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8. Medunarodno okruzenje

Globalni oporavak se nastavlja ali sporijim tempom nego $to se ocekivalo, a pri tome po-
stoje znacajne varijacije po regionima i drzavama. Dok se rast u zemljama u razvoju i SAD
usporava, evrozona se nalazi na ivici ,tehnicke recesije, koja ¢e verovatno biti produblje-
na do kraja godine. Glavni rizici po globalni ekonomski oporavak su usporavanje i moguca
recesija ekonomije evrozone i nedostatak dogovora politicara u SAD-u u pogledu fiskalne
politike. Velike zemlje u razvoju sprovode ekspanzivnu monetarnu politiku, kako bi pod-
stakle rast. FED je zapoceo tre¢u fazu ,kvantitativnog popustanja”, a ECB je pokrenula
novi program kupovine obveznica. Ocekuje se opadanje stope inflacije od kraja godine na
globalnom nivou usled relativno niskog rasta, ali visoko varijabilna cena nafte otezava pro-
gnoze. U zemljama u isto¢noj i centralnoj Evropi politicki populizam ugrozava aranzmane
sa MMF-om, i odbija investitore.
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Globalni trendovi

Globalni oporavak je u drugom kvartalu slabiji nego $to se ocekivalo. U mnogim razvijenim
zemljama i zemljama u razvoju rast je bio nesto nizi od o¢ekivanog. Zbog toga je MMF smanjio
globalnu stopu rasta sa 3,6% na 3,5% u 2012. i sa 4,1% na 3,9% u 2013. Kao i za svet, stopa rasta
za razvijene zemlje takode je marginalno smanjena —sa 1,5% na 1,4% za 2012.1sa 2,1% na 1,9%
za 2013. Prognoza je pre svega smanjena zbog nizZeg rasta u evrozoni. I stopa za zemlje u razvoju
je smanjena sa 5,7% na 5,6% u 2012. i sa 6,1% na 5,9% u 2013. Usporavanja je bilo i u Kini, Indjiji
i Brazilu, ne samo usled smanjenja eksterne traznje ve¢ i zbog pada domace traznje, pre svega
zbog mera koje su donete tokom 2011. a koje su imale za cilj suzbijanje inflacionih tendencija.
Usled blizine evrozoni, rast u zemljama centralne i isto¢ne Evrope (CIE) trpi negativan uticaj
smanjene traznje trgovinskih partnera, kao i nastavak smanjenja plasmana evropskih banaka
koje imaju ulaganja u toj regiji. Prognozirane stope rasta od 1,9% za 2012. i 2,8% za 2013. za
CIE ubedljivo su najnize u poredenju sa ostalim regijama zemalja u razvoju, a oekuje se da ¢e
opet biti korigovane nadole.

Prema MMF-u, dva su glavna rizika po globalni oporavak — moguca recesija u evrozoni i nedo-
statak dogovora politi¢ara u SAD u pogledu fiskalne politike. Globalni rast moze biti ugrozen
ukoliko politicari u Evropskoj uniji ne nastave sa izradom konkretnog plana koji ¢e obuhvatati
pomo¢ zemljama periferije i uspostaviti fiskalnu disciplinu, ali da te mere ne smeju da budu
previse restriktivne jer mogu uzrokovati recesiju. Pored evrozone, najveéi rizik za globalni rast
predstavlja komplikovana situacija u SAD-u u pogledu fiskalne politike, jer jo§ nema kompromi-
sa o visini poreza i budzetskim troskovima.

MMEF podrzava najnovije ekspanzivne monetarne mere u SAD i evrozoni, dok za ostale razvije-
ne zemlje savetuje da monetarna politika bude spremna da upotrebi nekonvencionalne mere uko-
liko se rast uspori, a planovi fiskalne konsolidacije budu prilagodeni ukoliko dode do ozbiljnijeg
usporavanja. Ovo se odnosi na razvijene zemlje, i neophodno je naglasiti da u pogledu zemalja u
razvoju, ovakve promene plana fiskalne konsolidacije mogu biti opasne po finansijsku stabilnost,
pogotovu tamo gde je odnos javnog duga prema BDP-u na relativno visokom nivou.

