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TRENDOVI

1. Pregled

Nepovoljni makroekonomski trendovi se nastavljaju i produbljuju u Q3: privredna aktivnost po-
vecava pad, inflacija je i dalje osetno ispod ciljanog koridora NBS, a tekudi deficit pocinje da se
primetno povecava. Jedino na trzistu rada ekonomski indikatori uporno pokazuju poboljsanje
— smanjenje nezaposlenosti i rast zaposlenosti — ali oni su po svemu sude¢i lo$e izmereni (takva
kretnja su nemoguca u trenutnom makroekonomskom okruzenju). Ekonomska politika se, sma-
tramo, nedovoljno dobro nosi sa ovim problemima. Ne samo $to reakcije na snazno pogorsanje
ekonomskih trendova veoma kasne iako su svi signali koji su upuéivali na to bili odavno vidljivi,
nego se i u javnost $alju potpuno pogresne i neutemeljene ocene o prolaznosti trenutnih problema
i visokom privrednom rastu u srednjem roku. Smatramo da bi prvi ispravan korak ekonomske
politike bio da se napokon objektivno sagleda i prizna koliko je stvarno lose stanje u kom se
ekonomija Srbije trenutno nalazi, ali i da se kazu pravi razlozi za to, a ne da se okrivljuju samo
poplave ili nepovoljno medunarodno okruzenje. Posle toga ¢e biti mnogo lakse doneti ispravne
sveobuhvatne mere, ali i proceniti realne moguénosti privrede i potrebno visegodisnje vreme za
izlecenje.
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Privredna aktivnost je sada ve¢ u dubokoj recesiji. Medugodi$nji pad BDP-a u Q3 iznosio je prib-
lizno 3,6% $to je delom posledica poplava i neefikasne obnove, ali i mnogo trajnijih i samim tim
opasnijih trendova (v. odeljak 2. ,Privredna aktivnost”). U okviru loseg rezultata privredne ak-
tivnosti u Q3 najvise zabrinjava podatak da su od svih komponenti BDP-a u najve¢em padu bile
one koje su za budu¢i rast najbitnije — neto izvoz, a posebno investicije. Da bi doslo do preokreta
nepovoljnog trenda privredne aktivnosti, prva komponenta BDP-a koja mora da po¢ne da belezi
pozitivne rezultate su investicije, jer je u narednim godinama neminovno smanjivanje domace
traznje, a rastu neto izvoza mora da prethodi rast investicija. Zbog toga ocenjujemo da ovakva
struktura pada BDP-a u Q3 jasno ukazuje na dalji nastavak pogorsavanja privrednih trendova.

Procenjujemo da bi pad privredne aktivnosti u 2014. godini mogao da iznosi oko 2%. Priblizno
1,2 p.p. od tog pada mozemo pripisati poplavama (ali i neefikasnoj obnovi), koje su jednokratni
problemi, dok je trajniji trend privredne aktivnosti pad od oko 0,8% na godisnjem nivou. Nase
prognoze ukazuju da Ce taj trajniji i sustinski trend privredne aktivnosti da se dodatno pogorsa i
produbi svoj pad u 2015. godini na oko 2%. Ukupan pad privredne aktivnosti u 2015. godini ¢e
medutim formalno biti nesto manji i procenjujemo ga trenutno na oko 1%. Razlog za prividno
manji pad od stvarnih trendova privrede je o¢ekivano uspostavljanje uobicajene proizvodnje uglja
i elektri¢ne energije u godini nakon poplava sto ¢e da doprinosi rastu BDP-a u 2015. godini za

oko 1 p.p. BDP-a.

Inflacija je i dalje veoma niska i na kraju novembra je njen medugodisnji nivo iznosio 2,4%.
Stvarni nivo inflacije je medutim jo§ nizi, jer ovaj indeks u sebi sadrzi i povecanje snizene stope
PDV-a sa 8 na 10% u januaru 2014. godine. Zbog toga, nesto bolja mera koja jos jasnije upucuje
na stagnaciju rasta cena je inflacija u prethodnih Sest meseci od svega 0,3%. Razlozi za nisku
inflaciju su recesija u kojoj se nalazi privreda uz pad domace traznje, nizak rast cena hrane, niska
uvozna inflacija, kao i jo§ uvek restriktivna monetarna politika (v. odeljak 5. ,Cene i devizni
kurs“). Interesantno je primetiti da ni skora$nja depresijacija dinara jo$ uvek nije znacajnije uti-
cala na rast cena. Dinar je u prethodnih $est meseci (jun-novembar) depresirao u odnosu na evro
za oko 4%, a u odnosu na dolar za ¢ak 13%, a rast cena u Srbiji je u istom periodu iznosio svega

