajan medugodi$nji rast od 17,8%. Izvoz stabilno raste (28,7% na
medugodi$njem nivou), dok uvoz usporava u odnosu na Ql, i raste po medugodisnjoj stopi
od 23,2%. Visoki prilivi stranih direktnih investicija i dalji rast privatnog srednjoro¢nog i
dugoroénog zaduzivanja dovode do znacajnog suficita kapitalnog racuna koji pokriva deficit
tekuceg ra¢una i dovodi do daljeg rasta deviznih rezervi NBS (rast od 397 miliona evra).

Deficit bilansa tekuceg rac¢una platnog bilansa Srbije smanjuje se u odnosu na Q1 i iznosi -974
miliona evra (13,5% procenjenog kvartalnog BDP-a, Tabela T6-1) — §to je za 4,2 procentna poena
BDP-a nize nego u Q1, kada je deficit tekuéeg racuna iznosio 17,7% BDP-a. Ali, u poredenju
s istim kvartalom prethodne godine, deficit tekuceg bilansa izrazen u evrima se udvostrucio
(medugodidnji rast od 105,0%). Izrazeno u procentima BDP-a taj deficit raste sa 8,0% u Q2
2006. na 13,5% u Q2 2007. Ovakvo medugodisnje pogorsanje deficita tekuceg ra¢una posledica
je pogorsanog trgovinskog bilansa ¢iji je deficit u Q2 2007. godine 17,8% veci nego u Q2 2006.
Takode, do rasta deficita tekuéeg bilansa dolazi usled znacajnog medugodisnjeg pada tekuéih
transfera (pad od 34,6% ili 286 miliona evra). Tekudi transferi se smanjuju zbog znatno slabijeg

deviznog priliva kroz menjacke poslove i slabijeg priliva na racune nerezidenata.

U Q2 izvoz, prema metodologiji NBS' i izrazen u evrima,? raste po medugodisnjoj stopi
od 28,7%, sto predstavlja usporavanje u odnosu na Q1 kada je rastao po stopi od 34,9%. To
usporavanje izvoza je prividnog karktera, bududi da je znacajan rast izvoza u Ql, i posebno u
januaru, posledica prelivanja izvoza iz decembra 2006. u Q1 2007, o ¢emu vise pisemo u delu
teksta koji se bavi izvozom i uvozom. Uvoz takode usporava u odnosu na Q1, i u Q2 raste po
medugodisnjoj stopi od 23,2%, (31,5% u Q1). Ovakav rast uvoza i izvoza dovodi do daljeg rasta
robnog deficita u Q2, koji je za 17,8% visi nego u Q2 prethodne godine. Robni deficit u Q2 iznosi
20,6% procenjenog kvartalnog BDP-a (21,9% u Q1).

Odnos stopa rasta uvoza i izvoza jo§ je daleko od odnosa 1:2, koliko aproksimativno iznosi
pokrivenost uvoza izvozom (52,0%). Naime, da bi doslo do smanjenja robnog deficita,
medugodisnja stopa rasta uvoza bi trebalo da bude maksimalno 52,0% stope rasta izvoza. Ako
uzmemo stopu rasta izvoza u Q2 kao referencu, da bi doslo do smanjenja trgovinskog deficita —
uvoz ne bi smeo da raste po medugodisnjoj stopi vecoj od 14,9%.

Kako uvoz, tako i izvoz usluga stabilno rastu po stopi od 32,3% i 31,2% respektivno, pri cemu je
saldo usluga gotovo zanemarljiv (devet miliona evra). U tom smislu saldo roba i usluga, odnosno
trgovinski bilans (1,469 miliona evra) gotovo je indenti¢an sa saldom robnog bilansa (1,478
miliona evra). Rastu prihoda od usluga najvise doprinose rast saobracaja (57,8%) i ostalih usluga
(30,1%). Inostrani turisti su u Srbiji, prema podacima NBS u Q2 potrosili 92 miliona evra, 23,6%
vi$e nego u istom kvartalu prethodne godine. Rashodi po osnovu usluga porasli su pre svega
zbog povecanih rashoda za saobracaj (ukupnol68 miliona evra u Q2, medugodisnji rast od 51,7%
), kao i rashoda za turizam (91 milion evra u Q2, rast od 50,3%).

1 U delu teksta koji se bavi analizom platnog bilansa koriste se korigovani podaci za uvoz i izvoz (f.0.b) koje objavljuje NBS i koji se
racunaju po metodologiji MMF-a (,Balance of Payments Manual”, fifth edition, IMF; http://www.imf.org/external/np/sta/bop/BOPman.
pdf. U delu teksta koji se bavi analizom uvoza i izvoza koristimo podatke RZS koji se metodoloski razlikuju od podataka NBS. Zbog toga
postoji objektivna razlika u prikazanom uvozu i izvozu kao i u stopama rasta.

2 Zbog znacajne apresijacije dinara u poslednjih godinu dana, kao i zbog promene odnosa dolar - evro, stope rasta uvoza i izvoza bi
imale znacajno drugacije vrednosti u zavisnosti od valute u kojoj su izrazene uvoz i izvoz. No, s obzirom na znacaj koji robna razmena
sa EU ima za srpsku spoljnu trgovinu, kao i zbog visokog stepena evrizacije u Srbiji, smatramo da podaci izrazeni u evrima najbolje
odrazvaju realnu dinamiku srpskog spoljnog sektora.
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Tabela T-6.1. Srbija: platni bilans, 2004-2007"

Medugodisnji pad
tekudih transfera

od 34,6% znacajno
doprinosi rastu deficita
tekuceg racuna

Menjacki prilivi su
-30,4% nizi u odnosu na
prethodnu godinu

2005 2006 2007
2004 2005 2006 Q1 Q2 Q1 Q2 Q1 Q2
godisnje, u milionima evra kvartalne vrednosti, u milionima evra
o m— TEKUCE TRANSAKCLJE -2197 -1805 -2892 -324 -291 -680 -475 -1141 -974
> Robni bilans -5311 -4279 -4950 -683 -1089 -1101 -1256 -1412 -1478
o Izvoz robe 2991 4006 5146 813 1011 1039 1243 1401 1599
-c Porast (12-m, u %) 14,7 339 28,5 544 52,6 27,8 22,9 34,9 28,7
: Uvoz robe -8302 -8285 -10096 -1496 -2100 -2140 -2498 -2813 -3078
q) Porast (12-m, u %) 29,4 -0,2 21,9 -13,4 6,6 43,0 19,0 31,5 23,2
[l Bilans usluga 155 -5 -49 25 42 -31 4 -4 9
l— Kamate, neto -172 -260 -314 -59 -83 -58 -97 -84 -85
Tekudi transferi 2728 2471 2240 410 790 474 828 318 542
Otkup deviza, neto 1592 1631 1447 320 563 289 593 196 412
Devizni racuni stranih lica 568 460 561 37 70 183 94 1 6
Donacije 403 268 181 33 49 36 45 41 38
GRESKE | PROPUSTI 168 -384 -221 -184 109 -31 -32 -87 69
KAPITALNE TRANSAKCLJE 2377 3863 7353 710 463 1100 1587 1296 1303
Strane direktne investicije (SDI) 773 1248 4077 262 240 164 574 887 152
Zaduzivanije i ostali prilivi 1604 2615 3276 448 223 936 1013 409 1151
Srednjerocni i dugorocni krediti 1221 1820 3140 157 444 443 1242 494 986
Prevrementa otplata duga i kamata drzave” -1060 0 0 0 -189 -177 0
Ostalo® 383 795 1196 291 -221 493 -40 93 164
DEVIZNE REZERVE NBS?, neto, (korid¢enje: +) -349 -1675 -4240 -202 -281 -390 -1079 202 -397
PRO MEMORIA
Sopstvene rezerve NBS® -299 -679 -1666 -51 -219 -92 -340 288 -364
u % BDP-a odgovarajuceg perioda
Izvoz robe 15,2 19,0 20,7 17,8 19,7 20,1 21,0 21,7 22,2
Uvoz robe -42,1 -39.3 -40,6 -32,7 -41,0 -41,3 -42,2 -43,6 -42,8
Bilans robne razmene -26,9 -20,3 -19,9 -14,9 -21,2 =213 -21,2 -21,9 -20,6
Bilans tekucih transakcija -11,1 -8,6 -11,6 -7.1 -5,7 -13,1 -8,0 -17,7 -13,5
BDP u evrima ® 19.723 21.108 24.886 4.578 5.125 5.181 5914 6.456 7.192

Izvor: Tabela P-9. u Analitickom prilogu.

1) Originalni podaci u US dolarima konvertovani su u evre na mese¢nom nivou po mese¢nom proseku zvanicnih 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) Ne ukljucuje transe MMF-a.
Bruto rezerve NBS, bez depozita banaka i drzave.

5)
6) Konverzija godisnjeg BDP u evro je uradena po prose¢nom godisnjem kursu (prosek zvani¢nih dnevnih srednjih kurseva NBS); BDP 2006 - Procena FREN-a.

Pozitivni saldo tekuéih transfera (524 miliona evra) znacajno pada u odnosu na Q2 2006. (-34,6%),
i taj pad u velikoj meri doprinosi pogorsanju tekuceg bilansa. Priliv doznaka kroz formalne
kanale je 19,8% visi nego u istom kvartalu 2006. (332 miliona evra). Rast registrovanih doznaka
je izmedu ostalog posledica modernizacije i vracanja poverenja u domacdi finansijski sistem $to
dovodi do premestanja tokova doznaka iz nezvani¢nih u zvani¢ne tokove. To dovodi do pada

Grafikon T6-2. Srbija: priliv deviza kroz
menjacke poslove, 2000-2007
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Izvor: NBS

priliva doznaka kroz nezvani¢ne tokove, $to se u
platnom bilansu registruje kao pad otkupa deviza
po menjackim poslovima. S druge strane dolazi
do znacajnog rasta podignute efektive s deviznih
ratuna gradana od cak 45,9%. Podignuta
efektiva s deviznih rac¢una gradana i doznake
transferisane u inostranstvo — u platnom bilansu
se registuju kao “odliv doznaka” (Tabela P-5 u
AnaliticCkom prilogu). Zbog svega navedenog,
saldo neto doznaka u Q1 je za 19,9% nizi nego
u Q2 2006. Priliv deviza kroz menjacke poslove
je, iako sezonski visok, za 180 miliona nizi nego
u Q2 2006. (pad od 30,4%), zbog legalizacije
tokova doznaka, smanjenja nivoa evrizacije,
postepenog smanjivanja obima sive ekonomije
i normalizovanja spoljnotrgovinskih odnosa sa
Crnom Gorom.
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Visok suficit kapitalnog
racuna (1,303 miliona
evra) pokriva deficit po
tekucem racunu

Akvizicija Telekoma
Republike Srpske
iskrivljuje sliku ali su
performanse SDI u
sustini dobre

Dalji rast deviznih
rezervi NBS (397
miliona evra)

Spoljni dug Srbije
iznosi 57,1% BDP-a,

i smanjuje se na
medugodisnjem nivou

U Q2 2007. kapitalni ra¢un ostvaruje suficit od 1,303 miliona evra, $to pokriva deficit po tekué¢em
racunu i dovodi do rasta deviznih rezervi NBS od 397 miliona evra. Pozitivni kapitalni bilans je
pre svega posledica znacajnog priliva stranih direktnih investicija (SDI) tokom Q2.

Podaci prikazani u Tabeli T6-1 sugerisu da je rekordno zaduZivanje preduzeca u inostranstvu od
1,192 miliona evra doprinelo pozitivnom saldu tekuceg ra¢una, dok su SDI naizgled male.

Navedene podatke ipak treba uzeti s rezervom, jer su oni, iako metodoloski ta¢ni, pod jakim
uticajem akvizicije operatera mobilne i fiksne telefonije u Republici Srpskoj (Telekoma Srpska)
od strane Telekoma Srbije u iznosu od 646 miliona evra. Naime, da bi finansirao investiciju u
Republici Srpskoj, Telekom Srbije se zaduzio u inostranstvu u aproksimativno istom iznosu,
zbog Cega ova transakcija uvecava zaduzivanje privrede u inostranstvu. Ta sredstva su gotovo
istovremeno uplacena na racun Vlade Republike Srpske, $to predstavlja znacajan odliv SDI. No,
kako platni bilans NBS prikazuje neto strane investicije (priliv SDI umanjen za njihov odliv),
SDI prikazane u platnom bilansu izgledaju niske.

Priliv SDI u Srbiju u Q2 iznosi 800 miliona evra, od ¢ega 182 miliona predstavljaju portfolio
investicije. Odliv SDI iznosi 636° miliona evra, zbog ¢ega saldo SDI u Q2 prikazan u platnom

bilansu (neto investicije u Srbiju) iznosi 152 miliona evra, 82,8% manje nego u Q2 2007.

Direktno zaduzivanje privrede u inostranstvu prikazano u platnom bilansu NBS iznosi 1,192
miliona evra. To zaduZivanje bez kredita Telekomu iznosilo bi oko 572 miliona evra, §to je na
nivou direktnog zaduzivanja privrede ostvarenog u poslednja Cetiri kvartala od oko 500 miliona
evra. Banke su se u posmatranom periodu razduzile 199 miliona evra. Stoga ukupno srednjoro¢no
i dugoro¢no zaduzivanje ukljucujuéi kredit Telekomu Srbije iznosi 986 miliona evra. Bez kredita
Telekomu, ukupno srednjoro¢no zaduZivanje iznosilo bi oko 366 miliona evra.

Nova devizna stednja je u Q2 porasla dodatnih 290 miliona evra, dok je po osnovu stare devizne
Stednje isplaceno 155 miliona evra. Kao posledica znacajnih kapitalnih priliva devizne rezerve
NBS nastavljaju s rastom (397 miliona evra).

Spoljni dug

Spoljni dug Srbije u junu 2007. prema podacima NBS iznosi 15,7 milijardi evra, ili 57,1% BDP-a
(Tabela T6-2), ¢ime se Srbija svrstava u red srednje zaduzenih zemalja. Ukupan spoljni dug u
apsolutnom iznosu raste u poslednje Cetiri godine, mada, izrazen u procentima BDP-a spoljni

dug opada u odnosu na 2005, pre svega zbog smanjenja javnog spoljnog duga.

U periodu od 2004. do danas, javni spoljni dug se smanjuje, uglavnom zbog otpisa dugovanja
Pariskom klubu pocetkom 2006, koji je bio uslovljen pozitivnim okoncanjem aranzmana sa
MMF-om. Pored toga, prevremenom otplatom poslednje rate glavnice duga prema MMF-u
marta 2007. javni spoljni dug se dodatno smanjio za 183 miliona evra.

Ucesce javnog spoljnog duga u ukupnom spoljnom dugu znacajno opada, sa 68,7% u decembru

2004. godnine, na 39,9% u junu 2007.

S druge strane znacajno raste privatni strani dug, koji iznosi 16,4% BDP-a u 2004. i dostize
34,4% u junu 2007.godine.

Dugoro¢ni spoljni privatni dug iznosi 8,532 miliona evra od cega 31,7% predstavlja dug

bankarskog sektora, a 68,3% predstavlja dug privrede.
Tokom 2006. godine spoljni bankarski dug se vise nego udvostrucio (godisnji rast od 132,4%,

1,669 miliona evra), kako zbog domace kreditne ekspanzije, tako i zbog znacajnog povecanja
obaveznih rezervi na zaduzivanje u inostranstvu, koje su dovele do multiplikativnog efekta ovog
zaduzivanja. U 2007. dugoro¢no zaduZivanje bankarskog sektora opada, zbog mera NBS koje
primoravaju banke da povec¢avaju svoju kapitalnu osnovu.

3 Odliv SDI od 636 miliona evra se razlikuje od iznosa akvizicije Telekoma Srpska (646 miliona evra) zbog kursnih razlika. NBS objavljuje
platin bilans u dolarima, koji konvertujemo u evro koristeci srednji mesecni kurs, $to dovodi do marginalne razlike u iznosima.
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Tabela T6-3. Srbija: struktura spoljnog duga, 2004-2007

2007
Mar. Jun

2004 2005 2006

stanje na kraju perioda, u milionima evra

Ukupan spoljni dug 10.354 13.064 14.884 14.858 15.689
(U % BDP-a) 52,5 61,9 598 56,7 57,1
Javni spoljni dug 7.112 7.714 6.420 6.241 6.253
(U % BDP-a) 36,1 36,5 258 23,8 22,8
Dugoro¢ni 7.039 7.630 6.363 6.185 6.197

od ¢ega MMF 706 732 185 0 0
Kratkorocni 73 84 57 56 56
Privatni spoljni dug 3.242 5.350 8.464 8.617 9.436
(U % BDP-a) 16,4 25,3 34,0 329 34,4
Dugoro¢ni 2.582 4.156 7.263 7.669 8.532

od ¢ega banke 687 1.260 2.929 2.906 2.704

od cega privreda 1.895 2.895 4334 4.763 5.828
Kratkorocni 660 1.194 1.201 948 904

od cega banke 444 924 942 701 808

od cega privreda 216 271 259 247 96

Neto spoljni dug ") (u% BDP-a) 36,7 384 234 23,1 235

Izvor: NBS.
1) Ukupni spoljni dug umanjen za devizne rezerve NBS.

lzvoz

U Q2 izvoz zadrzava visok tempo rasta (medugodisnji rast od 31,4%) uz neznatno usporavanje u
odnosu na Q1. Julski podaci sugeri$u da izvoz nastavlja sa snaznim rastom (rast od 34,1%). To je
posledica uticaja dva faktora. Prvi je ubrzanje rasta izvoza u Q1 2007. zbog prenosenja izvoza iz
decembra 2006. u januar i februar 2007, zbog ¢ega je izvoz u Q1 imao visoke stope rasta. Drugi
razlog je prividno usporavanje rasta izvoza gvozda i Celika i $irokog spektra proizvoda svrstanih u
kategoriju ostalo. Kvartalni medugodisnji rast izvoza je od Q1 2006. stabilizovan na oko 30%.*

Tabela T6-4. Srbija: izvoz, medugodisnje stope rasta, 2005-2007

Ucesceu

ukupnom 2007 2005 2006 2007
izvozuu
2006. Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q Q3 Q4 Q1 Q2
u% umil. evra medugodisnji rast (u %)
Ukupno 100,0 1390 1.613 285 256 380 36,7 353 287 345 314
Krupni (dominantni) izvoz 32,8 455 501 21,9 276 32,7 13,1 550 459 36,1 34,3
Gvozde i celik 13,6 213 222 -136 54 22 247 925 434 61,5 29,2
Obojeni metali 9,6 120 149 76,1 67,7 799 535 588 733 11,8 36,2
Povrce i voce 51 57 75 192 85 88,0 319 205 269 30,3 59,2
Zitarice i proizvodi 4,5 65 55 130,5 77,1 88,0 31,9 21,2 29,6 26,6 23,2
Noseci izvoz 67,2 935 1.113 316 248 232 262 268 214 33,8 30,1
Jezgro 31,9 443 515 382 404 296 240 268 26,0 30,6 353
Oceca 5,0 76 74 699 558 86 14 191 280 298 31,0
Razni gotovi proizvodi,nigde pomenuti 4,4 51 64 40,5 329 348 21,8 7,2 4,5 60 171
Proizvodi od metala,nigde pomenuti 4,2 60 81 37,1 36,6 24,1 14,7 688 508 76,7 60,6
Proizvodi od kaucuka 38 55 54 36,2 17,8 241 14,7 100 177 16,2 18,0
Elektri¢ne masine,aparati i uredaji 2,8 42 58 49,6 81,9 19,7 95 705 56,1 77,6 81,2
Organski hemijski proizvodi 2,6 43 39 20,0 29,8 61,4 69,6 16,9 36,0 42,8 71,4
Plasti¢ne materije u primarnim oblicima 2,6 30 36 -4,8 14,6 30,2 11,7 357 3,8 -7,4 8,2
Obuca 2,5 35 37 55,0 60,0 452 194 216 222 349 18,1
Hartija,karton i proizvodi od celuloze 2,1 27 34 36,2 61,9 20,2 72,1 18,0 22,1 12,3 356
Proizvodi od nemetalnih minerala 2,0 25 37 40,2 70,0 325 338 342 260 553 320
Ostalo 35,4 492 598 25,8 14,0 134 294 268 175 36,8 259

Izvor: RZS.

4 Prosecna vrednost medugodisnje stope rasta izvoza iznosi 34,1% — na osnovu stvarnih podataka, i 29,7% - na osnovu desezoniranih
podataka.
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Krupniizvozu Q2
dinamicno raste po
medugodisnjoj stopi od
34,3%

lzvoz gvozda i Celika
prividno usporava rast
u Q2, kao posledica
ostrog skoka izvoza u
Q2 2006.

Oporavak izvoza
obojenih metala
kompenzovao je
prividno
usporavanje izvoza
gvozdaii celika

Grafikon T6-5. Srbija: 12-m stope rasta
izvoza, uvoza 2004-2007. u procentima

Uobicajena analiza QM-a podrazumeva
dezagregaciju ukupnog izvoza na dva velika

1000 segmenta — krupni izvoz i noseci izvoz. Krupni
80.0 izvoz ukljuCuje odseke (kategorije) izvoza
60.0 dezagregirane prema klasifikaciji Standarne
40.0 medunarodne trgovinske klasifikacije
28'8 (SMTK) ¢iji je udeo u ukupnom izvozu 2006.
200 godine premasio 4%, a ¢iji je tempo rasta bio
-40.0 ! znacajan. U ovu kategoriju spadaju: gvozde i
-60.0 Celik, obojeni metali, povrée i voce, i Zitarice
-80.0 i proizvodi. Kategorija jezgro obuhvata odseke
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¢ije je ucesée u ukupnom izvozu u 2006. god.
bilo veée od 2%, a godisnji rast premasio 15%.
Kona¢no, komponenta osfalo obuhvata veoma
$iroku lepezu proizvoda koji nisu svrstani u dve
prethodno pomenute grupe.

—#—|2v0z Uvoz Deficit

Izvor: RZS

Krupni izvoz je zadrzao visok i stabilan rast, uz neznatno usporavanje (medugodi$nji rast od
34,3% u Q2 prema 36,1% u Q1-Tabela T6-4). Ova komponenta je veoma znacajna jer safinjava
31% ukupnog izvoza i doprinosi njegovom prirastu sa 33,2%.° Ipak, na prvi pogled, u strukturi
krupnog izvoza primecuju se odredene promene.

Jedna od bitnijih karakteristika krupnog izvoza u Q2 jeste prividno usporavanje rasta izvoza
gvozda i Celika (medugodisnji rast od 29,2% u Q2 prema 61,5% u Q1). Ovo usporavanje je u
velikoj meri posledica ubrzanja izvoza u Q1 2007, ali i o$trog skoka izvoza u Q2 2006. kao
osnove za poredenje. Naime, u Q2 2007. izvezeno je vise gvozda i Celika nego u Q1, ali je
medugodisnji tempo rasta smanjen zbog znatno vece osnove za poredenje (Tabela T6-6). Taj
efekat je narocito bio izrazen u maju mesecu (videti Tabelu T6-7). Da je usporavanje izvoza
najverovatnije privremeno, pokazuje i medugodisnja stopa rasta u julu mesecu od 35,8%. Zato,
uprkos prividnom usporavanju rasta, izvoz gvozda i Celika ostaje pokreta¢ rasta ukupnog izvoza.
Njegov doprinos prirastu ukupnog izvoza je, zbog relativno visokog uce$ca, najveci i iznosi
13,7%.

Tabela T6-6. Srbija: izvoz gvozda i ¢elika, vrednosti i stope rasta, 2006-2007

2006 2007 2007
Q1 Q2 Q1 Q2 Q1 Q2
u mil. evra medugod. rast (u %)
Gvozdei Celik 132 172 213 222 61,5 29,2

Izvor: RZS.

Usporavanje rasta izvoza gvozda i Celika delimi¢no je kompenzovano oporavkom izvoza obojenih
metala (36,2% u Q2 prema 11,8% u Q1), pri ¢emu je u junu 2007. uoceno njegovo usporavanje
(Tabela T6-7). Treba reci da je ovo usporavanje praceno i smanjenjem vrednosti izvoza obojenih
metala u junu u odnosu na maj 2007. Ali, kako je vrednost izvoza u junu nesto veca od vrednosti
izvoza u aprilu, zaklju¢ujemo da je do usporavanja rasta doslo zbog povecanja baze za poredenje,
odnosno, vrednosti u junu 2006. Ipak, u julu mesecu doslo je do smanjenja izvoza obojenih
metala, i to po medugodisnjoj stopi od 10%. Neophodno je sac¢ekati podatke za narednih nekoliko
meseci da bismo bili sigurni da li je ovo usporavanje privremenog karaktera.

5 Doprinos prirastu predstavlja u¢e$ce povecanja izvoza nekog proizvoda u povecéanju ukupnog izvoza. Isto se odnosi i na uvoz.

6 Desezonirane serije daje nesto drugacije rezultate koji, ipak, ne uti¢u na nas zakljucak. Naime, vrednost izvoza gvozda i celika u
Q2 2007. nesto je manja od vrednosti u Q1, ali, istovremeno, veca od vrednosti izvoza ovih proizvoda u bilo kom drugom kvartalu
posmatrajudi seriju od Q1 2003. godine Dakle, usporavanje je prevashodno rezultat ubrzanja izvoza u Q1 2007. i skoka osnove za
poredenje — izvoza u Q2 2006. (rast od 19,3% u odnosu na Q1). Sli¢an zaklju¢ak odnosi se i na mesec maj.
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Tabela T6-7. Srbija: 1zvoz gvozda i ¢elika i obojenih metala, vrednosti i stope rasta, 2006-2007
2006 2007 2007

April Maj Jun April Maj Jun April Maj Jun

u mil. evra 12-mrast (u %)
Gvozde i celik 49 65 58 69 75 78 42,2 15,2 33,8
Obojeni metali 29 40 39 43 62 44 45,1 54,0 11,2

Izvor: RZS.
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lzvoz povréaivocda Dinami¢nom rastu krupnog izvoza doprineo je u izvesnoj meri i oporavak izvoza voca i povréa
znacajno ubrzava  (59,2% u Q2 prema 30,3% u Q1, Tabela T6-3), koji je narocito bio zapazen u junu mesecu

rastuQ2 (medugodisnja stopa rasta od 103,7%).
(medugodisnji rast
0d 59,2%)

Konac¢no, izvoz Zitarica i proizvoda zadrzao je solidan medugodisnji rast od oko 23%, uz neznatno
usporavanje u odnosu na Q1 (26,6%), koje je praceno sezonskim smanjenjem njegove vrednosti.
U julu mesecu 2007. ostvareno je izvanredno ubrzanje izvoza ovih proizvoda (medugodi$nja

stopa rasta od 173,4%).

Kategorija jezgro U Q2 2007. ubrzan je izvoz proizvoda koji su svrstani u kategoriju jezgro (35,3% u Q2 prema
ubrzavarastuQ2iraste  30,6% u Q1), §to je praceno povecanjem njegove vrednosti (Tabela T6-3). Kada je re¢ o dinamici
po stopiod 35,3% rasta, iz ove kategorije se najviSe izdvajaju: elektri¢ne masine, aparati i uredaji (81,2%), organski
hemijski proizvodi (71,4%) i proizvodi od metala (60,6%). Nijedan odsek iz ove kategorije nije
ostvario pad izvoza u posmatranom periodu, dok je najmanji rast zabeleZen u slucaju izvoza
plasti¢nih materija u primarnim oblicima (8,2%). Kategorija jezgro obuhvata 31,9% ukupnog

robnog izvoza i sa 34,8% doprinosi njegovom prirastu.

Izvoz Sirokog spektra  1zvoz robnih kategorija svrstanih u kategoriju oszalo usporio je rast u Q2 2007. (25,9% u Q2 prema
proizvoda svrstanihu  36,8% u Q1). Na ovo je u velikoj meri uticao efekat prelivanja izvoza iz decembra 2006. u prvi
kategoriju ostalou Q2  kvartal 2007, koji je doveo do rasta medugodisnje stope u Q1. Takode, buduéi da je u Q2 2007.

prividno usporavarast vrednost ovog izvoza pove¢ana u odnosu na Q1, mozemo zakljuciti da je do usporavanja njegovog
rasta doslo i zbog povecanja njegove vrednosti u Q2 2006, odnosno, da je ono vise prividnog
karaktera. Ta komponenta sa¢injava 37,1% ukupnog robnog izvoza i doprinosi njegovom prirastu
sa 32,0%. Najve¢i medugodisnji rast izvoza iz te grupe ostvarili su sledeci odseci: Zive Zivotinje
(588,8%), duvan i proizvodi od duvana (427,7%) i ¢vrste biljne masti i ulja (165,2%). Istovremeno,
najveéi pad izvoza iz ove kategorije ostvarili su: nafta i naftni derivati (46,9%), uljano semenje i
plodovi (45,5%) i Zivotinjske i biljne sirove materije (39,3%).
Interesantno je sagledati i geografsku strukturu izvoza (Tabela T6-8).” Evropska unija u koju se
izvozi 55,8% ukupnog robnog izvoza ostaje najvazniji spoljnotrgovinski partner. Crna Gora se
pojavljuje kao vazna izvozna destinacija srpske privrede. Vazno je primetiti da Italija, BiH, Crna
Gora, Nemacka, i Makedonija, kao zemlje u koje se najvise izvozilo u Q2 2007, apsorbuju 51,8%
ukupnog robnog izvoza, §to govori o njegovoj visokoj geografskoj koncentraciji. Osim toga, treba
ista¢ii to da je rastu ukupnog izvoza najvise doprineo izvoz u: BiH (13,9%), Crnu Goru (12,6%),
Nemacku (8,7%), Sloveniju (7,8%), i Italiju (7,1%). Dakle, oko polovine prirasta ukupnog izvoza
¢ini prirast izvoza u pomenutih pet zemalja. Izuzmemo li Nemacku i Italiju, kao tradicionalno
strateske izvozne destinacije, mozemo zakljuciti da se privreda Srbije u velikoj meri oslanja na
gravitirajuca trzista — okolne zemlje, bivse republike SFR]J.

7 Podaci o ukupnom izvozu i uvozu, dobijeni sabiranjem po zemljama, razlikuju se od mesec¢nih podataka koje koristimo tokom
analize, zbog retroaktivnih korekcija Republickog zavoda za statistiku.
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U Q2 se najvise izvozilo

u Italiju, BiH, Crnu
Goru, i Nemacku, koje
su apsorbovale vise
od polovine ukupnog
izvoza

Rast uvoza je u Q2
usporen, ali njegov
tempo ostaje i dalje
visok

Uvoz kapitalnih
dobara usporava
rast, ali i rast ove

kategorije je i
dalje znacajan
(32,9%)

Tabela T6-8. Srbija: izvoz, struktura po zemljama, 2006-2007

Q2 2006 Q2 2007 Q2 2006 Q2 2007 Q207/

Q206
ucescée u % u mil. evra u %
Italija 14,6 12,9 179 205 14,5
BIH 12,4 12,7 152 203 33,5
Republika Crna Gora 10,8 11,2 133 179 34,9
Nemacka 10,0 9,7 123 155 25,9
Republika Makedonija 5,1 5,2 62 83 33,5
Slovenija 3,5 4,5 43 72 65,8
Ruska Federacija 6,9 4,4 85 70 -17,8
Hrvatska 3,9 3,8 48 60 253
Francuska 3,5 3,5 43 55 28,0
Austrija 2,8 3,2 34 51 49,1
Ostale zemlje 26,5 28,9 325 461 41,8

Izvor: RZS.

Nema sumnje da robni izvoz nastavlja dinamican tempo rasta koji ¢e, sasvim izvesno, imati
multiplikativni efekat na obim ekonomske aktivnosti. Takode, uocena usporavanja na pojedinim
segmentima verovatno su privremenog karaktera, s obzirom na snazan rast srpske ekonomije.

Uvoz

Ukupan robni uvoz je u Q2 2007. znac¢ajno usporio rast (medugodi$nji rast od 23,0% u Q2 u
odnosu na 31,0% u Q1-Tabela T6-9). Ukoliko posmatramo uvoz bez energije, usporavanje rasta
je, takode, uocljivo (29,5% u Q2 prema 36,2% u Q1), ali je tempo i dalje veoma visok. Znacajno
brzi rast izvoza od uvoza rezultirao je povecanjem procenta pokrivenosti uvoza izvozom, koji je
u Q2 dostigao 50,7%, najvecu kvartalnu vrednost u poslednjih Cetiri godine, ne racunajuci Q3
2006, kada je vrednost ovog pokazatelja iznosila 51,5%. Do usporavanja medugodi$njeg rasta
uvoza doslo je prevashodno zahvaljujuéi prividnom usporavanju rasta uvoza kapitalnih dobara,
smanjenju uvoza nafte i naftnih derivata, i neznatnom usporavanju rasta uvoza intermedijarnih
i netrajnih potrosnih dobara.

Tabela T6-9. Srbija: uvoz, medugodisnje stope rasta, 2006-2007

Ucesce uuvozu

(2007) 2007 2006 2007
Q1 Q2 Q1 Q2 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
u% u mil. evra medugodisnji rast (u %)
Ukupno 100,0 100,0 2901 3.183 44,4 21,7 13,9 18,5 31,0 23,0
Energija 20,5 15,7 594 499 42,3 43,1 3,6 24,1 14,2 -3,0
Intermedijarni proizvodi 35,2 38,6 1.021  1.228 42,5 14,0 22,5 21,1 34,6 32,6
Kapitalni proizvodi 23,9 25,8 693 820 54,1 21,4 15,4 13,7 51,1 329
Trajni proizvodi za Siroku potrosnju 3,5 3,7 101 116 45,2 16,2 1,7 6,0 291 34,8
Netrajni proizvodi za Siroku potrosnju 13,9 13,8 403 440 45,9 22,1 11,2 19,3 233 19,2
Ostalo 31 2,5 90 79 20,0 6,8 -29 7,0 24,3 7,0
Uvoz bez energije 79,5 84,3 2307 2.684 45,0 17,3 16,6 17,3 36,2 29,5

Izvor: RZS.

Dezagregacija ukupnog robnog uvoza na robne grupe prema ekonomskoj nameni, po metodologiji
EU, otkriva faktore usporavanja njegovog rasta. Usporenju rasta je najvise doprinelo usporavanje
rasta uvoza kapitalnih dobara (32,9% u Q2 prema 51,1% u Q1 2007), ali je uvoz tih dobara u
Q1 bio pod jakim uticajem jednokratnog rasta uvoza telekomunikacione opreme (Telenorovih
centrala za mobilnu telefoniju). Ipak, donekle zabrinjava to §to je usporavanje uvoza tih proizvoda
primeceno u sva tri meseca Q2 (respektivne medugodi$nje stope od 54,4%, 26,7% i 23,0%).
Ova komponenta uvoza direktno utie na poboljsanje tehnoloske opremljenosti proizvodnje,
povecanje efikasnosti i produktivnosti, proizvodnju kvalitetnijih proizvoda, i, kona¢no, na
povecanje konkurentnosti domace privrede. Kapitalni proizvodi ¢ine oko 26% ukupnog uvoza i
sa 34,1% doprinose njegovom prirastu.
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44 6. Platni bilans i spoljna trgovina

Uvoz energenata je
smanjen u Q2 usled
privremenog
smanjenja uvoza
nafte i naftnih
derivata

Trendovi

Uvoz intermedijarnih
dobara zadrzava
stabilan i visok tempo
rasta koji je uskladen
s dinamicnim rastom
BDP-a i agregatne
traznje

Jedina komponenta
uvoza koja je ubrzala
rast jeste uvoz trajnih

potrosnih dobara

U Q2 se najvise uvozilo
iz Ruske Federacije,
Nemacke, Italije, i Kine

Struktura uvoza po
zemljama nije se
menjala u poslednjih tri
ipo godine

Drugarobna kategorija kojajezna¢ajno doprinelausporavanju medugodisnjeg rastaukupnoguvoza
jeste uvoz energenata (-3,0% u Q2 2007.). Smanjenje uvoza ovih proizvoda na medugodisnjem
nivou ostvareno je zbog znacajnog pada uvoza nafte i naftnih derivata (medugodisnji pad od
11,3%), §to je rezultat smanjenja koli¢inskog uvoza, a ne cene ovog energenta. Ono je najverovatnije
privremenog karaktera i rezultat blage zime i poja¢anog uvoza u Q4 2006, koji je povecao naftne
zalihe. Preostali energenti, koji ne spadaju u naftu i njene derivate, zabelezili su medugodisnji
rast uvoza od oko 14%. Neznatan rast uvoza energenata uocen je u junu 2007. (medugodisnja
stopa od 6,6%), ali ne zbog oporavka uvoza nafte i naftnih derivata (medugodisnji pad od 10%),
ve¢ zbog dinami¢nog rasta uvoza ostalih energenata. Na drugoj strani, u julu mesecu uocen je
ocigledan oporavak uvoza energenata (medugodi$nji rast od 21,6%), koji je delimi¢no rezultat i
oporavka uvoza nafte i njenih derivata (medugodisnji rast od 3,4%).

Trec¢a grupa proizvoda koja je neznatno doprinela usporavanju medugodisnjeg rasta ukupnog
uvoza jeste uvoz intermedijarnih dobara (rast od 32,6% u Q2 prema 34,6% u Q1). Uvoz tih
proizvoda ima stabilan i visok tempo rasta koji je u Q2 2007. uskladen s dinami¢nim realnim
rastom BDP i agregatne traznje. Na osnovu desezonirane serije mozemo zakljuciti da je u prvom
polugodistu 2007. medugodisniji rast uvoza tih proizvoda stabilizovan na nivou od oko 33-34%.
Uvoz intermedijarnih dobara ¢ini oko 38,0% ukupnog uvoza i doprinosi njegovom rastu sa

50,7%.

Cetvrta grupa proizvoda koja je veoma malo doprinela usporavanju medugodisnjeg rasta ukupnog
uvoza jeste uvoz netrajnih potrosnih dobara (19,2% u Q2 prema 23,3% u Q1 2007). Uvoz netrajnih
potrosnih dobara sacinjava oko 14,0% ukupnog uvoza i doprinosi njegovom rastu sa 11,9%.

Konac¢no, jedina komponenta uvoza koja je u Q2 2007. ubrzala medugodisnji rast jeste uvoz
trajnib potrosnih dobara (34,8% u Q2 prema 29,1% u Q1), ali je u sva tri meseca Q2 uoceno
usporavanje medugodisnjeg rasta uvoza tih proizvoda (respektivne stope su 46,6%, 35,3% i
25,2%). Trajna potrosna dobra ¢ine svega 3,7% ukupnog uvoza, zbog ¢ega doprinose njegovom
rastu sa skromnih 5%.

Osim strukture uvoza prema ekonomskoj nameni, uobi¢ajeno je da se prati i njegova geografska
struktura (Tabela T6-10). U tom kontekstu nema bitnijih promena u poslednjih nekoliko godina,
ta¢nije od 2004. Kao najznacajniji spoljnotrgovinski partneri izdvajaju se: Ruska Federacija,
Italija, Nemacka i Kina. Iz tih zemalja potice 37,3% ukupnog robnog uvoza u Q2 2007. Osim
toga, uocljivo je i medugodisnje smanjenje uvoza iz Ruske Federacije, $to je najverovatnije u vezi
sa smanjenjem uvoza energenata. Prirastu uvoza u Q2 2007. najvise je doprineo uvoz iz: Kine

(14,7%), Nemacke (9,2%), Italije (5,9%), i Ukrajine (5,4%).

Tabela T6-10. Srbija: uvoz, struktura po zemljama, 2006-2007

Q207/

Q22006 Q2 2007 Q2 2006 Q2 2007 Q206
ucesée u % u mil. evra u%
Ruska Federacija 15,4 12,4 399 397 -0,6
Nemacka 98 9,7 253 310 22,5
Italija 9,1 8,5 236 273 15,5
Kina 49 6,8 128 219 71,3
Bugarska 29 3,1 74 100 359
BIH 2,5 3,0 66 95 449
Francuska 3,0 2,7 78 87 11,4
Madarska 2,1 2,7 55 86 571
Hrvatska 2,7 2,6 70 84 20,7
Ukrajina 1,9 2,6 50 84 67,3
Ostale zemlje 45,7 46,0 1.183 1.476 24,8

Izvor: RZS

Podaci za naredne mesece omoguci¢e nam da saznamo da li je registrovano usporavanje rasta
ukupnog uvoza privremenog ili trajnijeg karaktera. Ipak, dinamican rast ekonomske aktivnosti,
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zarada, kredita nedrzavnom sektoru, direktnog zaduzivanja privrede u inostranstvu, i javne
potrosnje, uz efekat vremenskog pomaka, moze usloviti ubrzanje uvoza u narednim kvartalima.

No, ni sa trenutnim usporenim tempom rasta uvoza nije moguce obezbediti smanjenje
spoljnotrgovinskog deficita, a time ni tekuceg racuna platnog bilansa. Smatramo da bi mere
ekonomske politike trebalo da budu usredsredene na podsticanje izvoza i redukciju agregatne
traznje.
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7. Fiskalni tokovi i politika

Realni rast javnih
prihoda se usporava,
realni rashodi
stagniraju

Fiskalni sektor je u Q2
uticao na smanjenje
domace traznje

7. Fiskalni tokovi i politika

Tokom Q2 2007. godine nastavljena su relativno povoljna kretanja u oblasti javnih finansija.
Konsolidovani javni prihodi realno su veéi za 8% u odnosu na isti period prethodne godine,
dok su konsolidovani javni rashodi realno veéi za 8,8%. Mada su i u Q2 2007. ukupni
prihodi rasli brze od rasta BDP, uocljivo je znacajno usporavanje medugodisnje stope rasta
u odnosu na Q1 2007. godine. Takva kretanja javnih prihoda i rashoda imala su za posledicu
ostvarenje povoljnog neto rezultata, cak i kada se iz prihoda iskljuce prihodi za licencu za
treceg operatera za mobilnu telefoniju, a u rashode ukljuci servisiranje domaceg javnog duga
(devizna stednja, zajam za preporod Srbije, dug prema penzionerima), i krediti koje odobrava
drzava (krediti poljoprivrednim gazdinstvima, studentski krediti, krediti za pocetak posla
i dr.). Primenjujuci definiciju fiskalnog deficita kojom se meri uticaj drzavnih aktivnosti na
agregatnu traznju (analiticki bilans), u Q2 2007. godine ostvaren je suficit od 2,4 milijarde
dinara — $to znaci da je fiskalna politika u Q2 uticala na smanjenje agregatne traznje.

Opste tendencije i makroekonomske implikacije

Konsolidovani prihodi i rashodi drzave u Q2 2007, uprkos znacajnom usporavanju, i dalje
beleze relativno visok rast u odnosu na isti period 2006. godine. Medugodisnja stopa rasta
konsolidovanih javnih prihoda je priblizno duplo manja u Q2 u odnosu na Q1 2007. godine (8%
u Q2 prema 15,9% u Q1, Tabela T7-2), dok je medugodi$nja stopa rasta javnih rashoda u Q2
ostala pribliZzno na nivou iz Q1 (8,8% u Q2 prema 9,2% u Q1, Tabela T7-2). Sli¢no usporavanje
medugodisnjeg rasta ostvareno je i kod poreskih prihoda, gde je realna stopa rasta u Q2 2007.
u odnosu na Q2 prethodne godine iznosila 7,7%, a u odnosu Q1 je bila 15,5% (Tabela T7-2).
Medugodisnja realna stopa rasta konsolidovanih javnih rashoda u Q2 2007. iznosila je 8,8%, §to
je nesto ispod ostvarenog rasta u Q1 2007. Kao rezultat navedenih kretanja prihoda i rashoda
u Q2 2007. godine, ostvaren je suficit u iznosu od 2,4 milijarde dinara, dok je u istom kvartalu

2006. godine ostvaren deficit od 0,8 milijardi dinara (Tabela T7-1).

