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TRENDOVI

1. Pregled

Makroekonomska kretanja su u Q1 znatno pogorsana. Privreda je u recesiji, tekuéi deficit raste,
kao i nezaposlenost, dok uz sve to ubrzava i inflacija. Nesto detaljnija analiza ukazuje na to da su
losi rezultati u prvom kvartalu bili pod snaznim uticajem veceg broja privremenih faktora — poput
vanredenog stanja u februaru, predizborne fiskalne ekspanzije, problema u proizvodnji pojedinih
velikih preduzeca, pa ¢ak i otkupa akcija Telekoma od gréke kompanije OTE. Medutim i kada
isklju¢imo sve privremene i jednokratne ¢inioce, makroekonomski trendovi pozivaju na oprez i
zahtevaju promisljen i uskladen odgovor ekonomskih politika. Takav odgovor je pocetkom 2012.
mahom izostao — fiskalna politika je u Q1, kao i u apriluy, bila predizborna (neumereno ekspan-
zivna) dok je NBS pojacanim intervencijama na medubankarskom trzistu pokusavala da ublazi
posledi¢ni prekomerni pad dinara.
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Privreda je u recesiji. Medugodisnji realni pad BDP-a u Q1 je procenjen na 1,3% i ovo je ve¢
treci kvartal zaredom u kom se postepeno smanjuje vrednost desezoniranog BDP-a (v. odeljak 2
,Privredna aktivnost®). Nezaposlenost, kao dodatna indikacija recesije — raste — §to takode po-
tvrduje nasu ocenu stanja u kom se nalazi domaca privreda. Trenutna recesija nije toliko snazna
kao nakon prvog talasa krize (2008. 1 2009. godine), pa nasa ocena rasta BDP-a u 2012. godini
ostaje blago optimisti¢na i nepromenjena u odnosu na prethodna izdanja QM-a, odnosno iznosi
0% (za citavu godinu). To zapravo znaci da, nakon pada proizvodnje u Q1, u drugoj polovini
godine jo$ uvek ocekujemo otpocinjanje oporavka, vodenog rastom neto izvoza. U odnosu na
nage prethodne prognoze, medutim, rastu rizici da do tog oporavka ipak ne dode — prvenstveno
zbog mogucih neprijatnih iznenadenja iz evrozone, $to bi uticalo da rast BDP-a u 2012. godini
ipak bude negativan, ali i zbog narastaju¢ih domacih neravnoteza koje mogu rezultirati krizom
i osetnijim padom BDP-a.

Da bi doslo do preokreta trenda privredne aktivnosti u preostalom delu godine neophodno je da
dode do promene osnovnih pokretaca privrednog rasta. Model po kom bi se privredni rast po-
kretao domacom potrosnjom neodrziv je, ne samo u srednjem, ve¢ i u kratkom roku. Desavanja u
Q1 su najbolja potvrda ove tvrdnje. U Q1 su naime privatna, a posebno drzavna, potro$nja imale
relativno visok rast (realni medugodisnji rast drzavne potro$nje iznosio je cak 7,5%). Posledice
su bile rast tekuceg deficita, depresijacija dinara i neodrziv rast javnog duga, a ne rast privredne
aktivnosti i zaposlenosti — §to zagovornici fiskalnih stimulansa o¢ekuju. Dva pomenuta makroe-
konomska agregata — platni bilans i fiskalni deficit — zasluzuju posebnu paznju u ovom Pregledu,
jer ¢e od njihovog kretanja u buduénosti zavisiti da li éemo izbe¢i mogucu krizu i makroekonom-
sku nestabilnost.