0,3%.
Od kada je u oktobru 2013. godine inflacija pala ispod ciljnog koridora NBS od 4+1,5% u taj

ciljni koridor se vracala svega u dva meseca (januar i februar) i to neposredno nakon pomenutog
povecanja umanjene stope PDV-a. NBS je medutim na to neispunjavanje svog osnovnog cilja
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1. Pregled

reagovala dosta pasivno i zadrzavala restriktivhu monetarnu politiku. Referentna kamatna sto-
pa je i pored poslednjeg umanjenja sa 8,5 na 8% jo$ uvek oko 6 p.p. veca od inflacije. Iako ovo
jeste svojevrstan kuriozitet, uticaj kamatnog kanala na inflaciju u Srbiji ipak je dosta ogranicen,
a prava restriktivnost monetarne politike se bolje ogleda u pokusajima NBS da spreci depre-
sijaciju dinara. Od pocetka godine do pisanja ovog pregleda NBS je intervenisala sa skoro 1,7
mlrd evra deviznih rezervi za odbranu vrednosti dinara. Pored toga, NBS je menjala i pravila o
visini i strukturi obavezne rezerve banaka u pokusaju da poveca ponudu evra uz manje negativne
uticaje na ponudu dinara. Odbranom vrednosti dinara je ne samo direktno usporena inflacija,
jer je spreceno vece poskupljenje uvoznih proizvoda, nego je i sterilisana velika vrednost dinara
(prvenstveno ona koju je NBS otkupila na medubankarskom trzistu). Zbog toga nam izgleda kao
da je NBS promenila svoje prioritete od ciljanja inflacije ka o¢uvanju stabilnosti kursa, jer bi u
protivnom dozvolila depresijaciju dinara, makar dok se inflacija ne vrati u ciljani koridor.

Dinar je od pocetka godine do kraja novembra nominalno depresirao u odnosu na evro za 4,5%,
au realnom iznosu za nesto preko 2%, §to nije mnogo. Paznja koja se ovoj temi pridaje u javnosti,
ali i skupe intervencije NBS nam stoga ne deluju u potpunosti opravdano. Ta¢no je da depresi-
jacija dinara negativno utice na obaveze deviznih duznika, ali ona pozitivno uti¢e na cenovnu
konkurentnost domace privrede, $to onda u slede¢em koraku doprinosi rastu neto izvoza i za-
poslenosti. Smatramo da bi NBS trebalo da iskoristi trenutne depresijacijske pritiske i dozvoli
kontrolisani pad vrednosti dinara, a da je dobra mera do kog bi nivoa NBS trebalo da dozvoli
depresijaciju — vracanje inflacije na sredinu ciljanog koridora od 4%. Takva politika NBS bi
zadovoljila vise ciljeva (osim njenog osnovnog cilja da vrati inflaciju u ciljani koridor): 1) nivo
inflacije od oko 4% bio bi pozeljan da se ublazi recesija i efikasnije sprovedu mere fiskalne kon-
solidacije 2) depresijacija dinara od 5-10% bi poboljsala konkurentnost privrede uz prihvatljiv
rast troskova servisiranja kredita i 3) usporilo bi se smanjivanje deviznih rezervi koje je narocito
ubrzano u poslednjim mesecima 2014. godine.

Depresijacijski pritisci iz prethodnih meseci su posledica uticaja razli¢itih ¢inilaca, a mi kao
sustinski najbitnije izdvajamo nagle i nepovoljne promene u teku¢em delu platnog bilansa do
kojih dolazi od polovine 2014. godine (v. odeljak 4. , Platni bilans i spoljna trgovina®). Sredinom
godine se zavr$io dvogodi$nji period snaznog rasta izvoza i smanjivanja tekuceg deficita, za $ta je
dobrim delom bila zasluzna i proizvodnja automobila u kompaniji FAS. Medutim u prethodne
dve godine investicije su bile u znatnom padu, a bez novih investicija nije se mogao oc¢ekiva-
ti ni nastavak visokog rasta izvoza kada se zavrsi ekspanzija izvoza automobila. Zbog toga je
pogorsanje trenda izvoza u Q3 bilo donekle i ocekivano i mi smo ga najavili jo$ u prethodnim
izdanjima QM-a. U Q3 izvoz ne samo $to je zaustavio rast nego je presao i u dubok medugo-
disnji pad od oko 10%, $to sada dovodi do osetnog povecanja tekuceg deficita. Do kraja godine
ocekujemo da tekudi deficit dostigne nivo od oko 7% BDP-a sto je za 1 p.p. BDP-a vise nego u
prethodnoj godini. Premda to na prvi pogled ne izgleda mnogo, napominjemo da je ova relativno
mala promena u odnosu na prethodnu godinu posledica dva razli¢ita trenda u prvoj i drugoj po-
lovini godine. U prvoj polovini godine izvoz je jos uvek imao visok rast i teku¢i deficit se suzavao,
a u drugoj polovini godine situacija se preokrenula i sada ne samo da je poni$teno smanjenje te-
kuceg deficita iz prve polovine godine, ve¢ ¢e ukupan rezultat na godisnjem nivou biti povecanje
tekuceg deficita u odnosu na 2013. godinu.

