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Rezime

Aktuelna ekonomska kretanja

Ekonomija u jugoistocnoj Evropi (JIEG) Jugoistocna Evropa: Realan rast BDP-a
oporavila se od recesije 2012. Godine i u u procentima

2013. godini zabelezila je rast od 2,2 odsto, 2012 2013 2014 2015

u proseku.1 Sve zemlje JIEG ostvarile su

pozitivnu stopu rasta u 2013. godini, pri  /Pania 1.3 0.4 2133
¢emu je na Kosovu, u BJR Makedoniji i u  Bosna i Hercegovina -1,1 1,8 2,0 35
Crnoj Goti zabelezen rast 3 odsto ili vise.  Kosovo 27 3,0 35 35
Klj}l(v:.ni pokrétaé oporayka bila ]e spoljna BJR Makedonia 04 31 30 35
traznja za izvozom iz zemalja JIEO,

posebno u zemljama Evropske unije (EU). ~ Crma Gora 2,5 3,5 3235
Izvoz iz zemalja JIEG zabelezio je rast od  Srbija -1,7 2,5 1,0 1,5
gotovo 17 odsto u 2013. godini, s tim da je JIEG* 0,7 2.1 1,9 2,6

na najvisi bio izvoz u Srbiji, koji je u
prosloj godini ostvario rast od 25,6 odsto.
Za razliku od toga, u 2013. godini, doma¢a _ Evrozona -0,7 -0,4 1,2 1,7

Memo stavka:

traznja smanjena je za 1,4 odsto. Uz mali * Ponderisani prosek BDP-a. Podaci za 2013. su procene.
broj novih radnih mesta i ograni¢ene Podaciza 2014.12015. su projekcije eksperata Svetske banke.
moguénosti dobijanja kredita za privredu,

prihodi domadinstava i dobit preduzeca nisu bili dovoljni za povecanje domace potrosnje i investicija u
regionu JIEG. U 2013. godini, domaca traznja je jos vise smanjena usled smanjenja doznaka za zemlje
JIEG, kao odraz jos uvek usporenog ekonomskog oporavka i preovladujudi visoke stope nezaposlenosti u
zemljama domacdinima (uglavnom u EU).

Na strani proizvodnje, pokretaci rasta u zemljama JIEG bili su razliciti, s tim da je u svim zemljama dobra
poljoprivredna godina podrzala ekonomsku aktivnost. Rast proizvodnje u Srbiji, Albaniji i Bosni i
Hercegovini ostvaren je prevashodno u industriji i poljoprivredi. U BJR Makedoniji, rast proizvodnje
ostvaren je u sektoru gradevine. Rast proizvodnje u Crnoj Gori ostvaren je, zahvaljujué¢i oporavku na
s$irokim osnovama.

Oporavak zasnovan na izvozu u kombinaciji sa niskom domadom traznjom doveo je do znacajnog
smanjenja deficita spoljnog racuna tekucih transakcija u svim zemljama JIEG. Poveéanje izvoza uz
istovremeni pad uvoza doprinelo je smanjenju trgovinskog deficita u zemljama jugoistocne Evrope od 4,9
odsto BDP- a i deficita u tekué¢im racunima platnog bilansa od 3,5 odsto BDP-a u 2013. godini. Odrzivost
ovako visoke stope rasta izvoza je neizvesna, s obzirom na ograni¢ene osnovice izvoza i probleme u
pogledu konkurentnosti u zemljama JIEG, koji su posledica smanjenja produktivnosti i povecanja realnih
zarada.

Najvedi deo deficita tekuceg bilansa u zemljama JIEG finansiran je stranim direktnim investicijama (SDI) i
portfolio investicijama. Priliv SDI povecan je na 2,9 odsto BDP-a. i bili su usmereni su uglavhom za
proizvodnju u BJR Makedoniji i za infrastrukturu na Kosovu 1 Albaniji.

Generalno, zemlje JIEG imale su ogranicen uspeh u prevodenju ekonomskog oporavka u otvaranje novih
radnih mesta. Sa oporavkom ekonomske aktivnosti zasnovane na izvozu, stopa zaposlenosti u zemljama
JIEG u 2013. godini povecana je u BJR Makedoniji, Crnoj Goti i, u manjoj meri, u Bosni i Hercegovini.
Medutim, u Srbiji i Albaniji stopa zaposlenosti je smanjena. Prosecna stopa nezaposlenosti u zemljama
JIEG u 2013. godini i dalje je bila visoka i iznosila je 24,2 odsto. Visoka stopa nezaposlenosti i veliki udeo

1JIEG c¢ine sledece zemlje: Albanija, Bosna i Hercegovina, Kosovo, BJR Makedonija, Crna Gora i Srbija.



hroni¢ne nezaposlenosti su najvise prisutni medu ugrozenim kategorijama drustva kao $to su mladi i
nisko-kvalifikovana radna snaga.

Zemlje JIEG smanjile su svoje fiskalne deficite u 2013. godini na 3,8 odsto BDP-a u odnosu na 4,3 odsto
BDP-a, koliko su iznosili u 2012. godini. Usporen rast, deflatorni pritisci i pomeranje ka rastu
zasnovanom na povecanju spoljne traznje stavili su pritisak i na prihode, koji su u 2013. godini smenjeni,
u proseku, za 0,5 odsto BDP-a. Ali potrosnja je smanjena za 1 odsto BDP-a, u proseku, ¢ime je
nadoknaden gubitak prihoda. Uprkos tim naporima, mere konsolidacije nisu bile dovoljne da se povrati
tiskalna ravnoteza u regionu JIEG. Na primer, plate u javhom sektoru i dalje su visoke (i, u Bosni i
Hercegovini, Crnoj Gori i Stbiji, premasuju, u proseku, jednu ¢etvrtinu ukupnih rashoda i 11 procenata
BDP-a), socijalna davanja su loSe targetirana (12.5 procenata BDP-a, u proseku), a kapitalni rashodi su
niski i jo$ uvek se smanjuju (na kraju 2013. godine, u BJR Makedoniji, Crnoj Gori i Stbiji iznosili su manje
4 odsto BDP-a).

Brzina fiskalnog prilagodavanja i privredni rast koji je jos uvek u povoju bili su nedovoljni da se promeni
dinamika javnog duga u zemljama JIEG. Prosecan javni dug, ukljuc¢ujuéi garancije, u 2013. godini, povecan
je sa 47,7 odsto BDP-a, koliko je iznosio 2012. godine na 50,1 odsto u 2013. godini, bududi da su zemlje
jugoistocne Evrope bile primorane da se zaduzuju da bi finansirale fiskalni deficit. Ukupan javni dug i
drzavne garancije na kraju 2013. godine u Albaniji, Crnoj Gori i Srbiji i dalje su premasivali 60 odsto.

U nisko-inflatornom okruZenju, centralne banke zemalja JIE6 su malo olabavile monetarnu politiku. Da
bi podrzale likvidnost i povecale pristup finansijskim sredstvima, centralne banke u Albaniji, BJR
Makedoniji i Srbiji u 2013. godini smanjile su osnovne referentne kamatne stope za 1, odnosno za 0,5 i za
1,75 procentnih poena. Imajuéi u vidu ograni¢en obim svoje monetarne politike, Kosovo i Crna Gora
smanjili su stopu obavezne rezerve u odnosu na nivoe pre krize kako bi olaksali finansiranje.

U 2013. godini, finansijski sektor je 1 dalje bio dosta stabilan, iako krhak. Iako su uslovi finansiranja za
zemlje JIEG poboljsani u drugoj polovini 2013. godine, strane banke nastavile su da smanjuju zaduzenost.
Banke u zemljama JIEG i dalje su likvidne i dobro kapitalizovane. Medutim, jos uvek postoje dva izazova
koji su medusobno povezani i koji zahtevaju hitnu akciju: ogranicenje nivoa nenaplativih kredita, koji su
jos uvek u porastu i nastavak rasta kredita, i to posebno korporativnih kredita za investicije. U poslednjih
pet godina, nenaplativi krediti su se utrostrucili, sa prosecno 5 odsto na prosecno 16 odsto na kraju 2013.
godine, pri ¢emu u Albaniji, Crnoj Gori i Srbiji nenaplativi krediti premasuju regionalni prosek. Porast
nenaplativih kredita, poostravanje standarda za odobravanje kredita i napori banaka da ociste svoje bilanse
i ogranice troskove stavili su dodatni pritisak na kreditiranje i gotovo zaustavili rast kredita u privatnom
sektoru u 2013. godini u svim zemljama JIEG.

Izgledi

Region jugoisto¢ne Evrope trebalo bi, prema projekcijama, da ostvari rast po stopi od 1,9 odsto u 2014.
godini i po stopi od 2,6 odsto u 2015. godini, prvenstveno zahvaljujuéi rastu spoljne traznje. Pozitivna
stopa rasta od sredine 2013. godine i jos uvek povoljni monetarni uslovi u evrozoni verovatno ¢e i dalje
predstavljati pozitivan impuls za rast izvoza iz zemalja JIEG, uprkos znacajnim rizicima vezanim za izglede
evrozone (koji se odnose na sporo sprovodenje reformi i produzeni period niske inflacije ili rizik od
deflacije). Ukupna ckonomska aktivnost u zemljama JIEG nastaviée da se smanjuje, kao odraz slabe
domace traznje. Srbija je 1 dalje najsporije rastuca privreda, dok je Kosovo i dalje najbrze rastuca privreda.
Utisak je da Stbija, koja je najveca privteda medu zemljama JIEG6, ide u pravcu znacajne fiskalne
konsolidacije koja treba da vrati dug na odrziv nivo. To ¢e verovatno uticati i na usporavanje privredne
aktivnosti. Za razliku od toga, ocekuje se da ¢e privredni rast u ostalih pet zemalja jugoisto¢ne Evrope u
2014. godini biti osnazen i da ¢e premasiti ckonomski rast u 2013. godini, u skladu sa ocekivanim
povecanjem spoljne traznje, neznatnim padom nezaposlenosti i boljim uslovima kreditiranja. Albanija Ce,
prema projekcijama, ostvariti rast od 2,1 odsto, bududi da se oc¢ekuje da ¢e planirana otplata docnji od
strane vlade ubrizgati neophodnu likvidnost u privatni sektor i da e ubrzati rast. Privrede BJR
Makedonije, Kosova i Crne Gore dozivele su odredeni zamah u sektorima gradevine, usluga i turizma. U



2015. godini, Albanija, Bosna i Hercegovina, Kosovo 1 Srbija ostvariée, prema projekcijama, vecu stopu
rasta nego u 2014. Godini, ukoliko se rizici ne budu materijalizovali.

Ekonomske politike mogu da budu instrument razvoja u kratkorocnom i srednjorocnom periodu u
regionu JIE6. Moguca je “pametna” fiskalna konsolidacija kojom bi se podrzao rast. To bi moglo da se
postigne tako $to bi se: ogranicio fond zarada u javnom sektoru koji je previsok; poboljsalo targetiranje
socijalnih transfera i davanja onima kojima su najpotrebniji; odrzao nivo produktivne potrosnje kojom se
elimini$u infrastrukturna uska grla; prosirila poreska osnovica; i povecala naplata prihoda. Na strani
monetarne politike, imajuéi u vidu veoma nisku stopu inflacije na regionalnom nivou od 1,2 odsto i
postojee proizvodne jazove, postoji odredeni prostor za dalje postepeno kratkorocno ublazavanje
monetarnih uslova u zemljama u kojima je valuta vezana za evro. Medutim, u zemljama sa fleksibilnim
deviznim kursom neophodan je oprez kako bi se osiguralo da devizni kurs ne bude pod pritiskom i/ ili da
ne dode do nepozelinog rasta inflacije. Sto se tice politike u finansijskom sektoru, resavanje problema
visokog nivoa nenaplativih kredita bi¢e od klju¢nog znacaja za obnavljanje rasta kredita i podsticanje
preduzetnistva i otvaranja novih radnih mesta.

Postoje znacajni negativni rizici u pogledu makroekonomskih izgleda regiona JIEG. Spoljni rizici odnose
se na: opasnost od deflacije u evrozoni, koja bi mogla da dovede do usporavanja rasta u evrozoni i, samim
tim, do smanjenja spoljne traznje za izvozom iz zemalja JIEG; dinamiku poveéanja kamatnih stopa na
globalnom nivou; i potencijalne geopoliticke implikacije sukoba izmedu Rusije 1 Ukrajine koji je u toku.
Unutrasnji rizici odnose se na: unutrasnje drustveno-politicke tenzije koje proisticu iz visoke stope
nezaposlenosti, postojeée napore na restrukturiranju drustvenih preduzeca, izbore i nedovoljne napore na
resavanju dugoroc¢nih strukturnih problema u zemljama JIEG. Ti spoljni i unutrasnji rizici, ukoliko se budu
materijalizovali, imace negativan uticaj na izglede za rast u zemljama JIEG i uspori¢e ekonomski oporavak
u regionu koji je jo$ uvek u povoju. U krajnjem slucaju, ukoliko dode do ozbiljnog pogorsanja
ckonomskih uslova na koje uti¢u navedeni rizici, rast proizvodnje u zemljama JIEG u 2014. godini mogao
bi da bude vise nego prepolovljen (0,6 odsto) u odnosu na nase osnovne projekcije (1,9 odsto). U 2015.
godini, rast ¢e biti manji za jednu tre¢inu (1,7 odsto) u odnosu na osnovni scenario (2,6 odsto).

U srednjorocnom i dugoro¢nom periodu, dostizanje zivotnog standarda u EU zahtevace decenije
nesmanjenih napora od strane zemalja JIE6 na unapredenju politike, institucionalnih i ekonomskih
rezultata. Povecanje prihoda u zemljama JIE6 podrazumevace ubrzanje dinamike sprovodenja reformi i,
§to je 1 najvaznije, pretvaranje njihovih prednosti u robustan i ravnomeran ekonomski razvoj. Otklanjanje
strukturnih rigidnosti, ne samo u pogledu makroekonomske politike, ve¢ i u pogledu unapredenja
globalne integracije i povezivanja zemalja JIEG, unapredenja produktivnih potencijala i konkurentnosti
privrede 1 institucionalnog jacanja, u konacnici dace snazan podsticaj povecanju prihoda i priblizavanju.



