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Iako se globalni oporavak nastavlja, on je opet nizi nego sto se ocekivalo, pre svega zbog
usporavanja u SAD, evrozoni i Kini. ECB je najavila nove mere kupovine HOV da bi se
stimulisao kreditni rast, dok se se za razliku od nje FED priblizava kraju “kvantitativnog
popustanja”, mada je pocetak podizanja referentne stope neizvestan i zavisi¢e od indikatora
na trzistu rada. Izabran je novi predsednik Evropske komisije koji je izneo plan za podsticaj
privrede EU, dok je Kina takode najavila program mera za stimulaciju rasta koji ukljucuje i
fiskalni paket. Glavni rizici po globalni oporavak su geopoliticki - krize u Ukrajini i Bliskom
istoku mogu usporiti rast i uzrokovati rast cene nafte. U isto¢noj Evropi glavni rizici su dalje
usporavanje evrozone i negativni efekti predstojeceg povecanja referentne stope FED-a, $to
moze povecati troskove zaduzivanja i pad vrednosti valuta, pogotovu u zemljama koje imaju
visok nivo javnog duga i deficit tekuceg ra¢una.
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Svet

MMEF je smanjio prognozu za svetsku stopu rasta za 2014. sa 3,7% na 3,4%. Prognoza je smanje-
na zbog usporavanja rasta u SAD i u Kini ¢iji rast usporen usled pada domace traznje. Sankcije
Rusiji ne uti¢u samo na domadi rast, ve¢ i na ekonomiju evrozone. Prognozirana stopa rasta za
SAD za 2014. je smanjena sa 2,8% na 1,7%, za Kinu sa 7,6% na 7,4%, a za Rusiju sa 1,3% na
0,2%. Stope rasta su poveéane za Japan, Nemacku, Spaniju i Veliku Britaniju, a smanjene za
Francusku, Italiju, Brazil i Juznu Afriku. Stopa rasta za evrozonu nije promenjena (1,1%) a za
isto¢nu Evropu je povecana sa 2,4% na 2,8%.

Posto su u razvijenim zemljama opale kamatne stope banaka usled o¢ekivanja duzeg trajanja eks-
panzivne monetarne politike, kapital je radi ve¢ih prinosa plasiran u obveznice zemalja u razvoju
pa su uslovi finansiranja tih zemalja pobolj$ani, a njihove valute ojacale. Kao odgovor na uspora-
vanje rasta Kina je objavila fiskalni paket, smanjila poreze za mala i srednja preduzeca, zapocela
infrastrukturne projekte i smanjila obavezne rezerve u bankama, $to ¢e sve zajedno podstaci
rast. ECB je prosirila program kupovine HOV kako bi se banke podstakle da daju kredite pre-
duzeéima, a novi predsednik Evropske komisije je najavio nove mere za podsticaj privrede. Novi
rizici za globalni rast su geopoliticki - moguca eskalacija sukoba u Ukrajini i Bliskom istoku, $to
moze rezultirati pove¢anom cenom nafte. Rizik za zemlje u razvoju je rast troskova zaduzivanja
ukoliko se kamatne stope u SAD povecaju brze nego $to se predvida.

Pored usporavanja evrozone, sankcije koje je EU uvela Rusiji dodatno negativno uticu na rast ev-
rozone, pa Ce to na sli¢an nacin uticati i na rast u Srbiji, osim ukoliko srpska preduzeca povecaju
izvoz u Rusiju kao alternativa evropskim preduze¢ima, mada su $anse da se to dogodi relativno
male. Takode, sankcije uti¢u negativno na rast u Rusiji, pa se i ruska traznja za srpskim proiz-
vodima smanjuje.

