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Sadrzaj

* Noviji makroekonomski trendovi
* Ekonomska politika i reforme

* Osvrt: Analiza i ocena fiskalne politike u Srbiji
u 2016. godini (Randelovic)



Makroekonomski trendovi

U 2015. godini su ostvareni solidni rezulati
— privredna aktivnost je povecana,
— fiskalni i spoljni deficiti su znatno smanjeni,
— blago je poboljsano stanje na trzistu rada,
— inflacija je stabilizovana na niskom nivou.
e Ostvarena poboljsanja predstavljaju prvi korak ka

dugorocno odrzivom rastu — svi rezultati su skromni u
odnosu na druge zemlje i srednjorocne ciljeve Srbije

— rast je spor, deficiti su i dalje visoki, nezaposlenost je visoka, ...
* Tek smo na polovini fiskalne konsolidacije, ..., uslovi
privredivanja su i medu najlosijim u Evropi

— fiskalna konsolidacija ¢e trajati jos nekoliko godina, ... potrebne
su brojne i raznovrsne reforme da bi se uspostavila funkcionalna

trziSna ekonomija



Privredna aktivnost — kratkorocCni
trendovi

Nastavak oporavka privrede
se nastavlja u Q3, ali nesto
sporije
— BDP je vedi za 2,2% u odnosu
na prethodnu godinu, ali

blago opada u odnosu na Q2
ove godine

— poplave i obnova su
poremetile sezonsku
dinamiku BDP

Glavni pokreteci rasta
— na strani traznje: investicije i
izvoz
— na strani ponude: industrija i
gradevinarstvo,..., u Q3 se
oporavljaju i usluzne
delatnosti

Desezonirani rast BDP-a, (2008=100)
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Privredni rast —perspektive za narednu
godinu

Procenjujemo da e rast BDP u narednoj godini iznositi oko 2% BDP
— glavni pokretaci rasta i dalje Ce biti inveaticije i izvoz,
— privatna i drzavna potrosnja ¢e stagnirati, ove godine su znatno opale,
— vracanje poljoprivrede na prosecnu proizvodnuju ce doprineti rastu za
0,7%
Srbija ¢e tek u narednoj godini dostici pretkrizni nivo BDP iz 2008.
godine
Rast od 2% je sporiji nego u drugim zemljama CIE 2,5%, ..., sporiji
nego pre krize
Medunarodne okolnosti pruzaju umerene podsticaje za rast
privrede Srbije — obilje jeftinog kapitala, ali i usporen oporavak
evropskih privreda
Dinamicnim rastom bi se mogao smatrati godisnji rast od preko 4%

BDP-a, Sto je i potrebno za sustizanje razvijenih zemalja Evrope —
rast od 2 ili 3% za Srbiju nije dinamican



Privredni rast: CIE, Balkan i Srb
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Kratkoro€ne i srednjorocne mere za
ubrzanje rasta

Ubrzanje rasta postaje centralno pitanje ekonomske politike u Srbiji, vazno
je da se podstice rast na odrzivim osnovama

— makroekonomska stabilnost je vazna, ali cilj je rast privrede
— podsticanje rasta preko domace traznje bi bilo kontraproduktivno,... efekti skromni
i privremeni
U kratkom roku najveci doprinos rastu moze se ostvariti:
— ucvrséenjem makroekonomske stabilnosti (privlacenje SDI)
— povecanjem javnih investicija i izgradnjom infrastrukture
— oporavkom kreditne aktivnosti (reSavanje NPL-ova kao preduslov)
— okoncanjem privatizacije bivsih drustvenih preduzeda i sustinskim
restruktuiranjem javnih preduzeda (finansijska disciplina, manje subvencije)
Fiskalna politika i politika kursa mogu doprineti rastu u srednjem roku
— dosledno sprovodenije fiskalne konsolidacije — tek smo na pola puta
— poreska reforma - manji porezi na rad, veci na potrosnju

— povecanje ucesca javnih investicija i rashoda za obrazovanje, smanjenje
rashoda za zaposlene, subvencije

— sistematska politika umerene potcenjenosti dinara




Dugorocne mere za ubrzanje rasta

Institucije mogu da usmeravaju ucesnike na trzistu ka preduzetnistvu, inovacijama,
obrazovaniju,... ili korupciji privilegovanom bogadeniju, sivoj ekonomiji, ...
— u prvom slucaju bogadenje pojedinaca dovodi do rasta blagostanja drustva i

rasta zaposlenosti, dok u drugom slu¢aju dohodak stagnira - vodi se borba za
njegovu preraspodelu

Unapredenje institucija podstice rast u dugom roku - prema institucionalnom
okruzenju Srbija je na 120 mestu u svetu