I. Aktuelna kretanja

Izlazak iz recesije

Region JIEG izasao je iz recesije u 2013. godini i ostvario rast koji je bio podrZan oporavkom u
zemljama sa visokim prihodima, posebno u Evropskoj uniji (EU). Nakon pada od 0,7 u 2012.
godini, prosecan realan rast BDP-a u zemljama JIEG u 2013. godini iznosio je 2,2 odsto (Grafikon 1). U
svih Sest zemalja JIEG zabeleZena je pozitivna stopa rasta, pri cemu je na Kosovu, u BJR Makedoniji i u
Crnoj Gori stopa rasta premasila 3 odsto. Samo je Albanija ostvarila sporiji privredni rast u 2013. u
odnosu na 2012. godinu, ali je rast i dalje bio pozitivan. Klju¢ni pokreta¢ zabelezenog oporavka rasta bila
je spoljna traznja za izvozom iz zemalja JIEOG, sto je ujedno bio i odraz oporavka evropske i globalne
ckonomije (videti Okvir 1).2

Tabela 1: Povecanje izvoza robe Na strani traZnje, izvoz je podstakao
(u milionima evra) ekonomski oporavak. Postepeni
2012 2013 razlika u % oporavak evrozone omogudio je poveéanje
Albanija 1.526 1.731 134 izvoza robe iz zemalja JIEG za gotovo 17
) odsto (Tabela 1). U Srbiji je izvoz znacajno
Bosnai 2.582 2.807 87 porastao (zahvaljujudi, pre svega, stranim

Hercegovina . g y -
Kosovo 987 305 63 izvoznicima, kao sto su FIAT, NIS, Miselin
’ 1 Stada) za 25,6 odsto u 2013. u odnosu na
BJR Makedonija 3107 3206 32 2012. god.inu. Izvoz robe porastao .je 1 u
celom regionu, od 2,8 odsto u Crnoj Gori
Crna Gora 392 403 2,8 do 13,4 odsto u Albaniji, dok su rezultati u
pogledu izvoza usluga losiji u odnosu na

Srbija 8.726 10.956 25,6 izvoz robe.

JIEG 16.620 19.408 16,8 Usled jos uvek  visoke stope

nezaposlenosti i sporog oporavka

Izwor: Narodne banke i procene eksperata Svetske banke. . , . . .
zy proe P v kredita, domaca trazZnja u zemljama

JIEG u 2013. godini ostala je na niskom
nivou. Usled malog broja novih radnih mesta i ogranic¢enih kredita za preduzeéa i domadinstva, dobit
preduzeca i prihodi domadinstva nisu bili dovoljni da poveéaju domacu potrosnju i investicije. Domaca
traznja smanjena je za 1,4 odsto. Sa izuzetkom Crne Gore, realan rast domace traznje u regionu bio je
negativan i zabeleZen je pad u Srbiji (-2.2 odsto), Bosni i Hercegovini (-1.4 odsto), Albaniji (-0.6 odsto) i
BJR Makedoniji (-0.6 odsto).® U Srbiji, domaca potrosnja i investicije imale su posebno negativan
doprinos rastu BDP-a od oko 1,5, odnosno 1,7 procentnih poena. Kvartalni podaci o BDP-u za BJR
Makedoniju i Stbiju i opsti pokazatelji za region u celini - kao $to su krediti, zarade, inflacija,
nezaposlenost, uvoz i dugovanja domacinstava - svi ukazuju na to da ¢e domaca traznja ostati na niskom
nivou i u prvom kvartalu 2014. godine.

2 U izvestaju RER za jugoisto¢nu Evropu br. 5 iz decembra 2013. godine projekcija rasta iznosila je 1,8 odsto.
3 Podaci o realnom rastu domace traznje preuzeti iz MMF Svetski ekonomski izgledi IMF WEO). Podaci za
Kosovo nisu dostupni.



Okvir 1: Globalna ekonomska kretanja

Oporavak rasta na globalnom nivou zadrzao je uzlazni pravac u prvom kvartalu 2014. godine,
uglavnom zahvaljujuéi snaznom oporavku u zemljama sa visokim prihodima. U SAD-u, nakon
blagog usporavanja u prva dva meseca ove godine, najnoviji podaci ukazuju na to da dolazi do
ponovnog ubrzanja privrede posle dubokog zimskog zamrzavanja. Uz znacajnije povecanje novih
radnih mesta - od pocetka 2014. godine otvoreno je 2,4 miliona novih radnih mesta - rastuce
zalihe 1 cene nekretnina uticali su na povecanje prihoda i bogatstva domacinstava i poverenje
potrosaca i potrosnja su sve veci. U evrozoni, podaci o indeksu menadZera prodaje (PMI) za
januar i februar ukazuju na obnavljanje aktivnosti u Nemackoj i na rast u svim drugim zemljama
osim u Francuskoj, iako se i u Francuskoj poverenje ipak povecava. Indeks proizvodnje za
evrozonu je takode porastao u martu i priblizio se rekordnom nivou za poslednje tri godine.
Znacajni rezervni kapaciteti i dugoro¢no niska stopa inflacije u evrozoni, medutim, predstavljaju
realne razloge za zabrinutost u pogledu deflacije. U Japanu, sto se tice oporavka zasnovanog na
domacdim kapacitetima, u februaru je zabelezen nagli rast industrijske proizvodnje od 12 odsto
(sezonski prilagodena godis$nja stopa 3m/3m SAAR), $to je najvisa stopa od oporavka od
zemljotresa i cunamija 2011. godine. Rastuca privatna potro$nja u ocekivanju povecanja poreza na
potrosnju u aprilu trebalo bi da povoljno utice na rast u prvom kvartalu 2014. godine, s tim da ¢e
smanjenje uzrokovano poveéanjem poreza, bez neutralizacije daljih fiskalnih i monetarnih
stimulansa, najverovatnije usporiti oporavak. U zemljama u razvoju, rast industrijske proizvodnje
oslabio je uprkos naglom rastu izvoza, uglavnom usled slabosti u Brazilu, Kini i Indiji. Bledi
industrijski rezultati su u suprotnosti sa rezultatima zemalja u razvoju kao sto je Kina, koje su
ostvarile naglo povecanje izvoza u Cetvrtom kvartalu 2013. godine, koje se nastavilo po stopi od 8
odsto godisnje i u tri meseca do januara. Iako slaba industrijska proizvodnja jednim delom
odrazava ogranicenja kapaciteta u velikim zemljama sa srednjim prihodima, nepovoljni uslovi za
finansijsko poslovanje, striktnija monetarna politika i nize cene robe takode su doprineli
usporavanju domacih aktivnosti.

Federalne rezerve pocele su da obustavljaju svoj program kvantitativnog popustanja (QE) u
januaru, u zelji da poboljaju izglede za rast americke ekonomije. Reakcija finansijskog trzista je
prvobitno izostala, pri cemu su dugorocni prinosi Americkog trezora ostali stabilni i nestabilnosti
na valutnim trziStima bile neznatne, $to ukazuje na to da je veliki deo efekata obustavljanja
programa ve¢ bio uracunat u cenu. Period relativne smirenosti trzista prekinut je krajem januara
nakon iznenadne amortizacije argentinskog pezosa, porasle su zabrinutosti u pogledu kineske
ekonomije, i poceo je da se oseca uticaj drugih ekonomskih i politickih faktora specifi¢nih za
pojedine zemlje. Bruto tokovi kapitala u zemljama u razvoju i zemljama u usponu pali su na novi
rekordno najnizi nivo u februaru. Berze i valute u velikom broju ekonomija u usponu bile su pod
pritiskom, a nekoliko velikih ekonomija sa srednjim prihodima zapocele su agresivau politiku
racionalizacije da bi ublazile stres kojem su bile izloZeni njihove valute i domaca inflacija -
ukljucujuéi Argentinu, Brazil, Indiju, Indoneziju, Tursku i Juznu Afriku. Iako su se tokovi kapitala
prema zemljama u razvoju i zemljama u usponu oporavili u martu i dalje su osetljivi na globalna
kretanja. Strane direktne investicije (koja ¢ine oko 60 odsto ukupnih tokova) i dalje su najvedi i
najmanje nestabilan oblik protoka kapitala, koji stabilizuje ukupne finansijske tokove u zemljama u

razvoju.

Rastuca napetost u Ukrajini i Rusiji od kraja februara do danas izazvala je relativno ogranicene
poremecaje na globalnim finansijskim trzi$tima, osim na trzistima zitarica. Indeks nestabilnosti
(VIX), koji je merilo globalne averzije prema riziku, skocio je za 14 odsto pocetkom marta i cena
zlata, koja je merilo geopolitickog rizika, povecala se za 15 odsto do sredine marta, ali su oba ta
merila naknadno pala. Cene psenice i kukuruza porasle su za 17 odsto, odnosno za 12 odsto, od
februara, sto jednim delom odrazava i zabrinutost trzista u pogledu Ukrajine i Rusije, kao i suse u
Severnoj i Juznoj Americi i, u manjoj meri, u jugoisto¢noj Aziji.




Grafikon 1: Rast u zemljama JIE6, 2012- Grafikon 2: Rast industrijske proizvodnje u
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Smanjenje doznaka u zemljama JIE6 uticalo Grafikon 3: Doznake 2010-2013
je i na smanjenje domace traznje. U 2013, (“0BDP-)

godini, doznake za zemlje JIEG smanjenje su kao | 16 -
procenat BDP-a, sto je odraz jos uvek sporog | 14
ckonomskog oporavka i preovladujuée visoke

. . 12
stope nezaposlenosti u zemljama EU. Doznake u

regionu smanjene su za 0,5 procentnog poena, 10
kao udeo u BDP-u (Grafikon 3). To smanjenje
povezano je sa ekonomskim uslovima sa kojima
se migranti suocavaju u zemljama domacinima.
Najveée smanjenje zabelezeno je i ovaj put u
Albaniji 1 veli¢ina tog smanjenja procenjuje se na
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Izvor: Centralne banke zemalja JIEG.
Primedba: U Albaniji, na Kosovu i u Bosni i Hercegovini

doznake, prema definiciji, obuhvataju i naknadu za zaposlene;
Srbija i Crna Gora koriste uze definicije. Podaci za BJR
Makedoniju obuhvataju samo radni¢ke doznake koji dolaze
zvani¢nim bankarskim kanalima i koje su prijavljene kao takve,
ali ne i sve privatne transfere.

Na strani proizvodnje, pokretaci rasta u zemljama JIEG6 bili su razli¢iti. Rast proizvodnje u Srbiji
(od 2,5 odsto), Albaniji (od 0,4 odsto) i Bosni i Hercegovini (od 0,8 odsto) ostvaren je, pre svega, u
industriji i poljoprivredi, a u BJR Makedoniji (3,1 odsto) u sektoru gradevine. U Crnoj Gori, ostvaren je
rast (od 3,5 odsto) zahvaljujuéi oporavku na §irim osnovama.

U svim zemljama JIE6, dobra poljoprivtedna godina podrzala je privrednu aktivnost u 2013.
godini. Posle pada od 17 odsto u Srbiji u 2012. godini, poljoprivredna proizvodnja oporavila se i povecala

10



za 20 odsto u 2013. godini. I ostale zemlje su zabelezile oporavak poljoprivrednog sektora, mada na nizem

nivou.

Za razliku od 2012. godine, u 2013. godini u svim zemljama regiona JIE6 ostvaren je rast
industrijske proizvodnje (Grafikon 2). Industrijski rast u Crnoj Goti ostvaren je zahvaljujuéi oporavku
sektora hidro-elektri¢ne energije, a u Stbiji zahvaljujuci novoj proizvodnji FIAT-a. U ostalim zemljama
JIEG, industrijska aktivnost je rasla, ali nesto sporije.

Podaci za prva dva meseca 2014. godine pokazuju da se rast industrije nastavlja u svim zemljama
regiona, mada po nejednakim stopama. Dostupni podaci za Cetiri zemlje pokazuju da je industrijska
proizvodnja porasla, u proseku, za 4,7 odsto u prva dva meseca 2014. godine (na medugodisnjem nivou).
Kao sto je i ocekivano, nakon pocetnog skoka izvoza automobila, rast industrijske proizvodnje u Srbiji
smanjio se na 1,2 odsto. Suprotno do toga, Crna Gora i Bosna 1 Hercegovina ostvarile su najveci rast
industrijske proizvodnje medu zemljama JIEG (zahvaljujudi, pre svega, sektoru proizvodnje) od 6,5 odsto,

odnosno 6,7 odsto.
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Rast zasnovan na izvozu poboljsava platne bilanse

Oporavak zasnovan na izvozu, u kombinaciji sa niskom domacom traznjom, doveo je do
znacajnog smanjenja deficita spoljnog racunu tekucih transakcija u svim zemljama JIEG.
Povecanje izvoza i istovremeni pad uvoza doprineli su smanjenju trgovinskog deficita u zemljama
jugoistocne Evrope od 4,7 odsto BDP- a 1 smanjenju deficita u teku¢im racunima platnog bilansa od 3,4
odsto BDP-a u 2013. godini (Grafikon 4, Grafikon 5). Ostvaren je intenzivan rast izvoza u zemlje EU,
posebno u Bosni i Hercegovini, BJR Makedoniji i Stbiji. Crna Gora i Kosovo povecali su ucesée izvoza u
region jugoistocne Evrope. Najvedi udeo izvoza zemalja JIEG ¢inila je proizvedena roba, pa zatim masine
i transportna sredstva. Oni zajedno ¢inili su preko 60 odsto izvoza u regionu u 2013. godini. Najveci rast
u 2013. godini ostvaren je u izvozu masina i transportnih sredstava iz Srbije. Izvoz mineralnih goriva bio
je prilicno znacajan u Albaniji i Crnoj Gori, dok su bazni metali ¢inili oko cetvrtinu izvoza Kosova u
2013. godine

Pad produktivnosti i povecanje realnih zarada u nekim zemljama JIE6 doveli su do povecanja
jedini¢nih troSkova rada i smanjenja konkurentnosti. Realni jedini¢ni troskovi rada povecavaju se od
2008. godine u Bosni i Hercegovini, Crnoj Gori i BJR Makedoniji (Grafikon 6). Samo u Albaniji realno
povecanje zarada bilo je viSe nego kompenzovano rastom produktivnosti, dok su u Crnoj Gori i BJR
Makedoniji realne zarade povecane uprkos smanjenju produktivnosti (Grafikon 7). Srbija je jedina zemlja
u regionu JIEG koja je zabelezila dosledno smanjenje jedini¢nih troskova rada, $to je povecalo njenu
konkurentnost. Delom i kao rezultat toga, izvoz iz zemalja JIE6 u EU i dalje je znatno manji od njihovog
potencijala (videti Okvir 2).

Grafikon 4: Racun tekucih transakcija i Grafikon 5: Racun tekucih transakcija po
trgovinski bilans i bilans usluga za JIE6 (% zemljama JIE6
BDP-a) (% BDP-a)
2011 2012 2013 ALB BIH KOS MKD CG SRB JIE6
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-25 - -18 -
M Stanje na racunu tekucih transakcija -20 -
m Tragoviski bilans (ukljuéujuéi usluge) m2011 m2012 ®2013
Izvor: Centralne banke, MMF Svetski ekonomski izgledi (IMF Izvor: Centralne banke u zemljama JIEG.
WEO) i proracuni eksperata Svetske banke. Primedba: Crna Gora belezila je poboljsanje DRTT u treem

kvartalu svake godine zahvaljujudi turistickoj sezoni sto je za
rezultat imalo puno manji DRTT na godi$njem nivou.
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Grafikon 6: Indeks realnih jedini¢nih Grafikon 7: UceSc¢e u razlici jedini¢nih troskova

troskova rada rada u odnosu na 2008.
(2008=100) (u procentnim poenima)
140 1 === ALB e B|H 20
130 - MKD = «» o CG 15 - P
120 - 10 - '3
110 - 5 - .
100 - 0 - -
90 - 5 -
80 - -10 -
70 - .15 -
60 . .20 - MRastrealnih zarada
.25 .| MRast produktivnosti \ 2
30 1 ¢ Ukupna razlika jedinicnih troskova rada
Izvor: Drtzavni zavodi za statistiku, procene eksperata ALB BIH MKD cG SRB
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Primedba: Cifre za 2009. odraZavaju strukturnu Izvor: Drzavni zavodi za statistiku, procene eksperata Svetske banke.

promenu u podacima za BJR Makedoniju usled revizije
metodologije za definisanje bruto zarada.

