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TRENDOVI

1. Pregled

Makroekonomska kretanja u Q4, pokazuju odredene znake poboljsanja: privredna aktivnost se
oporavlja, inflacija je zaustavljena, a deficit tekuéeg platnog bilansa se smanjuje. Medutim, de-
taljnija analiza otkriva da je oporavak privrede ograni¢en na samo dva-tri sektora, dok se ostatak
privrede nalazi u recesiji. Oporavak privrede rezultat je rasta proizvodnje motornih vozila (Fijat),
naftnih derivata (NIS) i farmaceutskih proizvoda. Iste delatnosti generisu i rast izvoza i pobolj-
$avaju spoljni bilans. Visoka nezaposlenost, koja ne pokazuje znake smanjivanja, potvrduje da jo$
uvek nije poc¢eo oporavak u najve¢em delu privrede Srbije. Iako je krajem prethodne i na pocetku
ove godine zaustavljena inflacija, a nominalni kurs dinara stabilizovan, makroekonomske nerav-
noteze su jo$ uvek visoke. Spoljni i fiskalni deficit su visoki, dok visina javnog i spoljnog duga ne
isklju¢uje moguénost duznicke krize.
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U Q4 je vodena izrazito ekspanzivna fiskalna politika, pa je fiskalni deficit u ¢etvrtom kvartalu
dostigao ¢ak 7,8% kvartalnog BDP. Kao posledica toga fiskalni deficit na nivou cele godine
iznosio je 6,6% BDP, sto je u skladu sa nadim prognozama, ali je znatno iznad procena koje je
sredinom novembra objavilo Ministarstvo finansija, prema kojima je oc¢ekivani deficit iznosio
6,1% BDP. Monetarna politika u poslednjem kvartalu 2012. godine bila je opravdano restriktiv-
na idala je dobre rezultat: inflacija je naglo zaustavljena uprkos snaznoj fiskalnoj ekspanziji u tom
periodu. Kao rezultat primene programa fiskalne konsolidacije o¢ekuje se da ée fiskalni deficit
u 2013. godini biti znacajno smanjen, iako njegovo smanjenje nece biti u skladu sa procenama
Ministarstva finansija. Na osnovu trendova iz prva dva meseca ocenjuje se da Ce fiskalni deficit u
2013. godini iznositi oko 4,5% BDP sto predstavlja znacajno, ali nedovoljno smanjenje u odnosu
na prethodnu godinu. Stoga je neophodno da se se u toku godine primene dodatne mere stednje,
kako bi se deficit smanjio na oko 4% BDP i usporilo zaduzivanje drzave.

Niska inflacija od novembra prethodne godine, dok se ve¢i deo privrede nalazi u recesiji, a neza-
poslenost stagnira na visokom nivou, ukazuje na to da postoji prostor za smanjivanje restriktiv-
nosti monetarne politike. Preterano restriktivna monetarna politika, u kombinaciji sa dugoro¢no
neodrzivim prilivom deviza po osnovnu zaduZivanje drzave, uti¢e na preterano jacanje dinara.
Takvo jacanje dinara, koje nije u skladu sa konkurentno$éu privrede Srbije, usporava rast izvoza,
podstice uvoz i u krajnjoj instanci dovodi do usporavanja rasta privrede i gubitka radnih mesta.
Stoga ocenjujemo da dugorocne §tete od jakog dinara (moguénost platnobilansne krize, sporiji
rast privrede, gubitak radnih mesta), znatno prevazilaze kratkoro¢ne koristi (moguénost kupo-
vine jeftinih uvoznih proizvoda).

Pre ulaska u detaljniju analizu makroekonomskih kretanja i politika u Q4, posveticemo slede¢a
dva pasusa sumiranju ostvarenih rezultata u 2012. i nasim ocekivanjima za 2013. godinu, budu¢i
da je Q4 kvartal kojim se ujedno zavrsava i godina. Analiziraju¢i kretanje najvaznijih makroeko-
nomskih indikatora tokom 2012, mogli bismo da kazZemo da je ta godina bila vrlo specifi¢na. Svi
najznacajniji makroekonomski indikatori (privredni rast, inflacija i tekuéi deficit) tokom godine
su imali i po nekoliko razli¢itih perioda kada su naglo ubrzavali, usporavali, prelazili iz rasta
u pad i obratno. Tome su doprineli razli¢iti ¢inioci: 1) domaca ekonomska politika — pre svega
fiskalna politika koja je tri puta tokom godine menjala smer, od neumerene, predizborne, ek-
spanzivnosti u prvoj polovini godine, preko nagle restriktivnosti u Q3, da bi onda u Q4 ponovo
presla u snaznu ekspanziju; 2) veliki broj spoljnih ¢inilaca — kriza u EU, visok rast svetskih cena
hrane tokom veéeg dela godine, promena bankarske regulative u EU i posledi¢ni odliv kapitala
iz Srbije (u prvoj polovini godine) i snazno povecanje svetske likvidnosti i pad kamata u drugoj
polovini godine; i 3) ekstremne meteoroloske prilike kojima je 2012. takode obilovala — vanred-
no stanje u februaru zbog hladnoée i padavina, a onda susa tokom leta. Kada sumiramo vrednosti
makroekonomskih indikatora u 2012. vidimo da je uticaj svih ovih ¢inilaca na ekonomiju Srbije
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1. Pregled

