Uvodnik

Stanje u privredi Srbije, od prvog kvartala 2011. godine
ispoljava tendenciju pogorsanja: bruto domaci proizvod
(BDP) se smanjuje iz kvartala u kvartal, zaposlenost opa-
da, dok fiskalni deficit i deficit tekuceg platnog bilansa
rastu. Rast BDP-a za 2011. inicijalno je planiran na 3%,
da bi sredinom godine procena bila smanjena na 2%, dok
je ostvareni BDP verovatno i nesto manji. Recesione ten-
dencije u privredi odrazavaju se i preko povecanja stope
nezaposlenosti - sa 22,9% na 24,4% tokom prethodne
godine. Nakon dve godine poboljsanja - u 2011. ponovo
je poceo da se povecava deficit u tekuéem platnom bilan-
su. Snazno obaranje inflacije tokom druge polovine 2011.
predstavlja jedan od retkih pozitivnih trendova.

Fiskalni deficit je inicijalno planiran na nivou od 4,1%
BDP-a - sredinom godine je usled smanjenja stope rasta
povecan na 4,5% BDP-a, a prema proceni Fiskalnog sa-
veta ostvareni deficit iznosi oko 4,7% BDP-a. Nepovolj-
na okolnost za Srbiju jeste to §to ona za razliku od mno-
gih zemalja u okruzenju i svetu - i tokom prethodne tri
godine nije uspela da smanji deficit u odnosu na BDP
(v. poglavlje “Fiskalni tokovi i politika”). Kao posledica
visokog deficita, javni dug je na kraju prethodne godine
presao zakonsku granicu od 45% BDP-a, uprkos visokoj
realnoj apresijaciji dinara koja je usporila njegov rast.

Zamrzavanje aranzmana sa Medunarodnim monetar-
nim fondom (MMF) dodatno je pojacalo ionako visoke
rizike za Srbiju, a to ¢e sigurno povecati opreznost in-
vestitora pri odlu¢ivanju o ulaganju u Srbiji, pa se mogu
ocekivati i odredena kolebanja na deviznom trzistu i
trzistu drzavnih hartija od vrednosti. Kolika ¢e ta kole-
banja biti, i da li ¢e se preneti na inflaciju i privrednu ak-
tivnost, zavisi od ekonomske politike koja ¢e se u Srbiji
u narednim mesecima voditi, kao i od percepcije te po-
litike od strane investitora. Povoljna okolnost jeste to §to
su devizne rezereve NBS visoke, pa je moguce spreciti
nagle promene kursa. Bilo bi dobro da Srbija i u periodu
zamrzavanja aranzmana sprovodi ekonomsku politiku,
a narocito fiskalnu, koja je na liniji zahteva MMF-a, kao
i da dobije potvrdu o tome od Fonda. Dobijanje statu-
sa kandidata za ¢lana EU imace pretezno srednjoro¢ne
efekte, a koliki ée oni biti zavisi¢e kako od reformi u Sr-
biji, tako i od razvoja situacije u Uniji. U kratkom roku
status kandidata ¢e ublaziti rizike koji su nastali nakon
zamrzavanja aranzmana sa MMF-om.
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Kratkoro¢ne perspektive evropske i svetske privrede
postale su nesto izvesnije nego $to je to bio slucaj pre
nekoliko meseci. Akutni problemi javnih dugova u ne-
kim ¢lanicima EU su bar privremeno reseni, pa je sada
izvesno da u toku ove godine nece do¢i do njihovog
bankrotstva, ali su resenja takva da ne garantuju dugo-
ro¢nu stabilnost. Stoga je u ovoj godini verovatna blaga
recesija u EU, uz relativno neizvesnu perspektivu opo-
ravka u narednim godinama. Klju¢ni strukturni i fiskal-
ni problemi evropskih privreda nisu reseni i nije izvesno
da li je moguce na nivou EU doneti odluke i sprovesti
politike koje bi vodile njihovom resavanju.