Okvir 2: Trgovinski potencijali jugoisto¢ne Evrope

U skladu sa teorijom trgovine, uvodenje slobodne trgovine treba da doprinese ekonomskom razvoju i unapredenju
regionalne saradnje. Za zemlje jugoistocne Evrope, Centralnoevropski sporazum o slobodnoj trgovini (CEFTA)
moze takode biti vazan deo ostvarenja ravnomernije tranzicije i pristupanja EU. Empirijska procena na osnovu
gravitacionih modela* ukazuje na to da je uces¢e u CEFTA izmedu 2006. i 2012. godine imalo znacajan pozitivan
efekat na trgovinske tokove za jugoisto¢nu Evropu i da je dovelo do povecanja izvoza iz zemalja jugoistocne Evrope
u zemlje clanice CEFTA za oko 72 odsto u posmatranom vremenskom petiodu. Ukupno gledano, rezultati ukazuju
na to da izvoznici iz jugoisto¢ne Evrope koriste mogucénosti koje im pruza Sporazum o slobodnoj trgovini.
Medutim, i pored prednosti koje pruza CEFTA, utisak je da je trgovina izmedu zemalja jugoistocne Evrope i EU i
dalje manja od potencijala.

e Uvoziz EU je, prema procenama, izmedu 18 i 33 odsto manji od potencijala, u zavisnosti od zemlje. Uvoz
manji od potencijala moze da znaci da preduzeca i potrosaci placaju domace proizvode po visSim cenama
nego $to bi placali za uvozne proizvode, sto ugrozava konkurentnost preduzeca i smanjenje kupovnu moc
potrosaca.

e Izvoz je takode znatno manji od potencijala. Izvoz iz Albanije u EU je, prema procenama, 40 odsto manji
od potencijala, $to je najvise u jugoistocnoj Evropi. BJR Makedonija i Bosna i Hercegovina su oko 33
odsto ispod svojih potencijala, a Crna Gora, Srbija i Kosovo izvoze oko 27 odsto manje u EU u odnosu na
njihove procenjene potencijale.

Povecanje trgovine sa EU moglo bi da doprinese povecanju zaposlenosti i rasta i da pomogne zemljama u resavanju
problema makroekonomskih neravnoteza.

e U proseku, procenjeno je da je izvoz znatno vise ispod potencijala nego uvoz. Prema tome, resavanjem oba
ta problema olaksalo bi se resavanje problema visokog deficita u tekuéem racunu platnog bilansa sa kojim
se suocava vecina zemalja u regionu.

e Povecanje moguénosti za izvoz povecalo bi domacu proizvodnju i ekonomski rast preko kanala neto
izvoza.

e  Povecanje izvoza moze da utice na povecanje mogucnosti za zaposljavanje u izvoznim preduzeéima.

Sta moze da se uradi da se pomogne zemljama jugoistoéne Evrope da u potpunosti iskoriste svoj izvozni potencijal?
Nepovoljno poslovno okruzenje u velikom broju zemalja jugoisto¢ne Evrope otezava rast preduzeca i izvoz. Na
primer, postoji potreba za pojednostavljenim trgovinskim pravilima i propisima.

4 U gravitacionim modelima potencijal trgovine izmedu zemalja ili regiona procenjuje se na osnovu njihovog BDP-a,
udaljenosti i zajednickih karakteristika, kao $to su jezik ili pravni sistemi.
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Grafikon B2.1: Razlika uvoza i izvoza u JIE6 Istrazivanje uslova poslovanja (Doing Business
% potencijalnog uvoza, odnosno izvoza, prosek za period  Sutvey) pokazalo je da je u svim zemlje jugoistoCne

2006-2012 Evrope za izvoz potrebno znacajno vreme. U BJR
ALB MKD BIH CG SRB KOS JIE6 Makedoniji i Stbiji za izvoz je potrebno 12 dana; u
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5 | Hercegovini 16 dana i u Albaniji 19 dana. Osiguranje
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.25 - takode da budu vazne. Na primer, tako $to ée se
30 - osigurati da reka Sava bude plovna za plovila srednje
35 - velicine. Razumno je ocekivati da se zemlje
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-40 - ne samo zato §to su potencijalni kandidati za ¢lanstvo

-45 - u EU. Strukturne promene u cilju poboljsanja
poslovnog i trgovinskog okruzenja, kao i izgradnja
institucija  koje stvaraju mogucnosti za lokalna
preduzeca da iskoriste prednosti slobodnije trgovine,
omogucice zemljama jugoistoéne Evrope da iskoriste
svoju blizinu - kako geografski, tako i ekonomski — u odnosu na zemlje EU.

M lzvoz m Uvoz

Izvor: Procene eksperata Svetske banke

Struktura finansiranja deficita spoljnog ra¢una tekuéih transakcija (DRTT) je poboljSana
(Grafikon 8) i najveci deo finansira se iz stranih direktnih investicija (SDI) i portfolio investicija.
Direktne investicije bile su najveéi izvor finansiranja u 2013. godini i ¢inile su gotovo dve trecine
tinansiranja DRTT (Grafikon 9). Ucesée SDI u finansiranju DRTT znacajno je povecano sa 18,4 odsto,
koliko je iznosilo 2012. godine, na 63 odsto u 2013. godini. Najveéi efekat zabelezen je u BJR Makedoniji,
nakon cega slede Albanija sa oko 87 odsto DRTT, Kosovo i Crna Gora sa preko dve trecine, Srbija sa
oko jednom polovinom i Bosna 1 Hercegovina sa jednom tre¢inom (koja je zabelezila pad znacaja u
drugoj polovini godine). Portfolio investicije imale su kljuénu pozitivau ulogu u finansiranju DRTT u
Srbiji, ali su u vecini drugih zemalja, osim Crne Gore, imale negativan uticaj. Ostale investicije 1 rezervna
aktiva zabelezili su odlive.

Grafikon 8: Rast izvoza u zemljama JIEG Grafikon 9: Finansiranje ra¢una tekucih
(%) transakcija u zemljama JIE6
(% DRTT-a)
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Izvor:  Centralne banke, MMF Svetski ekonomski Izwor: Centralne banke, MMF Svetski ekonomski izgledi
izgledi IMF WEO) i proracuni eksperata SB. (IMF WEO) i proracuni eksperata Svetske banke.
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Neto SDI povecane su u Cetiri zemlje u 2013. godini, mada su pre tog povecanja bile na dosta
niskom nivou. Regionalni neto prosek povecan je za 1 procentualni poen BDP-a i iznosio je 35,6 odsto
rasta. U Crnoj Gori, zabeleZeno je smanjenje od 5,1 procentnih poena BDP-a (ili za jednu tre¢inu), iako je
Crna Gora i dalje $ampion u privlacenju direktnih stranih investicija u JIEG sa 9,7 odsto BDP-a, sto je
koncentrisano u nekretnine. U Srbiji, smanjenje odliva koje je premasilo smanjenje priliva za rezultat je
imalo 1 veéi obim neto SDI.

Priliv SDI u zemljama JIE6 u 2013. godini neznatno je povecan i iznosio je 2,9 odsto BDP-a, sto
je za 2,6 odsto vise nego u zemljama EU11,° ali je i dalje daleko ispod rezultata u zemljama
EU15,° koji iznosi 14 odsto BDP-a. Priliv SDI u BJR Makedoniji - uglavnom za proizvodnju - je vise
nego udvostrucen u 2013. godini, mada je pre povecanja bio na veoma niskom nivou. Na Kosovu i u
Albaniji, priliv SDI je povecan i investicije su usmeravane uglavnom za infrastrukturne projekte kao sto su
aerodrom Pristina i hidro-elektrane na Kosovu, kao i busotine u Albaniji. U ostale tri zemlje, priliv SDI
bio je negativan.

Grafikon 10: Prilivi SDI
(% BDP-a)
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HJIE6 mEU1l mEU15

Izvor: Centralne banke zemalja JIEG 1 Eurostat

Uprkos neznatnom smanjenju u 2013. godini, spoljni dug zemalja JIEG6 i dalje je visok. Ukupan
spoljni dug regiona JIEG u 2013. godini smanjen je za gotovo 3 procentna poena i iznosio je 63,5 odsto
BDP-a, uglavnom usled znacajnog smanjenja (od 8,3 procentnih poena) u Srbiji (Grafikon 11. i Grafikon
12). Smanjenje zaduzenosti u privatnom sektoru u 2013. godini dovelo je do smanjenja spoljnog duga na
nivou regiona. Spoljni dug je neznatno porastao u Albaniji usled povecanja duga u privatnom sektoru i
niskog rasta BDP-a (Grafikon 12).

5 Zemlje EU11 su: Bugarska; Hrvatska; Cegka; Estonija; Madarska; Letonija; Litvanija; Poljska; Rumunija; Slovacka; 1
Slovenija

6 Zemlje EU15 su: Austrija; Belgija; Danska; Finska; Francuska; Nemacka; Grcka; Irska; Italija; Luksemburg;
Holandija; Portugal; Spanija; Svedska; i Velika Britanija
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Grafikon 3: ProseCan spoljni dug u zemljama Grafikon 4: Ukupan javni i privatni spoljni

JIE6 dug 2011-2013.
(% BDP-a) (% BDP-a)
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Izvor: Centralne banke i ministarstva finansija zemalja JIEG. Izvor:  Centralne banke i ministarstva finansija zemalja JIE6; MMF;
Primedba: Zelena linija predstavlja mastrihtsku normu za stanje Svetska banka.
duga. Primedba: Podaci o spoljnom dugu Crne Gore su procene. Podaci o

privatnom spoljnom dugu Kosova su procene i mogu biti blago
potcenjeni. Spoljni dug Kosova takode ne obuhvata potencijalni dug
prema Londonskom i Pariskom klubu o kojem mora da se pregovara sa
Srbijom.

Stalni izazovi smanjenja visoke nezaposlenosti

Sa oporavkom aktivnosti, u zemljama JIE6, u 2013. godini neznatno je povecCana i stopa
zaposlenosti. Prema Anketi radne snage, BJR Makedonija, Crna Gora, a u manjoj meri i Bosna i
Hercegovina, zabelezile su povecanje zaposlenosti (Grafikon 14). Medutim, to povecanje zaposlenosti je
odraz kratkoro¢nih ekonomskih rezultata i nije dovoljno da se smanji visoka stopa nezaposlenosti u
zemljama JIE6. U dugorocnom periodu, prose¢no zaposljavanje (I stopa nezaposlenosti) i dalje ce
odrazavati lose uslove na trzistu rada i proizvoda (Grafikon 13, Grafikon 14).
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Grafikon 5: Zaposlenost u jugoisto¢noj Evropi, Grafikon 6: Indeks zaposlenosti u zemljama
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Izvor: Drzavni zavodi za statistiku, procene eksperata Svetske — Izwor: Drzavni zavodi za statistiku, procene eksperata Svetske
banke. banke.

Uptkos povecanju zaposlenosti, stopa nezaposlenosti i dalje je bila visoka i iznosila je 24,2 odsto.
Stopa nezaposlenosti u regionu je znatno visa nego u zemljama EU11 i EU15 (Grafikon 15).7 U svim
zemljama osim u Albaniji 1 na Kosovu?® stopa nezaposlenosti pocela je da pada sa najviseg nivoa koji je
dostigla u periodu krize i, u nekim slucajevima, pala je ¢ak ispod nivoa iz perioda pre krize (Grafikon 16).

Dugorocna nezaposlenost (definisana kao nezaposlenost u trajanju duZem od 12 meseci)
nastavila je da raste od pocCetka globalne finansijske krize. Globalna finansijska kriza i naknadna
recesija sa dvostrukim dnom u zemljama JIEG otezala je radnicima koji su izgubili posao da nadu novo
zaposlenje. Ucesée dugoroc¢no nezaposlenih medu nezaposlenima je i dalje veoma visoko 1 iznosi 83 odsto
nezaposlenih u Bosni 1 Hercegovini, 82 odsto u Crnoj Gori, 76 odsto u Stbiji, 72 odsto u Albaniji 1 60
odsto u BJR Makedoniji i na Kosovu.

7EU11 obuhvata Bugarsku, Hrvatsku, Cesku, Estoniju, Madarsku, Letoniju, Litvaniju, Poljsku, Rumuniju, Slovacku
i Sloveniju. Grupa zemalja EU15 obuhvata : Austriju, Belgiju, Dansku, Finsku, Francusku, Nemacku, Grcku, Irsku,
Italiju, Luksemburg, Holandiju, Portugal, Spaniju, Svedsku i Veliku Britaniju.

8 Poslednji podaci dostupni za Kosovo su za 2012. godinu.
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Grafikon 7: Nezaposlenost u JIE, EU 11i EU  Grafikon 8: Nezaposlenost, Cetvrti kvartal 2013.
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Izvor: Podaci iz Ankete radne snage za posmatrane zemlje, Izvor: Drzavni zavodi za statistiku, procene eksperata Svetske
Eurostat. banke.

Primedba: Cifre za 2009. odrazavaju strukturnu promenu u
podacima za BJR Makedoniju usled revizije metodologije za
definisanje bruto zarada.

U celom regionu, stopa nezaposlenosti mladih je znatno vi$a od ukupne nezaposlenosti (Grafikon
17).° Na kraju 2012. godine, ukupna stopa nezaposlenosti u regionu JIEG porasla je za oko 5 procentnih
poena u odnosu na nivo pre krize, dok se stopa nezaposlenosti mladih povecala dva puta toliko. Podaci iz
anketa o potro$nji domadinstava pokazuju da je stopa nezaposlenosti mladih generalno visa u
siromasnijim segmentima raspodele prihoda (Grafikon 18), bududi da prihodi mladih u vec¢oj meri zavise
od zarada koje zaraduju na trzistu rada. Sto duZe traje nezaposlenost, vise se produbljuju i nejednakosti u
pogledu prihoda i otezava se poboljsanje opsteg prosperiteta. Pored toga, teski uslovi na trzistu rada
odrazavaju se na smanjenje stope uceséa radne snage 1 mladi se udaljavaju sa trzista rada. To je ilustrovano
povecanjem broja onih koji nisu ni u obrazovnom sistemu, nisu ni zaposleni i ne pohadaju ni obuku
(NEET). Niskokvalifikovana radna snaga — oni koji imaju samo nize srednje obrazovanje — se takode
suocavaju sa visokim porastom nezaposlenosti u celom regionu JIEG. (Videti Reflektor 1. koji se odnosi
na nezaposlenost mladih).