Tekud¢i deficit je u Q1 iznosio ¢ak 1.160 miliona evra, $to predstavlja porast za preko 50% u od-
nosu na isti period prethodne godine kada je bio svega 760 miliona evra. Najve¢i deo objasnjenja
za ovaj rast krije se u trendovima trgovinskog dela tekuceg bilansa — izvoza i uvoza. Izvoz robe i
usluga u evrima je u Q1 zabelezio medugodisnji pad od 2,2%, a uvoz rast od 4,1% $to je dovelo
do znatnog povecanja trgovinskog deficita (v. odeljak 4, Platni bilans i spoljna trgovina®“). Razlozi
za ovo povecanje su privremene, ali i sustinske prirode. Pod privremenim ¢iniocima prvenstveno
podrazumevamo neuobicajeno veliki pad izvoza u februaru za vreme vanrednog stanja izazvanog
vremenskim nepogodama. U februaru je stoga doslo da jednokratnog pada izvoza za preko 20%
(desezonirano u odnosu na januar), koji nije nadoknaden u martu. Drugi ¢inilac koji je uticao
na pad izvoza u QI, a za koji nismo u potpunosti sigurni da li je privremene ili trajne prirode,
je zastoj u proizvodnji Zelezare Smederevo, zbog ega je izvoz gvozda i Celika smanjen za 63%
u odnosu na Q1 prethodne godine. Rast uvoza je s druge strane bio pod uticajem neuobi¢ajeno
visokog uvoza energenata, $to je opet bila posledica hladne zime, ali i rasta njihovih cena. Pored
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1. Pregled

privremenih uo¢ili smo i sustinske razloge za povecanje tekuceg deficita, a to su (prethodno po-
menuti) rast domace potrosnje koja je vrsila pritisak na rast uvoza, kao i akumulirana apresijacija
dinara u 2011. godini koja je pogodovala rastu uvoza i smanjenju izvoza.

Visoka neravnoteza tekuceg bilansa medutim bila bi mnogo manje opasna da nije u isto vreme
pracena snaznom kontrakcijom kapitalnih priliva. Neto priliv kapitala je u Q1 iznosio svega
90 miliona evra, $to predstavlja izuzetno snazno smanjenje u odnosu na isti period prethodne
godine kada je u zemlju uslo preko 800 miliona evra. Cak i kada isklju¢imo jednokratni odliv
kapitala po osnovu otkupa akeija Telekoma Srbija od gréke telekomunikacione kompanije OTE
u iznosu od 380 miliona evra i povlacenja dela kapitala Telenora (oko 120 miliona evra), nasa
dijagnoza ostaje nepromenjena — a to je da su kapitalni prilivi znatno smanjeni i da ¢e taj trend
najverovatnije ostati nepromenjen tokom ¢itave 2012. godine. S visokim deficitom tekuceg rac¢u-
na i nedovoljnim prilivom kapitala iz inostranstva jacaju pritisci na smanjenje deviznih rezervi i
depresijaciju kursa dinara.

Nije tesko zamisliti moguce kretanje platnog bilansa do kraja godine. Tekuéi deficit ¢e se sma-
njivati, jer na to neposredno ukazuju trendovi kretanja desezoniranog izvoza i uvoza u martu i
aprilu, kao i ekonomska analiza koja objasnjava §ta stoji iza ovih uocenih trendova. Ta analiza
ukazuje na sledece razloge za smanjivanje tekuceg deficita do kraja godine: 1) zavrien je uticaj
veceg broja privremenih ¢inilaca koji su ucinili da tekudi deficit snazno poraste — ovde pre svega
mislimo na fiskalnu ekspanziju koja ¢e se nesumnjivo smanjiti nakon izbora ¢ak i bez verovatne
fiskalne konsolidacije; 2) relativno snazna depresijacija dinara iz prve polovine 2012. godine ¢ée
poskupeti uvoz i, sa nesto veéim ka$njenjem, stimulisati rast izvoza i 3) na rast izvoza bi znatno
mogao da uti¢e najavljeni pocetak serijske proizvodnje automobila kompanije Fiat automobili
Srbija, naravno pod uslovom da ne dode do kasnjenja u ostvarenju ovih planova. Druga strana
medalje — kapitalni prilivi — ¢e medutim najverovatnije ostati nedovoljni da u preostalom delu
godine finansiraju ¢ak i ovaj o¢ekivani, umanjeni, tekuéi deficit. Naime, osnovni razlozi za niske
kapitalne prilive su relativno trajni i nece se tako brzo promeniti. To su pre svega: 1) nepovoljan
privredni ciklus u evrozoni odakle dolazi daleko najveéi deo investicija u Srbiju; 2) poostrena
regulativa bankarskog sektora u EU, $to sa sobom povlaci odredeni odliv kapitala od banki
»¢erki” ka njihovim evropskim centralama i 3) povecan rizik regiona i zemlje i sa njim povezano
poskupljenje i manja dostupnost kredita.