Evrozona

Evropski Parlament je izglasao Zan Klod Junkera za novog predsednika Evropske komisije.
Njegova agenda sadrzi mnoge ekonomske i institucionalne reforme. Predvideno je 300 mili-
jarde evra za javne i privatne investicije u privrednu infrastrukturu u slede¢ih 3 godine. Mala i
srednja preduzeca se suocavaju sa komplikovanim birokratskim procedurama, pa ¢e se njihovim
upros§éavanjem podstaéi preduzetnistvo. Da bi se smanjila zavisnost od Rusije, “Nova energetska
unija” ¢e ukljuciti nove zemlje iz kojih ¢e se uvoziti energenti a domaca proizvodnja imati fokus
na obnovljivim izvorima. Industrijska politika ima cilj da pove¢a udeo industrije u BDP-u EU
sa sadasnjih 16% na nekadasnjih 20% do 2020. Najavljena je veca kontrola nad bankama i inte-
grisanje trziSte kapitala, kao i podrska TTIP aranzmanu sa SAD-om. Izjava Junkera da nijedna
zemlja nece biti postati punopravni ¢lan EU u slede¢ih 5 godina upucuje da anti evropski blok
pravi pritisak na dalje prosirivanje iako su pregovori u toku sa 6 zemalja, medu kojima i Srbija.
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U agendi je i ve¢a demokratizacija EU sa pove¢anom ulogom Evropskog parlamenta i uticaja na
odluke Evropske komisije.

Rast BDP-a evrozone je tokom Q2 stagnirao na kvartalnom nivou, dok je stopa rasta na go-
di$njem nivou iznosila 0,7%, §to je rezultat ispod ocekivanja ekonomista. Li¢na potrosnja je
imala rast 0,3% q/q, ali je investiciona potrosnja imala pad -0,3% q/q a drzavna potro$nja nizak
rast 0,2%q/q. Uvoz je imao nizi rast (0,3% q/q) od izvoza (0,5%q/q) , pa je neto izvoz pozitivno
doprineo rastu. Ekonomska aktivnost je jos pod uticajem fiskalne konsolidacije, planira se da ¢e
budzetski deficit biti manji u 2014. i 2015. za po 0,5 pp. Tesko da ¢e evrozona imati rast visi od
1% ove godine, a posto se ekonomija usporava, moze se desiti da se nekim zemljama “progleda
kroz prste” ukoliko ne ispune planove konsolidacije budzeta. Spanija i Portugalija su ostvarile
rast BDP-a u Q2 od 0,6% q/q, a Gréka je imala prvi pozitivan kvartalni rast posle negativnih 16
kvartala, §to upucuje da su konsolidacija i strukturne mere verovatno uticale pozitivno na kom-
petitivnost. BDP-a u Nemackoj je opao za -0,2% q/q, zbog manje eksterne traznje usled rata u
Ukrajini, i pada poslovnog sentimenta, a delimi¢no i zbog visokog rasta u Q1. Rast u Nemackoj
¢e verovatno u 2014. iznositi oko 2%. I u Italiji je rast tokom Q2 bio -0,2% q/q, ali je to drugi
negativni kvartalni rezultat za redom, pa je Italija tehnicki opet u recesiji. Rast u Italiji ove god-
ine verovatno nece biti ve¢i od 0,2%. Usporavanje rasta Italije i Nemacke imace negativan uticaj
na izvoz Srbije.
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Iako je ECB spustio u junu spustio stopu refinansiranja na 0,15%, sa ciljem da podstakne rast
kredita i smanji realne kamatne stope. Medutim, rast bankarskih kredita je I dalje spor, mada
nesto veci nego u Q1. Smanjivanje refi stope i druge mere ECB-a nisu imale mnogo uticaja na
troskove zaduzivanje preduzeca, ali su zato imale efekta na troskove zaduZzivanja drzava. Smanji-
le su se kamate na obveznice zemalja periferije. Kako bi se uve¢ao uticaj monetarne politike na
privredu preko monetarnih kanala, i smanjio rizik od deflacije, ECB je u septembru smanjila refi
stopu na 0,05%, a stopu na depozite na -0,2%. Takode, da bi se banke podstakle na kreditiranje,
najavljena je kupovina ABS hartija od vrednosti, ali ¢e detaljni plan biti izloZen tek u oktobru.
Mere koje su najavljene su bile delimi¢no neocekivane pa je evro opao naispod 1,3 prema dolaru.
Posto je politicka situacija kompleksna u evrozoni, nema jo§ «kvantitativnog popustanja» kakav
sprovodi FED, ali ukoliko se rast dalje uspori i inflacija nastavi da pada, ECB nece imati izbora
nego da zapoc¢ne sveobuhvatnu kupovinu drzavnih obveznica evrozone.