bio nepovoljan. Na godis$njem nivou ostvaren je znatan pad privredne aktivnosti (oko 1,7%),

inflacija je bila vrlo visoka (12,2%) kao i tekuéi deficit (oko 10% BDP-a)

Perspektive za 2013. su ipak nesto bolje. Oc¢ekujemo da ¢ée se privredni oporavak zapocet u Q4
nastaviti tokom 2013. u kojoj ¢e se ostvariti rast BDP-a od oko 1,5% (procena QM). Na rast
privredne aktivnosti u 2013. ¢e pozitivno delovati proizvodnja kompanije Fijat, investicije (i
proizvodnja) kompanije NIS i poljoprivreda — budu¢i da je malo verovatno da se ponovi losa
poljoprivredna sezona kao u 2012. godini. Sa druge strane, ocekujemo blagi realni pad ostatka
privrede — prvenstveno zbog nastavka smanjivanja domace traznje. Inflacija ¢e se tokom 2013.
znatno usporiti u odnosu na 2012. godinu pod uticajem ocekivanog smanjenja cena hrane i sma-
njenja domace traznje. Oc¢ekujemo da u 2013. inflacija bude jednocifrena i da iznosi oko 7% sto je
ipak jos§ uvek nesto iznad cilja NBS. Tekuéi deficit u 2013. ¢e nastaviti da se smanjuje zbog rasta
neto izvoza (Fijat) i smanjenja ostalog uvoza (ponovo zbog pada domace traznje). Ocekujemo da
tekudi deficit u 2013. iznosi od 5 do 7% BDP-a, sto ¢e ipak dosta zavisiti od oporavka u zemljama
EU i od kretanja kursa dinara. Snazna realna apresijacija dinara do koje je doslo u prethodnim
mesecima moze da uspori o¢ekivano poboljsanje spoljno-ekonomskih tokova.

Privredna aktivnost u Q4 je zapocela oporavak, na sta ukazuje desezonirani indeks BDP-a koji je
vedi za 0,5% u odnosu na Q3 (v. odeljak 2. , Privredna aktivnost”). Kao §to smo ve¢ napomenuli
privredni oporavak u Q4 je pokrenut snaznim povecanjem proizvodnje u svega nekoliko oblasti
(¢ak mozemo da kazemo i u svega nekoliko preduzeca), dok je najveéi deo privrede bio jo§ uvek u
recesiji. Divergentne trendove uo¢avamo i kad posmatramo ostvareni BDP po uporrebi —sa jedne
strane neto izvoz je bio u snaznom porastu, dok su na drugom polu bile investicije i privatna
potrosnja koje su imale znatan pad.

Podaci iz najnovije Ankete o radnoj snazi ukazuju na blagi rast zaposlenosti i smanjenje neza-
poslenosti u oktobru u odnosu na april 2012. godine — $to mi dovodimo u sumnju (v. odeljak
3. ,Zaposlenost i zarade). Malo je verovatno da je uz pad privredne aktivnosti, pad prihoda od
poreza i doprinosa na rad doslo do poboljsanja trendova na trzistu rada. Jo§ manje je verovatno da
je do preokreta na trzistu rada (pod uslovom da se uopste i desio) doglo usled sprovodenja mera
ekonomske politike — premda se od pojedinih ¢lanova Vlade moze ¢uti da u svoje uspehe ubrajaju
i zaustavljanje rasta nezaposlenosti.