Usporavanje rasta konsolidovanih javnih prihoda verovatno odrazava usporavanje rasta domace
agregatne traznje. Znacajno smanjenje medugodisnjih stopa rasta prihoda od poreza na potrosnju
u Q2 u odnosu na Q1 potvrduje tu procenu. Usporavanje rasta traznje moglo bi da ukazuje da je
efekat rasta javne potrosnje i zarada u poslednjem kvartalu 2006. na domacu traznju uglavnom
iscrpljen tokom Q1 2007. godine'.

Sumirajuéi rezultate Q1 i Q2 2007. godine dobija se minimalni suficit u konsolidovanom bilansu
(analiticki bilans) u iznosu od 0,5 milijardi dinara, dok je u istom periodu prethodne godine
ostvaren deficit u iznosu od 4,7 milijardi dinara, Tabela T7-1. Iz prethodno opisanog sledi da
je fiskalna politika, koja je realizovana u prvoj polovini godine, imala pribliZzno neutralan uticaj
na kretanje domace traznje, a da je taj uticaj u Q2 bio restriktivan. Faktori koji su uticali na
takav fiskalni rezultat ve¢ su identifikovani u prethodnom QM i odnose se na ogranicenje javne
potros$nje u uslovima privremenog finansiranja, i rast javnih prihoda usled rasta domace traznje.
Povratno, smanjenje domace traznje, kroz fiskalni suficit, imalo je povoljan efekat na umereno
poboljsanje pokrivenosti uvoza izvozom u Q2. Takode, restriktivna fiskalna politika doprinela je
zadrzavanju bazne inflacije na niskom nivou, od oko 1% u toku prvih Sest meseci 2007. (Tabela

T3-1).

Uprkos ¢injenici da fiskalna politika, tokom prve polovine 2007. godine nije dodatno generisala
domacu traznju?, nivo domace traznje u navedenom periodu bio je vrlo visok, na $ta upucuje
visok nivo spoljnotrgovinskog deficita ali i rast BDP po stopi koja je iznad prirodnog nivoa. Ne
sporeci da se u 2007. godinu uslo s visokim nivoom javne potrosnje, kretanje domace traznje,

1 Usporavanje rasta domace traznje i realnih javnih prihoda predvideno je u prethodnom broju QM-a.
2 Uzimajuci u obzir viemenski pomak izmedu fiskalnih varijabli i domace traznje, procenjuje se da je rast javnih rashoda u Q4 2006.
uticao na povecanje domace traznje u Q1 2007. godine.
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Potencijalni problem:
usporavanje rasta
javnih prihoda i najava
rasta javnih rashoda

u prvoj polovini godine, upucuje na postojanje drugih znacajnih generatora domace traznje.
To se prvenstveno odnosi na dostignuti nivo i rast prose¢nih zarada u Srbiji, kao i na ubrzanu
ekspanziju domacih i stranih kredita privredi i stanovnistvu. Stoga se obuzdavanje domace
traznje ne moze isklju¢ivo ostvarivati kroz fiskalnu politiku, nego kroz koordinirano delovanje
ekonomskih politika (fiskalne, kreditno-monetarne i politike plata).

Kad je re¢ o medusobnoj dinamici javnih prihoda i rashoda, u prvoj polovini 2007. godine, iskrsava
dodatni, potencijalni problem. Prilagodavanje javnih rashoda visokom nivou javnih prihoda, koji
je posledica privremenog, dugoro¢no neodrzivog rasta domace traznje, predstavljace potencijalni
problem u buduénosti kada dode do usporavanja traznje, a time i realnog nivoa javnih prihoda.
Naime, javni rashodi su znatno rigidniji u prilagodavanju na dole jer je njihov nivo pretezno
odreden zakonima i ugovorima, usled ¢ega smanjenje javnih prihoda ima za posledicu smanjenje
fiskalnog suficita ili rast fiskalnog deficita.

Povoljnu sliku o kretanju u javnim finansijama u prvoj polovini godine, kvari rast docnji u
izmirenju obaveza za oko sedam milijardi dinara. U okviru navedenog prirasta najve¢i udeo ima
javno preduzece Putevi Srbije, koje u ukupnom stoku docnji drzave sredinom 2007. godine (oko
49 milijardi dinara) ucestvuje sa oko 46%.

Tabela T7-1. Srbija: konsolidovani bilans sektora drzave, 2005-2007
2005 2006 2007
Q1 Q@ Q@4 Q1 Q@ Q3 Q4 Q-4 Q1 Q@

u milijardama dinara

| UKUPNI PRIHODI 1460 1684 7016 1754 2016 2075 2406 8250 2151 2281
Il UKUPNI RASHODI 1411 -1645 -667,8 -1749 -1853 -197,6 -25542 -813,2 -202,9 -211,2
IIl OTPLATE STARIH DUGOVA | BUDZETSKI KREDITI 25 <174 -366 44 171 -101 -17519  -491 141 -146

od cega lll.3. BudZetski krediti, neto ? -0,3 -0,8 4,9 -1,8 -0,8 -1,3 -3,2 7,1 -0,6 -1.2
IVa KONSOLIDOVANI BILANS (1+1), definicija MFin® 49 39 338 04 163 99 -148 18 122169
IVc ANALITICKI BILANS (1+I1-+111), definicija FREN® 24 -134 29 39 08 02 -323 373 -1,9 24
V FINANSIRANJE (definicija FREN)” 129 39 277 85 14 1032 87 1217 24,9 8,0
VI PROMENA STANJA NA RACUNU (IVc+V) 153 -173 248 45 05 1030 -237 844 230 104

PRO MEMORLJA

Promena neto pozicije konsolidovane drzave u

. 18,7 -3,8 36,0 10,6 6,7 90,1 -31,9 75,5 36,7 25,2
bankarskom sistemu

Potrazivanja privrede po osnovu PDV (procena FREN)” 3,0 31 171 -1,6 2,1

Prihodi od licence” . . . . . 27,0 . 27,0 255 0,0

Izvor: Tabela P-10 u Analiti¢ckom 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, finan-
siranju 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.

Napomene: Za detalje videti Tabelu P-10 u Analitickom prilogu.

Analiza pojedinacnih poreskih oblika i pojedinacnih pozicija rashoda

U okviru poreskih prihoda sve kategorije, izuzev poreza na dohodak, beleze realan rast u Q2
2007. godine. Tokom Q2 uoceno je, ipak, zna¢ajno usporavanje prihoda od poreza na potro$nju
u odnosu na Q1 2007. godine, dok su direktni porezi (osim poreza na zarade) i u Q2 ostvarili
visoku stopu realnog rasta.

Realni pad poreza na dohodak u Q2 (8,0% realno, Tabela T7-2) — uslovljen je padom poreza na
zarade (15,5% realno, Tabela T7-2) koji predstavlja njegovu najznacajniju komponentu. Ostali
porezi na dohodak, izuzev poreza na zarade, beleze realni rast u odnosu na isti period prethodne

godine, u iznosu od 21%, Tabela T7-2.
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7. Fiskalni tokovi i politika

Rast poreza na
potrosnju je znacajno
usporen

Okvir 1. Smanjenje poreskog opterecenja plata — efekti nakon prve polovine
godine

Pocetkom 2007. godine smanjeno je fiskalno opterecenje plata za oko 10 procentnih poena, da bi
se smanijili troskovi rada i time povecala traznja za radnom snagom. lako je to kratak vremenski pe-
riod da bi se izvela pouzdanija procena o uticaju smanjenja fiskalnog opterecenja zarada na zapos-
lenost, ve¢ sada se moze oceniti da li su u proteklih Sest meseci smanjeni troSovi rada, kao i kakvi su
efekti smanjenja poreskog opterecenja na javne prihode. Imajudi u vidu da su u prvih $est meseci
2007. godine realne zarade, u koje su ukljuceni porezi i doprinosi na teret zaposlenog povecane
za Cak 19%, moze se zakljuciti da je rast realnih zarada u celini apsorbovao rast produktivnosti i
fiskalno rasterecenje, te stoga jedini¢ni troskovi nisu smanjeni (podsetimo, upravo je smanjenje
jedini¢nih troskova bilo najavljeno kao jedan od ciljeva ove mere).

Takode, vec sada je moguce proceniti efekat fiskalnog rasterecenja zarada na fiskalne prihode, na
osnovu razlike izmedu - stope rasta prihoda od poreza na zarade koja bi bila ostvarena da nije
bilo fiskalnog rasterecanja i — stope rasta koja je ostvarena nakon primene poreskog rasterecenja.
Pretpostavljajuci da bi prihodi od poreza na zarade, da nije bilo zakonskih izmena rasli po slicnoj
nominalnoj stopi rasta kao ostali poreski prihodi (oko 21%), a da je u prvoj polovini 2007. godine
ostvaren pad od oko 11% sledi da - izgubljeni fiskalni prihodi u prvoj polovini godine iznose oko
14,5 milijardi dinara. Pri tom se ova procena moze tretirati kao donja granica izgubljenih prihoda
buduci da je fiskalno rasterecenje predstavljalo jedan od generatora snaznog rasta prosecnih plata
(rast nominalnih neto zarada iznosio je 29,4% u periodu januar — jun 2007 / januar — jun 2006), Sto
je povratno ublazilo smanjenje prihoda od poreza na zarade.

Na osnovu prethodno iznetog sledi da pri postojecoj strukturi trzista rada i politici zarada u
javnom sektoru koja je primenjivana u proteklom delu godine (Tabela T7-4), smanjenje fiskalnog
opterecenja nije imalo za posledicu smanjenje troskova rada, ¢ime je njegov efekat na zaposlenost
doveden u pitanje. Ipak, uticaj smanjenja fiskalnog opterecenja na fiskalne prihode je relativno
znacajan i na nivou cele godine ¢e iznositi oko 1,2% BDP.

Smanjenje poreza na zarade, bez ekvivalentnog smanjenja javne potrosnje, uticalo je na rast
domace traznje, i povecanje neravnoteza u privredi Srbije. Smanjenje fiskalnog opterecenja uticalo
je narast neto zarada i licne potrosnje, dok drzavna potrosnja nije smanjena, $to je zajedno posma-
trano kao rezultat imalo povecanje domace traznje.

Porez na dobit u Q2 ponovo belezi izuzetno visok realni rast od cak 82,4% (Tabela T7-2), u
odnosu na Q2 2006, dok je realni rast u prvoj polovini 2007. u odnosu na isti period prethodne
godine iznosio 50,5%. Ako je u 2006. godini (u odnosu na 2005.) rast poreza na dobit mogao
da se objasni delom i time $to su finansijski izvestaji preduzeca, po prvi put, uradeni primenom
medunarodnih racunovodstvenih standarda, $to je uticalo na realnije prikazivanje rezultata
poslovanja, ovoga puta rast poreza na dobit pripisuje se dobrim performansama preduzeca,
odnosno privrede. Ipak, postoje indicije da se visok rast poreza na dobit jednim delom moze
objasniti vrlo povoljnim poreskim tretmanom dobiti, §to utice ne samo na smanjenje utaje dobiti,
nego i — na umanjivanje troskova koji su oporezovani po vi§im stopama (npr. zarade), ¢ime se bar
jednim delom vestacki uvecava dobit.

Porez na dodatu vrednost realno je porastao za 7,2%, u odnosu na Q2 2006. godine, Tabela
T7-2, (u prvoj polovini godine taj rast je iznosio ¢ak 14,5%). Ukoliko se uzme u obzir da u Q2
2007. privreda nije potrazivala od drzave sredstva po osnovu povracaja PDV, za razliku od prve
polovine 2006, taj rast je bio 11,3%. Rast prihoda od PDV uslovljen je prvenstveno kretanjem
domace agregatne traznje, uz postojanje odredenog vremenskog pomaka (jedan do tri meseca)
izmedu rasta/pada traznje i rasta/pada PDV. Tako je visok rast traznje u novembru i decembru

2006. godine uticao na rast prihoda od PDV u Q1 2007. godine.
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Prihodi od doprinosa
nastavljaju brz rast

Tabela T7-2. Srbija: konsolidovani bilans sektora drzave, 2005-2007

U milijardama dinara Realni rast (u %)
U odnosu na prethodni
2005 2006 2007 12-m period
2006 2007 2007
1 2 1 2 1-Q4 1 2
aQ Q @ Q-4 Q Q ol @ Qa4 a1 g2 Q22007/H12007/

Q12007 H12006
| UKUPNI PRIHODI 146,0 1684 1754 201,6 8250 2151 228,11 4,3 3,8 4,7 159 8,0 3,4 1,7

od cega: Javni prihodi bez PDV obaveza prema privredi i

N 23 141,7 1637 1769 1994 8150 2151 2280 6,3 55 6,8 14,9 91 34 11,9
kompenzacija sa FZR

1. Tekudi prihodi 1444 1666 1733 1993 8148 2119 2254 4,7 36 4,6 15,5 8,0 38 11,6
Poreski prihodi 1355 1550 1594 1851 7513 1949 2088 26 34 4,6 155 77 4,5 14
Porez na dohodak 195 235 258 292 1186 249 2872 15,7 7,6 11,9 -8,9 -8,0 10,3 -84
Porez na dobit 39 18 7.9 29 183 1,7 56 752 436 580 39,2 824 -53,4 50,5

PDV 474 520 46,3 579 2251 60,5 650 -148 -3,6 73 234 7.2 4,8 14,5

od éega: Neto PDV? 444 489 479 557 2246 60,5 650 -59 -1,3 04 19,3 11,3 4,8 151

Akcize 13,2 18,3 14,7 211 81,6 19,1 22,8 -3,2 -0,3 18 231 32 16,5 11,5
Carine 7,0 93 9,6 12,7 453 12,0 13,9 20,4 18,1 37 18,1 44 12,7 10,4
Doprinosi 386 444 48,5 541 2322 588 650 9,6 54 12,3 14,5 14,8 7,9 14,6

od éega: Doprinosi bez kompenzacija sa FZR” 373 42,9 48,4 54,1 2227 587 649 13,3 93 11,0 14,6 14,6 79 14,6

Ostali poreski prihodi 59 57 6,5 72 30,1 79 83 -29 9,7 11,0 144 10,0 25 12,2
Neporeski prihodi 8,9 11,5 13,9 142 635 17,0 16,7 36,6 6,7 41 15,7 12,4 -4,4 14,1

2. Kapitalni prihodi 1,6 18 2,1 23 10,3 32 2,6 10,2 73 157 48,2 10,6 -20,6 28,8
I UKUPNI RASHODI -141,1 -164,5 -174,9 -185,3 -813,2 -202,9 -211,2 81 -2,4 83 9,6 8,8 15 9,2
1. Tekudi rashodi -1357 -1554 -167,6 -1744 -7493 -1874 -196,1 78 -2,8 50 57 73 2,0 6,5
Rashodi za zaposlene -36,1 -410 -461 -458 -1986 -51,9 -56,2 11,2 -34 6,2 6,5 17,3 57 1.8
Rashodi za zaposlene bez otpremnina ¥ -36,0 -40,7 445 455 -1963 -519 -56,2 7,7 32 6,2 87 17,3 57 13,0
Kupovina robai usluga -172 -222  -224  -253 -1141 -256 -31,1 13,2 -1,2 10,3 8,0 17,5 18,7 13,0
Otplata kamata -5,9 -5,0 -57 -49  -289 -57 =31 -147  -153 50 -55  -393 -46,7 -20,8
Subvencije -11,1 -135 -101  -12,7  -544 93 -104 -205 -186 -11,2 -132 -217 9,4 -17,9
Socijalni transferi -62,2 -698 -798 -812 -3358 91,1 918 11,9 0,7 6,1 78 7.9 -1,7 7.8

od éega: penzije” -41,9 458 -52,7  -557 -227,7 -620 -633 98 54 88 11,0 85 -04 98
Ostali tekuci rashodi =31 -39 -3,5 -46 -174 -39 -34 -1,8 2,2 -2,0 42 -282 -14,1 -13,8

2. Kapitalni rashodi® -54 -9,0 -73  -108 -639 -155 151 17,5 4,0 71,8 1002 32,7 -51 60,5
1l OTPLATE STARIH DUGOVA | BUDZETSKI KREDITI -2,5 -174 -44 -171 -491 -141 -14,6 52,6 -144 18,6 206,4 -18,9 0,3 28,1
1. Otplata duga - SDS i ZZP -09  -151 -1,0  -146 218 46  -133 -85 -160 -132 3459 -131 180,0 10,3

2. Penzije -1.3 -1,5 -1,6 -1,7  -203 -8,9 0,0 75 -1,8 855 4317 -100,0 -100,0 163,8

3. Budzetski krediti, neto” -0,3 -0,8 -1,8 -0,8 71 -0,6 <12 4843 9,1 308 -70,1 41,8 12,3 -35,5

Izvor: Tabela P-10 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 izmedju PIO fonda, Fonda za Razvoj i preduzeca duznika PIO fondu.

4) Procena FREN. Videti tabelu P-10 u Analitickom prilogu za obja3njenje.

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-10).

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

Napomena: Realni rast dobijen je primenom prose¢nog baznog indeksa cena na malo (baza decembar 2003) na kvartalne podatke.

Realni medugodisnii rast akciza u Q2 2007. godine iznosio je 3,2% (Tabela T7-2), dok je za prvih
Sest meseci taj rast iznosio 11,5%. Rast prihoda od akciza uslovljen je rastom potrosnje akciznih
proizvoda, pre svega derivata nafte. Naglo usporavanje realnog nivoa prihoda od akciza u odnosu
na Q1 2007. godine moze biti rezultat veceg broja faktora, uklju¢ujuci i mogucu poveéanu utaju
ili kasnjenje u izmirenju obaveza u periodu funkcionisanja tehnicke Vlade. Efekti uvodenja
akcize na te¢ni naftni gas ocekuju se tek u drugoj polovini godine.

Rast prihoda od carina, u Q2 2007. u odnosu na Q2 2006. godine iznosio je 4,4% realno (Tabela
'T'7-2), §to je znatno ispod medugodisnje stope rasta u Q1 (23,1%, Tabela T7-2). Rast prihoda od
carina kao i PDV iz uvoza u prvoj polovini 2007. u osnovi prati kretanje uvoza.

Prihodi od doprinosa za obavezno socijalno osiguranje realno su rasli po stopi od 14,8% u Q2,
u odnosu na isti period prethodne godine, Tabela T7-2. Prihodi od doprinosa za obavezno
socijalno osiguranje krecu se u skladu s rastom zarada u tom periodu i za razliku od vedine
drugih znacajnih fiskalnih prihoda ne ispoljavaju usporavanje medugodisnje stope rasta u Q2 u

odnosu na Q1.

Ostali poreski prihodi beleze realni rast u Q2 od 10% (Tabela T7-2) u odnosu na isti period
prosle godine. Ostale poreske prihode ¢ine: ostali prihodi na dobra i usluge kod Republike, porez
na imovinu i drugi porezi na dobra i usluge koji pripadaju lokalnoj samoupravi. Najve¢i rast u
odnosu na isti period prethodne godine beleze prihodi po osnovu poreza na imovinu (realni rast

od 11,1%, Tabela T'7-2).

Rast realnog nivoa kapitalnih prihoda u Q2 uslovljen je rastom tih prihoda kod lokalne
samouprave (realni rast od 10,6%, Tabela 'T7-2) — u pitanju je kategorija prihoda od imovine,
pre svega prihodi od zakupnine. Realni nivo kapitalnih prihoda u Q2 za oko 1/5 je manji od
ostvarenog nivoa u Q1 2007. godine.
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Trendovi

7. Fiskalni tokovi i politika

Realni nivo konsolidovanih javnih rashoda u Q2 veéi je za 8,8% u odnosu na isti kvartal prethodne
godine, Tabela T7-2. Kretanje realnog nivoa javnih rashoda u Q2 2007, sli¢no kao i u Q1, bilo
je ograni¢eno primenom rezima privremenog finansiranja. Osim Republike i fondova socijalnog
osiguranja, na privremenom finansiranju bili su i AP Vojvodina, kao i neke veée opstine i gradovi.
Privremeno finansiranje rezultiralo je u restriktivnoj potro$nji sektora drzave u prvih Sest meseci
2006. godine, narocito u slucaju tekucih rashoda .

Rast realnog nivoa teku¢ih rashoda u Q2, u odnosu na isti period prethodne godine, iznosi
7,3%, Tabela T7-2. U okviru tekuéih rashoda tri kategorije beleze pad, u odnosu na isti period
prethodne godine, i to: subvencije, rashodi po osnovu otplate kamata i ostali teku¢i rashodi.
Rashodi po osnovu subvencija u duzem periodu imaju silazni trend, mada nije redak slucaj da
pad u subvencijama bude kompenzovan rastom budzetskih kredita. Budzetski krediti, medutim,
u Q2 imaju veéi pad od samih subvencija, u odnosu na isti period prosle godine,.

Realni nivo rashoda za zaposlene i kupovina roba i usluga sektora drzave u Q2 raste u odnosu
na isti period 2006, i to rashodi za zaposlene ¢ak 17,3%, a kupovina roba i usluga 17,5%, Tabela
T7-2. Pri tome bi rast rashoda za zaposlene bio veéi za oko 10 procentnih poena da fiskalno
opterecanje plata nije smanjeno pocetkom 2007. godine. Uticaj fiskalnog rasterecenja plata na
smanjenje rashoda drzave za zaposlene uocljiv je na osnovu poredenja rasta prose¢nih bruto i neto
plata u drzavnom sektoru (videti Okvir 2 u odeljku 4. “Zaposlenost i zarade”).

Realni nivo rashoda po osnovu socijalne pomoéi i transfera u Q2 raste 7,9% u odnosu na isti
period prosle godine. Rast penzija je brzi od rasta ukupne kategorije i iznosi 8,5% u odnosu na
Q2 2006. godine, Tabela T7-2. Rast realnog nivoa izdataka za penzije u odnosu na Q2 2006.
uslovljen je uskladivanjem penzija, u dva navrata (oktobar 2006. i april 2007. godine).

Rastu ukupnih javnih rashoda u Q2 (8,8%) najvise je doprineo rast kapitalnih rashoda od 32,7%
u odnosu na isti period prethodne godine, i to zbog realizacije Nacionalnog investicionog plana
(NIP-a).

Tabela T7-3. Srbija: pozicija drzave kod bankarskog sektora, 2004-2007

2004 2005 2006 2007
Dec. Jun Dec. Mar. Jun Sep. Dec. Mar.  Jun

stanja, u milijardama dinara

Ukupno -7,1 -22,0 -43,1 -53,7 -604 -150,5 -118,6 -1553 -1804
Republika i drzavna zajednica 6,0 -1,6 -27,8 -31,1 -340 -124,2 -100,1 -1289 -149,1
Lokalna samouprava -13,1 -20,4 -15,3 -22,6 -26,4 -26,3 -18,5 -26,4 -31,3

kumulativi od pocetka godine, u milijardama dinara

Ukupno 8,8 -14,9 -36,0 -10,6 -173  -107,4  -75,5 -36,7 -61,8
Republika i drzavna zajednica 15,1 -7,6 -33,8 -3,3 -6,1 -96,3 -72,2 -28,8 -49,0

Dinarska pozicija 1,0 -10,1 -27,9 -3,1 -16,3 -13,1 13,6 -27,0 -53,5
Devizna pozicija 141 2,6 -59 -0,2 10,2 -83,2 -85,8 -1,8 4,5
Lokalna samouprava -6,3 -7,3 -2,2 -7,3 -111 -11,0 -3,3 -7,8 -12,8
NBS -3,8 -3,2 -0,8 -6,1 -5,3 -5,5 -3,5 -6,8 -13,5
Poslovne banke -2,5 -4,1 -1,4 -1,2 -5,8 -5,5 0,2 -1,1 0,7
Izvor: NBS.
Napomene:

Tabela predstavlja poziciju drzave kod Narodne banke Srbije i poslovnih banaka. U okviru drzave odvojeno su prikazane Republika Srbija i drzavna zajednica
SCG (do ocepljenja Crne Gore) s jedne, i lokalne samouprave s druge strane. Obuhvaceni su krediti i depoziti i to: dinarski u okviru dinarske pozicije, i devizni u
okviru devizne pozicije. Stavke su netirane, odnosno posmatra se razlika kredita i depozita.

Fiskalna politika u drugoj polovini 2007. i najave za 2008. godinu

Krajem juna 2007. sa polugodi$njim zaka$njenjem usvojen je budzet Republike Srbije, koji
obuhvata realizovane prihode i rashode u prvoj polovini godine kao i planirane prihode i rashode
za drugu polovinu godine. Pocetkom jula 2007. usvojen je Memorandum o budzetu i ekonomskoj
i fiskalnoj politici za 2008. godinu s projekcijama za 2009. i 2010. godinu. Iako su ova dva
dokumenta usvojena u razmaku od samo 10 dana — fiskalna politika, koja je u njima sadrzana,
jeste znacajno razli¢ita. Dok Zakon o budzetu za 2007. godinu predvida znacajnu fiskalnu
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Ocekuje se fiskalni
deficit u 2007...

...mada verovatno
maniji od ,planiranog”

ekspanziju, u Memorandumu se najavljuje restriktivna fiskalna politika u 2008. i narednim
godinama. U vezi s tim postavlja se pitanje i kakve su makroekonomske posledice tih oscilacija
u fiskalnoj politici?

Fiskalna politika za drugu polovinu 2007. godine

Za razliku od umerenog suficita konsolidovanog bilansa koji je ostvaren tokom prve polovine
2007, za drugu polovinu godine planiran je relativno visok fiskalni deficit. Pretpostavljajuéi da
¢e fiskalna politika u drugoj polovini godine biti realizovana u skladu s usvojenim budzetima
i planovima fondova socijalnog osiguranja, fiskalni deficit u celoj 2007. godini, posmatran sa
stanovi$ta uticaja na traznju, iznosio bi oko 2,5% BDP.

Na osnovu iskustva ocenjuje se da neki elementi javne potro$nje, a pre svega investicije i tekuce
nabavke roba i usluga, nece biti u celini realizovane i da ¢e ukupna javna potrosnja biti manja
od planirane. Procenjuje se da ¢e budzet Vojvodine ostvariti relativno znacajan suficit, jer ¢e u
relativno kratkom roku biti znacajno povec¢ana sredstva (usled primene odredbe Ustava Republike
Srbije), koja verovatno nece biti u celini utrodena u 2007. godini. Takode, zadrzavanje domace
traznje na visokom nivou, izmedu ostalog i kroz fiskalnu ekspanziju, uticace na nesto vedi rast
javnih prihoda nego $to je planirano. Stoga se procenjuje da ¢e konsolidovani fiskalni deficit,
posmatran sa stanovi$ta uticaja na domacu traznju, u 2007. godini iznositi 1-1,5% BDP. Najava
odrzavanja lokalnih i predsednickih izbora nosi odredeni rizik da javni rashodi, a time i deficit
budu nesto iznad procenjenog nivoa (1,5-2% BDP).

Fiskalna politika za drugu polovinu 2007. godine, i budZet Srbije kao njen klju¢ni deo, bili su
znacajno predodredeni ugovornim i zakonskim obavezama koje su nastale u drugoj polovini
2006. godine kada je Vlada Republike Srbije potpisala Protokole sa sindikatima prosvete,
zdravstva i kulture ¢iji sastavni deo je i znacajan rast plata u navedenim delatnostima tokom
druge polovine 2007. Takode, u trenutku formiranja nove Vlade, bili su potpisani ugovori za
realizaciju NIP ¢&ija je zbirna vrednost pokrivala oko 70% ukupne vrednosti projekata ¢ija je
realizacija predvidena u toku 2007. godine. Odreden uticaj na budzet Republike Srbije, imala
su i predizborna obecanja vladaju¢ih stranaka koja su se odnosila na smanjenje poreskih stopa i
poreska oslobadanja, odnosno na odredene projekte u oblasti investicija i zaposljavanja.

Glavni generatori povecanja fiskalnog deficita tokom druge polovine godine nalaze se na strani
potrosnje, ali postoji i odredeni uticaj smanjenja poreza. Na strani javne potro$nje najznacajniji
uticaj na rast konsolidovnih javnih rashoda imaju rast plata, javnih investicija i teku¢ih nabavki
roba i usluga (Tabela T7-4). U skladu s protokolima koje je prethodna Vlada potpisala sa
sindikatima — ugovoreno je povecanje plata u septembru 2007. godine i to u kolstvu za 15,6%,
a u zdravstvu za oko 5%. Takode, dogovoren je rast plata zaposlenih u drzavnoj upravi za 4,2%
u proseku.

Tabela T7-4. Srbija: prosecne plate zaposlenih u drzavnom sektoru

Indeks nominalnog Indeks realnog

rasta rasta

Jun 07 Nov. 07 Jun 07
Jun 2006. Jun2007.  Nov.2007.*  /Jun06  /Jun 06* /Jun 06

udinarima

Obrazovanje 24.214 30.08 35.037 124,2 144,7 118,2
Zdravstvo 26.211 39.475 41.536 150,6 158,5 143,3
Drzavna uprava 29.668 35.602 37.098 120,0 125,0 114,2
Srbija prosek 21.777 26.981 123,9 117,9

Napomena: u Tabeli je sadrzan samo deo plata koji se finansira iz javnih prihoda. Plate zaposlenih u javnom sektoru su vece jer se deo tih plata finansira iz
sopstvenih prihoda.
* projekcija na osnovu ugovorenih obaveza

>
o
©
c
v
S
-




>
o
©
c
v
S
-

7. Fiskalni tokovi i politika

Planirana je znacajna
fiskalna restrikcija u
2008. godini

Ostvarenje restriktivne
fiskalne politike
ugroZeno je zahtevima
za rast potrosnje i
smanjenjem poreza

Osim rasta plata tokom druge polovine godine, planira se znacajan rast ukupnih javnih
investicija, a naro¢ito brz rast investicija u okviru NIP. Brz rast javnih investicija tokom druge
polovine godine jednim delom jeste rezultat sezonskih faktora, dok je drugim posledica rezima
privremenog finansiranja usled koga je izvodenje ugovorenih projekata usporeno ili odlozeno.
Generalno, planirani rast javnih investicija predstavlja pozitivou promenu u fiskalnoj politici uz
dve ograde. Prva se odnosi na fiskalnu politiku u kojoj javne investicije tokom 2007. godine rastu
uporedo s rastom tekuée javne potro$nje, tako da raste ucesée konsolidovane javne potrosnje u
BDP. Drugo ogranicenje odnosi se na izostanak jasne prioritizacije i selekcije projekata, sumnjive
procedure izbora izvodjaca radova, kao i nizak kvalitet izvedenih radova. Osim toga, pretezni
deo javnih investicija ¢ine manji projekti koji imaju relativno male pozitivine eksterne efekte, dok
su veliki projekti kao Koridor 10 potisnuti u drugi plan.

Ekspanzivnost fiskalne politike povecana je i smanjenjem poreskih stopa i prosirenjem poreskih
oslobadanja, koja su stupila na snagu pocetkom jula 2007. godine. Sa bilansnog stanovista
najveéi efekat na smanjenje poreskih prihoda imace smanjenje poreza na prenos apsolutnih prava
na 2,5%, kao i oslobadanje od placanja ovog poreza pri kupovini prvog stana’. Procenjuje se
da oslobadanje od PDV pri kupovini prvog stana kao i smanjenje stope PDV sa 18% na 8% na
racunarsku opremu nece imati znac¢ajan uticaj na fiskalne prihode. Navedene promene u sistemu
PDV uticale su, medutim, na pojavu drugih zahteva za oslobadanjem od PDV, kao §to je zahtev
za ukidanjem PDV na hranu i opremu za bebe. Ispunjavanje tih zahteva moze da pokrene lavinu
novih zahteva za oslobadanje od PDV, $to moze da dovede do ozbiljnog narusavanja poreskog
sistema. Osim gubitaka poreskih prihoda navedene promene u poreskom sistemu negativno ¢e
uticati na finansijsku disciplinu i povecace troskove primene poreskih propisa.

Najavljena fiskalna politika za 2008. godinu

Memorandum o budZetu i ekononomskoj i fiskalnoj politici sadrzi osnovna opredeljenja u oblasti
fiskalne politke za 2008. godinu. Prema Memorandumu planirano je da se u 2008. godini smanji
ucesce javne potrosnje u BDP za 1,7 procentnih poena, dok bi u¢esée prihoda ostalo priblizno na
nivou iz 2007. Kao posledica prethodnog, ucece fiskalnog deficita u BDP bi opalo sa planiranih
2,5% (verovatno ostvarenih 1-1,5%) na 0-0,5% BDP. Ocenjuje se da fiskalna politika koja je
predstavljena u Memorandumu predstavlja korak u dobrom pravcu ka smanjenju unutrasnjih
i spoljnih neravnoteza u privredi Srbije. Medutim, nivo neravnoteza je toliki da je za njihovo
svodenje na odrziv nivo neophodno nastaviti sa dodatnim smanjenjem javne potrosnje i nakon

2008. godine.

Najvaznije poluge smanjenja javne potrosnje i fiskalnog deficita u 2008. godini prema
Memorandumu o budzetu jesu:

—zamrzavanje plata tokom 2008. godine na nivou koji ¢e biti dostignut nakon  realizacije ranije
ugovorenih povecanja (tj. na nivou iz novembra 2007. godine),

— smanjenje javnih investicija iz budZeta Srbije za oko 20%,
— smanjenje tekuc¢ih rashoda za nabavke roba i usluga iz budzeta Srbije za 10%,
- smanjenje subvencija za 5%.

U Memorandumu je takode nagovesteno da, u slu¢aju da navedene mere ne daju Zeljeni efekat,
moguce je povecanje nekih poreskih stopa.

Ostvarenje planirane fiskalne politike za 2008. godinu suocava se s brojnim izazovima od kojih
su najvazniji:

— protivljenje sindikata zamrzavanju plata i najava $tajkova,

— zahtev da se ve¢ u 2008. godini po¢ne sa servisiranjem obveznica po osnovu restitucije,

3 Sobzirom nato da se radi o lokalnom porezu, najavljeno smanjenje stope i oslobadanja pri kupovini prvog stana uticace na smanjenje
lokalnih prihoda. Narocito ce biti znacajni gubici u Beogradu gde je trziste nekretnina najrazvijenije.
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Restriktivna fiskalna
politika u 2008.
godini vodi u¢vrséenju
makroekonomske
stabilnosti

Znacajnije odstupanje
od planirane
restriktivne politike
vodice povecanju
spoljnog deficita i/ili
inflacije

— zakonski stav da budZet Srbije od pocetka 2008. godine pocne s uplatom doprinosa za
zdravstveno osiguranje neosiguranih lica, a da pri tome sadas$nja stopa doprinosa za osigurana
lica ostane nepromenjena,

— najava zaposljavanja oko 1000 lekara i medicinskih sestara,
— zahtevi da se u kratkom roku izmire stari dugovi i docnje,
— zahtev za ukidanjem PDV za hranu i opremu za bebe.

Svi navedeni zahtevi deluju u pravcu povecanja ekspanzivnosti fiskalne politike, bilo kroz rast
rashoda ili kroz smanjenje prihoda. Realizacija nekoliko od navedenih zahteva znacajno bi
ugrozila ostvarenje planirane fiskalne politike, a time i ciljeve koji se njome ostvaruju (smanjenje
spoljnotrgovinskog deficita i inflatornih pritisaka). U kojoj meri bi ostvarenje navedenih zahteva
ugrozilo fiskalnu i makroekonomsku politiku moze se zakljuciti iz procene da bi realizacija
zahteva koji se odnose na zdravstveno osiguranje, restituciju i dugove JP Putevi Srbije imalo za
posledicu rast uc¢esca javne potrosnje u BDP za preko dva procentna poena. Stoga je za odrzanje
makroekonomske stabilnosti od presudne vaznosti da Ministarstvo finansija, uz podrsku Vlade,
zauzme Cvrst stav da se konsolidovana javna potro$nja i fiskalni deficit u 2008. godini odrze u
okvirima koji su predvideni Memorandumom. To bi prakti¢no znacilo da se veéina navedenih
zahteva ne prihvati ili da se njihova realizacija odlozi za naredne godine. Moguénost za znacajnije
ostvarenje navedenih zahteva u 2008. godini na racun redukcije drugih pozicija u budzetu, malo
je verovatan, bududi da je u Memorandumu ve¢ ukalkulisano znacajno smanjenje uce$ca javne

potrosnje u BDP.

Relevantno pitanje jeste — kakve su ocekivane makroekonomske posledice realizacije fiskalne
politike koja je sadrzana u Zakonu o budzetu za 2007. godinu i Memorandumu za 2008. godinu?
Prilikom procene efekata fiskalne politike u 2007, polazi se od procene da ¢e realizovani fiskalni
deficit kao posledica manjeg rasta rashoda i veceg rasta prihoda u 2007. godini iznositi 1-1,5%
BDP umesto planiranih 2,5%. Takode, uvazavaju¢i ugovorenu dinamiku rasta rashoda, kao
i sezonsku komponentu u kretanju prihoda i rashoda procenjuje se da ¢e znacajnija fiskalna

ekspanzija poceti u oktobru 2007. godine.

Ukoliko se u 2008. realizuje fiskalna politika koja je predlozena u Memorandumu — rast rashoda
u Q4 2007. godine predstavljace jednokratan skok, nakon koga ¢e uslediti fiskalna restrikcija

(zamrzavanje plata, smanjenje subvencija, rashoda za kupovinu roba i usluga, investicija i dr.).

Na osnovu prethodnih pretpostavki i projekcija oéekuje se da ¢e u Q3 2007. godine biti ostvaren
umeren, a u Q4 visok deficit konsolidovanog bilansa drzave, definisanog sa stanovista uticaja na
domacu traznju. S obzirom na to da se prema Memorandumu u 2008. godinu ulazi s visokim
i konstantnim nivoom plata u drZzavnom sektoru, ali i sa smanjenim nivoom drugih rashoda
ocenjuje se da e ostvareni deficit u 2008. godini biti znatno nizi nego u 2007, kao i da ¢e u
okviru same godine ispoljavati opadajucu tendenciju. Iz prethodnog sledi da ¢e fiskalna politika
u drugoj polovini 2007. biti sli¢na fiskalnoj politici iz druge polovine 2006. godine. Takode,
ukoliko se primeni politika sadrzana u Memorandumu, fiskalna politika u 2008. godini bice
sli¢na fiskalnoj politici iz prve polovine 2007. i bitno razli¢ita u odnosu na fiskalnu politiku iz
druge polovine 2006. i 2007.

Na osnovu prethodno izlozenog, procenjuje se da ¢e fiskalna ekspanzija koja se o¢ekuje u drugoj
polovini 2007. godine, a naro¢ito u poslednjem kvartalu, generisati dodatni prirast domace
agregatne traznje, koji ¢e se uz Cvrstu monetarnu politiku, verovatno preneti na povecanje
spoljnog deficita. Ukoliko se u 2008. bude realizovala politika predlozena u Memorandumu,
efekat fiskalne ekspanzije na domacu traznju bice relativno kratkotrajan i ispolji¢e se pretezno u
Q4 2007.1 Q1 2008. godine. Stoga je za odrzanje makroekonomske stabilnosti presudno da se
nakon kratkotrajne fiskalne ekspanzije u drugoj polovini 2007. godine, nastavi sa sprovodenjem
restriktivne fiskalne politike u 2008. godini. Takode, presudno je da ¢vrsta fiskalna politika bude
trajno opredeljenje Vlade, kao i da se sprece krupnije zloupotrebe fiskalne politike u predizbornim

kampanjama — $to je bio slucaj krajem 2006. godine i krajem 2003. godine.

>
o
©
c
v
S
-




>
o
©
c
v
S
-

8. Monetarni tokovi i politika

Rast nominalnog i
realnog M2 pocinje da
usporava

Monetarni rast u Q2
posledica je porasta
kredita privatnom
sektoru

...  neto deviznih
rezervi...

8. Monetarni tokovi i politika

Medugodisnji rast novéane mase u Q2 pocinje da usporava nakon dva prethodna kvartala
kada je bilo zabeleZeno ubrzanje tog rasta. Krediti nedrzavnom sektoru, medutim, ponovo se
zahuktavaju ostvarujué¢i medugodisnju stopu rasta od 30,2% nominialno (26,3% u Q1 2007,
korigovani tokovi). Ekspanziju dozivljavaju pre svega krediti privredi, kako kroz domac¢i
bankarski sistem — novih oko 550 miliona evra u Q2 (313 u Q1 2007), tako i direktno iz
inostranstva— preko 1.200 miliona evra novih kredita lokalnim preduzeé¢ima u Q2, odnosno
550 miliona evra ako se iskljuéi jedan kredit Telekomu od 650 miliona evra (450 miliona
evra u Q1 2007). Banke nove izvore prikupljaju prvenstveno poveéanjem kapitala (novih
oko 600 miliona evra u Q2, -25 miliona u Q1) ali i kroz domace depozite. Banke su povukle
likvidnost iz dospelih repo plasmana vise nego $to su plasirale na tom trzistu tokom Q2 u
ukupnom iznosu od -200 miliona evra. Narodna banka se po pitanju monetarne politike
ponasala pasivnije nego u ranijem periodu $to je rezultiralo porastom primarnog novca.
Takode, NBS je emitovala dinare i putem repo trzista i putem deviznog trzista (otkupom od
menjaca i kroz svega nekoliko intervencija na MDT). Referentna kamatna stopa je snizena
dva puta sa 10,5% na kraju Q1 na nivo od 9,5% na kojem je zadrzana od maja do avgusta,
kada je simboli¢no povecana na 9,75%. Drzava se, pak, u Q2 ponasala restriktivno uvecavsi
svoj dinarski depozit kod NBS za ¢ak 26 milijardi dinara.

Monetarni sistem: struktura i tokovi novéane mase

U Q2, 12-m rast ukupne novfane mase pocinje da usporava nakon njegovog ubrzavanja iz
prethodna dva kvartala. Nominalni M2 je tako belezio 12-m rast od 37,4% (42,9% u Q1 2007.),
a realni od 30,7% (35,4% u Q1 2007, Tabela T8-2). Kada posmatramo doprinos pojedinih oblika
upotrebe (drzanja) novéane mase, uo¢avamo da u Q2 2007. nije doslo do promene strukture u
odnosu na prethodna dva kvartala, te je i dalje najve¢i doprinos deviznih depozita (Grafikon

T8-1).

Ukupan prirast novéane mase u Q2 2007. (5,1% od M2 s pocetka godine, izra¢unato kao razlika
kumulativnog prirasta od pocetka godine do kraja Q2 od 11% i kumulativnog prirasta do kraja
Q1 od 5,9%) nastao je kao rezultat povecanja neto strane aktive u Q2 (NSA, 6,8% od pocetnog
M?2) i smanjenja neto domace aktive (NDA, -1,7% od pocetnog M2). Smanjenje NDA u Q2
nastalo je uprkos porastu kredita nedrzavnom sektoru od 13% od pocetnog M2 (razlika izmedu

N o kumulativnih prirasta na kraju Q2 i na kraju
Grafikon T8-1. Srbija: novaci njegove Q1, izrazenih u procentima od M2 na pocetku

komponente?, 2004-2007 godine), koje je nadmageno u korist smanjenja
50 NDA pre svega usled povecanja kapitala

0 4 monetarnog sektora (-5,2% od pocetnog M2)
;; ;< ; i smanjenja neto pozicije drzave — povecanja

7 depozita drzave kod monetarnog sektora (-3,6%

u%

20

; od pocetnog M2), Tabela T'8-2. Ostatak prirasta
0 | NDA odnosi se na ostale stavke koje nisu sve
precizirane u Tabeli. Zaklju¢ujemo stoga da je

0 + T — T

glavni izvor rasta novéane mase u Q2 2007. bio

R NN R N I I R I NN SN

SIS UNIINIEN L. .. ) T ..
FEFTY TFFESE O FFEE WS kredit privredi i stanovnistvu. Kredit privredi i
Stedni i oroceni depoziti (udesce u prirastu M2) stanovnistvu bio je izvor rasta nov¢ane mase i u

mmmm M1 (ucesce u prirastu M2) .. . . .
Devianidepoat(eiee u prasta2) Q1 2007. ali i u svim kvartalima u 2005. i 2006,

e M2 (12-m rast, . . . .