9 U novom izvestaju Svetske banke (2014, u pripremi) o poslovima za mlade opisane su klju¢ne karakteristike mladih
u Evropi. Pored toga, u izvestaju je ispitana i prividna “supercikli¢nost” nezaposlenosti mladih, sa ciljem da se
rasvetle varijacije u razli¢itim delovima kontinenta i u razli¢itim tackama u ciklusu (tj. rast i recesija). Takode, analiza
u izvestaju proteze se i van uticaja rasta BDP-a i analizirane su i konkretne politike i institucije koje uticu na
dinamiku nezaposlenosti mladih, kao i poslebno negativni podsticaji i prepreke za posao koji mogu da onemogude
produktivno zaposlenje i aktivnost mladih.
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Grafikon 9: Razlike nezaposlenosti mladih i
odraslih
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Izvor: Eurostat, drzavni zavodi za statistiku
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Grafikon 10: Nezaposlenost mladih po
bogatstvu

Stopa nezaposlenosti mladih po kategorijama prihoda
u procentima

80
70 ~
60 ~ (]
50 ~
40 ~
30 ~
20 ~
10 -
0

ALB BIH KSV MKD  MNE SRB

najbogatijih 60 odsto M najsiromasnijih 40
najsiromasnijih 20 odsto

Izvor: Ankete o potro$nji domacinstava



Fiskalni pritisci ne jenjavaju

Iako je fiskalni deficit smanjen u 2013. godini, fiskalna situacija u zemljama JIE6 nece biti
odrziva ukoliko se ne eliminiSu strukturne rigidnosti iz svojih rashoda. Zemlje JIEG smanjile su, u
proseku, svoje fiskalne deficite u 2013. godini zahvaljujudi striktnijoj kontroli rashoda. U 2013. godini,
prosecan neponderisani'® fiskalni deficit smanjen je na 3,8 odsto BDP-a u odnosu na 4,3 odsto BDP-a,
koliko je iznosio u 2012. godini (Grafikon 19). Usporen rast, deflatorni pritisci i pomeranje ka rastu
zasnovanom na povecanju spoljne traznje stavili su pritisak i na prihode, koji su u 2013. godini smanjeni,
u proseku, za 0,5 odsto BDP-a. Ali striktnijom kontrolom potro$nje, koja je smanjena za 1 odsto BDP-a,
u proseku, gubitak prihoda je vise nego kompenzovan.

Grafikon 11: Fiskalni deficiti U vecini zemalja zabeleZen je pad prihoda
% BDP-a izraZzenih kao procenat BDP-a (Grafikon 20)
8 - i porezi na medunarodnu trgovinu su
znacajno podbacili. U periodu izmedu 2009. i

7 1 2013. godine, prihodi od poreza na
6 - medunarodnu trgovinu smanjeni su, u proseku,
za 0,5 odsto BDP-a, kao posledica smanjenja

5] uvoza (Grafikon 21). Albanija i Crna Gora su
4 - bile posebno tesko pogodene padom prihoda od
3 | PDV-a i zabelezile su pad od 0,5 odsto BDP-a,
odnosno preko 1 odsto BDP-a, u odnosu na

2 - 2009. godinu, kao rezultat sporog ili negativnog
1 privrednog rasta. Samo u Bosni i Hercegovini
0 prihodi su se neznatno povecali kao rezultat

uspeha Uprave za indirektne poreze.
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Medutim, razlike u ostvarenju prihoda od
poreza na trgovinu nastale su kao posledica
dugoroénih trendova, pre nego krize. Porezi
na medunarodnu trgovinu su u kontinuiranom
Izvor:  Vlasti datih zemalja i proracuni eksperata Svetske banke. padu jos od 2006. godine (Grafikon 22).
Sporazumi o stabilizaciji i pridruzivanju (SSP) sa EU koji su zakljuceni izmedu 2007. i 2013. godine
nalagali su zemljama JIEG da snize trgovinske barijere, $to je uticalo 1 na smanjenje prihoda od carina.
Carine su ¢inile 5 do 6 odsto ukupnih prihoda 2006. godine, ali se do 2012. godine njihov udeo smanjio za
oko 2 odsto (Grafikon 23). Carine su se odrzale na istom nivou samo na Kosovu, koje jos uvek nije
potpisalo SSP. U svim zemljama koje su potpisale SSP, prihodi od poreza na trgovinu poceli su opadaju u
periodu neposredno pre potpisivanja SPP-a.

Povecanje poreskih stopa na akcizne proizvode i spoljnih grantova pomogli su da se nedostatak
prihoda svede na najmanju mogucu meru. U periodu od 2009. do 2012. godine, prihodi od akciza
povecani su, u proseku, za 0,2 odsto BDP-a. Medutim, imajudi u vidu da su proizvodi kao $to su cigarete i
dalje znatno jeftinije u regionu nego u zapadnoj Evropi, moguée je da postoji odredeni prostor za
dodatno povecanje ovih prihoda, uz istovremena poboljsanja drugih ishoda javne politike (npr.
unapredenje zdravlja smanjenjem pusenja). Povecanje grantova od 0,2 odsto BDP-a, ukljuc¢ujuéi i sredstva
pretpristupnog fonda EU (IPA), je takode pomoglo da se zatvori manjak.

10 Svi prosecni iznosi navedeni u fiskalnom delu ovog izvestaja su neponderisani.
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Grafikon 12: Razlike u ostvarenju prihoda, Grafikon 13: Prosecno ucesce u razlici
2009-2013 ostvarenja prihoda
% BDP-a % BDP-a, neki izvori prihoda: 2009-2012.
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Zemlje jugoisto¢ne Evrope suocavaju se sa klju¢nim izazovima koji proisti¢u iz strukturnih
rigidnosti javnih rashoda. Fond zarada u javnom sektoru, koji jednim delom odrazava i velicinu javnog
sektora, postepeno i neprimetno se povecao sa 8,9 odsto BDP-a, u proseku, koliko je iznosio 2008.
godine, na 9,7 odsto u 2012. godini. U Bosni i Hercegovini, Crnoj Gori i Strbiji premasio je i 11 odsto
BDP-a i, u proseku, ¢ini 26,2 odsto ukupnih rashoda. Kosovo, koje je ranije imalo racionalan fond zarada,
takode je naglo povecalo svoj fond zarada - sa 5,9 odsto BDP-a u 2008. godini na 8,4 odsto u 2012.
godini, pa c¢ak i jo§ vise posle nedavnog povecanja plata u javnom sektoru. Samo Albanija i BJR
Makedonija su uspele da ogranice zarade u javnom sektoru i smanje potros$nju: u Albaniji sa 6,1 na 5,1
odsto BDP-a u periodu izmedu 2008. i 2012, a u BJR Makedoniji sa 8,1 na 7,5 odsto BDP-a u periodu
izmedu 2009. i 2012. Medutim, u BJR Makedoniji planirano je povecanje zarada u javhom sektoru u
oktobru 2014. godine, nakon $to su bile zamrznute jos od 2009. godine.

Kao $to je navedeno u prethodnom izdanju ovog Redovnog ekonomskog izvestaja, potro$nja na
penzije i socijalna davanja i dalje je visoka i Cesto nije usmerena na najugroZenije kategorije
stanovniStva. Nedavni porast davanja za ratne veterane (koji nije usmeren na najsiromasnije) na Kosovu
predstavlja potez u pogresnom pravcu. U BJR Makedoniji, penzije su povecane za 5 odsto za sve
kategorije u martu 2013. godine, i ponovo zatim u martu 2014. za dodatnih 5 odsto, i vlada je u svom
izbornom programu najavila da e nastaviti povecanja penzija i socijalnih davanja svake godine. U
Albaniji, nedavno povecanje penzija bilo je usmereno uglavnom na bogatijih 60 posto stanovnistva i nije

doseglo do najsiromasnijih kategorija stanovnistva.

Grafikon 16: Kapitalni rashodi U 2013. godini, kapitalni rashodi nastavili
% BDP-a su da se smanjuju. Kapitalni rashodi iznosili
su manje od 4 odsto BDP-a u BJR Makedoniji,

1 - crnoj Gori 1 Srbiji u 2013. godini. Uprkos
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10 | periodu izmedu 2008. i 2013. godine, sve

zemlje jugoistocne Evrope (osim Kosova)

8 - smanjile su kapitalnu potros$nju izrazenu kao

procenat BDP-a i istovremeno povecale fond

6 - zarada i socijalne transfere (Grafikon 24). Cak i

na Kosovu, povecanje kapitalnih rashoda bilo

4 - je uglavnom neefikasno i koncentrisano u

jednom velikom projektu izgradnje puta, koji

2 4 verovatno nece imati visoku  ckonomsku
o stopu povracaja.

AlLB  BIH KOS MKD CG  SRB U budZetskim planovima za 2014. godinu

=2008 m2013 predviden je nastavak napora na

konsolidaciji fiskalne pozicije od strane

vlada zemalja JIEG6. Zemlje JIEG projektovale
Izvor:  Vlasti datih zemalja i proracuni eksperata Svetske banke. su povecanje fiskalnog deficit u 2014. godini za

0,3 odsto BDP-a, u proseku. Ali taj prosek
maskira dve grupe zemalja u JIE6. U budzetima Bosne i Hercegovine, Kosova i BJR Makedonije
projektovano je smanjenje deficita, usled povecanja prihoda i striktnije kontrole rashoda (Grafikon 25).
Medutim, ispunjavanje tih ciljeva moze se pokazati kao izazov. U BJR Makedoniji, vlasti su iscrpile 61
odsto planiranog deficita za 2014. godinu ve¢ u prvom kvartalu ove godine, a slicno ostvarenje u prvom
kvartalu 2013. godine dovelo je do povecanja deficita. Na Kosovu, vlasti su se obavezale da ¢e da zadrze
deficit na nivou koji je u skladu sa fiskalnim pravilom od 2 odsto BDP-a (smanjenje sa 3 odsto u 2013.
godini), ali znacajna povecanja zarada u javnim sluzbama i davanja za ratne veterane znaci da Ce taj cilj biti
tesko izvodljiv. U Crnoj Gori, predvidena je dalja fiskalna konsolidacija u skladu sa fiskalnim pravilom
prema kojem su maksimalna ogranicenja deficita i duga 3 odsto BDP-a, odnosno 60 odsto BDP-a.
Medutim, moguce je da ti fiskalni planovi nece biti lako ostvariti ukoliko se uzmu u obzir i planirani
infrastrukturni projekti. Drugu grupu zemalja ¢ine Albanija i Srbija. Albanija i Srbija projektovale su
povecanje prihoda kao rezultat promena u oblasti poreske politike i napora na poboljsanju naplate poreza.
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Ali projektovano je da ée se fiskalni deficit Albanije u 2014. godini povecati usled napora na otplati
velikog iznosa docnji (2,5 odsto BDP). Projektovani deficit Srbije u 2014. godini je visi nego u 2013.
godini, zbog jednokratnih mera dokapitalizacija banaka i paketa otpremnina koji su planirani u budzetu za
reformu drustvenih preduzeéa. Kada se ne bi uracunale te mere potrosnje, fiskalni deficit u 2014. godini
bio bi nizi. U Crnoj Gori i Srbiji razmatraju se dalje mere konsolidacije rashoda i resavanje nekih od
strukturnih rigidnosti (npr. plate u javnom sektoru, penzije), $to bi trebalo da uti¢e na smanjenje
planiranog deficita.

Grafikon 17: Ucesc¢e u razlici visine deficita, 2013-2014

% BDP-a
4 -
M Ucesce prihoda
3 -
Ucesce rashoda
2 -

¢ Razlika deficita
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Izvor: Vlasti datih zemalja i proracuni eksperata Svetske banke.

Grafikon 18: Javni dug i garancije
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Izvor: Vlasti datih zemalja i proracuni eksperata Svetske banke.

Kao odraz slabog oporavka rasta i odlaganja fiskalne konsolidacije, u 2013. godini, javni dug je
nastavio da raste, a planirano je i da ¢e se dodatno povecati u 2014. godini. Prosecan javni dug ne
ukljucujudi garancije povecao se sa 41,9 odsto BDP-a, koliko je iznosio 2012. godine, na 44,7 odsto u
2013. godini, buduéi da su zemlje jugoisto¢ne Evrope bile primorane da se zaduzuju da bi mogle da
finansiraju fiskalni deficit (Grafikon 26). U 2014. godini projektovano je dodatno povecanje javnog duga,
u skladu sa rastu¢im fiskalnim deficitima. Javni dug ne ukljucujuéi garancije ve¢ je premasio 60 odsto
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BDP-a u Albaniji, a priblizava se tom nivou i u Crnoj Gori i Srbiji.!" Planirano je da se skup autoput, za
koji se procenjuje da kosta oko jedne cetvrtine BDP-a u Crnoj Gori, finansira novim zaduzivanjem.
Nedavna istrazivanja pokazuju da brz rast duga usporava privredni rast u istoj meri kao i visok nivo dug
(videti Pescatori i drugi autori, 201212).

I u 2013. godini, vladine garancije predstavljale su dodatni fiskalni rizik u ve¢ napetoj fiskalnoj
situaciji. Procenjeno je da su u 2013. godini garancije, u proseku, predstavljale dodatnih 5,4 odsto BDP-a
duga javnog sektora. lako je to smanjenje u odnosu na 5,8 odsto na koliko su bile procenjene 2012.
godine, vlasti treba da budu oprezne kada izdaju garancije za dug privatnog sektora ili drustvenih
preduzeca. To su dodatna opterecenja, pored implicitnih garancija, kao $to su penzije, koje se rapidno
povecavaju u ekonomijama u kojima se prose¢na starost stanovnistva povecava.

Kreditni rejting zemalja JIE6 u 2013. godini ostao je uglavnom stabilan. Uprkos razlic¢itim fiskalnim
rezultatima u regionu, samo dvema zemljama je smanjen rejting. U decembru 2013. godine, rejting
agencija Standard & Poor smanjila je kreditni rejting Albanije u velikoj meri zbog povecanja javnog duga
(Tabela 2), iako je to delimi¢no bilo i priznanje da je nivo docniji visok i da su napori na ras¢iséavanju i
otplati docnji dobrodosli. Rejting BJR Makedonije smanjen je u maju 2013. godine.

Tabela 2: Rejting drZavnog duga
Dec 2010 Dec 2011 Dec 2012 Dec 2013 Feb 2014

ALB B+ B+ B+ B B
BiH B+ B B B B
MKD BB BB BB BB- BB-
CG BB BB BB- BB- BB-
SRB BB- BB BB- BB- BB-

Izvor: Standard & Poor.

Da bi se omogucilo da se javni dug drZi na odrZivim nivoima i da se obezbedi da javna potro$nja
doprinosi podsticanju rasta, bice neophodna “pametna fiskalna konsolidacija”. Moguca je fiskalna
konsolidacija koja ¢e omoguditi eliminisanje rasipanja i kontrolu fonda zarada u javnom sektoru, uz
istovremeno odrzavanje produktivne potrosnje za infrastrukturna uska grla, ciljane potrosnje za siromasne
i namenske potrosnje za programe reaktiviranja za ciljne grupe na trziStu rada. Preokret u odnosu na
postojeée trendove politike, koji podrazumevaju smanjenje kapitalne potrosnje i poveéanje zarada u

javnom sektoru, mogao bi da podrzi privredni rast.