Ukupna inflacija u evrozoni je opadala tokom Q2, sa 0,7% u aprilu na godi$njem nivou na 0,3%
u avgustu. Bazna inflacija relativno stabilna - oscilira oko 0,8%. Niska inflacija pozitivno utice
na kupovnu mo¢ potrosaca, pogotovu posto plate stagniraju, ali negativno je §to u isto vreme
otezava otplatu dugova stanovnistva i drzave. Na nisku inflaciju uti¢u niska li¢na potrosnja kao
i pad cena hrane. Negativnu inflaciju u julu imale su Bugarska (-1,1%), Greka (-0,8%), Portugal
(-0,7%), Spanija(—0,4%) i Slovacka (-0,2%). Najvisa inflacija u julu bila je u Austriji (1,7%) i Ru-
muniji (1,5%).

Stopa nezaposlenosti je u evrozoni blago opala sa 11,6% u aprilu na 11,5% u junu, $to predstavlja
smanjenje za oko 450 hiljada gradana. Najniza stopa nezaposlenosti je u Austriji (5%), Nemackoj
(5,1%) a najvisa u Gréekoj (27,3%) i Spaniji (24,5%). Stopa nezaposlenosti se smanjuje u zemlja-
ma periferije - Spaniji, Portugaliji i Irskoj, jos jedan znak da fiskalna konsolidacija i strukturne
reforme verovatno po¢inju da imaju pozitivan efekat.

SAD

Tokom Q2 SAD je ostvarile rast od 1% q/q i 2,4% na godi$njem nivou, $to predstavlja ubrzanje
u odnosu na Q1 kada je rast iznosio -0,5% q/q. Finalna potrosnja je bila visa od ocekivane, $to
upucuje da smanjenje stope nezaposlenosti pocinje polako da uti¢e na traznju, a povecava se i
nivo raspolozivog dohotka gradana. Medutim, rast dohotka za sada viSe utice na povecanje stope
Stednje nego na potrosnju, tako da ¢e nastavak rasta potrosnje zavisiti od toga koliko su gradani
sigurni u oporavak privrede. Drzavna potrosnja je tokom Q2 doprinela rastu iznad ocekivanja,
jer je stopa rasta bila najveca od Q3 2012, pre svega na lokalnom nivou. Za razliku od traznje,
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gde se klima popravlja, na strani ponude je situacija drugacija. Kompanije ulazu manje nego sto
se ocekivalo u fiksne investicije, a prognoze njihovih profita su korigovane nadole.

FED je smanjio mese¢ne kupovine HOV-a sa 35 na 25 milijardi dolara kao $to je ocekivano, a
“kvantitativno popustanje” ¢e biti zavrSeno u oktobru. Nije bilo promena kamatnih stopa. Posto
je raniji target za stopu nezaposlenosti ve¢ postignut (6,5%), postavlja se pitanje ta ¢e biti od-
lu¢ujuée da FED zapocne dizanje referentne stope. Posto se ocekuje dalji pad stope nezaposle-
nosti, a oporavak jo$ nije izvestan, FED ¢e poceti da koristi druge targete aktivnosti na trzistu
radne snage na osnovu kojih ¢e biti doneta odluka kada ¢e se poceti sa podizanjem referentne
stope. Ovo ¢e najverovatnije biti rast realnih plata. Clanovi odbora FED nisu slozni oko toga da
1i su nepotpuni kapaciteti privrede uzrokovani manjkom domace traznje, ili je razlog u struktur-
nom nepoklapanju ponude i traznje na trzistu rada. Trziste ocekuje povecéanje referentne stope

sredinom 2015.
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Stopa nezaposlenosti je u avgustu iznosila 6,1%, ali se iz ovog podatka ne moze jednostavno
donositi zakljuc¢ak o situaciji na trzistu rada. Ovako niska stopa nezaposlenosti je dobrim delom
uzrokovana niskom participacijom na trzistu rada. Iako se stopa nezaposlenosti smanjuje, nema
znacajnijeg povecanja stope rasta nadnica, $to znaci da nema znacajnih inflatornih pritisaka na
trzistu radne snage. Oni ¢e se verovatno pojaviti tek kada stopa nezaposlenosti opadne na oko

5,5%.

