Uvodnik

Tokom ¢etvrtog kvartala 2012. godine i na pocetku
2013. godine makroekonomski indikatori pokazuju
znake poboljsanja: privredna aktivnost se blago oporav-
lja, inflacija je naglo zaustavljena, dok se spoljni deficit
smanjuje. Medutim, detaljnija analiza otkriva da je opo-
ravak privrede ogranicen na samo dva-tri sektora, dok
se ostatak privrede nalazi u recesiji. Visoka nezaposle-
nost, koja ne pokazuje znake smanjivanja, potvrduje da
jo§ uvek nije poceo oporavak u najveéem delu privrede
Srbije. Novi talas recesije u EU otezava oporavak pri-
vrede Srbije. Iako je krajem prethodne i na pocetku ove
godine zaustavljena inflacija, a nominalni kurs dinara
stabilizovan makroekonomske neravnoteze su jos uvek
visoke. Spoljni i fiskalni deficit su visoki, dok visina jav-
nog i spoljnog duga ne isklju¢uje moguénost duznicke
krize.

Fiskalna politika je u ¢etvrtom kvartalu bila izrazito ek-
spanzivna, da bi od poc¢etka 2013. godine, stupanjem na
snagu programa fiskalne konsolidacije, fiskalna politika
postala znatno restriktivnija. Restriktivna monetarna
politika u ¢etvrtom kvartalu je klju¢no doprinela obara-
nju inflacije, ali su u meduvremenu izmenjene makroe-
konomske okolnosti i fiskalna politika, ¢ime je stvoren
prostor za smanjenje restriktivnosti monetarne politike.
Nakon pocetnog zaleta u prvih nekoliko meseci nove
Vlade, nastupio je zastoj u sprovodenju reformi.

U cetvrtom kvartalu privreda Srbije pokazuje oporavak
za koji ocenjujemo da predstavlja nagovestaj trajnijeg,
ali relativno sporog oporavaka. Desezonirani BDP u
Cetvrtom kvartalu je porastao za 0,5% u odnosu na pret-
hodni kvartal, a podaci o industrijskoj proizvodnji za
januar potvrduju nastavak oporavka privrede. Medutim,
oporavak privredne aktivnosti u Srbiji je koncentrisan
na svega nekoliko delatnosti, kao $to su automobilska,
farmaceutska i naftna industrija, dok je vecina ostalih
delatnosti u stagnaciji ili recesiji. Stoga ¢e se ovakav rast
privrede prvenstveno odraziti na rast izvoza, ali u nared-
na dva-tri kvartala nece povecati zaposlenost. Iz pret-
hodnog sledi da u fokusu ekonomske politike i reformi
treba da budu sistemske mere kojima bi se pokrenuo rast
proizvodnje u ostalim delatnostima, koje predstavljaju
vedi deo privrede, jer se samo na taj na¢in moze povecati
zaposlenost. Procenjuje se da ¢e se u prvom kvartalu ove

godine, ostvariti rast privredne aktivnosti, kao i da ¢e
se na nivou cele godine ostvariti rast od najmanje 1,5%.

Analizom ukupnih ekonomskih tokova i njihove medu-
zavisnosti ocenjujemo da na trzistu radne snage u Srbiju
tokom 2012. godine nije bilo znacajnijih promena. U
drugoj polovini godine opadali su BDP, realne zarade,
li¢na potrosnja, porezi i doprinosi na zarade. Stoga oce-
njujemo da podatke RZS prema kojima je tokom pret-
hodne godine doslo do rasta zaposlenosti i smanjenja
nezaposlenosti treba uzeti sa krajnom rezervom. Podaci
RZS ne odrazavaju poboljsanje prilika na trzistu rada
tokom prethodne godine nego su verovatno posledica
odredenih metodoloskih promena. Jedini¢ni troskovi u
evrima u Q4 rasli su brze od rasta desezoniranog BDP,
$to upucuje na smanjenje cenovne konkurentnosti pri-
vrede Srbije. S obzirom na koncentraciju rasta privrede
u nekoliko kapitalno intenzivnih delatnosti u ovoj godi-
ni se ne olekuje rast zaposlenosti.