Izgradnja kompetentne, posvecene i posStene administracije je uslov za privredni i
drustveni napredak

Neopravdano je da Srbija kompenzuje loSe institucije odobravanjem izdasnih, ali
fiskalno neodrzivih subvencija investitorima
Napredak u funkcionisanju nekih institucija je nuzan za rast privrede
— efikasno pravosude i katastar su neophodni da bi se obezbedila zastita svojine i ugovora
— efikasna poreska uprava da bi se suzbila siva ekonomije

— kompetentna administracija koja je sposobna da kreira i sprovodi politike koje
podrzavaju rast

— neselektivno suzbijanje korupcije i privilegovanog bogacdenja, da bi se ljudi usmerili ka
produktivnim aktivnostima, umesto ka parazitskim,
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Dugorocne mere za ubrzanje rasta

U vedini oblasti su moguca poboljSanja kao Sto je to bio slucaj sa izdavanjem
gradevinskih dozvola, inspekcijskim sluzbama, trzistem rada, i dr.

Obrazovanje - utiCe na rast preko uticaja na ljudski kapital, njegovu produktivnost,
sposobnost za kreiranje i usvajanje inovacija

Rashodi na obrazovanje u Srbiji su za oko 10% nizi od proseka zemalja CEE i EU 28,
a rezultati su slabiji od vecine zemalja u okruzenju

Neophodna je reforma obrazovanja na svim nivoima — tokom prethodnih 15
godina je bilo lutanja, pa i koraka unazad

Reforme bi poboljsale plasman Srbije na rang listama konkurentnosti sto bi
pozitivno uticalo na domace i strane investicije i rast — primeri Slovacke i
Makedonije

Potrebni su konkretni planovi za unapredenje efikasnosti: pravosuda, katastra,
poreske uprave, statistike, obrazovanja...

— neophodni su godisnji planovi napretka u reformama sa jasnom odgovornoscéu
ministara i rukovodioca drzavnih organa
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Obrazovanje i rast

Obrazovni sistem ne prati potrebe trzista, ali ni drzava ni privreda se ne trude da
zadrze talente — po tome smo na 140 tom mestu na svetu

Kvalitet obrazovnog sistema . - . L . .
Kvalitet matemati¢kog i obrazovanja iz prirodnih nauka
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Spoljnoekonomski odnosi

Uz pozitivne rezulate u tekucem
bilasnu, u Q3 je znacajno
poboljsan finansijski racun rastu
SDI

Tekudi deficit u Q3 je iznosio 3,5%
BDP, dok ¢e na nivou cele godine
iznositi oko 5% BDP, prosle godine

6%

Deficit je i dalje veci od
dugorocno odzivog nivoa
— odrziv deficit je 3-4% BDP, ali
pozeljno je da deficit bude nizi
— smanjenje fiskalnog deficita i blago
slabljenja dinara bi uticali na pad
spoljnog deficita
Srbija ima vedi deficit od svih
Clanica EU iz Centralne i IstoCne
Evrope

Spoljni deficiti, % BDP
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Spoljnoekonomski odnosi

lzvoz je u Q3 imao znacajno brzi rast
od uvoza

U odnosu na isti kvartal prethodne
godine izvoz je povecdan za 8,8%, dok
je uvoz porastao za 2,3%

PoboljSanja u trgovinskom bilansu su
delom posledica povoljnih odnosa
razmene — odnosi razmene se
ciklicno menjaju

Procenjujemo da ce izvoz na nivou
godine porasti za oko 9% Cime je
klju¢no doprineo rastu privrede/
umesto ocekivnaog pada

Dobro je Sto se povecava
raznovrsnost izvoza

Pokrivenost uvoza izvozom dostigla je
76%, znatno viSe nego ranije ali
nedovoljno

lzvoz, uvoz i deficit, desezonirano
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Spoljnoekonomski odnosi

U Q1-Q3 su strane direktne investicije povecane za 30% u odnosu
na isti period prethodne godine

— u prvoj polovini godine SDI su blago opadale
— u drugoj polovini godine ostvaren vrlo visok rast

SDI ¢e verovatno dostiéi 1,6 milijarde evra, Sto je oko 5% BDP — SDI
su priblizno jednake deficitu tekué¢eg racuna

Za sada nije moguce pouzdanije oceniti u kojoj meri su rastu SDI
doprineli

— napredak u makroekonomskoj stabilizaciji i reformama u Srbiji

— u kojoj postojanje obilnog jeftinog kapitala u Evropi

Poredenje sa drugim zemljama ukazuju na to da su oba faktora
uticala na rast SDI

— u prva tri kvartala SDI rastu u Srbiji, Bugarskoj i Rumuniji, a opadaju u
Hrvatskoj | Makedoniji