Kapitalni i finansijski prilivi u Srbiju u 2014. nisu dovoljni da finansiraju teku¢i deficit, $to se na-
ro¢ito dobro vidi sa povecanjem tekuceg deficita u drugoj polovini godine (depresijacijski pritisci
na dinar i smanjenje deviznih rezervi). Prilivi kapitala po osnovu SDI su relativno niski, privreda
i banke se razduzuju prema inostranstvu, a jedini veliki i stabilni prilivi sredstava su posledica
zaduzivanje drzave za finansiranje ogromnog deficita. Medutim ni to veliko i neodrzivo zaduzi-
vanje drzave u 2014. nije bilo dovoljno da platni bilans bude u ravnotezi (da prilivi iz inostranstva
budu sli¢ni tekué¢em deficitu), pa su devizne rezerve NBS od pocetka godine do kraja novembra
smanjene za preko 900 mln evra.

U narednoj godini ne o¢ekujemo velike promene u platnom bilansu u odnosu na 2014 godinu.
Verovatno ¢e se sliéno smanjiti i kapitalno-finansijski i teku¢i deo platnog bilansa — sa jedne
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strane sprovodenje fiskalne konsolidacije ¢e smanjiti neto zaduzivanja drzave u inostranstvu, a
sa druge strane o¢ekujemo da ¢e ocekivani pad domace traznji uticati na odredeno smanjenje
tekuceg deficita (prvenstveno zbog smanjenja uvoza, a ne zbog rasta izvoza). Za sada nema na-
govestaja osetnijeg povecanja SDI u 2015. godini, ali moguce je da odredenih poboljsanja ipak
bude. Aranzman sa MMF-om bi mogao da ima pozitivnog uticaja na investitore, ali verovatno
tek od druge polovine godine, do kada ¢e biti poznati ne samo uslovi aranzmana ve¢ i prvi re-
zultati njegovog sprovodenja. Uspesno sprovodenje privatizacije preduzeca u restrukturiranju bi

takode moglo da dovede do odredenog povecanja SDI u 2015. godini.
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Veliki fiskalni deficit i sa njim povezani brzo rastudi javni dug ostaju najveci problemi ekonom-
ske politike. Fiskalni deficit u 2014. godini (sa uklju¢enim rashodima ispod crte) procenjujemo
na 7-7,5% BDP-a, $to jeste nesto manji deficit od onog koji je planiran rebalansom, ali je i dalje
veoma visok (v. odeljak 6. ,Fiskalni tokovi i politika“). U¢esée javnog duga u BDP-u ¢ée na kraju
godine premasiti 70%, $to je povecéanje za skoro 10 p.p. BDP-a u odnosu na pocetak godine. Na-
stavak ovakvih trendova bi neminovno vodio u krizu javnog duga, pa je Vlada bila prinudena da
usvoji nepopularne mere smanjivanja penzija i plata u javnom sektoru, ali i da ude u pregovore o
novom aranzmanu sa MMF-om. Detaljnije ¢emo o ovom aranzmanu i srednjoro¢nom fiskalnom
prilagodavanju pisati u narednim izdanjima QM-a kada i svi detalji dogovora sa MMF-om budu
poznati, a sada ¢emo ukratko dati preliminarnu analizu objavljenih kontura fiskalne konsolida-
cije.

Iz dostupnih podataka o planu fiskalne konsolidacije u naredne tri godine i aranZmanu sa
MMF-om (koji su vrlo ograni¢eni) zaklju¢ujemo da se Vlada ipak opredelila za strategiju vise-
godisnjeg postepenog smanjivanja fiskalnog deficita — umesto snaznog prilagodavanja u prvoj
godini sprovodenja konsolidacije i nesto manjih korekcija u narednim godinama, $to je bio plan
prethodnog Ministra finansija. Najavljeni fiskalni deficit u 2015. godini od oko 6% BDP-a pred-
stavlja zapravo smanjenje deficita u odnosu na 2014. godinu za svega 1-1,5% BDP-a (jer ¢e deficit
u 2014. godini biti 7-7,5% BDP-a). Planirano je da se priblizno istim tempom deficit postepeno
smanjuje i u naredne dve godine, pa bi se u 2017. godini sa spustio na nivo od nesto preko 3,5%
BDP-a (sa uklju¢enim rashodima ispod crte).