Glavni rizik po rast u zemljama u razvoju su eksterni faktori, pa je verovatno da ¢e se ve¢ objav-
ljene stope rasta korigovati na nize. Prema MMF-u finansijska stabilnost moze biti ugrozena u
ovom periodu oporavka u zemljama u razvoju, usled niskog rasta i visoke averzije ka riziku inve-
stitora. Ukoliko dode do povlacenja kapitala stranih investitora, potrebne su mere koje bi zastitile
nagli pad kursa, posebno u malim ekonomijama. Ekonomska politika bi trebalo da umanji ne-
gativne efekti niZeg rasta, niskog priliva ili iznenadnog odliva kapitala. Kao i ranije, instrumenti
koji se savetuju veoma su razli¢iti u zavisnosti od privredne situacije u kojoj se zemlja u razvoju
nalazi. Tamo gde je inflacija niska i stabilna, moZe se smanjiti referentna kamatna stopa, kako bi
se podstakla kreditna aktivnost. Ukoliko je inflacija relativno visoka smanjenje referentne stope
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nije pogodan instrument, ¢ak i ako kreditna aktivnost opada. U zemljama gde je priliv kapitala
nakon krize znacajno smanjen, potrebno je sprovesti superviziju i regulaciju finansijskog sistema
zajedno sa odgovaraju¢im makroekonomskim merama, kako bi se privukli investitori i smanjio
rizik u finansijskom sistemu.

Cena nafte u proteklom delu godine ispoljava visoku varijabilnost. Tokom drugog kvartala cena
nafte je opadala, pre svega zbog manje traznje usled usporavanja globalne ekonomske aktivnosti,
ali i zbog povecanja proizvodnje (Saudijska Arabija). Medutim, nakon pobolj$anja situacije u
evrozoni cena nafte je opet pocela da belezi rast. Prema poslednjem izvestaju MMF-a, globalna
inflacija bi trebalo da se smanji u slede¢oj godini, u razvijenim zemljama na 1,6%, u zemljama
u razvoju na 5,6%, a o¢ekuje se i pad cena sirovina. Ove prognoze mogu biti promenjene, jer su
cene sirovina, energenata i zlata zbog ekspanzivnih monetarnih mera u SAD i evrozoni porasle.
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Tendencije uEU

Generalno, privredna situacija u evrozoni se tokom Q2 pogorsava - uspesne zemlje kao Nemac-
ka usporavaju rast, dok ¢e pad u zaduzZenim zemljama biti ve¢i nego §to je ranije prognozirano.
Na godisnjem nivou, BDP evrozone je nakon stagnacije u Q1 imao pad od 0,4% tokom Q2, sto
je prva kontrakcija na godisnjem nivou nakon Q4 2009. Li¢na potrosnja je bila niska usled mera
Stednje a nesigurnost na trzistu obveznica negativno je uticala na aktivnost kompanija. Opet je
Nemacka usled jakog izvoza i licne potrosnje imala najvisi rast medu ve¢im ekonomijama evro-
zone, dok se u Ttaliji i Spaniji pojacava recesija. Mere $tednje u te dve ekonomije daée rezultat u
buducnosti a u meduvremenu visoke kamatne stope po kojima se ove zemlje zaduzZuju a dodatno
opterecuju njihove privrede. Ocekuje se negativna stopa rasta BDP-a evrozone i u slede¢em
kvartalu.

Tacka preokreta u evrozoni je bio samit krajem juna, koji je nagovestio da se mozda napokon na-
zire kraj krize u evrozoni, kada je dogovoreno da ¢e zemlje periferije imati pristup sredstvima iz
stabilizacionog fonda. Finansijska trzista su reagovala pozitivno. Postoji moguénost da sredstva
za pomo¢ bankama budu data direktno, tako da ¢e zacarani krug pomo¢i bankama preko vlade
uz podizanje nivoa javnog duga biti prekinut. Da bi se to ostvarilo potrebna je ve¢a finansijska
integracija, te je nemacki uslov formiranje evropskog bankarskog nadzornog mehanizma, nakon
Cega Ce direktna pomo¢ bankama biti moguca.

Pocetkom jula, ECB je smanjila referentnu stopu na 0,75% iako je inflacija bila iznad gornje
granice, ali je zbog ekonomskog usporavanja prema izjavi ¢elnika ECB-a bilo izvesno da ¢e in-
flacija do kraja godine opadati. Pored referentne stope ECB je smanjila stopu obavezne rezerve
na depozite na 0%, $to je novi istorijski minimum, kako bi podstakla banke da jedna drugoj
pozajmljuju sredstva.

ECB je pocetkom septembra pokrenula novi program kupovine obveznica na sekundarnom tr-
ZiStu, bez preciziranja gornjeg limita sredstava koji ¢e za to biti namenjen, niti vremenskog okvi-
ra. Kupovina obveznica ¢e biti uslovljena ispunjavanjem strukturnih reformi i mera Stednje, i u
svakom trenutku ¢e mo¢i da bude prekinuta, ukoliko se zemlja koja je zatrazila pomo¢ ne drzi
dogovora. Kupljene obveznice bice ,sterilisane prodajom kvalitetnijih obveznica drugih drzava,
a njihov rok dospeca ¢e iznositi od 1 do 3 godine. Tokom samita u junu je bilo diskusije o tome
da li ¢e u fondu biti dovoljno sredstava za spasavanje Spanije ili Italije, pa zbog toga sada nije
spomenuto koji je maksimalni iznos sredstava za intervenciju kako bi investitori bili §to sigurniji
u njegovu efikasnost. Takode, druga razlika je to sto ECB kao poverioc nece imati specijalni
status, kao $to je to bio slu¢aj tokom SMP-a.
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Tendencije u SAD