Istocna Evropa

U isto¢noj Evropi ¢e rast u proseku biti visi nego prosle godine, ali se situacija razlikuje po
zemljama. Kriza u Ukrajini i usporavanje u evrozoni negativno uti¢u na rast u isto¢noj Evropi.
Opadanje kamatnih stopa u razvijenim zemljama EU povecao je traznju za drzavnim obveznica-
ma u isto¢noj Evropi, pa je ve¢ina zemalja ve¢ obezbedila finansiranje za ovu godinu. Medutim,
i pored toga najvece izazove u pogledu javnog duga imaju zemlje bivse Jugoslavije, koje ugla-
vnom kasne u sprovodenju strukturnih reformi. Moguéi rizik po visinu troskova zaduzivanja i
stabilnost njihovih valuta moze nastati kada FED bude precizirao kada ée poceti sa podizanjem
referentne stope. Posebno ¢e biti ranjive zemlje koje imaju visoke nivoe javnog duga i deficita
tekuceg racuna. Moguce je da se negativni efekti odluke FED-a ublaze ako ECB bude pristupila
masovnijoj kupovini drzavnih obveznica, $to bi povecalo traznju za obveznicama zemalja isto¢ne
Evrope i smanjilo troskove zaduzivanja. Inflacija je niska u isto¢noj Evropi §to mnoge centralne
banke koriste tako §to smanjuju referentne stope da bi stimulisale privredu.

Rumunija

Rumunija je ostvarila rast tokom Q2 od 1,2% na godi$njem nivou ali je kvartalni rast bio negati-
van -1% q/q. Glavni razlog niskog rasta su razo¢aravajuce niske investicije (-4,4% q/q), a ulaganje
u opremu je na godi$njem nivou opalo ¢ak 16%. Drzavni projekti su stali a preduzeca odlazu
nove investicije jer otplacuju stare kredite u stranoj valuti. Uvoz i izvoz su takode imali negativna
kvartalni rast. Rast BDP-a u 2014. se prognozira na oko 3%.

Premijer Ponta je prekinuo kohabitaciju sa predsednikom Baseskuom, a izbori ¢e se odrzati u
novembru. Nakon §to je smanjena stopa doprinosa koje placa poslodavac za 5 pp, povecan je ri-
zik da se ne ispuni cilj za budzetski deficit ispod 3%, jer i pored kritike MIMF-a nije precizirano
odakle ¢e se nadomestiti manjak prihoda usled spomenute mere (200 miliona evra). Vlada nema
nameru da smanjuje plate ili penzije pre izbora, pa se o¢ekuje moguéi rast troskova zaduzivanja
sve dok traje “tihi rat” sa MMF-om. Privremeno prekoracenje plana nivoa budzetskog deficita
najverovatnije ¢e biti kratkoro¢no i javni dug Rumunije neée premasiti 40% BDP u sledecih

nekoliko godina.

Tokom Q2 su zavrseni zimski radovi koje je organizovala vlada kao vrstu socijalne mere, pa se
ocekuje blagi rast stope nezaposlenosti (7,1% u junu) u drugoj polovini godine. Centralna banka
je zadrzala referentnu stopu na nivou od 3,5% ali je smanjila stopu obaveznih rezervi za devizna
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sredstva sa 18% na 16% $to ¢e osloboditi oko 300 miliona evra u bankarskom sistemu. Ovaj visak
sredstava ¢e biti upotrebljen za isplatu obaveza ka maticama stranih banaka, ulaganje u firme i
drzavne obveznice. Godi$nja ukupna inflacija u junu je iznosila 0,7%, a postojao je i pad cena
na mese¢nom nivou pre svega zbog pada cene hrane. To je ve¢ Sesti mesec da je ukupna inflacija
ispod targeta centralne banke od 2,5% +/-1%. Ukoliko inflacija nastavi da bude ispod targeta
centralna banka ¢e verovatno dalje smanjiti referentnu stopu.