Premda jo$ uvek nemamo podatke za decembar, gotovo je izvesno da ¢e se tekuéi deficit u Q4
znatno smanjiti u odnosu na Q3 (v. odeljak 4. ,Platni bilans i spoljna trgovina“). Razlog za
smanjivanje tekuceg deficita je poboljsanje spoljnotrgovinskog bilansa prvenstveno usled rasta
izvoza kompanije Fijat. Uz izvoz motornih vozila, na smanjenje trgovinskog deficita su uticali
jos i depresijacija dinara koja se sa vremenskim pomakom odrazila na spoljno-ekonomske tokove,
smanjivanje domace traznje i rast izvoza naftnih derivata. Sa kapitalne strane platnog bilansa
doslo je do snaznog povecanja priliva, medutim vrlo nezadovoljavajuce strukture. Visok priliv
kapitala prvenstveno je posledica portfolio investicija — prodaja drzavnih obveznica (milijardu
dolara u oktobru i 750 miliona dolara u novembru), ali i pove¢ano interesovanje stranih inve-
stitora za ulaganje u dinarske drzavne hartije od vrednosti — $to je u ukupnom neto iznosu dalo
1,45 milijardi evra kapitalnih priliva (samo u oktobru i novembru, za koje imamo podatke). Neto
SDI, koje su najpozeljniji i najzdraviji kapitalni priliv, su medutim bile veoma skromne i iznose
u istom periodu svega 158 miliona evra.

Nakon visokog porasta cena u oktobru, usled povecanja poreza, u novembru i decembru je infla-
cija naglo zaustavljena (v. odeljak 5. ,Cene i devizni kurs®). I pored toga, medugodisnja inflacija
je jos uvek vrlo visoka i u decembru je iznosila 12,2% $to je ujedno i rekordna godisnja stopa
inflacije u poslednjih pet godina — od kad se prati indeks potrosackih cena. Tokom godine je
inflacija uglavnom bila posledica izuzetno visokog rasta cena prehrambenih proizvoda, dok je
noseca inflacija bila relativno niska, ali su u Q4 cene prehrambenih proizvoda usporile, a noseca
inflacija je ne$to ubrzala. Ocenjujemo medutim da je rast nosece inflacije posledica ¢inilaca ¢ije je
dejstvo iscrpljeno (depresijacija kursa u prvoj polovini 2012. godine, fiskalna ekspanzija, povecéa-
nje poreza u oktobru 2012. godine), pa se u narednim mesecima ocekuje i njeno opadanje, kao i



Kvartalni monitor Br. 31 « oktobar-decembar 2012

opadanje ukupne inflacije (uz moguée povremeno ubrzanje kada dode do povecanja administra-
tivno kontrolisanih cena — struja u maju).

U Q4 je doslo do snazne nominalne (i jo§ vecée realne) apresijacije dinara. Zbog toga je sada realni
kurs dinara prema evru, i pored snazne depresijacije u prvoj polovini 2012, ponovo na nivou na
kom je bio krajem 2011. godine — a podse¢amo da je tokom 2011. dinar snazno apresirao u odno-
su na evro, §to je, smatramo uticalo na visok rast tekuceg deficita u prvoj polovini godine. Zbog
toga smatramo da ovakav kurs dinara nije podsticajan za rast neto izvoza. Dodatnu potvrdu ove
teze nam pruzaju evro jedini¢ni troskovi rada (evro-JTR) kojima merimo promene u cenovnoj
konkurentnosti domace privrede. Evro JTR suu Q4 porasli u odnosu na Q3 (Grafikon T2-4, uz
objasnjenje u tekstu) $to znaci da je poslednja apresijacija dinara osetno narusila cenovnu konku-
rentnost domace privrede. Interesantno je uociti kako su se evro-J TR u vie navrata snazno sma-
njivali prilikom depresijacija dinara, $to bi, da je potrajalo, bilo vrlo podsticajno za rast izvoza.
Uocavamo medutim i da su ovi periodi bili jako kratki, odnosno da bi se, ¢im se ukaze prva pri-
lika, dozvoljavala nova snazna apresijacija dinara — §to smatramo losom ekonomskom politikom.
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Monetarna politika je u Q4 povecala svoju restriktivnost $to je klju¢no doprinelo obaranju infla-
cije. U cilju neutralisanja monetarnih efekata fiskalne ekspanzije NBS je u Q4 ponovo aktivirala
reverzne REPO operacije i na taj nacin povukla oko 350 miliona evra. Povecanje restriktivnosti
NBS ponovo je pocelo da privlaci velike iznose portfolio investicija iz inostranstva (carry trade),
§to smo sa jedne strane videli u kapitalnom racunu platnog bilansa, a sa druge osetili kroz snaz-
nu apresijaciju dinara. U ovom izdanju QM-a posebno analiziramo dileme vezane za vodenje
monetarne politike (v. Osvrt M. Arsi¢). Pitanja na koja smo pokusali da damo odgovor su: 1) da
li je za odluku o povecanju restriktivnosti monetarne politike relevantna medugodisnja inflacija
koja je jos uvek visoka, ili bi ona trebalo da se rukovodi niskim rastom cena u prethodnih ne-
koliko meseci i o¢ekivanjima u narednim mesecima? 2) da li bi trebalo razliito reagovati ako je
inflacija pretezno izazvana rastom svetskih cena koje su posledica $okova na strani ponude (rast
cena hrane, povecanje poreza, rast regulisanih cena), u odnosu na reakciju ukoliko je inflacija re-
zultat visoke traznje? Nase misljenje je da bi svakako trebalo pokrenuti stru¢nu diskusiju o ovim
temama, a u prakti¢cnom smislu smatramo da postoji prostor za umereno i oprezno smanjenje
restriktivnosti monetarne politike.