Izvor: Tabela P-11 u Analitickom prilogu. osim pred1zbornog Q4 2006. gde.]e nosilac rasta
1) Ucesée komponenti novca dobijeno je kao njihov odnos prema vred- novéane mase bllO poveéano tro§enje driavnog

nosti M2 u istom periodu prethodne godine ¢ime je zbir tako dobijenih d .
odnosa jednak 12-m rastu ukupnog novca (M2). epozita.
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bankarski sistem...

...tako i direktno iz
insotranstva

U Q2 2007. kredit nedrzavnom sektoru nastavlja s ubrzavanjem koje je ponovo uspostavljeno u
Q1, i tako ostvaruje 12-m nominalnu stopu od 23,9% (21,6% u Q1 2007) i realnu stopu od 17,8%
(15,2% u Q1 2007), Tabela T8-2. Posmatrano na osnovu korigovanih tokova za efekat promene
kursa (detaljnije o metodologiji za korekcije videti fusnotu 3 u Tabeli T8-2 ili Okvir 2, odeljka 8.
Monetarni tokovi i politika u QIM6) ubrzanje se takode uocava: 12-m rast na kraju Q2 2007. je
30,2% (na kraju Q1 2007. bio je 26,3%). Ubrzanje rasta kredita nedrzavnom sektoru nastalo je
usled snaznog ubrzanja 12-m rasta kredita privredi (20,2% u Q2 2007, prema 14,2% u Q1 2007,
i 11,1% u Q4 2006, korigovani tokovi, Tabela T8-2) koje tako nadmasilo blago usporenje rasta
druge znacajne komponente ukupnih kredita nedrzavnom sektoru — kredita stanovnistvu (54,7%
u Q2 2007, naspram 58,4% u Q1 2007). Rast kredita stanovnistvu je uprkos usporavnju 12-m

rasta i dalje ostao zabrinjavajuce visok.

Tabela T8-2. Srbija: rast novca i agregata koji mu doprinose, 2005-2007

2005 2006 2007
Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun
12m,u %
m2" 37,0 42,6 42,7 42,1 42,8 37,9 34,4 39,2 42,9 374
Krediti nedrzavnom sektoru® 50,9 46,0 48,7 51,3 453 44,4 34,6 17,5 21,6 239
Krediti nedrzavnom sektoru?, korigovani® 39,2 34,6 38,6 45,6 396 41,6 38,0 24,1 26,3 30,2
Domacinstva 100,2 94,7 91,3 92,5 100,6 96,6 80,8 62,2 58,4 54,7
Privreda 29,7 24,2 27,6 343 250 26,9 24,7 111 14,2 20,2
12m realni, u %
M2" 16,3 22,1 22,4 20,8 24,7 19,8 20,5 30,6 354 30,7
Krediti nedrzavnom sektoru® 28,0 25,0 27,6 28,6 26,9 254 20,7 10,3 15,2 17,8
Krediti nedrzavnom sektoru?, korigovani® 28,2 28,2 28,2 28,2 21,5 22,7 236 16,4 19,8 24,1
Domacinstva 59,1 59,1 59,1 59,1 74,8 70,4 61,9 52,2 50,2 47,4
Privreda 18,2 18,2 18,2 18,2 8,8 9,9 11,7 4,2 8,3 14,5
kumulativi, u % od pocetnog m2*
m2" 2,6 15,9 30,8 42,1 31 124 23,8 39,2 59 11,0
M2 dinarski" -0,8 4,4 10,5 14,2 -0,5 36 88 19,8 -0,1 0,8
Devizni depoxiti (privreda i domacinstva)”’ 25 9,2 16,1 225 2,6 84 18,1 257 4,0 10,1
Kursne razlike® 08 23 43 54 1,0 04 -3,1 -6,4 19 0,0
Neto strana aktiva (NSA), dinarski prirast 0,5 7,0 171 18,0 -4,0 24 30,9 411 52 12,0
Neto strana aktiva (NSA), devizni prirast -0,2 50 13,3 13,5 -4,7 2,1 34,3 48,4 31 12,0
Kursne razlike® 0,7 2,0 38 4,4 0,7 03 -34 7.3 2,2 0,0
Neto domaca aktiva (NDA) 2,1 89 13,7 24,2 71 10,0 -7.1 -1,9 0,6 -1,1
od ¢ega: krediti nedrzavnom sektoru?, korigovani” 6,7 12,5 21,2 341 51 15,6 25,0 27,3 6,6 19,6
od ¢ega: krediti drzavi, neto” -39 -2,4 -5,0 -10,4 -0,7 -13 -21,8 -17,4 -4,1 -7,7
od ¢ega: kapital NBS i poslovnih banaka -5,6 -8,2 -10,7 -12,1 -1,2 -7,5 -8,5 -13,2 -2,2 -7,4
lativi, u % od sadasnjeg BDP-a”
Krediti drzavi, neto” 0,8 0,5 -1,0 1,9 0,2 03 -4,8 34 13 22
od ¢ega: dinarski -0,5 -0,6 -1,0 -1,6 -0,2 -0,9 -0,7 0,6 -1,2 -2,4
Krediti nedrzavnom sektoru?, korigovani® 23 42 638 10,0 1,6 3,8 438 43 2,6 55

Izvor: Tabela P-11. u Analitickom prilogu.

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

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.

8) BDP koris¢en u proracunima centriran je na godisnjem nivou.

Bankarski sektor: plasmani i izvori finansiranja

Ozivljavanje kredita privredi iz Q1 2007, u Q2 se pretvara u pravi procvat ovog vida bankarskih
plasmana. U njih sada odlazi znac¢ajan deo ukupnih novih plasmana banaka, skoro dve trecine,
dok je jedna tre¢ina usmerena u plasmane stanovnistvu.

Banke su tako u Q2 plasirale novih 550 miliona evra u kredite preduze¢ima (313 u Q1 2007) i
350 miliona evra stanovni$tvu (195 u Q1 2007). Od ukupnih novih kredita privredi u Q2, veliku
vedinu, ¢ak 350 miliona evra, ¢ine kratkoro¢ni krediti (do godinu dana), a oko 200 miliona evra
dugoro¢ni krediti (Tabela T8-4). Direktno zaduzZivanje preduzeca u inostranstvu dostize do sada
rekordni obim od oko 1200 miliona evra u Q2 (260 miliona evra u Q2 2006, 438 miliona evra u
Q1 2007). Medutim, samo na jedan kredit direktno od banaka iz inostranstva, odnosi se, pak, oko
650 miliona evra i re¢ je o kreditu Telekomu za investiciju u kupovinu Telekoma Republike Srpske. I
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preostalih 550 miliona evra predstavljaju veoma veliki iznos tih novih kredita privredi pogotovo sto
sada — za razliku od prethodnog perioda — ne postoji osnov da ti krediti budu posredstvom banaka
ulozeni u repo plasmane NBS, ve¢ su, po svemu sudedi, stvarno usmereni u privredu.
Tabela T8-3. Srbija: monetarni pregled, 2005-2007
om— 2005 2006 2007
>
o Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun
-c u milionima dinara, na kraju perioda
c STANJE
9_) Neto strana aktiva (NSA) 162488 183484 216183 218886 200462 229984 360685  407.565 441048  484.388
- od tega:rezerve NBS 274136 304386 362216 424844 465497 549529 648946 715114 719381  730.668
od cega: obaveze poslovnih banaka 08169 114781 -131.090 -191.124 229081 -302.170 -300.781 -307.742  -318.598  -286.848
Neto domaca aktiva (NDA) 168841 190622 206257  239.985 272642 285856  207.195  231.055 234991 224279
Krediti drzavi, neto” -6.864 -1.602 -10.242 -27.831 -31.129 -33.954  -124.159  -100.061 -128.909  -149.081
Dinarski krediti, neto -1.823 4583 -11.268  -22332 25479 -38649  -35438 8776 -35782 62290
Devizni krediti, neto -5.041 2.981 1.026 -5.499 -5.650 4695 88721 91285 93127  -86.791
Krediti nedrzavnom sektoru® 376883 409397 456541 518298 547564 591270 614698  609.171  666.007 732402
Ostale stavke 201178 217173 240042 250482 243793 271460 283344 278055  -302.107  -359.042
Novéana masa: M2” 331331 374106 422441 458870 473003 515840  567.881 638620 676030 708667
NovZana masa: dinarski M2” 143768 160351  180.043 192180 189911 208606 232506  283.116 282299 288329
Devizni depoziti (privreda i domacinstva) 187.563  213.755 242398  266.690 283.192  307.234 335375 355504 393.740 420338
STRUKTURNI POKAZATELJI
Gotov novac u opticaju / Dinarski depoziti
I, 37,7 35,9 35,6 38,7 318 306 28,9 31,9 26,2 29,1
(privreda i domacinstva), u %
Devizni depoziti (privreda i domac)/M2 (%) 56,6 57,1 57,4 58,1 59,9 59,6 59,1 55,7 58,2 59,3
Koeficijent obrta (BDP” / M2) 46 43 40 38 39 37 35 33 32 32
M2/8DP" 022 0,24 025 0.26 0,26 027 029 030 031 032
Krediti nedrzavnom sektoru / BDP” 025 026 027 030 030 031 031 029 030 033
Nenaplativi krediti” (u % od ukupnih) . . . . . . . 4,7 4,9 4,7
Multiplikator novca (dinarski M2/H) 18 2,0 20 19 2,1 21 2,1 20 24 20
Izvor: Tabela P-11. u Analitickom prilogu.
1) Videti fusnotu 7) u Tabeli T8-2.
2) Videti fusnotu 2) u Tabeli T8-2.
3) Novcana masa: komponente — videti Analiticke i notacijske konvencije.
4) Videti fusnotu 8) u Tabeli T8-2.
5) Udeo kredita po osnovu kojih postoji kontinuirana docnja u placanju obaveza od 90 i viSe dana u ukupnim kreditima. Izvor za ovaj podatak je Kreditni biro
Udruzenja banaka Srbije, videti detaljnije u QM6, Pod lupom 1.
6) Videti fusnotu 3) u Tabeli T8-2.
Banke smanjuju stok  Tokom Q2, banke se neto razduZuju po osnovu plasmana u hartije od vrednosti NBS — pre svega
plasmana u hartijeod  repo i 6-mese¢ne zapise, u iznosu od 211 miliona evra, Tabela T8-4. To prakti¢no znadi da je
vrednostiNBS u Q2  vedi iznos tih plasmana od ranije dospeo nego §to su banke ulozile u isti vid plasmana u toku
posmatranog perioda. Do relativno manjeg ulaganja u hartije NBS u Q2 u odnosu na prethodni
period dolazi najverovatnije usled opadanja prinosa na ove hartije (smanjenje referentne kamatne
stope, detaljnije u Okviru 2 u ovom tekstu i na Grafikonu T9-4 u odeljku 9. Finansijska trzista).
Iz uocenog dezinvestiranja iz repo plasmana i rekordnog investiranja u kredite privredi, mozemo
zakljuciti da su banke oslobodenu likvidnost iz repo plasmana u najvecoj meri preusmerile u
kratkoro¢ne kredite privredi.
lzvore zanove  Kapital bankarskog sektora je znacajno uvecan u Q2 2007, za oko 600 miliona evra (smanjenje
plasmane banke nalaze  od 25 miliona evra u Q1 2007, povecanje od 360 miliona evra u Q2 2006.) sto predstavlja

u povecanju kapitala...

...l novim depozitima
stanovnistva

dominantan izvor novih bankarskih plasmana u Q2. Verovatno je izmedu ostalog podstaknuto
prudencijalnom merom NBS iz prethodnog perioda kojom je ukupan iznos odobrenih kredita
stanovni§tvu ogranien na nivou od 200% kapitala banaka (najavljeno poostravanje ovog limita
na 150,0%). Pored kapitala, banke su prikupile izvore i kroz nove domace depozite — oko 400
miliona evra u Q2, dok su se sada neto razduzile u inostranstvu za oko 280 miliona evra (u
platnom bilansu je registrovano neto razduzenje banaka u inostranstvu od oko 130 miliona
evra, Tabela P-5 u Analitickom prilogu; uzrok razlike je u ¢injenici $to se u podacima u Tabeli
T8-4 u okviru stavke ZaduZivanje u inostranstvu registruju i neto promene salda na ra¢unima
nerezidenata kod banaka a podatak potice iz konsolidovanog bilansa bankarskog sektora i
nemoguce ga je dezagregirati na podkomponente). Trend usporavanja zaduzivanja u inostrantvu
koje se u Q2 pretvorilo u razduzivanje, s jedne strane, i rastuceg udela domacih depozita u novim
izvorima, s druge strane, prisutan je od sredine 2006. Banke delom finansiraju nove plasmane,
pored gorepomenute oslobodene likvidnosti iz repo plasmana, i smanjenjem neto kredita drzavi
od oko 180 miliona evra (neto povecanje drzavnog depozita kod banaka), Tabela T8-4. Depoziti
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privrede su tek umereno uveéani, za oko 100 miliona evra, §to je ocekivano za ovu vrstu depozita
koji tradicionalno nisu znacajan izvor bankarskog finansiranja (podse¢amo da je krajem 2006.
doslo do naglog nagomilavanja ovih depozita — oko 500 miliona evra prirasta u Q4 2006, dok se
ta pojava u Q1 2007. zaustavila).

Tabela T8-4. Srbija: poslovanje banaka - izvori i struktura plasmana, korigovani tokovi", 2005-2007 'S
2005 2006 2007 o
Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun -c
u milionima evra, kumulativi od pocetka godine c
Izvori sredstava (-, povlaéenje) -377  -1.051 -1.712 -2.783 -539 -2.208 -3.468 -5.237 -325  -1.061 9_)
Domaci depoziti -73 -488 913 -1.314 -116 -550 -1.322 -2.245 -339 -757
Depoziti stanovnistva -144 -350 -575 -884 -178 -413 -795  -1.200 -329 -652
dinarski depoziti 1 -27 -40 -46 -13 -54 -51 -124 -35 -57
devizni depoziti -145 -323 -535 -838 -165 -359 -744  -1.076 -295 -595
Depoxziti privrede 71 -138 -338 -430 63 -137 -527  -1.045 -10 -105
dinarski depoziti 29 -92 -223 -363 36 -52 -295 -739 23 112
devizni depoziti 43 -46 -115 -68 27 -85 -232 -307 -33 -218
Zaduzivanje u inostranstvu -169 -345 -506 -1.194 -401  -1.278 -1.433 -1.660 -10 266
Kapital i rezerve" -134 -218 -293 -275 -22 -380 =713 -1.331 25 -569
Devizne rezerve (-, povlaéenje) -89 -3 -27 -29 -190 -191 -36 -77 -14 5
Plasmani” 402 802 1.369 2.058 417 1193 1.906 3.100 687  1.294
Ukupno privreda i stanovnistvo 337 651 1.147 1.893 272 847 1320 1.541 575  1.508
Privreda 274 437 697 1172 85 390 557 536 313 865
kratkoro¢ni plasmani 217 385 597 835 85 254 258 194 195 549
dugoro¢ni plasmani 57 52 101 337 1 136 299 341 118 315
Stanovnistvo 63 214 450 721 187 457 763  1.006 263 644
kratkoro¢ni plasnani 8 18 38 81 50 106 169 194 36 101
dugoro¢ni plasmani 54 196 412 640 137 351 594 811 226 543
Plasmani u hartije NBS (repo i trajna prodaja)” 20 196 235 185 162 448 740 1.637 200 -1
Neto kreditiranje drzave® 25 -64 -21 -43 -20 -107 -157 -79 -89 -203
PRO MEMORIA
Obavezne rezerve i depoziti 24 241 438 945 216  1.182 1535 1.813 -146 242
Ostala potrazivanja od NBS (neto)” -38 -5 -3 54 -56 -75 -46 0 13 -44
od ¢ega: slobodne rezerve posl. banaka -32 -21 -19 12 -55 -59 -73 -50 20 -56
Ostale stavke” 61 1 -61 -158 168 130 166 499 -110 -464
Efektivna obavezna rezerva (u %)° 26 27 28 31 32 38 38 36 34 37
Direktno zaduzivanje privrede u 353 799 1.281 2.035 325 897 1599 2.102 762  2.539
inostranstvu + bankarski plasmani privredi
od ¢ega: direktno zaduzivanje privrede u inostr.: 79 363 583 863 239 507 1.043 1.567 450 1.674
Srednjero¢no i dugoro¢no 75 349 589 846 224 479 979 1.523 438  1.630
Kratkoro¢no 5 14 -6 17 15 29 64 43 12 44
kvartalni tokovi (prirasti stanja), u % BDP-a’
Ukupni plasmani privredi i stanovnistvu 9,1 11,7 13,0 17,4 9,9 14,2 15,3 10,3 15,9 30,3
Plasmani privredi iz domaceg sistema 6,0 3,2 4,7 8,1 1,6 5.1 2,5 -0,3 4.8 7.7
Direktno zaduzivanje privrede u inostranstvu 1,7 5,5 4,0 4.8 4,6 4,5 8,1 73 7,0 17,2 7
Plasmani stanovnistvu 1,4 29 43 4,6 3,6 4,6 4,7 34 4,1 53

Izvor: Tabela P-12. 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 prose¢nom kursu za odgovarajuci pe-
riod, za devizne depozite - kao razlika stanja preracunatih po kursu na krajevima perioda. Kapital i rezerve preracunati su po kursu evra na krajevima perioda i
ne sadrze efekat kursnih razlika od preracunavanja ostatka bilansa.

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

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

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

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

6) 9,1% BDP-a odnosi se na kredit Telekomu za kupovinu Telekoma Republike Srpske.

8) U proracunu je koris¢en odgovarajuci kvartalni BDP.

Prirast depozita stanovnitva od 320 miliona evra u Q2 (230 miliona evra u Q2 2006, 329
miliona evra u Q1 2007) predstavlja stabilan rast ovih depozita. Odnosi se na porast nove devizne
$tednje od 300 miliona evra (295 miliona u Q1 2007, 195 miliona u Q2 2006) i porast dinarskih
depozita od 20 miliona evra, Tabela T8-4.
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Centralna banka: bilans i monetarna politika

Tabela T8-5. Srbija: NBS - otkup deviza i sterilizacija, 2005-2007"

2005 2006 2007
Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun
TOK
u milionima dinara, kumulativi od pocetka godine
Neto sopstvene rezerve NBS? 9.949 29.646 48.293 63.136 4.628 49.014 78.899 145.315 15.055 46.176
Neto sopstvene rezerve NBS (u evrima) 123 364 587 759 53 564 933 1.783 188 577
Neto Domaca aktiva (NDA) -18.426 -35.268 -44.208 -46.040 -20.755 -54.348 -74.989 -105.744 -46.267 -57.974
Dinarski krediti drzave -284 -4.883 -5.506 -6.077 -1.595 -1.856 -1.858 120 -710 -735
Dinarski depoziti drzave -12.538 -8.482 -14.796 -18.576 -4.789 -14.422 -10.572 17.540 -30.939 -56.748
od ¢ega: lokalna samouprava -5.259 -3.213 -4.965 -824  -6.068 -5339 -5505 -3500 -6.768 -13.485
Repo operacije” -3.206 -17.607 -19.804 -16.829 -14.258 -39.152 -63.335-132.903 -16.675 -2.094
Ostala (domaca) aktiva, neto” -2.398 -4.296 -4.102 -4.558 -113 1.082 776 9.499 2.057 1.603
Primarni novac -8.477 -5.622 4.085 17.096 -16.127 -5.334 3910 39.571 -31.212 -11.798
od ¢ega: gotovina u opticaju -5.797 -2.849 2118 8485 -7.825 -4724 -1540 14811 -9.792 -3.395
od ¢ega: slobodne rezerve -2403 -3.675 -1.753 3518 -8643 -7916 -2.106 16.516 -13.061 -3.309
PORAST
kumulativi, u % od stanja pocetnog R
Neto sopstvene rezerve NBS? 14,9 439 72,4 93,4 79 52,5 73,5 1351 11,2 34,5
Neto Domaca aktiva (NDA) -25,9 51,1 -67,1 -71,2 -25,0 -58,1 -69,4 -93,2 -34,6 -43,3
Dinarski depoziti drzave -16,2 -11,0 -19,2 -24,0 =51 -15,3 -11,2 19 -23,1 -42,4
Repo operacije” -4,1 -22,8  -256  -21,8 -15,1 -41,5  -67,1 -141 -12,5 -1,6
Ostala (domaca) aktiva, neto” -5,5 -17,4 -22,3 -25,4 -4,8 -14 9,0 29 1,5 1,2
Primarni novac -11,0 -7,3 53 22,1 -171 -5,7 41 41,9 -23,3 -8,8
od ¢ega: gotovina u opticaju -7,5 -3,7 2,7 11,0 -8,3 -5,0 -1,6 16 -7,3 -2,5
od ¢ega: slobodne rezerve -3,1 -4,8 -2,3 4,6 -9,2 -8,4 -2,2 18 -9,8 -2,5
PRO MEMORIA
Bruto dev. rezerve (kumul. od po¢. god, u evrima) 2733 568,3 1.167,5 1.860,0 387,7 1.420,9 29450 4.083,1 -2333 1939
Bruto dev. rezerve (u % H s po¢. god., u evrima) 333 72,5 1474 2284 43,1 132,1 237,5 307,6 3,2 11,6
Primarni novac (stopa rasta, 12-m, u %) 18,0 15,0 26,6 22,1 13,7 24,3 20,8 419 31,3 37,2
Gotov novac u opticaju (stopa rasta, 12-m, u %) 3,6 49 11,4 18,8 16,4 15,6 10,2 27,6 28,0 33,0

Izvor: Tabela P-13. u Analiti¢ckom 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 u QM-u 5, u odeljku 8.

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

4) Ostala domaca aktiva, neto ukljucuje: domace kredite (neto potrazivanja od banaka, iskljucujuci BZ i repo transakcije; neto potraZzivanja 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.

Primarni novac se u Q2 uvecao za 14,5% od pocetnog H $to istovremeno predstavlja ubrzanje
nominalnog 12-m rasta na 37,2% na kraju Q2 (31,3% na kraju Q1 2007), Tabela T8-5.

Primarni novac se povecava kao rezultat sledeé¢ih neto promena stanja pojedinih njegovih
komponenti: prirasta neto sopstvenih deviznih rezervi NBS od 23,3% od pocetnog H (34,5% na
kraju Q2 minus 11,2% na kraju Q1) i manjeg negativnog prirasta neto domace aktive NBS od
svega -8,7% od pocetnog H (43,3 % minus 34,6%), Tabela T8-5. Do smanjenja NDA dovelo je
povecanje dinarskog depozita drzave od -19,3% od pocetnog H, smanjenja obaveza NBS prema
bankama po osnovu prodaje hartija od vrednosti NBS od 10,9% od pocetnog H i smanenja ostale
neto aktive od 0,3% od poéetnog H.

Opisani pravci promene monetarne baze prakti¢no znace da je NBS u Q2 plasirala oko 31
milijardu dinara putem deviznih transakcija (prevashodno otkup deviza od menjaca i transakcije
sa bankama) i oko 14 milijardi dinara kroz repo trziste (do sada je uvek neto povlacila dinare kroz
repo ugovore i trajnu prodaju blagajnickih zapisa, detaljnije u Okviru 2). Monetarna baza H je
u istom periodu redukovana putem povecanja dinarskog depozita drzave (ukljucujuéi i lokalne
samouprave) kod NBS za oko 26 milijardi dinara. Time se drzava ve¢ drugi kvartal zaredom
ponasa restriktivno, pri ¢emu je za razliku od prethodnog kvartala kada je ceo prirast dinarskog
depozita poticao od konverzije deviznih sredstava sa deviznog depozita drzave, ovaj put se tek
deo priliva od oko osam milijardi dinara odnosi na konverziju oko 100 miliona evra sa deviznog
depozita drzave kod NBS (razlika izmedu prirasta neto sopstvenih rezervi NBS u Q2 od 387
miliona evra, Tabela T8-9, i ukupnog otkupa deviza od javnosti od 288 miliona evra Tabela
T8-8, odnosi se na otkup deviza NBS od drzave). Ostatak priliva od oko 18 milijardi dinara na
dinarskom depozitu drzave, iako nemamo precizan podatak, sva je prilika, odnosi se na stvarno
povucenu likvidnost iz sistema. On bi u tom slu¢aju, zajedno sa eventualnom isplatom budzetskih
rashoda sa deviznog racuna drzave (SDS) trebalo da korespondira kvartalnom budzetskom saldu
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konsolidovanog sektora drzave (Tabela T7-2, odeljak 7. Fiskalni tokovi i politika) od 2,4 milijarde
dinara. Naime devizni depozit drzave umanjen je u Q2 za oko 100 miliona evra, tj. oko osam
milijardi dinara (-1160 miliona evra na kraju Q2 2007 manje -1247 na kraju Q1 2007, Tabela
T38-9) koji se odnose na isplatu stare devizne tednje (SDS, Tabela T7-2 odeljak 7. Fiskalni tokovi
i politika). Tako dolazimo do 10 milijardi dinara priliva na dinarski depozit drzave (ukljuujuéi i
lokalne samouprave) kod NBS koji treba da korespondira sa fiskalnim suficitom od 2,4 milijarde
dinara (Tabela T7-2). Preostalih 7,8 milijardi dinara priliva na dinarski rac¢un (10 milijardi manje
2,4 milijarde) nismo uspeli da utvrdimo odakle potice. Jedan od moguéih izvora mogao bi biti
priliv sredstava lokalne samouprave koja ne poti¢u iz poreskih prihoda ve¢, na primer, iz kredita
od banaka ili premestanja depozita iz banke u NBS. Priliv tih sredstava, pak, posredstvom
monetarnih racuna — nismo uspeli da utvrdimo sa sigurnoscu.

Trendovi

Od ukupnog povecanja monetarne baze (H) koje iznosi 20,5 milijardi dinara u Q2, banke su
zadrzale oko 10 milijardi u vidu slobodne dinarske rezerve kod NBS. Ovaj veliki skok slobodne
rezerve banaka ne moze se sasvim tumaciti kao povecéanje likvidnosti u sistemu bududi da se
najverovatnije odnosi na dokapitalizaciju neke od dve lokalne banke (AIK banke i Agrobanke)
putem javne ponude za upis akcija koje su se dogodile u Q2. Propis koji se odnosi na izdavanje
akcija putem javnog poziva prema kojem se prikupljeni dinarski depoziti zaineteresovanih lica
za upis akcija banke drze na ra¢unu kod NBS, dok se ne zavrsi procedura emisije akcija (za
detalje i primer videti odeljak 8, Okvir 3, QM7) — promenjen je u 2007. te se sada prikupljeni
depozit zainteresovanih lica drzi na namenskom ra¢unu banke koja emituje akcije kod neke
druge banke u sistemu. Ta druga banka moze da raspolaze sa ovakvim depozitom kao i sa bilo
kojim drugim depozitom ali je moguce da se usled dve dokapitalizacije u kratkom periodu deo
ovih prikupljenih sredstava zadrzao na racunu slobodnih rezervi kod NBS banke koja je otvorila
racun banci koja emituje akcije.

Okvir 1. Gotovinski nenamenski krediti stanovnistvu — uzroci i efekti novih
mera NBS iz avgusta 2007.

Narodna banka Srbije donela je novu meru da bi usporila rast nenamenskih gotovinskih kredita
banaka koja je stupila na snagu 27. avgusta 2007.godine. Mera predvida da banke ubuduce ne-
namenske gotovinske kredite mogu odobravati s maksimalnim rokom dospeca od dve godine,
$to do sada nije bio slucaj. Naime, banke su posezale za produZenjem rokova tih kredita kako bi
otvorile sebi prostor za veci plasman, bududi da se duzim rokom otplate smanjuje mesecna rata,
i time zaobilazi postojeca obaveza da ukupna mesec¢na otplata svih kredita ne premasuje 30%
primanja domacinstva. Na taj nacin su ukupna potrazivanja banaka po osnovu nenamenskih go-
tovinskih kredita narasla na nivo od 48,5% ukupnih kredita stanovnistvu na kraju Q2 2007. (Tabela
T8-6). Istovremeno, radi se o tradicionalno kratkoro¢nim kreditima, dok su u odobrenim kredit-
ima stanovnistvu banke tek 18,8% plasirale sa rokom do godinu dana (Tabela T8-6). Ova ro¢na
neuskladenost ukazuje na potencijalno narastajuci problem iz ugla prudencijalne supervizije. Sa
aspekta uticaja na traznju, ilustrativan je podatak da je u Q2 kvartalni prirast kredita stanovnistvu
dostigao 5,3% od kvartalnog BDP-a (Tabela T8-4), sto predstavlja do sada najveci doprinos trazniji.
Ako pretpostavimo da je u kvartalnim prirastima stanja oko polovina usmerena u nenamenske go-
tovinske kredite (kao i kada su u pitanju stanja kredita, Tabela T8-6), tada je jasno da udeo novoodo-
brenih nenamenskih kredita u ukupnoj traznji od oko 3% kvartalnog BDP-a nije zanemarljiv.

Prilikom donosenja nove mere, u obrazlozenju NBS navodi se da je ona visedimenzionalna, tj. NBS
njome zeli da pogodi vise razlicitih ciljeva. Najpre, radi se o prudencijalnoj meri koja vodi racuna
o izlozenosti banaka riziku kroz ovakve plasmane. Dalje, tom merom, obrazlaze se, doprinece se
suocavanju sa sve ve¢im problemom spoljnotrgovinskog deficita kome kroz rast traznje za uvoznim
proizvodima doprinose nenamenski gotovinski krediti. Kona¢no, kao usputna korist od ove mere,
navodi se smanjenje sive ekonomije buduci da se gotovina do koje gradani dolaze putem nena-
menskih gotovinskih kredita vise trosi u sivoj zoni na robu koja se prodaje bez placanja poreza.
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Tabela T8-6. Struktura kredita stanovnistvu, stanje na kraju Q2 2007

u milijardama dinara u % od totala

Prema rocnosti*

Kratkoro¢ni (do godinu dana) 47,8 | 18,8

Dugorocni (preko godinu dana) 206,6 81,2

Total 1 254,3 100,0
Prema nameni**

Nenamenski gotovinski 118,8 48,5

Potrosacki 21,3 8,7

Stambeni 66,8 27,3

Ostali 38,0 15,5

Total 2 244.,8 100,0

Izvor: *NBS; **Kreditni biro
Napomena: zbog dva razlicita izvora podataka totali kredita se razlikuju.

Ako razmotrimo sustinu mere i njene moguce efekte, mozemo ustanoviti da ta mera po svojoj
prirodi (uskladivanje vremenske strukture plasmana) ima najviSse osnova za upotrebu u svrhe
prudencijalne supervizije. Buduc¢i da su nenamenski krediti nedovoljno obezbedeni i duznik ih
najcesce upotrebljava za potrosna dobra, ogranicenje roka na dve godine iz tog ugla veoma je
razlozno. Takode je verovatno da ¢e usput ova mera doprinositi i legalizaciji novcanih tokova.

Ova mera moze se s pravom protumaciti kao mera monetarne politike. Naime, njome se nas-
toji uticati na smanjenje traznje, iako to nije na prvom mestu i potpuno eksplicitno navedeno u
obrazlozenju mere. Ovakva mera nije uobicajena za svrhe monetarne politike u trziSnim ekonomi-
jama i zato moze izgledati kao administrativna, jer se njome uvodi odredeno ogranicenje u nacin
na koji banke plasiraju. Podse¢amo, kamatna stopa centralne banke je novim okvirom monetarne
politike oznacena kao osnovni instrument i u praksi se smatra jedinim pravim trzisnim i stoga
pozeljnim instrumentom kojim se utice na traznju odnosno na cene ¢ime se teZi napustanju svakog
administativnog regulisanja u vodenju monetarne politike. Ipak, posmatrano u trenutim uslovima,
ako bi se trzisSnim mehanizmom - povecanjem repo stope, pokusali kociti nenamenski gotovinski
plasmani: (a) delovalo bi se na sve kredite a ne samo na nenamenske gotovinske ¢ime bi se rizik-
ovalo da privreda takode trpi, (b) doslo bi do pritiska ka apresijaciji kursa koja bi jo$ vise ugrozila
spoljnotrgovinski bilans. U takvim uslovima upotreba ovakve mere deluje kao logican izbor, ali i
nuzno zlo. Neizvesno je, pak, da li ¢e mera imati znacajan, ili samo marginalan, efekat na spoljnu
trgovinu jer je tesko sa sigurnosc¢u utvrditi koji deo tih kredita se potrosi na uvozne proizvode i
usluge kao i koliki je, opet, njihov udeo u ukupnom uvozu zemlje. U isti mah, poznato je da banke
¢esto nadu alternativni kanal da realizuju svoje plasmane kada im se to administrativhim merama
ogranicava i tako zadovolje veliku traznju za kreditima koja ocigledno postoji zbog velikih potreba
stanovnistva za nedostajucom likvidnosc¢u. Tako je i produZenje roka nenamenskih kredita nastalo
kao reakcija na prethodnu (takode prudencijalnu, ali sa ocekivanim efektima na smanjenje ukupne
traznje) meru ogranicenja mesec¢ne rate na 30% prihoda domacinstva. Sli¢cno tome, velika dokapi-
talizacija banaka u Q2 (Tabela T8-4) moze se donekle tumaciti kao reakcija banaka na jos jednu
prudencijalnu meru iz prethodnog perioda — da ukupni krediti stanovnistvu ne smeju da premase
200% ukupnog kapitala banke (najavljeno je da ¢e do kraja 2007. godine taj cenzus biti pomeren
na 150%).

Svi ovi primeri nam ukazuju da je, iako nije eksplicitno naznac¢eno, mera ograni¢avanja roka go-
tovinskih kredita, po svojoj prirodi prudencijalna mera, upotrebljena i za svrhe monetarne poli-
tike (ogranicavanje traznje radi uticanja na krajnji cilj monetarne politike - inflaciju). Time se, i kad
zanemarimo opasnost da banke po obicaju cesto nadu nacina da zaobidu mnoge netrziShe mere
i obezvrede njihov efekat, otvara pitanje primerenosti i rizicnosti upotrebe prudencijalnih mera
za svrhe monetarne politike. Najzad, imajuci sve prethodno u vidu, ne treba a priori odbaciti da
neke ciljane administrativhe mere za ogranicenje kreditne ekspanzije u odredenim slucajevima, i u
odredenim periodima, mogu imati smisla.
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NBS po prvi put neto
emituje dinare kroz
repo trziste u Q2...

...iudvanavrata
sniZzava repo stopu

Okvir 2. Narodna banka Srbije u Q2 nije bitno menjala stepen restriktivnosti
monetarne politike u odnosu na Q1 2007. godine

Narodna banka Srbije nije menjala stope obavezne rezerve tokom 2007. U Q2 je referentna ka-
matna stopa sa nivoa od 10,5% iz marta 2007, snizena na 10% krajem aprila, zatim na 9,5% na kraju
maja 2007, koliko je iznosila do kraja avgusta kada je podignuta na 9,75% koliko je ostala do izlaska
ovog broja QM-a. Devizni kurs je u Q1 realno apresirao za oko 3% (detaljnije u odeljku 3. Cene i
devizni kurs), te uzevsi sve ove faktore u obzir (obavezne rezerve, kamatnu stopu NBS i devizni kurs)
mozemo zakljuciti da je u Q2, monetarna politika bila pasivnija nego u prethodnom periodu te da
nije bitno menjala stepen restriktivnosti u odnosu na prethodni period, a mozemo redi i da ga je
blago popustala.

Narodna banka je u Q2 po prvi put od postojanja repo trziSta neto emitovala dinare posredst-
vom repo operacija i trajne prodaje svojih blagajnickih zapisa. Naime, u Q2 su banke pocele da se
povlace sa repo trzista u tolikoj meri da su im dospeli repo plasmani od ranije veci od novih plas-
mana u repo ugovore i u 6-mesec¢ne blagajnicke zapise NBS. Naime, NBS je bankama prodavala
Sestomesecne blagajnicke zapise (tzv. trajna prodaja) ali je neto (re)otkupila od banaka iznos ranije
prodatih repo ugovora koji je nadmasio ove prve plasmane. Tako se ukupan stok bankarskih plas-
mana kod NBS na kraju Q2 smanjio u odnosu na kraj Q1 za oko 200 miliona evra u dinarskoj protiv-
vrednosti (Tabele T8-4 i T8-5).

Tabela T8-7. Stope obavezne rezerve banaka kod NBS", 12. 2004 - 8. 2007.
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
ojriig:\:/a na nerezidentnim raunima 60 60

sa rokom dospeca do 2 godine:

sredstva na nerezidentnim racunima 40 40
sa rokom dospeca preko 2 godine:
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 41 38 40 40 40 40 40
SUBORDINIRANI KAPITAL 20 20 20 20 20
uvodenje o stopa 38% uvodenje
obavezne razdvajanje u obavezne
) N vaziiza
Naivazniie izmene i dopune: rezervena  dinarske i novu rezerve na
) ) pune: kredite iz devizne . subordi-
. . deviznu -
inostran-  osnovice <tedniu nirani
stva g kapital
lzvor: NBS.

1) Primenjuje se na prose¢no dnevno knjigovodstveno stanje osnovice u poslednjem kalendarskom mesecu. Vazi od 10. u narednom 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 se primenjuje 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:

— u dinarsku osnovicu: dinarski depoziti (ukljucujuci i drzavu), dinarski krediti (ukljucujuci i drzavu), hartije od vrednosti i druge dinarske obaveze;

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

Iz dinarske i devizne osnovice iskljucuju se: iznos obaveza prema NBS; do decembra 2005. godine — iznos obaveza po deviznoj stednji poloZzenoj kod
banaka posle 30.06.2001; iznosi nastali u vezi s regulisanjem duga po staroj deviznoj Stednji i iznosi u vezi s reprogramiranim dugom prema poverio-
cima Pariskog i Londonskog kluba. Osnovica se umanjuje za iznose dugorocnih stambenih kredita osiguranih kod Nacionalne korporacije za osiguranje
stambenih kredita.
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Okvir 3. Narodna banka Srbije zabelezila je gubitak u svom poslovanju u 2006.
godini

Narodna banka je u 2006. godini na osnovu ukupnog poslovanja ostvarila znacajan gubitak (30
milijardi dinara) sto nije bio slu¢aj do sada (dobit od 14,8 milijardi u 2005) kako saznajemo iz ob-
javljenih finansijskih izvestaja. Taj negativni rezultat u 2006. posledica je toga Sto su rashodi u toku
2006. bili vanredno velikii nadmasili prihode koje NBS prevashodno ostvaruje plasiranjem deviznih
rezervi: od kamata na depozite kod banaka u inostranstvu (8,6 milijardi u 2006.) i iz trgovine harti-
jama od vrednosti (9,6 milijardi dinara u 2006.). Rashodi koji su bili vanredno veliki u 2006. odnosili
su se na neto negativne kursne razlike od 23,9 milijardi dinara i rashode na kamate po osnovu repo
operacija isplacene bankama od 10,9 milijardi dinara. Negativne kursne razlike predstavljaju vec¢im
delom obracunsku kategoriju (ne dovode do stvarne isplate novca) jer su nastale - s jedne strane,
NBS ima tradicionalno veliku otvorenu deviznu poziciju (vise deviznih sredstava - rezerve kojima
raspolaze od deviznih obaveza u odgovarajucoj valuti) koja je na kraju 2006. bila u protivvrednosti
od 293,8 milijardi dinara (Sto je 37% ukupne bilansne sume), i, s druge strane, da je u 2006. dinar
znacajno apresirao (za oko 9% nominalno) u odnosu na kraj 2005. Veliki rashodi kamata na repo
operacije odnose se na veliki obim sterilizacije putem kratkoroc¢ne prodaje hartija od vrednosti NBS
koji je narastao narocito u drugoj polovini 2006. sa ukupnog stoka od 16 milijardi dinara na kraju
2005. na stok od 141,8 miljardi na kraju 2006. (detaljnije o sterilizaciji u 2006. videti u QM6 i QM7
u odeljku 8. Monetarni tokovi i politika). Oni prakti¢no implicitno predstavljaju i troSak monetarne
politike u 2006. godini kojom je rapidno inflacija svedena sa dvocifrenih 13,1% medugodisnje na
kraju avgusta 2006. na 6,6% na kraju decembra 2006.
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Prema Zakonu o NBS, predvideno je da se, ukoliko NBS u svom poslovanju ostvari gubitak, on
pokriva iz posebnih rezervi, a ako ta sredstva nisu dovoljna onda iz budzeta Republike ili izdava-
njem hartija od vrednosti koje za tu svrhu izdaje Republika Srbija i prenosi NBS. Rezerve akumu-
lirane iz ranijeg dobitka koje poseduje NBS na kraju 2006. od 10 milijardi dinara nisu dovoljne da
pokriju ceo gubitak iz 2006. Nemamo informaciju kako ce se gubitak pokriti i da li ¢e do¢i do sman-
jenja osnovnog kapitala NBS tom prilikom.