Pametna fiskalna konsolidacija koja ¢e da obezbedi fiskalnu odrZivost u srednjoroénom i
dugoro¢nom periodu zahtevace akciju na viSe frontova. Prvo i najvaznije, zahtevace nastavak napora
na fiskalnoj konsolidaciji koji treba da osiguraju da se stvori prostor za kompenzaciju gubitaka i smanjenje
javnog duga. Ali bitni su i izvori smanjenja rashoda. Mnoge zemlje jugoistoéne Evrope imaju prostora za
smanjenje javnih rashoda, pre svega fonda zarada u javnom sektoru i lose ciljanih socijalnih davanja.
Drugo, strukturne reforme u privredi uopste (na primer, pobolj$anje poslovne klime) mogu da doprinesu
jacanju privatnog sektora, uz sekundarne koristi u pogledu prihoda u javnom sektoru. Trece, investicije
kojima se podstice rast kroz pojacano koriséenje pretpristupnih fondova EU (IPA) stvorile bi neophodan
tiskalni prostor.

U istrazivanju MMF-a predlozeno je maksimalno ogranic¢enje duga od 60 odsto BDP-a za razvijene ekonomije i
40 odsto za trzista u usponu, da bi se omogucilo upravljanje rizikom od duznicke krize. Videti npr. Baldacci i drugi

autori (2013). Dostupno na: http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2013 /wp13238.pdf

12 http:/ /www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2014/wpl434.pdf
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Veoma niska inflacija koja i dalje pada

U celom regionu JIEG6, u 2013. godini, zabeleZeno je znacajno smanjenje inflacije. Nakon $to su se
iscrpeli efekti povecanja cena hrane, regulisanih cena i poreza, region je zabelezio dramati¢an pad stope
inflacije, koja je u nekim zemljama presla u deflaciju (Grafikon 27). Cetiri zemlje je valute su vezane za
evro (putem valutnih odbora, fiksnog kursa ili jednostrane evroizacije) imale su nizu inflaciju od Srbije i
Albanije, koje imaju u potpunosti fleksibilnu monetarnu politiku. Krajem 2013. godine doslo je do
deflacije u Bosni i Hercegovini (gde je indeks potrosackih cena pao za 1,2 odsto) i neuobicajeno niske
inflacije u Srbiji (2,2 odsto). Razlika izmedu inflacije u zemljama JIEG i u EU11 i EU15 smanjila se sa oko

5 procentnih poena, koliko je iznosila na kraju 2012. Godine, na samo pola procentnog poena u februaru
2014. godine (Grafikon 28).

Graﬁlfo? . 19: Inflacija  merena indeksom Grafikon 20: Regionalno poredenje inflacije
potrosackih cena
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U vecini zemalja, na pocetku 2014. Godine, nastavili su se pritisci na smanjenje cena. Uprkos
deflatornim pritiscima u Bosni i Hercegovini i Crnoj Gori, kao i daljem usporavanju inflacije na Kosovu i
u BJR Makedoniji, godisnji rast potrosackih cena u Srbiji i Albaniji uticao je na to da inflacija u zemljama
JIEG u prva dva meseca 2014. godine ostane na nivou iz decembra 2013. godine (1,2 odsto).

Pad cena hrane na globalnom nivou uticao je, u velikoj meri, na pad inflacije merene indeksom
potrosackih cena u zemljama JIEG6 u 2013. godini i na pocetku fiskalne godine 2014. (Grafikon 29).
Na kraju 2013. godine, najveéi pad potrosackih cena u odnosu na decembar 2012. (za 10 procentnih
poena) u zemljama JIEG zabelezen je u Srbiji, usled pada cena hrane. Izuzetak je bila Makedonija, gde su
inflatorna kretanja bila uslovljena usporavanjem cena energije na globalnom nivou i jenjavanjem efekta
ranijeg povecanja domacih regulisanih cena iz 2012. godini (Grafikon 30).

Grafikon 22: Inflacija merena rastom cena
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Grafikon 21: Inflacija merena rastom cena hrane energije
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Izvor: Drzavni zavodi za statistiku i proracuni eksperata Svetske

banke.
banke.
Grafikon 23: Proizvodni jaz u zemljama JIEG
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Primedba: Procene za Kosovo nisu dostupne.

Izvor: MMF Svetski ekonomski izgledi (IMF WEO) i izvestaji Svetske banke za
date zemlje.

U takvom nisko-inflatornom okruZenju, centralne banke zemalja JIE6 su malo olabavile
monetarnu politiku. Usporena domaca traznja u 2013. godini, znacila je i da je veliki deo rezervnih
kapaciteta za proizvodnju u ovim privredama bio neiskoriséen, $to je doprinelo negativnom proizvodnom
jazu (Grafikon 31). Da bi podrzale likvidnost i povecale pristup finansijama, centralne banke u Albaniji,
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BJR Makedoniji13 i Srbiji smanjile su referentne kamatne stope u 2013. godini za 1 procentni poen,
odnosno za 0,51 za 1,75 procentnih poena (Grafikon 32). Imajuéi u vidu ograni¢en obim svoje monetarne
politike, Bosna i Hercegovina, Kosovo i Crna Gora'# smanjili su bankarske rezerve u odnosu na nivo pre
krize uglavnom kako bi olaksale finansiranje: na 9,5 odsto i 8,5 odsto (u zavisnosti od rocnosti
instrumenata) u Crnoj Gori, na 10 odsto i 7 odsto u Bosni i Hercegovini i na 10 odsto na Kosovu. Kao
rezultat toga, u drugoj polovini 2013. godine, u zemljama JIEG, neznatno je poveéan monetarni agregat
M2, pri ¢emu je stvarna novéana masa u decembru 2013. bila nekih 6 odsto veéa nego u martu 2009.
godine (Grafikon 33). Medutim, monetarna ekspanzija u zemljama EU15 od 24 odsto (u odnosu na mart
2009. godine) bila je mnogo veéa nego u zemljama JIEG i u EUT1.

Grafikon 24: Zvani¢ne referentne kamatne stope Grafikon 25: Sire definisana stvarna nov&ana
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lzvor: Evropska centralna banka, drzavni zavodi za Izvor: MMF Medunarodna finansijska statistika (IMF IFS),

statistiku. Evropska centralna banka, Eurostat, centralne banke datih
zemalja

Relaksaciju u regionu JIE6 treba nastaviti uz oprez. S obzirom na deflatorne pritiske, jos uvek
znacajne proizvodne jazove i rast novcane mase koji je samo u poslednjem periodu bio veéi od
nominalnih prihoda, utisak je da u zemljama koje imaju monetarnu fleksibilnost postoji prostor za dalju
relaksaciju. Medutim, ukoliko bude odluceno da se sprovede monetarna relaksacija, to treba da bude
postepeno. Stavise, pritisak na devizni kurs u zemljama sa fleksibilnim kursom moZe ograniéiti prostor za
relaksaciju politike. U Cetiri zemlje sa fiksiranim valutama, instrumenti monetarne politike za
prevazilazenje deflatornih pritisaka su ograniceni. To moze da utice na njihov javni dug, tako $to ce uticati
na smanjenje nominalnog BDP-a 1 potencijalno nize prihode. Osim toga, u deflatornom okruzenju,
moguce je da ¢e se i dugovanja domadinstava i preduzeca povecati kao udeo u njihovim prihodima, sto bi
moglo da pogorsa i problem nenaplativih kredita.

BNarodna banka BJR Makedonije je takode sprovodila nestandardne mere monetarne politike da bi omogucila

kreditnu podrsku za korporativni sektor, kao i da bi obezbedila priliv dugorocnog stranog kapitala u domacu
privredu.

14 Kosovo i Crna Gora su jednostrano usvojili evro kao svoje jedino zakonsko stedstvo placanja, dok Bosna i
Hercegovina ima valutni odbor koji je vezan za evro.
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Stabilan, iako krhak, finansijski sektor

U 2013. i pocetkom 2014. godine, finansijski sektor u regionu JIE6, iako krhak, i dalje je bio
uglavnom stabilan. Rezultati u finansijskom sektoru u zemljama JIE6G mereni nizom finansijskih
pokazatelja ne ukazuju da je doslo do pogorsanja u poslednjem periodu:

U drugoj polovini 2013. godine, poboljsani su uslovi finansiranja za zemlje JIEG 1 nastavljeno je
smanjenje zaduzenosti stranih banaka (Grafikon 34). Bez obzira na povecanje nestabilnosti trzista
i poostravanje uslova likvidnosti na globalnom nivou u treCem kvartalu 2013. godine strano
finansiranje u JIEG nastavilo je da pada (rezultati u cCetvrtom kvartalu 2013. ée se verovatno
kretati u istom pravcu). Rasponi spredova CDS svopova dostigli su svoj najnizi nivo od perioda
krize za drzavni dug veéine zemalja JIEG i1 banke koje posluju u regionu, §to odrazava
ucvrscivanje bilansa stanja evropskih banaka koje je u toku i $to ¢e verovatno da se nastavi i u
petiodu stres testova u bankarskom sektoru evrozone (Grafikon 35).'> Medutim, rizik od
smanjenja zaduzenosti je jo§ uvek prisutan imajudi u vidu da neke grcke, slovenacke i austrijske
maticne banke smanjuju prisustvo zbog nesmanjenih trzi$nih i regulatornih pritisaka. Analize
kvaliteta aktive i stres testovi Evropske centralne banke (ECB) predstavljaju dodatni element
neizvesnosti.

Profitabilnost banaka u veéini zemalja u 2013. godini je smanjena i daleko je ispod nivoa iz
perioda pre krize (Grafikon 36). Tri od Sest zemalja zabelezile su pad profitabilnosti banaka, pri
cemu je najvedi pad zabelezen u Bosni 1 Hercegovini. Profitabilnost banaka povecana je samo u
BJR Makedoniji i Crnoj Gori, nakon §to je bila negativna u 2012. godini, dok je Kosovo imalo
najvisu profitabilnost banaka u regionu.

Odnos kredita i depozita u 2013. godini je poboljsan, ali je u tri od Sest zemalja regiona i dalje
visok (Grafikon 37). Srbija je dodatno smanjila odnos kredita i depozita, ¢ime je znacajno
povecana likvidnost banaka u poslednje dve godine, ali i dalje ima najvedi procenat u regionu, koji
je na kraju 2013. godine iznosio 131 odsto. Druge dve zemlje ¢iji odnos kredita i depozita je vedi
od 100 su Bosna i Hercegovina i Crna Gora i na kraju 2013. godine taj odnos bio je 114.

Regionalne banke i dalje su likvidne i dobro kapitalizovane. Generalno gledavsi, likvidnost
bankarskog sistema u regionu je generalno adekvatna, uprkos padu likvidnosti u velikom broju
drugih zemalja (Grafikon 38). Medutim, pojedine banke u nekim zemljama mogle bi da zapadnu
u probleme. U proseku, stopa adekvatnosti kapitala banaka u regionu u celini je relativno jaka
(Grafikon 39). Medutim, u svakoj zemlji postoji nekoliko banaka koje sa teSkocom ispunjavaju
zahteve u pogledu kapitala.

15 Prema poslednjim podacima Evropske centralne banke, nagli pad u agregatnim bilansima banaka u evrozoni u
decembru 2013. godine (Grafikon 14) bio je jednim delom uslovljen padom njihove inostrane aktive, $to je
verovatno podrazumevalo i pad njihovog finansiranja na trzistima u usponu.
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Grafikon 26: Finansiranje i troSkovi finansiranja Grafikon 27: Rasponi CDS svopova u
u zemljama JTE6 zemljama JTEG
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Izvor: Bloomberg, Banka za medunarodna poravnanja (BIS) i proracuni eksperata Svetske banke.
Primedba: * Iznosi su prilagodeni u odnosu na devizni kurs; zemlje JIE6G ukljucuju: Albaniju, Bosnu i Hercegovinu, BJR

Makedoniju, Crnu Goru i Srbiju

** Banke koje su obuhvacene su: Raiffeisen banka, Erste banka, Banca Intesa, UniCredit banka, Societe Generale, National Bank

of Greece (NBG) i Alpha banka.

*#* Zemlje koje su obuhvacene su: Albanija, BJR Makedonija, Crna Gora i Srbija

Grafikon 28: Prosecna
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Grafikon 29: Odnosi kredita i depozita
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Izvor: Vlasti datih zemalja i proracuni eksperata Svetske banke

Grafikon 30: Stopa likvidnosti

Izvor: Vlasti datih zemalja i proracuni eksperata Svetske
banke.

Grafikon 31: Stopa adekvatnosti kapitala
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Izvor: Vlasti datih zemalja 1 proracuni eksperata Svetske banke.

Primedba: Podaci za Stbiju za prose¢nu kvartalnu adekvatnost kapitala za period 2006-2008. odnose se samo na 2008. godinu.
Zbog uskladivanja sa Medunarodnim standardima finansijskog izvestavanja (IFRS), podaci za Crnu Goru nisu uporedivi.
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U tom kontekstu, dva klju¢na izazova zahtevaju hitnu akciju od strane vlasti: odrziv nastavak rasta

kredita, posebno korporativnih zajmova; i zaustavljanje rasta nenaplativih kredita.

Prvo, u celom regionu, uprkos znacima oporavka, u 2013. godini smanjen je rast korporativnih
kredita, Sto je dovelo do uglavnom beskreditnog oporavka. Brz rast nenaplativih kredita (Grafikon
40), uvodenje strozijih standarda za odobravanje kredita i napori banaka da ociste svoje bilanse 1 ogranice
troskove predstavljali su dodatni pritisak na pozajmljivanje, $to je dovelo do usporavanja rasta kredita, koji
su u 2013. godini bio smanjen u svim zemljama JIEG (Grafikon 41). Rast kredita bio je usporen u Albaniji,
Bosni 1 Hercegovini i na Kosovu, pri cemu je, od te tri zemlje, najvedi pad zabelezen na Kosovu. U Srbiji,
rast kredita u 2013. godini bio je negativan, kao posledica smanjenja korporativnih kredita. BJR
Makedonija i Crna Gora su jedine zemlje u kojima se rast kredita u 2013. godini povecao; u Crnoj Gori

usled vracanja nenaplativih kredita iz vanbilansnih racuna.

Drugo, nenaplativi krediti su povecani i dostigli su istorijski rekord na kraju 2013. godine.
Nenaplativi krediti povecéani su vise od tri puta, sa prose¢no 5 odsto, koliko su iznosili u periodu pre
krize, na 16 odsto na kraju 2013. godine. Albanija i Srbija zabelezile su najvisi nivo nenaplativih kredita na
kraju 2013. godine, koji je bio gotovo na ili na istorijski najvisem nivou. Crna Gora je takode prikazala
visok nivo nenaplativih kredita, ali je, za razliku od Albanije i Stbije, zabelezila pad sa 25 odsto, §to je bio
rekordan nivo dostignut pocetkom 2011. godine, na 17,5 odsto u 2013. godini.’® Bosna i Hercegovina je
takode zabelezila povecanje nenaplativih kredita, koji su dostigli istorijski nivo od 15 odsto (uprkos
“skupnoj prodaji” losih kredita u 2011. 1 2012), dok su nenaplativi krediti u BJR Makedoniji dostigli najvisi
nivo od 12 odsto u drugom kvartalu 2013. godine, nakon cega su neznatno smanjeni u drugoj polovini
godine. Nenaplativi krediti na Kosovu su takode bili na najviSem nivou, iako daleko ispod regionalnog
proseka. Ukoliko se ne smanje, nenaplativi krediti ¢e nastaviti da opterecuju bilanse banaka, §to ce
povecati troskove naplate i, naposletku, dovesti do usporavanja procesa oporavka, jer ¢e banke imati
manje kapacitete za pozajmljivanje i vecu averziju prema riziku (opsirnije o nenaplativim kreditima u
Reflektoru 2).

