33“ om skawv;es - fma i fwafa

Stha_l dmnm 5@@[@ 1

N RN R
GODINA | o ROJ 1 W JUNI 2010 mBESPLATNO

\‘



R, e s S e
 MiewoBwv XonguHr
"Enextponpuspega Penyonuke Cpnexe”

|
it
| .
1/
O,
o
_l‘n Y
95 iy
¥
|
| »F
]
e
1
I »
& i
-
- iy

L]

£nEKTPORPAIHHA

.=i'.§i1.-

e

R e YHWNERE




SADRZA)J

Postovani Citaoci .
Intervju

Objektivnim analizama

Udruzenje ekonomista Republike

Srpske SWOT na svom razvojnom

putu pravi jos jedan korak naprijed. 74
Kao ozbiljan akter na ekonomskoj

sceni Republike Srpske odluili smo I I
se na novi iskorak - pokretanje Ukazu.l €mona p ravos tan.l e
kvartalnog ekonomskog monitora v

koji ce izlaziti ¢etiri puta godisnje. ekonom Ije R S

Cilj ovog projekta je jednostavan.

(itaocima Zelimo da ponudimo ob-

jektivnu ekonomsku sliku Bosne i

Hercegovine, s posebnim naglaskom

na Republiku Srpsku, zasnovanu na Region
struniminepristrasnimanalizama ~ na osnovu raspoloZivih statistickih
Likvidnost privrede najveci

podataka i prognoza domacih i medunarodnih statistickih agencija i finan-
sijskih institucija. Objektivan i analiticki prikaz prilika u domacoj ekonomiji 77
posebnu teZinu dobija u svjetlu globalnih ekonomskih previranja, koja

nas, nazalost, nisu mimoisla. U prvom broju analiziramo posljedice uticaja 1 m

globalne ekonomske krize na domacu privredu i bankarski sektor. Pad BDP-a, Izazov Za Srqu

smanjenje proizvodnje u vecini industrijskih sektora, zamrzavanje kreditiran-

ja, odliv depozita, smanjenje priliva inostranih investicija, te rast nezaposlen-

osti i kamata samo su neke od tema kojima su se bavili autori analiza.

Imajudi u vidu regionalnu refleksiju i povezanost ekonomskog prostora pod Svi ’et

lupu stavljamo i ekonomije dvije vodece zemlje regiona - Srbije i Hrvatske. U I

prvom broju smo poceli, a u narednim ¢emo nastaviti da analiziramo i najin- ,

teresantnije svjetske teme i probleme. 78 Dug — evropSka nocna mora
Uz brojne seminare i okrugle stolove koje smo do sada organizovali, te inter-

net prezentaciju, smatramo da ¢emo pokretanjem kvartalnog ekonomskog

ekonomskim prilikama i izazovima koji su pred nama.

Sata Grabovac Autorski clanci
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ANALIZA

Analiza

makroekonomskih
faktora RSi FBiH

Rezime

lako zvanicni podaci jos nisu
objavljeni, postojece procjene
sugeriSu da je doslo do pada
vrijednosti BDP-a RS u prosloj
godini. RaspoloZive procjene koje
postoje za nivo BiH stavljaju pad
BDP-a BiH u prosloj godini u raspon
izmedu -3% (EBRD) i -3,5% (MMF).
Primarni uzrok ovog pada naravno
leZi u uticaju svjetske ekonomske
krize koja se u znacajnijem obimu
pocela manifestovati u zemlji u
zadnjem kvartalu 2008. godine.
Osnovna dva kanala putem kojih
se kriza prenijela na domacu
ekonomiju jesu nagli pad globalne
traznje za domacim izvozom kao i
zaustavljanje kreditnih aktivnosti
bankarskog sektora.

Nije realno cekivati znacajnije
pozitivne pomake u toku ove
godine jer je napredak domace
ekonomije u visokoj zavis-
nosti od stepena oporavka
globalne ekonomije, a prije
svega najvaznijih trgovinskih
partnera - zemalja bivse Jugo-
slavije i EU. DuZnicka kriza Grcke,
kao i slicne opasnosti koje prijete
jos nekoliko EU clanica usporavaju
ocekivanu dinamiku oporavka i
povecavaju rizik ,dvostrukog pada”
u Sirem regionu. U skladu s tim,
trenutne projekcije o kretanju
BDP-a BiH za 2010. godinu krecu
se izmedu minimalnog pada i mini-
malnog rasta.

Stand-by aranZman sa MMF
doprinijeo je ocuvanju mak-
roekonomske stabilnosti a

4+ BB www.swot.ba

MMF je posluzio kao poluga
za provodenje neophodnih
fiskalnih usteda. Federacija BiH
nije uspjela da do kraja maja pro-
vede preostale socijalno osjetljive
reforme ¢ime se najvjerovat-
nije odgodilo povlacenje Cetvrte
trande od 38 miliona USD za BiH.
Neuispunjavanje odredbi iz stand-
by aranZmana predstavlja negati-

prosloj godini, cime je preki-
nut vaian izvor finansiranja
domace potrosnje. Nakon stopa
rasta plasiranih kredita u RS od
preko 30% godisnje, u 2009. godini
je doslo do pada kreditnih plasma-
na od 1%. Ovaj podatak ilustruje
naglu promjenu kreditne politike
domacih banaka pod instrukci-
jama njihovih banki-majki, koje

Analizu uradio Centar za istraZivanja i studije
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van signal o ekonomskoj sigurnosti
zemlje i moZe pogorsati kreditni
rejting BiH, a time i RS. Sredstva od
privatizacije Telekoma predstavljaju
veoma vazan raspoloZivi ,amortiz-
er” za ekonomske Sokove u RS pa
isti treba koristiti u najevecoj mjeri
kada je kriza najizrazenija.

Osnovni pokreta¢ snainog
ekonomskog rasta iz pret-
kriznog perioda bhila je

neodrziva domaca (ali i global-
na) potrosnja, koja se manifes-
tovala kroz visok rast uvoza, po-
rast inflacije i prihoda od PDV-a.
Medutim, ekonomska kiza je
nametnula,potroackootreznjenje”
pa su domacinstva u znacajnom
dijelu odgodila kupovinu trajnih
potrodnih i luksuznih proizvoda
(koji su pretezno uvozni), Sto se
pozitivno odrazilo na smanjenje
spoljnotrgovinskog deficita.

Kreditna aktivnost banaka
je prakticno zaustavljena u

CENTAR ZA ISTRAZIVANJA | STUDIJE

su ostvarile enormne gubitke na
trZistu Jugoistocne Evrope. OteZan
pristup finansiranju negativno se
odrazio na domaca preduzeca, a u
najgorem poloZaju su se nasli pre-
duzetnici i mala preduzeca, koja su
se prva nasla na udaru nove kred-
itne politike.

Medutim, bankarski sistem je
do sada uspjesno prebrodio
svoj najtezi test u citavom post-
Daytonskom periodu. Povlacenje
sa ratuna banaka u BiH preko 800
miliona KM u oktobru 2008. godine
i opsti porast nesigurnosti nisu se
pretvorili u sistemsku krizu jer su
banke bile dovoljno likvidne da
odgovore na zahtjeve deponenata
i nisu vrsile investiranja u finansi-
jske derivate na stranim trzistima.
Konstantan porast Stednje gradana
u 2010. godini siguran je znak sta-
bilnog povratka povjerenja u ban-
karski sistem.

Pokretanje i rad Rafinerije
uzrokovali su rast zbirnog in-

deksa industrijske proizvod-
nje RS od 17% u 2009. godini.
Medutim, osim nafte, svi os-
tali vazniji sektori industrije
zabiljezili su visoke stope pada
u istom periodu (npr. metalni
sektor -40%, drvni sektor -30%,
tektilni sektor -16%, sa izuzetkom
prehrane koja se zadrzala na otpri-
like istom nivou). Najdublji pad iz-
vozno orijentisane industrije desio
se u prvom kvartalu prole godine,
nakon Cega je uslijedio postepen
oporavak. Gradevinski sektor jos
uvijek ne pokazuje znakove opo-
ravka zabiljeZivsi pad vrijednosti
radova od 31% u prvom kvartalu
2010. godine.

Nezaposlenost u RS kulminira-
la je u februaru 2010. godine,
kada je broj zvanicno neza-
poslenih lica premasio cifru od
150.000. Domace trziste rada, sa
svojom izrazenom nesposobnosti
da se prilagodi novim ekonoms-
kim uslovima, joS dugo ce patiti
od posljedica globalne ekonomske
krize a rjeSavanje ovog problema
predstavljace tesko nasljede za na-
redni period.

Nakon posljednjih smanjenja
u rasponu od 10% do 25%,
prosjecna plata u javnoj upravi
bila je za 37% veca od prosjecne
plate u RS u 2010. godini. Na
trziStu rada u kojem svaki trei
zaposleni radi u javnom sektoru,
kretanje plata Ce i dalje ostati pod
velikim uticajem plata u javnom
sektoru, Sto namece potrebu za
definisanjem jedne dugorocnije
politike plata zasnovane na jasnim
principima.



FINANSIJSKI SEKTOR ANALIZA

Finansijski sektor u zastoju

Ekonomska kriza zaustavila je kreditne plasmane u Republici Srpskoj, a posebno privredi i stanovnistvu.
Prolaskom najjaceg udara ekonomske krize zaustavljen je pad depozita, ali ne i rast kamata na kredite

Stopa rasta kreditnih plasmana u RS*
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Promjena kreditne zaduZenosti (2009/2008)
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Promjena kreditne
politike prema
privredi

Krediti privredi su zaustavili
svoj rast i pored visokih potre-
ba domacih preduzeca za fin-
ansiranjem. Prema tome, banke
su se u kriznom periodu opredijelile
za odrZavanje postojece kreditne
izlozenosti prema privatnom sekto-
ru, dok su se veoma tesko odlucivale
za nove kreditne plasmane, zbog
cega su preduzeca dosla u nezavi-
dan polozaj. U najgoroj poziciji nasli
su se preduzetnicii mala preduzeca,
koji su prvi osjetili promjenu u
kreditnom tretmanu bankarskog
sektora, dok su u isto vrijeme bili
suoceni s naglim padom potraznje i
otezanom naplatom. Glavni razlozi

Smanjeno kreditiranje

U 2009. godini kreditni plasmani u RS su zabiljezili pad nakon enormnih stopa
rasta iz prethodnih godina. Do ovako naglog presjeka kreditnih aktivnosti doslo je usljed
zaokreta u poslovnoj politici banaka, koja se u principu svela na drasti¢no poostravanije kri-
terijuma za ocjenu rizika klijenata i povecanje likvidnosti. Drugim rijecima, u peridu nakon
nastupa ekonomske krize, banke nisu bile voljne da nastave svoje kreditne aktivnosti iako
su za to imale sredstva. U prilog ovoj tvrdnji ide podatak da su banke u toku 2009. godine
kod Centralne banke BiH drZale viak (iznad obaveznih rezervi) u prosje¢nom iznosu od 1,2
milijarde KM, a on je dodatno porastao u 2010. godini.