— samo Bugarska ima vedi rast SDI od Srbije



Trziste rada

lzvrSene su znacajne promene u statistici trzista rada
— objavljeni su revidirani podaci za 2014. godinu
Revizija ukazuje na to da su nase kritike ranijih podataka bile opravdane

— Npr. Prema korigovanim podacima ukupan broj zaposlenih u Q1 i Q2 ove u
odnosu na Q1 i Q2 prethodne povecdanje za1l,7% i 1,4% respektivno, do je
prema ranijim podacima rast iznosio 6,5% i 6,6%

Za sada su korigovani podaci samo za 2014
— neophodno je da se koriguju podaci za ceo period 2009-2014

— neophodno je da statistika ponovo objavljuje uporedive podatke o
zaposlenosti po sektorima i rekonstruiSe podatke o zaposlenosti po sektorima
za prethodni period

— neophodno je da se javnost obavesti o svakoj promeni metodologije —
predstavnici RZS su do skoro demantovali da su promenili metodologiju

Dok se ne izvrsSe korekcije podataka nije moguce analizirati dugoro¢ne trendove na
trzistu rada, niti u makroekonomskim analizama koristiti podatke o zaposlenosti u
periodu 2009-2014



Trziste rada

Na osnovu revidiranih podataka
potvrdene su nase ranije ocene da se

strz;\]njrenna trzistu rada popravlja, ali ProseCne mesecne bruto zarade, medugodisniji
umerno indeksi, 2012-2015

Prosecne zare u Q3 su opale 1150
nominalni za 0,8%, a realno za 2,3%
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Trziste rada - reforme

Stanje ne trziStu rada je u dugom vremenskom periodu krajnje
nezadovoljavajuce - stopa nezaposlenosti je skoro kontinuirano iznad 15%,

U 2014. godini izvrSena je liberalizacija trzista rada, sto je vrlo pozitivho
Medutim drugi elementi trzista rada su i dalje nepovoljni, a to ometa rast
privrede

— ukupno fiskalno opterecenje rada je visoko, zbog doprinosa

— obrazovani profili nisu uskladeni sa zahtevima trzista

— trziSte propusta da angazuje najvredniji ljudski kapital (talente)
Unapredenje trzista rada zahteva reforme u drugim oblastima

— poreskoj politici,

— obrazovanju,

— politici zaposljavanja u javhom sekotoru,

— izgradnja institucionalnog ambijenta

— uslov za uspeh u privatnom sektoru treba da bude usvajanje i kreiranje
tehnickih, finansijskih i trzisSnih inovacija, a ne privilegovano dobijanje poslova
preko politickih veza - tada bi i privatni sektor adekvatnije vrednovao znanja i
sposobnosti



Inflacija i kurs

Medugodisnja stopa inflacije i noseée inflacije i ciljani

U drugoj polovini godine koridor
ostvaruje se nulta inflacijaili 16 - 16
deflacija 14 14
— jednokratan skok u avgustu 12 - inflacija 10
zbog povecanja struje 10 10
Inflacija je vec dve godine 8 -, 8
ispod ciljnog koridora 6 WMlr Y v 6
— ispod ciljnog koridora ¢e ostati i 4 - 'zﬂjfgioef -4
tokom prve polovine naredne 72 et SESES 2
godine 0 | W 0

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

U EU i vecini novih Clanica

postoji deflacija Stopa medugodisnje inflacije, u %

Potrebna je bolja koordinacija
monetarne i fiskalne politike
pri planiranju inflacije




Inflacija i kurs

Nominalna promena deviznog kursa (u %)

Kurs dinara je u Q3 skoro fiksan,
od oktobra umerena depresijacija
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Fiskalni trendovi

Konsolidovani fiskalni bilans i primarni bilans (% BDP)
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Fiskalni deficit u prvih 11 meseci
2015. iznosi 65,2 mlrd. dinara
(oko 2% BDP-a)
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Zbog najavljenog izmirenja Javni prihodi i rashodi, % BDP
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Fiskalni trendovi

U odnosu na proslu godinu poreski prihodi
su realno nepromenjeni

e PDV stagnira, akcize i carine su
znatno povecane,

* porez na dobit, porez na
dohodak i doprinosi opadaju

Prihodi su vedi od planiranih

— bolja naplata poreza (PDV, akciza i
doprinosa) od plana za oko 40
milijardi dinara

— naplate neporeskih prihoda iznad
plana za oko 20 mird dinara

Javni rashodi opadaju u skladu sa planom

— rashodi za plate su realno 11.3%
manji, za penzije 5,1% - uStede oko
60 milijardi dinara

— rashodi za subvencije su opali za
5,2%, ali deo poljoprivrednih
subvencija nije isplaéen