Grafikon 32: Nenaplativi krediti Grafikon 33: Stopa rasta kredita
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Primedba: Podaci o nenaplativim kreditima u periodu pre krize banke.
(2(?6—2008) za Srbiju odnose se samo na nivo na kraju 2008. Primedba: Prose¢na stopa rasta za period 2003-2005.
godine za Albaniju i Srbiju i za period 2004-2005. za BJR

Makedoniju i Crnu Goru. Zbog uskladivanja sa
Medunarodnim standardima finansijskog izvestavanja
(IFRS), podaci za Crnu Goru nisu uporedivi.

16 Smanjenje je ostvareno u najvecoj meti kao rezultat “skupne prodaje” losih kredita u toku 2011. 1 2012. godine.
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Krajnje je vreme da se vlasti odlu¢no uhvate u kostac sa problemom rasta nenaplativih kredita
(videti Reflektor 2). lako visoki nivoi nenaplativih kredita nisu izazvali ozbiljnu nestabilnost u
tinansijskom sektoru, buduci da izgleda da su bili podrzani dovoljnim rezervama i adekvatnim kapitalom
banaka, ukoliko se taj rizik direktno ne eliminise, mogao bi da jo$ vise destabilizuje krhki bankarski sektor
i da ugrozi proces oporavka.
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II. Izgledi

KratkoroCni izgledi za rast i stednjoro¢ni trendovi

Tabela 3: Realan rast BDP-a i projekcije U 2014. godini, region jugoisto¢ne Evrope
2012 2013e  2014f  2015¢ ostvariCe, prema projekcijama, rast po stopi
Albanija 1,3 0,4 2,1 33 od 1,9 odsto. Projekcija rasta za JIEG je
Bosna i 11 18 20 35  neznatno veca (za 0,1 procentni poen) i
Hercegovina ’ ’ ’ ’ . S .
uglavnom je u skladu sa projekcijama iz
Kosovo 2,7 3,0 3,5 3,5 . L. ]
. Redovnog ekonomskog izvestaja za JIEG iz
BJR Makedonija -0,4 31 3,0 35 . y . i
decembra 2013. godine. Ocekuje se da ¢e u 2014.
Crna Gora -2,5 3,5 3,2 3,5 .. . . . .
) godini u svim zemljama JIEG stopa rasta i dalje
Srbija -1,7 2,5 1,0 1,5 .. .. . ) ..
[E6 07 2o 19 26 biti pozitivna. Naime, rast ¢e verovatno biti
5\4 . - ’ ’ ’ snazniji u BJR Makedoniji i u Ctnoj Goti; ubrzan
7 : .. .. S
o v u 2014. godini u Albaniji, Bosni i Hercegovini i
Evrozona -0,7 -0,4 1,2 1,7 . ., .
na Kosovu; 1 usporen u Srbiji. Srbija ¢e 1 dalje
EU11 0,8 13 2,6 2,9 . . . , .
biti najsporije rastuéa ekonomija, a Kosovo
— najbrze rastuéa ekonomija (Tabela  3).
Izvor: Projekcije eksperata Svetske banke. . . . . .
Primedba: Ponderisani prosek. Projektovani privredni rast u regionu JIE6 u

2014. godini je nizi od stope rasta u zemljama
EU11 (1,9 u odnosu na 2,6 odsto).
Izgledi za privredni rast u regionu JIE6 u 2014. zavise od odrZivog oporavka spoljne traZnje.
Pozitivan rast od sredine 2013. godine i jo§ uvek povoljni monetarni uslovi u evrozoni verovatno ce i
dalje doprinositi rastu izvoza iz zemalja JIE6. Medutim, privrednu aktivnost u JIEG otezava slaba domaca
traznja. Utisak je da je Srbija, koja je najveca zemlja u regionu JIEG, na putu ka znacajnoj fiskalnoj
konsolidaciji, koja treba da omogudi zaustavljanje javnog duga na odrzivom nivou, $to ¢e verovatno
usporiti privrednu aktivnost. Za razliku od toga, u ostalih pet zemalja jugoistocne Evrope, ocekuje se da
¢e se privredni rast u 2014. godini osnaziti 1 premasiti stopu ekonomske ekspanzije iz 2013. godine, u
skladu sa ocekivanim povecanjem spoljne traznje, skromnim smanjenjem nezaposlenosti i poboljsanjem
kreditnih uslova. U Albaniji, projektovan je rast od 2,1 odsto, bududi da se ocekuje da ¢e planirana otplata
docnji od strane vlade ubrizgati neophodnu likvidnost u privatni sektor i podrzati rast. Privrede BJR
Makedonije, Kosova i Crne Gore dozivele su odredeni zamah u sektorima gradevine, usluga i turizma, ali
je njihovo ucesée u regionalnoj privredi JIEG isuviSe skromno da bi moglo da promeni opstu sliku na
nivou regiona.

Ekonomske politike mogu da budu instrument razvoja u kratkoro¢nom i srednjorocnom periodu
u regionu JIEG6. Na fiskalnoj strani, neophodni su nesmanjeni reformski napori na eliminisanju
strukturnih rigidnosti u budzetima zemalja JIEG. Prioriteti su, izmedu ostalog: promena strukture javne
potros$nje koja podrazumeva povecanje investicija i smanjenje potros$nje na zarade, bolje targetiranje
javnih rashoda i utvrdivanje prioriteta javnih rashoda, kao i povecanje naplate prihoda i prosirenje poreske
osnovice. Na strani monetarne politike, imajuci u vidu nisku inflaciju na regionalnom nivou od 1,2 odsto i
postojece proizvodne jazove, postoji odredeni prostor za kratkorocno ublazavanje monetarnih uslova,
posebno u onim zemljama u kojima je deficit poceo da opada. Ipak, u zemljama sa fleksibilnim deviznim
kursom to se mora raditi uz oprez, kako bi se osiguralo da devizni kurs ne bude pod pritiskom. Sto se tice
politike u finansijskom sektoru, resavanje problema visoke stope nenaplativih kredita bi¢e od klju¢nog
znacaja, u konacnici, za obnavljanje rasta kredita i podrzavanje preduzetnistva i otvaranja novih radnih
mesta.
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Ocekuje se da ce 2015. godine rast u regionu JIEG biti ubrzan i da ¢e prosecno iznositi 2,6 odsto.
Ocekuje se da ¢e svih Sest ekonomija jugoisto¢ne Evrope doprineti poveéanju stope rasta, istovremeno sa
jacanjem spoljne traznje i pocetkom oporavka domace traznje. Prema projekcijama, Albanija, Bosna i
Hercegovina, Kosovo i Srbija ostvarice istu ili viSu stopu rasta u odnosu na 2014. godinu. U 2015. godini,
projektovani rast u zemljama JIEG bice neznatno nizi od proseka za zemlje EU11 (2,6 odsto u odnosu na
2,7 odsto, koliko iznosi projektovani rast u zemljama EU11).

Postoje znacajni rizici u pogledu nepovoljnih makroekonomski izgleda regiona JIEG6. Ti rizici su 1
spoljni (videti Okvir 3) 1 unutradnji i odnose se na sledece:
@ Deflatorni rizici u evrozoni koji ée oslabiti ekonomski oporavak evrozone: oporavak

evrozone mogao bi da bude usporen usled smanjenja stope inflacije ili ¢ak i deflacije. To bi
uticalo na smanjenje rasta izvoza, koji je bio od krucijalne vaznosti za pocetni ekonomski
oporavak u zemljama JIEG, koji je u pocetnoj fazi.

(i) Dinamika rasta kamatnih stopa na globalnom nivou: imajudi u vidu postepeno obustavljanje
programa americke Uprave federalnih rezervi, ekonomije u razvoju i ekonomije sa trzistima u
usponu, ukljuc¢ujuéi i zemlje JIEG, ulaze u periodu ocekivanog globalnog finansijskog
zatezanja u srednjorocnom periodu. To bi moglo negativno da utic¢e na prilive finansiranja u
regionu. Globalni rizici su detaljnije obradeni u Okviru 3.

(iif) Potencijalne geopoliticke implikacije sukoba Rusije i Ukrajine koji je u toku: eskalacija
politicke krize stvorice nove rizike za Evropu. Iako zemlje JIEG imaju ogranicene veze sa
Rusijom i Ukrajinom, dalje intenziviranje geopolitickih tenzija na ovom planu imacde
neizbezne direktne (preko trgovinskih i finansijskih kanala) i indirektne (u vidu efekata
drugog talasa koji ée doéi preko Evrope) implikacije po privredni rast u regionu JIEG. Siri
rizici koji se odnose na prelivanje negativnih efekata i negativno poverenje investitora takode
su mogu pojaviti kao posledica sukoba Rusije i Ukrajine.

(iv) Nedovoljni napori na resavanju dugotrajnih strukturnih slabosti: “zamor od reformi” moze
da odlozi sprovodenje politika koje za cilj imaju unapredenje, na primer, poslovne klime ili
eliminisanje slabosti na trzitu rada ili smanjenje previsokog strukturnog fiskalnog deficita ili
restrukturiranje sektora drzavnih preduzeéa. Pored toga, fiskalni izazovi stabilizacije i
smanjenja javnog duga u nekoliko zemalja mogli bi da na prvi pogled budu zastrasujudi.
Takode, nepostizanje napretka u resavanju problema nenaplativih kredita i docnji prema
dobavljacima u javhom sektoru moglo bi negativno uticati na oporavak kredita i izglede za
rast.

) Drustveno-politicke tenzije: visoka nezaposlenost, napori na restruktuiranju drustvenih
preduzeca koji su u toku, izbori (Bosna i Hercegovina, Kosovo) su neki od faktora koji mogu
da izazovu porast socijalnih tenzija, mada u razlicitom stepenu u pojedinim zemljama JIEO,

$to se nedavno moglo videti 1 u Bosni i Hercegovini.

OKkvir 3: Globalni izgledi i rizici

Svetska ekonomija bi, prema projekcijama, trebalo da dozivi ubrzanje u toku ove godine, buduéi da izgleda da ¢e
ekonomije sa visokim prihodima konacno imati bolje rezultate, pet godina nakon pocetka globalne finansijske krize.
Predvideno je da ¢e se rast BDP-a na globalnom nivou povecati za 2,9 odsto u 2014. godini (u odnosu na 2,4 odsto
koliko je iznosio 2013. godine) i na 3,4 odsto i 3,4 odsto u 2015 i 2016. godini. Najvece ubrzanje ocekuje se u
zemljama sa visokim prihodima, bududi da su efekti fiskalne konsolidacije i politicke nesigurnosti koji su usporavali
rast sada ublaZzeni i da je osnazen oporavak privatnog sektora. U zemljama sa visokim prihodima rast ¢e, prema
projekcijama, ojacati sa 1,3 odsto u 2013. godini na 2,0 odsto u ovoj godini i na 2,4 odsto na godi$njem nivou u
2015. 1 2016. godini. U zemljama u razvoju rast ¢e, prema projekcijama, zabeleZiti skromno ubrzanje i ostace na 4,9
odsto. Medutim, imajuéi u vidu da veéina regiona ve¢ koriste gotovo pune kapacitete, ocekuje se da ¢ée ubrzanje

rasta u zemljama u razvoju u buduéem periodu biti sporije, osim ukoliko se ne sprovedu znacajne reforme na strani
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ponude koje bi ublazile strukturna uska grla i povecale rast produktivnosti. Snazniji rast i traznja za uvozom u
zemljama sa visokim prihodima predstavljae znacajan podsticaj za izvoz iz zemalja u razvoju, §to bi trebalo da

doprinese neutralizaciji striktinijih finansijskih uslova na globalnom nivou.

Rizici od gubitaka koji prete zemljama u razvoju i dalje su tesno povezani sa nepovoljnim uslovima na
medunarodnim finansijskim trzistima, u kombinaciji sa slabostima na domacem nivou. Poostravanje finansijskih
uslova na globalnom nivou u narednih pet godina, uporedo sa normalizacijom monetarne politike u zemljama sa
visokim prihodima, podrazumeva slabljenje finansijskih tokova i rastuce troskove kapitala. U slucaju da kamatne
stope rastu prebrzo ili u slucaju naglog smanjenja priliva kapitala, ckonomije koje su imale velike potrebe u pogledu
spoljnog finansiranja ili koje su dozivele naglu ekspanziju domacih kredita u poslednjih nekoliko godina mogle bi da
budu pod velikim pritiskom. Relativho uspesno i nesmetano obustavljanje programa od strane SAD-a do ovog
momenta i ¢injenica da dva pogorsanja finansijske krize od sredine 2013. godine jo$ uvek nisu izazvala ozbiljna
prilagodavanja u zemljama u razvoju predstavljaju pozitivan znak i ukazuju na to da su rizici povezani sa
obustavljanjem programa umanjeni u odnosu na proslu godinu. Ipak, tek treba da se vidi kako ce tedi
prilagodavanje u odnosu na striktnije finansijske uslove na globalnom nivou, a raspoloZenje trzista moglo bi biti
naruseno nakon donosenja klju¢nih odluka u vezi sa obustavljanjem programa, na primer posle prvih povecanja
kamatne stope u SAD-u. Rizici valutne neuskladenosti usled visokog nivoa spoljnog duga (“prvobitni greh” koji ih
je pogodio u ranijim krizama) nisu relevantni za vecinu zemalja u razvoju, osim za one u regionu Evrope i centralne
Azije. Pa ipak, visok nivo stranog vlasnistva na domadim trzistima obveznica u nekim ekonomijama znaci da su
izlozene riziku od promene raspolozenja. Institucionalni investitori, koji imaju visoke iznose duga u lokalnoj valuti,
do sada su kontrolisali svoju izloZenost u toku u poslednje dve epizode finansijske nestabilnosti trzista. Ipak, nova
epizoda globalne averzije prema rizika u okruzenju u kojem kreditni rejting nekoliko zemalja u razvoju jos uvek ima
negativne izglede mogla bi na kraju da dovede do odlaska sa tih trzista, $to bi imalo ozbiljne implikacije u pogledu
pristupa kapitalu i troskova kapitala.