lzvor: IR BRS

*Podaci se odnose na sve bankarske kredite koji su plasirani na podrudju RS

Javni sektor najbolja musterija

Jedino su Vlada i Vladine institucije ostvarile visok rast zaduzivanja u prosloj go-
dini. S obzirom na to da je ekonomska kriza uzrokovala pad javnih prihoda, Vlada je kroz
kredite pokusala obezbijediti dio sredstava za finansiranje planiranih rashoda, $to su banke
rado docekale smatrajuci javni sektor najpouzdanijim duznikom. S druge strane, gradani
RS su u 2009. godini smanijili svoja dugovanja prema bankama za cijelih 7%. Ovaj podatak
veoma dobro ilustruje snazan pad potraznje kredita od strane stanovnistva, koje je usljed
porasta svoje finansijske nesigurnosti odgodilo vece

potrosacke i investicione planove.

koji su uticali da domace banke
izaberu ovako opreznu kreditnu
politiku jesu ozbiljni gubici koje
su dozivjele njihove banke-majke
na trzistima Centralne i Jugoza-
padne Evrope, kao i porast uces¢a
nekvalitetnih kredita (krediti koji se
ne izmiruju na vrijeme i klasifiko-
vani su u vise kategorije rizika) u uk-
upnim kreditima privredi na gotovo
10% u RS. Uvodenje restriktivne
politike domacih banaka svakako
je pogorsalo negativne posljedice
ekonomske krize po domacu
privredu, Ciji je rast u prethodnom
periodu u dobroj mjeri bio rezultat
intenzivnog kreditiranja kojim su
finansirane domaca potro3nja i in-
vesticije. Ipak, za razliku od Feder-
acije BiH, kreditni plasmani privredi
RS su, osim u prva tri mjeseca 2009.
godine, uspjeli zadrzati barem
minimalne pozitivne vrijednosti.

Kreditni plasmani privredi (mjesecne promjene)
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Ova razlika izmedu dva entiteta se
moZe dijelom objasniti nesto lo3ijim
poslovnim ambijentom u Feder-
aciji BiH usljed njene nepovoljnije
fiskalne pozicije, kao i znacajnim
kreditnim injekcijama Investiciono-
razvojne banke RS u prethodnoj

— FBiH |

godini. U prva tri mjeseca 2010. go-
dine zabiljeZen je minimalan porast
kreditnih aktivnosti u oba entiteta,
$to nam, uz duzan oprez, sugeride
da dolazi do blagog i postepenog
otkocenja finansijskog trZista.
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Kretanje
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—Vlada

Preduzeda Stanovniftvo

Izvor: Centralna banka BiH

Bankarski sektor prezivio “crni oktobar”

Depoziti u bankama RS u martu 2010. godine opali su za cijelih
17% u odnosu na njihov najvisi iznos iz 2008. godine. Pad depozita
poceo je s “bankarskom nervozom” iz oktobra 2008. godine kada je pod
uticajem negativnih dogadaja na svjetskom finansijskom trZistu u roku
od jednog mjeseca povuceno vise od 800 miliona KM sa tekucih i Stednih
racuna u BiH. Ovaj dogadaj je predstavljao do sada najozbiljniji ispit za ot-
pornost finanskijskog sektora RS, ali je pojava eventualnih sistemskih kra-
hova uspjesno izbjegnuta. Opadanje nivoa depozita u narednom periodu
vecim dijelom jeste posljedica pogorsanja likvidnosti Vladinih institucija
usljed razvoja ekonomske krize. Ohrabrujudi su znaci iz pocetka 2010. go-
dine o zaustavljanju ovog negativnog trenda.

Gradani nastavili da Stede

Gradani BiH su, ipak, vratili povjerenje u bankarski sistem. Depoziti
stanovniStva su se u potpunosti oporavili uvecavsi se za 15% u odnosu na
vrijednost iz perioda “bankarske nervoze” iz oktobra 2008. godine, ¢ime
su Cak blago premasili i svoju vrijednost iz pretkriznog perioda. Povecano
ucesce depozita stanovnistva moze se objasniti vecom orijentacijom bana-
ka na domace izvore finansiranja usljed otezanog pristupa inostranom
kapitalu kao i porastom interesa gradana za Stednju zbog odgadanja dijela
licne potrosnje i investicija. Iz ovoga je ocito da deficit u ukupnim depoz-
itima dolazi iz drugih izvora, a to su prvenstveno depoziti Vlade i Vladinih
nije. Tako je u martu 2010. godine njihova vrijednost bila za 35% manja
u odnosu na pocetak 2008. godine. Znacajno uceSce depozita finansijskih
institucija u ukupnim depozitima (20% kod banaka u RS) sugerie posto-
janje znacajne finansijske ovisnosti domacih banaka o svojim bankama-
majkama.

Kamatne stope
porasle

Kamatne stope u RS zabiljezile

su blagi porast u 2009. godini.
Prosjecna (efektivna) kamatna sto-

Kratkorocne kamatne stope banaka RS

pa na kredite banaka u RSiznosila je
10,06% u 2009. godini. Interesant-
no je primijetiti da je kod kredita
privredi doslo do produbljivanja
razlike izmedu kamatnih stopa na
kratkorocne i dugorocne kredite,
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Sto reflektuje povecanu potraznju
preduzeéa za kratkorocnim izvo-
rima finansiranja u cilju odrzavanja
likvidnosti. S druge strane, pasivne
kamatne stope (kamatne stope na
depozite) zabiljeZile su znacajniji

pad spustivsi se sa 4,05% u 2008.
godini na 3,29% u 2010. godini. Na
ovaj nacin doslo je do povecanja ka-
matne marze banaka raunate kao
razlika izmedu aktivnih i pasivnih
kamatnih stopa.

Dugorocne kamatne stope banaka RS

12

10.44

9.66

Privreda

Stanovnistvo

@2008 m2009




Izazovi za ekonomiju

Domaca ekonomija je u pre-
thodnom periodu imala kara-
kter potrosackog modela rasta.
Potrosnja, snazno podrzana kredit-
nim zaduZivanjima i transferima iz
inostranstva, predstavljala je glavni
motor rasta domaceg BDP-a. Zbog
toga su visoke stope ekonomskog
rasta koje je RS biljezila u pre-
thodnom periodu bile iznad njenih
realnih potencijala. Ako bismo i
zanemarili uticaj globalne krize,
moZe se re¢i da su dosadasnje stope
rasta neodrzive bez ubrzanja u
sprovodenjusveobuhvatnih reform-
skih procesa, posebno u domenu
pojednostavljivanja  administra-
tivnih uslugaii daljeg unapredivanja
preduzetnickog poslovanja u zem-
lji. Izborna 2010. godina najavljuje
nove zastoje u sprovodenju neo-

Investicije odgodene

Ocekivano, svjetska ekonom-
ska kriza se negativno reflek-
tovala i na obim investicija u
RS. Znadajno usporavanje rasta
dugorocnih kredita privredi RS, koji
je u 2009. godini iznosio skrom-
nih 7,7% u poredenju s rastom iz
2008. kad je iznosio 37,6%, te pad
dugorocnih kredita stanovnistvu
u visini od 6,7% upucuju na
znacajniju kontrakciju investicionih
aktivnosti privrede i stanovnistva,

phodnih strukturnih reformi.

Statisticke institucije u BiH ne
vrse kvartalni obracun BDP-a, $to
predstavlja uobicajenu praksu u
gotovo svim evropskim zemljama.
U iS¢ekivanju zvanicnih rezultata
ukupne ekonomske aktivnosti u
RS i BiH u 2009. godini, koji ce
biti objavljeni polovinom 2010.
godine, mozemo se osloniti samo
na raspoloZive procjene domacih
autoriteta i medunarodnih insti-
tucija. Prema procjenama Vlade
RS, iznesenim u Ekonomskoj
politici RS za 2010. godinu, BDP
RS u 2009. zadrZace nivo iz 2008.
godine, dok se u 2010. ocekuje re-
alni rast od 1,4%. Medutim, prema
procienama MMF-a iz aprila ove
godine, ekonomija BiH je u 2009.
godini ostvarila realni pad BDP-a
od 3,4 %, Sto predstavlja znacajno
pogorsanje u odnosu na prognoze
iz oktobra 2009. godine (realni pad

te njihovo prolongiranje za “bolja
vremena”.

Struktura javnih investicija u RS,
u investicionom ciklusu 2009-
2011. godina, odraZava generalnu
razvojnu politiku Vlade RS po ko-
joj fizitka infrastruktura jo$ nije
prilagodena aktuelnim potrebama
te ju je neophodno dalje razvijati i
unapredivati. U tom smislu gotovo
50% javnih investicija odnosi se na
saobracaj i transportnu infrastruk-
turu, odnosno na oblast industrije,
energetike i rudarstva oko 11%.

REALNI SEKTOR ANALIZA

Ekonomski rast - realnost ili...

Povratak ekonomskog rasta zavisice od oporavka nasih
trgovinskih partnera. Buduci da se ekonomija RS moze
svrstati u grupu “malih otvorenih ekonomija” ona je visoko

7.5

senzibilna na globalna kretanja

Realni rast BDP-a RS

6.8
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Ekonomija RS se moZe svrstati u
grupu “malih otvorenih ekonomija’,
te je zbog toga visoko senzibilna na
globalna kretanja. Posljednje tur-
bulencije u EU inicirane stanjem
grcke ekonomije i opravdani strah
da bi i neke druge zemlje mogle

2006 2007 2008

Izvor: Republicki zavod za statistiku RS
zapasti u slicne poteSkoce znacajno
su  destabilizovale  perspektive
Sireg, regionalnog rasta. U tom
smislu i ekonomski rezultati RS ce
biti pod snaznim uticajem global-
nog scenarija ekonomskih zbivanja
i trendova.

Godisnji rast dugorocnih kredita privredi i stanovnistvu u RS (%)
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Izvor: Agencija za bankarstvo RS

www.swotha BB 7



ANALIZA REALNI SEKTOR

8

Vrijednost stranih ulaganja
uRS je u2009. godini iznosi-
la 104,5 miliona KM Sto je
za 37,1% manje u odnosu
na njihovu vrijednost u
2008. godini. Slican trend je
prisutan i u Sirem regionu, te
je vrijednost stranih ulaganja
u Srbiju pala za 43%, Bugarsku
za 56,6%, Rumuniju za 48,4%.
Direktna strana ulaganja u RS
tokom 2009. godine karakterise
nepovoljna sektorska strukturas
obzirom na to da je viSe od 50%
realizovano u trgovini.

lzvor: Vlada RS, Ekonomska
politika RS za 2070.

Sektorska struktura javnih investicija, investicioni ciklus 2009-2011.

