Uvodnik

U drugom kvartalu se uglavnom nastavljaju tendencije
sa poletka godine. Privredna aktivnost ostvaruje spor
rast koji ¢e na godisnjem nivou iznositi izmedu 1,5 i 2%,
inflacija usporava i do kraja godine ¢e biti najverovatnije
4-5%, a tekudi deficit je takode u padu i u 2013. godini
¢e iznositi 6-7% BDP-a. Vedi deo privrede i dalje se na-
lazi u recesiji, privredna aktivnost i zapsolenost u veéini
delatnosti opada, a oporavak je koncentrisan u nekoliko
delatnosti, uklju¢ujuéi poljoprivredu koja se vraca na
prosec¢na nivo. Finansijske performanse privrede se ubr-
zano pogorsavaju. Masovna nemoguénost preduzeca da
redovno placaju reprogramirane poreske obaveze, uka-
zuje na razmere problema nelikvidnosti i nesolventnosti
u privredi. Pogorsava se i stanje u bankama jer realna
vrednost kredita opada, a procenat losih kredita raste.
Nezaposlenost stagnira na vrlo visokom nivou od 25%,
pri ¢emu je polovina mlade generacije bez posla.

Dominaciju negativnih tendencija u privredi Srbije po-
tvrduju nepovoljne ocene ekonomske politike od strane
MMEF i pogorsanje plasmana Srbije na rang listi kon-
kurentnosti koju je objavio Svetski ekonomski forum.
Slabiji plasman na listi Svetskog ekonomskog foruma
ukazuje na to da su rastu¢i makroekonomski rizici, u
potpunosti neutralisali sprovedene reforme, poput uki-
danja brojnih kvazifiskalnih dazbina. Ekonomski opo-
ravak EU, sa kojom je privreda Srbije tesno povezana,
jos uvek vrlo spor, a njegova dugovec¢nost je neizvesna.

Fiskalni deficit u ovoj godini ¢e iznositi 5,5-6% BDP
(odnosno preko 7/% po definiciji MMF) i bice najveéi
u Centralnoj i Isto¢noj Evropi, dok je javni dug u pret-
hodnih godinu dana porastao za 3,6 mlrd evra odnosno
za 23% - rast javnog duga se u toku poslednje godine
ubrzava. Struktura javne potros$nje se pogor$ava, jer se u
okviru nje smanjuje ucesce javnih investicija, a kao po-
sledica toga oko 2/3 zaduzivanja drzave u ovoj godini je
bilo namenjeno za finansiranje tekuce potrosnje (plata,
penzija, kamata, subvencija i dr.).

Javni dug ¢ée krajem godine dosti¢i 63-64% BDP, rasho-
di za kamate rastu, pa postoji rizik da rast javnog duga
postane samogeneriSuéi, odnosno da rast rashoda za ka-
mate bude veéi od usteda drzave na drugim pozicijama.
Nepovoljno stanje u javnim finansijama Srbije, kao i po-
gorsanje uslova zaduzivanja na medunarodnom finan-
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sijskom trzistu za sada isklju¢uju moguénost zamene
skupih kredita jeftinijim u okviru trzisnih aranZmana.
Takva moguénost mozda postoji u okviru politicki mo-
tivisanih medudrZavnih aranZmana, ali na osnovu do-
sadasnjeg iskustva $anse da se tako ne$to postigne su
vrlo male. Stoga ¢e drzava ¢e u narednim periodu biti
prinudena da se zaduzuje po visim kamatnim stopama
nego §to je to bio slucaj u prethodnih godinu dana.

Klju¢ne mera za usporavanje rasta javnog duga su sma-
njenje fiskalnog deficita za 2-2,5% BDP u 2014. godini,
ograniCavanje rasta drzavnih garancija i minimizaciju
fiskalnih efekta problema u bankarskom sektoru. Fi-
skalne mere iz maja i juna tekuée godine, kao i najavlje-
ne ustede od strane Vlade obezbeduju priblizno polovi-
nu neophodnih usteda u narednoj godini. Za preostale
ustede od oko 1% BDP neophodno je da Vlada prihvati
predlog Fiskalnog saveta o oporezivanju iznadprose¢nih
plata i penzija, ili da izade sa alternativnim resenjem.

U narednoj godini se ne moze ocekivati ubrzanje opo-
ravka privrede Srbije jer se efekti investicija FIAT=a, i
NIS-a iscrpljuju, dok su nove investicije u ovoj godini
vrlo niske. U prvoj polovini godine javne investicije kao
i direktne strane investicije su daleko ispod visegodis-
njeg proseka. Pad proizvodnje i uvoza investicione
opreme, kao i smanjenje realnog obima kredita upucuju
na zakljuc¢ak da i privatne investicije opadaju.

U narednoj godini o¢ekuju se realno smanjenje drzavne
i privatne potrosnje, tako da se potencijalni izvori rasta
svode na investicije i izvoz. Znatnije povecanje investi-
cija, za sada je malo verovatno, i ono ¢e se dogoditi samo
ako se realizuje neke od najavljenih velikih stranih inve-
sticija. Opste, Siroko disperzovano poveéanje investicija,
kao rezultat unapredenja privrednog ambijenta moze se
ocekivati tek nakon $to produ godina ili dve od reali-
zacije takvih reformi. Ocekujemo da ¢e se rast izvoza
usporavati jer najveci izvoznici (FIAT, NIS) postepeno
dostizu maksimum, a novi krupni izvoznici se ne pojav-
ljuju. Prema tome izvori rasta za narednu godinu su vrlo
ograniceni kako na strani traznje tako i na strani ponu-
de. Dodatna prepreka za rast privrede je losa finansijska
situacija u preduze¢ima, zbog koje se smanjuje kreditna
aktivnost, bez koje nema investicija i rasta.