Ti spoljni i unutrasnji rizici, ukoliko se materijalizuju, negativno ¢e uticati na izglede za rast u
zemljama JIEG i usporice ekonomski oporavak u regionu, koji je jo§ uvek u pocetnoj fazi
(Grafikon 42). U krajnjem slucaju, ukoliko dode do ozbiljnog pogorsanja ekonomskih uslova usled
materijalizacije navedenih rizika, rast proizvodnje u zemljama JIE6 u 2014. godini bic¢e vise nego
prepolovljen (0,6 odsto) u odnosu na osnovne projekeije (1,9 odsto); dok ¢e u 2015. godini rast biti manji
za jednu trecinu (1,7 odsto) u odnosu na osnovne projekcije (2,6 odsto).

Grafikon 34: Stopa realnog rasta BDP-a u regionu JTE6
— osnovni i najgori scenario
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Izazov pribliZavanja u dugoro¢nom periodu

Zivotni standard u jugoisto¢noj Evropi je znatno niZi od standarda u EU i od 2000. godine
naovamo ostvareno je neznatno priblizavanje. Stavise, recesija sa dvostrukim dnom usporila je
napredak postignut pre krize. Na osnovu kupovne modi, prosecni prihodi u regionu JIE6 u 2013. godine
iznosili su manje od jedne treéine prihoda u EU (Grafikon 43). Pored toga, sa prosec¢nim prihodima koji
su viSe od 20 odsto nizi od prihoda u EU11, zemlje JIEG su i dalje u losijoj situaciji od uporedivih
isto¢noevropskih zemalja koji su pristupile EU.

U periodu izmedu 2000. i 2013. godine zemlje JIE6 smanjile su razliku prihoda u odnosu na EU.
U tom periodu, prosecne stope rasta per capita iznosile su nesto manje od 3 odsto godisnje, u poredenju sa
1,1 odsto u EU i 3,2 odsto u zemljama EU11. Kao rezultat toga, uprkos velikoj razlici u pogledu prihoda,
region JIEG6 smanjio je svoju razliku u odnosu na EU sa 24 odsto prose¢nih prihoda u EU u 2000. na 31
odsto u 2013. godini — $to je prosecno priblizavanje od oko 0,5 odsto godisnje (Grafikon 44). Ti rezultati
su u suprotnosti sa rezultatima zemalja EU11, ¢iji prosecni prihodi su poveéani sa 30 odsto na gotovo 40
odsto proscka EU u istom periodu, po visoj stopi priblizavanja od 0,7 odsto godi$nje. Utisak je da
“evropska masina priblizavanja” ubrzava priblizavanje prihoda u novim zemljama clanicama EU brze
nego u zemljama koje su ostale van EU, ¢ak i nakon §to postanu zemlje kandidati.”’

Uprkos solidnoj dinamici pribliZavanja prihoda u periodu pre globalne finansijske krize, nakon
toga, u zemljama JIE6 doslo je do zastoja u pribliZavanju u odnosu na prihode u EU. Rezultati u
pogledu rasta u jugoistocnoj Evropi posebno su zaostajali za uporedivim istocnoevropskim zemljama u
toku i nakon globalne krize. Uprkos tome $to je zivotni standard u regionu jugoistocne Evrope bio vise
od 20 odsto nizi , u periodu od 2009. do 2013. godine, rastao je sporije nego u zemljama EU11, pri ¢emu
su prosecni prihodi regiona pali sa 81 odsto na 78 odsto prihoda u zemljama EU11. Stopa priblizavanja
prihoda u zemljama JIEG do 2009. godine bila je visa nego u periodu nakon krize (Grafikon 44).

Grafikon 35: BDP po glavi stanovnika u Grafikon 36: Jugoisto¢na Evropa - BDP po glavi
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17 Raiser, Martin; Gill, Indermit S. 2012. Golden Growth : Restoring the Lustre of the European Economic Model. Washington,
DC: World Bank. World Bank. 2012. EU77 Regular Economic Report No. 25 Special Topic. Washington, DC: World
Bank. © World Bank.
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Grafikon 37: PribliZavanje prihoda Postizanje Zivotnog standarda u EU
BDP per capita u 2012. po paritetu kupovne moéi, u USD 2005 zahtevace decenije odrZivih napora od

strane zemalja JIEG i unapredenja politike,
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2 Koji faktori ¢e najverovatnije biti pokretaci
- magine za ekonomsko pribliZavanje

regiona JIE6? Nedavna analiza iskustava
Izvor: Eksperti Svetske banke. zemalja ¢lanica EU pokazuje da povecanje

potencijala rasta sprovodenjem strukturnih

reformi u stabilnom makrockonomskom
okruzenju pokrece snazno priblizavanje prihoda.!'® Primenjeno na region JIEG, to znaci da uklanjanje
strukturnih rigidnosti, ne samo u pogledu makroekonomske politike (kao $to je objasnjeno u prethodnom
delu ovog izvesdtaja), vec i u pogledu povecanja globalne integracije, povecanja produktivnih potencijala i
konkurentnosti ekonomije, ¢ime ¢e se unaprediti vestine i produktivnost rada, kao i institucionalno
jacanje, u konacnici, pozitivno uti¢u na rast i priblizavanje prihoda.

Okvir 4: Demogtrafski izazovi koji prete da ugroze pribliZavanje prihoda u regionu JIE6

Reforme i priblizavanje u zemljama JIEG bice oteZani starenjem stanovni$tva Vremenom, manji broj radnika morace
da izdrzava veéi broj penzionera. Brzi privredni rast zahtevace i privlacenje veéeg udela radno sposobnog
stanovnistva na trziste rada. Bice vazno stvoriti takvo poslovno okruzenje u kojem ¢e preduzeca imati podsticaj da
zaposljavaju radnike i takvo drustveno okruZenje u kojem ¢e radno sposobno stanovnistvo imati podsticaj da trazi
zaposlenje. Istovremeno, vlade ¢e morati da investiraju dovoljne resurse za obrazovanje kako bi se osiguralo da bude
dostupna kvalifikovana i produktivna radna snaga kada bude ojacala traznja u privatnom sektoru.

Problemi koji su povezani sa takvim demografskim kretanjima su dodatno pogorsani imajuéi u vidu da zemlje JIEG
nisu uspesne u privlacenju migranata. U stvari, zemlje JIE6 su $sampioni u Evropi u izvozu ljudi. Priblizno jedna
Cetvrtina stanovnistva (25,44 odsto u 2013.) zemalja JIEG trenutno Zivi van svoje mati¢ne zemlje. U 1990. godini,
udeo emigranata iz zemalja JIEG bio je upola manji nego sada. U poslednje dve decenije, zemlje JIEG soucavaju se
naglim porastom emigracije i trenutno oko 4,9 miliona ljudi poreklom iz zemalja JIEG registrovani su kao migranti

u drugim zemljama. U onoj meri u kojoj zemlje JIE6 budu isle u pravcu inovacija i tehnoloski naprednih
proizvoda, nedostatak neophodnih vestina mogao bi da ogranici privredni rast u regionu. Kreiranje podsticaja za
povratak kvalifikovanih ljudi moglo bi uskoro da postane prioritet za zemlje JIEG.

Povecanje prihoda u stednjoro¢nom i dugorocnom periodu sa ciljem pribliZavanja standardima u
EU podrazumevace ne samo odrZavanje dinamike sprovodenja reformi, ve¢ i pretvaranje
reformskih koristi u robustan i ravnhomeran privredni rast. Pokazuje se da i jedno 1 drugo
predstavljaju izazov. Utisak je da je dinamika reformi usporena u periodu finansijske krize. Zemlje ée
morati da iskoriste prednosti ekonomskog oporavka i da ponovo pokrenu procese reforme i priblizavanja.
Dokazi ukazuju na to da bi unapredenje poslovne klime trebalo da bude na Sirokoj osnovi, a ne usmereno
samo na pojedine sektore, imajuci u vidu da su preduzeéa koja stvaraju rast i povecanje zaposlenosti

18 Raiser, Martin; Gill, Indermit S. 2012. Golden Growth : Restoring the Lustre of the European Economic Model. Washington,
DC: World Bank. World Bank. 2012. EU77 Regular Economic Report No. 25 Special Topic. Washington, DC: World
Bank. © World Bank.
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najces¢e mlada i dinamicna, ali i da nisu koncentrisana samo u odredenim sektorima.!” Unapredenje
trgovinskih veza u smislu logistike, institucija i propisa bice vazno da se omogudi da se iskoriste prednosti
trzista EU. Pored toga, vlasti ovih zemalja treba da obezbede pouzdane i pojednostavljene procese koji ¢e
garantovati da izvozna preduzeéa i posebno poljoprivredni izvoznici ispunjavaju evropske standarde
bezbednosti. Poboljsanja u pogledu standarda upravljanja — ukljuc¢ujuéi i vladavinu zakona — bice usko
povezana sa procesom evropskih integracija. Ali i reforme koje su zahtev EU (Ce takode doprineti
povecanju privrednog rasta u zemljama jugoisto¢ne Evrope.

Te reforme su od klju¢nog znaCaja za jaCanje traZnje za radnom snagom, smanjenje
nezaposlenosti, hvatanje u kostac sa izazovima demografskih promena (Okvir 4) i unapredenje
prosperiteta svih stanovnika regiona JIE6. Povecanje zaposlenosti je od sustinskog znacaja za
smanjenje siromastva i zajednicki napredak regiona JIEG. Bududi da je glavni izvor prihoda za veéinu
porodica rad na trziStu rada, poveéanje mogucnosti za zaposljavanje i obezbedivanje da radnici imaju
vestine koje su neophodne da bi mogli da iskoriste te moguénosti su od sustinskog znacaja za povecanje
. : .. 20
prihoda svih kategorija stanovnistva.

19 Arias, O. et al. 2013. Back 1o Work: Growing with Jobs in Enrope and Central Asia, World Bank, Washington, D.C.
20 World Bank. 2014. Regular Economic Report No5 Special Topic“First Insights into Shared Prosperity,” Wotld Bank, Washington, D.C.
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I11. Reflektori

Reflektor 1: (Ne)zaposlenost mladih na zapadnom Balkanu
Nezaposlenost mladih je vazna

Zemlje JIE6G su medu zemljama sa najviSom stopom nezaposlenosti mladih u Evropi. Stope
nezaposlenosti mladih u ovim zemljama su posebno tesko bile pogodene krizom. Prosecna nezaposlenost
mladih u zemljama JIEG, koja iznosi 49,2 odsto, je gotovo dva puta veca nego u zemljama EU11 (27,1
odsto) i EU17*" (253 odsto).”” Od osam evropskih zemalja u kojima stopa nezaposlenosti mladih
premasuje 40 odsto, pet su u jugoistocnoj Evropi i samo Albanija ne spade u tu grupu (Grafikon S1.1).
Bosna i Hercegovina ima ubedljivo najvisu stopu nezaposlenosti mladih i to 62,8 odsto. Takode,
nezaposlenost mladih u jugoisto¢noj Evropi u toku globalne finansijske krize rasla je brze nego u toku
ostalim zemljama, mada je tome doprinelo nekoliko velikih zemalja. Od 2008. do 2012. godine, ukupna
stopa nezaposlenosti u EU porasla je za oko 4 procentna poena u odnosu na nivoe pre krize, dok je u
zemljama JIEG porasla za 5 procentnih poena. Stopa nezaposlenosti mladih rasla je duplo brze (Grafikon
S1.2).

Grafikon S1.1. Stopa nezaposlenosti mladih Grafikon S1.2. Kretanje stope nezaposlenosti
u 2012. mladih od 2008. do 2012.
u procentima u procentnim poenima
Nezaposlenost mladih rasla je brze od nezaposlenosti odraslih
posle krize
kretanja stope nezaposlenosti, 2008-2012 (u procentnim poenimg
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Napomena* ne ukljucuje Kosovo zbog nedostupnosti podataka
Izvor: MOR; proracuni eksperata Svetske banke .

Napomena* ne ukljucuje Kosovo zbog nedostupnosti podataka

Botba protiv nezaposlenosti mladih je moZda i najvaZniji prioritet EU. Ne samo §to je u periodu krize
nezaposlenost mladih rasla brze i dostigla viSe nivoe od nezaposlenosti odraslih, ve¢ i njena upornost
predstavlja jedinstven rizik od stvaranja “izgubljene generacije” radnika sa slabijim izgledima za
zaposljavanje 1 slabijim ckonomskim potencijalom. Osim toga, nezaposlenost mladih se najcesée
strukturno razlikuje od nezaposlenosti odraslih, $to znaci da je moguce 1 da resavanje tog problema
zahteva drugacije politike. U zemljama JIE6 i u EU11, nezaposlenost mladih razlikuje se i na druge

2 Zemlje EU17 su zemlje EU15 plus Kipar i Malta. To su: Austrija; Belgija; Kipar; Danska; Finska; Francuska;
Nemacka; Greka; Irska; Italija; Luksemburg; Malta; Holandija; Portugal; Spanija; Svedska; i Velika Britanija.
22 Ukoliko nije drugacije naznaceno, podaci se odnose na 2012. godinu, zbog uporedivosti.
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nacine. Sadasnja generacija mladih je prva generacija koja je u potpunosti obrazovana u post-tranzicionom
petiodu i na trziSte rada donosi drugaciji nacin razmisljanja i drugacije veStine u odnosu na njihove
roditelje. Ukoliko ne uspeju da integriSu mladu generaciju u radnu snagu, zemlje bi mogle da izgube
najproduktivniju generaciju do sada.

Pored toga, upornost visoke stope nezaposlenosti mladih predstavlja rizik za dugoroéni
ekonomski rast i preti da pogorsa drustvene nejednakosti i socijalne tenzije. Empirijska istrazivanja
pokazuju da dugotrajna nezaposlenost na pocetku karijere moze trajno smanjiti buduéu zaradu 1 izglede za
zaposljavanje i odloziti ili onemoguditi sticanje vrednih vestina prakti¢cnog rada (MOR, 2012). Ti “oziljci”
mogu za posledicu da imaju nizu produktivnost i ljudski kapital tih mladih radnika u kasnijem zivotu, $to
znatno narusava potencijal za bududi rast privrede. Pokazalo se i da je visoka nezaposlenost mladih
povezana sa vecom nejednakosti u pogledu visine prihoda (Morsy, 2012), kao i ve¢om zastupljenoséu
nezadovoljstva, mentalnih problema i kriviénih dela (Bell and Blanchflower, 2009).

Naposletku, u kontekstu ubrzanog starenja stanovnistva u Evropi u celini, visoka stopa
nezaposlenosti mladih predstavlja i znacajne demografske i fiskalne izazove u srednjorocnom i
dugoro¢nom periodu. Prema projekcijama, do 2030. godine, udeo starijih od 65 godina u radno
sposobnom stanovnistvu u zemljama jugoistocne Evrope znacajno e se povecati. Koeficijent starosne
zavisnosti, odnosno broj starijih u odnosu na broj radno sposobnog stanovnistva, brzo ée rasti.