Opisana fundamentalna neravnoteza izmedu visokog deficita tekuéeg bilansa (deficit ¢e ostati
relativno visok, koliko god da se smanji u preostalom delu godine) i nedovoljnog priliva kapitala
kojim bi se ovaj deficit finansirao je postala ocigledna od pocetka 2012, a narocito u aprilu i maju.
NBS je od pocetka godine prodala preko 1,2 mlrd evra kako bi sprecila prekomerno slabljenje
dinara, ali je dinar i pored toga u istom periodu nominalno oslabio za oko 15% u odnosu na evro
(v. Odeljak 5. ,Cene i devizni kurs“). NBS se sada okrece i nekim drugim merama kojima bi
mogla da utice na stabilizaciju deviznog kursa — povecanju referentne kamatne stope i promeni
strukture obavezne rezerve — ali bez otklanjanja sustinskih razloga za neravnotezu platnog bilan-
sa dometi ovih mera najverovatnije ¢e ostati ograniceni.

Verovatno vaznije mere za o¢uvanje makroekonomske stabilnosti pri uo¢enim neravnotezZama
platnog bilansa ipak su na strani fiskalne politike. Fiskalna politika bi trebalo da se snazno kon-
soliduje u skladu sa preporukama Fiskalnog saveta iz maja 2012. godine. Preporuc¢ena konsolida-
cija bi delovala na platni bilans dvostruko — s jedne strane osetno manja drzavna potro$nja uticala
bi na smanjenje uvoza i time pomogla smanjivanje tekuceg deficita, a sa druge strane dao bi se
jasan signal finansijskim trzistima, $to bi rezultiralo znatnim smanjenjem rizika zemlje i pove-
¢anjem priliva kapitala iz inostranstva po osnovu rasta kredita i SDI. Naime, manji rizik zemlje
se odrazava na nize kamate na zaduzivanje, ne samo drzave, ve¢ i privrede i stanovnistva, ali bi
sigurno znacajno doprineo i rastu stranih direktnih investicija. Napominjemo da je rizik zemlje
meren preko EMBI (Emerging Markets Bond Index) od februara do juna 2012. porastao za oko
150 b.p, a ono $to posebno zabrinjava je to §to nam se ¢ini da rizik Srbije u poslednje vreme raste
nesto brze nego kod sli¢nih zemalja iz okruzenja (Hrvatska, Madarska).
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Ostra fiskalna konsolidacija neophodna je ne samo zbog njenog pozitivnog uticaja na Sire ma-
kroekonomske agregate poput platnog bilansa, ve¢ pre svega zato $to se javne finansije u Srbiji
same po sebi nalaze na neodrzivoj putanji (v. Odeljak 6., Fiskalni tokovi i politika®). Javni dug je
krajem maja premasio 50% BDP-a, $to je za zemlje koje su na sli¢cnom nivou razvoja kao Srbija
veli¢ina pri kojoj je vrlo moguéa kriza javnog duga. Ono $to jos vise zabrinjava je putanja javnog
duga, odnosno njegov ubrzani rast od 2008. godine. Javni dug je naime u proteklih nesto vise od
Cetiri godine porastao za preko 20 p.p. —sa 29,2% BDP-a na preko 50% BDP-a. Nastavak sli¢nog

trenda vrlo brzo ¢e rezultirati krizom te ga je neophodno preokrenuti.