NBS se u Q2 gotovo  Tabela T8-8. Neto meseéna trgovina deviza: NBS - nedrzavni sektor
potpuno iskljucila sa
MDT

Na medubankarskom
deviznom trzistu
(NBS-posl. banke) Od menjaca  Ukupno

(-, neto prodaja deviza od strane NBS)
u milionima evra

2006
Prosecna mesecna trgovina jan.-okt. -64 151 87
Novembar 260 131 391
Decembar 154 86 240

2007
Januar -412 42 -370
Februar -14,8 86 72 -238 u Q1 2007.
Mart -54,1 114 60
April 0 137 137
Maj -75,9 160,1 84 +288 u Q2 2007.
Jun -19 85,7 67
Jul -22 93,9 72

Izvor: NBS

Narodna banka je u Q2 veoma neznatno intervenisala na MD'T, Tabela T8-8, sto je i predvideno
novim okvirom monetarne politike iz avgusta 2006. Takode, u skladu sa istom politikom, NBS
je 4. juna donela Odluku prema kojoj se ona ukljucuje u medubankarsku trgovinu devizama
i time odredeni deo otkupljenih deviza od menjaca vra¢a na trziste prodaju¢i ih bankama po
najpovoljnije kotiranom deviznom kursu bez namere da utice na nivo kursa koji se odredi u
trgovini medu samim bankama. Ovim postupkom NBS doprinosi da kona¢no formirani kurs
bude u vecoj meri zasnovan na odnosima ukupne ponude deviza i ukupne traznje za devizama.
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Tabela T8-9. Struktura deviznih rezervi Srbije, stanja i tokovi 2005-2007

2005 2006 2007
Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun
u milionima evra, stanja

Neto strana aktiva Srbije 2.028 2241 2.548 2.544 2.303 2,674 4.403 5.164 5413 6.130
Poslovne banke, neto -487 -577 -761 -1.451 -2.042 -2.921 -2.920 -3.188 -3.213 -2.918 e —
Bruto rezerve 724 810 787 784 594 593 748 707 693 712 >
Obaveze -1.211 -1.387 -1.548 -2.235 -2.636 -3.514 -3.668 -3.895 -3.906 -3.630 o
Narodna banka Srbije, neto 2.515 2.818 3.309 3.995 4.345 5.595 7.323 8.352 8.626 9.048 c
Bruto rezerve 3.382 3.677 4.276 4.969 5.357 6.390 7914 9.052 8.819 9.246 Q
Obaveze -868 -859 -967 -974 -1.011 -795 -591 -700 -193 -198 —_
MMF -654 -630 -765 -748 -787 -575 -373 -181 6 1 |—

Ostale obaveze -213 -229 -202 -226 -225 -220 -218 -519 -200 -199

STRUKTURA NETO REZERVI NBS

1. Narodna banka Srbije, neto 2.515 2.818 3.309 3.995 4.345 5.595 7.323 8.352 8.626 9.048

1.1 Depoziti poslovnih banaka -877 -1.083 -1.262 -1.725 -1.995 -2.858 -3.126 -3.210 -3.358 -3.478

1.2 Depoziti drzave -223 -79 -170 -220 -247 -123 -1.213 -1.309 -1.247 -1.160

1.3 NBS sopstvene rezerve

1321-11-12) 1415 1.656 1.878 2.050 2.103 2614 2.983 3.833 4.021 4.410

u milionima evra, kumulativi od pocetka godine

Neto strana aktiva Srbije 19 233 540 535 -240 131 1.859 2.620 249 967
Poslovne banke, neto -258 -348 -533 -1.223 -591 -1.469 -1.468 -1.737 -24 270
Bruto rezerve -89 -3 -27 -29 -190 -191 -36 -77 -14 5
Obaveze -169 -345 -506 -1.194 -401 -1.278 -1.433 -1.660 -10 266
Narodna banka Srbije, neto 278 581 1.072 1.758 350 1.600 3.328 4.357 274 696
Bruto rezerve 273 568 1.167 1.860 388 1.421 2.945 4.083 -233 194
Obaveze 4 13 -95 -102 -37 179 383 274 507 502
MMF 50 75 -61 -44 -38 173 375 567 187 182
Ostale obaveze -46 -62 -34 -58 1 6 8 -294 320 320
STRUKTURA NETO REZERVI NBS
1. Narodna banka Srbije, neto 278 581 1.072 1.758 350 1.600 3.328 4357 274 696
1.1 Depoziti poslovnih banaka -56 -263 -441 -904 -270 -1.133 -1.401 -1.485 -148 -269
1.2 Depoziti drzave -98 46 -45 -95 -27 97 -993 -1.089 63 149
1:3 NBS sopstvene rezerve 123 364 587 759 53 564 933 1.783 188 577
(13=1-1.1-1.2)
Izvor: NBS.
Napomena:

Devizne obaveze NBS se u monetarnom pregledu i u bilansu NBS tretiraju razli¢ito. U tu 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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U Q2 rekordne
vrednosti prometa i
broja transakcija na

BELEX-u

Nastavlja se trend

“usitnjavanja” prosecne

transakcije

U Q2 nosilac
povecanja prometa
je diskontinualni deo
trzista

9. Finansijska trzista

Dinarski promet na trzistu akcija porastao je u Q2 za 20%, a obavljeno je 42,7% transakcija
vise nego u Q1 2007. Za razliku od prvog, u dugom kvartalu nosilac tog povecanja je
diskontinualni deo trzista. Prosecna transakcija u Q2 je za 15,9% manja nego u Ql1, sto
ukazuje na nastavak povecanja uce$éa manjih, individualnih investitora. Po mnogima
nerealno visok rast trzista od pocetka godine “pukao” je u Q2 kada, inicirano politickom
krizom, u maju dolazi do korekcije cena na trzistu akcija. BELEX15 i BELEXline' 9. maja
ostvaruju rekordan dnevni gubitak vrednosti od 6,53% i 5,24% respektivno. Nakon kratkog
oporavka trzi$ta, nekoliko dana zatim zapocinje trend pada koji se nastavlja i u Q3. Oba
ivesticiona fonda u Srbiji, Delta Plus i FIMA ProActive, prate kretanje trzista, ali s blazim
promenama. Kombinacija smanjenja referentne stope NBS i ubrzanja inflacije dovode do
daljeg pada realnih prinosa na repo instrumente koji se u Q2 smanjuju sa 5,88% na 4,39%.
Prinosi na trezorske zapise Republike Srbije spustili su se do nivoa od 6,04%. Na trzistu
obveznica SDS nastavlja se pad prinosa. Najveéi gubitak u Q2 ostvaruju A2008 i A2009,
oko 52bp, odnosno 48bp, respektivno. Istovremeno je ostvaren istorijski najveéi obim
trgovanja obveznicama SDS od oko 78,4 miliona evra, sto je rast od 52,1% u odnosu na Q1
2007. Podaci o ucescu stranih investitora na doma¢im trzistima u Q2 pokazuju da su domaci
investitori nosioci poveéanog obima na trzistu SDS.

Sa 95.000 obavljenih transakcija ukupne vrednosti od oko 47 milijardi dinara, srpsko trziste
akcija nastavlja trend rasta i u Q2 2007. godine (Grafikon T9-1). U odnosu na Q1 2007. broj
obavljenih transakcija porastao je za 42,7%, a ukupan promet u dinarima zabeleZio je rast od

20%. U odnosu na Q1 2006, obavljeno je 250% vise transakcija vrednosti vece za 163%.

U Q2 2007. nastavlja se “usitnjavanje transakcija, tj. povecanje uce$¢a manjih, individualnih
investitora na trzistu akcija. Prose¢na transakcija u ovom kvartalu bila je vrednosti 496,5 hiljada
dinara, §to je za 15,9%, manje nego u Q1 2007, odnosno za 53,4% manje nego u Q4 2006.
godine.

Za razliku od prethodnih kvartala, kada je deo trzista na kome se trguje metodom kontinualnog
trgovanja bio nosilac povecanog prometa na Beogradskoj berzi, Q2 donosi preokret u trendu
strukture trgovanja — sada je diskontinualni deo trzista najvise zasluzan za povecanje prometa.
Na diskontinualanom delu trzista obavljeno je, ¢ak 72,5% vise transakcija vrednosti prometa vece
za 68,9% nego u prethodnom kvartalu. Metodom kontinualnog trgovanja, medutim, istrgovano
je akcija ukupne vrednosti za samo 2,4% vece
nego u Q1 2007, dok je broj transakcija porastao
za 26%. U odnosu na Q1 2006. kontinuirani
segment i dalje je nosilac rasta obima trgovanja
64 1 o s porastom vrednosti od 221% i 381% vise
%1 o | jz obavljenih transakcija, dok na diskontinualanom
“] 194] L o segmentu trzista taj porast iznosi 102% odnosno
158%, respektivno. Naredni meseci ¢e pokazati
da li je ovaj preokret u strukturi trgovanja samo

privremen ili pocetak novog trenda.

Grafikon T9-1. Obim i struktura trgovanja
akcijama, 2005-2007
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Izvor: www.belex.co.yu. . . ..
toga je, opet, samo jedna akcija, AIK banka a.d.
Nis (AIKB), zasluzna za skoro 20% prometa
kontiunalnog dela trzista. Korpa od pet akcija

&
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1 BELEXline je novi indeks Beogradske berze, koji je zamenio BELEXfm indeks. Za opis konstrukcije indeksa videti Okvir 1 u ovom
odeljku.
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koje su tokom Q2 2007. uvek bile pri vrhu trzista po obimu trgovanja ostala je ista kao i u
prethodnom kvartalu?.

Na srpskom trzistu kapitala Q2 2007. bio je “buran® — doglo je do dugo najavljivane korekcije
cena Cime je zaustavljen neprekidni trend rasta na trziStu akcija zapocet jo§ u julu 2006.
godine. Kao i prosle godine, u Q2 pocinje korekcija cena na Beogradskoj berzi $to se poklapa
sa sli¢nim trendovima kako na berzama u regionu, tako i svetskim trzistima kapitala. Izuzetan
rast Belex-a od pocetka godine nije u potpunosti bio zasnovan na ja¢anju domacih preduzeca
i privrede uopste, ve¢ je pre bio uzrokovan ocekivanjima investitora koja se nisu ostvarila
objavom poslovnih rezultata ve¢ine preduzeca. Razloga za rast jeste bilo ali ne i za toliki rast,
§to je neminovno vodilo korekeiji trzista. Prva korekcija nastupila je krajem aprila kada je indeks
BELEX15 za nedelju dana izgubio oko 8% vrednosti, a BELEXLine za tri dana oko 4%. Nakon
ove korekcije oba indeksa su se oporavila i ¢ak dostigla nove istorijske maksimume. BELEX15
postigao je 3. maja vrednost od 3.335,20 indeksnih poena, a BELEXLine od 5.007,34, nakon
¢ega dolazi do nove korekcije na trzistu akcija i do rekordnih dnevnih pomeranja vrednosti
indeksa. Belex15 izgubio je 9. maja ¢ak 6,53%, a BELEXIline 5,24% svoje vrednosti. Jedan od
uzroka tog naglog pada trzista akcija bila je politicka kriza u zemlji. Kada je narednih dana
doslo do povoljnog razresenja krize i trziste akcija je reagovalo u skladu s tim. Tako je 11. maja
zabelezen re kordni dnevni rast vrednosti oba indeksa, pa su BELEX15 i BELEXLine porasli za
11,44%, odnosno 6,79%, respektivno. U proslom broju QM-a ukazali smo da povecéano ucesce
manjih, individualnih investitora vodi preciznijem formiranju cena akcija i pove¢anju efikasnosti
trzista. Pomenuta majska epizoda pokazala je povecanu osetljivost upravo tih investitora, $to
je i rezultovalo efikasnim, mada ipak pomalo pani¢nim, odgovorom trzista na prilike u zemlji.
Ujedno, pojacano je i prisustvo vecih stranih institucionalnih investitora $to je, s jedne strane
zaustavilo trend preovladujuceg ,jednosmernog® trgovanja®, a s druge dovelo do normalizacije
trzista. Ovi investitori su mnogo smirenije reagovali tokom perioda privremene politicke krize
i nisu podlegli panici §to je delom uticalo na uravnoteZenje trzista. Nazalost, politicka kriza
u maju nije uzrokovala samo privremeni pad trzista akcija. Naredni meseci pokazali su da je
bila samo “pocetni okida¢” inac¢e dugo najavljivane korekcije trzista. Nakon pocetnog oporavka
trzista dolazi do silaznog trenda, pa je tako indeks BELEX15, sa 3.231,18 indeksnih poena,
koliko je imao 14. maja, pao za 15,91% na minmalnih 2.717,04 poena do 13. juna. BELEXLine
od 16.maja do 12. juna gubi 10,62% vrednosti i dostize minimum od 4.403,06 indeksnih poena.
Tu se i zaustavlja pad oba indeksa koji nastavljaju da se kre¢u u uskom opsegu vrednosti.

Trendovi

Okvir 1. Opsti indeks akcija Beogradske berze — BELEXline

Beogradska berza je od 2. aprila pocela izra¢unavanje novog indeksa, BELEXline', koji je u pot-
punosti zamenio BELEXfm. BELEXline predstavlja kretanja cena reprezentativhog uzorka hartija
kojima se trguje, dok je BELEXfm davao prikaz kretanja cena svih hartija koje su zakljucile najmanje
jednu transakciju. Kao posledica ove metodologije, BELEXfm nije realno odslikavao trzisnu ak-
tivnost jer su u njegovoj korpi dominirale akcije kojima se uglavhom nije trgovalo. Tako je u tre-
nutku ukidanja BELEXfm sadrzao 988 akcija, a na Beogradskoj berzi se u proseku dnevno ne trguje
sa vise od 120 akcija. Zbog toga je u indeksu znacajno umanjen efekat najlikvidnijih akcija, $to se i
pokazalo tokom perioda snaznog rasta berze kada je BELEXfm prikazivao mnogo slabiji rast trzista
od indeksa BELEX15.

Ideja Beogradske berze jeste da BELEXLine najblize moguce opisuje ukupna (broad market) trzisna
kretanja i da moze sluziti kao podloga (underlying) za kreiranje strukturiranih proizvoda i derivativa
na domacem i inostranom trzistu® To je dodatni razlog “nepogodnosti” BELEXfm indeksa jer on

1 Bazni datum indeksa je 30. septembar 2004, sa baznom vrednosti 100 indeksnih poena. Prvog dana primenjivanja vrednost
indeksa iznosila je 4.240,91 indeksnih poena.
2 Metodologija za izra¢unavanje indeksa BELEXline Ver 1.0, Beogradska berza, mart 2007., www.belex.co.yu

2 Korpu cine akcije: AIKB (Aik banka) , MTBN (Metals banka), AGBN (Agrobanka), SIPT (Soja protein i ENHL (Energoprojekt holding), koje
su tokom Q1 i Q2 2007. uvek bile u prvih deset akcija po vrednosti obima trgovanja.

3 Odnosi se na trgovanje koje je za cilj imalo preuzimanje kompanija privatizovanih podelom akcija radnicima i koje se ogledalo u
prodaji akcija radnika i individualnih vlasnika buducim vlasnicima kompanija.
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nije mogao sluziti kao podloga za ove proizvode s obzirom na metodologiju kojom je konstruisan.
Svaka indeksna korpa BELEXfm se razlikovala od prethodne i nije bilo moguce predvideti promenu
strukture indeksne korpe $to ga je Cinilo nemogucim za replikaciju.

Indeksna korpa je tako konstruisana da se zadovolje dva osnovna cilja indeksa: (a) da predstavi
kretanje cena akcija kojima se trguje na najmanje 10% od ukupno zakazanih trgovanja u prethod-
nom kvaratalu i (b) da predstavi kretanja Sto vec¢eg procenta ukupne trzisne kapitalizacije akcija
na Beogradskoj berzi. Indeks je ponderisan ukupnom trzisnom kapitalizacijom, i ne prilagodava se
za isplacene dividende. Broj izdavalaca cije akcije ¢ine indeksnu korpu ne moze biti manji od 70 i
konstantan je tokom perioda izmedu dve revizije indeksa. lako ne postoji ogranicenje u pogledu
maksimalnog broja komponenti indeksne korpe, Beogradska berza ce teziti formiranju reprezen-
tativnog uzorka sa ne vise od 150 indeksnih komponenti. Tokom Q2 2007. korpa ima 100 kompo-
nenti.

Grafikon T9-2. BELEXline, BELEX15 i SRX Grafikon T9-3. Delta Plus i FIMA ProActive
EUR indeksi, 2006-2007 investicioni fondovi, 2007

Rekordna dnevna
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Izvor: www.belex.co.yu. Izvor: www.deltainvestments.co.yu, www.fimainvest.com

Oba investiciona fonda u Srbiji, Delta Plus i
FIMA ProActive pratila su kretanje trzista

Grafikon T9-4. REPO prinosi, 2004-2007 (po  kapitala u Q2, uz znatno blaze promene. Ako se

rocnosti) posmatraju dnevni prinosi oba fonda u odnosu
7% na dnevne prinose oba indeksa Beogradske

3% - berze, moZe se primetiti pozitivna korelacija.

% : Preciznije, koeficijent korelacije izmedu dnevnih
— - ' X prinosa fonda Delta Plus i indeksa BELEX15 i
§ . ﬁ BELEXfm je 0,073 odnosno 0,128 respektivno,
§ 1% "J au slu¢aju fonda Fima ProActive, 0,15610,133.*
% Iz koeficijenata moze se videti da iako fondovi

% prate trziste, promene u njihovim vrednostima

% . . . . : . su blaze od trzisnih kretanja. Maksimalna

& \«-”‘@ o v“"gb @“'Qb i‘*@ h.\\@ vrednost inv.estici.one. jedinice fonfia Delta l?lus

S ° u Q2 2007. iznosila je 1.372,91 dinara, a Fima

—rsiiim e g5 ProActive fonda 1.072,71 dinara’. Naravno, za

— Bt R0 e bilo kakvu ozbiljniju analizu kretanja vrednosti

fondova potrebno je da prode vise vremena.

4 Zaizratunavanje koeficijenta korelacije koris¢ene su serije dnevnih prinosa u periodu od 7. maja do 17. avgusta.
5 Pocetna vrednost investicione jedinice oba Fonda iznosila je 1000 dinara
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NBS nastavila
smanjenje stope
prinosa na 2w repo

Realni prinosi na repo
transakcije krajem
Q2 nastavili pad zbog
povecanja inflacije

Dalji pad prinosa
na trezorske zapise
Republike Srbije

BlazZi pad prosecnog
prinosa na obveznice
SDS u Q2 mozda
najavljuje promenu
trenda

Ujunu ostvaren
rekordni obim
trgovanja obveznicama
SDS od 44 miliona evra

Narodna banka Srbije je i u Q2 nastavila s politikom smanjenja kamatne stope na 2w repo
transakcije. Referentna kamatna stopa koja je pocetkom kvartala iznosila 10,5% smanjena je,

Grafikon T9-5. Realni " i nominalni REPO
prinosi, 2006-2007

20% frpast

15%

10% .

5% 4

0%

Datum aukcije

@ Realni prinos (u odnosu na inflaciju) Nominalni prinos

Izvor: NBS.
1) U odnosu na inflaciju.

prvo, na 10%, a zatim na 9,5% gde je ostala i
do sredine Q3 (Grafikon T9-4). Realni prinosi
posmatrani u odnosu na stopu inflacije takode
su nastavili pad sa smanjenjem nominalne stope
(Grafikon T9-5). Realni prinosi su se sa 5,88%
na pocetku Q2 smanjili za 149 bp, na 4,39%,
da bi u prvom delu Q3 pali na daljih 3,63%.
Pad realnih prinosa na repo operacije doveo
je do daljeg slabljenja interesovanja investitora
za ovo trziste. Tako je u Q2 stok repo ugovora
i blagajnickih zapisa NBS smanjen za 200
miliona evra u odnosu na prethodni kvartal
(vise detalja videti u odeliku 8. “Monetarni
tokovi i politika”). Budu¢i da NBS od juna nije
menjala referentnu stopu, glavni uzrok daljeg
pada realnih prinosa na repo operacije jeste
ubrzavanje inflacije u junu i julu.

Opadajudi trend prinosa na trezorske zapise Republike Srbije ostao je nepromenjen i u Q2 2007.
(Grafikon T9-6). Najvisi prinos od 6,95% postignut je na aukciji 24. aprila, a najnizi od 6,04%
na aukciji odrzanoj 19. juna. Od kraja maja 2006. prinosi na TZ su se smanjili za oko 800bp.
Vrednosti emisija tromese¢nih TZ bile su, kao i obi¢no, ili 500 miliona ili milijardu dinara.
Ukupna nominalna vrednost svih TZ emitovanih tokom Q2 iznosila je 4,5 milijardi dinara, za

500 miliona dinara vise nego u Q1 2007.

Grafikon T9-6. Stope prinosa na trzistu
trezorskih zapisa, 2005-2007

Grafikon T9-7. Prosecan prinos na
obveznice SDS"

17,0%
15,0% ‘

13,0%

11,0%

9,0%

7,0%

5,0%

o o o Q QA Q Q
Q Q Q Q Q Q Q
% > A Q N S S N
S S N I S SN

tromeseéni TZ ~ emf@mm3estomesedni TZ

80 r 1400

75 F 1200

70 | L 1000

I 80,0

o
"

promet

| 60,0

stopa prinosa

&
o

<D

- 40,0

©w
t»

50 1 20,0

45 00

S O S P O & QP &k P P QI
Q._S Qﬂb_ﬁ Q<?.° Q/_\.Q @9 \\9 Q._\?‘ 07)9 Q(T).@Q(\Q @9 \\.Q Q._\.Q Q’T’Q %(79 Q/}.Q
N7 AT QT NIRRT QT RN

@R promet (u100000) e pros.prinos 5d-mav (pros.prinos)

Izvor: Ministarstvo finansija.

www.belex.co.yu.

1) Na Grafikonu su prikazane prosecne vrednosti, kada se izuzme abnor-
malni 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.

U Q2 2007. nastavljen je pad prinosa na obveznice stare devizne $tednje (Grafikon T9-7), mada
nesto slabiji nego u Q1, §to mozda najavljuje promenu trenda u narednim mesecima. U proseku
u odnosu na Q1 — obveznice su u prinosu izgubile oko 37 bp. Najve¢i pad prinosa ostvaren je kod
obveznica sa skorijim dospe¢em, A2008 i A2009, koje su u proseku izgubile oko 52bp i 48bp
respektivno, $to je novina buduéi da su do sada obveznice sa skorijim dospe¢em obi¢no belezile
najvedi porast prinosa. Nestabilnost i pad trzista akcija u Q2, kao i smanjeni realni prinosi na
repo operacije NBS, usmerili su investitore na trziste obveznica SDS. Verovatno su investitori
utoCiste nasli, prvenstveno, u obveznicama sa skorijim dospe¢em zbog manjeg rizika koji nose,
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§to je dovelo do ubrzanog rasta cena kod njih i samim time do pada prinosa. Tokom celog Q2
krivé su, za kratkoro¢nije obveznice, invertovane, ali sa sve manjom razlikom izmedu A2008 i
A2009, da bi po¢etkom Q3 kriva prinosa u delu dospeca od jedne do pet godina bila normalna,
a za duza dospeca uglavnom opadajuc¢a (Grafikon T9-8).

6,0%

o= Grafikon T9-8. Krive prinosa na
> . &
(o) o . obveznice SDS
el Najvecipadprinosa
c jenaobveznicesa
(] Koriiim d p
I= skorijim dospe¢em
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A2008  A2009  A2010  A2011  A2012  A2013  A2014  A2015  A2016
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Izvor: www.belex.co.yu.

Obim i promet na trzi§tu obveznica SDS
znacajno su porasli u Q2. U odnosu na Q1
obim je porastao za 52,1% i iznosi oko 78,4
miliona evra, $to je istorijski maksimum od
Q1 2005, dok je promet sa vrednoséu od 61,2
miliona evra porastao za 67,5%°. Na godi$njem
nivou, u odnosu na isti period 2006, obim i
promet su porasli za 91,94%, odnosno 113,78%,
respektivno. Za znaajan porast u trgovanju
obveznicama SDS u Q2, najzasluzniji je
mesec jun kada je ostvaren istorijski najveci
obim trgovanja od januara 2005. U junu 2007.
trgovano je obveznicama u vrednosti od 44
miliona evra, $to je za 70% vise od istorijski
drugog ostvarenog obima trgovanja, u oktobru
2006, koji je iznosio oko 25,9 miliona evra.

| dalje povecano ucesée Ucesce stranih investitora na srpskom trzistu kapitala smanjilo se tokom prva dva meseca Q2
stranih investitorana  2007. (Grafikon T9-9). Na trzistu akcija (kriva FIS, Grafikon T9-9) ucesée je palo za oko 3%
trZistu obveznica SDS, na 37,82%, $to je nastavak blago opadajuéeg trenda skraja Q1 2007. koji je verovatno uzrokovan
ali sudomacdiinvestitori  politickom nestabilno§¢u i problemima sa formiranjem nove vlade Srbije. Na drugoj strani imali

nosioci povecanog

obima Grafikon T9-9. Stope ucesca stranih

investitora, 2005-2007
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Izvor: www.belex.co.yu.
Legenda: FIT - Uesce stranih investitora u ukupnom prometu, FIS - strani
investitori na trzistu akcija, FIB - strani investitori na trzistu obveznica.

smo povecanje prometa u odnosu na QI $to
ukazuje na to da su i dalje nosioci povecanog
prometa na trzistu akcija domacdi investitori, a
imajuéi u vidu veli¢inu prosecne transakcije,
radi se o manjim individualnim investitorima.
Nakon stabilizacije politickih prilika u junu
dolazi do povecanja uces¢a stranih investitora
za 9,45%. Na trzistu obveznica (kriva FIB,
Grafikon T9-9) i dalje je visoko ucesée stranih
investitora u odnosu na ranije periode i krece se
oko 20%. Kako u junu dolazi do blagog pada
njihovog ucescéa od 1% u odnosu na maj, i to
u trenutku rekordnog porasta obima, mozZemo
zaklju¢iti da su u apsolutnim vrednostima
strani investitori nastavili da povecavaju svoje
prisustvo na trzistu SDS, ali da su ipak domadi
investitori bili ti koji su uzrokovali znacajno
povecanje obima trgovanja.

6 Ostvareni obim na trzistu obveznica SDS iako je izrazen u evrima, u sustini predstavlja broj obveznica kojima se trgovalo, buduc¢i da

je nominalna vrednost jedne obveznice jedan evro.
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POD LUPOM

Hanibal ante portas ili o izazovima i
mogucnostima primene Bazel Il standarda

Evan Kraft Evoluciju bankarske delatnosti prati, od trenutka kada su se pojavile

centralne banke i konfidencijalni (fiducijarni) novac, snazan sukob

interesa. Pojedina¢na banka a posebno njeni vlasnici teze, prirodno,

smanjivanju sopstvenih ulaganja (kapitalabanaka) i povecanju prinosa.

Bosko Ta vrsta moralnog hazarda, koja je svojstvena bankarstvu kao delatnosti,

Zivkovi¢™ ugrozava stabilnost pojedina¢ne banke i bankarskog sistema u celini.
Regulator, pouc¢eniskustvima teskih bankarskih kriza ukojima najvece
gubitke trpevlasnici depozita, tezi sigurnostiipouzdanostibankarskog
sistema. Mada je taj sukob regulativom znac¢ajno ublazen, on je jo$ vrlo
dubok jer su aktivni i njegovi bazi¢ni uzro¢nici: asimetrija informacija
(engl. information asymmetry) koja postoji na trzistima kredita i njena
teska posledica — nepozeljan ili nepovoljan izbor (engl. adverse selection)
pri ulaganju resursa banke. Gubitak koji moze pretrpeti banka tezeéi
maksimalnom prinosu moze se prevaliti na vlasnika depozita ili na
drzavu ukoliko ona osigurava depozite. I ta pojava jeste posebna vrsta
rizika — ima poreklo u moral hazard problemu, koji je u bankarskoj
delatnosti odavno poznat i opisan. Ove specificnosti bankarstva u
odnosu na druge delatnosti jesu osnovni razlog $to je ono, u gotovo
svim zemljama savremenog sveta, pod snaznom regulacijom drzave i
kvazidrzavnih agencija.

Branko
UroSevi¢™

1. Uvod

Globalizacija bankarske delatnosti tokom poslednje tri decenije XX veka dovela je i do
globalizacije fenomena kriza kao i antikriznih mera. Velika globalna kriza dugova tokom
osamdesetih godina dovela je do usvajanja Bazel I standarda 1988. godine. Jo$ jedan, mozda
i vazniji razlog za uvodenje Bazela I bio je da se izjednace uslovi pod kojima banke posluju na
globalnom trzistu. Japanske banke su u to vreme imale znatno niZe nivoe rezervi nego banke
u zapadnim zemljama. Ostali veliki igraci smatrali su to za nelojalnu konkurenciju. Osnovni
skup pravila Bazel I sporazuma ticao se dominantno kreditnog portfolia banke kao najveceg dela
prinosne aktive banke. Bazel I je standardizovao praksu upravljanja rizicima unutar banke i praksu
nadzora nad nacionalnim bankarskim sistemima. Iako je to bio veliki korak napred, Bazel I je
brzo pokazao ozbiljne slabosti. I upravljanje rizicima unutar banke i nadzor bankarske delatnosti,
metodoloski zasnovani na Bazel I standardu, nisu bili dovoljno efikasni da bi spreili izbijanje
novih bankarskih kriza. I regulatorima je, kao i upravama banaka, bila potrebna preciznija,
fleksibilnija i objektivnija metodologija merenja rizika i na njoj zasnovana regulatorna pravila.
Najvece nezadovoljstvo, posebno kod velikih banaka, izazvalo je to $to Bazel I na sve vrste i
visine kredita primenuje isti standard — koeficijent kapitalne adekvatnosti (CAR) od minimalno
8% (u Evropskoj uniji i SAD). U zemljama s ve¢om izloZeno$cu riziku taj procenat je vedi (npr.,
10% u Hrvatskoj, 12% u Srbiji), shodno proceni supervizora o rizi¢nosti datog trzista.

* Hrvatska narodna banka.
**Ekonomski fakultet Univerziteta u Beogradu i Juznoevropski centar za savremene finansije (SECCF).
*** Ekonomski fakultet Univerziteta u Beogradu.
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Prvi znacajan iskorak iz Bazel I standarda bilo je prepoznavanje trzisnog rizika kao znacajne
komponente rizika banaka, te uvodenje VaR (Value at Risk ili rizikovane vrednosti) kao mere
rizika trziS$nog portfolia'.

2. Osnovne ideje Bazel Il standarda

Dalji razvoj bankarske delatnosti i finansijskih trzista u¢inili su neophodnim to da se formulise
novi metodoloski okvir za koncept sigurnosti pojedina¢ne banke kao i bankarskog sistema
u celini. Januara 1999. Bazelska komisija dala je predlog novog Sporazuma koji je u Zargonu
poznat kao Bazel II sporazum. Kona¢na verzija novog Sporazuma objavljena je juna 2004. i
postala vazeca od decembra 2006. godine (u EU Bazel II je zakonski obavezujuéi od januara
2007, dok je primena u SAD pocela u julu 2007). Bazel 11 sadrzi tri medusobno povezana skupa
pravila ili tri szuba: prvi stub ¢ine norme adekvatnosti kapitala, drugi stub je prudencioni nadzor
nad promenama adekvatnosti kapitala, kao i kontola nad metodologijom za pracenje rizika koje
koriste banke, dok je tre¢i stub trzisna disciplina, $to ukljucuje otkrivanje potrebnih informacija
o osnovnim rizicima s kojima se suo¢ava banka i stvaranje osnove za ocenjivanje adekvatnosti
kapitala date banke od strane drugih ucesnika na trzistu. Bazel II sporazum u osnovi zadrzava
definiciju kapitala i rezervi banke iz amandmana Sporazuma iz Bazela od 1996. ali je koriguje
na viSe nacina. Prvo, pored trzisnog i kreditnog eksplicitno se kvantifikuje i operacioni rizik.
Drugo, u standardnom pristupu, sve kompanije u kreditnom portfoliu banaka razvrstavaju se
saglasno rejtingu koji im daje kvalifikovana eksterna rejting agencija (ECAI) i dodeljuju im se
odredeni koeficijenti s kojima ulaze u rezerve i kapital banke. S druge strane, za razliku od Bazela
I, banke, saglasno Bazelu II, imaju pravo da umesto toga razviju sopstvenu internu metodologiju
za merenje rizika koja je, potom, podlozna potvrdi od strane supervizora. Naravno, regulatorno
telo mora biti u stanju da izvrsi procenu kvaliteta odnosno da verifikuje takve modele. Nove
generacije internih modela nude moguc¢nost preciznijeg nacina merenja rizika plasmana i bolje
metode procene verovatnoca neizvrsenja kreditnih obaveza. Da li ¢e modeli zaista i odgovoriti
ocekivanjima zavisi, medutim, u velikoj meri kako od kvaliteta modela tako i od podataka kojima
se modeli “hrane”. Aktuelni trend je konvergencija razli¢itih pristupa merenju rizika razvijenih
tokom devedesetih godina. Tacka konvergencije jeste VaR kao koncept merenja i upravljanja
rizikom. To dovodi do toga da kvantitativne mere procene rizika postaju mnogo znacajnije nego

kod Bazel I standarda.

Sa stanovi$ta banaka, glavna novina koju donose Bazel II standardi jeste promena koncepta
regulacije: umesto apriorno zadatog minimalnog kapitala ili koli¢nika kapitalne adekvatnosti —
bitan postaje proces upravljanja rizikom unutar pojedina¢ne banke. Za te potrebe se koristi VaR.
Sistem se $titi od rizika uskladivanjem visine rizika i visine kapitala i rezervi banke. Ekonomski
kapital banke definiSe se kao razlika VaR i ocekivanih gubitaka, za koje se podrazumeva u
okviru Bazela IT da su ugradeni u cenu proizvoda (kredita) koje banka izdaje. Pri tome, Basel 11
definige, posebno, tri vrste rizika: 72isni, kreditni, i operacioni. Za svaki od njih banka je u obavezi
da izra¢unava odgovarajuéi VaR te odreduje odgovarajuéi ekonomski kapital. Da bi taj sistem
bezbedno funkcionisao kljuéno je poboljsanje sposobnosti banke i supervizora da procenjuju
rizike. Bankama se omogucava da, osim klasi¢nog, odnosno tzv. standardizovanog pristupa,
razviju i primene sopstvene ili interne modele za izracunavanje svojih potreba za kapitalom. Ta
velika promena omogucava bankama da prave razliku izmedu transakcija visokog i niskog rizika

1 Rizikovane vrednosti - VaR je mera ekonomskog gubitka koja moze, pri datoj verovatnodi nastati u nekoj transakciji ili operaciji
banke. VaR, dakle, ukazuje na rizik svakog pojedinacnog plasmana i ukupan rizik banke. VaR je danas standardna mera
kvantifikacije najveceg broja rizika. Ta metodologija danas ima mnostvo primena: od upravljanja rizikom unutar pojedina¢ne
banke do definisanja regulatornih zahteva. Sam termin VaR nije se pojavljivao u finansijama do ranih devedesetih godina..
Tokom osamdesetih godina velike finansijske institucije (Bankers Trust, Chase Manhattan Bank, Citibank i druge) pocele su
da objavljuju upotrebu VaR-a u sistemu upravljanja rizicima. Najvedi javni uticaj ove ideje tokom devedesetih godina izvrsila
je J.P. Morgan Riskmetrics baza podataka koja je obezbedila osnovne statisticke podatke za kalkulaciju VaR-a derivativnih
instrumenata. Od objavljivanja J.P. Morganovog Riskmetrics-a 1994. godine dogodila se brza ekspanzija istrazivanja na
podrucju VaR metodologije. lako je osnovno polje primene VaR-a ostalo u zoni procene i analize izlozenosti trziSnim rizicima,
aplikacije su prosirene i na druge vrste rizika. U metodoloskom smislu VaR jeste prirodna progresija teorije portfolia H.
Markovitza. Detaljnije o VaR metodologiji i njenoj primeni u bankarstvu u: M. Vujnovi¢, VaR analiza kreditnog portfolia banaka,
Trag, Beograd, 2007. godine.
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i da, na osnovu tog izbora, odreduju adekvatnost kapitala na osnovu rizika svake pojedinacne
transakcije. Da bi ova velika prednost Bazel II standarda bila iskori$¢ena u svakom pojedina¢nom
slu¢aju potrebno je, dakle, razviti modele koji ¢e se primenjivati za merenje doprinosa svake
pojedinacne transakcije ukupnom riziku banke.

Nadalje, Bazel II orijentiSe banke na pracenje odnosa rizika i prinosa. Kada banke budu
u mogucnosti da svakoj pojedina¢noj transakciji pridruze VaR-om izmereni rizik, bice u
moguénosti da definisu i nivo potrebnog ekonomskog kapitala. Sledeca korisna upotreba VaR
jeste definisanje o¢ekivanog prinosa za dati rizik. Na osnovu nalaza ove vrste, banke mogu da
izaberu najprofitabilnije proizvode i grane bankarstva po kriterijumu odnosa o¢ekivanog prinosa
i rizika, kao i najbolji nadin za odredivanje cene proizvoda. Najzad, takav pristup omogucava
bankama da izaberu tehnike smanjivanja rizika.

VaR modeli se koriste za predvidanje izlozenosti finansijske institucije rizicima u definisanom
narednom periodu (dan, deset dana, mesec dana, godina) i na odredenom nivou statisticke
pouzdanosti. Konkretno, iskaz da dnevni VaR portfolia neke banke iznosi 800.000 evra s nivoom
pouzdanosti od 99% znaci da se moze ocekivati da ¢e, u proseku, portfolio banke imati gubitak
vedi od 800.000 evra na dnevnom nivou jednom u sto dana. S ovom merom na raspolaganju
finansijske institucije mogu da izraunaju kapitalnu adekvatnost i postavljaju limite rizika za
pojedine vrste plasmana. Kapital se ranije alocirao rasporedivanjem definisanog iznosa na
segmente poslovanja banaka i drugih finansijskih organizacija. Pojavom VaR-a otvara se prostor
za integrisani pristup ukupnoj proceni izloZenosti rizicima i preciznijoj alokaciji raspolozivog
kapitala na segmente poslovanja, u skladu s evidentiranim rizikom datih aktivnosti. Dakle,
koncept nominalnih limita postaje u tom kontekstu irelevantan.

Primena Bazel II standarda znaci pravu revoluciju u bankarstvu. Osnovni razlog za tu tvrdnju
jeste: Bazel I1 je logicki mnogo komplikovanija struktura od Bazel I standarda. Mnoge procedure
u bankarstvu ¢e se ili iz temelja menjati ili znacajno modifikovati. I banke, i regulatorna tela
morace da poseduju ne samo formalnu, zakonsku — nego i profesionalnu kompetenciju. Za to ée
im biti potrebne nove generacije bankara s visokim i specijalizovanim znanjima i kvalifikacijama
iz matematike i statistike, kao i kreativnim sposobnostima da ih primenjuju. Uvodenje
profesionalnih licenci iz menadZmenta rizika kao §to su Professional Risk Manager (PRM)
licenca koju izdaje Professional Risk Managers International Association (PRMIA) i Financial
Risk Manager (FRM) koju izdaje Global Association of Risk Managers (GARP) — jedan je pravac
standardizovanja znanja neophodnih za dolazeéi period. Drugi pravac aktivnosti jeste reforma
obrazovnih programa u okviru matematickih i ekonomskih studija, ukljucujuéi tu i razvoj studija
iz kvantitativnih finansija i menadZmenta rizika.

Pored radikalnog reza u kadrovskoj politici banaka i regulatora i okretanja ka kvalifikacijama
neophodnim za nadolazecu eru, u bankarskom sistemu u nasem regionu bi¢e potrebno uraditi i
znatno vise na akviziciji ili razvoju odgovarajucih tehnoloskih resenja a, pre svega, sakupljanju
kompletnog skupa kvalitetnih odgovaraju¢ih podataka. Naime, razvoj odgovaraju¢ih baza
podataka je osnova za kalibraciju i razvoj modela za merenje rizika, kako onih propisanih tako
i internih modela banaka. O¢igledno, prilagodavanje Bazelu II zahtevace od banaka u regionu
znacajne troskove. Kako ¢e mnoge banke nastojati da te troskove minimiziraju, moze se ocekivati,
da ¢e one samo formalno i minimalno ispunjavati zahteve regulatora, ne menjajuéi sustinski
nacin razmisljanja i postupanja u proceni rizika, §to je inace glavni cilj Bazel II standarda. Takve
banke razmisljale bi, zapravo, o menadZmentu rizika kao izvoru troskova (engl. Cosz center).

No, sistemi za menadzment rizika mogu, ako se pravilno postave, da postanu, zapravo,
profitni centri. Naime, Bazel II nudi i jednu veliku prednost bankama jer im omogucava da,
primenom internih procesa i modela merenja rizika (stub I), same izracunavaju svoje potrebe
za kapitalom i time, potencijalno, ne samo smanje rezerve nego, pre svega, da ih usmere ka
delatnostima koje daju najvece prinose po jedinici preuzetog rizika. Takav pristup direktno
vodi povecéanju vrednosti banaka. Naravno, pouzdanost modela za merenje rizika od posebne
je vaznosti. Stoga Ce je, osim regulatora (stub II) procenjivati i drugi ucesnici na trzistu (stub
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a) Zanimljivo je da regulativa
banaka u Srbiji u tom pogledu
zaostaje za regulativom
penzionih fondova, iako ih
regulise ista institucija, NBS.

III). Ta velika promena omogucéava bankama da u svakom trenutku mogu razlikovati transakcije
visokog i niskog rizika (u odnosu na veé postojeci portfolio) i da, na osnovu tog izbora, odreduju
odgovarajucu adekvatnost kapitala. Da bi ta velika prednost Bazel II standarda bila iskoris¢ena
potrebno je razviti odgovaraju¢e modele i imati kompetentne stru¢njake ne samo u timu koji se
bavi menadZmentom rizika, nego i u najvisem rukovodstvu banaka. Naime, sustina Bazela II
moze se iskazati i na slede¢i nacin: umesto formalnog pristupa menadzmentu rizika kao obavezi
u odnosu na regulatora, menadzment rizika mora postati osnov za rukovodenje bankom, te da
se na osnovu kvalitetnih sistema za menadzment rizika donose sve poslovne odluke u banci. Na
taj nacin se oslobada preduzetnicki duh u bankarstvu, koji je bio zarobljen Bazel I standardima
i, potencijalno, neuporedivo efikasnije alocira kapital.

3. Dosadasnja iskustva Srbije

Iskustva Srbije s primenom Bazel I standarda su gotovo tragi¢na. Iako je u nacionalno zakono-
davstvo uveden relativno rano, taj skup pravila je bezuspesno “primenjivan” celu deceniju. Prve
zakonske formalizacije principa kapitalne adekvatnosti, klasifikacije aktive po nivourizikairezervi
za potencijalne gubitke sre¢u se u Zakonu o bankama SRFJ skraja osamdesetih godina. Reforma
zakonodavstva o bankama iz 1993. godine $ire eksplicira principe Bazela I: kapitalni cenzus,
neto kapital, kapitalnu adekvatnost. Nazalost, ni jedan od tih bazi¢nih principa nije primenjivan.
Prvo je inflacija obezvredila kapitalni cenzus, tako da je ulazak u delatnost bankarstva zavisio
isklju¢ivo od diskrecionog odlucivanja centralne banke. Odluke te vrste nisu bile motivisane
za$titom stabilnosti nacionalnog bankarskog sistema, tako da su u delatnost uvedeni igraci koji
su docnije naneli dramati¢ne $tete javnom interesu (piramidne $eme Dafiment i Jugoskandik
banke). Podzakonska regulativa, koja je trebalo da obezbedi primenu Zakona, bila je nedorecena
i kontroverzna. U iskustvu Srbije registruje se moralni hazard i banaka i regulatora u dramati¢nim
razmerama. Banke su u uslovima ekstremno visokih rizika i uz precutnu saglasnost regulatora i
supervizora prevalile rizike kredita na depozite. Ishod toga: insolventnost bankarskog sektora.
U zavr$noj fazi bankarske krize u Srbiji, ponuda kredita dostizala je tek oko 10% nivoa ponude
iz razdoblja pre krize.

Supervizor je tokom celog perioda trajanja krize redovno primao finansijske izvestaje koji su
prikazivali ne samo visoke vrednosti neto kapitala banaka nego i visoke vrednosti koeficijenta
kapitalne adekvatnosti. Osnovni poremecaj u mehanizmu supervizije bio je arbitrarna klasifikacija
aktive banaka. Ponekad su se dogadale i apsurdne situacije: banke koje su imale CAR (Capital
Adequacy Ratio, pokazatelj adekvatnosti kapitala) visi od 9% zapadale su u tehnicku i fakticku
insolventnost.

Posle 2000. godine, bankarski sistem u Srbiji poceo je da se intenzivno obnavlja. Kao i u drugim
zemljama regiona izuzev Slovenije, banke sa sedistem u EU preuzele su glavnu re¢ u srpskom
bankarstvu. Uporedo s tim teCe proces uvodenja savremenih kreditnih instrumenata, iako je
trziste jos nedovoljno konkurentno. Sadasnja regulativa i supervizija bankarske delatnosti u Srbiji
jeste dominantno oslonjena na Bazel I standarde. Osnovna tehnicka resenja i definicije inovirane
su juna 2006. godine, posle donosenja novog Zakona o bankama krajem 2005. godine. Sam
Zakon nacelno deklari$e neke principe Bazel II standarda (supervizija zasnovana na riziku),
ali ne menja fundamentalne principe dosadasnje supervizije zasnovane na vrlo agregiranim
izvestajima baziranim na medunarodnim ra¢unovodstvenim standardima. Kako bismo objasnili
sustinski nedostatak sadasnje prakse izve$tavanja prema centralnoj banci, navedimo jedan sasvim
jednostavan primer. Naime, u izve$tajima se moze naéi samo agregirani iznos, u dinarima, svih
akcija u koje je banka ulozila na trzistu. To, naravno, ne govori nista ni o riziku ni o trzi$noj
vrednosti tog dela trgovinskog portfolia banke. Sli¢no je i s kamatnim i valutnim rizikom.”
Dakle, mada su banke primorane da ulazu velika sredstva da bi odgovorile zahtevima regulatora
u pogledu izvestaja prema centralnoj banci, izvestaji koje centralna banka propisuje nisu, jo$
uvek, u funkciji merenja rizika s kojima se banka suo¢ava. Ukratko: nije dovoljno samo sakupljati
velike koli¢ine podataka, nego je vazno sakupljati relevantne podatke. Tu je, o¢igledno, klju¢na
uloga regulatora.
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b) Ovaj deo teksta je prilog
dr. Evana Krafta, savetnika
guvernera HNB za uvodenje
Bazela Il.

