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8. Medunarodno okruzenje

Tokom Q4, nas region i evrozona bili su u recesiji, u SAD-u je doslo do naglog pada stope
rasta BDP-a, dok su zemlje BRIK-a (osim Kine) blago usporile rast. Na globalnom nivou se
ocekuje povecanje stope rasta ve¢ pocetkom godine, dok ¢e u evrozoni oporavak nastupiti
tek u drugoj polovini 2013. Razvijene zemlje i dalje primenjuju ekspanzivnu monetarnu po-
litiku, u evrozoni se nastavlja sa restriktivnom fiskalnom politikom, ali nesto blazom nego
prosle godine. Inflacija miruje na globalnom nivou, ali se tokom 2013. o¢ekuje blagi rast
inflacije u zemljama u razvoju, a blagi pad inflacije u razvijenim zemljama. Rast nezaposle-
nosti, pad standarda, visoka korupcija na jednoj strani i nespremnost gradana na stednju na
drugoj strani dovele do pada vlada Slovenije i Bugarske. Ocenjuje se da ¢e kretanja u svetskoj
privredi tokom prve polovine 2013. godine negativno uticati na oporavak privrede Srbije,
dok bi oporavak u drugoj polovini godine olaksao oporavak nase privrede.
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Svet

Politicke odluke su krajem prosle godine smanjile rizik od raspada evrozone i sprecile ,fiskal-
nu liticu” u SAD-u, ali je EU usla u recesiju, a SAD u stagnaciju, $to je uticalo da i globalna
stopa rasta bude niza od prognozirane. Krajem 2012. su troskovi zaduZivanja zemalja periferije
evrozone znacajno opali, vrednost akcija Sirom sveta je porasla, a kapitalni tokovi ka zemljama
u razvoju ostali snazni. Predvida se povecanje stope rasta u 2013. na globalnom nivou (3,5%) u
odnosu na prethodnu godinu, ali ¢e oporavak biti slabiji i nego sto je ranije predvidano. Glav-
na opasnost po globalni rast je moguénost da smanjenje drzavne potrosnje u evrozoni ne bude
praceno potrebnim reformama koje bi pokrenule investicije i privatnu potro$nju, a drugi najveci
rizik je preterana kontrakcija fiskalne potrosnje u SAD-u.

MMEF ve¢ nekoliko kvartala za redom stalno smanjuje projektovane stope rasta, kako za svet,
tako i za isto¢nu Evropu, za koju najnovija prognoza rasta BDP-a tokom 2013. iznosi 2,4%.
Medutim, s obzirom da ankete pocetkom 2013. imaju niZe rezultate nego §to se ocekivalo, naj-
verovatnije je da ¢e se ponovo smanjiti prognozirana stopa rasta za isto¢nu Evropu. Kao i ranije,
u visini stope rasta, u zemljama u razvoju prednjaci Kina, dok Brazil, Indija i Rusija imaju nize
stope rasta nego obi¢no. Dovoljno je uporediti prognoziranu stopu rasta za sve zemlje u razvoju,
koja iznosi 5,5%, i znatno je via nego prognozirana stopa rasta za isto¢nu Evropu (2,4%), da bi
se uvideo negativan uticaj krize u evrozoni na nas region. Poljska viSe nema visoku stopu rasta,
Hrvatska, Slovenija, Madarska, Ceska i Srbija su u recesiji, a Bugarska i Rumunija stagniraju.

Japan je upao u recesiju ali se ocekuje da ¢e stimulativni fiskalni paket i ekspanzivna monetar-
na politika pospesiti rast. Kako bi napokon pobedio deflaciju, i stimulisao izvoz, novi premijer
se odlucio na agresivne monetarne mere, Cija je posledica o$tar pad jena. Mnogi analiticari, u
atmosferi niskog rasta, ovaj potez Japana, oznacavaju kao prvi korak ka ,ratu valuta® Zlato gubi
vrednost jer investitori imaju sve manji strah od inflacije u SAD, a slabi i traznja u Kini i Indiji.
Evro je ojacao tokom Q4 nakon $to su se trzista drzavnih obveznica periferije evrozone stabili-
zovala.