Osnovni pokreta¢ rasta javnog duga je fiskalni deficit koji se u prva éetiri meseca 2012. gotovo
otrgao kontroli. Konsolidovani deficit op$te drzave od januara do aprila iznosio je oko 80 milijar-
di dinara, ¢ime je ,potroseno” preko polovine planiranog deficita za ¢itavu godinu (152 milijarde
dinara). Premda ocekujemo da ¢e do kraja godine rast fiskalnog deficita usporiti, te da ¢e ukupni
deficit u 2012. iznositi oko 200 milijardi dinara, to ¢e opet dovesti do povecanja javnog duga na
kraju godine na preko 55% BDP-a i potencijalnih problema koje toliko veliki dug nosi sa sobom.
Zbog toga je neophodno da nova Vlada odmah po formiranju preduzme odlu¢ne mere kojima ¢ée
smanjiti fiskalni deficit i tako preokrenuti trend rasta javnog duga. Smatramo da je zbog veli¢ine
problema potrebno preduzeti sveobuhvatne mere i na prihodnoj i na rashodnoj strani budzeta.
Bez tih mera, ocenjujemo, da je kriza javnog duga vrlo verovatna.
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Inflacija je donekle skrajnuta u drugi plan zbog uocene eskalacije nekih drugih problema (platni
bilans i fiskalni deficit), ali to ne znaci da je ne treba posmatrati sa velikim oprezom. Rast cena
u prva Cetiri meseca 2012. godine blago ubrzava, pre svega zbog porasta cena hrane, benzina i
cigareta, dok je trzidna inflacija (koju ra¢unamo tako $to iz ukupne inflacije isklju¢imo cene hra-
ne, energije, alkoholnih pica i duvana) i dalje stabilna i relativno niska. TrZisna inflacija ukazuje
da je stvarni trend rasta cena u prva Cetiri meseca 2012. zapravo oko 5% godisnje — kolika bi bila
i ukupna inflacija u 2012. ukoliko bi se sli¢ni trendovi nastavili do kraja godine. U narednom
periodu medutim oc¢ekujemo da se ovaj trend donekle ubrza, jer o¢ekujemo porast inflacije zbog
ostre depresijacije dinara i fiskalne ekspanzije. To ubrzanje ne bi trebalo da bude preveliko, jer
na suprotnu stranu inflaciju vuku niska agregatna traznja i smirivanje cena energije i berzan-
skih roba na svetskom trzistu (pre svega poljoprivrednih i prehrambenih proizvoda). Preostaje
da sa¢ekamo podatke za maj i jun koji ¢e nam verovatno dati pouzdaniji okvir u kom mozemo
ocekivati kretanje inflacije u 2012. godini. Nasa trenutna prognoza je da ¢e inflacija u 2012.
godini najverovatnije ostati jednocifrena, ¢ak i uz eventualno podizanje stope PDV-a za dva ili
vi$e procentnih poena.

Visoka nezaposlenost ostaje najveci strukturni problem domace ekonomije. Prema dostupnim,
jo$ uvek nepotpunim, podacima, nastavljaju se negativni trendovi na trzistu rada (v. odeljak 3.
,Zaposlenost i zarade®). Stopa nezaposlenosti raste i verovatno je ve¢ dostigla 25% radno sposob-
nog stanovnistva, a stopa zaposlenosti nastavlja da pada i verovatno Ce se spustiti ispod 45%. Pad
zaposlenosti se jo§ uvek odvija samo u privatnom sektoru, dok smo u javnom sektoru uo¢ili ¢ak
i manji rast zaposlenosti — potpuno neusaglasen sa ukupnim trendovima na trzistu rada i preko
potrebnim smanjivanjem javnih rashoda. U ovom broju QM-a u odeljku ,Zaposlenost i zarade®
sa posebnom paznjom smo analizirali i nisku aktivnost radne populacije kao jednu od specifi¢-
nosti i poseban problem trzista rada u Srbiji.
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Srbija: izabrani makroekonomski pokazatelji, 2004-2012