W saobracaj i transportna infrastruktura zdravstvo obrazovanje industrija, energetika i rudarstvo
poljoprivreda, $umarstvo i vodoprivreda zaitita Zivotne sredine ostalo

40.00 Indust.rijski
sektori u 2009.
20.00 (godisnja
20.00 prqmjena
obima
10.00 proizvodnje)
%
0.00 (%)
-10.00
-20.00
-30.00
-40.00

M Federacija

Nije sve crno - imamo
Rafineriju nafte

Visoke stope rasta industrijske
proizvodnje iz 2009. (+19%)
i pocetkom 2010. godine
(+7,3%) direktna su posljedi-
ca aktiviranja proizvodnje u
Rafineriji nafte. S druge strane,
industrijska proizvodnja u FBiH, na-
kon pada od 11,6% u 2009. godini,
biljeZi skroman rast u visini od 2,6%

BB www.swot.ba

RS

uperiodujanuar-april 2010. godine.
U 2009. godini naftni sektor RS je
ostvario povecanje fizitkog obima
proizvodnje za vise od 1.200%, te se
afirmisao kao ukupni pokretac rasta
industrijske proizvodnje u RS.

Medutim, svi  ostali bitniji
preradivacki sektori RS su zabiljeZili
dvocifrene stope pada proizvod-
nje u 2009. godini, s izuzetkom
sektora prehrane, koji se zadrZao
na otprilike istom nivou. Stavie,
u vecini ovih sektora stopa pada je

Izvor: Republicki zavod
za statistiku RS

bila cak veca od istih u Federaciji. U
stepenu pada prednjadili su met-
alni i drvopreradivacki sektor, kao
izvozno orijentisani sektori koji su
bili najdirektnije izloZeni naglom
smanjenju inostrane potraznje
za sirovinama i poluproizvodima.
Najveca kontrakcja proizvodnje
desila se pocetkom 2009. godine,
nakon ¢ega dolazi do postepenog
oporavka. llustrativan je podatak
da je u januaru 2009. godine obim
proizvodnje osnovnih metala u RS

pao na svega 15% obima proiz-
vodnje iz istog mjeseca prethodne
godine. Sam podatak da je samo
jedan proizvodacki kapacitet kao
$to je Rafinerija nafte u stanju da
u tolikoj mjeri promijeni vrijednost
indeksa industrije dovoljno govori
0 ukupnoj velicini privrede RS, Sto
ujedno moze predstavljati Sansu i
opasnost za dalji razvoj.

Trend povecanja proizvodnje u
ovom sektoru prisutan je od treceg
kvartala prosle godine i korespondi-
ra sa oporavkom najznacajnijih
spoljnotrgovinskih  partnera RS
i rastom inostrane traznje za
domacim proizvodima. Tokom pe-
rioda januar-april 2010. godine,
rast industrijske proizvodnje u RS
osnazen je sektorom vadenja ruda
i kamena, koji biljezi medugodisnju
ekspanziju u visini od 39,6%.

S daljim oporavkom svjetske
privrede, finalne i reproduktivne
potrosnje moZzemo racunati i na
rast inostrane traznje za domacdim
proizvodima (prvenstveno proiz-
vodima metalne industrije) Sto ce
se pozitivno reflektovati na obim
industrijske proizvodnje u RS.



Gradevinski sektor bez oporavka

Gradevinarstvo je sektor ekonomije RS koji je narocito snazno
pogoden negativnim efektima svjetske ekonomske krize i nje-
gov oporavak je jos neizvjesan. Vrijednost izvrsenih gradevinskih
radova u prvom kvartalu 2010. godine manja je za 31,2%, odnosno
broj izvrSenih efektivnih casova na gradevinskim radovima je manji za
12% u odnosu na isti period prosle godine. Istovremeno, usporavanje
gradevinske aktivnosti negativno se reflektovalo i na broj angaZovanih
radnika u ovom sektoru koji je smanjen za 14,9% (g/g). S prosjenom
platom od 533 KM, gradevinarstvo je najlosije placen sektor u RS.

Pad traznje za stambenim i poslovnim jedinicama snazno je podstaknut
oteZanim pristupom izvorima finansiranja, opadanjem kupovne moci
stanovnistva i velikom neizvjesnoScu u pogledu daljeg razvoja ekonom-

skih (ne)prilika (fenomen: “Cekaj da vidim $ta e biti”).

Smanjen
trgovinski
deficit - prisilno
otreZnjenje

Sve ocigledniji signali global-
nog oporavka pozitivno su
se reflektovali na ukupnu
spoljnotrgovinskuaktivnostRS
koja je u prvom kvartalu 2010.
godine ostvarila medugodisnji
rast od 12,2%. Istovremeno, izvoz
je povecan za 27,1%, dok je uvoz
zabiljeZio skromniji rast u visini od
4,7%. Stopa pokrivenosti uvoza
izvozom iznosila je 60,9%, dok je
intenzivniji rast domaceg izvoza u
poredenju s rastom uvoza rezulti-
rao smanjenjem spoljnotrgovin-
skog deficita RS za 17,8%.

Na nivou BiH, izvoz je povecan za
23,9%, a vrijednost uvoza je sman-
jena za 1,7% u odnosu na prvi
kvartal 2009. godine.

Pod uticajem globalne ekonom-
ske krize i narasle neizvjesnosti
u pogledu njenog trajanja i oz-
bilinosti posljedica koje ¢e os-
taviti iza sebe, domadi potroaci
su priviemeno odlozili nabavku
trajnih i luksuznih dobara koja
su, najvecim dijelom uvoznog
porijekla. Na taj nacin doslo je do
zaustavljanja visegodisnjeg trenda
robusnog rasta uvoza. Medutim,
s oporavkom domace ekonomije
nastupice oporavak i domade

potrosnje, posebno u segmentu
trajnih i luksuznih dobara, te pos-
toji realna opasnost da uvoz pon-
ovo dostigne svoje maksimume iz
ranijih godina.

U prva tri mjeseca tekuce godine u
strukturi izvoza iz RS dominirala je
nafta i njene preradevine s 30,6%
i sirovine s 14,9%. Pocetak rada
Rafinerije nafte Brod uticao je na
redefinisanje strukture domaceg
izvoza u kojoj su, u prethodnom
periodu,  dominirale sirovine
kao svojevrsni domadi izvozni
brend. Uvoz hrane u RS u prvom
tromjesecju 2010. godine maniji je
za9,1%uodnosu naisti period pre-
thodne godine. Medutim, i pored
ovih pozitivnih trendova i ¢injenice
da je poljoprivreda prepoznata kao
komparativna prednost RS, oko
14% domaceg uvoza otpada na
ovu kategoriju proizvoda.

Domacu  spoljnotrgovinsku ~ ak-
tivnost  karakterise visok ste-
pen geografske koncentracije,
s obzirom na to da preko 50%
izvoza iz RS otpada na izvoz u Sr-
biju, Hrvatsku i Italiju. Istovreme-
no, najznacajniji uvozni partneri
RS jesu Srbija, Rusija i Hrvatska s
natpolovicnim uces¢em u strukturi
ukupnog uvoza.

Zahvaljujudi jos nepovoljnijoj sek-
torskoj strukturi, domacdi izvoz os-
taje visoko senzibilan na globalna
kretanja i nivo industrijske proiz-
vodnje u zemljama Sireg regiona.

REALNI SEKTOR ANALIZA

Signal za ekonomiju

Kontrakcija sektora gradevinarstva upucuje na
znacajno usporavanje investicionih aktivnosti u
domacoj ekonomiji inicirano negativnim efek-
tima globalne ekonomske krize i njihovim preli-
Jjevanjem u domaci finansijski i realni sektor.
Oporavak gradevinske aktivnosti predstavljace
pouzdani signal da se ekonomija nalazi na do-
brom putu potpunog oporavka.
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Izvor: Republicki zavod za statistiku RS
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ANALIZA TRZISTE RADA | CIJENE

Kriza generisala rast
nezaposlenosti

Najveci broj prijavljenih na biro zabiljezen u februaru 2010. godine.
Poslodavci su veoma cesto posezali za otkazima kao instrumentom
za poboljsanje sopstvene finansijske kondicije

Spoljni udar
na trziste rada

Globalna ekonomska kriza
generisala je snazan pritisak
na rast nezaposlenosti u RS.
Pad domace, licne i investicione
potrosnje, praen smanjenjem
izvozne traznje rezultovao je kon-
trakcijom poslovne aktivnosti cime
su stvoreni znacajni viskovi radne
snage, posebno u privatnom sek-
toru. U tom smislu, poslodavci su
veoma Cesto posezali za otkazima
kao instrumentom za poboljSanje
sopstvene finansijske kondicije.

Nezaposlenost u RS kulminirala je

Javni sektor
diktira plate

0d pocetka 2010. godine vri-
jednost prosjecne neto plate u
RS biljezi kontinuirano sman-
jenje. Naime, u prvom kvartalu
prosjecna neto plata u RS iznosila
je 774 KM, $to je za 1,9% manje u
odnosu na isti period prosle godine.
Istovremeno, na nivou BiH vrijed-
nost prosjecne plate je porasla za
0,2% i dostigla je iznos od 790 KM.
Finansijsko  posredovanje, s
prosiecnom platom od 1.219
KM, zadrzalo je vodecu poziciju
u konkurenciji najbolje placenih
sektora u prvom tromjesecju 2010.
godine. Slijede ga drzavna up-
rava i odbrana, obavezno socijalno

10 BB www.swot.ba

u februaru 2010. godine, kada je
broj nezaposlenih lica premasio
cifru od 150.000. Nakon toga
prisutan je trend umjerenog pada
nezaposlenosti, te se na kraju apri-
la broj nezaposlenih u RS zaustavio
na 147.724 lica $to je za 9,6% vise
u odnosu na njihov broj iz januara
2009. godine.

Prosjecan broj zaposlenih u 2009.
godini iznosio je 253.665 lica ili
2,1% manje u odnosu na njihov
broj u 2008. Istovremeno, u FBiH
ova kontrakcija je mnogo manja i
iznosi samo 0,1%.

Domace trziste rada joS dugo
(e patiti od posljedica globalne
ekonomske krize koje su se, izmedu

osiguranje, s prosjecnom platom od
1.057 KM i zdravstvo i socijalni rad
sa prosjekom od 1.018 KM.

Pad vrijednosti prosjecne neto plate
u RS najvecim dijelom potice od
kontrakcije plata u javnom sektoru.
Naime, od 1. januara 2010. godine
na snagu je stupila zakonska od-
luka o smanjenju plata zaposlenim
u upravnim organima RS u rasponu
od 10-25%, jer se Vlada RS, potpi-
sivanjem aranzmana sa MMF-om
obavezala na ogranicavanje pri-
manja budZetskih korisnika i na
taj nalin ostvarivanje znacajnih
budzetskih usteda. | pored toga,
prosjecna plata u javnoj upravi za
36,6% premasuje prosjek RS.

