Uvodnik

Privreda Srbije je u prvim mesecima ove godine ostvari-
la skromne pozitivne rezultate, ali je i njihova odrzivost
ugrozena negativnim trendovima u javnim finansijama,
preduze¢ima i bankarskom sektoru. Rast BDP, obuz-
davanje inflacije i smanjenje spoljnog deficita, nesum-
njivo predstavljaju pozitivne rezultate, ali je pri tome
neophodno imati u vidu da je rast od 2% nedovoljan
da bi se otvorila nova radna mesta, kao i da je deficit
tekuceg bilansa od preko 8% BDP dugoro¢no neodr-
ziv. Najvazniji negativni trendovi su visok fiskalni defi-
cit od oko 7% BPD, rast procenta nenaplativih kredita
na preko 20%, kao i nastavak rasta nezaposlenosti. Da
bi se zaustavili negativni trendovi neophodno je da se
vec tokom leta usvoje dodatne mere fiskalne konsolida-
cije, kao i mere za pobolj$anje likvidnosti privrede. Za
dugoro¢no odrziv oporavak privrede presudno je otpo-
¢injanje temeljnih reformi javnog sektora i privrednog
sistema. Nastavak recesije u EU i zemljama u okruzenju
dodatno otezava oporavak privrede Srbije. Najavljeno
smanjivanje monetarne ekspanzije u razvijenim zemlja-
ma i mogudi rast kamatnih stopa na medunarodnom
finansijskom trzi$tu negativno Ce uticati na Srbiju.

Kretanja u oblasti javnih finansija u prva Cetiri meseca
su izrazito nepovoljna. U slu¢aju nastavka postoje¢ih
tendencija fiskalni deficit u 2013. godini bi dostigao 7%
BDP, s$to bi bio najveéi deficit u Centralnoj i Isto¢noj
Evropi i jedan od najvecih u celoj Evropi. Javni dug je
veci od 60% BPD, pa se postavlja pitanje da li su investi-
tori spremni da finansiraju toliki deficit, imajuéi u vidu
nizak kreditni rejting Srbije. Krajem maja usvojen je
paket poreskih zakona, koji ¢e boljom preraspodelom
poreza izmedu razli¢itih nivoa drzave, doprineti sma-
njenju fiskalnog deficita u ovoj godini za 0,3-0,4% BDP.
Osim toga najavljene su i mere $tednje, ¢ija primene bi
do kraja godine trebala da smanji fiskalni deficit za 1%
BDP. Pocetkom maja, smanjena je restriktivnost mone-
tarne politike $to predstavlja adekvatan odgovor na zau-
stavljanje inflacije, pad privredne aktivnosti i pogorsanje
finansijske pozicije privrede. Nakon zastoja od nekoliko
meseci, ponovo se najavljuju reforme javnog sektora i
privrednog sistema. Medutim, izjave predstavnika vlade
o neophodnosti i pravcima reformi su nekoordinisane
i protivre¢ne, §to kod investitora izaziva nedoumice o
tome kakva ¢e se politika u Srbiji sprovoditi.
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Rast BDP u prvom kvartalu je relativno skroman i on
je rezultat snaznog rasta u nekoliko delatnostii recesije
u veem delu privrede. Dosadasnji trendovi potvrduju
nase procene, da bi se rast na nivou cele godine mogao
kretati u intervalu do 1,5-2%, ali se javljaju novi rizici
koji bi mogli da ugroze ostvarenje i ovako skromne sto-
pe rasta. Najvedi rizici za rast privrede su izostanak kre-
dibilne fiskalne konsolidacije i rast procenta losih kre-
dita. Rast losih kredita odrazava lose stanje u privredi,
ali ukoliko dode do kraha veceg broja preduzeca i bana-
ka, to ¢e povratno pogorsati stanje u privredi i javnim
finansijama. Ako se ne usvoji kredibilna fiskalna kon-
solidacija moguce je naglo zaustavljanje priliva stranog
kapitala, §to bi na razli¢ite nacine (teskoée u finansiranju
fiskalnog deficita, smanjenje prekograni¢nih kredita,
nagla deprecijacija dinara i dr.) pogorsalo stanje u pri-
vredi. Konacno, zbog velike varijabilnosti vremenskih
uslova, nije izvesno da li ée se ostvariti planirani rast po-
ljoprivredne proizvodnje. Kao $to smo i predvidali rast
privrede nije dovoljan da zaustavi rast nezaposlenosti.
Prema preliminarnim podacima stanje na trziStu rada
se i dalje pogorsava Visoka i dugotrajna nezaposlenost,
narocito medu pripadnicima mlade generacije, postaje
najveci ekonomski i drustveni problem Srbije.