Godisnji podaci Kvartalni podaci
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 200 20m 2012
Q @ L5 Q Q Q Q3 Q Q
Ceneikurs medugodisnji rast”
Indeks potrosatkih cena” 101 165 127 65 n7 84 65 44 40 65 %6 127 136 106 79 47
Realni kurs dinar/evro (prosek 2005=100)" 1005 1000 921 839 797 841 865 853 86,1 87,2 867 830 783 799 805 846
- Nominalni kurs dinar/evro®’ 7262 8292 8419 79,97 81,46 9390 102,90 98,60 101,30 105,15 106,56 104,00 99,80 101,51 102,09 108,01
> Privredna aktivnost medugodignji realni rast”
BDP (umlrd. dinara) 13807 16835 19621 22769 26614 27201 28819 31750 . . . . . B, .
o BDP 93 54 36 54 38 35 10 16 02 10 17 12 30 25 06 06 3
Nepoljoprivredna BDV 69 58 49 61 41 42 6 14 04 17 33 19 35 24 00 01 B
-c Industrjska proizvodnja 65 06 42 4 14 126 25 22 ] 73 43 18 64 36 18 04 59
: Preradivacka industrija 83 -1,0 45 47 11 -16,1 39 -04 25 8,1 58 -04 58 06 21 -44 71
Proseéna mesecna neto plata (u din)” 14.108 17.478 21745 27785 29174 31758 34159 31.924 34192 34372 36149 35.108 37994 38760 40139 39.068
(D) Ukupno zaposlenih, bez poljoprivrede (mil) 2,047 2,056 208 1,998 1,997 1,901 1805 1838 1815 1,79 1773 1,769 1,755 1755 1738 1734
S Fiskalni podaci u%BDP medugodisnji realni rast
I— Javni prihodi a2 a2 24 421 45 386 15 40 25 36 13 28 66 38 47 1
Javni rashodi 40,0 397 27 428 437 27 7 14 31 32 03 30 49 11 54 100
umlrd. dinara
Konsolidovani bilans (def. GFS)” 175 148 335 582 689 218 1364 241 312 288 523 263 24 444 451 541
Platni bilans umilionima evra, tokovi"
Uvoz robe®’ 8302 8286 10093 12858 15917 -11.09% 12176 13952 2659 3032 3182 3302 3269 3392 3440 3850 3395
Izvoz robe”’ 2991 4006 5111 6.444 7416 5978 7.402 8438 1473 1861 1938 2129 1955 2163 2169 2151 1852
Bilans tekuceg racuna” 2197 -1.805 3137 4994 7054 -2.084 2082 2968 760 615 519 -188 760 621 683 -903 1159
u%80P” 116 86 129 172 216 72 74 93 7 87 72 26 107 75 83 i -165
Bilans finansijskog racuna” 2377 3863 7635 6126 7133 2207 1986 2752 698 596 488 204 644 566 642 899 1.008
Strane direktne investicije 773 1248 4348 1942 1824 1372 860 1827 284 136 176 265 307 259 661 600 372
NS bruto devizne rezerve 349 1675 4240 941 -1.687 2363 929 1801 367 321 313 73 168 33 1078 523 916
((+) znai povecanje)
Monetarni podaci umilionima dinara, stanja na kraju perioda”
NBS neto sopstvene rezerve’ 103058 175288 302783 400095 475010 578791 489847 606834 563529 547249 493899 489847 460348 484971 514453 606,834 615234
NBS neto sopstvene rezerve®, u mil evia 1291 2050 3833 5051 5362 6030 4609 5895 5652 5.287 4684 4609 4455 4860 5083 5.895 5376
Krediti nedrzavnom sektoru 342666 518298 609.171 842512 1126111 1306224 1660870 1897034 1389783 1523040 1583687 1656905 1658603 1700248 1714617 1784237 1.897.034
Devizna tednja stanovnistva 110713 190136 260661 381687 413766 565294 730846 775600 604783 651132 681704 732066 730892 742597 744100 775,600 834.253
M2 (12-m realni rast, u %) 104 208 306 278 29 98 13 145 171 14 24 54 80 12 27 107
Kreditinedrzavnom sektoru 273 286 103 249 252 52 139 91 199 179 150 45 10 a1 05 105
(12:m realni rast, u %)
Krediti nedrzavnom sektoru, u % BDP 239 26 286 350 420 458 538 503 544 557 57,5 559 556 546 552 573

Izvor: FREN.

1) Ukoliko drugacije nije naznaceno.

2) Podaci za 2004, 2005. i 2006. godinu bazirani su na Indeksu maloprodajnih cena. RZS je presao na obracun inflacije Indeksom potrosackih cena od 2007. godine.

3) Racunica zasnovana na 12-m prosecima za godi$nje podatke, i na tromesec¢nim prosecima za kvartalne podatke.

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

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

6) 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 3iri 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.

7) 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 obja3njenje je dato u QM12, odeljak 6, Platni bilans i spoljna trgovina.

8) 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.