Regulativa u Srbiji jos uvek ne prepoznaje pojam tri nivoa kapitala niti interne modele za merenje
rizika. Sistem ponderisanja razli¢itih vrsta aktive je, uz neke specifi¢nosti vezane za indeksirane
kredite, u osnovi koncept Bazela I i dopuna tih standarda iz 1998. godine. Nadalje, inovacije
regulative tokom 2006. i 2007. godine uvode i nove definicije rizika iz dopuna Bazel I standarda
od 1998. godine. Najznacajnije inovacije su prepoznavanje novih vrsta rizika i uvodenje novih
pojmova kao §to je operacioni i razlicite vrste trzisnih rizika. Regulativa je nalozila bankama i
formiranje posebnih odeljenja za upravljanje rizikom.

Ukratko: ozbiljnija primena Bazel II standarda u Srbiji jo$ nije pocela. Ne postoji, jos uvek, javno
dostupna strategija njegove primene. S druge strane, neke komercijalne banke, zbog pritiska
svojih matica, pocele su sa stvaranjem timova za implementaciju Bazela II.

4. Jedno vrlo korisno iskustvo: primena Bazel Il standarda u Hrvatskoj"

Hrvatska je, kao i Srbija, nasledila elemente Bazel I pristupa iz jugoslovenskog Zakona o bankama
iz 1989. Hrvatska je unela izmene u taj Zakon 1993. usvajanjem novog Zakona o bankama.
Supervizija banaka nije, medutim, uspela da spreci hrvatske banke da se veoma visoko zaduze
u devedesetim. Brzi rast kreditiranja, finansiran kroz opasno visoki nivo kamatnih stopa na
depozite, kao i visoki nivo spoljnjeg zaduzenja zemlje, doveo je do bankarske krize u 1998-1999.
Da bi se razresila ta kriza, donet je novi, rigorozniji Zakon o bankama 1999. godine. Proces
razreSenja krize oznacio je napredak u superviziji banaka kao i u kvalitetu implementacije Bazela
I. U 2002, Hrvatska je usvojila jos jedan Zakon o bankama, da bi harmonizovala hrvatsko
zakonodavstvo s novom EU Direktivom 12/2002.

Ipak, proces pridruzivanja Hrvatske Evropskoj uniji poceo je da se odvija punom parom tek od

oktobra 2005. kada je i EU presla s primene Bazela I na Bazel II standard.

Proces pristupanja Evropskoj uniji diktira tempo implementacije Bazela II u Hrvatskoj. Posto
su hrvatske vlasti preuzele obavezu da harmonizuju sve domace zakone sa zakonima Evropske
unije (acquis comunautaire) do kraja 2008, i posto je implementacija Bazela II postala zakonska
obaveza za sve zemlje ¢lanice EU od januara 2007, Hrvatska planira da implementira Bazel II
do 1. januara 2009, posto se za taj datum planira pristupanje zemlje EU. Konkretno, Hrvatska
se obavezala da usvoji novi Zakon o kreditnim institucijama (engl. Law on Credit Institutions ili
LOCI) u toku 2008. kao deo sire akcije za prilagodavanje svog zakonodavstva zakonima EU u
oblasti finansijskih usluga.

Manevarski prostor za implementaciju tih odredaba u Hrvatskoj znacajno je suzila slucajnost
§to je Hrvatska postala zemlja-kandidat za ulazak u EU upravo u vreme kada je u EU usvojena
Direktiva 48/2006, koja obavezuje ¢lanice EU da uvedu Bazel II. Naime, dok Hrvatska mora
u potpunosti da implementira tu Direktivu pre pristupanja Uniji, zemlje koje su ve¢ bile u EU
u trenutku usvajanja Direktive imaju odredenu fleksibilnost u pogledu njene implementacije.
S druge strane, razume se, zemlje koje trenutno nisu ¢lanice EU, uklju¢ujudi tu i zemlje koje
su potpisale ili se tek spremaju da potpisu Ugovor o stabilizaciji i pridruzivanju sa EU (poput
zapadnobalkanskih zemalja ukljucujuéi i Srbiju) —imaju punu slobodu da odgode implementaciju

pojedinih delova ili ¢ak kompletnog Bazela II.

Jasno je da je tempo implementacije nametnut, sticajem okolnosti, Hrvatskoj predstavlja veliki
izazov i obavezu, pre svega za regulatore, ali, takode, i za same banke. Za regulatore, pocetni
izazov bio je prosto pravne prirode — kako desifrovati izrazito tehnicku Direktivu koja ima
preko 200 stranica i pretvoriti je u tekst razumljiv za zakonodavce u zemlji. Prva verzija Zakona
postavljena je na sajt Hrvatske narodne banke u julu 2007. Takode, napisan je i veliki broj
podzakonskih akata. U svemu ovome detalji su veoma vazni, posto su detaljne instrukcije vezane
za implementaciju novog zakonskog okvira za menadzment rizika kompleksne, ekstenzivne i
potencijalno kontroverzne.

Vremenski interval izmedu usvajanja Direktive u junu 2006. i datuma kada hrvatski zakon i
podzakonska akta moraju biti usvojeni i implementirani (kraj 2008), zaista je prili¢no kratak.
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Takode, Hrvatska u tome moze da se ugleda na veoma mali broj zemalja. Naime, od 27 zemalja
Unije, samo Slovenija i Austrija su na vreme (do 1. januara 2007) uvele odgovarajuce promene
kako bi usaglasile svoje zakonodavstvo s Direktivom. Mnoge zemlje, Nemacka na primer,
odlucile su se za sporiji tempo implementacije Bazela II, pa su odgodile usvajanje odgovarajuéih

zakona do sredine 2007.

Oportunitetni trosak napora koje regulator mora uciniti kako bi se zakonodavstvo prilagodilo
Bazelu II, u ovom slu¢aju Hrvatske narodne banke, ne moze se nikako potceniti. U zemljama u
tranziciji regulatori nemaju na raspolaganju veliki broj visoko kvalifikovanih zaposlenih koji bi se
mogli bez problema odvojiti od svojih svakodnevnih obaveza da bi radili na implementaciji Bazela
II. Takode, tesko je i zamisliti u kojoj meri su zakonodavci u stanju da razumeju i kvalifikovano
diskutuju o tako komplikovanim tehnic¢kim pitanjima kao $to su pitanja vezana za uvodenje
Bazela II. Jedina uteha regulatoru je u tome da je ceo taj proces nesto $to se nece posle morati
ponovo raditi, nadamo se, ve¢i broj godina. Podsetimo: 18 godina je proslo od usvajanja Bazela I

do usvajanja Direktive 48 u 2006. godini.

Srednjoro¢no posmatrano, ve¢i problem za regulatore jeste: kako formirati i ocuvati ekipu
visokokvalifikovanih eksperata iz oblasti menadzmenta rizika kao i kako razviti metodologiju
rada, informacione sisteme i baze podataka koje bi im omogucéile da kriticki ocenjuju, s
tacke gledista Bazela II, metodologije i modele koje ¢e banke na hrvatskom trzistu koristiti
za menadzment rizika. S tim u vezi, Hrvatska narodna banka je ve¢ zaposlila jedan broj
matematicara. Zapravo, to je izuzetno dobar momenat za ljude sa diplomom matematike ili
statistike koji poseduju odredena znanja iz finansija ili ekonomije. Ali, problem jeste u tome da
HNB mora da se takmici s komercijalnim bankama na malom i relativno plitkom trzistu oko
ovakvih kadrova. Iako mnogi smatraju rad u kvazi-drzavnoj instituciji kakva je HNB privla¢nim
zbog relativno manjeg rizika gubitka posla, HNB, kao i druge regulatorne agencije, ne mogu
da se nose s privatnim sektorom u pogledu plata. Zbog toga su ove institucije izlozene velikom
pritisku u pogledu ljudskih resursa.

Sledece pitanje je od posebne vaznosti: kakav ¢e biti kvalitet modela za procenu rizika, i koliki
je problem moralnog hazarda u pogledu manipulacije sa tim modelima? Bankama se, naime,
nudi $argarepa u vidu smanjenih rezervi ukoliko mogu da pokazu, na osnovu svojih modela, da
je takav nivo rezervi dovoljan. S druge strane, regulatori nemaju potrebna iskustva da procene
da li banke imaju realisticne modele za procenu rizika ili — da li su banke dovoljno “pametne”
da primenjujuéi modele dobiju rezultate koje Zele. Kako realistino oceniti da li banke u tom
pogledu manipulisu sa modelima? To nije lako otkriti i trenutno lokalni regulatori nemaju
puno iskustva u tome (s viemenom moze se, razume se, ocekivati da se takvo iskustvo stekne).
Iskustvo drugih zemalja u tom smislu moze biti veoma korisno. Stoga je saradnja kroz Komitet
bankarskih supervizora Evrope (engl. Committee of European Banking Supervisors ili CEBS) kao
i s Bazelskim komitetom, u tom pogledu kriti¢na kako u ovom trenutku, tako, verovatno, i na
srednji rok.

Samo se po sebi razume da Hrvatska nema slobodu da kategoricki zabrani da licencira napredne
interne modele rizika (engl. advanced internal risk models). Kao buduc¢a zemlja ¢lanica EU, ona
¢e morati da prihvati da razmatra sve modele ¢im LOCI regulativa bude usvojena. Neke banke
su ve¢ ulozile znacajna sredstva u razvoj sopstvenih modela. Tu se pojavljuju dva pitanja. Prvo,
veoma vazno pitanje jeste: da li banke poseduju adekvatne podatke neophodne za kalibraciju
modela. Koliko je nama poznato, banke u Hrvatskoj nisu pocele da sakupljaju odgovarajuce
podatke pre 2000. To znadi da je vremenski interval za koji postoje podaci ogranicen (po Bazelu
II, minimum je pet godina). Ono $to je vaznije jeste da podaci ne obuhvataju puni biznis ciklus.
To je ozbiljno ogranicenje.

Drugo vazno pitanje jeste: da li banke koje su ¢lanovi multinacionalnih bankarskih grupacija
treba da primenjuju modele razvijene u matici u svim drugim zemljama u kojima posluje ta
banka, ili je neophodno da u svakoj od zemalja ili grupi zemalja treba da se razvija poseban model
koji odgovara konkretnim trzisnim uslovima u toj zemlji. Direktiva 48 dozvoljava upotrebu
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jedinstvenog modela na nivou bankarske grupacije i zapravo uprosc¢ava proces prihvatanja modela
od strane nacionalnih regulatora — tako $to dozvoljava da regulator u zemlji matici moze da
preinaci negativne odluke regulatora iz drugih zemalja u kojima banka posluje u pogledu primene
jedinstvenog modela. S druge strane, takvo pravo nadglasavanja nacionalnog regulatora moze
biti i opasno. Na primer, rizik kojem se banke izlazu u Austriji potpuno je drugaciji od rizika
kojima se banke izlazu u Hrvatskoj ili Srbiji. Stavise, posto mnoge regionalne banke ostvaruju
najve¢u dobit upravo u tranzicionim zemljama i zemljama Zapadnog Balkana, postoji i efekat
povratne sprege posto rizici poslovanja u tim zemljama postaju sve vaznija komponenta rizika
kojima se izlaze cela grupacija.

Mora se priznati da je saradnja izmedu hrvatskih supervizora sa supervizorima iz zemalja EU
bila do sada veoma konstruktivna. Nije bilo nieg $to bi izazvalo sumnju da bi supervizori u
maticama imali Zelju da nateraju hrvatske supervizore da preinace svoje odluke. Banke bi,
naravno, trebalo da imaju motiv da razvijaju sopstvene modele prilagodene hrvatskom trzistu,
kako zbog velike razlike u nivou ekonomskog razvoja, nivou razvoja trzista tako i zbog razlika
u bankarskoj praksi i kulturi izmedu zemalja matica i Hrvatske. No, realisti¢no govoredi, nije
sigurno da bi velike banke koje operi$u na mnogobrojnim trzistima imale dovoljno motiva da
razvijaju poseban model za svako trziste. Neke mogu da izaberu da ne koriste modele uopste
ili da koriste upro$¢enu standardizovanu proceduru (engl. Standardized Approach) prilikom
izraCunavanja pondera odgovaraju¢ih rizika. Takva procedura bi svakako, iako potencijalno
znatno manje precizna i fleksibilna, bila jeftinija, donekle pouzdana i manje kontroverzna u
odnosu na interne modele. Sigurno se, medutim, moze ocekivati da ¢e se pojaviti i banke koje
zele da koriste isti model u svim zemljama. U tom slu¢aju, konsultacije izmedu regulatora u
zemlji matici i regulatora u ostalim zemljama u kojima banka posluje bie neminovni deo procesa
odobrenja modela.

Moze se dogoditi da, na kratki rok, banke u Hrvatskoj ne¢e oportunisticki koristiti slobodu
koju donosi Bazel II kako bi smanjile kapitalne rezerve. Postoje dva razloga za to. Prvo, mnoge
banke u pocetku mozda nece hteti da investiraju u razvoj sopstvenih modela. Naime, trogkovi
razvoja lako mogu da budu veéi od potencijalne koristi. S vremenom, u onoj meri u kojoj trziste
bankarskih usluga u Hrvatskoj priblizava uslovima u EU, potreba za pravljenjem posebnog
modela za Hrvatsku kao i troskovi koris¢enja zajednickog modela na nivou grupe, postepeno ¢e
se smanjivati.

Drugi razlog sastoji se u tome da su hrvatske banke trenutno visoko kapitalizovane. Iako je
minimalna adekvatnost kapitala 10%, najve¢i broj banaka drzi rezerve koje premasuju 12%, tako
da ¢ak i neke velike banke imaju rezerve od 15% ili vise. Manje banke imaju rezerve koje su jo$
vece. Jednim delom, takvo ponasanje uslovljeno je zahtevima rejting agencija koje kriticki gledaju
na hrvatske banke koje imaju rezerve manje od 12%. Dodatni razlog za to je i procena rizika
od strane samih banaka. U svakom slucaju, posto su se banke toliko kapitalizovale bez prinude
od strane regulatora, njihov motiv da implementiraju skupe modele za merenje rizika samo da
bi potencijalno smanjile rezerve mozda nije posebno veliki. S druge strane, naravno, kvalitetni
sistemi za merenje i menadzment rizika mogu pomo¢i kompanijama da donose poslovne odluke
na znatno kvalitetniji nacin.

Tako, kako smo ve¢ diskutovali, nije jasno da sve banke imaju sposobnost da razviju i koriste
kompleksne modele trzisnog, kreditnog ili operacionog rizika, jasno je, ipak, da ¢e Bazel I imati
znacajnu ulogu u pogledu usredsredivanja banaka na razvoj kvalitetnih sistema za upravljanje
rizikom. Bazel II specifikuje viSe tipova rizika nego Bazel I, i zahteva od banaka da razviju
strategije i procese za menadzment svakog od tih tipova rizika. Iako ¢e mozda neke banke samo
zeleti da “zamazu o¢i” regulatorima i da urade samo ono na $ta ih regulatori apsolutno primoraju,
ipak ¢e se, srednjoro¢no posmatrano, vremenom popravljati kvalitet upravljanja rizikom kao
rezultat uvodenja Bazela II.

Vazno pitanje, koje se ne moze zaobi¢i kada se diskutuje Bazel II u Hrvatskoj, jeste da je taj
proces neraskidivo vezan za proces pridruzenja zemlje EU. Posto ¢e banke u Hrvatskoj dobiti
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pravo da postanu filijale banaka u matici, delatnost banaka koje se na to odluce bila bi direktno
regulisana u zemlji matici. To moze da izazove ozbiljan ok u bankarskom sistemu Hrvatske,
iako se mora priznati da ve¢ i sada postoji znacajan prekograni¢ni bankarski promet.

S tim u vezi, u novom Zakonu o Bazelu IT datom na razmatranje u Hrvatskoj, Hrvatska narodna
banka morala je da pazljivo izvaze izmedu procene da su banke u Hrvatskoj rizi¢nije nego u
zemljama EU i opasnosti da suvise restriktivna politika moZe da stimuliSe pretvaranje banaka
u zemlji u status filijala. Takode, moralo se izbeéi da banke u hrvatskom vlasnistvu posluju pod
nepovoljnijim uslovima, u pogledu strogosti kriterijuma koji se prema njima primenjuju u odnosu
na multinacionalne banke. Predlog Zakona, zapravo, zadrzava minimalni nivo rezervi od 10%, i
u tom pogledu Zakon prepoznaje visi rizik u Hrvatskoj u odnosu na EU. S druge strane, najvec¢i
deo Zakona prosto implementira Direktivu 48. Prostor za diskreciju nacionalnog regulatora,
kako to EU definige, strogo je definisan i, u stvarnosti, dosta ogranicen.

Sumirajuéi, Hrvatska je, usled spleta okolnosti, u primenu Bazela II bila primorana da ude veoma
ubrzano. Oc¢igledno, mogu se ocekivati teskoce i konflikti u procesu njegove implementacije,
posebno zato §to se regulator i banke takmice za relativno mali kontingent radne snage
kvalifikovane za ovako slozen proces kao §to je implementacija Bazela II. Posle pocetnih decijih
bolesti, medutim, moZemo biti umereno optimisti¢ni da ¢e Bazel II podi¢i nivo menadZzmenta
rizika medu bankama u Hrvatskoj, bez velikih troskova potencijalno izazvanih oportunistickim
postupcima banaka. Ali, u ovom trenutku, posto nema zabelezZenog presedana iz drugih zemalja,
nista se ne moze tvrditi sa sigurnoséu.

5. Umesto zakljucka

Klju¢na novina u Bazel II standardima, u odnosu na Bazel I standarde jeste to da regulator daje
slobodu banci da aktivno ucestvuje u odredivanju nacina na koji ¢e izra¢unavati rezerve. Ali uz
te pogodnosti, dolaze i mnoge nove obaveze, kako za banke tako i za regulatore. S jedne strane
banke ¢e morati uloziti znacajne materijalne i ljudske resurse kako bi postavile na kvalitetativno
visi nivo upravljanje rizicima u svojim institucijama. S druge strane, supervizori ¢e takode morati
da razviju kako kadrovske tako i tehnoloske kapacitete kako bi uspesno nadgledali sisteme koje
razvijaju banke.

Mada su, kako je istaknuto, ocekivani troskovi prilagodavanja znatni, i potencijalne beneficije
od uvodenja sistema za precizno odredivanje kreditnog, trzisnog, i operacionog rizika mogu biti
ogromne. Naime, ukoliko kulturamenadZmentarizika prozme sve aktivnostiimenadzmentbanke,
donosice se znatno kvalitetnije poslovne odluke, znacajno podiéi kvalitet upravljanja bankom i
njenim pojedinim delovima, kao i povecati, u krajnjoj instanci, njena trzi$na vrednost.

Realisti¢no je pretpostaviti da ¢e puna implementacija Bazel II standarda u Srbiji, kao i u
Hrvatskoj, biti vezana za proces pristupanja Evropskoj uniji. Ako pretpostavimo da su prognoze
o kraju tog procesa optimisticki datirane u 2012. godinu, sledi pitanje: da li je to dovoljno, malo,
ili mnogo vremena?

Odgovor na to pitanje jeste: preostalo vreme je veoma kratko i neophodno je da intenzivne
pripreme za implementaciju po¢nu odmah. Argumenti za taj stav su sledeci. Prvo, ni po koju
cenu ne treba ponavljati iskustva s primenom Bazel I standarda u Srbiji. Greske u primeni bile
bi mnogo skuplje danas nego ranije, jer je sadasnji bankarski sistem Srbije vlasni¢kim vezama
snazno integrisan s bankarskim sistemom Evrope.

Klju¢ni prakti¢ni problem primene Bazel II standarda bice otvaranje slobode izbora izmedu tzv.
standardizovanog pristupa i internih modela za merenje rizika. Iako su prednosti razvoja sistema
za merenje i kontrolu rizika o¢igledne, taj proces zahteva investicije u kadrove, tehnologiju, kao
i promenu u nacinu razmisljanja i procedura kako u nasim bankama tako i u NBS. Optimisticki
signal ipak postoji: mada kod nas supervizor jos uvek ne zahteva primenu VaR metodologije, jedan
broj banaka ve¢ je poceo s razvojem VaR modela radi povecanja preciznosti merenja rizika kojima
se banka izlaze i/ili radi zadovoljenja zahteva iz matica. Interesantno je da medu tim inovativnim
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bankama ima banaka vrlo razli¢itih veli¢ina, trzi$nog udela, i vlasnicke strukture.Vec¢ina drugih
banaka u Srbiji, medutim, ¢eka da stigne “naredenje odozgo”, to jest od supervizora. S druge
strane, supervizor je organicen objektivnim stanjem u sopstvenoj kadrovskoj strukturi kao i u
kadrovskoj strukturi banaka, te se s uvodenjem Bazela II ni malo ne Zuri. Takva “ravnoteza
odlaganja” je visestruko opasna. Jer, koliko god to nekima odgovaralo, Bazel II se, bar na srednji
rok posmatrano, ne moze izbeci. Prvo, najveéi deo banaka na nasem trzistu su banke sa sedistem
u EU koje moraju da posluju saglasno Bazelu II. Drugo, Bazel II ¢e morati da se unese u nase
zakonodavstvo u procesu pristupanja EU (u slu¢aju Hrvatske, kao $to smo videli, on postaje
obavezuju¢i u 2008. zbog oc¢ekivanog pristupanja 2009. godine). Takode, umesto obilja ¢isto
racunovodstvenih podataka koje NBS trenutno prikuplja od banaka, moraju se prikupljati podaci
koji omogucavaju precizno merenje rizika. Posto Bazel II zahteva minimum od pet godina
relevantnih podataka da bi se adekvatno primenjivali modeli za merenje rizika (a pozeljno je
imati podatke koji obuhvataju bar jedan biznis ciklus) — ukoliko Zelimo da implementiramo
Bazel II do 2012, moramo ve¢ sada da po¢nemo da sakupljamo odgovarajuce podatke na nivou
banaka i NBS (u Hrvatskoj se to radi jo§ od 2000). Takode, kako NBS, tako i banke moraju
veé sada zapoceti pravu kampanju akvizicije i razvoja kadrova i tehnologije, sposobnih da se
nose sa izazovima Bazela II. Zbog kompleksnosti zadatka, one banke koje su prve pocele razvoj
sofisticiranih sistema za menadZment rizika bice u velikoj prednosti u odnosu na konkurenciju.
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Katarina Veljovi€©  Reformska regulativa hartija od vrednosti u Srbiji nije nastala kao
rezultat prirodnog razvoja srpskog trzista, ali je u svojim osnovnim
odredbama saglasna modernim resenjima. Tako srpsko pravo hartija
od vrednosti ¢ine, u velikoj meri, preuzeti strani modeli uz ¢cesto
potpuno zanemarivanje srpske pravne tradicije i prethodnih pravila.
Nasa analiza finansijske regulative zasniva se na prvom nau¢nom
empirijskom istrazivanju koje se ekstenzivno bavi pitanjima zastite
investitora na trzi$tu kapitala i primene Zakona o hartijama od
vrednosti u Srbiji. U tome vidimo njen ne samo saznajni nego i
prakti¢ni doprinos. Rezultati istrazivanja pokazuju da je osnovni
problemu Srbijiiznalazenje na¢inadase unaprediefikasnost primene
zakonskih propisa—mada i samoj regulativi nedostaje legitimitet, jer
ignorise stvarnost i nije dovoljno jasna i uskladena. Osim problema
sa legitimitetom, klju¢ni problem je i slab institucionalni kapacitet
nadzornih organa koji bi se postarali da se zakonske odredbe bez
izuzetka postuju i da za svako njihovo krsenje usledi adekvatna
sankcija (obezbedenje pravne sigurnosti).

Tijana Je¢menica”

1. Uvod

Sveobuhvatna i impresivna reforma regulative finansijskog trzista i zastite investitora zemalja u
tranziciji vodila je konvergenciji njihovih formalnih pravnih pravila usled preuzimanja regulative
od razvijenih ekonomija. No, glavni problem gotovo u svim zemljama u tranziciji jeste efektivna
primena prava, $to je ujedno i tema, odnosno glavni zaklju¢ak naseg rada zasnovanog na
istrazivanju u Srbiji. Pojam ,primena prava“ podrazumeva prakti¢ne akcije za implementaciju
pravnih normi, a pre svega akcije koje u realnosti sprovode ili mogu da sprovedu organi prinude.
Primena prava moze da se zasniva na privatnom ili javnom izvr$enju. Privatno izvr$enje oslanja
se na pravosude, dok javno izvr$enje pociva na direktnoj inicijativi regulatornog i nadzornog
tela. Na drugoj strani, pojam ,regulativa“ najcesce se upotrebljava da oznaci zakonske propise,
podzakonska akta, jednom re¢ju ,,pravo u knjigama“. Dali ¢e se primena prava vrsiti kroz javno ili
privatno izvrSenje zavisi pre svega od sposobnosti drzave da vodi efikasnijim ishodima i manjim
drustvenim troskovima, odnosno funkcionalnosti sudskog sistema uslovljenog specifi¢nostima
svake zemlje.

U ovom radu predstavljamo rezultate istrazivanja koje smo sproveli krajem 2006. godine u
okviru regionalnog projekta Stokholmskog instituta za ekonomije u tranziciji na uzorku od 26
zemalja. IstraZivanjem je rukovodila Pajuste i saradnici (Pajuste?), a rezultati su predstavljeni u
radu ,,Primena zakona o hartijama od vrednosti u tranzicionim ekonomijama®“. Nase istrazivanje
je primena prilagodene metodologije Stokholmskog instituta na ispitivanje primene prava
hartija od vrednosti i zatite prava investitora u Srbiji. Istrazivanjem smo dosli do iznenadujuéih
rezultata. U uslovima gde trziste ne funkcionise, pravila se ne primenjuju a sudstvo je ,,mrtvo,
javni regulator, iako ne idealan, predstavlja superiorno re$enje problema primene prava bar na
kratak rok, dok se sudstvo ne reformise.

Primarni cilj uspostavljanja i funkcionisanja regulative hartija od vrednosti jeste obezbedenje
zaStite investitora, s jedne i integriteta trzista, s druge strane. Preduslov da se investitor (akcionar)
zadtiti jeste da poseduje ta¢nu, kompletnu i blagovremenu informaciju o stanju svoje investicije.

* Projekt menadzer za korporativno upravljanje za Srbiju i Crnu Goru, IFC Advisory Services.
** Finansijski analiticar, Raiffeisen Investment, korporativne finan sije i M&A.
1 Cerps U., Mathers G., Pajuste A., 2006, ,Securities laws Enforcement in Transition Economies”, manuscript.
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Zadatak regulative hartija od vrednosti jeste da mu tu informaciju obezbedi. Ta informacija se
obezbeduje regulisanjem ulaska firme na trziste kapitala (tj. momenta kada firma pocinje da
nudi svoje hartije od vrednosti javno na trzistu) i regulisanjem kontinuiranog informisanja (tj.
transparentnog poslovanja i objavljivanja firme ¢ije hartije drzi $iroka investiciona javnost).

Ocuvanje integriteta trziSta podrazumeva zabranu insajderske trgovine i trzi$nih manipulacija.
Na taj nalin $titi se cenovna efikasnost i poverenje ucesnika u simo trziste koje generise
informaciju koja je osnov za donos$enje odluka o alokaciji dohotka domacinstava izmedu $tednje
i potrosnje kao i o izboru investicionih projekata od strane kompanija. Svako ponasanje ucesnika
na finansijskim trzistima koje dovodi do emitovanja ,iskrivljenih“ informacija koje su zatim
ugradene u cene, dovodi do pogresnih odluka.

Kada je re¢ o ovoj oblasti prava u Srbiji, pravna pravila koja stite akcionare, rasuta su po razli¢itim
pravnim propisima. Dva sistemska zakona u kojima je jezgro njihove zastite jesu Zakon o
privtednim drustvima (ZPD) i Zakon o trzi$tu hartija od vrednosti i drugih finansijskih
instrumenata (Zakon o HOV). Zakon o privrednim drustvima reguliSe interni (unutar firme)
aspekt zastite akcionara, tj. odnos akcionara i menadzera (principal-agent) problem. Zakon o
HOV regulise polozaj akcionara na trzistu kapitala (,eksterni aspekt zastite®), tj. glasanje
akcionara izlaskom iz firme prodajom svojih akcija na trzistu kapitala kao i ulazak investitora u
firmu (pristup firme kapitalu). Predmet naseg istrazivanja bio je samo Zakon o HOV i njegova
primena, odnosno eksterni aspekt zastite akcionara.

Analiza je pokazala da je Zakon o HOV u velikoj meri prihvatio regulatorna resenja razvijenih
trzista kapitala (mada ima prostora za dalja unapredenja), ali da je uprkos tome trziste akcija
nerazvijeno, nelikvidno i informaciono/cenovno neefikasno i da investitori na njemu ne uzivaju
visok kvalitet zastite. Rezultati su potvrdili da u Srbiji, kao i u veéini tranzicionih zemalja i
zemalja u regionu, iako pravila u zakonima odgovaraju medunarodnim standardima, u praksi se
ona ne primenjuju na zadovoljavaju¢i na¢in. Osnovni uzrok niskog nivoa dobrovoljne primene
prava od strane ekonomskih agenata lezi u €injenici da “uvezene” i prepisane norme koje ne
vode racuna o realnosti srpskog trzista kapitala i specificnostima srpskih korporacija nemaju
u Srbiji legitimitet. Stoga prinudna primena prava kroz privatno izvrsenje (putem sudova), gde
od privatne inicijative gradana direktno zavisi da li ¢ée sudovi prinudno sprovesti norme prava
hartija od vrednosti, i kroz javno izvr$enje dobija na klju¢nom znacaju. U daljem tekstu sledi opis
koris¢ene metodologije, analiza aspekata regulative hartija od vrednosti koji su definisani kao
relevantni, analiza institucija primene prava (sudova i Komisije za hartije od vrednosti) i osnovni
zakljucci.

2. Metodologija

Metodoloski pristup primenjen u nasem istrazivanju zasniva se na prilagodenoj verziji osnovnog
upitnika koji su razvili La Porta i saradnici u studiji* koja nastoji da ispita efekat (primene) prava
hartija od vrednosti na razvoj trzista (akcijskog) kapitala u 49 zemalja (bez Srbije). Ovi autori
formulisali su upitnik koji je upucen advokatima iz svake od analiziranih zemalja s molbom
da daju odgovor na pitanja koja opisuju karakteristike Zakona o hartijama od vrednosti. Za
potrebe istrazivanja Stokholmskog instituta Pajusta i saradnici (Pajuste”) prilagodili su taj
upitnik pojednim zemljama u tranziciji kako bi se doslo do uporedne analize primene prava
hartija od vrednosti u tim zemljama. Polaze¢i od dve navedene metodologije i imajuéi u vidu niz
specificnosti srpske realnosti, razvili smo metodologiju za ocenu primene pravnih pravila koja
Stite investitore u Srbiji.

Upitnikom, koji su popunjavali advokati, obuhvaéene su cetiri konceptualne grupe pitanja/
ocena: (1) ocena regulative hartija od vrednosti i trista akcija, (2) ocena sankcija kao osnovnog oruda
primene, (3) ocena privatnog izvrsenja (sudovi) i (4) ocena javnog izvrsenja (Komisije za hartije od
vrednosti, u daljem tekstu Komisija).

2 La Porta, Rafael, Lopez-de-Silanes, Florencio and Shleifer, Andrei (2003), “What Works in Securities Laws?”, National Bureau of
Economic Research, Working Paper 9882.
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Ocena same regulative hartija od vrednosti i tr€ista akcija strukturisana je oko ocene:
1. Zastite investitora kroz regulisanje sledeca dva klju¢na aspekta:

(a) ulazak na organizovano trziste kapitala;

(b) neprekidno (kontinuirano) informisanje.

2. Zastite integriteta trziSta ugrozenog kroz nedozvoljene berzanske operacije:

(a) trgovine na bazi poverljivih informacija (insajderska trgovina);

(b) trzisne manipulacije.

Analiza sankcija i kvaliteta primene prava (pre svega privatnog izvr$enja) zasniva se na
odgovorima advokata na pitanja o Cetiri hipoteticka slucaja koja ilustruju povredu svakog od
opisanih klju¢nih aspekata regulative.

Sankcije su analizirane sa tri aspekta (vidi Tabelu L2-1):

(1) prema licima koja mogu biti odgovorna u svakom od pojedinih slucajeva (emitent, distributer,
racunovoda)

(2) prema nadzornom organu koji moze da izrekne sankciju — Komisija, sud, i Berza
(3) prema vrsti sankcija: gradanske sankcije (ne-krivi¢ne) i krivi¢ne.

Gradanske (ne-krivi¢ne) sankcije, za svrhu ove analize, obuhvataju razli¢ite mere nalaganja
odgovornim licima, pre svega od strane Komisije, da usaglase odstupanja koja postoje sa zahtevima
javnog informisanja, da uvedu promene preporucene od strane nadzornih organa, da obustave
neku aktivnost itd. Restitucija je posebno analizirana jer se ostvaruje u sudskom postupku i usko
je povezana sa standardima odgovornosti. Ocena naloga se u tom smislu pre svega odnosi na javno
izvr$enje, a ocena restitucije na privatno izvrsenje. Krivi¢ne sankcije analizirane su sa stanovista
da li su uopste predvidene, kao i prema kome i sa kojim razlogom. Dole prilozena Sema sumira
slucajeve koji su predmet analize sa svim relevantnim dimenzijama kategorizacije. Gradanske
sankcije (ne-krivi¢ne) mogu izredi sva tri organa, dok kriviéne moze izre¢i samo sud.

Privatno izvrsenje analizirano je na osnovu intervjua sa sudijama, advokatima i Berzom,
odnosno analiza podrazumeva njihove ocene svakog od mogucih pravnih lekova koje investitor
ima na raspolaganju. Svako pravno sredstvo trebalo je da bude ocenjeno sa aspekta njegove
stvarne (fakticke) efikasnosti (da li ¢e investitor mo¢i da natera drugu stranu da ispostuje odluku
nadzornog organa) i troskova (u vremenu i noveu). Od advokata je zatrazeno da se pre svega
usmere na pravne lekove koje investitor moze da upotrebi pred sudovima.

Ocena javnog izvrsenja odnosila se na pet kljuénih aspekata Komisije: (a) institucionalne
karakteristike (b) regulatornu mo¢ i eventualno ogranicavanje te mo¢i od strane izvrsne vlasti, (c)
efektivnost istraznih mo¢i Komisije (mo¢ regulatora da naredi dostavu odredenih dokumenata
ili da naredi svedolenje odredenih lica), (d) ocenu gradanskih sankcija i (¢) ulogu Komisije u
krivi¢cnom gonjenju.

Kao krajnji rezultat analize izvedene su dve ocene: pravna i fakticka. Pravna ocena podrazumeva
ocenu uskladenosti nasih pravnih propisa sa medunarodnim standardima regulisanja, dok se
faktickom ocenom, dobijenom na osnovu intervjua i analize sudske prakse, sustinski ispituje njihova
primena. Ocene su definisane kroz indekse ¢ije su vrednosti izvedene na osnovu Upitnika sa
mogudim odgovorima ,Da“ i ,Ne, ¢&ije vrednosti mogu biti u intervalu od 0 (kao najmanje
pozeljno) do 1 (kao najpozeljnije resenje).



Kvartalni monitor br. 9 « april-jun 2007

Tabela L2-1. Matrica analiziranih sluc¢ajeva u Upitniku

Nadzorni organi
Cinjeni¢no stanje Komisija Sud Berza
(2]
2
| . o, b © lzdavalac/odgovorna lica Izdavalac/odgovorna lica lzdavalac/odgovorna lica
Sludaj 1 nvesFlto.r'trp|.stetu Zbog S izdavaoca izdavaoca izdavaoca
neobjavljivanja materijalno o — — —
o iy Distributer Distributer Distributer
vazne ¢injenice u prospektu 3
(ulazak na trziste) Racunovoda/revizor Racunovoda/revizor Racunovoda/revizor
(2]
2
Investitor trpi Stetu zbog = davalacfod | davalaciod I davalaciod |
Slucaj iavlitvani it s lzdavalac/odgovorna lica Izdavalac/odgovorna lica Izdavalac/odgovorna lica
j2  |neobjavljivanja materijalno s | /odg ! /odg ! /odg
vane ginjenice od strane g izdavaoca izdavaoca izdavaoca
listirane kompanije 3 Distributer Distributer Distributer
(kontinuirano informisanje) Racunovoda/revizor Racunovoda/revizor Racunovoda/revizor
(o]
2
® lzdavalac/odgovorna lica Izdavalac/odgovorna lica Izdavalac/odgovorna lica
Slucaj 3 Investitor trpi Stetu zbog § izdavaoca izdavaoca izdavaoca
trgovine na bazi poverljivih _§\ Distributer Distributer Distributer
informacija (insider trading) o Racunovoda/revizor Racunovoda/revizor Racunovoda/revizor
S
Tg lzdavalac/odgovorna lica lzdavalac/odgovorna lica Izdavalac/odgovorna lica
Sluéaj 4 Investitor trpi Stetu zbog S izdavaoca izdavaoca izdavaoca
trzi$nih manipulacija (trzina S Distributer Distributer Distributer
manipulacija) 3 Racunovoda/revizor Racunovoda/revizor Racunovoda/revizor

3. Ocena regulative hartija od vrednosti
3.1. Zastita investitora

(a) Ulazak na organizovano trziste kapitala

Po koris¢enoj metodologiji, regulativa ulaska na organizovano trziste kapitala ocenjena je
indeksom objavljivanja (Disclosure Index). Dva klju¢na pitanja ocenjena ovim indeksom jesu: (1)
da li izdavalac moze emitovati hartije bez prethodno objavljenog Prospekta i (2) kakav je kvalitet
informacija za koje regulativa nalaze da se unesu u Prospekt?

Kada je re¢ o regulativi ulaska na organizovano trziste, veliki problem predstavlja niz
paradoksalnih situacija kojima se ona odlikuje. Zakon o HOV propisuje da se distribucija
hartija od vrednosti moze vrsiti samo javnom ponudom, na organizovanom trzistu (berzi), uz
objavljivanje Prospekta i upudivanje javnog poziva za upis i uplatu hartija od vrednosti, osim
u nekoliko izuzetnih slucajeva propisanih u samom Zakonu. Taj isti Zakon je, medutim,
deklarativno ,otvorio“ sva akcionarska drustva odredbom kojom se sve akcije emitovane do
pocetka njegove primene (pre svega u procesu privatizacije) smatraju akcijama emitovanim javnom
ponudom, $to podrazumeva njihovo uklju¢enje na Berzu, ¢ime se ignorise ekonomska stvarnost
i logika. Stvara se paradoksalna situacija u kojoj su i drustva koja po svojoj ekonomskoj sustini
ne mogu biti korporacije (jedno¢lana akcionarska drustva, mala i srednja preduzeca), morala da
se ukljuce na organizovano trziste — berzu. Kasnije doneti ZPD je pokusao da pomiri pravni
i ekonomski “svet” te je uveo dve kategorije akcionarskih dru$tava — zatvorena i otvorena. Po
svojoj prirodi zatvorena akcionarska drustva (koja mogu imati najvise 100 akcionara) priblizena
su obliku drustva sa ograni¢enom odgovornos$éu, uz moguénost uvodenja ogranicenja u prenosu
akcija internim aktima drustva. Time je ostavljena moguénost isklju¢enja slobodne prenosivosti i
trgovanja na organizovanom trzistu i stvorena zakonska moguénost trgovanja mimo berze §to je
u sukobu sa Zakonom o HOV. Otvorena akcionarska drustva (sa preko 100 akcionara i ona koja
imaju manje akcionara ali su po slobodnom izboru otvorena), ZPD tretira kao ,javna drustva“u

smislu Zakona o HOV.

Dodatno paradoksalna situacija prisutna je na samoj Berzi. Naime, dva formalna listinga
Beogradske berze (A i B) godinama su bila prazna (od nedavno dve firme su na A listingu), a sve
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akcije kojima se trguje na Berzi, kotirane su (,listirane®) na tzv. slobodnom berzanskom trzistu (u
vreme zavr$teka studije oko 1300 preduzeca). Slobodno berzansko trziste regulisano je internim
pravilima Berze i, strogo formalnopravno gledano, firme na tom trzistu nisu javna drustva u
smislu Zakona o HOV. Naime, namera zakonodavca (prilikom dono$enja Zakona o HOV) bila
je da sve kompanije kojima se trguje na organizovanom trzistu podlezu obavezama propisanim
Zakonom o HOV za javna drustva i da budu nadzirana od strane Komisije. Medutim, kompanije
Hlistirane“ na slobodnom berzanskom trzistu ne podlezu striktnim obavezama predvidenim
za kompanije na A odnosno B listingu Beogradske berze, §to znaci da se mogu i ukljuciti na
slobodno berzansko trziste bez objavljivanja prospekta s tim $to dobijaju posebnu oznaku BP (bez
prospekta). Tako, iako fakticki organizovano od strane Berze, ostaje nejasno da li je slobodno
berzansko trziste i u pravnom smislu ,organizovano trziste“. Sama Komisija ima kontradiktoran
i nejasan stav prema firmama na slobodnom berzanskom trzistu i do danas nije do kraja jasno ko
ih i u kojoj meri nadzire.

Srbija je po pitanju zastite investitora prilikom ulaska firmi na organizovano trziste kapitala
dobila najnizu ocenu (0, vidi Prilog) posto je u Srbiji moguée javno nuditi hartije od vrednosti
investitorima bez objavljivanja Prospekta. Usled neadekvatnog resenja u Zakonu o HOV,
neusaglasenosti regulative i masovnog nepos$tovanja propisa od strane ucesnika na trzistu,
regulator nije u mogucnosti da sankcioni$e ulazak firmi na organizovano trziste bez Prospekta.
Sto se tice kvaliteta informacija objavljenih u Prospektu, Srbija je dobila solidnu ocenu (0,58) jer
je regulativa na odgovaraju¢i nadin propisala obavezan sadrzaj Prospekta. Kao krajnji rezultat,
ocena, odnosno tzv. indeks za ocenu ulaska na trziste Srbije, koji se dobija kao aritmeticka sredina
vrednosti definisanih promenljivih, iznosi 0,58. Imajuéi u vidu da je na$ pravni sistem me$avina
nemackog (jak uticaj u delovima zemlje koji su bili pod Austrougarskom carevinom) i francuskog
(jak uticaj u oblastima pod Otomanskim carstvom), vrednost indeksa je iznad prose¢ne vrednosti
svojstvene zemljama francuskog pravnog porekla (0,45) a nesto je nizi od proseka za zemlje
nemackog pravnog porekla (0,60)°. Zemlje anglosaksonskog pravnog sistema imaju vrednost
indeksa 0,78. Medutim, fakticko stanje jeste da godinama nijedna kompanija nije bila na
zvani¢nom listingu Berze (sada su, kako je receno, dve na listingu A), da nadzorni organi ve¢
godinama ne nalaze nacin da takvo ponasanje sankcionisu i prinude firme da postuju zakonske
norme, te da se u Srbiji akcijama mozZe trgovati samo na slobodnom berzanskom trzistu gde
investitori svesno preuzimaju rizik i odri¢u se prava na informaciju i zastite koju im ona pruza.

(b) Neprekidno (kontinuirano) informisanje

Obaveza kontinuiranog informisanja, pre svega, podrazumeva obavezu stavljanja Godisnjeg
izvestaja i liste relevantnih informacija sadrzanih u njemu na raspolaganje javnosti. Kontinuirano
informisanje, sli¢no kao i Prospekt, od sustinskog je znacaja za procenu i izbor investitora izmedu
razli¢itih investicionih alternativa.

Postoje¢im zakonskim odredbama pravila kontinuiranog informisanja zadovoljavajuée su
utvrdena obuhvataju¢i sve bitne elemente u pogledu zahtevanih izvestaja, sa ispoljenom
tendencijom da se ide ka postizanju njihove vece azurnosti (skracuje se vremenski rok u kom
se moraju objaviti inforamcije od znacaja za poslovanje kompanije i cenu hartija od vrednosti).
No, i u ovom slu¢aju je moguée da emitent ne bude sankcionisan ako ovu zakonsku obavezu ne
postuje. Naime, firma koja inicijalno ude na trziste sa Prospektom, a potom ne ispuni obavezu
kontinuiranog informisanja investitora, sankcionise se samo time $to naknadno dobija BP (bez
Prospekta) status. Na srpskom trzistu, po¢ektom 2007. godine, 42% firmi imalo je oznaku BP
(2% je uslo bez Prospekta, a ostali nisu ispostovali obavezu kontinuiranog informisanja).