Javni sektor RS, zahvaljujuci svojoj
predimenzioniranosti i stablnim
(budZetskim) izvorima finansiranja,

Broj nezaposlenih lica u RS
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Izvor: Republicki zavod za statistiku RS

ostalog, manifestovale kroz rast tesko

nezaposlenosti, a rjeSavanje ovog

problema predstavljace
nasljede za naredni period.

Prosjecna plata u RS i Bit (KM)
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Izvor: IRB RS
afirmisao se kao dominantni gener-

ator trendova na domacem trZistu
rada s obzirom na to da promjene u

nivoima zarada zaposlenih u ovom
sektoru daju odlucujuci pecat vri-
jednosti prosjecne plate u RS.



Odnos zaposlenih i penzionera
Ukupni broj nezaposlenih lica i pen-
Zionera u RS gotovo je duplo veci od
broja radnika. Veliki socijalni trans-
feri generisu snazan pritisak na rast
neproduktivne javne potrosnje, te os-
tavljaju malo prostora za preusmjera-
vanje javnih sredstava za finansiranje
investicione potrosnje.

TRZISTE RADA I CIJENE  ANALIZA

Penzioni sistem u problemima

URS jei dalje prisutan trend rasta broja penzionera. Na kraju aprila 2010. godine njihov
broj je iznosio 221.965 $to je za 1,1% u viSe u odnosu na kraj prosle godine. U prosjeku, na
jednog penzionera dolazi 1,14 radnika $to, gotovo izvjesno, ugroZava dugoroénu odrZivost i
perspektive aktuelnog sistema penzionog osiguranja. Kljuc za postizanje odrZivosti sistema
treba traziti kroz konkretne reformske zahvate u samom procesu njegovog finansiranja, ali i
vodenju dosljedne politike penzionisanja.

U aprilu prosjecna penzija je iznosila 319 KM te se zadrZala na priblizno istom nivou kao i
u 2009. godini (320 KM). Medutim, njena vrijednost i dalje zaostaje za vrijednoS¢u projecne
penzije u FBiH, koja je prema posljednjim raspoloZivim podacima za februar 2010. godine
iznosila 343 KM.

Inflacija u RS - indeks potrosackih cijena

Inflacija u blagom

usponu 104.0
0d pocetka 2010. godine prisu- 103.0
tan je trend ubrzavanja infla-

tornih kretanja u RS. Samo u 102.0
prva Cetri mjeseca medugodisnja

inflacija je iznosila 2,5%, dok smo 101.0
2009. godinu zavrsili sa deflacijom 100.0
od 0,4%. Uvodenje dodatnih akciza ’
na duvan i duvanske proizvode do- 99.0
prinijelo je znaajnom rastu cijena

ove kategorije proizvoda, koji je u 98.0
periodu januar-april 2010. godine

iznosio 50,7%. lstovremeno, rast 97.0
cijena nafte na svjetskim berzama

uticao je na nivo cijena u katego- 96.0
riji prevoza koje su porasle za 8,3% 95.0

na godisnjem nivou. Za razliku od
2008. godine kada je znadajni im- I Il
puls ubrzavanju inflacije poticao
od povecanja cijena prehrambenih
proizvoda, u 2010. godini to nije
slucaj. Naime, cijene hrane u periodu
januar-april ove godien manje su za
3,5% u odnosu na isti period pre-
thodne godine. Strah od produblji-
vanja deflacije koji je obiljeZio 2009.

godinu definitivno je iza nas. U na-
rednom periodu, stepen rasta cijena
u RS bice pod znacajnim uticajem di-
namike oporavka domace potrosnje

EUROHERC

Osiguranje Kojem vjerujem!

Kontaktirajte nas na telefon broj 051/344-860
ili na mail grupu: eurohercbl@euroherc.ba
Ocekuje Vas kvalitetna i profesionalna usluga na

.....

govine.

Vas partner za sigurno poslovanje!

www.euroherc.ba
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lzvor: Republicki zavod za statistiku RS
primarno na trzistu sirove nafte,
znacajno (e uticati na opsti nivo -
jena u domacoj ekonomiji.

s obzirom na to da je samo promet
u trgovinama na malo tokom 2009.
godine pao za 10,2% na godisnjem
nivou. Takode, i globalna kretanja,

www.swotha B 1



ANALIZA FEDERACIJA BIH

Kreditiu

Federaciji BiH:

snazan pad, blag
oporavak

Kreditni plasmani u Federaciji BiH zabiljezili su snazan pad u
2009. godini. Vrijednost kredita plasiranih stanovniStvu smanjena je
za 5,6% u 2009. godini u odnosu na prethodnu godinu, $to ukazuje ne
pad potrosackih i investicionih aktivnosti domacinstava s jedne strane, te
zaostravanje kreditne politike bankarskog sektora s druge strane. Plasman
kredita preduzecima takode je zabiljeZio pad od 3,5% Sto reflektuje nesto
slabiju institucionalnu podrsku kreditnim plasmanima u ovom entitetu. In-
teresantno je spomenuti da je u prethodnom periodu kreditna ekspanzija
u Federacji BiH dostigla nesto veci nivo nego u RS, pa je prosjecan gradanin
u 2009. godini bio zaduzen oko 1.850 KM (u odnosu na oko 1.400 KM u
RS). Relativna vrijednost ukupnih kreditnih plasmana privredi je takode
bila veca i iznosila je 30% BDP-a u 2008. godini (u odnosu na 25% BDP-a u
RS). U februaru i martu 2010. godine krediti privredi zabiljezili su mjesecne
stope rasta od oko 1%, $to predstavlja promjenu negativnog trenda iz
prethodne godine, dok se u sektoru stanovniStva u prvom kvaratlu 2010.
godine joS moZe govoriti samo o usporavanju pada. | u Federacji BiH je,
ipak, doslo do oporavka povjerenja u bankarski sektor $to se manifestuje
porastom depozita stanovnistva od 8% u 2009. godini.

Bez potrosnje nema ni

Prvi signali oporavka vidljivi u
kreditiranju preduzeca, dok se
u sektoru stanovnistva u prvom
kvartalu 2010. godine jos moze
govoriti samo o usporavanju
pada

Rast kredita u FBiH* (godisnja promjena u %)
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Izvor: IRB RS

Rast industrijske proizvodnje u FBiH (godisnja promjena u %)

proizvodnje 15

Industrijska proizvodnja u Fed- +11,6%

eraciji BiH ostvarila je negativan 10 5% +7,9%
rast od -11,6% u prethodnoj go- '

dini. Porast industrijske proizvodnje 5

od 2,2% u prva Cetiri mjeseca ove

godine posljedica je djelimicnog

oporavka proizvodnih aktivnosti, ali

i veoma niske osnovice za usporedbu 2006 2007 2008
iz pocetka prethodne godine kada je >

industrijska proizvodnja u mnogim

sektorima u Federaciji doZivjela na- -10

jdublji pad. Pad potrosackih cijena -11.6%
od 0,4% u prva Cetiri mjeseca ove -15

godine, zaustavljanje rasta plata (u
martu +0,5% na godisnjem nivou),
pad broja zaposlenih (u martu -0,8%
na godiSnjem nivou), pad uvoza
(-0,9% u prva Cetiri mjeseca ove go-

Uzimajudi u obzir visoku zavisnost
bh. ekonomije od kretanja domace
potrosnje, u toku ove godine tesko se
moze ocekivati znacajniji ekonomski

dine) i pad kreditnih plasmana (-6%
2009. godine) ukazuju da je domaca
potrodnja joS na niskim granama.

12 BBl www.swot.ba

oporavak. MMF je projektovao rast
BDP-a BiH na nivou od 0,5% u 2010.

lzvor: IRB RS

godini. lako je rast izvoza od 28,3%
u prva Cetiri mjeseca ove godine
ohrabrujudi, trebaimatinaumu daje
njegova vrijednost jos niza u odnosu
na pretkrizni period (-5,6% u odnosu
na isti period 2008. godine).

*Podaci se odnose na sve bankarske kredite plasirane na podrucju FBi

Najteze reforme

za kraj

Federacija BiH nije uspjela
sprovesti preostale reforme
iz Pisma namjere MMF-u u
predvidenom roku do kraja
maja, cime bi bili stvoreni us-
lovi da Odbor izvrinih direktora
MMF-a na svom zasjedanju 22.
juna razmatra i odobri cetvrtu
tranSu stand-by aranZmana za
BiH u vrijednosti od 38 miliona
KM. Preostale reforme koje nisu us-
vojene u toku maja jesu donosenje
zakona o platama zaposlenih u org-
anima vlasti FBiH, usvajanje strate-
gije reforme penzionog sistema i
sprovodenje reforme beneficiranih
penzija. Sprovodenje ovih socijalno
osjetljivih reformi dodatno komp-
likuje priblizavanje oktobarskih iz-
bora i obaveza kantona da usaglase
svoje zakone o platama.
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OPTIMA SPORT SAE 10W-60

OPTIMA Sport SAE 10W-60 je potpuno sinteticko motorno ulje vrhunske klase u viskoznoj
gradaciji za moto-sport ulja. Viskozna gradacija SAE 10W-60 obezbjeduje niZe vrijednosti
potrosdnje ulja uz istovremeno obezbjedenje optimalnog pritiska ulja pri najtezim uslovima
voznje, za razliku od drugih lakotecljivih ulja koja ne mogu u potpunosti ispuniti ove zahtjeve.
Primjenjuje se za podmazivanje motora koji ucestvuju na razli¢itim vidovima sportskih
automobilskih takmicenja.

OPTIMA Sport SAE 10W-60 se moze primjenjivati u svim tipovima motora, kako za benzinske,
tako i za dizel motora bez obzira da li su sa ili bez turbopunjaca.
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INTERVJU

Sasa Grabovac,
izvrsni direktor UdruZenja
ekonomista RS SWOT

155 SWOT R Objektivnim

analizama
ukazujemo na
pravo stanje
ekonomije RS

Mi nismo ni nevladina ni provladina organizacija, vec strukovno udruZenje. U javnosti uglavnom istupaju
ljudi koji nikada nisu bili vezani za politiku. Jednostavno nemamo ni simpatije ni antipatije prema bilo kojoj
politickoj opciji. Samo nastojimo da objektivno sagledamo ekonomsku stvarnost RS i u tom smislu
ponudimo konkretne prijedloge i rieSenja

Udruzenje ekonomista Repub-
like Srpske SWOT osnovano je 13.
septembra  2007. godine. Prvo-
bitna ideja organizovanja bila je
generacijsko okupljanje ljudi koji
su zavrsili Ekonomski fakultet u
Banjoj Luci u periodu 2000. godine.
Kako je vrijeme prolazilo bilo je
sve vise zainteresovanih, tako da
je UdruZenje ubrzo preraslo u aso-
dijaciju koja svojim radom pokriva
Citavu RS i okuplja ekonomiste svih
starosnih dobi.