Inflacija je naglo zaustavljena u novembru prosle godine
i od tada je ostala na niskom nivou. Uticaj sistemskih
(fiskalni deficit i deprecijacija kursa iz prve polovine
2012. godine) i jednokratnih faktora (susa, povecanje
poreza) koji su uticali na povecanje inflacije je iscrpljen.
U narednim mesecima ocekuje se niska inflacija, uz po-
vremene skokove usled povec¢anja administrativno kon-
trolisanih cena. Od sredine ¢etvrtog kvartala nominalni
kurs dinara je relativno stabilan. Stabilizaciji kursa di-
nara prethodila je snazna nominalna i realna deprecija-
cija od januara do avgusta, a potom snazna aprecijacija
od avgusta do sredine oktobra. Aprecijacija dinara, koja
je posledica restriktivne monetarne politike i priliva
deviza po osnovu zaduzivanja drzave, je doprinela oba-
ranju inflacije, ali je smanjila cenovnu konkurentnost
privrede Srbije.

U Cetvrtom kvartalu je nastavljeno smanjenje deficita u
tekuc¢em platnom bilansu, ali je za razliku od prethodnih
kvartala ostvaren znacajan suficit u kapitalnom bilansu.
Dok je deficit u tekuéem platnom bilansu smanjen ra-
stom izvoza na zdravim osnovama, suficit u kapitalnom
bilansu je dugoro¢no neodrziv jer je ostvaren zaduzi-
vanjem drzave. Stoga je moguce ponavljanje scenarija
iz prve polovine 2012. godine, kada je nakon naglog

zaustavljanja priliva kapitala doslo do snazne depecija-
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cije dinara i smanjenja deviznih rezervi NBS, a potom
i do rasta inflacije. Deficit u tekué¢em platnom bilansu i
pored ubrzanog smanjivanja je i dalje visok pa njegovo
smanjivanje treba da bude jedan od prioriteta ekonom-
ske politike u narednim godinama. Spoljni dug je kra-
jem prethodne godine dostigao blizu 90% BDP, zbog
Cega Ce troskovi njegovog servisiranja biti vrlo visoki, a
nije isklju¢ena ni moguénost platnobilansne krize.

Fiskalna politika je tokom Cetvrtog kvartala bila izrazito
ekspanzivna usled ¢ega je fiskalni deficit na nivou cele
2012. godine dostigao 6,6% BDP. Visok fiskalni deficit
u Q4 bio je posledica skoro tradicionalno visokih ras-
hoda nakon izbora. Prvi rezultati fiskalne konsolidacije
na strani poreza su pozitivni, mada su nesto manji od
ocekivanih. Ipak pouzdanija procena efekata poveca-
nja poreza bie moguca tek sredinom ove godine, jer
su istovremeno sa povecanjem poreskih stopa izvrSene
brojne promene u sistemu PDV koje su uticala na ma-
nje prihode u prvim mesecima primene novih propisa.
Fiskalna konsolidacija na strani rashoda pocela je tek
u 2013. godini, tako da se njeni rezultati mogu oceniti
tek kroz nekoliko meseci. Na osnovu podataka za prva
dva meseca, ocenjujemo da ¢e fiskalni deficit biti veci od
planiranih 3,6% BDP i da se prema trendovima sa poce-
taka godine krece ka iznosu od 4,5% BDP. Ocenjuje se
da bi to bio visok deficit, koji bi generisao novo zaduzi-
vanje, pa je neophodno pripremiti dodatne mere stednje

kako fiskalni deficit ne bi premasio 4% BDP.