Evrozona

Recesija u evrozoni se produbila tokom Q4, pad BDP-a na godisnjem nivou je iznosio 0,9%, sto
predstavlja kontrakciju veé¢ treéi kvartal za redom. Glavni uzroci usporavanja su slaba domaca
traznja i manjak investicija kompanija. Oba nasa glavna trgovinska partnera imala su pad BDP-
a. Nemacka je imala pad od 0,6% u odnosu na prethodni kvartal (pre svega usled pada izvoza),
a Italija od 0,9% q/q (ali na godisnjem nivou &ak -2,7%). MMF predvida nastavak recesije u
evrozoni i tokom ove godine, i pad BDP-a od 0,2%. Medutim, ankete pocetkom godine upucuju
na povecanje aktivnosti tokom Q1 u Nemackoj, dok se u ostatku evrozone u prvom tromesecju
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ocekuje nastavak recesije ili spori oporavak. Pozitivna stopa rasta na nivou evrozone, ocekuje se
tek u drugoj polovini godine. Porast traznje u SAD-u bi trebalo da pomogne rast evrozone pu-
tem uvoza. Glavni izvoznik evrozone— Nemacka, trebalo bi da iskoristi visu americku traznju za
plasman svojih proizvoda, a da ona uvozom proizvoda sa periferije pomogne oporavak celokupne
evrozone.

Italija je tokom Q4 imala najveci pad na kvartalnom nivou posle Portugala. Problemi Italije se ne
mogu resiti podsticanjem domace traznje, jer je odnos duga prema BDP-u visok. Jedino resenje
za Italiju je podizanje konkurentnosti, produktivnosti i inovacija u privredi. Postoje misljenja da
je italijanska privreda konkurentnija od $panske pa ¢e se zbog toga i brze oporaviti. Zahvaljujuéi
merama Stednje od sredine 2011, fiskalna konsolidacija ide u nacelu po planu, pa ¢e deficit u

2012. biti ispod 3% za razliku od 2011. kada je iznosio 3,9%.
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Manjak domace traznje na periferiji evrozone usled restriktivne fiskalne politike i pada BDP-a
tokom Q4 zbog recesije, doveo je do porasta stope nezaposlenosti u evrozoni na 11,7 %. Neza-
poslenost je u Spaniji i Grékoj vanredno visoka (26,1% i 27%), dok je u Italiji tokom Q4 doslo do
povecanja stope na 11,2%, a u Nemackoj do pada stope na 5,3%.

Usled slabe domace traznje tokom Q4 i pada cena energenata, inflacija je u januaru 2013. opala
na 2%. Padu inflacije delimi¢no je doprineo jak evro, jer je to uticalo na pad cena uvoznih proi-
zvoda. Predsednik ECB-a, Mario Dragi, izjavio je da ¢e da ¢e tokom 2014. inflacija biti znacajno
niza od 2%.

Fiskalna politika je negativno uticala na traznju tokom Q4, ali se o¢ekuje da tokom 2013. ona
bude nesto manje restriktivna, §to ¢e pozitivno uticati na stopu rasta evrozone. Mere $tednje koje
siromasniji slojevi tesko podnose, polako daju rezultate — tekudi deficiti se smanjuju u zemljama
periferije. Troskovi rada opadaju, a izvoz se blago oporavlja, tako da ima indikacija da mere $ted-
nje po¢inju da podizu konkurentnost zemalja na periferiji evrozone.