Sprovodenje ovako postepenog smanjivanja deficita je prakticno omoguéeno aranzmanom sa
MMF-om, bez ¢ega bi ono tesko bilo dovoljno kredibilno i samim tim i moguce. Prednost ovog
pristupa je u tome §to se dobija na vremenu u kom se moze poboljsati kvalitet brojnih mera
fiskalne konsolidacije ¢iji se najveci efekat pomera na srednji rok, poput na primer otpustanja
zaposlenih u javnoj upravi — za $ta ¢e sada mo¢i da se obave temeljne analize i pripreme dobri
planovi. Uz to, negativan kratkoro¢ni uticaj fiskalne konsolidacije na privredu ¢e se ravnomernije
rasporediti po godinama, $to takode moze da pomogne i olaksa njeno sprovodenje (podse¢amo
na nasu analizu po kojoj ée privreda Srbije u 2015. biti u relativno dubokoj recesiji). Ovakav
pristup medutim ima i neke nedostatke koji mozda i nisu dovoljno jasno pokazani, a na koje bi
bilo korisno ukazati stru¢noj i siroj javnosti, ali i nosiocima ekonomske politike ukoliko ih nisu
u potpunosti svesni.

Pruo, fiskalna konsolidacija ¢e prakti¢no morati da se produzi i na 2018. godinu. Preliminarne
analize QM-a pokazuju da ¢e planirani ukupni fiskalni deficit od preko 3,5% BDP-a u 2017.
godini ($to bi odgovaralo deficitu izmedu 3 i 3,5% BDP-a bez rashoda ispod crte) biti dovoljan
samo da se rast ucesca javnog duga u BDP-u u toj godini uspori, ali ne i zaustavi. Za preokret
rastuée putanje javnog duga i izbegavanje krize bi¢e dakle neophodno da fiskalna konsolidacija
traje duze od tri godine i da se i u 2018. godini sprovedu sli¢ne (nepopularne) mere za smanji-
vanje deficita kao u 2016. i 2017. godini. Drugo, ukupne ustede ¢e zapravo morati da budu vece
nego da se sprovodi brza (front loading) fiskalna konsolidacija. To je zbog toga $to ¢e produzena
fiskalna konsolidacija dozvoliti duzi i veéi rast uces¢a javnog duga u BDP-u — preliminarne
analize ukazuju da bi javni dug na kraju 2017. godine lako mogao da dostigne i 85% BDP-a.
Toliki javni dug ¢e uticati da izdvajanja za kamate u javnim rashodima porastu sa oko 3% BDP-a
iz 2014. na gotovo 4,5% BDP-a u 2017. godini, $to bi se onda moralo kompenzovati dodatnim
ustedama na drugim mestima.
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Srbija: izabrani makroekonomski pokazatelji, 2004-2014