— kapitalni rashodi u drugoj polovini
goidine znacajno rastu — realni rast za
11 meseci 11,2%

— rashodi za kamate rastu za 11,9%

Rashodi kamata (% BDP) i prose¢na

stopa (%) u 2015
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Fiskalni trendovi

Javni dug Srbije na kraju oktobra
iznosio je 24,3 mlrd. evra (74,8%
BDP-a)...

a sa dugom lokalnih zajednica —
76% BDP-a

Javni dug ¢e na kraju 2015.
iznositi oko 78% BDP

U narednoj godini dug ¢e dostici
80% BDP
Srbija je medu vise zaduzenim
drzavama CIE
— na kamate se trosi oko 3,5% BDP,
— trebalo bi iskoristiti povoljne

okolnosti da se deo duga refinasira

Kretanje javnog duga Srbije (% BDP)
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Ocena fiskalne politike za 2016. godinu

Za 2016. godinu je planiran deficit na
slicnom nivou kao i u ovoj godini

D%ficit od 4% BDP Ce biti medu viSim  planirani fiskalni deficit u 2015. i 2016. (% BDP)
u Evropi

— znatnije smanjenje se planira tek u 2017 1
— Odlaganje smanenja deficita je

nekredbilno 0

— postoji rizik da se defiit u nekoliko A
narednih godina zadrzi na nivou od 1k
preko 3% BDP, ..., tada ¢e se nastaviti ;

rast duga u odnosu na BDP 2

Bilo bi dobro da se napravi plan 3 11118
uSteda kako bi se u narednoj godini 114,
deficit oborio za dodatnih 0,5% BDP . :

Adekvatan srednjoroc¢ni cilj je deficit 2EEZE8803
od 1% BDP

I 2015 seeees 2016% —— CEE 2016%  sessns EU 2016%
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Ocena fiskalne politike za 2016. godinu

U 2016 nisu planirane znacajnije promene u strukturi javnih rashoda

Potrebno je da se strukturom rashoda podstice rast privrede
— potrebno je povedati rashode na javne investicije i obrazovanje
— smanjiti rashode na subvencije, zaposlene

.. postepeno uvesti merenje kvaliteta usluga budzetskih korisnika,
finansiranje korisnika delimi¢no usloviti kvalitetom rada

U buducnosti bi se mogla ponovo razmotriti poreska reforma kojom
bi se smanijilo fiskalno optereéenje rada, a povecalo fiskalno
opterecanje potrosnje
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Monetarna politika

Stabilizacija inflacije ispod ciljanog okvira
omogucilo bi dalje relaksiranje
monetarne politike

— referenta kamatena stopa je dostigla
istorijski minimum

— od oktobra je pocelo smanjivanje
stope obaveznih rezervi za devizne
depozite

Ako se u narednim mesecima nastavi sa
deflacijom/nultom inflacijom neophodno
je dodatno smanjenje restriktivnosti
monetarne politike

NBS bi trebala aktivnho da usmerava
inflaciju ka ciljnom koridiru

Tokom Q3 NBS je intervencijama
sprecCavala aprecijaciju, a u decembru
deprecijaciju dinara

Inflacija i referentna stopa NBS
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Krediti banaka

U Q3 primecuju se pozitivni
signali kod kreditne aktivnosti

Krediti privredi su povecani za
oko 140 miliona evra
— razduZivanje po oshovu
prekogranicnih kredita je
minimalno

Ovo je najveci porast kredita
privathnom sektoru od Q3 u 2013
— ovo bi mogao da bude nagovestaj

znatnijeg oporavaka kreditne

aktivnosti,..., Sto je neophodno za
rast privrede

— dobro je Sto krediti rastu bez
subvencija

1000 * * v
* ’ I l
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.
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Promene kredita, milioni evra
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Preduzeca
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Kamatne stope na kredite banaka

Kamatne stope na dinarske kredite u %

Kamatne stope na kredite
opadaju

Kamatne stope u evrima su
verovatno na istorijskom
minimumu tokom poslednjih 15
godina

Pad realnih dinarskih kamatnih
stopa je sada postojaniji jer je
ostvaren u uslovima niske i
stabilne inflacije

— u proslosti su realne dinarske
kamatne stope opadale zbog
nepredvidenog skoka inflacije

Nivo kamatnih stopa ¢e omoguditi
da se uspostavi nova ravnoteza na
finansijskom trzistu
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Problem losih kredita

Smanjuje se iznos logih kredita L0 krediti umird evra

kao i njihovo uéesée u o Y
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Losi krediti su jo$ uvek vrlo I

visoki i iznose 1/5 ukupnih " 150 L
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Hvala na paznji!
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