Medutim, iako dobro definisan, Zakon ponovo ne garantuje i njegovu adekvatnu primenu $to
potvrduje i podatak da je u Srbiji, u 2004. godini, godisnje Izvestaje Komisiji podnelo svega 5%
od ukupno registrovanih preduzeca. Cinjenica je da, uprkos zakonskoj obavezi da vodi registar
javnih drustava, Komisija za sada nije u faktickoj moguénosti da taj registar i obezbedi §to je dovodi

3 Vidi La Porta, Rafael, Lopez-de-Silanes, Florencio and Shleifer, Andrei (2006), “What Works in Securities Laws?”, The Journal of
Finance, Vol. 61, Issue 1(02), p. 1-32.
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u poziciju da podnosi prijavu za privredni prestup samo kada joj se akcionarsko drustvo nekim
drugim povodom obrati, te ona tom prilikom utvrdi da to konkretno drustvo nije ispostovalo
obavezu izvestavanja. To deluje krajnje destimuliude, jer, bas u potrazi za eventualnom pomodi,
preduzecée zavrdi kaznjeno. Ta praksa potvrduje da je jacanje institucije nadlezne za nadzor i
kontrolu sprovodenja zakonskih odredbi od izuzetnog znacaja.

3.2. Zastita integriteta trzista

Zastita integriteta trzista obezbeduje informacionu/cenovnu efikasnost trzista i poverenje
investitora. Dve prakse koje u najvecoj meri ugrozavaju integritet trzista jesu:

(a) trgovina na bazi poverljivih informacija (insajderska trgovina) i

(b) manipulacije cenom hartija od strane trzi$nih ucesnika (trzi$ne manipulacije).

(a) Trgovina na bazi poverljivih informacija (insajderska trgovina)

Trgovina na bazi poverljivih, privilegovanih informacija jeste, pored trzi§ne manipulacije, klju¢no
pitanje za ocenu za$tite integriteta trzista i obezbedenja njegovog efikasnog funkcionisanja. Za
razliku od Zakona o HOV, novi Zakon o HOV (jun 2007) je prepoznao znalaj postojanja liste
insajdera jednog preduzeca koja je dostupna javnosti. To je veliki pomak u sprecavanju insajderske
trgovine jer na taj nacin ,autsajderi“ dobijaju na uvid od koga, eventualno, mogu biti ugrozeni
njihovi interesi.

Generalno posmatrano, zakonske odredbe kojima se tezi sprecavanju insajderske trgovine mogu
se smatrati zadovoljavaju¢im. Regulator se, medutim, nije pokazao uspe$nim u sankcionisanju
ovog dela. Prema dosadasnjoj praksi Komisije, najcesce su privilegovane informacije kod sticanja
akcija masovno koristili ¢lanovi upravnih odbora, pri ¢emu je samo u jednom sluc¢aju podneta
krivi¢na prijava. Po misljenju same Komisije, ona bi morala imati $ira ovlas¢enja, moguénost
direktnog kaznjavanja i ponistaja transakcija na bazi privilegovanih informacija, kao i ve¢i broj
kontrolora. Za ¢itavo finansijsko trziste Srbije, Komisija ima svega oko pet kontrolora, dok,
poredenja radi, NBS kontrolise oko 33 banke a ima oko 150 raznih kontrolora (stanje u vreme
kada je zavrseno istrazivanje).

Tako regulativa i materijalno i krivi¢no sankcionise insajdersku trgovinu, niko u Srbiji nikad nije
odgovarao za to delo. StaviSe, osnovni kriterijum investiranja je, po anegdotskim dokazima sa
trziSta, upravo insajderska (privilegovana) informacija.

(b) Manipulacije cenom hartija od strane trziSnih ucesnika (trziSne manipulacije)

Trzisne manipulacije su jo$ jedan vid ugroZavanja integriteta finansijskih trzista jer dovode
do iskrivljivanja i stvaranja neistinite slike o trzistu hartija od vrednosti kroz razli¢ite oblike
manipulisanja cenom. Zakonska regulativa i Statut Berze precizno definisu radnje koje
podrazumevaju trzisne manipulacije kao i solidarnu odgovornost za nastalu $tetu, kako za lica
koja ucestvuju u manipulaciji, tako i za lica koja $ire neistinite informacije. Najve¢i problemi
kada je re¢ o trzisnim manipulacijama ticu se ovlas¢enja Komisije, a institucija na kojoj lezi
najveca odgovornost za suzbijanje trzi$nih manipualcija jeste Berza.

Opstepoznata trzisna manipulacija sa akcijama jeste prethodno uparivanje naloga prodaje i
kupovine akcija. Cela transakcija kupovine i prodaje akcija je unapred dogovorena izmedu
kupca i prodavca, a berzanski posrednik tu transakciju obavi za nekoliko minuta, tako da je
veoma tesko dokazati da je bilo prethodnog uparivanja naloga dve brokerske kuce. Inace, takve
vrste manipulacija najlakse otkriva upravo Berza i ona obavestava Komisiju da je bilo nekih
neuobicajenih kretanja cena. U tom slu¢aju Komisija pokrece postupak i proverava. Ukoliko se
otkrije da je bilo trzisnih manipulacija, onda se u tom slucaju kaznjava berzanski posrednik.

Prema dosadasnjoj praksi Komisije, nekih suptilnih manipulacija nije bilo, ali je zato bilo
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otvorenih prevara i pritisaka na male akcionare i to uglavnom one koji su zaposleni u firmi ¢ijim
se akcijama trguje a koje su postale atraktivne zbog potencijalnog preuzimanja. Tada se koriste
razni metodi pretnji (najéescée gubitak posla i sl.) radi prodaje akcija po uglavnom nizoj ceni
od trzisne. U slucaju takvih pretnji i prijava od strane malih akcionara Komisija bi trebalo da
podnese prijave policiji i nadleznom tuzilastvu. U praksi, medutim, to se nikada nije desilo iako
je tih prinuda i manipulacija bilo veoma mnogo.

4. Ocena kvaliteta primene regulative

Ocenu kvaliteta primene regulative dali smo kroz:
(a) ocenu sankcija;
(b) ocenu primene regulative kroz privatno izvrenje i

(c) ocenu primene regulative kroz javno izvrsenje — Komisija za HOV.

(a) Ocena sankcija

Da bi se regulativa primenjivala, za svako krSenje pravnog pravila mora da postoji i adekvatna
sankcija. Sankcija je ono $to razlikuje obavezno pravno od samo moralnog ponasanja. Da bi
sankcija bila percipirana kao ozbiljna, ona mora da ispuni odredene uslove:

e mora postojati velika verovatnoc¢a da ¢e pocinilac biti uhvaéen,
e sankcija mora nametati dovoljno velike troskove pociniocu,
e sankcija se #vek mora primeniti.

Za ocenu kvaliteta gradanskih (ne-krivi¢nih) sankcija, po prilagodenoj La Portinoj metodologiji,
relevantna su dva indeksa — indeks naloga i indeks tereta dokazivanja (vidi Prilog). Indeks naloga
sustinski ocenjuje javno izvrsenje, a indeks tereta dokazivanja je usmeren na privatno izvrsenje.

Indeks naloga* obuhvata ocenu moguénosti nadzornog organa da naredi odgovornom licu
da nesto uradi (nalog: uradi!) ili da obustavi neku aktivnost (nalog: odustavi!). Indeks tereta
dokazivanja ocenjuje proceduralne teskoce koje susree investitor u poku$aju da obezbedi
naknadu $tete u gradanskoj parnici za gubitak koji trpi zbog neobjavljivanja materijalno vaznih
¢injenica u prospektu.

Zakon o HOV sa nedovoljno normativa, kaznenih i zastitnih ovlaséenja Komisije prema
korporacijama na slobodnom berzanskom trzistu ne pruza regulatoru moguénost da zastiti
interese investitora na srpskom finanasijskom trzistu. Tako, Komisija nema ovlaséenja da naredi
kompaniji na slobodnom berzanskom trzistu prestanak radnji koje izazivaju Stetu, isplatu
odgovarajuce $tete u odredenom roku. Samim tim, oba pod-indeksa nalog emitentu, kada je re¢
o Komisiji, dobijaju minimalnu fakti¢ku ocenu.

Kada se uzmu u obzir svi pod-indeksi (vidi Prilog), kona¢na ocena fakticke moguénosti Komisije
da u hipoteti¢kom slu¢aju ulaska na trziste reaguje prema potencijalno odgovornim licima i zastiti
investitora je O (ocena javnog izvr$enja), dok bi pravna ocena bila 0,67 (Prilog). Za primenu prava
ostaje, medutim, relevantna ocena faktickih primena zakonskih ovlasé¢enja regulatora.

Na drugoj strani, Berza dobija maksimalnu ocenu jer ona moze da iskljuci sa listinga, da izda
nalog da se sprovedu konkretne aktivnosti radi uklanjanja uo¢enih nepravilnosti, da da nalog
emitentu da preduzme odredene aktivnosti i ¢ak da ga novéano kazni. Rezultat da je Berza
»moc¢nija“ od Komisije posledica je ¢injenice da je slobodno berzansko trziste ipak trziste Berze i
da Berza propisuje i sankcionise pravila igre i na njemu.

Iako je pravna ocena regulative bila povoljna, u praksi se pokazalo da niko sebe ne smatra
nedvosmisleno i jasno nadleznim za srpske korporacije ¢ijim se hartijama javno trguje (Komisja

4 Vidi Prilog za nacin ra¢unanja indeksa



Kvartalni monitor br. 9 « april-jun 2007

— jer se nalaze na slobodnom berzanskom trzistu, a Berza — jer Zakon formalno oznacava
Komisiju kao nadleznu za javna dru$tva) ¢ime je fakticka ocena javnog izvrSenja i primene
sankcije minimalna.

Ocena krivi¢nih sankcija vrsi se krivi¢nim indeksom koji se dobija uprosec¢ivanjem pod-indeksa
(vidi Prilog). Ocena krivi¢nog indeksa vrednuje i privatno i javno izvr$enje jer krivi¢nu sankeiju
izri¢e sud, ali po¢inioca krivi¢nog dela drzava goni po sluzbenoj duznosti. Usled nemoguénosti
da se dobiju pouzdani podaci o kvalitetu fakticke krivi¢ne zastite, mogucée je utvrditi samo pravnu
ocenu krivi¢nog indeksa, koji dobija maksimalnu vrednost.

Restitucija, kao posebna vrsta gradanskih sankcija, podrazumeva pravna sredstva koja stoje
na raspolaganju investitoru u cilju obezbedenja nadoknade za nastale gubitke i drugu $tetu
(uklju¢ujuéi i pretrpljenu moralnu $tetu) a koji su izazvani krSenjima zakonskih odredbi, te time
iinteresa investitora, s namerom ili iz nepaznje. Prema oceni advokata, u Srbiji ovaj indeks uzima
vrednost 0,33 (Prilog) koja je nesto ispod vrednosti koja je svojstvena zemljama naseg pravnog
»miljea“ (vidi Prilog).

(b) Ocena primene regulative kroz privatno izvrsenje

Kada je re¢ o stanju u sudovima i o sudskoj praksi u delu koji se odnosi na pitanja vezana za hartije
od vrednosti u najsirem smislu, generalna ocena jeste da je sudska praksa nerazvijena’. Nedostatak
prakse odnosi se na najsiri krug ucesnika pravosudnog sistema uklju¢ujuéi sudije, istrazne
organe, advokaturu, sudske vestake i dr. Cinjenica je da je u praksi gotovo zanemarljiv krug lica
iz ovih delatnosti koja imaju iskustva i adekvatnog poznavanja specifi¢nosti prava korporativnog
upravljanja, a narocito poslovanja hartijama od vrednosti. Ova okolnost, iako je logi¢na s obzirom
na relativno kratak period od ponovnog razvijanja trzista i uspostavljanja poslova sa hartijama
od vrednosti (narocito vlasnickih) i berzanskog poslovanja u nasem privrednom sistemu, ipak
namece kao osnovnu potrebu rad na dopunskom obrazovanju, odnosno svojevrsnoj specijalizaciji
lica iz pomenutih oblasti za obavljanje poslova u predmetima vezanim za poslovanje hartijama
od vrednosti.

(c) Ocena primene regulative kroz javno izvrsenje — Komisija za hartije od vrednosti
Ocena javnog izvr$enja obuhvatila je pet sirokih oblasti®:

1. Osnovne karakteristike regulatora, tj. njegova institucionalna nezavisnost. Efektivan regulator
mora da bude zasti¢en od mesanja, pre svega izvréne grane vlasti, ali i od mesanja industrije koju
nadzire. Ovo je neophodno da bi Komisija bila slobodna da angazuje stru¢njake i profesionalce,
ali i da bi bila zasticena od politickih pritisaka iza kojih stoje mo¢ni emitenti.

2. Regulatorna nezavisnost Komisije — nastoji se utvrditi da li je nadleZnost Komisije da regulise
trziste kapitala izvorna ili je delegirana od strane Ministarstva finansija.

3. Efektivna moc regulatora u istrazi — utvrdivanje zasto informacija koja je data investitorima
nije bila ta¢na, potpuna i blagovremena. Ukoliko Komisija ima mo¢ da naredi emitentu,
distributeru i/ili ratunovodi dostavljanje relevantne dokumentacije, odnosno ukoliko moze da
naredi svedoCenje relevantnih lica, Komisija ima efektivhu mo¢ da utvrdi razloge netacnosti ili
neazurnosti informacije koja je data investitorima.

4. Efektivna moc regulatora u izricanju (nekrivicnih) sankcija — da li regulator (javno izvrsenje)
moze da dé nalog odgovornim licima emitenta da nesto urade ili da obustave neku aktivnost.

5. Uloga Komisije u krivicnom procesu.

Nakon donosenja novog Zakona o HOV, Komisija gubi svoju regulatornu nezavisnost posto
sve pravilnike i ostalu podzakonsku regulativu koja joj je stavljena u nadleZnost, mora da pre

5 Zaanalizu stanja pravosuda u zemljama u tranziciji videti Gray, C.W., et al., 1993. Evolving legal frameworks for private sector
development in Central and Eastern Europe. World Bank Discussion Paper No. 209.
6 Ocena javnog izvrienja je aritmeticka sredina pet indeksa koji ocenjuju svaku od pet oblasti.
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usvajanja dostavi Ministarstvu finansija na misljenje, posto poslove iz svoje nadleznosti obavlja
kao od Vlade poverene poslove, $to drasti¢no pogorsava njenu poziciju.

U cilju adekvatne primene regulative kroz javno izvrSenje, Komisija treba da bude (a nije)
operativno i finansijski nezavisna, da ima dovoljno znanja za obavljanje regulatorne funkcije
i dovoljno autoriteta i politicke podrske (nema ni jedno ni drugo) da vrsi efektivan nadzor.
Ona treba da posluje na transparentan i odgovoran nacin. Uticaji i otvoreni pritisci izvr$ne
vlasti na Komisiju registrovani su jo§ od njenog osnivanja. Prilikom izbora ¢lanova Komisije
uvazavan je dominantno stranacki princip (uprkos izricitoj zakonskoj odredbi), te su izabrana
lica (sa izuzetkom jednog) javno karakterisana kao predstavnici, odnosno ¢lanovi politickih
stranaka’. Pritisci izvr$ne vlasti na Komisiju bili su naroéito vidljivi u slu¢aju preuzimanja
proizvodaca mineralne vode ,Knjaz Milo§“. Relevantnim se moze smatrati i nalaz da Komisija u
svom Izvestaju o radu za 2004. godinu i ne pominje slu¢aj ,Knjaz Milo§“ uprkos ¢injenici da su
¢lanovi Komisije u vreme odlu¢ivanja po pitanju ponuda za preuzimanje akcija ,Knjaza Miloga“
u medijima nastupali krajnje otvoreno govore¢i o pritiscima koji su na njih vrseni.

Premda su propisi, na prvi pogled, opskrbili Komisiju potrebnim orudima da prilikom vrsenja
nadzora dode do Zeljenih informacija, Komisija je tokom sprovodenja intervjua u istrazivanju
izjavila da ona nije u moguénosti da efektivno sprovodi svoj nadzor i da su njene efektivne moci
u nadzoru, relativno prema regulatorima u komparativnim pravnim sistemima, veoma skromne.
Osnovni problem, po izjavama same Komisije, su nedovoljna ovlaséenja regulatora u nadzornoj
funkciji, ¢injenica da njeni zaposleni ne uZivaju imunitet u sprovodenju nadzorne funkcije i
neadekvatne mere za ulinjene povrede (sankcije).

5. Zakljucak

Na osnovu nalaza naseg istrazivanja moze se zakljuciti da se osnovni problem zastite investitora
na trzistu kapitala u Srbiji najve¢im delom ogleda u iznalaZenju nac¢ina da se unapredi efikasnost
primene zakonskih propisa mada i samoj regulativi nedostaje legitimitet jer ignorie stvarnost
i nije dovoljno jasna i uskladena. Osim problema sa legitimitetom, klju¢ni problem jeste slab
institucionalni kapacitet nadzornih organa koji bi se postarali da se zakonske odredbe bez
izuzetka postuju i da za svako njihovo krienje usledi adekvatna sankcija (obezbedenje pravne
sigurnosti).

Sto se ti¢e primene prava, bez obzira da li se radi o Steti koja je nastala neobjavljivanjem materijalno
vazne Cinjenice u Prospektu (prilikom ulaska na trziste ili usled povrede obaveze kontinuiranog
informisanja), kori§¢enju privilegovanih informacija ili manipulacijama na trzistu, sankcije su iste
prema licima koja mogu biti odgovorna u svakom od pojedinih slu¢ajeva. Odgovornost emitenta,
distributera ili ra¢unovode/revizora je ista i razlikuje se samo u visini $tetne posledice.

S obzirom na ¢injenicu da je sudska praksa u domenu primene regulative kroz privatno izvr$enje
krajnje nerazvijena, kao prva i poslednja “linija odbrane” ostaje Komisija. Medutim, prema
ocenama same Komisije, fakticka situacija odnosno realnost javnog izvrienja jeste da je Komisija
kao glavni nadzorni organ veoma ogranicena u smislu efektivnog kaznjavanja prekrsilaca.
Istrazivanje je pokazalo da je fakticka situacija prinudne primene prava jako losa uprkos visokoj
pravnoj oceni. U praksi, retki su slucajevi da Komisija pokrece bilo kakav postupak. Cesce se
protiv njenih re$enja pokrece upravni spor pred Vrhovnim sudom Srbije, ali i to vrlo retko. Kada
je re¢ o privatnom izvr$enju, fakticku (samo) ocenu nije bilo moguée utvrditi jer su sudije, za
razliku od Komisije, odbile da se izjasne o kvalitetu zastite koji taj krak prinudnog izvrsenja
pruza; dali su samo generalnu ocenu da je sudska praksa koja se tice primene regulative hartija od
vrednosti gotovo nepostojeca. Nedvosmisleni je zaklju¢ak da postoji jasan raskorak izmedu prava
i faktic¢kog stanja. Time je dokazano da je problem zastite investitora u Srbiji u neprimenjivanju
prava i institucionalnim manjkavostima a ne u pravnim normama.

7 Intervju predsednika Komisije Milka Stimca, Blic, 26. avgust 2004. godine, str. 9 i “Ostavka zavisi od doktora”, Glas javnosti,
26. novembar 2004. godine, str. 9.
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Prilog 1
Indeks objavljivanja (Disclosure Index) — definisan kroz dve varijable:

Varijabla prospekt — uzima vrednosti 1 - ukoliko zakon zabranjuje prodaju hartija od vrednosti na
organizovanom trzistu zemlje potencijalnim investitorima bez prospekta, i u suprotnom 0.

Ocena kvaliteta informacija u prospektu — vrsi se kroz pet varijabli, gde svaka od njih moze
dobiti vrednost 0, %, 1 u zavisnosti od stepena zadovoljenja zadatih kriterijuma: nadoknade
direktora i klju¢nih rukovodilaca, podaci o vlasnistvu glavnih akcionara, obaveza pojedinacnog
navodenja ue§¢a insajdera u kapitalu emitenta, opis ugovora koji se zaklju¢uju van redovnog toka
poslovanja, poslovne transakcije znacajnijeg obima izmedu izdavaoca i povezanih lica (¢lanova
uprave i nadzornog odbora, velikih akcionara, lica povezanih sa ¢lanovima uprave i nadzornog

odbora u poslednjoj godini).

Sankcije

Indeks naloga — artimeticka sredina vrednosti tri pod-indeksa: (1) nalog emitentu, (2) nalog
distributeru i (3) nalog ra¢unovodi/revizoru. Svaki od ovih pod-indeksa predstavlja zbirnu ocenu
moguénosti nadzornih organa da svakom od tri potencijalna po¢inioca izda nalog da nesto uradi
ili da obustavi neku aktivnost u slu¢aju da postoje problemi sa prospektom.

Ocenjivanje se vr8i na slede¢i nacin: Nalog uradi moze dobiti ocenu 0, ¥2 i 1 u zavisnosti od
mogucnosti izdavanja naredbi od strane regulatornog tela; Nalog obustavi se takode moze uzeti
vrednost 0, % 1 1 u zavisnosti iskazivanja naredbi obustave aktivnosti odgovornom licu.

Pravna ocena pod-indeksa nalog emitentu i nalog distributeru od strane Komisije je 1, a nalog
ratunovodi/revizoru je 0, te bi pravna ocena (regulativa) indeks naloga bila 0,67.

Indeks tereta dokazivanja je aritmeti¢ka sredina tri pod-indeksa od kojih svaki ocenjuje
konkretne poteskoce investitora u pokusaju da obezbedi naknadu §tete od: (1) emitenta, (2)
distributera i (3) ratunovodi/revizoru. Vrednost svakog od pod-indeksa moze biti 0, 1/3, 2/3, i
1 u zavisnosti od problematike dokazivanja da smo se oslonili na pogresne informacije prilikom
donosenja odluka zbog ¢ega smo bili ostec¢eni kao i moguénost nadoknade te $tete.

Krivi¢ni indeks je aritmeticka sredina tri pod-indeksa krivi¢nih sankcija prema odgovornim
licima u svakom od pojedinacnih slu¢ajeva — (1) pod-indeks emitenta, (2) distributera i (3)
racunovode/revizora. Po La Portinoj metodologiji, svaki od pod-indeksa moze dobiti ocenu 1,
15, ili 0 u zavisnosti od toga koliko je potrebno za dokazivanje krivi¢ne odgovornosti.



Kvalitet finansijske regulative

Tabela L2-2. Sumirane ocene analiziranih indeksa

Ocena
Pravna Fakticka
1. Pod-indeks nalog emitentu 1 0
(tj. indeks koji predstavlja zbir naredbi da se uradi i da se obustavi neka aktivnost a koje mogu
da se izdaju emitentu u slucaju da prospekt ima nedostatke)

Indeks naloga

2. Pod-indeks nalog distributeru 1 0
(tj. indeks koji predstavlja zbir naredbi da se uradi i da se obustavi neka aktivnost a koje mogu
da se izdaju distributeru u slucaju da prospekt ima nedostatke)

3. Pod-indeks nalog racunovodi/revizoru 0 0
(tj. indeks koji predstavlja zbir naredbi da se uradi i da se obustavi neka aktivnost a koje mogu
da se izdaju racunovodji/revizoru u slucaju da prospekt ima nedostatke)

INDEKS NALOGA 0.67 0
INDEKS NALOGA (konaéna) V) 0

Indeks teret dokazivanja Pravna (Zakon o HOV) Pravna (novi Zakon)

1. Pod-indeks teret prema emitentu 033 033
(tj. indeks koji pokazuje stepen proceduralne teskoce pri nadoknadi gubitaka od
strane emitenta)

2. Pod-indeks teret prema distributeru 033 033
(tj. indeks koji pokazuje stepen proceduralne teskoce pri nadoknadi gubitaka od
strane distributera)

3. Pod-indeks teret prema racunovodi/revizoru 033 033

(tj. indeks koji pokazuje stepen proceduralne teskoce pri nadoknadi gubitaka od
strane racunovodje/revizora)

INDEKS TERET DOKAZIVAN;jA (Zakon o HOV) 033

INDEKS TERET DOKAZIVAN;jA (Novi Zakon) 0.33

Kriviéni indeks Pravna (Zakon o HOV) Pravna (novi Zakon)

1. Krivi¢ni pod-indeks emitenta 0.5 0.5
(tj. indeks kriminalnih sankcuja primenjen na emitenta)
2. Krivi¢ni pod-indeks distributera 0.5 0.5
(tj. indeks kriminalnih sankcuja primenjen na distributera)

3. Krivi¢ni pod-indkes raucunovode/revizora 0.5 0.5
(tj. indeks kriminalnih sankcuja primenjen na racunovodju/revizora)

KRIVICNI INDEKS (Zakon o HOV) 0.5
KRIVICNI INDEKS (Novi Zakon) 0.5

1) Ocena se odnosi samo na ovlaséenja Komisije. Posto je rec o oceni primene prava, konacna ocena svakog indeksa je aritmeticka sredina faktickih ocena
relevantnih pod-indeksa.
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Restrukturiranje i privatizacija
javnih preduzeca u Srbiji

Milojko Arsi¢ Unapredenje, odnosno stvaranje adekvatnog regulatornog okvira za
Dusko Vasiljevi€ infrastrukturne delatnosti, restrukturiranje javnih preduzeéa kao i

njihova delimi¢na ili potpuna privatizacija — predstavljaju jedan od
najvaznijih zadataka u procesu izgradnje moderne trzi$ne privrede
u Srbiji u narednih nekoliko godina. Od pocetaka 2001. godine u
oblasti usvajanjaiprimene regulative, kao i u oblasti restrukturiranja
javnih preduzeéa ostvaren je odredeni napredak, dok je proces
privatizacije u ovoj oblasti prakticno na pocetku. Prema oceni
EBRD! koja se odnosi na sredinu 2006. godine, a koja vazi i sada,
Srbija je ostvarila relativno skroman napredak u restrukturiranju
i privatizaciji javnih preduzeéa — od moguéih éetiri, Srbija je u
reformi infrastrukture ostvarila dva poena. Ne spore¢i moguénost
ostvarenja boljih rezultata, takvo stanje nije sasvim neuobicajeno
za zemlju koja se nalazi u Sestoj/sedmoj godini tranzicije. Naime,
reforme i privatizacija preduzeéa iz oblasti infrastrukture i u drugim
zemljama u tranziciji su ve¢im delom realizovane u okviru tzv. druge
faze tranzicije i u ve¢ini zemalja su jo$ uvek u toku.

1. Uvod

U ovom tekstu razmatramo regulatorni okvir, privatizacione strategije i perspektive vezane
za velika republicka javna preduzeca u Srbiji, imajuéi u vidu iskustva i steCena znanja ostalih
zemalja u tranziciji. Buduéi da Srbija prelazi u tzv. drugu fazu tranzicije, da se privatizacija
drustvenih preduzeca privodi kraju, smatramo da je vreme da se drzava usredsredi na velike
infrastrukturne sisteme u drzavnom vlasni$tvu, tzv. javna preduzeca i da se hrabro uhvati u kostac
s njihovim restrukturiranjem i parcijalnom ili totalnom privatizacijom. To je neophodno jer su,
s ekonomske tacke gledista, ta preduzeca neefikasna, nedovoljno modernizovana i kao takva
koce dalje osavremenjavanje i rast srpske privrede. Ekonomski argumenti i iskustva sugerisu da
je totalna ili parcijalna privatizacija adekvatno resenje za gotovo sva javna preduzeca, osim onih
koja imaju karakteristiku “prirodnog monopola”. Nazalost, politi¢ari u Srbiji prenebregavaju
ekonomsku logiku i koriste najrazlicitije argumente — koji variraju od zastite nacionalnih
interesa, zastite “domaceg vlasnistva”, zastite “nasih” preduzeca, do stvaranja regionalnih lidera
— kako bi direktno i otvoreno sprecili dalji tok reforme. Motivi takvog diskursa su, s jedne strane
nedostatak poznavanja elementarnih ekonomskih postulata funkcionisanja modernih privreda, a
s druge kratkovidi ekonomski nacionalizam ali i jaki partijski interesi, buduéi da su upravo javna
preduzeca, zbog svoje veli¢ine, znacajnih budzeta i broja glasaca koje zaposljavaju poluge mo¢i
politickih partija.

Nomenklatura preduzecéa u Srbiji defini$e tzv. drustvena preduzeca, koja su u procesu privatizacije
i Cija ¢e se privatizacija okoncati 2008. godine, zatim drzavna preduzeca, tj. preduzeca u
vlasnistvu drzave, kao i meSovita preduzeca, u kojima je doslo do parcijalnog ulaska privatnog
sektora te u ovim preduze¢ima, pored drustvenog i drzavnog vlasnistva postoji i privatno. U
ZiZi paznje javnosti a i politicara u skorije vreme jesu tzv javna preduzeca. Taj naziv, medutim,
Cesto dovodi do zabune i nedoumica o tome koju vrstu preduzeca taj pojam obuhvata. Zakon

* Autori se zahvaljuju na korisnim komentarima, primedbama i sugestijama Vuku Pokovi¢u, Goranu Radosavljevic¢u i Marku
Hini¢u.
1 Transition Report 2006, European Bank for Reconstruction and Development.
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o javnim preduzedima i obavljanju aktivnosti od opsteg interesa’ definiSe javno preduzece na
slede¢i nacin:

»Javno preduzeée je preduzecée koje obavlja delatnost od opsteg interesa, a koje osniva drzava,
odnosno jedinica lokalne samouprave.”

U istom Zakonu defini$u se i delatnosti od opsteg interesa:

»2Delatnosti od opsteg interesa, u smislu ovog zakona, jesu delatnosti koje su kao takve odredene
zakonom u oblasti: proizvodnje, prenosa i distribucije elektri¢ne energije; proizvodnje i prerade
uglja; istrazivanja, proizvodnje, prerade, transporta i distribucije nafte i prirodnog i te¢nog gasa;
prometanafteinaftnih derivata; Zelezni¢kog, postanskogivazdusnogsaobracaja; telekomunikacija;
izdavanja sluzbenog glasila Republike Srbije; informisanja; izdavanja udzbenika; koriséenja,
upravljanja, zastite i unapredivanja dobara od opsteg interesa (vode, putevi, mineralne sirovine,
$ume, plovne reke, jezera, obale, banje, divlja¢), kao i komunalne delatnosti.

Delatnosti u smislu stava 1. ovog ¢lana jesu i delatnosti od strateskog znacaja za Republiku, kao
i delatnosti neophodne za rad drzavnih organa i organa jedinice lokalne samouprave, utvrdene
zakonom.”

U Srbiji postoji ukupno oko 550 javnih preduzeca. Republika ili Autonomna pokrajina jeSTE
osniva¢ 17 javnih preduzeca, a osniva¢ ostalih, lokalnih javnih preduzeca su gradske i opstinske
vlasti. Od ukupnog broja javnih preduzeca, njih 487 je u 2006. godini podnelo finansijski izvestaj
Centru za bonitet NBS®. Osnovni parametri poslovanja tih preduzec¢a prikazani su u Tabeli

L3-1.

Tabela L3-1. Javna preduzeca, osnovni parametri poslovanja

% od svih
2006 2005 2006 2005 privrednih
drustava u Srbiji
u 2006.
Broj preduzeca 487 488 . . 0,6
Broj zaposlenih 137310 145.716 12,4
u milionima dinara u milionima evra
Ukupni prihodi 413.938 316.400 4917 3.816 8,6
Ukupni rashodi 421.550 343810 5.007 4146 9,0
Neto rezultat -7.815 -28.778 -93 -347 -7.2
Stalna imovina 1.296.488 1.141.993 15.400 13.772 33,1
Kapital 1.087.021 985.980 12912 11.891 33,6

Izvor: Saopstenje o ostvarenim rezultatima poslovanja privrednih drustava i zadruga u Republici Srbiji, Narodna banka Srbije, 2006.
Napomena: Tabela ukljucuje samo preduzeca koja su registrovana kao «javna preduzeca». Ne ukjlucuje Telekom i NIS, buduci da su ove kompanije transformis-
ane u akcionarska drustva. Preracunavanje dinarskog iznosa u evre radeno je po srednjem kursu za datu godinu.

Posebno se izdvajaju 17 republickih javnih preduzeca: Elektroprivreda Srbije — EPS,
Elektromreza Srbije — EMS, Javno preduzece za podzemnu eksplotaciju uglja Resavica - JP PEU
Resavica, Naftna industrija Srbije — NIS, Srbijagas, Transnafta, Zeleznice Srbije, Jugoslovenski
aerotransport — JAT, Aerodrom ,Nikola Tesla“, JP Putevi Srbije, JP PTT saobracaja “Srbija”,
Telekom Srbija, Skijalista Srbije, Srbijasume, Vojvodinasume, Srbijavode i Vode Vojvodine. Ova
preduzeca u 2006. prema podacima Republickog zavoda za razvoj zaposljavaju 108.845 radnika
i ostvaruju 801,7 milijardi dinara ukupnog prihoda ili oko 9 milijardi evra. U 2006. ta preduzeca
(kao i celokupna privreda), po prvi put od pocetka tranzicije iskazuju pozitivan neto finansijski
rezultat* (31,3 milijardi dinara tj. 396 miliona evra). Po obimu poslovanja, posebno se isti¢cu EPS,
NIS, i Telekom Srbija (Tabela L3-2)

2 “Sluzbeni glasnik RS", broj 25/2000.

3 Ostala javna preduzeca su, u skladu sa Zakonom o budzetskom sistemu (“Sluzbeni glasnik RS", broj 9/02, 87/02 i 66/05), u
obavezi da finansijski izvestaj predaju Upravi za trezor.

4 U 2006. godini, 14 velikih javnih preduzeca ostvarilo je dobit, a tri gubitak: Zeleznice Srbije, Putevi Srbije i PEU Resavica.
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Tabela L3-2. Izabrana javna preduzeca, osnovni parametri poslovanja, 2003. i 2006. godine

EPS NIS Telekom Zeleznice Srbije JAT
2003 2006 2003 2006 2003 2006 2003 2006 2003 2006
Broj zaposlenih 43.186 31.147 17.669 13.152 13.060 10.639 29.852 21.604 3.870 1.930
umilionima evra
Kapital 6.137 7.830 645 1.113 1.684 1173 3.826 2,012 15 0
Ukupna aktiva 8.122 9.706 2.879 3.098 1.817 1.521 4417 2732 268 245
Investicije 17 181 75 67 248 256 68 33 7 1
Ukupni prihodi 2724 3.288 2.937 3.348 672 794 293 314 196 200
Neto dobit/gubitak -71 194 102 82 103 176 -197 -85 0 4

Izvor: Analiza poslovanja javnih preduzeca u 2006. godini, Republicki zavod za razvoj
Napomena: preracunavanje u evre radeno je po srednjem kursu za datu godinu.

2. Reforme javnih preduzeca u periodu 2001-2007. godina

Glavni, opsti pravci reforme javnih preduzeca od pocetka 2001. godine bili su: uskladivanje
cena s troskovima, odvajanje sporednih delatnosti i njihova privatizacija, regulisanje dugova i
potrazivanja, racionalizacija poslovanja i smanjenje viska zaposlenih.

U slucaju veéine republickih javnih preduzeca izvrseno je restrukturiranje ranije jedinstvenih
preduzeca na deo koji se bavi izgradnjom i odrzavanjem mreZa i deo koji se bavi pruzanjem

usluga’.

Za vedinu infrastrukturnih delatnosti koje se obavljaju na nivou Republike (energetika,
telekomunikacije, Zeleznica) doneti su zakoni kojima se obavljanje infrastrukturnih delatnosti
regulide u skladu s praksom trzisnih privreda®. Takode, formirana su nezavisna regulatorna tela
za oblasti telekomunikacija (Republicka agencija za telekomunikacije, Republicka radiodifuzna
agencija) i energetike (Agencijaza energetiku Republike Srbije, Agencijaza energetsku efikasnost).
To je dovelo do stvaranja primarnog regulatornog okvira za ekonomsko poslovanje JP, koji je jos
uvek nepotpun, bududi da je upravo uloga nezavisnih regulatornih agencija razvoj podzakonske
regulative, koji je jos u toku.

Sprovedene reforme omogucdile su unapredenje poslovanja javnih preduzeca, rast dostupnosti i
poboljsanje kvaliteta usluga. Ali, infrastrukturne delatnosti i dalje zaostaju kako za razvijenim
¢lanicama EU tako i za regionalnim okruzZenjem (razvijenost mreza, dostupnost i kvalitet
usluga) i predstavljaju ogranicavajudi faktor za privredni rast. Kao primer mozemo da pomenemo
nedostatak konkurencije u odredenim infrastrukturnim delatnostima, kao $to je monopol
NIS-a na preradu nafte i proizvodnju naftnih derivata’ Dostizanje evropskih standarda u
infrastrukturnim delatnostima zahteva znacajne investicije, unapredenje regulative i jacanje
nezavisnosti regulatornih tela. Imajuéi u vidu evropske standarde u oblasti energetike (naftna
industrija, elektroprivreda), u Srbiji su prisutni krupni ekoloski problemi ¢ije saniranje zahteva
velike investicije. Pored ispunjavanja standarda vezanih za ekologiju, postoji i problem standarda
kvaliteta proizvoda. Na primer, kvalitet naftnih derivata koje proizvodi NIS daleko je ispod
evropskih normi, a Srbija je jedna od nekoliko drzava u Evropi u kojoj se jos uvek prodaje benzin
s olovom.

Sposobnost drzave da upravlja javnim preduzeéima je jo§ uvek niska, ¢ak i u odnosu na ne
bas uvek visok medunarodni nivo. Stavise, Vlada povremeno gubi elementarnu kontrolu nad
javnim preduzeéima, kao $to je kontrola plata i zaduzZivanja. Osim toga, postoji tendencija

5 U slu¢aju zeleznice i dalje postoji jedinstveno preduzece “Zeleznica Srbije” koje obavlja poslove odrzavanja i izgradnje
infrastrukture i prevoza putnika i robe. Aktuelno resenje prema kome su u okviru jedinstvenog preduzeca formirane posebne
direkcije za infrastrukturu i za prevoz ne omogucuju razvoj konkurencije u oblasti prevoza i nije u skladu sa Direktivama EU.
Stvaranje konkurentskog ambijenta u sektoru Zeleznice zahteva formiranje posebnog preduzeca za odrzavanje i izgradnju
infrastrukture i jednog ili veceg broja preduzeca za usluge prevoza putnika i robe i dr.

6 Na primer: Zakon o energetici, Sluzbeni glasnik RS: 84/04; Zakon o telekomunikacijama, Sluzbeni glasnik RS: 44/03; Zakon o
zeleznici, Sluzbeni glasnik RS: 18/05

7 Uvoz naftnih derivata u Srbiju, s odredenim izuzecima zabranjen je Uredbom o posebnim uslovima i nacinu uvoza i prerade
nafte odnosno naftnih derivata, “Sluzbeni glasnik RS”, br 37/03, 90/03, 56/05. Ta uredba vestacki stvara monopolsku poziciju
NIS-a u oblasti prerade nafte i velikoprodaje naftnih derivata.



Restrukturiranje i privatizacija javnih preduzeca u Srbiji

kori$éenja preduzeca za finansiranje politickih stranaka, a korupcija i nedomacdinsko poslovanje
su rasireni.

Upravo nedovoljna sposobnost drzave da upravlja ovim preduzecima trebalo bi, u slu¢aju Srbije,
da bude jedan od osnovnih motiva za privatizaciju javnih preduzec¢a. Medutim, taj argument je
u kontradikciji s latentnim razlogom zasto do privatizacije ne dolazi — javna preduzeca u Srbiji
su centri partijske mo¢i.

Na drugoj strani, sami uzroci pocetka privatizacije infrastrukturnih preduzeca u drzavnom
vlasnistvu u Evropi tokom osamdesetih nisu bili samo pokrivanje visokih budzetskih deficita
i nezadovoljstva performansama tih preduzeca, nego i nesposobnost drzave da se izbori sa
zahtevima sindikata, i da adekvatno upravlja tim preduzecima.

3. Osnovni pravci buducih reformi infrastrukturnih - drzavnih javnih
preduzeca

Osnovni ciljevi reformi infrastrukturnih delatnosti jesu: rast dostupnosti i kvaliteta usluga,
uvodenje novih usluga, uskladivanje cena s opravdnim troskovima i smanjenje zagadenja Zivotne
sredine. Ukratko — modernizacija infrastrukturnih delatnosti u Srbiji. Razvoj i modernizacija
infrastrukture predstavlja neophodan uslov i podsticajan ¢inilac za privatne investicije u drugim
sektorima privrede.

Navedeni ciljevi mogu se posti¢i unapredenjem regulatornog okvira i, naglasimo, promenom
vlasni¢ke strukture preduzeca u oblasti infrastrukture. Regulatorni okvir treba da omogudi
formiranje konkurencije gde je to moguce ili potencijalne konkurencije u ostalim segmentima
trzista. Delimi¢na ili potpuna privatizacija pojedina¢nih javnih preduzeca u okviru novog
regulatornog okvira predstavlja nacin da se obezbedi rast efikasnosti u kori$¢enju postojecih
resursa, kao i nova sredstva za investiranje, modernizaciju i sl. S druge strane, potpuna ili
parcijalna privatizacija JP ¢e dovesti do depolitizacije ili defeudalizacije tih preduzeca.® Naime,
upravljanje javnim preduzeéima se ne vr$i preko profesionalnih kvalitetnih menadzera, ve¢
predstavlja politicki plen, koji sluzi, pored indirektnog finansiranja politickih partija i za
alokaciju partijskih kadrova, ali i kao vazna glasacka masina. Takvo neprofesionalno upravljanje
javnim preduze¢ima dovodi do unistavanja njihove vrednosti, kasnjenja u modernizaciji, niske
efikasnosti, i gubljenja trzisne utakmice. Privatizacija u tom smislu predstavlja jedino delotvorno
reSenje za neckonomsko upravljanje ovim preduzeé¢ima. Takode, dovodi do profesionalizacije
menadzmenta i do bolje kontrole preduze¢a. Osim toga, privatizacija javnih preduzeca i njihova
dokapitalizacija predstavljaju $ansu da se obezbede nove moguénosti za investiranje Sirokim
slojevima stanovni$tva i instucionalnim investitorima, $to ¢e autonomno doprineti razvoju i
produbljivanju trzista hartija od vrednosti u Srbiji.

Zakonikojimase regulisuinfrastrukturne delatnosti kao, na primer, zakoni o telekomunikacijama,
energetici, Zeleznici i dr. a koji su usvojeni nakon 2000. godine — predstavljaju znacajan napredak
u pravcu usaglasavanja regulative sa standardima EU. Veéina donetih zakona, medutim, zahteva
dodatna pobolj$anja. S obzirom na to da se opercionalizacija nacelnih zakonskih resenja ¢esto
ostvaruje podzakonskim aktima, ¢ije donosenje se nalazi u nadleznosti regulatornih tela, od
sustinske vaznosti jeste da se podzakonski akti kojima se uvode tehnicki standardi, tarifni sistemi,
kvalitet usluga, stvaraju uslovi za konkurenciju i sl. — donesu u kratkom roku, kao i da resenja
sadrzana u njima budu primenjiva i u skladu s praksom razvijenih trzi$nih privreda.