“Na osnivackoj sjednici Skupstine
UdruZenja u septembru 2007.
godine hilo je tridesetak ljudi.
Tokom proteklog perioda nismo se
posebno bavili privlacenjem novih
dlanova iz jednog jednostavnog
razloga - htjeli smo prvo napraviti
logistiku i ime, kako bi ljudi znali
gdje se uclanjuju i kakvu im to ko-
rist donosi. Medutim, ljudi su nas
prepoznali i poceli da se uclanjuju
samoinicijativno. Trenutno imamo
preko stotinu ¢lanova iz cijele RS,
kaze izvrdni direktor UdruZenja
ekonomista RS Sasa Grabovac.

Sta je Udruzenje ekonomista
RS do sada uradilo na svojoj
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afirmaciji?

GRABOVAC: Uradili smo i vide od
onoga $to smo prvobitno planirali.
Pocetkom 2008. godine napravili
smo veliku donatorsku akciju i tom
prilikom smo prikupili i donirali
25.000 maraka racunovodstvenom
sektoru Klinickog centra u Banjoj
Luci, koji je do tada bio u katastro-
falnom stanju. Nakon toga smo

nase aktivnosti i u drugim grado-
vima Srpske. Naime, postoji veliki
interes ljudi u svim sredinama RS i
BiH za uceSce u ovakvim aktivnosti-
ma. |z tog razloga smo odrZali sem-
inare u Brckom, Bijeljini, Istoénom
Sarajevu, Mrkonji¢ Gradu, na Ja-
horini, a ove godine planiramo da
organizujemo i mini-konferenciju o
energetici u Trebinju.

Sve vladajuce garniture, od rata na ovamo, ali i
ostale nadlezne institucije, trebale su vise da
porade na podrsci privredi

organizovali niz okruglih stolova
iz oblasti osiguranja, penzione re-
forme, malih i srednjih preduzeca...
Tokom proteklog perioda or-
ganizovali smo i niz seminara,
kurseva i obuka. Nagradivali smo
i najuspjesnije dake banjolucke
Ekonomske Skole. Udruzenje ima
dnevno aZuran sajt, izdali smo i
jednu knjigu, a evo napokon ima-
mo i vlastitu Stampanu publikaciju.
Kako je raslo UdruZenje tako su rasle
i naSe ambicije da organizujemo

Kakvi su planovi UdruZenja u
narednom periodu? Gdje se
vidite za pet ili deset godina?

GRABOVAC: Za deset godina nas
vidim kao apoliticnu i strukovnu
organizaciju koja ima veliki broj
¢lanova iz cijele RS. Povecanje in-
telektualnih kapaciteta UdruZenja
predstavlja nas glavni cilj, jer samo
tako ¢emo modi dati puni doprinos
razvoju naseg drustva. Da bismo
postigli taj cilj ve¢ za ovu godinu
smo planirali intenzivniji rad na

priviacenju novih ¢lanova iz cijele
RS. Zato koristim ovu priliku i ovim
putem pozivam sve zainteresovane
ekonomiste da informacije o nacinu
na koji se postaje clan SWOT-a
potraZe na nasem web sajtu.

Cesto vam “kace” odredene
etikete u vezi sa politickom ori-
jentacijom.

GRABOVAC: Moram naglasiti da mi
nismo ninevladina ni provladina or-
ganizacija, vecstrukovnoudruzenje.
Nastojimo da kvalitetnim analiza-
ma ukazemo na odredene ekonom-
ske pojave i trendove u nasem
drustvu. Trenutno, da budemo i
malo skromni, kapaciteti Udruzenja
nisu na nivou na kojem bi trebalo
da budu, jer nasi ¢lanovi jednos-
tavno nemaju dovoljno vremena da
se vise posvete aktivnostima koje
Udruzenje sprovodi. Ali svjesni smo
toga i konstantno radimo na tome.
Nastojimo da kako svojim izjavama
tako i izborom ljudi koji upravl-
jaju radom Udruzenja ne dajemo
povoda nikome da nas svrstava
u neke politicke opcije. Inace, u
UdruZenju imamo ¢lanove koji su
politicki aktivni, ali se trudimo da



uvijek postoji odgovarajuci balans.
U javnosti uglavnom istupaju ljudi
koji nikada nisu bili vezani za poli-
tiku. Mi jednostavno nemamo ni
simpatije ni antipatije prema bilo
kojoj politickoj opciji. Samo nas-
tojimo da objektivno sagledamo
ekonomsku stvarnost Srpske i utom
smislu ponudimo konkretne prijed-
loge i rjeSenja. Kako budu rasli nasi
intelektualni kapaciteti tako Ce rasti
i broj i kvalitet naih prijedloga.
Koliko su pojedini mediji do-
prinijeli stvaranju takve slike
ovama?

GRABOVAC: Moram naglasiti da
imamo dobre odnose sa svim medi-
jima, ali deSavalo se da su nase
pojedine izjave vadene iz konteksta,
tako da je prenodena jedna neizbal-
ansirana i jednostrana slika nekog
problema. Ne postoji problem, kako
u Zivotu tako i u ekonomiji, koji se
moZe objasniti jednom recenicom.
Uvijek postoje Cinjenice koje govore
za ili protiv. Ali, vjerovatno zbog
nedostatka prostora ili neuklapanja
u urednicki ton priloga ili ¢lanka,
nase pojedine izjave su vadene
iz konteksta tako da je javnosti
prenosena pogresna poruka.
Cesto ste prisutni u medijima
i dajete izjave ceSce od ostalih
¢lanova Udruzenja. Zasto?
GRABOVAC: Uvijek nastojimo da u
javnosti istupa neko ko je strucan
da govori o nekoj temi. Medutim,
Cesto se deSava da clanovi zbog
svojih obaveza, ali i ogranicenja
koja su vezana za njihova istupanja
u javnosti, nisu u mogucnosti dati
izjavu. U tim slucajevima uglavnom
ja preuzimam ulogu “portpa-
rola” i prenosim stavove clanova
UdruZenja. Dakle, ja kao menadzer
moram imati Siru sliku ekonomskog
stanja u zemlji, ali specifi¢na znanja
nasih clanovaimaju presudnu ulogu
u kreiranju stavova Udruzenja. Moj
prevashodni zadatak je da obezbi-
jedim sve uslove za funkcionisanje
UdruZenja.

Utisak je da u RS imamo veliki
broj ekonomista, ali ipak malo
onih koji su spremni i voljni da
konkretno ucine nesto. Zasto je
to tako?

GRABOVAC: U pravu ste. Mozda bi
trebalo pokrenuti pitanje njihovog
znanja. Misljenja sam da su ona
u velikom broju slucajeva dosta
skromna i neprimjenjiva u praksi.
Postoji vise razloga za to. Prvo,
izgleda da na$ obrazovni sistem
ipak nije toliko kvalitetan da “proiz-
vode” dovoljan broj ekonomista s

znanja, koji vrlo Cesto precjenju-
jemo i mislimo da nam dalja edu-
kacija nije potrebna. Cetvrta stvar,
u cijelom periodu od rata na ovamo
cesto imamo situaciju da su vrsni
ekonomisti pripadali “pogreSnoj”
politickoj opciji. Stoga i nisu bili u
mogucnosti da daju svoj puni do-
prinos razvoju RS.

Podsticaj domacoj proizvodnji

Privredna komora RS nedavno je pokrenula akciju pod
nazivom “Nase je bolje’. Da li mislite da ovakve i slicne
akcije mogu doprinijeti poboljsaju nase privredne slike?
GRABOVAC: Slicne akcije su pokretane i ranijih godina, ali su
one zavrsavane neslavno, jer nisu bile dobro isplanirane, prije
svega, marketinski. Pored toga, bilo je potrebno napraviti oz-
biljnije istraZivanje zbog ¢ega nasi ljudi ne kupuju domace proiz-
vode. Sve vladajuce garniture, od rata pa na ovamo, ali i ostale
nadlezne institucije, trebale su vise da porade na podrsci privredi
kroz usvajanje odredenih standarda, smanjenje troskova i ukazi-
vanje na to kakav marketinski nastup treba da imaju. Prije rata
vecina ljudi je restriktivnom carinskom politikom bila upucena
na kupovinu vozila “Zastave”. Osiguran plasman vozila doveo
Je do toga da ovo preduzece punih 30 godina nije nista uradilo
na modernizaciji svojih vozila. U ovom smislu konkurencija je
poZeljna, ali takode postavlja se pitanje da li je trebalo ici s pot-
punim otvaranjem trZista. Ako znamo da su u proteklom peri-
odu proizvodaci u drugim zemljama imali puno vece subvencije
od nasih i da vecinom nisu prosli kroz ratna razaranja, princip
ravnopravnosti bio je totalno narusen. Misljenja sam da je bilo
neaphodno naci odredenu mjeru izmedu dvije krajnosti - total-
nog otvaranja trzista bez ikakve zastite i sistema koji je funk-
cionisao do rata. Sada smo se nasli u situaciji da nasi proizvodaci
imaju objektivnih problema sa cijenom, kvalitetom proizvoda,
ambalaZom, marketingom... Akciju “Nase je bolje” UdruZenje
aktivno podrzava, ali paralelno s njom trebalo bi raditi i na
povecanju kvaliteta proizvoda, uvodenju standarda i slicno. To
zahtijeva kontinuiran napor, daleko viSe primjene znanja, a na
kraju i novcanih sredstava.

primjenjivim, odnosno znanjima
potrebnim u danasnjim uslovima
privredivanja. Druga stvar je ta to
veoma mali broj ljudi moze sebi
da priudi postdiplomske studije ili
neki drugi vid doskolovavanja u
RS ili u inostranstvu. Treca stvar,
na$ mentalitet nam ne dozvoljava
da realno sagledamo stepen svojih

Kako vidite izlazak iz sadasSnje
teske ekonomske situacije? Da
li imate viziju Sta bi trebalo
uraditi?