Rast privrede se ostvaruje uglavnom u izvozno orjen-
tisanim delatnostima, $to pozitivno uti¢e na smanjenje
spoljnog deficita. Medutim, deficit tekuceg platnog bi-
lansa iznosi 8,5% BDP, $to je manje nego prosle godine,
ali je i dalje dugoro¢no neodrziv. Finansiranje ovako vi-
sokog deficita povecava visok spoljni dug Srbije, koji je
dostigao blizu 90% BDP. Visok deficit tekuceg bilansa,
¢ini Srbiju izrazito zavisnom od priliva stranog kapita-
la, pa znacajnije smanjenje priliva stranog kapitala skoro
trenutno dovodi da nestabilnosti na deviznom trzistu,
koja se zbog visoke evroiziranosti prenosi na inflaci-
ju, rast troskova privrede i dr. Stoga jedan od klju¢nih
prioriteta ekonomske politike treba da bude smanjenje
deficita tekuceg bilansa na odrziv nivo koji verovatno

iznosi 3-5% BDP.

Inflacija u Srbiji je ve¢ pola godine na niskom nivou -
prose¢na mesec¢na stopa rasta od novembra prosle godi-
ne iznosi 0,3%. Ocenjujemo da je visok rast cena u apri-
lu bio posledica uticaja sezonskih faktora, i predvidamo
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da ¢e inflacija u letnjim mesecima biti niska. Kretanje
inflacije tokom jeseni ée zavisiti od kretanja kursa dina-
ra, i u odredenoj meri od poljoprivredne sezone. S ob-
zirom na deprecijaciju dinara o¢ekujemo da ée u drugoj
polovini godine do¢i do odredenog povecéanja inflacije,
ali da ¢e ona biti u granicama ciljnog intervala ili nesto
iznad njega. U drugoj polovini maja i pocetkom juna,
prekinut je viemese¢ni trend nominalnog i realnog ja-
¢anje dinara. Neposredan okidac za deprecijaciju dinara
bilo je objavljivanje podataka o nepovoljnim trendovi-
ma u javnim finansijama u Srbiji, a potom i disonantni
tonovi iz Vlade o tome kakvu politiku i reforme treba
sprovoditi. Ocenjujemo da su pozitivni efekti umerene
deprecijacije dinara (smanjenje spoljnog deficita) veci
od negativnih (povecanje inflacije, rast troskova servi-
siranja kredita). Osim toga, u uslovima kada je ve¢i deo
kredita iskazan u devizama, priblizavanje dinara ravno-
teznom nivou pruza realniju sliku o zaduzenosti drzave,
privrede i gradana.