Donosenjem novog Ustava ostvarena je moguénost da se ukine besmislena zakonska odredba
prema kojoj je Republika vlasnik ne samo kapitala u javnim preduzec¢ima, nego i vlasnik imovine
svih javnih preduzeéa (ukljucujuéiilokalna javna preduzeca)’. Taj zakon je fakticki onemoguéavao
bilo kakav sistemati¢an prilaz privatizaciji javnih preduzeca. Da bi se ¢ak i zapocelo s pripremnim
procesom privatizacije Naftne industrije Srbije, do ¢ega je doslo usled pritiska MMF-a, bila

8 Videti: Vesna Pesi¢: Partijska drzava kao uzrok korupcije u Srbiji, ¢asopis Republika, br. 402-405.
9 Zakon o sredstvima u svojini Republike Srbije, “Sluzbeni glasnik RS”, br. 53/1995, 3/1996, 54/1996. i 32/1997.
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je potrebna izrada posebnog zakonskog akta koji je, u skupstinskoj proceduri transformisao
vlasnic¢ku strukturu NIS-a. Nazalost, i nakon gotovo godinu dana od usvajanja Ustava, jo$ uvek
je na snazi navedena zakonska odredba, a nema ni najava kada ¢e biti ukinuta.

Vazan elemenat predstoje¢ih reformi jeste dalje jacanje nezavisnosti regulatornih tela kao i
unapredenje njihove kompetentnosti. Nezavisnost regulatorenih tela treba da se uspostavi kako
u odnosu na Vladu tako i u odnosu na infrastrukturna preduzeca ¢iju delatnost regulisu, kao
i u odnosu na interesne grupe koje posluju s tim preduzec¢ima ili imaju ambiciju za njihovo
preuzimanje u procesu privatizacije. Nezavisnost regulatornih tela u odnosu na preduzeca i
interesne grupa jeste od sustinske vaznosti za ravnopravnost svih ucesnika u trzisnoj utakmici.

Preduzeca iz oblasti infrastrukture ¢e u odredenom periodu, a neka i trajno biti u zna¢ajnom
ili ve¢inskom vlasnistvu drzave. Stoga je od klju¢ne vaznosti, naro¢ito u slu¢aju preduzeca koja
¢e, po uzoru na preovladujucu praksu u Evropi, trajno ostati u veéinskom vlasnistvu drzave
i preduzeca Cija se privatizacija ne predvida u kratkom roku — da se unapredi vlasnicka i
upravljacka uloga drzave. Unapredenje upravljacke uloge drzave obuhvata $irok spektar mera
pocev od strateskih dokumenata do kontrole klju¢nih parametara tekuéeg poslovanja (plate, cene,
zapo§ljavanje, investicije, zaduZzivanje). Narocito je vazno, imajuéi u vidu aktuelno iskustvo, da
se izgrade mehanizmi za sprecavanje raznih oblika ekonomske neracionalnosti (Stetni ugovori,
nizak kvalitet investicionih radova, disperzija delatnosti) koji su Cesto povezani s korupcijom,
kao i da se obezbedi kontinuiran rast obima i prosirenje asortimana usluga. Takode, neophodno
je da se unaprede procedure zaposljavanja kako bi se umanjili nepotizam kao i rasirena praksa
zaposljavanja partijskih aktivista u javnim preduzeéima, pod privilegovanim uslovima. U tom
smislu je neophodna “depolitizacija” javnih preduzec¢a u drzavnom vlasnistvu. Naime, vazeci
izborni sistem na republickom nivou dovodi do formiranja koalicionih vlada, koje, u raspodeli
modi, medusobno dele, i to po vertikali i funkcije u JP, i na taj nadin, putem medustranackih
dogovora sprecavaju bilo kakvu moguénost parlamentarne kontrole poslovanja.

4, Strategija privatizacije javnih preduzeca: aktuelne opcije

Iskustva sirom sveta pokazuju da ne postoji jedan univerzalni model privatizacije koji je najbolji
za sve zemlje i za sve infrastrukturne delatnosti. Takde, iskustvo ukazuje da je za ispoljavanje
pozitivnih efekata privatizacije infrastrukturnih preduzeca neophodno da se pre privatizacije
stvori odgovarajuci regulatorni okvir. Stvaranje adekvatnog regulatornog okvira jeste od presudne
vaznosti zbog Cinjenice da neke delatnosti (ili neki njihovi delovi) u okviru infrastrukture imaju
karakter “prirodnog monopola”. Zamena drzavnog monopola privatnim, u slu¢aju kada drzava
nije u stanju da adekvatno kontrolise monopolistu (neadekvatni regulatorni okvir, korumpirana
vlast) — Cesto ima niz nepovoljnih efekata (povecanje cena, stagnacija dostupnosti i kvaliteta
usluga), koje kompromituju sam proces privatizacije, $to je u nekim slu¢ajevima, npr. u Latinskoj
Americi, dovelo i do renacionalizacije preduzeca u oblasti infrastrukture. Naravno, potreba za
kreiranjem regulatornog okvira ne bi smela da bude izgovor za odlaganje privatizacije.

Takode, u nekim kapitalno intenzivnim delatnostima u kojima je period investiranja vrlo dug, a
vrednost investicija visoka, kao $to je elektroprivreda, uspostavljanje liberalnog trzista u nekim
slu¢ajevima imalo je za posledicu smanjenje cena i profita, §to je uticalo na nedovoljne investicije
i izazivalo nestaSice struje (npr. Kalifornija u SAD). Taj potencijalni problem je jo§ izrazeniji
u zemljama u razvoju gde su potrebne vrlo visoke investicije da bi se obezbedio visok nivo
dostupnosti i pouzdano snabdevanje elektri¢cnom energijom.

Tokom poslednjih nekoliko godina u javnosti Srbije, ali i u prethodnoj i aktuelnoj Vladi, prisutne
su razli¢ite ideje u pogledu obima, metoda i dinamike privatizacaje javnih preduzecéa. Rasprave
o privatizaciji potisnule su u drugi plan analizu regulatornog okvira kao i trzisnih struktura koje
¢e se pojaviti kao rezultat procesa privatizacije.
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U vezi s privatizacijom javnih preduzeca u Srbiji sredinom 2007. godine bitna su sledeca
pitanja:

- koja preduzeca treba trajno™ da ostanu u veéinskom drzavnom vlasnistvu?
- koje regulatorne, strukturne i druge reforme treba da prethode privatizaciji javnih preduzeca?
- da li, koliko i kada besplatnih akcija podeliti zaposlenim i gradanima?

- kada, za koja preduzeca i u koliko koraka je opravdano prodati vecinski paket strateskom
partneru?

- koja preduzeéa i u kom obimu privatizovati preko berze?

Prethodno navedena pitanja i opcije za restrukturiranje i privatizaciju javnih preduzeca u Srbiji
analizirace se na primerima najvaznijih republickih javnih preduzeca: u oblasti nafte i gasa (NIS),
elektroprivrede (EMS i EPS), telekomunikacija (Telekom Srbija), postanskog saobracaja (PTT),
Zeleznickog saobracaja (ZTP), avio-saobracaja (JAT i aerodrom “Nikola Tesla”) i podzemne
eksploatacije uglja (PEU).

4.1. Sta privatizovati i koliko?

Procenjuje se da u vec¢inskom drzavnom vlasni$tvu, bar u doglednom periodu, treba da ostanu
preduzeca koja obavljaju delatnosti koje imaju tipi¢an karakter prirodnog monopola i gde je
uvodenje stvarne ili potencijalne konkurencije pri postojecoj tehnologiji ekonomski neracionalno.
U skladu s tim ocenjuje se da ée u drZzavnom vlasnistvu ostati PTT, preduzece koje se bavi
prenosom elektricne energije (EMS), i preduzeca u ¢ijoj nadlaznosti se nalaze medunarodni
gasovodi (Srbijagas) i naftovodi (Transnafta) koji prolaze kroz Srbiju. Takode, ocenjuje se da bi
bilo opravdano da u trajnom veéinskom drzavnom vlasnistvu bude i preduzeée koje ¢e se baviti
izgradnjom i odrzavanjem Zeleznicke infrastrukture, a koje ¢e biti izdvojeno iz sada jedinstvenog
preduzeca Zeleznice Srbije. Naravno, iz preduzeca koja obavljaju navedene delatnosti nastavilo
bi se izdvajanje i privatizacija sporednih delatnosti. U sluaju PTT — preduzeca koje pruza veci
broj razli¢itih usluga, drzava bi ostala ve¢inski vlasnik, ali bi se istovremeno za ve¢inu tih usluga
stvorile moguénosti za postojanje privatnih konkurenata. U isti mah, nije isklju¢eno da ¢ée u
duzem vremenskom periodu tehnoloske promene i potiskivanje pismonosnih papirnih posiljki
od strane elektronskih, kao i razvojem privatnih preduzeca u oblasti prenosa ostalih posiljki
(paketa i dr.) prestati potreba za postojanjem preduzeca s ve¢inskim drzavnim vlasni§tvom u toj
oblasti.

Na osnovu iskustava drugih zemalja, stanja regulative, sprovednih reformi i poslovnih
performansi infrastrukturnih preduzeca u Srbiji procenjuje se da sledeca preduzeca mogu biti
vedinski privatizovana u srednjem roku: proizvodnja i distribucija nafte (NIS), avio-saobracaj
(JAT), fiksna i mobilna telefonija (Telekom Srbija) i preduzece za podzemnu eksploataciju uglja
(PEU). Na osnovu aktuelnog stanja u navedenim preduzecima, dosadasnjih reformi u oblasti
regulative, zainteresovanosti potencijalnih investitora za privatizaciju — ocenjuje se da su prvi
kandidati za veéinsku privatizaciju NIS, JAT i Telekom Srbija. Procenjuje se i da preduzeée za
podzemnu eksploataciju uglja treba $to pre privatizovati, kao celinu ili neke njegove delove, dok
preostale delove treba zatvoriti. Dodatni razlog za brzu privatizaciju PEU jeste i u ¢injenici da
ovo preduzece, jedino uz Zeleznicu Srbije i Puteve Srbije, od trenutka izdvajanja iz EPS-a koristi
drzavne subvencije.

Ocenjuje se da bi u nesto duzem vremenskom periodu bilo ekonomski opravdano privatizovati:
proizvodniju i distribuciju elektri¢ne energije (EPS), acrodrom “Nikola Tesla” i deo Zeleznice
Srbije koji ¢e se baviti prevozom robe i putnika. Naravno, ne postoje ekonomski opravdani
razlozi da se ve¢ u kratkom roku ne stvore funkcionalni uslovi za ulazak privatnog sektora u
navedene delatnosti, npr. kroz izgradnju privatnih elektrana ili ulazak privatnih prevoznika u
oblast Zeleznic¢kog saobraéaja.

10 Termin trajno treba shvatiti uslovno, jer tehnoloske i institucionalne promene mogu sustinski promeniti uslove poslovanja,
usled ¢ega mogu prestati razlozi za postojanje vecinskog drzavnog vlasnistva u nekim infrastrukturnim preduzedima.
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4.2 Regulatorne mere za privatizaciju javnih preduzeca

Da bi privatizacija javnih preduzeca vodila ka ostvarivanju prethodno navedenih pozitivnih
drustvenih ciljeva neophodno je usvojiti niz promena u zakonima i podzakonskim aktima koje ¢e
omoguditi stvaranje konkurentnog ambijenta u infrastrukturnim delatnostima. Vazan elemenat
regulatornih reformi koji se odnosi na sva javna preduzeca ukljucujudi i lokalna jeste — ukidanje
zakonske odredbe prema kojoj je Republika vlasnik i kapitala i imovine javnih preduzeca. Vazno
je takode da pre privatizacije dode do usvajanja konretnih regulatornih mera, specificnih za
pojedine oblasti i koje regulisu specifi¢ne karakteristike odredenih trzista i tehnologija. Pregled
neophodnih mera, koje se izlazu u nastavku teksta, pre je ilustrativan nego kompletan.

Pre privatizacije NIS-a neophodno je preispitati dalje zadrZavanje izuzetno niske naknade za
vadenje nafte i gasa u Srbiji’!, neophodno je postaviti trzi$na ogranicenja kojima bi se sprecilo
postojanje dominantne pozicije nekog preduzeca u oblasti distribucije derivata nafte (npr. propisalo
bi se da preduzece i s njima povezana lica ne mogu da imaju vise od, npr., 40% benzinskih
pumpi u Srbiji). Takode, neophodno je ukinuti Uredbu koja zabranjuje uvoz naftnih derivata,
a koja sputava razvoj konkurencije u velikoprodaji naftnih derivata u Srbiji. Naime, ta odredba
na vestacki nacin obezbeduje monopolsku poziciju NIS-a, i na taj nacin ga stiti od pritisaka
trzista, i konsekventno ga ne forsira ka bilo kakvom unapredenju poslovanja. Cenu takvog stanja
i nedostatka modernizacije i ekonomskog poslovanja NIS-a plac¢aju svi gradani Srbije, a NIS,
zbog svog zakasnelog osavremenjavanja gubi trzisnu utakmicu i u maloprodajnom segmentu
trzista. Procenjuje se da je NIS od 2003. do danas izgubio oko 15% svog trzisnog uceséa u sektoru
maloprodaje. Postoje istrazivanja, koja procenjuju neefikasnost NIS-a kako zbog monopolskog
polozaja tako i zbog neadekvatnih nadoknada na koris¢enje domaéih prirodnih resursa na
oko 300 miliona evra godi$nje'?. Izrada kvalitetnog regulativnog okvira i naknadna veéinska
privatizacija doveli bi do resavanja problema s kojima se suocava NIS, kao $to su nedostatak
investicija, lose upravljanje, neadekvatno zaduzivanje, politicka i partijska uplitanja. Primeri
zemalja u okruzenju sugerisu da se drzava odrekla vecinskog paketa u naftnim industrijama, ali
da obi¢no zadrzava manjinski paket (Tabela L.3-3). Naftne industrije u razvijenim zemaljama su
obi¢no u stopostotnom privatnom vlasnistvu.

Tabela L3-3: Izabrane naftne industrije u okruZenju: vlasnicka struktura

Hellenic omv MoL INA Petrom  PKV-Orlen
Petroleum
Grcka Austrija Madjarska Hrvatska Rumunija Poljska
Drzava (posredno i neposredno) 35,5 31,5 9,9 51,9 40,7 27,5
Veliki investitori 359 17,6 10,0 25,0 51,0
Ostalo 28,6 50,9 80,1 23,1 8,3 72,5

Izvor: Godi$nji izvestaji navedenih kompanija

Pre privatizacije operatera fiksne i mobilne telefonije, Telekoma Srbija, neophodno je izvrsiti
rebalans tarifnog sistema u fiksnoj telefoniji radi njegovog uskladivanja s troskovnim principom
i doneti niz podzakonskih akata kojima bi se omogucila efektivna konkurencija u oblasti fiksne
telefonije (interkonekcijska ponuda, slobodan pristup lokalnoj petlji, prethodni izbor broja,
prenosivost broja i dr.). Takode, pre privatizacije Telekoma Srbija bilo bi neophodno da se
uspostavi direktna vlasnicka veza drzave i Telekoma, umesto sadasnje indirektne veze preko
PTT-a. Naime, Telekom Srbija je ve¢ sada akcionarsko drustvo sa dva akcionara: JP PTT
Srbija (80% vlasnistva), i gréka telekomunikaciona kompanija OTE (20%). Drzava ucestvuje u
vlasnistvu Telekoma posredno, preko PTT-a.

Privatizaciji preduzeéa iz proizvodnje i distribucije elektri¢ne energije (EPS) treba da prethodi
povecanje cena elektri¢ne energije do nivoa koji omogucuju generisanje sredstava za finansiranje

11 Videti: Vuk Dokovi¢, Goran Radosavljevic, “Vadenje sirove nafte u Srbiji: za sada bez adekvatne nacionalne politike”, Kvartalni
monitor, broj 7, oktobar — decembar 2006.

12 Videti: Kori Udovicki i dr: “Stvarna i moguca performansa NIS-a: koliki je jaz?”, Kvartalni monitor, broj 3, oktobar-decembar
2005.
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krupnih investicija. Privatizacija preduzeca za proizvodnju elektri¢ne energije ne daje pozitivne
rezultate u okruzZenjima u kojima ne postoji dovoljan kapacitet proizvodnje elekri¢ne energije,
kao §to je slu¢aj u Srbiji sa EPS-om. Takode, neophodno je smanjenje broja zaposlenih i resenje
problema dugova EPS-a kako bi se unapredila njegova efikasnost. Mada je problem neefikasnog
upravljanja drzave prisutan u svim javnim preduzeéima, njegovo resavanje je narocito vazno u
onim preduze¢ima koja nece biti privatizovana u kratkom roku, $to je sluc¢aj sa EPS-om ili delom
Zeleznica Srbije koji ¢e se baviti prevozom putnika i robe.

4.3 Podela besplatnih akcija

Postoje razliciti predlozi i zahtevi o tome kada, koliko i kome treba podeliti besplatnih akcija
javnih preduzeca. Cini se da je najbolje resenje da se besplatno podeli 10-15% akcija svih javnih
preduzeca — ukljucujuéi i ona za koja se planira da ostanu u veéinskom drzavnom vlasnistvu.
Pravo na dobijanje akcija imali bi svi punoletni gradani Srbije koji nisu dobili akcije u prethodnim
privatizacijama. Ocenjuje se da nema nikakvog ekonomskog i socijalnog opravdanja da zaposleni
u javnim preduzeéima dobiju bilo kakvu prednost u odnosu na ostale gradane Srbije. Naime,
radi se o monopolskim, kapitalno intenzivnim preduzecima, ¢ija imovina je po pravilu gradena iz
kredita u ¢ijoj otplati su ucestvovali svi gradani Srbije. Takode, zaposleni u javnim preduzeéima,
izuzev ZTP, po pravilu, imali su veée plate nego §to su to bile plate za identi¢ne poslove u drugim
preduzeéima — §to znaci da su kroz plate delili i rentu.

4.4. Strateski partner ili diversifikovana vlasnicka struktura

Jedno od aktuelnih pitanja jeste i to koja javna preduzeca treba prodati strateskom partneru —
verovatno stranom preduzecu. Generalno, strateskom partneru treba prodati ona javna preduzeca
koja zahtevaju znacajna investicona ulaganja, a koja se ne mogu obezbediti iz sopstvenih izvora,
dok bi eventualno uzimanje znacajnih kredita iz inostranstva imalo za posledicu dalji rast ve¢
ionako visoke zaduzZenosti preduzeca, a verovatno i drzave kao garanta. Takva preduzeéa mogu
da opstanu na trziStu Srbije samo u uslovima monopola, a svaki eventualni pokusaj proboja na
trzista jugoistocne Evrope zavrs$io bi se visokim dugovima iz kojih bi se finansirao taj proboj.
Na osnovu prethodnih kriterijuma zakljucuje se da je privatizacija u formi prodaje strateskom
partneru optimalna u slu¢aju NIS-a, PEU i JAT-a. Imajuéi u vidu oéekivanu vrednost transakeije
pri privatizaciji kao i neophodna sredstva za investicije nakon toga, procenjuje se da ¢e se kao
kupci navedenih preduzeca pojaviti strane kompanije (regionalni lideri ili velike kompanije iz
Evrope i sveta). U slu¢aju NIS-a drzava bi verovatno zadrzala manjinski paket ili u ugovoru o
privatizaciji da se precizno definisu odluke koje buduéi vlasnik ne moze da donosi bez saglasnosti
drzave.

U vezi s prethodnim stavom jeste i pitanje — da li je optimalno da se strateskom partneru proda
vecinski paket u jednom koraku ili je bolje da se to uradi u vise koraka. Prednost prve opcije jeste
u tome $to se odmah vecinskom vlasniku predaje odgovornost za unapredenje i modernizaciju
preduzeca, a §to ¢e verovatno uticati na brzi rast preduzeca, poboljsanje njegove efikasnosti,
poboljsanje kvaliteta proizvoda kao i na brze saniranje ekoloskih problema. U slucaju veéinske
privatizacije slabe podsticajiza sprecavanje ulaska novih privatnih preduzecaijacanje konkurencije.
Prednost druge opcije jeste $to otvara moguénost znacajnog rasta vrednosti ve¢inskog drzavnog
kapitala u narednim godinama, kako usled unapredenja performansi samog preduzeca tako i
rasta trzista Srbije.

Postoji, medutim, opravdana sumnja da bi zadrzavanje ve¢inskog paketa drzave moglo da uspori
liberalizaciju trzista, Sto je i jedan od razloga preporucene brze i vecinske privatizacije NIS-a.
U uslovima kada preduzece nije izloZeno ostroj konkurenciji, kombinacija veéinskog drzavnog
i manjinskog privatnog vlasnistva Cesto rezultira u nedovoljnom investiranju u infrastrukturno
preduzece. Manjinski vlasnik je u takvim okolnostima vise fokusiran da uspori liberalizaciju
i da pod privilegovanim uslovima postane vecinski vlasnik nego da modernizuje i unapreduje
preduzece, koje drzava moze potom da proda drugom vlasniku. Kao primer za to mozemo
navesti manjinsko uc¢e¢e madarskog MOL-a u hrvatskoj INI.
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Na osnovu performansi samih preduzeca, njihovog strateskog znacaja, ocekivanog rasta trzista i
dr, nesporno je da bi u slu¢aju JAT-a i PEU vedinski paket trebalo prodati strateSkom partneru
vec¢ u prvom koraku. U slu¢aju NIS-a tesko je izvagati prednosti jedne i druge opcije, ali se ¢ini da
bi prodaja veéinskog paketa u prvom koraku, uz prethodno formiranje konkurentnog ambijenta i
adekvatnog definisanja obaveza kupca u pogledu ekologije i dr. predstavaljalo bolje resenje.

U slucaju Telekoma Srbije i EPS-a procenjuje se da nije potreban vecinski strateski partner koji
bi u perspektivi imao ve¢insko vlasnistvo u ovim preduze¢ima. Naravno, nije iskljuceno da Ce se
u duZem vremenskom periodu pojaviti potreba i za ve¢inskim partnerom.

Telekom Srbija je preduzeée koje ostvaruje visok profit i koje je zapocelo Sirenje u regionu, pa se
procenjuje da je najpovoljniji na¢in njegove privatizacije sukcesivna prodaja drzavnih akcija i niz
dokapitalizacija koje bi imale za rezultat diversifikovanu vlasni¢ku strukturu u kojoj bi veéinsko
uce$ce imala domaca i strana preduzeca, banke, osiguravajuca drustva, instutucionalni investitori
(penzioni i investiconi fondovi) i gradani Srbije. Naravno, postoji moguénost da se kao manjinski
vlasnici pojave i strane telekomunikacione kompanije, kao §to je to ve¢ sada slucaj sa grc¢kim
OTE koji poseduje 20% JP Telekom Srbija. Kratak period povracaja (visok prinos), umerene
investicije (u odnosu na, npr. energetiku) predstavljaju povoljne okolnosti za privlacenje privatnih
investitora. Tehnoloska resenja, najpre u mobilnoj, a tokom poslednjih godina i u fiksnoj telefoniji
doprinela su da znacajan deo sektora izgubi karakteristike prirodnog monopola. Za segmente koji
i dalje imaju karakteristike prirodnog monopola postoje dobro razradena regulatorna resenja, od
kojih su mnoga sadrzana u Direktivama EU, kojima se omogucuju slobodan pristup razli¢itim
operaterima.

U slucaju EPS-a privatizacija bi mogla da zapo¢ne za nekoliko godina besplatnom podelom
akcija kao i prodajom manjinskih paketa drzave. Buduéi da su u oblasti elektroprivrede u
Srbiji potrebna znacajna ulaganja, a da EPS nema dovoljno sopstvenih sredstava za njihovu
realizaciju, ocenjuje se da je najbolje reSenje da se izgradnja novih elektrana ili blokova elektrana
prepusti stranim i domaéim privatnim preduze¢ima. U tom smislu neophodna je funkcionalna
liberalizacija trzista kako bi se omogucilo zaintresovanim investitorima da ulazu u Srbiju, a da
pri tome ne budu uslovljavani od strane EPS-a. Prepustanjem dela domaceg trzista privatnim
(verovatno stranim) preduze¢ima sam EPS bi mogao da se pojavi kao suinvestitor u manjim
i srednjim projektima u regionu jugoistoéne Evrope (npr. u Bosni i Hercegovini — Republici
Srpskoj). Ukoliko bi EPS nastojao da zadrzi klju¢nu ulogu u izgradnji novih kapaciteta u Srbiji,
a da istovremeno ide na regionalnu ekspanziju da bi to imalo niz negativnih posledica kako za
samo preduzeée tako i za privredu Srbije. Zbog nedostatka sopstvenih sredstava za investiranje,
ionako zaduzeno preduzeée bi uzimalo dodatne kredite, verovatno uz drzavne garancije — $to bi
imalo za posledicu ekspanziju kako duga preduzeca tako i indirektnog duga drzave. Takode, u
ovakvom scenariju verovatno bi samo preduzece vrsilo pritisak ka odlaganju liberalizacije trzista
elektri¢ne energije.

4.5 Privatizacija preko berze

Ocenjuju se da bi u slucaju Telekoma Srbija, NIS-a, EPS-a , Aerodroma “Nikola Tesla”, deo
akcija preduzeca trebalo ponuditi preko berze. Pri tome u slucaju Telekoma Srbija i EPS-a
ponuda preko berze bio bi osnovni metod privatizacije, dok bi u slu¢aju NIS-a i Aerodroma
to bio pomoéni metod privatizacije kojim bi se ponudio manjinski paket akcija. Takode, preko
berze bi se mogli prodati i manjinski paketi akcija preduzeca za koja se planira da dugoro¢no
ostanu u drzavnom vlasnistvu (PTT, prenos elektricne energije i dr.). Procenjuje se da drzavne
akcije u PEU i JAT-u, zbog skromnih perfomansi ovih preduzeéa, ne bi bile interesantne za
investitore na berzi. Ponuda kvalitetnih i likvidnih akcija neophodna je da bi se otvorile nove
moguénosti za ulaganje gradana Srbije, investicionih i penzijskih fondava kao i drugih pravnih
lica, $to bi doprinelo razvoju i produbljivanju finansijskog trzita u Srbiji.
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Okvir: Srpska preduzeca kao regionalni lideri?

Od druge polovine 2006. godine u izjavama rukovodstva javnih preduzeca i predstavnika Vlade
Cesto se zastupa ideja o tome kako srpska republicka javna preduzeca treba da postanu regio-
nalni lideri u kojima drzava treba da zadrzi vecinsko ili znacajno ucesce. Procenjuje se da su takva
razmisljanja podstaknuta uspesnom akvizicijom Telekoma Srpske od strane Telekoma Srbije, kao i
grinfild investicijama Telekoma Srbije u Crnoj Gori u oblasti mobilne telefonije i bezi¢ne fiksne tele-
fonije. Takode, uspesno Sirenje Ceske elektroprivede i madarskog MOL-a u regionu, ¢esto se navode
kao primeri koje bi trebalo da slede srpska javna preduzeca. Spisak preduzeca koja bi trebalo da
postanu reguonalni lideri nije precizno definisan, ali se kao potencijalni regionalni lideri najcesce
pominju Telekom Srbija, EPS, NIS, a povremeno i JAT".

Pomenute ambicije su s jedne strane posledica povrinog poznavanja stanja u navedenim
preduzec¢ima, zanemarivanje finansijskih aspekata regionalne ekspanzije, nepoznavanja stanja na
trzistima u regionu i sl, ali s druge strane i namere da se regulatorne reforme u oblasti infrastrukture
kao i privatizacija javnih preduzeca stave u drugi plan i uspore, tj. odloZe na neodredeno vreme.
Takve izjave i razmisljanja reflektuju i ambicije odredenih politickih struktura da zadrze status quo,
buduc¢i da im direktno “partijsko” upravljanje ovim preduzec¢ima po resornim vertikalama odgov-
ara zbog razloga ekonomske prirode, zaposljavanja “svojih” kadrova i kontrolisanja velikog broja
glasaca zaposlenih u ovim preduze¢ima.

Stoga je neophodno da se ideja o ostvarenju liderske pozicije nekoliko srpskih preduzeca, koja
su pri tom u ve¢inskom drzavnom vlasnistvu, temeljno preispita kako sa stanovista mogucnosti
samih preduzeca i privrede Srbije, tako i sa stanovista interesa gradana Srbije. Naime, finansijske i
tehnoloske perfomasne EPS, NIS i JAT-a jesu relativno skromne, tako da je stepen njihovog razvoja
na trzistu Srbije ispod zahteva i potreba gradana i privrede. S druge strane, sva navedena preduzeca
nalaze se u privilegovanom polozaju u smislu da su zakonima i drugim propisima u vecoj ili manjoj
meri zasticena od konkurencije, ¢ime se kratkorocno poboljsavaju njihove performanse.

Osim Telekoma Srbije samo EPS ima odredene uslove za Sirenje u regionu i to prvenstveno kroz
manje/srednje investicije u Republici Srpskoj. Da to Sirenje ne bi zaustavilo razvoj i modernizaciju
preduzeca u Srbiji ili produzilo zadrzavanje njegovog monopolskog polozaja, neophodno je da
bude ispunjen niz preduslova medu kojima su vazniji:

- podizanje cena elektri¢ne energije u Srbiji do nivoa koji obezbeduje sredstva za dugoro¢ne
investicije,

- restrukturiranje i unapredenje efikasnosti poslovanja preduzeca,

- ukljucivanje privatnih (verovatno stranih) investitora u izgradnju energetskih objekata u Srbiji.

1 Pri tome nije jasno kako Srbija, nakon svih teskoca kroz koje je prosla tokom 90-tih godina (sankcije, bombardovanje)
ima ambiciju na tri do ¢etiri regionalna lidera, dok Ceska i Madarska, zemlje koje se koriste kao primeri imaju samo po
jednog regionalnog lidera.

5. Zakljucak

Napretkom u izgradnji regulatornog okvira kojim se ureduje funkcinisanje infrastrukturnih
delatnosti, na jednoj i restrukturiranjem javnih preduzeca, na drugoj strani — stvoreni su vise
ili manje pogodni uslovi za liberalizaciju navedenih delatnosti i pocetak privatizacije javnih
preduzeca u Srbiji. Uvazavajuéi sprovedene reforme u regulativi i samim preduzeéima, ocenjuje
se da su prvi kanditati za privatizaciju NIS, JAT i PEU. Na osnovu karakteristika delatnosti u
kojima ova preduzeca posluju, njihovih poslovnih performansi, tendencija u svetu u navedenim
oblastima i dr., ocenjuje se da je u slu¢aju ta tri javna preduzeca prodaja vecinskog drzavnog paketa
strateSkom partneru najpogodniji metod privatizacije. Procenjuje se da je privatizacija Telekoma
Srbija i EPS-a moguca u nekoliko narednih godina (do pet godina), nakon §to se prethodno
realizuju neophodne promene u regulativi i u samim preduzeé¢ima. Uvazavajuéi znacaj navedenih
delatnosti, performanse preduzeca i dr, procenjuje se da na srednji rok nije neophodan strateski
investitor koji bi imao veéinsko vlasni$tvo u tim preduzecima. Privatizacija ta dva preduzeca bi
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se u nekoliko narednih godina ostvarivala serijom prodaja manjinskih paketa akcija preko berze
i eventualnom besplatnom podelom dela akcija gradanima Srbije. Nezavisno od privatizacije
Telekoma i EPS-a neophodno je stvoriti funkcionalne regulatorne uslove za liberalizaciju fiksne
telefonije i proizvodnje elektri¢ne energije u relativno kratkom roku (jedna do dve godine).
Ocenjuje se da u narednom srednjoro¢nom periodu nece biti ispunjeni uslovi za privatizaciju
(buduéeg) javnog preduzeca koje e se baviti prevozom putnika i robe u Zelezni¢kom saobracaju,
ali je u okviru srednjoro¢nog perioda neophodno stvoriti efektivne uslove za liberalizaciju same
delatnosti. Na osnovu preovladujuée prakse u svetu ocenjuje se da uslovi za privatizaciju PTT
Srbija nece biti ispunjeni u relativno dugom periodu, ali da je ve¢ u srednjem roku neophodna
liberalizacija postanske delatnosti.

Prilog:

Tabela L3-4. Vlasnicka sruktura sektora elektri¢ne energije i fiksne telefonije u odabranim
evropskim drzavama, stanje 2005. godine

Elektri¢na energija Fiksna telefonija

. N - . Drzava manjinski vlasnik u Telekom Austria (47%). | drugi javni investitori aktivni u
Austrija Drzavno vlasnistvo preovladuje. ¥ y
sektoru. Liberalizovano 1998.

Drzava dominantni vlasnik u Electricité de France (EDF) (do 2005. bila 100%
Francuska

vlasnik) lokalne pozive.
. Drzavno vlasnistvo preovladuje. U tri od etiri vodeca operatera (RWE, EON, and Federalna drzava manjinski vlasnik u Deutsche Telekom (23%). Liberalizovano

Nemacka A .
EnBW) lokalne vlasti imaju kontrolni paket. 1998.

Grcka Drzava je vlasnik 51% jedine elektro kompanije. Drzava manjinski vlasnik u OTE (34%). Liberalizacija zapoceta.

Madarska 40% proizvodnje i 20% distribucije u drzavnom vlasnistvu. Drzava i dalje vlasnik Privatno vlasnistvo skoro potpuno dominantno (drzava ima 1% u MATAV-u).
najveceg operatera. Znacajne privatizacije obavljene 1995-96. Privatizacija i liberalizacija obavljena 1993-1995.

[taliia Drzava manjinski vlasnik Enela. Od jula 2004. trziste potpuno liberalizovano za Drzava nema nikakvo vlasnicko u¢esée u Telecom ltalia. Liberalizacija zavriena

) privredne potrosace. pocetkom 2000-ih.
Poljska Drzavno vlasnistvo preovladuje. Dva najveca proizodaca u drzavnom vlasnistvu, Privatno vlasnistvo skoro potpuno dominantno (drzava ima oko 4% u TP-u).
) ostali u privatnom. Liberalizacija i privatizacija pocele u drugoj polovini 1990-ih. Privatizacija 1992-2000. Liberalizacija po¢ela 1990-ih, zavr3ena u 2000-im.

Slovacka Drzava manjinski partner u proizvodniji. U distribuciji tri regionalna monopola, koji  Drzava manjinski vlasnik u Slovak Telecom (49%). Liberalizacija obavljena u drugoj
su joint venture drzave kao vecinskog vlasnika sa EON, RWE i EDF. polovini 1990-ih.

Slovenija Prq'ZVOdnJ,a preko 99% u drzavnom vlasnistvu, distribucija 75%. Liberalizacija Drzava vecinski vlasnik u Telekom Slovenije (63%). Liberalizacija pocela 2001.
pocela krajem 1990-ih.

Spaniia Privatno vlasnistvo skoro potpuno dominantno. Reforma sektora pocela 1994, a Drzava nema nikakvo vlasnicko uéetée u Telefonica. Liberalizovano.

pani liberalizacija 1997. Potpuna liberalizacija od 2003. : :

Skanfilnavske Pref;vladu{e drzavno vlasnistvo. U Finskoj lokalne vlasti znacajni vlasnici i u Drzava manjinski viasnik u Svedskoj i Finskoj, vecinski u Norvegkoj (51%).

zemlje proizvodniji.

Velika Britanija Privatno vlasnistvo dominatno. Privatno vlasnistvo. British Telecom privatizovan 1985. Liberalizacija zavriena 1991.

Izvor: Roberto Pedersini: Industrial relations in the public utilities, 2005, European Industrial Relations Observatory (EIRO),
http://www.eurofound.europa.eu/eiro/2005/02/study/tn0502101s.html
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Tabela P-1. Srbija: cene na malo, 2003-2007

Ukupan indeks cena na malo Komponente indeksa cena na malo
ROBA Poljoprivredni  Industrijski Industrijski USLUGE
pr. preh. pr. nepreh. pr.
prosek 2005=100  medugodidnji’”  kumulativ? medugodisnji”
godinji indeksi”
2003 77,7 11,7 107,7 107,4 107,2 99,8 11,1 125,0
2004 853 110,1 113,8 110,0 103,4 112,4 109,6 110,2
2005 100,0 116,5 17,7 114,9 1253 117,4 113,8 120,7
2006 112,7 12,7 106,6 112,4 117,6 111,2 1123 1133
kvartalni indeksi”
2005
Q1 95,1 116,9 105,1 114,9 112,7 116,6 114,7 122,6
Q2 97,9 117,2 108,0 115,5 127,8 117,0 115,0 121,9
Q3 101,4 17,1 111,8 114,9 130,9 114,4 115,1 123,2
Q4 105,6 117,9 17,7 115,4 130,5 115,4 1151 124,6
2006
Q1 109,2 114,8 102,2 114,6 134,4 113,2 114,4 115,4
Q2 1131 115,6 105,7 115,7 123,6 112,2 17,1 115,4
Q3 114,0 112,5 106,1 112,3 108,8 112,4 11,9 112,8
Q4 114,3 108,2 106,6 107,6 105,8 107,4 106,5 109,8
2007
Q1 115,5 105,8 101,2 105,1 101,1 104,8 103,2 107,5
Q2 118,5 104,8 104,2 103,4 92,9 102,7 102,5 108,2
mesecni indeksi
2005
Mart 96,1 117,4 105,1 115,9 1183 117,6 115,4 121,7
Jun 98,8 116,8 108,0 114,9 127,2 116,7 114,0 122,1
Septembar 102,3 116,6 111,8 114,1 1221 1133 1151 1233
Decembar 107,6 17,7 17,7 115,3 136,1 115,8 114,0 1241
2006
Januar 108,1 115,1 100,4 114,9 136,6 114,4 114,0 115,6
Februar 109,6 115,0 101,9 114,9 135,6 113,2 115,0 115,2
Mart 110,0 1144 102,2 1141 131,4 12,1 114,3 115,3
April 111,9 115,5 104,0 115,8 126,0 112,1 17,1 1151
Maj 113,7 116,1 105,7 116,2 125,5 112,2 17,7 116,0
Jun 113,7 115,1 105,7 115,1 119,6 112,2 116,5 115,2
Jul 113,6 112,8 105,6 112,5 108,9 112,8 12,1 113,4
Avgust 114,4 1131 106,3 113,2 107,9 112,9 113,4 112,7
Septembar 1141 111,6 106,1 11,3 109,6 11,5 110,4 112,3
Oktobar 113,7 109,3 105,7 108,4 102,5 108,7 107,2 111,6
Novembar 114,6 108,8 106,5 107,8 108,5 107,6 106,3 11,6
Decembar 114,7 106,6 106,6 106,7 106,2 106,0 105,9 106,3
2007
Januar 1151 106,5 100,4 106,8 104,6 105,2 105,6 106,0
Februar 1153 105,2 100,5 104,1 100,5 105,0 101,4 108,1
Mart 116,1 105,6 101,2 104,5 98,4 104,2 102,7 108,4
April 1171 104,7 102,1 103,2 99,6 103,6 101,2 108,2
Maj 118,8 104,5 103,6 103,0 92,5 102,7 102,1 108,2
Jun 119,5 105,1 104,2 104,0 86,7 101,9 104,2 108,1
Jul 120,2 105,8 104,8 104,6 99,2 101,1 104,9 109,1
Avgust 121,6 106,3 106,1 105,5 1173 103,4 103,9 108,5
Izvor: RZS.

1) Porast indeksa u odnosu na isti period prethodne godine.
2) Porast indeksa u odnosu na decembar prethodne godine.
3) Dvanaestomesecni proseci za godiSnje podatke, odnosno tromesecni proseci za kvartalne podatke.
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Tabela P-2. Srbija: izabrani indeksi cena, 2003-2007

T Indeks cena Cene
Indeks cena na malo Troskovi Zivota . .. . . \ . (@))
proizvodaca industrijskih pr. proizvodaca poljopr. pr. o
zopggiilgo medugodisnji” zoFg;)ie]I:)o medugodisnji” F;Z);ienkeirfég' medugodidnji” r;rg;;enker;rfég. medugodisnji” a
N 2) =
godisnji indeksi Y
2003 77,7 11,7 77,6 109,9 104,6 104,6 100,5 100,5 "—;
2004 85,3 110,1 86,1 11,4 109,1 109,1 110,0 110,0 c
2005 100,0 116,5 100,0 116,2 114,2 114,2 115,6 115,6 <
2006 112,7 112,7 11,7 11,7 1133 1133 109,2 109,2
kvartalni indeksi®
2005
Q1 95,1 116,9 94,8 115,9 108,2 113,5 113,2 106,4
Q2 97,9 117,2 98,7 116,4 111,0 113,3 114,7 104,4
Q3 101,4 1171 101,0 115,5 116,0 1141 116,9 109,5
Q4 105,6 117,9 105,5 116,6 121,6 115,7 120,4 109,9
2006
Q1 109,2 114,8 108,7 114,6 108,9 114,3 105,0 105,9
Q2 1131 115,6 112,7 114,2 113,3 116,2 107,0 107,0
Q3 114,0 112,5 112,6 11,4 115,7 114,6 110,9 110,0
Q4 114,3 108,2 113,0 1071 115,2 108,4 111,0 107,0
2007
Q1 115,5 105,8 113,9 104,8 101,8 105,5 101,9 105,2
Q2 118,5 104,8 116,4 103,3 104,9 104,4
mesecni indeksi
2005
Mart 96,1 117,4 96,2 116,9 109,1 113,8 115,0 105,9
Jun 98,8 116,8 99,8 115,8 111,7 112,9 114,8 104,6
Septembar 102,3 116,6 101,7 114,8 118,2 114,5 120,0 108,2
Decembar 107,6 17,7 107,0 1171 122,3 115,4 121,7 111,8
2006
Januar 108,1 1151 107,8 115,3 108,0 114,5 104,7 108,2
Februar 109,6 115,0 108,9 114,8 109,0 1139 104,6 104,6
Mart 110,0 1144 109,5 113,8 109,6 114,4 105,8 104,9
April 111,9 115,5 111,2 114,5 112,2 116,0 1054 106,2
Maj 113,7 116,1 113,4 114,5 113,8 116,5 1071 106,2
Jun 113,7 1151 113,4 113,7 114,0 116,2 108,4 108,7
Jul 113,6 112,8 112,4 11,7 115,5 115,6 108,7 110,0
Avgust 114,4 113,1 112,7 111,9 115,8 115,2 111,5 11,4
Septembar 1141 111,6 112,6 110,7 115,8 112,9 112,4 108,7
Oktobar 113,7 109,3 112,2 107,9 115,5 110,0 109,7 106,5
Novembar 114,6 108,8 113,3 107,5 1151 108,0 111,0 107,3
Decembar 114,7 106,6 113,4 106,0 114,9 107,3 112,3 107,3
2007
Januar 1151 106,5 114,0 105,8 101,6 106,2 102,7 107,5
Februar 115,3 105,2 113,7 104,5 101,6 105,1 101,7 104,6
Mart 116,1 105,6 1141 104,2 102,2 105,1 101,2 103,4
April 1171 104,7 115,0 103,4 103,0 103,7 99,3 101,8
Maj 118,8 104,5 116,9 103,1 105,5 104,5 101,6 102,7
Jun 119,5 105,1 1173 103,5 106,2 104,9
Jul 120,2 105,8 117,0 104,1
Avgust 121,6 106,3 120,5 106,9
Izvor: RZS.