GRABOVAC: Treba naglasiti da
problemi koji su se u posljednje vri-
jeme ocitovali postoje Citav niz go-
dina. Naravno da postoji odredeni
napredak, ali se ipak moglo ura-

INTERVJU
diti viSe. Mnogo malih prakticnih
stvari, koje ne zahtijevaju puno
vremena, a ni politicke volje, mo-
glo je biti uradeno kako bi nasim
privrednicima bilo olaksano poslo-
vanje. Radi ilustracije naveScu
samo nekoliko konkretnih primjera.
Do 2007. godine postojala je jedna
poreska olaksica za privrednike koja
se odnosila na investicije u osnovna
sredstva, odnosno u opremu. Iznos
sredstava koji je investiran u opre-
mu izuziman je iz osnovice za porez
na dobit. Ne znamo zhog Cega je
ovaj clan zakona izbacen, a sig-
urno je mnogo znacio svima onima
koji su Zeljeli investirati. Kao drugi
primjer naves¢u nase izvoznike koji
vrlo ¢esto imaju probleme sa dobi-
janjem sertifikata od referentnih
laboratorija koje garantuju ispun-
javanje odredenih standarda. Kaze
se“nema politicke saglasnosti da se
na nivou BiH ili entiteta uspostave
takve laboratorije”. Zasto onda ne
bi izabrali neke referentne labora-
torije iz bilo koje zemlje EU, a koje
bi mogle obavljati ovu ulogu dok ne
budu formirane odgovarajuce insti-
tucije u RS i BiH. Ovako, kada nase
preduzece izvozi u Hrvatsku, recimo
gradevinski materijal, hrvatskoj
strani nije dovoljan sertifikat o
kvalitetu iz Austrije ili Slovenije, vec
traze sertifikat iz njihovog Instituta
zagradevinarstvo. Ne treba napom-
injati da je to puno skuplje i zahti-
jeva odredeno vrijeme dok firma ne
dobije sertifikat. S druge strane, u
BiH se vrlo jeftino i brzo uvozi sve
i svasta. Ovo mnogo oteZava rad
nasih preduzeca. JoS neki drugi
problemi mogu biti rijeSeni vrlo
brzo i to uvodenjem reciprocnih
mjera. Sjetite se problema u vezi sa
izvozom mlijeka u Hrvatsku. Tada
je brzo uvodenje kontramjera, koje
su sprijeile uvoz odredenih poljo-
privrednih proizvoda iz Hrvatske,
proizvelo vrlo  brzo  reakciju
hrvatskih vlasti u pravcu ukidanja
njihovih protekcionistickih mijera.
Ovakve i slicne aktivnosti mogu
nam pomoci da brze premostimo
teSku ekonomsku situaciju u kojoj
se sada nalazimo.
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Hrvatski oporavak s niske baze

Daljnji rast nezaposlenosti, pad kreditne aktivnosti zbog averzije prema
riziku podjednako na strani ponude i potraznje, te u konacnici nizi
raspolozivi dohodak glavne su kocnice oporavka

Pise: Hrvoje STOJIC

(Autor je direktor Odjela za
ekonomska istraZivanja  Hypo
Alpe Adria Bank Zagreb)

Pad osobne
potrosnje
i investicija

Kratkoroéni  trendovi u
Hrvatskoj potvrduju ocekivano
usporavanje pada ekonomske
aktivnosti, ali i uz zadrsku da se
oporavak odvija sa dosta niske
baze. Nakon dugo vremena raste
i izvoz, iako zaslugom “neprofit-
abilnih” brodova, te skupljim naf-
tnim derivatima, odnosno daleko
manje zahvaljujuéi  dinamicnijoj
farmaceutici, te kapitalnoj opremi.
Kako bilo, BDP je u prvom kvartalu
2010. zabiljezio pad od 2,5 posto,
odnosno gotovo devet posto u is-
tom periodu tijekom dvije godine
(od kada sluzbeno pocinje re-
cesija). Bas kao i u prvom kvartalu,
prosjecni pad BDP-a u 2010. (od
2-2,5 posto) trebao bi se temeljiti
na daljnjem padu osobne potro3nje
i investicija i to sve vise uslijed
neizbjezne fiskalne konsolidacije
(odnosno, pada javne potrodnje), te
restrukturiranje privatnog sektora,
odnosno razduZivanjaistog. Jos jed-
nostavnije receno, daljnji rast neza-
poslenosti, pad kreditne aktivnosti
zbog averzije prema riziku podjed-
nako na strani ponude i potraznje,
te u konacnici nizi raspoloZivi do-
hodak glavne su kocnice oporavka.
|z svega proizlazi da se oporavak
mora temeljiti na privatnim inves-
ticijama te izvozu, Sto uz relativno
skuplje financiranje zadnjih godina
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znaci i relativno vece preuzmanje
rizika te aktivnije upravljanjem nji-
ma pozeli li ekonomija brZe rasti.

Monetarna politika

U svjetlu daljnjeg pada trgov-
inskog deficita, normalizacije
prilieva inozemnog kapitala,
poglavito zbog zaduzZenja
(kvazi)drzave, te ponegd-
je vecih, zdravijih tvrtki i
turisticke sezone bar na razini
lanjske, stabilnost kune zasig-
urno je vazan osigurac rela-
tivno “mekse” prilagodbe gos-
podarstva. U ovdje spomenutom
ozracju, monetarna politika bi mog-
la ostati “na usluzi” gospodarstvu,
te odrZavanju eksternih ravnoteza
- ito naravno uz uvjet fiskalne kon-
solidacije, te strukturnih reformi. S
obzirom na i dalje visoke potrebe
javnog sektora za (re)financiranjem
(17 posto BDP-a), za ocekivati je da
drZava i dalje sporadicno istiskuje
privatni  sektor iz kreditiranja,
posebice ukoliko zbog prelije-
vanja fiskalnih zabrinutosti sa per-
iferije euro zone na njene vodece
dlanice, cijena inozemnog finan-
ciranja osjetnije poraste. Nesum-
njivo je da bi u potonjem slucaju
ekonomski izgledi nasih glavnih
trgovinskih partnera bili dodatno
pogodeni uslijed ¢ega bi definitivo
izostao oporavak hrvatskog izvoza.
“Okrecuci pilu naopako”, neki ce reci
i da istiskivanja privatnog sektora u
klasicnom smislu zapravo trenutno
i nema, bududi da su preferen-
cije istog sve vazniji faktor na strani
averzije prema riziku - dakle ona
ve¢ neko vrijeme dominira na strani
potraznje za financiranjem.

Drzavni rejting

Takoder, Cinjenica da je Hrvatska
za sada sacuvala financijsku stabil-
nost, prije svega eksterne pozicije
bankarskog sektora, pa i javnih
financija, neupitno je pozitivna
za nju kao izdavatelja na svjetskim
financijskim trZistima. Nadalje, pri
oko 50% BDP-a, hrvatski javni dug
osjetno je niZi od prosjecnih 80% u
EU, dok ocekivani fiskalni deficit od
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posredno) mijenjati mentalitet te
Zivost na trzistu rada, Sto je danas
vjerojatno najveci uteq za ekonomiju
koja Zeli stvarati viSu dodatnu vrijed-
nost. lako ju je nemogude povecati
preko nodi, izvoznu konkurentnost
moguce je znacajno povecati u
srednjem, odnosno dugom roku
jacanjem fiskalnog kredibiliteta, por-
eznim rasterecenjem, neprekidnim
poboljSanjem uvjeta poslovanja, te
integracijom u uspjeSne globalne
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oko 5% BDP-a “blijedi” u usporedbi s
vecinom ¢lanica euro zone. Napokon,
nedavno predstavljeni program
Vladinih strukturnih srednjorocnih
mjera u slucaju odlu¢ne i Zurne im-
plementacije mogao bi se pozitivno
odraziti na gospodarski optimizam,
stoga $to se napokon cilja na jacanje
konkurentnostiugodinamaoko ulas-
ka u EU kada je to i najvise potrebno.
| pritom je dobro da se u prvi plan
stavljaju inicijative kojima se vide ili
manje direktno nastoji (manje-vise
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Izv or: Minlstarsty o financija, HAMAE |stradv anja

korporativne sustave (za Sto vec
ima nekoliko pozitivnih primjera
— “Pliva”, “Ericsson NT”). Sve to u
kombinaciji za zavrietkom prego-
vora sa EU do kraja ove, odnosno
pocetkom 2011. godine, te institu-
cionalizacijom budzetskih pravila
(u izbornoj 2011. godini) otvorilo
bi put ka povecanju kreditnog re-
jtinga, odnosno osjetnijem padu
cijene kapitala, neophodnom za
povecanije atraktivnosti investicija.



Pise: Aleksandar ILIC
(Autor je analiticar u Altis
(apital-u, Beograd)

Likvidnost
privrede
najvedi
1ZaZO0V Za
Srbiju
U prvom kvartalu
ove godine Srbija je
zvanicno izasla iz
recesije, ali je usled
prelivanja svetske
krize,
visoke zaduzenosti,
presusivanja
inostranih kredita,
smanjenja domace
kreditne aktivnosti i
visoke depresijacije
dinara likvidnost

privrede opasno
ugrozena

Niska likvidnost

privrede

U poslednje vreme jaca fiska-
Ina disciplina, ali je likvidnost
privrede i dalje na veoma ni-
skom nivou. U cilju ublazavanja
posledica svetske finansijske krize,
Vlada Srbije je u novembru 2008.
godine zakljucila stand-by aranZman
sa MMF-om u cilju jatanja mak-
roekonomske stabilnosti, prvenst-
veno kroz vracanje discipline u fiska-
Inoj politici. U martu 2009. godine
aranZman je ojacan zajmom od tri
milijarde evra koji ¢e biti upotrebljen

Izlazak iz recesije

U prvom kvartalu 2010. godine Srbija je zvanicno izasla
iz recesije. Prema preliminarnim rezultatima Republitkog za-
voda za statistiku, Srbija je u prvom kvartalu ove godine ostva-
rila ekonomski rast od 1%, nakon pada privredne aktivnosti u
sva Cetiri kvartala 2009. godine (ukupan pad od 3%). U prva tri
meseca ove godine doslo je i do rasta industrijske proizvodnje
od 2,8%, ali je rast i dalje voden sektorom nerazmenjivih roba
i usluga (pre svega telekomunikacije i finansijsko posredovan-
je). MMF projektuje rast BDP za ovu godinu od 1,5%, u velikoj
meri kao rezultat rasta izvoza (u prva tri meseca ostvaren rast
od 15%).

Inflacija pod kontrolom

Prisutni su snaZni depresijacijski pritisci, ali je inflacija
i dalje pod kontolom. Snaina depresijacija dinara jedna
je od osnovnih posledica prelivanja krize na Srbiju. Usled
znacajnog smanjenja priliva kapitala iz inostranstva doslo je
do snazne depresijacije dinara krajem 2008. i tokom 2009.
godine (vrednost evra je povecana sa oko 76 na 96 dinara).
Dodatni depresijacijski pritisci desili su se i u prvih pet meseci
ove godine kada je evro probio granicu od 100 dinara (103,11
u maju ove godine) usled smanjenog priliva kapitala, neiz-
vesnosti u pogledu ekonomske politike i posledica grcke krize.
| pored toga, inflacija je pod kontrolom i bice u predvidenim
granicama.