Monetarnom ekspanzijom u evrozoni, SAD i Japanu povecala se traznja za drzavnim obvezni-
cama perifernih ¢lanice EU, kao i zemalja koje su u procesu priklju¢ivanja EU, dok su kamatne
stope znacajno opale. Pad ekonomske aktivnosti u evrozoni na kraju prethodne godine je smanjio
traznju za srpskim proizvodima. Predvideni oporavak evrozone u drugoj polovini ove godine ¢e
stvoriti §ansu za rast izvoza Srbije, kao i rast priliv kapitala u nasu zemlju, $to bi moglo da pod-
stakne privredni rast.

SAD

Prva procena stope rasta BDP-a za Q4 u SAD je bila veliko iznenadenje jer je ukazala na stagna-
ciju u odnosu na prethodni kvartal (0% q/q). Glavni razlog je o$tro smanjenje drZzavne potro$nje
(-6,6%), jer je nakon povecanja rashoda za odbrambeni sektor u Q3, tokom Q4 doslo do drasti¢-
nog smanjenja vojnih troskova, $to je smanjilo stopu rasta BDP-a za 1,2 p.p. Li¢na potrosnja i
fiksne investicije su nastavile sa solidnim rastom, pa zbog toga finansijska trzita nisu negativno
reagovala na neocekivano nisku stopu rasta BDP-a. Ako se isklju¢i drzavna potrosnja, rast je u
skladu sa ocekivanjima. Oc&ekuje se ubrzanje rasta u sledeem kvartalu, jer se trziste nekretnina
oporavlja, ¢ime se kapital gradana povecava, a smanjuje odnos njihovih dugova prema imovini,
§to ¢e pozitivno uticati na potro$nju. Nezaposlenost se u januaru povecala sa 7,8% na 7,9%, pre
svega zbog rasta stope nezaposlenosti medu mladima, i otpustanja zaposlenih u javnom sektoru.

Nakon §to je pocetkom prosle godine FED poceo da formalno targetira inflaciju (u okvirima
dualnog mandata), u decembru je uveo i preciznije targetiranje nivoa nezaposlenosti - referentna
stopa nece biti povecavana sve dok je stopa nezaposlenosti iznad 6,5%, a o¢ekivanja inflacije ne
budu iznad 2,5%. Problem ¢e nastati ukoliko se ekonomska situacija znacajnije ne poboljsa, jer
je nezaposlenost mozda ipak strukturalna, a inflacija po¢ne da raste. Ne zna se da li ¢e se onda
menjati targeti za nezaposlenost ili inflaciju, a generalno je pozeljno da potezi centralne banke
budu $to izvesniji. Indeks potrosackih cena je u januaru iznosio 1,6%, znatno nize od prose¢ne
inflacije tokom 2012. od 2,1%. To potvrduje da je americka privreda u ambijentu niske inflacije,
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i da su strahovi da ¢e ,kvantitativno popustanje® izazvati nagli rast inflacije, za sada, pretera-
ni. Tempo ,kvantitativnog popustanja“ nije promenjen, i nastavice se sa mese¢nom kupovinom
hipotekarnih obveznica i dugoro¢nih drzavnih obveznica u iznosu od 85 milijardi dolara. Za
razliku od ranije, tokom ,operacije tvist, kupovina dugoro¢nih obveznica nece biti sterilisana
prodajom kratkoro¢nih. Time ¢ée se dalje povecavati bilansni ra¢un FED-a.

Ekspanzivna monetarna politika FED-a, za posledicu ima povecanje globalne likvidnosti, §to
izmedu ostalog, dovodi i do rasta traznje investitora za obveznice zemalja u razvoju. Taj proces
pozitivno utice i na traznju drzavnih obveznica Srbije, i sniZenje troskova zaduzivanja.
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Istocna Evropa