U pogledu fiskalne politike, nemamo mnogo dilema — smatramo da je povecanje restriktivnosti
fiskalne politike neophodno, jer bismo u suprotnom gotovo izvesno imali krizu javnog duga (v.
odeljak 6 , Fiskalni tokovi i politika®). Javni dug je tokom 2012. godine porastao za preko 3 mlrd
evra i njegovo ucesée u BDP-u je povecano sa 49,5% na 63% (sa dugom lokalne samouprave) i
dalji nastavak ovakvog trenda bi Srbiju sigurno uveo u krizu. Stoga su bile neophodne odlu¢ne
mere kojima bi se smanjio fiskalni deficit u 2013. i narednim godinama i tako preokrenuo trend
rasta javnog duga i izbegla kriza.

Snazan rez u fiskalnoj politici je napravljen u oktobru 2012. godine, kada je zapoceta fiskalna
konsolidacija — §to ujedno ocenjujemo i kao najvazniju ekonomsku odluku nove Vlade. Poveca-
ni su najvazniji porezi (PDV, akcize, porez na dobit), a nominalna indeksacija penzija i plata u
javnom sektoru od 2% u oktobru 2012. i 2% u aprilu 2013. godine predstavlja zapravo njihovo
realno smanjivanje, jer je ta indeksacija znatno niza od inflacije. Samo ove mere, ma koliko bile
snazne, nisu dovoljne da sprece dalji rast javnog duga u 2013. godini - one ¢e zapravo samo da
ga uspore.

Neophodno je dakle dalje smanjivanje deficita i u 2014. i u narednim godinama. To moze da
se postigne samo sprovodenjem sveobuhvatnih strukturnih reformi ve¢ u 2013. godini, jer ¢e
one svoje prve opipljive rezultate imati tek godinu dana nakon svog otpo¢injanja. Smatramo da
ozbiljna pretnja sprovodenju reformi u 2013. godini (na koje se Vlada usvajanjem Fiskalne stra-
tegije zapravo i obavezala) mogu biti eventualni prevremeni izbori. U tom slu¢aju moguce je da
¢e nosioci ekonomskih politika biti rezervisani ka sprovodenju reformi, jer one nisu bezbolne i
mogu da dovedu do gubljenja odredenog broja glasova na izborima. Nadamo se ipak da ¢ée pre-
vladati, smatramo, vazniji drzavni interes otklanjanja opasnosti od izbijanja krize javnog duga i
odgovoran i srednjoro¢no svakako racionalan pristup vodenju javnih finansija.
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Srbija: izabrani makroekonomski pokazatelji, 2005-2012