1) Porast indeksa u odnosu na isti period prethodne godine.
2) Dvanaestomesecni proseci za godi$nje podatke, odnosno tromesecni proseci za kvartalne podatke.
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Tabela P-3. Kretanje kursa evra, 2003-2007

Nominalni Realni

o Bazm indeks ] Indeks troskova
o Kurs” o Kumulativ urs o Kumulativ  Zivota u Evro zoni”
—-— urs (prosek 12-mindeks 2 USD/EUR (prosek 12-mindeks 2 (prosek 2005=100)
o= 2005=100) indeks 2005=100) indeks prose
Q. I
E godisnji kurs
HW) 2003 64,9743 784 107,1 110,5 1,1241 96,8 97,6 104,5 95,9
= 2004 72,6215 87,6 11,8 15,6 1,2392 100,5 103,8 103,9 97,9
e 2005 82,9188 100,0 114,2 109,3 1,2433 100,0 99,5 94,9 100,0
g 2006 84,1879 101,5 101,5 91,7 1,2537 92,1 92,1 87,9 102,2
< kvartalni kurs®
2005
Q1 80,2421 96,8 1159 102,7 1,3145 100,6 101,2 98,1 98,8
Q2 81,8942 98,8 115,7 105,0 1,2606 100,9 100,7 98,3 99,9
Q3 83,8302 101,1 114,2 107,5 1,2199 100,0 99,8 97,8 100,3
Q4 85,7085 103,4 11,3 109,3 1,1898 98,8 96,6 94,9 100,9
2006
Q1 87,0875 105,0 108,5 101,4 1,2031 97,1 96,6 99,6 101,0
Q2 86,8674 104,8 106,1 101,0 1,2552 94,8 94,0 97,0 102,3
Q3 83,2482 100,4 99,3 96,7 1,2745 90,3 90,3 92,6 102,6
Q4 79,5486 95,9 92,8 91,7 1,2893 86,4 87,5 87,9 102,9
2007
Q1 79,9849 96,5 91,8 102,7 1,3105 86,2 88,7 101,9 103,2
Q2 81,0734 97,8 93,3 103,0 1,3482 86,3 91,0 100,3 104,5
mesecni kurs
2005
Mart 80,7498 131,2 116,1 102,7 1,3074 100,6 100,9 98,1 99,3
Jun 82,5172 1341 115,3 105,0 1,2180 100,8 100,7 98,3 100,1
Septembar 84,4958 137,3 113,6 107,5 1,2265 100,3 99,9 97,8 100,7
Decembar 85,9073 139,6 109,3 109,3 1,1861 97,3 94,9 94,9 101,0
2006
Januar 86,9033 141,2 108,8 101,2 1,2122 97,6 96,7 100,3 100,6
Februar 87,2558 141,8 108,9 101,6 1,1960 96,9 96,8 99,6 100,9
Mart 87,1033 141,5 107,9 101,4 1,2013 96,9 96,3 99,6 101,4
April 86,5391 140,6 106,4 100,7 1,2239 95,2 943 97,9 102,1
Maj 87,3023 141,8 106,7 101,6 1,2750 94,8 94,1 97,5 102,4
Jun 86,7609 140,9 105,1 101,0 1,2677 94,4 93,6 97,0 102,5
Jul 83,7931 136,1 101,0 97,5 1,2684 911 91,7 93,7 102,4
Avgust 82,8893 134,7 98,7 96,5 1,2803 89,7 89,3 92,2 102,6
Septembar 83,0621 134,9 98,3 96,7 1,2748 90,1 89,8 92,6 102,7
Oktobar 80,9242 131,5 95,0 94,2 1,2615 88,2 88,5 90,6 102,7
Novembar 78,9404 128,2 91,7 91,9 1,2876 85,4 86,0 87,8 102,8
Decembar 78,7812 128,0 91,7 91,7 1,3210 85,5 87,9 87,9 103,2
2007
Januar 79,6587 96,1 91,7 101,1 1,2993 85,8 87,9 100,3 102,8
Februar 79,3993 95,8 91,0 100,8 1,3075 85,6 88,4 100,2 103,1
Mart 80,8968 97,6 92,9 102,7 1,3246 87,1 89,9 101,9 103,7
April 80,5768 97,2 93,1 102,3 1,3516 86,5 90,9 101,2 104,3
Maj 81,4770 98,3 93,3 103,4 1,3512 86,5 91,2 101,2 104,6
Jun 81,1665 97,9 93,6 103,0 1,3420 85,8 90,9 100,3 104,7
Jul 80,6204 97,2 96,2 102,3 1,3716 84,5 92,7 98,8 104,4
Avgust 80,0703 96,6 96,6 101,6 1,3622 83,1 92,7 97,2 104,7

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

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

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

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

4) Harmonized Index of Consumer Price (HICP).

5) Dvanaestomesecni proseci za godiSnje podatke, odnosno tromesecni proseci za kvartalne podatke.
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Tabela P-4. Srbija: registrovani zaposleni, 2004-2007

Zaposleni kod fizickih lica

. Zaposleni kod —— Ukupan broj (@)
Ukupno zaposleni - Privatni . " . :
pravnih lica Ukupno .. Zaposleni kod njih  zaposlenih radnika O
preduzetnici =
1(=2+3) 2 3 (=4+5) 4 5 6(=2+5) Q.
kvartalni podaci - u hiljadama %
2004 2.050 1.577 473 210 263 1.840 -
Q1 2.050 1.589 461 207 253 1.842 ",—-U
Q2 2.059 1.592 468 208 259 1.851 c
Q3 2.045 1.570 475 209 266 1.836 <L
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
2007
Q1 2.002 1.432 570 241 329 1.761
mesecni podaci - u hiljadama
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 2.019 1.447 572 242 330 1.777
Oktobar 2.020 1.448 572 242 330 1.778
Novembar 2.015 1.443 572 242 330 1.773
Decembar 2.012 1.440 572 242 330 1.770
2007
Januar 2.005 1432 572 242 330 1.762
Februar 1.997 1425 572 242 330 1.755
Mart" 2.004 1438 566 239 327 1.765
April? 2.002 1436 566 239 327 1.763
Majz) 1.999 1433 566 239 327 1.760

Izvor: RZS, Polugodisniji izvesaj o zaposlenima i zaradama zaposlenih RAD-1/P; Anketa za dopunu polugodisnjeg izve$taja RAD-1; Polugodisnji izve-
$taj o privatnim 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)

2) Zaposleni kod pravnih lica (preduzeca, organizacije, institucije, ustanove). Procenjuje se na osnovu mesec¢nog 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).

Napomene:

1) Podaci za mart su korigovani anketom RAD-1.

2) Za broj fizi¢kih lica i zaposlenih kod njih u aprilu i maju koristimo podatke za mart 2007.
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Tabela P-5. Srbija: zaposleni po sektorima delatnosti, u hiljadama, 2004-2007
2006 2007

2004 2005 2006

o)) Jan. Feb. Mar Apr. Maj Jun Jul Avg. Sep. Okt. Nov. Dec. Jan. Feb. Mar.”
) 7 . . .
—] aposleni u preduzedima, ustanovama i
a organizacijama, po sektorima delatnosti

—— Poljoprivreda, lov i Sumarstvo 69 64 58 61 60 60 59 59 59 58 58 57 57 56 56 56 56 55

% Ribarstvo 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

] Vadenje ruda i kamena 32 31 27 29 29 28 28 28 28 28 28 29 25 24 24 24 23 23

—_— Preradivacka industrija 484 460 419 439 434 432 429 425 421 419 415 409 407 403 400 400 396 399

g Proizv. el. energije, gasa i vode 46 46 45 45 45 45 45 44 44 44 44 43 47 46 46 46 45 45

<L Gradevinarstvo 88 88 86 87 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 86 84 83 83

Trgovina na veliko i malo, opravka 208 205 198 201 202 203 202 202 200 200 201 192 192 193 193 192 191 197

Hoteli i restorani 28 27 25 26 26 25 25 24 24 24 24 24 24 24 24 23 23 24

Saobracaj, skladistenje i veze 119 116 110 113 111 112 111 111 110 110 110 109 108 108 108 107 109 109

Fin. poslovanje 29 29 30 29 30 30 29 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30

Poslovi sa nekretninama,iznajmljivanje 59 63 67 66 66 67 67 67 67 67 68 68 67 67 67 63 63 65

Drzavna uprava i socijalno osiguranje 71 71 69 69 69 69 69 69 69 69 69 69 69 69 69 69 69 68

Obrazovanje 131 129 127 128 127 126 126 126 126 126 125 125 128 129 129 130 130 130

Zdravstveni i socijalni rad 165 166 158 160 160 159 157 158 158 158 158 157 156 155 156 155 156 156

Druge kom. drustvene i licne usluge 49 51 52 52 52 52 52 52 52 52 52 51 51 51 51 51 51 52

Izvor: RZS, Polugodisnji izvesaj o zaposlenima i zaradama zaposlenih RAD-1/P; Anketa za dopunu polugodidnjeg izvestaja RAD-1; Polugodisnji
izvestaj o privatnim preduzetnicima i zaposlenima kod njih RAD-15.

Napomene:

1) Podaci za mart korigovani anketom RAD-1.

Tabela P-6. Srbija: prose¢na mesecna zarada i medugodisnji indeksi (RZS), 2005-2007

Prosecna mesecna zarada (RZS) Prosecna mesecna zarada (RZS)

Medugodisnji realni  Medugodisnji realni

Bruto, dinara Neto, dinara indeks, bruto indeks, neto
2005
Avgust 26.252 17.928 108,9 109,2
Septembar 26.818 18.345 110,6 110,6
Oktobar 26.720 18.265 107,1 107,4
Novembar 27.379 18.696 106,6 106,6
Decembar 32.243 22.078 108,5 108,7
2006
Januar 26.603 18.191 110,4 110,6
Februar 28.657 19.567 111,5 111,5
Mart 29.367 20.094 111,2 111,3
April 30.572 20.887 106,2 106,1
Maj 30.305 20.713 108,3 108,2
Jun 31.864 21.777 109,9 109,8
Jul 31.738 21.774 110,3 110,6
Avgust 32.098 21.925 109,3 109,3
Septembar 32.555 22.259 109,7 109,6
Oktobar 32.668 22.340 113,4 113,4
Novembar 33.892 23.148 115,1 115,1
Decembar 41.294 28.267 120,9 120,8
2007
Januar 33.770 24.122 120,0 125,3
Februar 35.219 25.228 117,6 123,4
Mart 36.148 25.960 118,1 124,0
April 37.117 26.632 117,4 123,3
Maj 37.668 26.981 120,6 126,4
Jun 38.916 27.882 118,0 123,7
Jul 38.712 27.752 117,2 122,4

Izvor: RZS.
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Tabela P-7. Srbija: prose¢ne mesecne bruto zarade u javhom sektoru, 2004-2007

Iz budZeta Javna preduzeda
- . — Srbija =3
Administracija Obrazovanje  Zdravstvenii Javna Javna (@)
L , . prosek —
svi nivoi i kultura soc. rad drzavna lokalna a
udinarima i~
2004 28.268 22.944 23.120 29.104 28.575 20.555 =
2005 34.783 28.261 26.984 33.987 33.353 25.565 f_;
2006 42.386 33.812 33.150 42.052 38.385 31.801 &
2005
Q1 31.221 25.153 22.942 31.275 31.143 22.166
Q2 34.371 28.137 26.612 32.530 32.633 25.035
Q3 34.146 29.023 27.222 35.080 33.693 26.280
Q4 39.395 30.731 31.159 37.065 35.946 28.781
2006
Q1 39.906 32.032 26.887 39.030 34.607 28.209
Q2 40.118 32.390 31.322 40.731 38.295 30.914
Q3 41.106 33.700 31.849 42.379 38.572 32.130
Q4 48.413 37127 42.542 46.070 42.067 35.951
2007
Q1 46.633 37.797 35.345 53.092 41.294 35.046
Q2 49.166 39.908 42.550 50.030 41.368 37.900

Izvor: RZS.
Napomena: U tabeli je sadrzan samo deo plata koji se finansira iz budZeta. Plate zaposlenih u javnom sektoru su vece jer se deo njihovih plata finan-
sira iz sopstvenih prihoda.

Tabela P-8. Srbija: masa zarada u javhom sektoru, 2004-2007

% ukupne mase

u hiljadama din. zarada % u BDP

2004 157.123.004 34,6 11,5
2005 185.419.552 33,0 10,9
2006 213.363.152 31,2 10,5
2005

Q2 45.954.434 334 1,3
2006

Q1 48.667.357 31,8 11,2

Q2 51.223.897 30,7 10,3

Q3 52.296.835 30,3 9,8

Q4 61.175.063 31,8 10,7
2007

Q1 59.822.269 32,3 12,0

Q2 62.933.517 314 11,5

Izvor: RZS.
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Tabela P-9. Srbija: platni bilans, 2003-2007"

2003 2004 2005 2006 2007
o Dec. Dec. Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun
—
‘: kumulativi, u milionima evra
Q_ TEKUCE TRANSAKCLJE -1.355 -2.197 -324 -615 -1.134 -1.805 -680 -1.155 -1.780 -2.892 -1.141 -2.115
om— ROBA | USLUGE -3.621 -5.156 -708 1755 2970  -4.284 1132 2384 -3.536 -4.999 1416 -2.886
>¥ Roba -3.808 5311 -683 1772 -2.987 4279 -1.101 2357 -3.524 4950 1412 2891
.H Izvoz robe, f.0.b.? 2447 2991 813 1.824 2.843 4.006 1.039 2.282 3.662 5.146 1.401 3.000
= Uvoz robe, f.o.b. 6415 8302 1496 -3.596 -5.830 -8.285 -2.140 -4.638 7186 -10.096 2813 -5.891
E lzvoz/Uvoz (%) 381 36,0 54,3 50,7 48,8 484 485 49,2 51,0 51,0 49,8 50,9
c Usluge 187 155 25 17 17 5 31 27 12 -49 -4 5
< Prihodi 906 1171 251 594 951 1319 306 697 1.188 1.670 439 955
Rashodi -719 -1.016 -276 -577 -934 -1.324 -338 -724 -1.200 -1.719 -443 -950
Bilans robe i usluga -3.621 -5.156 -708 -1.755 -2.970 -4.284 -1.132 -2.384 -3.536 -4.999 -1.416 -2.886
Izvoz robe i usluga 3513 4162 1.063 2418 3.794 5326 1.345 2978 4850 6816 1840  3.956
Uvoz robe i usluga -7.134 -9.319 -1.772 -4.173 -6.764 -9.610 -2.477 -5.362 -8.386 -11.815 -3.256 -6.841
Kamate, neto -180 an -59 141 -198 -260 -58 155 236 314 -84 -169
Naplacene 61 64 12 32 53 80 32 66 105 154 40 87
Placene -241 -235 -71 -174 -250 -339 -91 -221 -341 -468 -124 -256
Tekudi transferi 2.020 2728 410 1.200 1.886 2471 474 1.302 1.868 2.240 318 860
Doznake, neto 332 340 35 167 225 281 -21 20 120 110 -19 70
Priliv 690 796 184 424 683 955 95 95 200 512 27 603
Odliv -358 -456 -149 -256 -457 -674 -283 -450 -715 -1.037 -289 -533
Devizni depoziti nerezidenata 308 568 37 108 259 460 183 276 494 561 m 17
Otkup deviza, neto 1.106 1.592 320 884 1.329 1.631 289 882 1.166 1.447 196 608
Ostalo” 274 228 17 4 73 99 b] 54 87 123 30 65
Zvani¢ne donacije 425 403 33 82 148 268 36 82 124 181 41 79
GRESKE | PROPUSTI 44 168 -184 -75 -205 -384 -31 -63 -147 -165 -358 -289
KAPITALNE TRANSAKCLIE 1.898 2377 710 1173 2.276 3.863 1.100 2.687 4.935 7.353 1296  2.599
Finansijske transakcije 1.898 2377 710 1173 2.276 3.863 1.100 2.687 4.935 7.353 1.296 2.599
Strane direktne investicije (SDI) 1.198 773 262 502 998 1248 164 738 2409 4077 887 1.039
Ostali kapitalni prilivi 701 1.604 448 671 1.278 2615 936 1.949 2526 3.276 409 1.560
Srednjeroéni i dugoroéni krediti, neto’ 628 1221 159 602 988 1.820 443 1685 2456 3.140 494 1.480
Drzava 206 229 15 44 108 192 73 84 132 132 19 12
Banke 106 417 68 209 292 729 146 1.122 1.346 1.484 37 -162
Ostalo 317 574 74 348 588 886 224 479 979 1.523 438 1.630
Kratkorocni krediti, neto 14 164 94 28 33 330 212 -189 25 170 -223 -123
Prevrementa otplata duga i kamata drzave® 0 0 0 0 0 0 0 -189 -377 -1.060 -177 -177
Ostala aktiva i pasiva 18 187 120 1 186 378 136 15 446 839 312 339
Poslovne banke, bruto rezerve (koris¢enje: +) -3 33 77 30 71 100 144 146 -25 1 3 40
4)
DEVIZNE REZERVE NBS”, neto 587 -349 202 483 937 -1.675 -390 -1.469 -3.008 -4.296 202 195
(+, koris¢enje)
Koris¢enje kredita MMF-a 246 192 0 0 151 151 75 75 75 75 0 0
Otplata kredita MMF-u® 0 -188 -47 93 -133 -166 22 22 22 -32 -10 -10
PRO MEMORIA
Sopstvene rezerve NBS” -765 293 -51 422 -668 1335 -92 433 613 23811 288 76
u% BDP
Izvoz robe i usluga 19,5 211 23,2 249 249 25,2 26,0 26,8 27,4 27,4 28,5 29,0
Uvoz robe i usluga -39,6 -47,2 -38,7 -43,0 -44.4 -45,5 -47,8 -48,3 -47 .4 -47,5 -50,4 -50,1
Bilans robne razmene =211 -26,9 -14,9 -18,3 -19,6 -20,3 -21,3 -21,2 -19,9 -19,9 -219 -21,2
Bilans tekucih transakcija -7,5 -1 -7.1 -6,3 -7,5 -8,6 -131 -104 -10,1 -11,6 -17,7 -15,5
BDP u evrima® 18.008 19.723 4578 9.703 15220 21.108 5.181 11.095 17.675 24.886 6456  13.648
1) Originalni podaci u US dolarima konvertovani su u evre na mesecnom nivou po mesecnom proseku zvanicnih 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) Redovna otplata glavnice.
7) Neto rezerve NBS umanjene za depozite poslovnih banaka.
8) Konverzija godisnjeg BDP u evro je uradena po prosecnom godisnjem kursu (prosek zvanicnih dnevnih srednjih kurseva NBS).
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Tabela P-10. Srbija: konsolidovani bilans sektora drzave®, 2004-2006

u milijardama dinara % uBDP
2004 2005 2006 2007
2003 2004 2005 2006
ukupno ukupno Q1 Q2 Q3 Q4 ukupno Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
1 UKUPNI PRIHODI 589,4 701,6 146,0 168,4 177,0 210,2 825,0 1753 201,6 2075 2406 2152 2281 403 a2 40,1 38,9
od cega: Javni prihodi bez PDV obaveza prema privredi i
N 0 580,6 6790 141,7 1637 1727 2009 8150 1768 1995 2036 2351 2151 2280 403 412 388 384
kompenzacija sa FZR
1. Tekuci prihodi 5834 693,7 1444 166,6 1749 2078 8147 1732 1993 2049 2373 2120 2254 39,9 408 396 384
Poreski prihodi 540,8 6389 1355 155,0 1626 1858 7513 1594 185,1 188,5 2182 195,0 2088 373 378 365 354
Porez na dohodak 769 943 195 235 24,1 27,2 1185 258 292 292 343 24,9 282 65 54 54 56
Porez na dobit 69 103 39 18 18 28 183 79 29 35 40 17 56 05 05 06 09
Porez na promet / PDV 159,1 2159 474 52,0 54,3 62,2 2252 463 57,9 57,0 64,0 60,5 65,0 108 11 123 106
od ¢ega: neto prihod porez na promet/PDV? 159,1 1988 444 48,9 50,8 547 2247 47,9 558 57,0 64,0 605 65,0 108 11,1 114 10,6
Akcize 69,1 713 132 183 198 20,0 81,7 14,7 211 21,7 24,2 191 28 50 48 4,1 39
Carine 343 390 70 93 104 123 45,2 96 12,7 99 131 120 139 25 24 22 21
Doprinosi 159,0 184,0 386 444 464 54,6 2322 485 54,1 594 702 589 65,0 22 1,1 105 109
od ¢ega: doprinosi bez kompenzacije sa FZR” 1502 1791 372 42,9 457 528 2227 484 54,1 555 647 588 64,9 99 105 10,2 10,5
Ostali poreski prihodi 355 24,1 59 57 57 638 30,1 65 72 79 85 7.9 83 9.9 25 14 14
Neporeski prihodi 426 54,38 89 15 124 22,0 634 138 14,2 16,3 19,1 170 16,7 26 3,0 31 30
2. Kapitalni prihodi 6,1 79 16 18 21 24 103 21 23 26 33 32 26 04 04 05 0,5
11 UKUPNI RASHODI 5720 6678 -1411 1645 -167,1  -1951 8130 -1749  -1851  -197,6 2554  -202,9  -211,2 2,7 40,0 38,2 38,3
1. Tekuéi rashodi -535,0 -634,8 -1357  -1554 1594 -1843 -749,1 1676 1743 1844 2228 -1874  -196,1 409 374 363 353
Rashodi za zaposlene -138,0 -166,3 36,1 -41,0 415 -47,7 -198,6 -46,1 457 -47,1 596 519 56,2 99 96 95 94
< sociial ] Jeni . .
od ¢ega: ocjaina davanja zaposlenima (bolovanje 0% 3 o1 04 05 02 319 s 028 043 0% 03 04 . . o1 02
otpemnine)
od ¢ega: otpremnine RZZ0® 0,00 217 0,00 0,00 0,00 217 2,28 -0,90 0,00 -1,38 00 00 00 . . 01 01
Kupovina roba i usluga -783 922 -17,2 222 23,1 297 1141 224 253 -290 375 256 311 62 55 53 54
Otplata kamata -24,6 -245 -59 -50 -58 -7.8 -289 -57 -4,9 -88 -94 -57 =31 09 17 14 14
Subvencije 638 54,5 11,1 135 -141 -158 544 -10,1 S127  -13,602 -18,0 -93 -104 50 45 31 26
Socijalni transferi 2170 2815 622 69,8 708 78,7 3358 798 -81,1 -81,7 93,1 911 918 180 152 16,1 158
od ¢ega: penzije® -151,1 -186,1 -41,9 -45.8 -46,9 -51,5 2277 52,7 557 -58501 -60,8 62,0 63,3 108 106 10,6 107
Ostali tekuci rashodi -133 -15,8 =31 -39 -4,2 -4,6 -17,4 -3,5 -4,6 -4,1 -52 -39 -34 08 09 09 08
2. Kapitalni rashodi” -37,0 -330 54 9,0 78 -108 63,9 73 -108 132 -326 -155 -15,1 1,9 26 1,9 30
1l OTPLATE STARIH DUGOVA | BUDZETSKI KREDITI 25,2 -36,7 25 174 -89 79 -49,1 44 17,1 -10,1 17,5 14,1 14,6 2,7 18 21 23
1.Otplata duga - SDS i ZZP -189 219 09 -151 51 08 21,7 -1,0 -146 -48 14 -46 133 16 13 13 1,0
2. Penzije” -45 9.8 13 -1,5 14 56 203 16 17 -4,0 -130 -89 00 03 03 06 10
3. Budzetski krediti, neto” -18 -49 03 08 23 15 71 18 08 13 32 06 12 08 01 03 03
1Va KONSOLIDOVANI BILANS (I+11), definicija MFin'" 17,5 33,8 4,9 3,9 9,8 15,2 12,0 04 16,5 9,9 -14,8 12,2 16,9 2,4 1,2 1,9 0,6
Republicki budzet 0,78 268 09 47 60 170 33 9,1 75 49 00 22 140 . 0,1 15 02
PIO zaposlenih 08 05 10 00 12 07 50 18 14 01 17 22 -16 . 01 00 02
PIO samostalaca 27 25 02 01 0,1 23 52 06 1.2 13 21 13 09 . 02 01 02
PIO zemljoradnika 0,0 00 02 0,1 00 0,1 01 01 00 0,0 00 0,1 00 . 00 00 00
Fond zdravstva 14 05 13 07 11 22 31 1,0 24 18 21 35 08 . 01 00 02
Nacionalna sluzba za zaposljavanje 08 038 -03 03 -04 0,0 02 03 08 0.2 -1.2 -06 01 “ 0,1 00 0,0
Vojvodina 06 18 03 0,1 -0,1 19 27 07 00 11 23 07 00 . 00 0,1 -01
Lokal . 38 54 00 13 29 13 57 34 03 82 75 29 . 02 01
IVb UKUPNI FINANSIJSKI REZULTAT (IVa+1Il.3.), definicij
s (Varlll.3), definicija 157 289 46 31 75 137 49 a4 157 86 180 16 157 32 1 16 02
MMF, podaci MFIN
IV ANALITICKI BILANS (I+11+11), definicija FREN' 77 29 24 13,4 08 7.3 37,2 -4,0 0,6 02 323 19 24 51 04 0.2 1.8
V FINANSIRANJE (definicija FREN) 23,9 278 129 -39 18 7.0 121,8 85 14 103,2 8,7 24,9 8,0 38 17 16 57
Donacije'” 09 02 0,0 0,0 01 01 07 01 01 02 03 01 01 02 01 0,0 00
Prihodi od privatizacije’ 14,2 21,7 12,1 221 14,0 223 106,1 9,1 13 103,0 73 266 86 28 10 12 50
Domace finansiranje' 59 50 15 17 07 11 21,0 14 02 14 18,0 05 05 02 04 03 10
Inostranoﬁnansiranje‘s) 74 6,7 0,0 15 19 33 20 -04 14 1,0 0,1 -04 -03 08 05 04 01
Izdaci za otplatu glavnice domacim i stranim kreditorima'”’ -45 5.8 0.7 50 -49 48 -8,1 -7 17 24 23 -1.8 08 01 03 03 04
VI PROMENA STANJA NA RACUNIMA (IVc+V) 16,2 24,9 15,3 17,3 12,6 14,3 84,6 45 0,7 103,0 23,7 23,0 10,4 13 11 14 4,0

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 Memoriji. (Videti fus notu 16).

3) Prihod od doprinosa umanjen za stavku “Kompenzacija FZR" u Pro Memoriji.

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

5) FREN procena na osnovu saopstenja u medijima i na sajtu Ministarstva finansija, a $to 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 Ill.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 “lzdaci za nabavku finansijke imovine” u BJF, odnosno stavci “net lending” u prezentaciji MMF. Re¢ 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 tekuéih 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.
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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 repayment prema starom GFS). Ovde se iskljucivo 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 Ill.
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Tabela P-11. Srbija: monetarni pregled, 2005-2007

2005 2006 2007
Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun 8.’
—
u milionima dinara, na kraju perioda " .=
Neto strana aktiva (NSA) 162.488 183.484 216.183 218.886 200.462 229.984 360.685 407.565 441.048 484.388 Q—
Neto strana aktiva (NSA) (u evrima) 2.005 2.217 2.552 2.560 2.307 2.674 4.399 5.159 5.407 6.130 E
Rezerve 332.844 371427 428.842 491.883 517.118 600.522 710311 770.999 775921 786.952 >u
Rezerve (u evrima) 4.107 4.487 5.063 5753 5.951 6.983 8.662 9.759 9.512 9.958 o m—
NBS 274.136 304.386 362.216 424.844 465.497 549.529 648.946 715.114 719.381 730.668 o
NBS (u evrima) 3.382 3.677 4.276 4.969 5.357 6.390 7914 9.052 8.819 9.246 —
Poslovne banke 58.708 67.041 66.626 67.039 51.621 50.993 61.365 55.885 56.540 56.284 m
Poslovne banke (u evrima) 724 810 787 784 594 593 748 707 693 712 :
Obaveze (-) -170.356 -187.943 -212.659 -272.997 -316.656 -370.538 -349.626 -363.434 -334.873 -302.564 <
Obaveze (-) (u evrima) -2.102 -2.271 -2.511 -3.193 -3.644 -4.309 -4.264 -4.600 -4.105 -3.829
NBS -72.187 -73.162 -81.569 -81.873 -87.575 -68.368 -48.845 -55.692 -16.275 -15.716
NBS (u evrima) -891 -884 -963 -958 -1.008 -795 -596 -705 -200 -199
Poslovne banke -98.169 -114.781 -131.090 -191.124 -229.081 -302.170 -300.781 -307.742 -318.598 -286.848
Poslovne banke (u evrima) -1.211 -1.387 -1.548 -2.235 -2.636 -3.514 -3.668 -3.895 -3.906 -3.630
Neto domaca aktiva (NDA) 168.841 190.622 206.257 239.985 272.642 285.856 207.195 231.055 234,991 224.279
Domacdi krediti 370.019 407.795 446.299 490.467 516.435 557.316 490.539 509.110 537.098 583.321
Krediti drzavi, neto? -6.864 -1.602 -10.242 -27.831 -31.129 33954 -124.159  -100.061 4128909  -149.081
Krediti 46.961 41.744 43.492 40.106 40311 37919 31.415 34.896 29.559 25.652
Dinarski krediti 30.237 25.285 23313 21.272 18.381 16.408 15322 18.271 16.193 16.102
NBS 22123 17.524 16.901 16.330 14.735 14.474 14.472 16.450 15.740 15.715
Poslovne banke 8.114 7.761 6.412 4.942 3.646 1.934 850 1.821 453 387
Devizni krediti 16.724 16.459 20.179 18.834 21.930 2151 16.093 16.625 13.366 9.550
Devizni (u evrima) 206 199 238 220 252 250 196 210 164 121
NBS 0 0 0 181 184 182 0 0 0 0
NBS (u evrima) 0 0 0 2 2 2 0 0 0 0
Poslovne banke 16.724 16.459 20.179 18.653 21.746 21.329 16.093 16.625 13.366 9.550
Poslovne banke (u evrima) 206 199 238 218 250 248 196 210 164 121
Depoziti (-) -53.825 -43.346 -53.734 -67.937 -71.440 -71.873 -155.574 -134.957 -158.468 -174.733
Dinarski depoziti -32.060 -29.868 -34.581 -43.604 -43.860 -55.057 -50.760 -27.047 -51.975 -78.392
NBS -30.245 -28.235 -32.797 -40.718 -39.439 -49.801 -45.785 -19.678 -43.849 -62.941
Poslovne banke -1.815 -1.633 -1.784 -2.886 -4.421 -5.256 -4.975 -7.369 -8.126 -15.451
Devizni depoziti -21.765 -13.478 -19.153 -24.333 -27.580 -16.816 -104.814 -107.910 -106.493 -96.341
Devizni (u evrima) -269 -163 -226 -285 -317 -196 -1.278 -1.366 -1.305 -1.219
NBS -18.088 -6.571 -14.392 -18.806 -21.464 -10.586 -99.498 -103.443 -101.705 -91.685
NBS (u evrima) -223 -79 -170 -220 -247 -123 -1.213 -1.309 -1.247 -1.160
Poslovne banke -3.677 -6.907 -4.761 -5.527 -6.116 -6.230 -5.316 -4.467 -4.788 -4.656
Poslovne banke (u evrima) -45 -83 -56 -65 -70 -72 -65 -57 -59 -59
Krediti nedrzavnom sektoru 376.883 409.397 456.541 518.298 547.564 591.270 614.698 609.171 666.007 732.402
Domacinstva 72.489 86.340 108.053 132.146 150.290 172.185 190.378 203.631 230.775 254.803
Privreda 304.394 323.057 348.488 386.152 397.274 419.085 424320 405.540 435.232 477.599
Ostala aktiva, neto® 2201178 217173 240042 -250.482 243793 -271460  -283344  -278.055 302107 -359.042
od cega: kapital i rezerve (-) -160.723 -169.226 -177.165 -181.772 -187.095 -216.178 -220.712 -242.254 -256.429 -289.801
NBS -39.068 -38.085 -36.571 -41.450 -42.531 -42.364 -27.662 -7.454 -15.993 -9.923
Poslovne banke -121.655 -131.141 -140.594 -140.322 -144.564 -173.814 -193.050 -234.800 -240.436 -279.878
Novéana masa: M2” 331.331 374106  422.441  458.870 473103  515.840  567.881  638.620 676.039  708.667
Novéana masa: dinarski M2° 143.768 160.351 180.043 192.180 189.911 208.606 232506 283.116 282.299 288.329
Novc¢ana masa: M1 110.073 120.481 134.727 144.949 137.800 148.694 158.452 200.090 193.187 205.564
Gotov novac u opticaju 39.368 42.316 47.283 53.650 45.825 48.926 52.110 68.461 58.669 65.066
Depoziti po videnju (prvreda i domacinstva) 70.705 78.165 87.444 91.299 91.975 99.768 106.342 131.629 134518 140.498
Oroceni dinarski depoziti (privreda i domacinstva) 33.695 39.870 45316 47.231 52.111 59.912 74.054 83.026 89.112 82.765
Devizni depoziti (privreda i domacinstva) 187.563 213.755 242398 266.690 283.192 307.234 335375 355.504 393.740 420.338
Devizni depoziti (privreda i domacinstva) (u evrima) 2314 2.582 2.862 3.119 3.259 3.572 4,090 4.500 4.827 5319
od tega: domacinstva® 124.107 141477 162.667 190.136 207.609 222.105 243328 260.661 293.195 307.783
od ¢ega: domacinstva (u evrima)® 1.531 1.709 1.921 2.224 2.389 2.583 2.967 3.300 3.594 3.895

Izvor: NBS - Statisticki bilten.

1) Ukoliko nije drugacije naznaceno.

2) Drzava ne ukljucuje lokalnu samoupravu koja je tretirana kao nedrzavni sektor.

3) Uklju¢uje: na strani aktive - ostalu aktivu; i na strani pasive - kapital i rezerve, ostalu pasivu i saldo medubankarskih odnosa.

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

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

6) Devizna Stednja stanovnistva.




Analiticki prilog

Tabela P-12. Srbija: bilans poslovnih banaka, 2005-2007

2005 2006 2007
(@)
o Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun
r—
a u milionima dinara, na kraju perioda "
E Neto devizne rezerve -39.461 -47.740 -64.464  -124.085 -177.460  -251.177 -239.416 -251.857 -262.058  -230.564
@) Neto devizne rezerve (u evrima) -487 -577 -761 -1.451 -2.042 -2.921 -2.920 -3.188 -3.213 -2.918
© m— Bruto devizne rezerve 58.708 67.041 66.626 67.039 51.621 50.993 61.365 55.885 56.540 56.284
a—= Bruto devizne rezerve (u evrima) 724 810 787 784 594 593 748 707 693 712
(o] Bruto devizne obaveze (-) -98.169  -114.781 -131.090  -191.124 -229.081 -302.170  -300.781 -307.742 -318.598  -286.848
: Bruto devizne obaveze (u evrima) (-) -1.211 -1.387 -1.548 -2.235 -2.636 -3.514 -3.668 -3.895 -3.906 -3.630
< Neto domaca aktiva (NDA) 39.461 47.740 64.464 124.085 177.460 251.177 239.416 251.857 262.058 230.565
Domaci krediti 206.895 230.533 263.230 331.378 375.536 481.132 483.067 509.090 534.592 569.540
Krediti drzavi, neto? 10.731 3.600 7.558 5.838 4.295 -3.369 -8.219 -2.492 -9.261 -18.611
Krediti 25.948 25.396 28.062 25.803 27.837 26.044 20.745 23.479 19.134 15.314
Dinarski krediti 9.220 8.932 7.878 7.145 6.086 4.710 4.652 6.854 5.768 5.764
Devizni krediti 16.728 16.464 20.184 18.658 21.751 21.334 16.093 16.625 13.366 9.550
Devizni krediti (u evrima) 206 199 238 218 250 248 196 210 164 121
Depoziti (-) -15.217 -21.796 -20.504 -19.965 -23.542 -29.413 -28.964 -25.971 -28.395 -33.925
Dinarski depoziti -11.506 -14.859 -15.702 -14.399 -17.382 -23.171 -23.630 -21.496 -23.592 -29.212
Devizni depoziti -3.711 -6.937 -4.802 -5.566 -6.160 -6.242 -5.334 -4.475 -4.803 -4.713
Devizni depoziti (u evrima) -46 -84 -57 -65 -71 -73 -65 -57 -59 -60
Neto potrazivanja od NBS 99.551 136.668 159.585 204.896 235.986 340.148 382.531 467.869 483.231 482.321
Potrazivanja 101.304 137.187 160.321 205.631 236.443 341.952 382.974 468.312 483.620 482.561
Gotovina 3.812 4.430 4.822 7.053 6.793 6.799 8.654 10.206 9.889 10.958
Obavezne rezerve 20.676 21.855 24673 26.046 26.387 33.352 33.602 34.290 25.931 29.196
Slobodne rezerve -1.076 -211 -76 2.621 -2.109 -2.473 -3.440 -1.524 49 -5.973
Depoziti 74.685 93.482 111.094 153.016 174.078 247.994 263.765 273.808 280.284 298.088
od ¢ega: dinarski depoziti 3.679 3.827 5317 5274 948 2.564 7.535 20.189 6.651 22.804
NBS blagajnicki zapisi/repo operacije 3.207 17.631 19.808 16.895 31.294 56.280 80.393 151.532 167.467 150.292
Obaveze -1.753 -519 -736 -735 -457 -1.804 -443 -443 -389 -240
Krediti ostalom delu privrede, neto 96.613 90.265 96.087 120.644 135.255 144.353 108.755 43.713 60.622 105.830
Krediti 367.552 399.378 446.022 507.171 536.214 579.880 593.628 589.303 645.429 711.313
Domacinstva 72.261 86.064 107.781 131.860 150.007 171.904 190.098 203318 230.357 254319
Dugoro¢ni krediti 54.699 67.600 87.403 107.724 121.378 138.539 151.998 163.638 187.445 206.568
Kratkoro¢ni krediti 17.562 18.464 20.378 24.136 28.629 33.365 38.100 39.680 42912 47.751
Privreda 295.291 313314 338.241 375311 386.207 407.976 403.530 385.985 415.072 456.994
Dugorocni krediti 134.122 136.572 143.875 165.442 168.212 178.091 183.205 179.842 195.326 204.816
Kratkoro¢ni krediti 161.169 176.742 194.366 209.869 217.995 229.885 220.325 206.143 219.746 252.178
Depoziti (-) -270.939 -309.113 -349.935 -386.527 -400.959 -435.527 -484.873 -545.590 -584.807 -605.483
Dinarski depoziti -84.305 -96.457 -108.557 -121.022 -119.059 -130.309 -150.239 -191.040 -191.962 -186.591
Domacinstva -12.624 -14.931 -16.017 -16.542 -17.688 -21.273 -20.972 -26.729 -29.482 -31.264
Privreda -71.681 -81.526 -92.540  -104.480 -101.371 -109.036  -129.267  -164.311 -162.480  -155.327
Devizni depoziti -186.634  -212.656  -241.378  -265.505 -281.900  -305.218  -334.634  -354.550 -392.845  -418.892
Domacinstva®” -124.107 -141.477 -162.667 -190.136 -207.609 -222.105 -243.328 -260.661 -293.195 -307.783
Domacinstva (u evrima) -1.531 -1.709 -1.921 -2.224 -2.389 -2.583 -2.967 -3.300 -3.594 -3.895
Privreda -62.527 -71.179 -78.711 -75.369 -74.291 -83.113 -91.306 -93.889 -99.650  -111.109
Privreda (u evrima) -771 -860 -929 -882 -855 -966 -1.113 -1.188 -1.222 -1.406
Ostala aktiva, neto” -167.434 -182.793 -198.766 -207.293 -198.076  -229.955 -243.651 -257.233 -272.534  -338.975
od ¢ega: kapital i rezerve -121.655  -131.141 -140.594  -140.322 -144564  -173.814  -193.050  -234.800 -240.436  -279.878

Izvor: FREN, NBS - Statisticki bilten.

1) Ukoliko nije drugacije naznaceno.

2) Drzava obuhvata sve nivoe vlasti: republi¢ki nivo i nivo lokalne samouprave.

3) Devizna $tednja stanovnistva.

4) Ukljucuje: 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-13. Srbija: bilans Narodne banke Srbije, 2005-2007

2005 2006 2007
(@)
Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun 2
© —
u milionima dinara, na kraju perioda n a
Neto devizne rezerve 132.749 143.615 173.447 194.094 204.236 235.394 344.129 406.226 429.702  440.156 E
Neto devizne rezerve (u evrima) 1.638 1.735 2.048 2.270 2.350 2.737 4.197 5.142 5.268 5.570 U
Bruto devizne rezerve 274137 304386  362.216  424.844 465497  549.529  648.946  715.114 719.381 730.668 o m—
Bruto devizne rezerve (u evrima) 3.382 3.677 4.276 4.969 5.357 6.390 7.914 9.052 8.819 9.246 M
Bruto devizne obaveze -141.388  -160.771 -188.769  -230.750 -261.261  -314.135  -304.817 -308.888 -289.679  -290.512 (g~}
Bruto devizne obaveze (u evrima) -1.744 -1.942 -2.229 -2.699 -3.006 -3.653 -3.717 -3.910 -3.551 -3.676 c
od cega: devizne obaveze poslovnih banaka -71.063 -89.662 -106.865 -147.467 -173.371  -245.784  -256.325  -253.563 -273.927  -274.871 <
od ega: devizne obaveze poslovnih banaka (u evrima) -877 -1.083 -1.262 -1.725 -1.995 -2.858 -3.126 -3.210 -3.358 -3.478
Neto domaca aktiva -63.970 -71.980 -92.104 -99.741 -126.011 -146.374 -245.869 -272.302  -326.990 -318.030
Domaci krediti -37.295 -41.763 -58.665 -64.206 -87.578  -110.436  -220.997  -264.055 -310.446  -311.683
Krediti drzavi, neto? -36.568 -25.594 -40.352 -48.936 -57.975 -56.993  -142.239  -116.094 -146.005 -161.819
Krediti 22123 17.524 16.901 16.511 14.919 14.656 14.472 16.450 15.740 15.715
od cega: dinarski krediti 22123 17.524 16.901 16.330 14.735 14.474 14.472 16.450 15.740 15.715
Depoziti (-) -58.691 -43.118 -57.253 -65.447 -72.894 -71.649  -156.711  -132.544 -161.745  -177.534
Dinarski depoziti -40.603 -36.547 -42.861 -46.641 -51.430 -61.063 -57.213 -29.101 -60.040 -85.849
od ¢ega: lokalna samouprava -10.358 -8.312 -10.064 -5.923 -11.991 -11.262 -11.428 -9.423 -16.191 -22.908
Devizni depoziti -18.088 -6.571 -14.392 -18.806 -21.464 -10.586 -99.498  -103.443 -101.705 -91.685
Devizni depoziti (u evrima) -223 -79 -170 -220 -247 -123 -1.213 -1.309 -1.247 -1.160
Neto potrazivanja od banaka -1.214 -16.782 -18.830 -15.875 -30.218 -53.912 -79.337  -149.252 -165.948  -151.528
PotraZivanja 1.992 825 974 954 869 2.069 827 488 467 306
od cega: ostali dinarski krediti 1.669 471 612 946 493 1.710 489 481 453 292
od cega: devizni krediti 323 354 362 8 376 359 338 7 14 14
od Cega: devizni krediti (u evrima) 4 4 4 0 4 4 4 0 0 0
Obaveze (blagajnicki zapisi NBS i repo) -3.206 -17.607 -19.804 -16.829 -31.087 -55.981 -80.164  -149.740 -166.415  -151.834
Krediti ostalom delu privrede, neto 487 613 517 605 615 469 579 1.291 1.507 1.664
Potrazivanja 514 640 732 670 674 653 639 1.353 1.509 1.666
Dinarski i devizni krediti 514 640 732 670 674 653 639 1.353 1.509 1.666
Obaveze (-) -27 -27 -215 -65 -59 -184 -60 -62 -2 -2
Dinarski depoziti -27 -27 -215 -65 -59 -184 -60 -62 -2 -2
Ostala aktiva, neto” -26.675 -30.217 -33.439 -35.535 -38.433 -35.938 -24.872 -8.247 -16.544 -6.347
Primarni novac (H) 68.780 71.635 81.342 94.353 78.226 89.019 98.263  133.924 102712  122.126
Gotovina u opticaju 39.368 42316 47.283 53.650 45.825 48.926 52.110 68.461 58.669 65.066
Rezerve poslovnih banaka 29.412 29.319 34.059 40.703 32.401 40.093 46.153 65.463 44.043 57.060
Obavezne rezerve 20.676 21.855 24.673 26.046 26.387 33.352 33.602 34.290 25.931 29.196
Slobodne rezerve 8.736 7.464 9.386 14.657 6.014 6.741 12.551 31.173 18.112 27.864
Depoziti po vidjenju 4.924 3.034 4.564 7.604 -779 -58 3.897 20.967 8.223 16.907
Ziro racuni i gotovina 3.812 4.430 4.822 7.053 6.793 6.799 8.654 10.206 9.889 10.957

Izvor: 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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