Pred kreatorima ekonomske politike u Srbiji se nalazi
slozen zadatak jer je neophodno da se, skoro istovre-
meno, zna¢ajno smanje fiskalni i spoljni deficit, ali i da
se ublaze recesione tendencije u privredi i zaustavi rast
losih kredita u bankama. Smanjenje fiskalnog deficita
mora da bude znacajno kako bi se u kratkom roku uspo-
rio, a potom i zaustavio rast javnog duga. To podrazu-
meva ustede od najmanje 1% BPD u ovoj godini i ustede
od oko 2% BDP u narednoj godini. Ustede navedenih
razmera mogu da se ostvare samo ako se njima obuhvate
najkrupniji izdaci drzave, kao $to su plate, penzije, sub-
vencije, kao i svi nivoi drzave: Republika, lokalni nivo i
Vojvodina. Da bi ustede postale dugoro¢ne, neophodne
su temeljne reforme javnog sektora: penzijskog, obra-
zovnog i zdravstvenog sistema, unapredenje efikasnosti
javnih investicija i subvencija i dr. Reforme javnog sek-
tora su relativno komplikovane jer treba da dovedu do
znacajnih usteda, a da se pri tome ne ugrozi privredni
rast, o¢uva dostupnost i poboljsa kvalitet zdravstvenih,
obrazovnih, socijalnih i drugih usluga. Osim toga vaz-
no je da teret usteda bude pravi¢no rasporeden izmedu
razli¢itih drustvenih slojeva i razli¢itih generacija.

Stednja kojom se sprecava kriza javnog duga je oprav-
dana jer ona predstavlja prevenciju ve¢eg smanjenja za-
poslenosti i dohodaka do koga bi doslo u slucaju krize.
Naglo pogorsanje premije na rizik, povecanje kamata

na dug Srbije, smanjenje procenta prodatih trezorskih
zapisa, krajem maja i pocetkom juna ukazuju na to je
je kriza javnog duga u Srbiji moguca, i da bi bilo neod-
govorno da se ¢eka da se ona dogodi da bi se uverili u
takvu moguénost.

JTako je stednja drzave nuzna, ona nije dovoljna da se
zaustave negativni trendovi i postave zdravi temelji za
privredni rast. U kratkom roku neophodni su monetar-
no-fiskalni stimulansi kako bi se spre¢io masovan finan-
sijski krah preduzeca i banaka, koji bi se potom preneo
na javne finansije i dodatno produbio recesiju. Stimu-
lansi bi sadrzali smanjivanje restriktivnosti monetarne
politike, uz istovremeno odobravanje subvencija za kre-
dite za likvidnost. Suvencionisani krediti su se u Srbiji
pokazali delotvornim za razliku od drugih monetarno
fiksnih podsticaja. Sredstva za subvencionisane kredita
bi se se obezbedila iz smanjenog budzeta, na ra¢un uste-
da u drugim rashodnim pozicijama.

Povoljni uslovi za dugoro¢no odrziv rast stvaraju se
samo temeljnim reformama privrednog sistema. Takve
reforme obuhvataju uspostavljanje finansijske discipline,
ukidanje administrativnih barijera za poslovanje, sma-
njenje fiskalnog opterecenja rada, liberalizacija trzista
rada i dr. Sprovodenje reformi javnog sektora i privred-
nog sistema je tesko, a mozda i nemoguce, u okviru
$irokih koalicionih vlada, zbog ¢ega je nuzna reforma
izbornog sistema, koja bi dovela do ukrupnjavanja poli-
ticke scene. Dok se to ne ostvari, neku vrstu garancije
za realizaciju dugoro¢nijih reformi, mogao da pruzi re-
lativno ¢vrst aranzman sa MMF.

U ovom broju Kvartalnog monitora osim redovnih istra-
Zivanja sadrzana su i Cetiri osvrta. U Osvrtu br. 1 (Arsic)
analiziraju se rezultati i problemi u sprovodenju fiskal-
ne konsolidacije i reformi, u Osvrtu br. 2 (Randelovi¢)
analiziraju se najnovije promene u porezu na dohodak
gradana, u Osvrtu br 3 (Molnar) analizira se teritori-
jalna ekonomska nejednakost u Srbiji, dok se u Osvrtu
br. 4 (Arsi¢ i Tanaskovi¢) analiziraju uzroci rasta losih
kredita i rizici, koji iz toga proizilaze .
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