Godi3nji podaci Kvartalni podaci
2005 2006 2007 2008 2009 2010 20m 2012
Q1 Q Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Privredna aktivnost medugodisnji realni rast1)
BDP (u mird. dinara) 1.683,5 1.962,1 2.276,9 2.661,4 2.720,1 2.881,9 . . “
BDP 54 36 54 38 35 10 3,0 2,5 0,6 06 23 0,6 2,5 1,5
® — Nepoljoprivredna BDV 58 49 61 41 42 16 35 24 00 01 0 18 02
> Industrijska proizvodnja 06 4,2 41 14 -12,6 25 6,4 36 -19 13 5,5 28 3,6 -0,6
o Preradivacka industrija -1,0 4,5 4,7 11 -16,1 39 58 07 3,1 33 6,7 0.2 38 15
ﬁ Prosecna mesecna neto plata (u din.)” 17.478 21.745 27.785 29.174 31.758 34.159 35.108 37.994 38.760 40.139 39.068 41.664 41.187 43.625
: Ukupno zaposlenih, bez poljoprivrede (mil.) 2,056 2,028 1,998 1,997 1,901 1,805 1,769 1,755 1,755 1,738 1,734 1,730 1,726 1,724
Fiskalni podaci u% BDP medugodi3nji realni rast
E Javni prihodi 421 24 421 415 386 5 28 66 38 4,7 17 48 08 32
l_ Javni rashodi 39,7 427 238 437 427 1,7 30 49 11 54 103 92 29 15
umird. Dinara
Konsolidovani bilans (def. GFS)*’ 1438 335 -58,2 -689 -121,8 1364 -26,3 -42,4 -44,4 -45,1 -54,9 -57,0 -36,5 -69,0
Platni bilans umilionima evra, tokovi1) okt-nov
Uvoz robe” -8.286 -10.093 -12.858 -15.917 -11.096 -12.176 -3.269 -3.392 -3.440 -3.850 -3.403 -3.577 -3.430 -2513
Izvoz robe” 4.006 5111 6.444 7416 5978 7.402 1.955 2.163 2.169 2151 1.852 2.284 2.244 1.685
Bilans tekuceg racuna®’ -1.805 -3.137 -4.994 -7.054 -2.084 -2.082 -760 -621 -683 -903 <1177 738 -546 -286
u % BDP? -86 -129 -17,2 21,6 7,2 -74 -10,7 75 83 -11,3 -17,6 -102 -7,6 -55
Bilans finansijskog racuna” 3.863 7.635 6.126 7133 2207 1.986 644 566 642 899 1.017 683 490 240
Strane direktne investicije 1.248 4.348 1.942 1.824 1372 860 307 259 661 600 -372 234 17 158
NBS bru:o devlrzn e. rezerve 1675 4.240 941 -1.687 2363 -929 168 33 1.078 523 -916 -1.100 -340 890
((+) znadi povecanje)
Monetarni podaci u milionima dinara, stanja na kraju perioda”
NBS neto sopstvene rezerve® 175.288 302.783 400.195 475.110 578.791 489.847 460.348 484.971 514.453 606.834 615.234 583.121 608.235 656.347
NBS neto sopstvene rezerve®, u mil.evra 2.050 3.833 5.051 5.362 6.030 4.609 4.455 4.860 5.083 5.895 5376 5.037 5.225 5.781
Krediti nedrzavnom sektoru 518298 609.171 842.512 1.126.111 1.306.224 1.660.870  1.658.603 1.700.248 1.714.617 1.784.237 1.897.034 1.938.662 1.999.697 1.959.519
Devizna $tednja stanovnistva 190.136 260.661 381.687 413.766 565.294 730.846 730.892 742.597 744.100 775.600 834.253 888372 890.782 909.912
M2 (12-m realni rast, u %) 208 306 278 29 98 13 -54 -8,0 -1,2 2,7 10,1 120 34 22
Kreditinedrzavnom sektoru 286 103 2,9 252 52 139 45 1.0 a1 05 105 81 59 20
(12-m realni rast, u %)
Krediti nedrzavnom sektoru, u % BDP 296 28,6 35,0 42,0 45,8 538 559 556 54,6 55,2 573 59,4 60,5 58,5

Izvor: FREN.

1) Ukoliko drugacije nije naznaceno.

2) Podaci od 2008. godine predstavljaju korigovane podatke na osnovu prosirenog obuhvata uzorka za racunanje prosecne zarade. Time su nominalne vrednosti zarada za 2008. godinu
uporedive sa nominalnim vrednostima za 2009. i 2010, ali nisu uporedive sa prethodnim godinama.

3) Pratimo ukupni fiskalni rezultat (overall fiscal balance po GFS 2001) - Konsolidovani suficit/deficit korigovan za “budZetske kredite” (lending minus repayment prema starom GFS).

4) Republicki zavod za statistiku je promenio metodologiju spoljnotrgovinske razmene. U Srbiji je od 01.01.2010. godine, po preporukama odeljenja za statistiku UN, poceo da se primenjuje
opsti sistem trgovine, koji predstavlja Siri koncept od prethodnog, radi bolje prilagodenosti kriterijumima datim u Platnom bilansu i Sistemu nacionalnih racuna. Detaljnjije objasnjenje je dato
u QM 20, odeljak 4, Platni bilans i spoljna trgovina.

5) Narodna banka Srbije je u Q1 2008. promenila metodologiju po kojoj izradjuje platni bilans. Promena metodologije dovodi do manjeg deficita tekuceg racuna, i do manjeg salda kapital-
nog racuna. Detaljnjije objasnjenje je dato u QM12, odeljak 6, Platni bilans i spoljna trgovina.

6) NBS neto sopstvene rezerve predstavljaju razliku izmedu neto deviznih rezervi NBS i zbira deviznih depozita poslovnih banaka i deviznih depozita drzave. Detaljnija objasnjenja data su u
odeljku Monetarni tokovi i politika.