Grafikon S1.3: Broj starijih na deset radno U proseku, 2010. godine, u zemljama ]IE6,23 na
sposobnih svakih 10 radno sposobnih ljudi dolazilo je 1,8
ljudi starijih od 65 godina. Do 2030. godine, na
svakih 10 radno sposobnih dolazi¢e troje starijih
3.5 - ljudi. Neke zemlje se suocavaju sa posebnim
problemima (Grafikon S1.3). Bosna i Hercegovina
i Srbija ¢e, prema projekcijama, imati posebno
25 - visoke koeficijente starosne zavisnosti sa 3,6
starijih na deset radno sposobnih ljudi. Prema

4.0 ~

3.0

2.0 tome, zemlje JIE6 ne mogu da priuste da ne
15 - angazuje mlade ljude na trzistu rada. To znaci da je

smanjenje visoke stope nezaposlenosti mladih jos
1.0 + urgentniji  prioritet politke, u pogledu (i)
05 | spreéavgnja“ dramati.énog . pada ponude rﬁdne.:

snage, i (ii) ogranicavanja troskova penzija i
0.0 zdravstvene zaStite (dugotrajna nezaposlenost

ALB  BiH MKD MNE SRB SEE6 predstavlja veliko fiskalno optereéenje u pogledu
izgubljenih buducih poreskih prihoda).
m2010 m2030

Izvor: Eksperti Svetske banke na osnovu Podataka o
stanovnistvu UN-a (UN Population data)

23 Ne obuhvata Kosovo. Zasnovano na Podacima o stanovnistvu UN-a (UN Population data).
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Za smanjenje nezaposlenosti mladih neophodan je privredni rast...

Nezaposlenost mladih ima tendenciju da . e §14. Raslike
bude viSe osetljiva na privredni rast od
zaposlenosti odraslih. Odnos izmedu godisnje
razlike nezaposlenosti mladih i nezaposlenosti
odraslih u odnosu na rast BDP-a za sve
evropske zemlje za koje su dostupni podaci za
petiod od 1980. do 2012. godine potvrduje stav 15 @ Nezaposlenost mladih
da je nezaposlenost mladih “supercikli¢na”
(videti, na primer, Ryan 2001) i da znacajnije
reaguje 1 na pozitivne i na negativne ekonomske
sokove u odnosu na zaposlenost odraslih
(Grafikon S1.4). U Evropi, standardna devijacija
nezaposlenosti mladih na nacionalnom nivou je
gotovo tri puta veéa od stope nezaposlenosti
odraslih (3,5 procentna poena u odnosu na 1,4
procentni poen).

stope nezaposlenosti
mladih i odraslih na godisnjem nivou u odnosu
na rast BDP-a

razlika stope nezaposlenosti, u procentnim poenima

® Nezaposlenost odraslih

U zemljama JIEG, privredni rast je jo$ bitniji
za smanjenje nezaposlenosti mladih nego u
drugim evropskim zemljama. Procene
uradene za novi izvestaj Svetske banke pokazuju o
da se u zemljama JIEG za svaki dodatni
procentni poen privrednog rasta nezaposlenost
mladih smanjuje za 0,85 procentnih poena u Igrori: Svetski pokazatelji razvoja (WDI) i MOR
poredenju sa 0,29 procentnih poena za koliko se

smanjuje nezaposlenost odraslih. U zemljama

EU11, za svaki dodatni procentni poen privrednog rasta nezaposlenost mladih smanjuje se za 0,64
procentnih poena, a nezaposlenost odraslih za 0,27 procentnih poena.

Razlika stope nezaposlenosti

220 - Rast BDP-a

Premosc¢ivanje velikog jaza nezaposlenosti mladih izmedu zemalja JIE6 i zemalja EU17
predstavljace izazov. Premoscivanje polovine jaza nezaposlenosti mladih izmedu zemalja EU17 i
zemalja JIEG (na osnovu proseka na postoje¢em uzorku, 17,4 odsto, odnosno 52,9 odsto) u periodu od 15
godina zahtevalo bi razliku rasta BDP-a u zemljama JIEG u odnosu na rast u zemljama EU17 od oko 4,4
procentnih poena godisnje, u proseku. Razlika rasta u zemljama JIEG i u drugim zemalja EU od 2000.
godine je znatno niza od te cifre (videti deo izve$taja pod naslovom “lzazov priblizavanja u
srednjorocnom periodu”).

... a vazni su 1 vestine, obrazovanje 1 politika trZista rada

Oko jedne polovine razlike nezaposlenosti mladih u Evropi u periodu od 2007. do 2012. godine
moZe se objasniti smanjenjem proizvodnje, dok se ostali deo moZe pripisati razlikama na polju
politike. Politike koje su izgleda uspele da smanje nezaposlenosti mladih u periodu krize podrazumevaju:
(i) promenu fokusa u obrazovnim sistemima i fokusiranje na nauku, tehnologiju, inZenjering i matematiku;
(i) omogucavanje boljeg povezivanja preduzeéa iz privatnog sektora i obrazovnih institucija; 1 (iii)
ukljucivanje privatnih preduzeca u izradu nastavnih planova i programa za stru¢no obrazovanje. Druge
vrste politika su manje uspesne u objasnjavanju razlika u pogledu nezaposlenosti mladih u Evropi. Ovi
rezultati daju uvid u ulogu obrazovanja i trzista rada kao determinanti ishoda nezaposlenosti mladih i
odraslih u Evropi. Ovi rezultati nagladavaju vaznost interakcije izmedu obrazovnih institucija i privatnog
sektora za osiguranje uskladenosti vestina mladih i potreba trzista rada. Zemlje mogu da sagledaju na
osnovu iskustva drugih zemalja koje vrste politike trzista rada i obrazovne politike su najvaznije za borbu
protiv nezaposlenosti mladih. U zemljama JIEG6, u kojima prema anketama preduzeca prosecno 13 odsto
preduzeéa navode da je “neadekvatno kvalifikovana radna snaga veliko ogranicenje za poslovanje”, mogle
bi da uce na iskustvima ostalih evropskih zemalja.
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Reflektor 2: Nenaplativi krediti u JIE6: efekti, prepreke za reSavanje ovog
problema i reforme”*

Banke u zemljama JIE6 su medu bankama sa najvisim nivoima nenaplativih kredita na svetu.
Prosec¢na stopa nenaplativih kredita u ukupnim kreditima u regionu je 16 odsto. Poredenje nivoa
nenaplativih kredita u JIEG sa nekim zemljama koje su u problemima i nekim stabilnijim ekonomijama
prikazano je na Grafikonu S2.1 u nastavku.

Grafikon S2.1: Nenaplativi krediti kod banaka

Greka

Irska

Albanija

Srbija

Slovenija

Crna Gora

JIE6

Italija

Bosna i Hercegovina
Makedonija, BJR
Portugal

Kosovo

Spanija
Nemacka

SAD

0 5 10 15 20 25 30 35

Izvor: MMF i vlasti datih zemalja

Efikasno resavanje problema nenaplativih kredita je vaZno zbog toga Sto visoki nivoi
nenaplativih kredita usporavaju ukupan privredni rast. Nenaplativi krediti koji se ne rascis¢avaju iz
bankarskog sistema zadrzavaju oskudne finansijske resurse u neprofitabilnim sektorima. Ukoliko banke
ostvaruju gubitke i ukoliko moraju da izdvajaju rezerve za nenaplative kredite, smanjuje se njihov kapital i
sposobnost pozajmljivanja kreditno sposobnim klijentima. OdloZena naplata nenaplativih kredita
umanjuje likvidnost banaka, $to jos vise povecéava troskove finansiranja i povecava, indirektno, kamatne
stope na nove kredite. To ¢ini zaduzivanje manje pristupac¢nim za preduzeca i domadinstva. Visok nivo
nenaplativih kredita umanjuje privredni rast tako $to podstice previsok oprez kod poverilaca. U situaciji
kada veéi broj banaka imaju probleme sa previsokim nivoima nenaplativih kredita, mogu da se pojave i
sistemske zabrinutosti u pogledu nesolventnosti i nelikvidnosti bankarskog sistema u celini. To
predstavlja poseban rizik u malim privredama sa koncentrisanim bankarskim sistemima.

Uptkos znacajnim naporima (videti Tabelu S2.1), i dalje postoje velike prepreke za smanjenje
visokog nivoa nenaplativih kredita u regionu. Te prepreke odnose se na sledece: (i) nespremnost
banaka da priznaju “konacan status” gubitaka po losim kreditima, zbog negativnog uticaja koje bi to
imalo na njihov kapital; (ii) veliki broj stranih mati¢nih banaka treba da ojacaju svoje bilanse na nivou
grupe i, samim tim, ne vrse pritisak na zavisne banke da pikazu gubitke i krenu dalje; (iii) regulatorna

24 Ovaj Reflektor zasniva se na: World Bank. 2014. Fragile Stability, Western Balkans Financial Sector Outlook, br.
3, (u Stampi).
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uzdrzanost nekih nadzornih organa doprinela je losem pristupu upravljanju kapitalom; (iv)
restrukturiranje zahteva saradnju poverilaca, sto se retko praktikuje na trziStima na kojima je konkurencija
zajmodavaca bila jaka u periodu pre krize; (v) neadekvatni pravni okviri kako za dobrovoljno resavanje
problema nenaplativih kredita (Sto bi trebalo da predstavljaju najveéi deo resenja), tako i za sprovodenje
mera za re$avanje problema nenaplativih kredita (u onim slucajevima u kojima duznik ne saraduje
dobrovoljno).

Ulogu supetvizora banaka u stvaranju podsticaja za banke da smanje visoke nivoe nenaplativih
kredita treba takode naglasiti i ojacati da bi se izbegao dugotrajni period smanjenog odobravanja
kredita i, kao posledica toga, slabog privrednog rasta. Centralne banke poboljsavaju svoju
pripravnost za krizu, ali u brojnim oblastima i dalje postoje slabosti, ukljucujuc¢i makro-prudencijalnu
regulaciju i politike, hitne kreditne aranzmane, razmenu informacija medu institucijama u mrezi
finansijske bezbednosti, osiguranje depozita i okvire za re$avanje problema problemati¢nih banaka.
Supervizori treba da zahtevaju od banaka: (i) da posluju strogo u skladu sa regulatornim standardima za
klasifikaciju i rezervisanje; (i) da naprave realne procene kolaterala; (iii) da obezbede svez kapital od
akcionara ukoliko su nedovoljno kapitalizovane; i (iv) da obezbede odgovarajuce podsticaje za banke da
preduzmu blagovremene mere za eliminisanje postoje¢ih problemati¢nih kredita u razumnom
vremenskom periodu.

Tabela S2.1: Pregled postojecih programa i reformi za reSavanje problema nenaplativih kredita na
zapadnom Balkanu

Crna

Albanija BIH Kosovo BJRM
Gora

o Strbija
Vista inicijative ili reforme J

Mapiranje zajmoprimaca i planovi oporavka o

Analize kvaliteta aktive u bankama o
Jacanje supervizije @) ®

Kolektivni pristup restrukturiranju dugova

Reforma okvira za stecaj/ pravosuda .

Reforma okvira za dobrovoljno
® ®

restrukturiranje dugova

Pojednostavljenje poreskih pitanja ® @

Pojednostavljenje zakonskih odredbi o ® ®

izvrsenju kolaterala

Unapredenje pravnog okvira za skupnu
prodaju nenaplativih kredita

Glavna agencija koja obezbeduje tehnicku Svetska Svetska Svetska
. MMF
podrsku banka banka banka

Izwor: Svetska banka, MMF
(] Sprovedeno ili u toku U toku razgovori sa medunarodnim finansijskim
institucijama

Treba otkloniti zakonske prepreke za naplatu i reSavanje problema nenaplativih kredita na
zapadnom Balkanu. Te zakonske prepreke odnose se na sledece:

e Nedostaci u procesu izvrsenja kolaterala. Najceséi problemi odnose se, na primer, na: (i)
sudske procese aktiviranja hipoteke koji mogu da traju mesecima ili ¢ak godinama, zbog
nemogucnosti urucivanja sudskih poziva; (i) vansudsko aktiviranje hipoteke koje se
bespotrebno oteze zbog zahteva za nekoliko aukcija (ponekad pod netransparentnim
uslovima) po propisanim cenama koje su manje od procenjene vrednosti; (iii) odlaganje
izvrienja zaloznog prava na pokretne stvari zbog razli¢itih taktika izbegavanja kojima

42



pribegavaju duznici.

Praznine u pravnom okviru za dobrovoljno, vansudsko restrukturiranje i poreski tretman
koji sprecava reSavanje problema nenaplativih kredita. Najceséi problemi ukljucuju sledece:
(i) otpis nenaplativih potrazivanja se ne tretira kao poreski odbitak za zajmodavca; (ii)
prodaja (naplativih ili nenaplativih kredita) (u nekim slucajevima posebnim agencijama za
naplatu potrazivanja ili faktoring) podleze PDV-u ili porezu na prenos u punom
preostalom iznosu kredita; (iii) nastanak oporezivog dogadaja oprostom duga ili drugim
tehnikama restrukturiranja; (iv) nemoguénost odbitka gubitaka u slucaju  konverzije
potrazivanja u kapital ukoliko postoji razlika izmedu nominalne vrednosti duga i vrednosti
kapitala, odnosno dobijenih akcija; i (v) nemoguénost prenosenja gubitaka u kontekstu
spajanja i akvizicije.
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Aneks I: Klju¢ni pokazatelji

Grafikon Al.1: Realni BDP: procentualna razlika u odnosu na rekordni nivo pre krize

Procentualna razlika, 2008-2013. Indeks realnog BDP-a (2002=100)
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Izvor: Proracuni eksperata Svetske banke.
Napomena: Podaci za 2013. su procene eksperata Svetske banke.

Grafikon AI.2: Projekcije realnog rasta BDP-a, 2014.

Projetktovani rast BDP-a u 2014, u procentima Procenti
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Izwor: Svetska banka.

Napomena: Podaci za 2013. su procene eksperata Svetske banke, a podaci za 2014. su projekcije eksperata Svetske banke.
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Grafikon Al.3: Nezaposlenost

Kraj 2013. godine, procenat radne snage
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Izvor: Proracuni eksperata Svetske banke.
Napomena: Podaci za Kosovo su za 2012..

Grafikon Al.4: Fiskalni bilans
Procenjeni fiskalni deficitu 2013, procenat BDP-a
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Napomena: Podaci za 2013. su procene eksperata Svetske banke.
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Grafikon AIL5: Javni dug

Procenjeni javni dug i garancijeu 2013, = Procenat BDP-a
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Izvor: Proracuni eksperata Svetske banke.
Napomena: Podaci za 2013. su procene eksperata Svetske banke.
Grafikon AI.6: Rast izvoza
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Izvor: Proracuni eksperata Svetske banke.
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Grafikon Al.7: Rast uvoza

2013, procenat Procenat
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Izwor: Proracuni eksperata Svetske banke.

Grafikon AI.8: Bilans ra¢una tekucih transakcija

Procenjeni bilans racuna tekuéih transakcija Procenat BDP-a
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Izwor: Proracuni eksperata Svetske banke.
Napomena: Podaci za 2013. su procene eksperata Svetske banke.
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Grafikon AlI.9: Rast depozita i privatnih kredita
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Izvor: Proracuni eksperata Svetske banke.

Rast depozita, procenat

Grafikon AI.10: Nenaplativi krediti

2013, procenat ukupnih kredita
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Grafikon Al.11: Lakoc¢a poslovanja

2013, blizina granice
(najbolja praksa= 100)
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