Rast BDP-a u SAD je tokom Q2 na godisnjem nivou iznosio 2,2% §to predstavlja usporavanje u
odnosu na QI, pogotovu ukoliko se pogleda rast na kvartalnom nivou. Usporavanja je uzroko-
vano, pre svega, smanjenom licnom potrosnjom. Drzavna potro$nja opet opada, $to se i o¢ekivalo
jer taj trend traje od pocetka 2010. godine, kao i usporavanje rasta poslovnih investicija. Izvoz je
rastao, ali sporijim tempom nego uvoz, pa je doprinos neto izvoza bio negativan.

Glavna opasnost za americku ekonomiju (a i svetski rast) koja i ovako usporava je nedostatak
dogovora izmedu republikanaca i demokrata oko fiskalne politike. Ukoliko do kraja godine osta-
ne status quo u ovom pogledu, mnoge poreske olaksice ¢e automatski biti ukinute, a jedan deo
budzetskih rashoda prekinut. To bi prema analizi Kongresne budzetske kancelarije za budzet
dovelo do smanjenja fiskalnog deficita za 500 milijardi dolara, ali i do ponovne recesije i po-
vecanja nezaposlenosti u slede¢oj godini. Izbori za americkog predsednika su u novembru, pa
vecina analiticara misli da ¢e do dogovora do¢i nakon izbora ali da predizborna kampanja stvara
atmosferu u kojoj trenutno dogovor nije mogué.
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Nakon odluke u junu da se nastavi sa ,operacijom tvist®, u septembru je FED zapoceo tre¢u fazu
»kvantitativnog popustanja“. Planira se mese¢na kupovina hipotekarnih obveznica u iznosu od
40 milijardi dolara, a rok u kome ¢e rekordno niska referentna stopa biti odrzana na tom nivou,
produzen je sa kraja 2014. do prve polovine 2015. Nekonvencionalne mere imaju sve manje
efekta, ali u situaciji niskog rasta i visoke nezaposlenosti, dobijaju sve vise pristalica. Sve se vise
diskutuje o uvodenju novog targeta u monetarnoj politici - rasta nominalnog BDP-a.

Tendencije u centralnoj i isto¢noj Evropi (CIE)

Najvedi rizici po ekonomski rast zemalja CIE su usporavanje evrozone, gde su glavna izvozna
trzista, kao i povlacenje kapitala stranih banaka koje su aktivne u ovoj regiji. Posto je okon¢ano
trajanje Becke inicijative, smanjenje plasmana banaka je u poslednje vreme intenzivirano, pogo-
tovu u periodima kada je rizik na trzistima obveznica periferije evrozone bio povecan. Ranjivost
ekonomija usled toga zavisi od destinacije matice banke. Sigurno su ranjivije banke sa kapitalom
iz Greke ili Italije, nego banke ¢ija je matica u Nemackoj. Strane direktne investicije mogu sma-
njiti negativan uticaj povlacenja kapitala banaka. Posto ¢e zbog recesije u evrozoni nivo stranih
direktnih investicija iz te regije u CIE biti u najboljem slucaju u stagnaciji, savetuje se okretanje
i partnerima iz isto¢ne Azije. Ukoliko zemlja ima pristup trzistu Evropske unije, investitori iz
isto¢ne Azije rado koriste blizinu trzistu i niske troskove radne snage, za $ta ve¢ postoji dosta
uspesnih primera (Foxconn, Samsung...). U pogledu drugog rizika, duze ili dublje kontrakcije u
evrozoni, zemlje sa diversifikovanijim izvozom mo¢i ¢e bolje da se prilagode smanjenoj traznji.
Zbog toga je pogodno da se povecava izvoz i na trzista zemalja u razvoju, gde je traznja izvesnija.

Politi¢ki populizam u nekim zemljama CIE, ugrozava pregovore ili aranzmane sa MMZF. Popu-
lizam je povezan sa defektima u politickim sistemima nekih zemalja, koji oteZavaju donosenje
neophodnih programa konsolidacije. Depresijacija kursa, smanjenje traznje za drzavnim obve-
znicama, pa samim tim rast troskova zaduzivanja zemlje — sve su to redovno posledice odbijanja

vlade na pristanak uslova MMF.