Hrvatska
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Hrvatska je tokom Q2 opet imala negativan rast BDP-a na godisnjem nivou (-0,8%). Domaca
traznja je i dalje slaba, li¢na potrosnja je pod pritiskom visoke nezaposlenosti dok fiskalna konso-
lidacija uti¢e negativno na investicije. Turisticka sezona utice pozitivno na bilans tekuéeg racuna
ali su strane direktne investicije i dalje niske, a Hrvatska nedovoljno koristi EU fondove. Stopa
rasta BDP-a ove godine ¢e opet biti negativna (oko -0,5%). Monetarna politika Centralne banka
je i dalje akomodativna radi podizanja likvidnosti i kreditnog rasta. Osnovni rizik za monetarnu
politiku je veéa volatilnost deviznog kursa. U Hrvatskoj je bila prisutna deflacija tokom Q2, u
junu je inflacija na godi$njem nivou iznosila -0,4%. Inflacija ¢e u drugom polugodistu poceti da
raste, jer Ce se efekat niske baze nestati. Prema podacima Eurostat-a stopa nezaposlenosti opada,
isa 17% u aprilu je opala na 16,3% u junu, ali ¢e se tek posle zavrsetka turisticke sezone znati da
li pad stope nezaposlenosti bio samo privremen. Kreditna agencija Fi¢ je smanjila nivo rejtinga
hrvatskih obveznica na BB, jer ¢e budzetski deficit biti ve¢i od planiranog, strukturne reforme se
ne sprovode a stopa rasta BDP-a je i dalje negativna. Doprinosi za zdravstvo ¢e nakon prethod-
nog smanjenja opet biti povecani, dok se planira i povecanje poreza na imovinu. Moguénosti
dopune budzeta preko prihodne strane ve¢ su istroseni jer Hrvatska ima vece stope poreza nego
vecina zemalja u regionu. Neophodne su strukturne reforme radi povecanja fleksibilnosti trzista
rada, restrukturiranja i privatizacije javnih preduzeca.

Madarska

Stopa rasta BDP-a je tokom Q2 bila 3,9% na godisnjem nivou, i 0,8% na kvartalnom, $to je vise
nego §to se ocekivalo. Iako Madarska ima znacajne ekonomske veze i sa Rusijom i sa Ukrajinom,
madarska ekonomija je uspela da anulira negativne efekte. Pre svega, proizvodnja automobila je
bila podstaknuta poveéanim kapacitetima Audija i Mercedesa, i gradevinarska industrija je bila
pomognuta drzavnim infrastrukturnim projektima. Bolji rezultat u skoro svim sektorima, utica-
le su da se prognoza za stopu rasta u 2014. poveca na preko 3%.

Madarska Centralna banka je zavrsila ciklus smanjivanja referentne stope koji je zapocela u
avgustu 2012. kada je stopa iznosila 7%, i u julu je smanjena na 2,1%. Ovaj nivo obezbeduje
zeljenu inflaciju i stimuli$e rast. Evropska komisija je upozorila Madarsku da je zbog nedovolj-
nog smanjenja javnog duga neophodna dodatna fiskalna konsolidacija. Ministar finansija Varga
je zbog toga ve¢ najavio novi paket mera $tednje, u iznosu od 110 milijardi forinti (0,35% BDP-a)
kako bi se odrzao deficit na nivou od 2,9%.

Madarska ve¢ godinama drzi budzetski deficit ispod 3% ali to nije bilo dovoljno da odnos duga
prema BDP-u opadne. Dug ¢e se dodatno povecati jer se planira izgradnja nuklearne elektrane
kroz madarsko rusku saradnju, a njeni troskovi ¢e iznositi 10% BDP-a. Ovim se nastavlja eko-
nomska politika madarske koja odstupa od Zelja Evropske komisije. Ipak, madarska vlada se po-
kazala odlu¢nom da resava probleme deficita $to daje kredibilitet vladi i pored mnogih neslaganja
sa EU. Primer neortodoksne ekonomske politike Vlade je i odluka u cilju smanjenja troska za
gradane, da banke snose deo troska stambenih kredita zbog rasta $vajcarskog franka u odnosu
na forintu. Banke ¢e morati da hipotekarne kredite pretvore u domacu valutu po kursu koji nije
trzisne, §to Ce opteretiti banke za oko milijardu evra.

Indeks potrosackih cena je u junu imao pad od 0,3% na godi$njem nivou ali nema visokog rizika
od deflacije, jer je mese¢na inflacija bila pozitivna a bazna iznosila 2,6% na godi$njem nivou.
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Glavni uzroci za pad potrosackih cena je administrativno smanjivanje troskova za domacinstvo i
niske cene hrane zbog uspesne poljoprivredne sezone, ali posto ¢e njihov efekat poceti da jenjava,
do kraja godine se o¢ekuje inflacija od 1%.

Stopa nezaposlenosti je u julu iznosila 7,9% $to je najniza vrednost u prethodnih $est godina.
Medutim, iako je i privatni sektor doprineo smanjenju stope nezaposlenosti, uzrok je pre svega u
drzavnim programima privremenog zaposljavanja, bez kojih bi ona iznosila 11,2%.
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