Uvodnik

Stopa nezaposlenosti je i dalje na vrlo visokom nivou
od oko 25% i nema pouzdanih indicija da se stanje na
trzistu rada poboljsava. Statisticki registrovani skromni
rast zaposlenosti u odnosu na prethodnu godinu nije
zdrav jer u privatnom sektoru raste zaposlenost u sivoj
ekonomiji, dok registrovana (legalna) zaposlenost raste
u delatnostima u kojima dominira drzava.

Snazan rast izvoza i smanjenje deficita u teku¢em plat-
nom bilansu predstavljaju najpovoljniju tendenciju u
privredi Srbije. Dok je u prethodnim godinama sma-
njenje deficita uglavnom bilo rezultat smanjenja domace
traznje i deprecijacije dinara, u ovoj godini deficit znat-
no smanjuju faktori na strani ponude koji generi$u rast
izvoza. Ipak deficit u tekuéem platnom bilansu, mada
znacajno smanjen i dalje je visok, pa je u narednim godi-
nama neophodno njegovo dodatno smanjenje. Smanje-
njem fiskalnog deficita, uz umerenu realnu deprecijaciju
dinara, treba da klju¢no doprinese smanjenju deficita
tekuceg bilansa. Dok se deficit u tekuéem bilansu sma-
njuje zadovoljavajuéim tempom, trendovi u kapitalnom
bilansu su vrlo zabrinjavajuéi, strane direktne investicije
su niske, a preduzeca i banke se razduzuju. Mada su
sli¢ni trendovi registrovani i u drugim zemljama u Cen-
tralnoj i Isto¢noj Evropi, Srbija se nalazi u grupi zemalja
gde su kretanja u kapitalnom bilansu najnepovoljnija.

Snazno obaranje inflacije predstavlja drugi pozitivni
rezultat privrede Srbije. Prose¢na mese¢na inflacija u
prvih sedam meseci je 0,3%, $to na godi$njem nivou
iznosi 3,7%. Obaranje inflacije stvara prostor za sma-
njenje restriktivnosti monetarne politike, ali rizici koji
su posledica spoljnih i unutrasnjih neravnoteza, upucuju
na postupnost i opreznost. Prvi preduslov za smanjenje
restriktivnosti monetarne politike je usvajanje kredibil-
nog budzeta za narednu godinu, koji bi sadrzao znacaj-
no manji deficit. Deprecijacija dinara tokom maja i juna
odrazava, pre svega, nepovoljna kretanja u kapitalnom
bilansu Srbije, i u manjoj meri op$te pogorsanje kapi-
talnih tokova u zemljama Centralne i Isto¢ne Evrope.
Posmatrajudi $iru makroekonomsku sliku umereno po-
vecanje inflacije do koga dovodi deprecijacija predstavlja
prihvatljivu cenu za smanjenje spoljnih neravnoteza i
rast konkurentnosti privrede Srbije.

Nakon rekonstrukeije Vlade, sli¢no kao i nakon njenog
formiranja, pre godinu dana usledile su najave sveobu-

hvatnih i temeljnih reformi privrednog sistema i javnog
sektora. Najavljene su reforme penzijskog sistema, re-
Savanje statusa preduzeca u restrukturiranju, liberali-
zacija radnog zakonodavstva, unapredenje privrednog
ambijenta, reforma poreskog sistema, reforma drzavne
administracije i dr., i to u vrlo kratkom vremenskom
periodu. Neke od navedenih reformi (reforma penzij-
skog sistema, reforma trzista rada, unapredenje privred-
nog ambijenta) relativno su dugo pripremane, prili¢no
su nesporne sa ekonomskog stanovista i nisu preterano
administrativno komplikovane, pa ih treba realizovati u
kratkom roku. Medutim nije izvesno da li ée se o tome
postic¢i politicka saglasnost, jer su stranke koje su blo-
kirale takve reforme u proslosti i dalje u Vladi. Druge
reforme, kao $to su poreska reforma ili reforma drzavne
uprave bi trebalo temeljnije pripremiti i sacekati po-
voljniji ekonomski i politicki trenutak za njihovu reali-
zaciju. Generalno, za dobru pripremu reformi, njihovo
usvajanje, ali i za dosledno sprovodjenje bio bi pozeljan
relativno ¢vrst aranzman sa MMF.

Recesija u ve¢em delu privrede zahteva primenu odre-
denih kratkoro¢nih stimulativnih mera kako bi se spre-
¢io masovan bankrot preduzeca i banaka. Mada je u
Srbiji prostor za primenu fiskalnih i monetarnih stimu-
lansa vrlo ogranicen, to ne znaci da od antirecesionih
mera treba sasvim odustati. Kratkoro¢ne antirecesione
mere bi mogle da sadrze ponovno aktiviranje programa
subvencionisanih kredita, ubrzanje realizacije javnih in-
vesticija i izmirenje dugova drzave prema privredi. Do-
datni stimulansi se mogu kreirati odobravanjem kredita
malim i srednjim preduzec¢ima od strane medunarodnih
finansijskih institucija.

U ovom broju Kvartalnog monitora osim redovnih
istrazivanja sadrzana su i Cetiri osvrta. U Osvrtu br. 1
(Arsi¢) analiziraju se kratkoro¢ni stimulansi i moguce
reforme, u Osvrtu br. 2 (Glisi¢) analiziraju se finansijske
performanse velikih preduze¢a pod kontrolom drzave,
u Osvrtu br 3 (Zarkovié-Raki¢) analiziraju se moguée
mera za zapos$ljavanje mladih u EU i Srbiji, dok se u
Osvrtu br. 4 (Arsi¢) osporavaju neki popularni predlozi
za pokretanje privrede i resavanje problema u javnim

finansijama.
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