Prema prvoj proceni, tokom Q4, hrvatski BDP je opao za 2,3% na godisnjem nivou. Glavni ra-
zlozi su niska li¢na potrosnja i slaba investiciona aktivnost preduzeca. Prema prognozama, u ovoj
godini ¢e rast BDP-a stagnirati. Stopa nezaposlenosti je u januaru porasla na 21,9% sto je najvisi
nivo u proteklih deset godina. Indeks potrosackih cena je u januaru porastao na godi$njem nivou
na 5,2%, pre svega usled administrativnih povecanja cena struje i gasa, kao i rasta cena hrane
usled suse. Hrvatska narodna banka ¢e nastaviti da odrzava likvidnost na visokom nivou kako bi
sprecila rast kamata na medubankarskom trzistu. Iako je rejting hrvatskih obveznica smanjen,
nije doslo do znacajnije promene u troskovima zaduzivanja Hrvatske, jer je uticaj povecane li-
kvidnosti na finansijskim trzistima bio snazniji od smanjenje rejtinga zemlje.

Madarski BDP-a je tokom Q4 opao na godisnjem nivou za 2,8% a dok je industrijska proizvod-
nja opala za 8% u decembru. Madarska ¢e verovatno ostati u recesiji i tokom 2013. Stopa neza-
poslenosti je porasla sa 10,5% u oktobru na 11,2% u januaru. Ukupna inflacija je opala sa 5% u
decembru na 3,7% u januaru, jer je u tom mesecu prestao efekat niske baze izazvan pove¢avanjem
stope PDV-a. Vladina ekonomska politika podriva potencijal za dugoro¢ni ekonomski rast. Od
leta prosle godine, Centralna banka Madarske je est puta snizila referentnu stopu, ¢ak i u pe-
riodima kada je inflacija bila relativno visoka (preko 5%). Madarska ima neortodoksnu fiskalnu
politiku, sprovodi oporezivanje sektora gde su vlasnici uglavnom strane kompanije - takse na
banke, porez na ekstra profit preduzeca u sektorima energetike, maloprodaje i telekomunikacija.

Nakon sto su prethodni pokusaji vlasti u Madarskoj da kontrolisu Centralnu banku bili deli-
micno blokirani reakcijama i merama Evropske komisije, ECB-a i MMF-a, (mada to ipak nije
sprecilo vladaju¢u partiju da preko izabranih ¢lanova Monetarnog odbora utice na snizavanje re-
ferentne stope) premijer Orban ima Sansu da napokon ostvari ve¢i uticaj na monetarnu politiku,
jer se mandat sadasnjeg guvernera zavrsava u martu. Popularnost Orbanove partije brzo opada
pa se pretpostavlja da ¢e pred izbore iskoristiti Centralnu banku da nestandardnim merama
agresivno stimulise ekonomiju.

Bugarskoj je rejting agencija S&P zadrzala prethodni rejting duga u inostranoj valuti uz stabilnu
prognozu, jer je uprkos niskom rastu vodena odgovorna politika fiskalne konsolidacije, kojom
je smanjen budzetski deficit na oko 1,4% tokom prosle godine, a odnos javnog duga prema
BDP-u trenutno iznosi samo 18%. Medutim, zbog rasta nezadovoljstva gradana u periodu krize,
doslo je do masovnih protesta pod ¢ijim je pritiskom pala Vlada Bugarske. Osim Bugarske, i u
Sloveniji je nakon demonstracija srusena vlada. U oba slucaja, vlade nisu pale ne samo zbog po-
rasta nezadovoljstva usled recesije, ve¢ su gradani bili nezadovoljni najavljenim merama $tednje
i visokim nivoom korupcije. Korupcija povecéava ve¢ znacajno nezadovoljstvo gradana izazvano
padom Zivotnog standarda, i smanjuje spremnost gradana da $tede tokom sprovodenja fiskalne
konsolidacije.

Recesija u regionu se nepovoljno odrazava na stopu rasta BDP-a Srbije, jer su zemlje u okruzenju
znacajni uvoznici nasih proizvoda. Izlazak zemalja isto¢ne Evrope iz recesije, olaksao bi opora-

vak privrede Srbije.