Oporavak kreditiranja

Kreditna aktivnost umereno raste, ali pre svega zbog
zaduzivanja drzave. Umeren rast kreditne aktivnosti u Srbiji
je nastavljen i pored izazova vezanih za finansijsku krizu. Ovo
je rezultat prevashodno dva faktora — tokom 2009. godine
medunarodne banke koje posluju u Srbiji odlucile su da zadrZze
nivo svoje izloZenosti prema Srbiji (nije do3lo do odliva kapita-
la), dok usled potreba za zaduZivanjem radi pokrivanja budzeta
u velikoj meri raste zaduZivanje drZave na domacem trZistu. S
druge strane, rast zaduzenosti preduzeca na domacem trzistu
je znatno sporiji, a tzv. cross-border (krediti iz inostranstva) su
u potpunosti zaustavljeni.
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Kretanje kursa evra prema dinaru
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Kreditna aktivnost (milijardi dinara)
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za ocuvanje stabilnosti deviznog
kursa u 2009. i 2010. godini. S tim
u vezi, budzetska disciplina u Srbiji
je ojacana, pre svega kroz vecu kon-
trolu rashoda, iako se ocekuje ostva-
renje deficita budZeta od oko 4,5%
BDP. Osnovni stubovi unapredenja
fiskalne stabilnosti u narednom
periodu su kontrola mase zarada u
javnom sektoru (zamrzavanje zarada
u javnom sektoru na nominalnom
nivou i smanjenje broja zaposlenih
u drzavnoj upravi), kontrola izda-
taka za penzije i reforma penzionog
sistema (zamrzavanje penzija do
2011. godine, promena indeksacije,

povecanje godina za odlazak u pen-
ziju i drugo) i donosenje zakona o
fiskalnoj odgovornosti (dono3enje
kvantitavnih limita za visinu javne
potrosnje i zaduZivanje). U cilju
povecanja konkurentnosti zemlje
Vlada planira promenu poreske
politike u pravcu daljeg smanjenja
direktnih troskova (porez na dohod-
ak, doprinosi za socijalno osiguranje)
i eventualnog povecanja indirektnih
troskova (PDV i akcize).

Pored izazova unapredenja fiskalne
discipline i ocuvanja makroekonom-
ske stabilnosti (prvenstveno kroz
stabilnost kursa) jedan od najbitni-

200902 2009Q3 20090Q4 200901 2010

Izvor: Narodna banka Srbije

jih izazova u narednom periodu je
jacanje likvidnosti privrede Srbije.
Usled prelivanja svetske krize, visoke
zaduZenosti, presusivanja “cross-
border” kredita, odnosno smanjenja
domace kreditne aktivnosti i visoke
depresijacije dinara (oko 80% kred-
ita u Srbiji je vezano za evro) likvid-
nost privrede je opasno ugroZena,
$to za posledicu ima odlazak velikog
broja preduzeca u blokadu (vise od
60.000). S tim u vezi, Vlada preko
odobravanja subvencionisanih kred-
ita Zeli da podstakne unapredenje
likvidnosti u privredi.
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SVUET

Pise: Darko GAVRILOVIC

Clanice Evropske unije zaigrale su
ruski rulet, a prva Zrtva te igre na
Zivot i smrt postala je Grcka. lza
nje je ostao prilicno dug red poten-
cijalnih kandidata za ekonomsko
samounistenje. Portugal, Spanija.
Irska najceSce su spominjani kao
naredne Zrtve duboke duZnicke
krize koja je potresla elitu oku-
pljenu u evropskoj monetarnoj uniji
- evrozoni.

Rast budZetskog deficita pod nale-
tom globalne ekonomske krize u
vecini Clanica uslovio je i drasticno
povecanje minusa u evrozoni i ci-
jeloj EU. Budzetski deficit zemalja
Cija je valuta evro skocio je na kraju
prosle godine na 6,3% sa 2% BDP-a
godinu ranije. U cijeloj EU taj trend
je jo3 izraZeniji i njen minus je u
istom razdoblju porastao sa 2,3%
na 6,8% BDP-a. Osim budzetskog
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ropska no¢

Budzetski deficit zemalja Cija je valuta evro skocio je na kraju prosle godine
na 6,3% sa 2% BDP-a godinu ranije. U cijeloj EU taj trend je jos izraZzeniji i
njen minus je u istom razdoblju porastao sa 2,3% na 6,8% BDP-a

manjka evrozona biljeZi i znacajan
rast javnog duga, koji je na kraju
2009. porastao na 78,7% sa 69,4%
BDP-a iz 2008, dok je dug svih 27
clanica EU istovremeno skoCio sa
61,6% na73,6%.

Ustuknuvsi pred ogromnim dugom
Grcka je postala evropsko ekonom-
sko “ruzno pace” i uzdrmala finan-
sijska trzista Sirom planete. Njen
budZetski deficit na kraju prosle
godine dostigao je Cak 12,7%
BDP-a, dok je javni dug premasio
300 milijardi evra. S takvim param-
etrima Grcka je potpuno izgubila
povjerenje medu investitorima,
koji su rizik naplacivali enormno
visokim kamatama na grcke ob-
veznice. Emisija duZnickih hartija
od vrijednosti bio je jedini nacin da
prezaduzena zemlja ne bankrotira,
ali je Vlada ostala i bez tog oruzja

zhog snaznog rasta kamata, koje su
morali ponuditi investitorima. Ulje
na vatru dolile su globalne rejting
agencije sniZivsi rejting Greke uz
sumnju da ona nee modi servi-
sirati svoje obaveze. To je znacilo
da Celnici evrozone moraju da
progutaju gorku pilulu i prvi put za
neku svoju clanicu u pomo¢ pozovu
omrazeni MMF. Grcka je, dakle,
postala prva ¢lanica evropske mon-
etarne unije, koja je dobila kredit
MME-a, koji je zajedno sa zemljama
evrozone ucestvovao U spasonos-
nom kreditnom paketu teSkom 110
milijardi evra.

Mada je prva reakcija finansijskih
trziSta na taj aranZman bila pozi-
tivna za samo nekoliko dana op-
timizam je iS¢ezao. Grcka vise nije
bila usamljeni evropski problem
jer su se tamni oblaci nadvili i nad

Pred Celnicima EU teska
borba za smanjenje dugova

|
e
L

r \

Spanijom, Portugalom i Irskom.
Upravo je Irska postala neslavni
rekorder po budZetskom deficitu,
koji je dostigao cak 14,3% njenog
BDP-a — gotovo pet puta iznad
granice postavljene tokom osni-
vanja evropske monetarne unije.
BudZetski manjak Irske je na kraju
2009. godine bio gotovo dvostruko
veci u odnosu na kraj prethodne
godine.

Nevolje sa budZetskim deficitom
imaju i Velika Britanija i Francuska,
ali je snaga njihovih privreda, ipak,
smanjila dimenziju tog problema. S
druge strane, niska konkurentnost
i prevelika oslonjenost privreda
zemalja juzne Evrope na pojedine
sektore bila je klju¢ni problem u od-
brani od duZnicke krize. |zostanak
znadajnijeq privrednog rasta u kom-
binaciji sa ekspanzijom nezaposlen-



Budzetski deficit (% BDP)

osti postali su neprelazne prepreke.
Vlade tih zemalja potraZzile su spas
u stezanju kaisa i dono3enju radika-
Inih mjera za budzetsku Stednju,

da e ta odluka onemoguditi dalji
ekonomski oporavak, pa cak mozda
izazvati i novu recesiju. Vodeci sv-
jetski eksperti upozorili su na sce-

Zemlje s najvecim budZetskim deficitom (% BDP)
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lzvor: Eurostat
budzZetske probleme u buducnosti,
Sto bi ponovo dovelo do recesije.
Mnoge zemlje su, naime, finansi-
jski iscrpljene, jer su njihove vlade
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a ubrzo su im se na tom planu
pridruZile i razvijenije zemlje evro-
zone. Cijela Evropa usla je u period
stezanja kaiSa, ali postoji bojazan

Javni dug (% BDP)
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nario prema kojem bi o3tra Stednja
mogla da ograniéi prve naznake
ekonomskog rasta nakon zaustav-
ljanja globalne krize i time pojaca
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potrodile mnogo novca u dvije
godine poslije izbijanja finansijske
krize 2008. godine. Osim podsti-
canja oporavka privrede, njihove
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SVUET

vlade sada moraju da se pozabave
i drasticnim smanjenjem minusa u
drZavnim kasama.

Pored uticaja na ekonomski opora-
vak mjere Stednje kakve nisu videne
ve¢ decenijama dovele su i do
nasilnih demonstracija i Strajkova,
koji su uzeli i prve ljudske Zrtve. So-
cijalni Sok se narocito snazno osjeca
u zemljama koje su poslije Drugog
svjetskog rata izasle iz siromastva i
postale prosperitetne zahvaljujuci
decenijama  gotovo  neprekid-
nog privrednog rasta. Prvi put od
pocetka slobodnog priliva pomoci
EU tokom osamdesetih godina
proslog vijeka Grci se suocavaju sa
znacajnim padom Zivotnog stan-
darda, jer je Vlada skresala plate,
penzije i druga budZetska davanja
kako bi smanjila javnu potrodnju
i ispunila stroge uslove MMF-a za
dobijanje kredita.

S obzirom na broj zemalja koje su
zahvacene duznickom krizom, po-
javile su se sumnje da bi evrozona
mogla da opastane u sadaSnjem
obliku. DuZnicka kriza se negativno
kurs prema americkom dolaru ton-
uo sve nize. Iz Brisela je, medutim,
stigao novi odgovor u vidu fonda
vrijednog 750 milijardi evra nami-
jenjenog za spasavanje ugroZenih
zemalja evrozone. Slitno kao u
slucaju Gréke i u tu akciju pozvan je
MMF, koji se obavezao da ¢e obez-
bijediti tre¢inu potrebnog novca.
Fond ¢e biti koriSten u slucaju
potrebe za stabilizaciju jedinstvene
valute i svjetskih trZita, tako $to bi
bila pruzena pomo¢ zemljama ev-
rozone koje bi zapale u budZetsko-
kreditne teskoce i nadle se na udaru
finansijskih Spekulanata. U Briselu
smatraju da se dalje urusavanje
stabilnosti evrozone nije smjelo
dozvoliti, jer bi samo za spasavanje
zemlje velicine Spanije, u slucaju
“grtkog scenarija’, bilo potrebno
angazovati nekoliko puta vise nov-
canego u slucaju Grcke.

Duznicka kriza u Evropi nije blizu
kraja i pred njenim zvaninicima
su teske odluke kako bi se izborili s
manjkom novca u budzetima i ras-
tom socijalnog bunta.
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U velikom broju razvijenih zemalja
svijeta i zemalja u razvoju faktoring
postaje rastu¢i izvor finansiranja
velikih korporacija i malih i srednjih
preduzeca (Balling i ostali, 2009).
Faktoring, takode poznat kao finan-
siranje potraZivanja, je popularna
forma dolaska do kapitala (Burk
i Lehmann, 2006). Faktoriranje
je prodaja (cesija) kratkorocnih
potrazivanja od kupaca faktoru
ili faktoring firmi. U najelemen-
tarnijem smislu, sustina faktoringa
svodi se na to da preduzece proda
svoja  kratkorotna potrazivanja
odmah nakon fakturisanja u cjelosti
ili djelimicno faktoring firmii nakon
toga moze odmah ili naknado do-
biti potrebnu gotovinu (Mikerevic,
2009, pp.198-199).