Annual Data Godinji podaci Kvartalni podaci
Il
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 203 2014
Q @ @ o [ @ @
Privredna aktivnost medugodiénjirealni rast?
BDP (u mird. dinara) 14514 17514 20552 23551 27449 28801 30672 34076 35842 38764 . . . .
80P 90 55 49 59 54 31 06 14 q 26 24 1 34 33 02 a3 36
. Nepoloprivredna BDV 72 62 51 69 44 33 02 1521677838 1 16 22 03 24 23 02 a8 47
S Industriska proizvodnja 65 06 42 41 14 126 25 22 29 55 52 30 108 33 21 48 139
Preradivacka industrija 83 10 45 47 1 161 39 04 a8 48 54 32 88 22 36 20 56
(@] Prosecna mesecna neto plata (u din.? 14108 17478 21745 27785 20174 31758 34159 41419 4248 4$939 46185 41825 w971
b o) Ukupno zaposlenih, bez poloprivrede (mil) 2047 2,056 208 1,998 1997 1,001 1,805 . 1724 1724 1720 1.705 1697 1697
Fiskalni podaci u%BDP medugodiénji realni rast
c Javni prihodi a2 21 424 4 415 386 a5 46 06 30 58 32 27 01 08 45 38
Q Javnirashodi 400 397 a7 48 w7 a7 a7 33 36 57 108 70 18 62 58 22 20
umird. Dinara
S Konsolidovani bilans (def. GFS)” 175 148 35 582 689 218 1364 1582 2174 787 374 441 571 402 647 ) 315
I Plati bilans umilionima evra, tokovi?
Uvoz robe” -8.302 -8.286 -10.093 -12.858 -15917 -11.09% -12.176 -13.758 -14.028 -14.693 3341 3623 3712 4.017 3384 3759 3731
lzvoz robe” 2991 4.006 5m 6.444 7416 5978 7.402 8.440 8394 10.540 2151 2578 2979 2832 2510 2.769 2656
Bilans tekuceg racuna’! 2097 805 3137 4904 7,054 2084 2082 2870 3639 209 668 387 381 71 503 495 502
% BDP® -11,6 86 -129 -17,2 -21,6 7.2 74 9,1 -12,3 65 -83 44 43 -78 63 -58 -59
Bilans finansijskog racuna”
e o 2377 3863 7635 6126 7133 2207 1.986 2694 3486 1917 612 356 7 671 496 n 337
N
if]’fn::p:\l:zs:‘fv‘ziij:f 773 1.248 4348 1942 1.824 1372 860 1827 669 1229 m 264 446 347 316 397 334
NBS bruto devizne rezerve 349 1675 4240 941 1687 2363 929 1801 EREY 697 859 886 164 887 800 370 509
((+) znaci povecanje)
Monetami podaci umilionima dinara, stanja na kraju perioda®
NBS neto sopstvene rezerve®! 103158 175288 302783 400195 475110 578791 489847 606834 656347 757689 673147 674731 70182 757689 696802 75699 787778
NBS neto sopstvene rezerve®, u mil.evra 1291 2050 3833 5051 5362 6030 4609 5895 5781 6605 6025 5917 6122 6605 6015 6513 6641
Kreditinedrzavnom sektoru 32666 518298 609071 8A2512 1126011 1306224 1660870 1784237 1958084 1870916 1933868 1929205 1911059 1870642 1815004 1842407 1888471
Devizna stednja stanovnigtva 10713 190136 260661 381687 413766 565204 730846 775600 000912 933839 907288 924684 933170 933839 937875 049418 976865
M2 (12 realni rast,u %) 104 208 306 278 29 98 3 27 22 23 26 47 1 25 19 3510531203 43
Kreditinedrzavnom sektoru 73 286 103 249 22 52 139 05 21 83 82 92 9 65 83 57 33
(12-m realni rast, u %)
Kreditinedrzavnom sektoru, u % BDP 239 296 286 350 20 458 538 562 599 507 573 603 53 507 85 47 482
Ceneikurs medugodinji st/
Indeks potrogackih cena” 101 165 65 13 86 66 102 70 122 22 12 97 48 22 23 12 21
Realni kurs dinar/evro (prosek 2005=100)" 1005 1000 a1 839 785 839 880 8043 853 802 795 795 808 812 80,7 809 818
Nominalni kurs dinar/evro 7262 8292 8419 7997 8146 93,90 10290 101,88 1303 1309 111,69 1215 142 1143 1158 1156 1174

Izvor: FREN.

1) Ukoliko drugacije nije naznaceno.

2) 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.

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. Prema novoj metodologiji NBS iz Q2 2014 (u skladu sa BPM6) izuzimaju se sve transakcije vezane za izvoz i uvoz robe na doradu. Usluge
dorade ce se po novoj metodologiju beleZiti u okviru racuna usluga. Detaljnjije objasnjenje je dato u QM37, odeljak 4, Platni bilans i spoljna trgovina. Podaci su preracunati i dati po novoj
metodologiji (IMF BPM6) pocevsi od 2012. godine.

5) Narodna banka Srbije je u Q12008 i u Q2 2014. promenila metodologiju po kojoj izradjuje platni bilans. Promena metodologije 2008. dovela je do manjeg deficita tekuceg racuna, i do
manjeg salda kapitalnog racuna. Detaljnjije objasnjenje je dato u QM12, odeljak 6, Platni bilans i spoljna trgovina. Promena metodologije 2014 (u skladu sa Sestim izdanjem IMF’s Balance of
Payments and International Investment Position Manual - BPM6) dovela je do veceg deficita tekuceg racuna, i do veceg finansijskog racuna usled viseg iznosa SDI. Detaljnjije objasnjenje je
dato u QM37, odeljak 4, Platni bilans i spoljna trgovina. Podaci su preracunati i dati po novoj metodologiji (IMF BPM6) pocevsi od 2012. godine.

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.

7) 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.

8) Racunica zasnovana na 12-m prosecima za godisnje podatke, i na tromesecnim prosecima za kvartalne podatke.