Hrvatska privreda je ponovo usla u recesiju, a stopa rasta BDP-a je tokom Q2 iznosila -2,1%.
Potrosnja je niska usled rasta nezaposlenosti, manjka traznje za potrosackim kreditima, i nega-
tivnih efekata povecanja PDV-a. Investicije su takode niske, dok drzava planira vec¢a ulaganja ve-
rovatno tek u 2013. godini. Izvoz ¢e zavisiti od situacije u evrozoni, dok je turizam tokom leta bio
uspesan. Smanjena je stopa obaveznih rezervi ali to nece uticati na makroekonomsku stabilnost
- olekuje se da ¢e kurs i dalje ostati stabilan, a inflacija niska. Glavni rizik po Hrvatsku ekono-
miju je pogor$anje situacije u evrozoni i mogu¢i gubitak sadasnjeg kreditnog rejtinga. Pocetkom
septembra agencija Fic je zadrzala stari rejting Hrvatske ali je prognoza sa negativne promenjena
na stabilnu, §to je dobra vest i potvrduje da za sada vlada sprovodi uspesnu fiskalnu konsolida-
ciju. Hrvatska je uspela da prebrodi ,Veliku recesiju® bez aranzmana sa MMF, i izvesno je da ¢e
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drzava uspeti da obezbedi sredstva za finansiranje deficita, koji je inace u ovoj godine znacajno
opao. Porezi su poveéani odmah po formiranju Vlade, a do kraja godine se planira smanjenje
plata iz budzeta kao i otpustanje zaposlenih u javnom sektoru. Promenom zakona smanjen je
uticaj sindikata, a planira se i zaklju¢ivanje novog kolektivnog ugovora koji ¢e ukinuti mnoge
beneficije zaposlenih u drzavnoj upravi, dok se najavljuje i restrukturiranje javnih preduzeca uz
otpustanja. Planira se fiskalni deficit od 3,8% ali je usled niskog rasta moguce odstupanje od
ovog plana, mada bi vlada trebalo po svaku cenu da pokusa da ispuni mere fiskalne konsolidacije.
Vlada je objavila da planira dve privatizacije kroz prodaju akcija koje drzava poseduje, proizvo-
daca dubriva Petrokemiju i Kroacija osiguranja, pa su njihove cene akcija zabelezile znacajan rast.
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U julu su poceli pregovori Madarske sa MMF i ocekivalo se ¢e dogovor biti postignut do kraja
godine. TrziSte obveznica je pozitivno reagovalo i smanjene su kamatne stope na drZzavne ob-
veznice. Cinilo se da ¢e negativne posledice neortodoksnih ekonomskih mera i kontraverznih
promena zakona napokon biti smanjene dogovorom sa MMF. Medutim nije sigurno da ¢e
dogovor biti postignut s obzirom na to da je Vlada Madarske iznenada objavila da ne prihvata
smanjenje penzija, smanjenja broja zaposlenih u javnom sektoru, niti ukidanje netipi¢nih poreza
i smanjenje standardnih. Akteri na finansijskim trZiStima bili su zateceni i reagovali negativno
na vest, pa je forinta samo u tom danu oslabila 1,5% prema evru.

Rumunija je tokom Q2 ostvarila rast BDP-a od 1,7% na godisnjem nivou, blago ubrzanje u
odnosu na Q1. Kontrakcija u evrozoni utica¢e negativno na rast ekonomije Rumunije, jer 50%
izvoza se plasira na to trziste, a 80% stranih direktnih investicija dolazi odatle. Susa ¢e uticati ne-
gativno na rast BDP-a, dok ¢e povecati inflaciju usled manje ponude poljoprivrednih proizvoda
na trzistu. I u Rumuniji politicka situacija komplikuje sprovodenje ekonomskih reformi i odbija
investitore. Evropska unija ostro je kritikovala poteze vlade, a finansijska trzista su negativno re-
agovala, pa je lev depresirao 4,5% prema evru na istorijski najnizu vrednost, dok je centralna ban-
ka morala da brani kurs, zbog ¢ega su smanjene devizne rezerve. Osim toga, nekoliko aukcija na
kojima su nudene drzavne obveznice nisu bile uspesne jer su troskovi zaduzivanja bili previsoki.
Razilazenje s MMF-om je prisutno u pogledu planiranog povecanja plata u javnom sektoru za
7,4% u decembru, i pored toga $to je u junu ove godine ve¢ izvrSeno povecanje u slicnom procen-
tu. Vlada insistira na tome kako bi dobila glasove zaposlenih u javnom sektoru na predstojeé¢im
izborima. Najverovatnije ¢e MMF pristati na te uslove, ali da ne bi bilo znacajnijeg povecanja
planiranog nivoa fiskalnog deficita (dogovoreno 3%), drzava ¢e morati da odustane od kapitalnih
investicija. Tokom pregovora sa MMF dogovoreno je povecanje cene prirodnog gasa od 5%, kao
i ubrzanje privatizacije javnih preduzeca u energetskom sektoru i hemijskoj industriji, kao i da se
izmire dugovi javnih preduzeca prema drzavi.