Ova vrsta finansiranja nije podesna
za sva preduzea, ve¢ za mala
i srednja preduzeca (MSP) koja
imaju veliki obim potraZivanja. Fak-
toring je tip finansiranja u kojem
preduzeca prodaju svoja visoko vri-
jedna potraZivanja s popustom pri-
je isteka roka naplate potrazivanja i
za to dobijaju automatski gotovinu.
Faktoring nije kredit i ne zahti-
jeva dodatna zaduzenja na strani
bilansa stanja preduzeca, mada
obezbjeduje radni kapital finansir-
anjem (Klapper, 2005).
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Faktoring

- alternativni nacin finansiranja preduzeca-

U najelementarnijem smislu, sustina faktoringa svodi se
na to da preduzece proda svoja kratkorocna potrazivanja
odmah nakon fakturisanja u cjelosti ili djelimicno
faktoring firmi i nakon toga moze odmabh ili naknado
dobiti potrebnu gotovinu

Faktoring posebno moze da bude
koristan izvor finansiranja u zeml-
jama sa slabim sudskim izvr3enjima

Ova vrsta
finansiranja nije
podesna za sva
preduzeca, vec za
mala i srednja koja
imaju veliki obim
potrazivanja

i nesavrsenom evidencijom
potraZivanja, kao $to je slucaj sa
BiH, jer se prodaju potraZivanja, ane
kolateral, i faktorisana potrazivanja
nisu dio stecajne mase MSP.
Medutim, empirijska istrazivanja
pokazuju da je faktoring raspros-
tranjeniji u zemljama sa vedim
ekonomskim rastom i razvojem
i razvijenim kreditnim biroima
(ibid., 2005). “Faktoring firma uz
naknadu (proviziju od 1 do 3%)
otkupljuje potrazivanja prije isteka
roka placanja, preuzima poslove
naplate, opominjanja, knjigov-
odstvene poslove i poslove rizika
naplate potrazivanja” (Mikerevic,
2009, p.199). Velika prednost fak-

toringa je Sto se proizvodi prodaju
direktno kupcu gdje preduzece
prodavac daje trgovacki kredit,
a istovremno se naplacuje takvo
potrazivanje od faktoring firme i
stize do neophodne gotovine koja
je bila vezana u potraZivanjima.
Prema Mikerevicu (2009), usluge
faktoring firmi narocito koriste
MSP, alii neka velika preduzeca, pri
¢emu se ugovorom o faktoringu,
faktoring firma moZe obavezati da
prihvata:

«cesiju potrazivanja svoga komi-
tenta na faktoring firmu, pri cemu

Faktoring se cesto
koristi u srednje
razvijenim, ali znatno
manje nego u
razvijenim zemljama

faktoring firma isplacuje cedirana
potraZivanja komitentu uz diskont,
«naplatu potraZivanja komitentna u
svoje ime i za njegov racun uz odo-
brenja kredita komitentu,
«ispitivanje kreditnog boniteta ku-
paca komitenta,

-marketing istrazivanja za racun
komitenta

-vodenje knjigovodstva komitenta.

Faktoring se Cesto koristi u srednje
razvijenim, ali manje nego u raz-
vijenim zemljama. Prosjecan racio
faktoringa uodnosunaBDPje 1,1%
u srednje razvijenim zemljama, dok
je prosjecan racio kredita privatnom
sektoru u odnosu na BDP 55,67%.
S druge strane, u visoko razvijenim
zemljama prosjecan racio faktorin-
ga u odnosu na BDP je 2,56%, dok
je prosjecan racio kredita privatnom
sektoru u odnosu na BDP 104,05%
(Klapper, 2005, p.8). Generalno
posmatravsi, krediti i lizing se
najvise koriste kao izvori eksternog
finansiranja, dok faktoring jos trazi
svoje mjesto kao alternativni izvor
finansiranja.
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Zivotno
osiguranje
sansa za razvoj

Trziste zivotnog osiguranja RS ima
znacajan potencijal, a da bi bio
iskoriSten, uz rast BDP-a po
stanovniku, potrebno je stvoriti
povoljniji ambijent i podici kulturu
osiguranja medu stanovnistvom

Prodla godina bila je krititna za
Zivotna osiguranja na domacem, ali
i na trzistima zemalja u okruZenju.
Zivotna osiguranja su inace prva
na udaru krize, jer se radi o dobro-
voljnim osiguranjima. Logicno je da
je stanovniStvu zbog drugih potreba
Zivotno osiguranje na dnu ljestvice,
jer najprije zadovoljavaju osnovne
potrebe, pa tek ako im preostane
novca mogu razmisljati o polisi

osiguranju, kao i da vrse otkup polise
osiguranja, odnosno prekidaju ugovor
i uzimaju nazad dio uplacenih premija
osiguranja. Bez obzira na sve, mi smo
u 2009. godini ostvarili rast fakturi-
sane premije, iako su mnoga drustva
za osiguranje u zemljama okruZenja
zabiljezila pad.

Po svim ocekivanjima ova godina ¢e
biti jos teza za drustva koja se bave
poslovima Zivotnog osiguranja, jer

Iznos obracunate premije Zivotnog osiguranja
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Izvor: Agencija za osiguranje RS

*Podaci za 2010. godinu odnose se na period januar-april

Zivotnog osiguranja. U situadiji kada
radnici neredovno dobijaju plate i
kada, uopste, mnogo ljudi ostaje
bez posla tesko je ocekivati od njih
da sebi priuste Zivotno osiguranje.
Takve probleme imali su i neki od
nasih klijenata, koji su bili prinudeni
da raskidaju ugovor o Zivotnom

se olekuje da ce tekuca kriza najteze
pogoditi upravo ovu vrstu osiguranja.
Kriza je na nade trZiste stigla kasnije,
u odnosu na zemlje Zapadne Evrope,
i za ocekivati je da i duZe potraje. Mi
smo malo i otvoreno trZiste koje je
veoma izlozeno spoljnim rizicima. S
druge strane, nae trZiste je nerazvi-

jenoinemamo povoljan ambijent koji
bi drustvima za osiguranje omogucio
priliku da krenu putem razvoja
Zivotnih osiguranja.

Konstantno sluSamo da treba razvi-
jati sve ostale vrste osiguranja, kako
osiguranje od autoodgovornosti ne
bi imalo preveliko ucesce u strukturi
ukupne obraCunate premije, kao Sto
je trenutno slucaj u RS. Medutim,
na tom planu se nista ne radi, pogo-
tovo kada je rijec o razvoju Zivotnih
osiguranja. U svijetu oko 60% uku-
pne premije se odnosi na Zivotna i
penziona osiguranja. Zbog toga su u
razvijenim zemljama kompanije koje
se bave Zivotnim osiguranjima veliki
institucionalni investitori i generatori
razvoja. Takve kompanije raspolazu
kvalitetnim dugorocnim sredstvima,
jer prosjeno trajanje ugovora o
Zivotnom osiguranju iznosi 20 godi-
na. Dobar primijer je Austrija, gdje su
drustva za osiguranje pedesetih godi-
na proslog vijeka insistirala da drZava
krene s emisijom obveznica, Sto je i
udinjeno, i premijom osiguranja je fi-
nansiran razvoj cijele zemlje.

Mi smo takav potencijal ve¢ pokazali,
jersmo u obveznice opstina i gradova,
stare devizne Stednje RS i NLB Raz-
vojne banke investirali vise od 13 mil-
iona KM. NaZalost, imamo situaciju
da to ljudi kod nas ne prepoznaju i
da su potpuno nezainteresovani za
takvu razvojnu strategiju. Takode,
postoji dosta neznanja i medu onima
koji donose akte kojima se ureduje
poslovanje drustava za osiguranje
(zakonodavdi, regulatori...). Zbog
toga u RS nema poreskih olakSica za
Zivotno osiguranje, a s druge strane
te beneficije su omogudene za dobro-
voljne penzione fondove, iako oni jo3
nisu ni zaZivjeli. Dakle, osiguravajucim
kompanijama se ne nudi takva $ansa,
mada je Zivotno osiguranje trenutno
najsigurniji nacin da gradani ustede
novac za trecu Zivotnu dob. Bilo je na-
java da ce poreske olaksice obuhvatiti
i Zivotna osiguranja, ali su precizirani
rokovi ve¢ probijeni, pa je za ocekivati
da ¢e se time baviti na narednom
sazivu parlamenta, buduci da smo
u izbornoj godini. Upravo ce izbori
i produZiti ekonomsku krizu u RS, s
obzirom na to da je u vrijeme izborne
kampanje ekonomija uvijek na mar-

AUTORSKI CLANCI

Pise: Veselin PETKOVIC
(Autor je direktor Grawe
osiguranja a.d. Banjaluka)

gini interesovanja.
TrZiste Zivotnog osiguranja RS ima
znacajan potencijal, a da bi bio
iskoridten, pored stvaranja povoljni-
jeg ambijenta i kulture osiguranja
medu stanovniStvom, kljucno je da
dode do rasta BDP-a po stanovniku
kako bi gradani bili u prilici da izdvoje
dio primanja za polisu Zivotnog osigu-
ranja. Ohrabrujuce je da, i pored prob-
lema, vidimo sve veci broj mladih koji
imaju stabilne poslove i prepoznaju
zZnadaj Zivotnog osiguranja za svoju
buducnost. Takode, veliki problem u
RS predstavija penzioni sistem dija
je reforma neophodna kako bi ljudi
imali priliku za dodatnu Stednju za
starost. Niko ne moze da zna $ta ¢e
za 30 godina biti sa drzavnim penzi-
onim fondom i da li e moi da prikupi
dovoljno novca za isplatu penzija. Up-
ravo zbog toga na Zapadu ljudi imaju
polisu Zivotnog osiguranja, uplacuju
novac u privatni penzioni fond, kupuju
obveznice i Stede u bankama kako bi
stvorili sigurnu bazu za starost i ne bi
palinateret drZave. To je neminovnost
koja nas ocekuje u buducnosti, jer
gradani ni danas ne mogu da Zive od
penzije, a pitanje je Sta Ce biti za 20 ili
30 godina. Mi smo vec sada u situaciji
da se izjednacio broj radnika i pen-
zionera i takvo stanje je dugorotno

neodrzivo.
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AKTIVNOSTI SWOT

PORTRET UDRUZENJA EKONOMISTA RS SWOT

~ Seminar

Sta smo sve radili

Poceli smo skromno, kao grupa Radimo projekte, studije B
entuzijasta, u septembru 2007. izvodljivosti, strategije... ' DruZenje
godine Samo u zadnjih 9 mjeseci smo ' :

Imamo vise od 100 danovaizsvih — organizovali
ekonomskih i drustvenih sektora RS
Organizovali smo 20 dogadaja,
kojima je prisustvovalo vise od

-8 seminara,
-1 okrugli sto,

1.200 polaznika -1 panel diskusiju,
Bili smo aktivni u Banjoj Luci, -2 kur§a .
Istoénom Sarajevu, Sarajevu, -1 radionicu,

Brckom, Bijeljini, Mrkonji¢ Gradu... ~ -izdali 1 knjigu...

Organizujemo seminare, okru-

gle stolove, panel diskusije, radion-  DruZimo se svakog zadnjeg petka
ice, kurseve... umjesecu, a nekad i ceSce
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