Restriktivna monetarna politika u periodu avgust-ok-
tobar klju¢no je doprinela naglom obaranju inflacije.
Osim toga, ona je ublazila efekte fiskalne ekspanzije
krajem prethodne godine na inflaciju na pocetku 2013.
godine. Medutim, ocenjuje sa da bi trebalo poceti sa po-
stepenim smanjenjem restriktivnosti monetarne politi-
ke jer je inflacija ve¢ tri-Cetiri meseca niska, privreda je
sa izuzetkom nekoliko grana u stagnaciji ili recesiji, dok
je deficit tekuceg bilansa i dalje visok. Smanjivanjem re-
striktivnosti monetarne politike ima za cilj da se preko
umerene deprecijacije dinara smanji deficit u tekuc¢em
platnom bilansu — deprecijacija bi dugoro¢no pospesila
rast privredne aktivnosti i zaposlenosti. Deprecijacija bi
morala da bude umerena kako ne bi pokrenula visoku
inflaciju, niti kreirala visoke gubitke kod deviznih duz-
nika. Postepena deprecijacija dinara, predstavlja preven-

tivu, €iji je cilj da se spre¢i nagla deprecijacija do koje bi

moglo doéi u slu¢aju naglog smanjivanja priliva stranog
kapitala. Odredeni prostor za smanjivanje restriktivno-
sti monetarne politike stvoren je i povecanjem restrik-

tivnosti fiskalne politike od pocetka 2013. godine.

Pocetni zamah u sprovodenu ekonomskih reformi, do
koga je doslo nakon formiranja vlade bio je kratkotra-
jan. Nakon svega nekoliko meseci doslo je do snaznog
zastoja ne samo u realizaciji reformi, nego ne postoje
ni nagovestaji o tome da se radi na njihovoj pripremi.
Jedan od mogucih razloga zbog koga je doslo do zastoja
u reformama je gotovo stalna aktuelizacija moguénosti
odrzavanje parlamentarnih izbora — takva moguénost se
Cesto najavljuje, ne samo iz opozicije nego i iz redova
vladajuce koalicije. Moguénost odrzavanja vanrednih
izbora skracuje vremenski horizont koji politicari imaju
u vidu kada donose odluke. To zna¢i da se oni opre-
deljuju za primenu popularnih mera, koje daju vidljive
pozitivne kratkoro¢ne rezultate, ¢ak i kada su dugoro¢ni
efekti takvih mera negativni. U skladu sa tim vlada od-
laze realizaciju sustinskih reformi, koje po pravilu zah-
tevaju odredena odricanja i $tednju u kratkom roku, da
bi se dugoro¢no ostvarile veée koristi. Iz prethodnog se
moze zakljuciti da se neka od najvaznijih ogranicenja
za ekonomske reforme u Srbiji nalaze u politickom si-
stemu koji dovodi do formiranja nestabilnih vlada, koje
se sastoje od velikog broja koalicionih partnera. Umesto
najavljenih reformi Vlada se sve ¢esée okrece ka prime-
ni mera koje daju odredene pozitivne efekte u kratkom
roku, ali su diskriminatorne i dugoro¢no Stetne za pri-
vredu. Primer takvih mera je otpis kamata po osnovu
poreskih dugova, ili najavljeno selektivno smanjenje
poreza i doprinosa za sektor informacionih tehnologija.

U ovom broju Kvartalnog monitora nalaze se dva Osvrta
i jedna Lupa. U Osvrtu br 1 (Arsi¢) analiziraju se eko-
nomske politike i reforme u drugoj polovini prethodne
i na pocetku ove godine. U Osvrtu br. 2. (Randelovi¢)
analizira se reforma poreza na dobit u Srbiji sprovedena
krajem prethodne godine i daju preporuke za dodatne
reforme. U okviru Lupe (Risti¢ i Mijuskovi¢) detaljno
se analiziraju slabosti u politici zastite konkurencije u
Srbiji i daju konkretne preporuke za njeno unapredenje.
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