Sli¢no kao i u drugim zemljama u Evropi ukljucujuci i
uzi region - MMF je smanjio projekciju rasta BDP-a
Srbije za 2012. godinu, sa ranijih 1,5% na 0,5%. Detalj-
nije analize ukazuju da ova projekcija predstavlja gornju
granicu moguceg rasta BDP-a (v. poglavlje “Privredna
aktivnost”), ali da je verovatnije da ¢e BDP u ovoj godi-
ni ostati priblizno na nivou proslogodisnjeg. Stagnacija
BDP-a u 2012. godini imace za posledicu dalje smanji-

vanje zaposlenosti.

Jedna od neposrednih implikacija smanjenja rasta BDP-a
jeste smanjenje poreskih prihoda u odnosu na planirane
za 0,4-0,6 procentnih poena. Osim toga, javni prihodi
za 2012. su precenjeni za oko 0,5% BDP-a, pa ¢e fiskal-
ni deficit u ovoj godini biti za oko jedan procentni poen
(oko 300 miliona evra) veci od planiranog, ako Vlada ne
preduzme mere za njegovo smanjenje. Ukoliko bi fiskal-
ni deficit u 2012. godini iznosio 5,25% BDP-a - odnos
javnog duga i BDP-a bi krajem 2012. dostigao oko 50%
BDP-a. Rast duga u odnosu na BDP ¢e se nastaviti i
u narednim godinama, tako da je skoro izvesno da ¢e
se dosti¢i iznos od oko 55% BDP-a, $to bi dodavanjem
duga po osnovu restitucije iznosilo oko 60% BDP-a.
Eventualna realna depresijacija dinara, rast realnih ka-
matnih stopa ili sporiji oporavak privrede uticali bi da
odnos javnog duga prema BDP-u raste jos brze.

Odnos javnog duga prema BDP-u u Srbiji usao je u
kriticnu zonu, kada verovatnoca duznicke krize nije
zanemariva. Mada kretanje odnosa javnog duga pre-
ma BDP-u zavisi od mnogih ¢inilaca - klju¢an uticaj
na njega ima visina fiskalnog deficita. Sem toga, defi-
cit se nalazi pod snaznim uticajem Vlade, dok na osta-



Uvodnik

le ¢inioce koji uti¢u na odnos duga prema BDP-u (rast
BDP-a, realni kurs i kamatne stope i dr.) - njen uticaj
je ogranicen, indirektan i srednjoro¢an. Stoga je naglo
smanjivanje fiskalnog deficita klju¢na mera za uspora-
vanje rasta odnosa javnog duga prema BDP-u, a potom
i za njegovo smanjenje. To bi konkretno znacilo da se
ve¢ u toku 2012. preduzmu mere kojima bi se fiskalni
deficit odrzao na inicijalno planiranom nivou od 4,25%
BDP-a, a da se u sledecoj godini fiskalni deficit smanji
na nivo od 2,5-3% BDP-a. Naglo smanjivanje fiskalnog
deficita imalo bi snazan uticaj na ucvrienje poverenja
investitora u solventnost drzave Srbije. Smanjivanje fis-
kalnog deficita bi se nastavilo i u narednih tri do Cetiri
godine, sve dok se ne dostigne nivo od 1% BDP-a —
koji obezbeduje da odnos javnog duga i BDP-a opada.
Drugi ¢inilac koji utice na kretanje odnosa javnog duga
prema BDP-u, mimo fiskalnog deficita, a koji se takode
nalazi pod direktnom kontrolom Vlade - jesu garancije.
Iako su kvantitativno manje vazne od fiskalnog deficita,
neophodno je postaviti ogranicenja na odobravanje ga-
rancija, kako se efekti smanjenja fiskalnog deficita ne bi
ponistili prebacivanjem javnih rashoda na preduzeca i
institucije koji nisu uklju¢eni u bilans opste drzave.

Deficit tekuceg platnog bilansa u 2011. iznosio je preko
9% BDP-a, uz tendenciju rasta u toku godine (v. poglav-
lie “Platni bilans i spoljna trgovina”), $to je iznad njego-
ve dugoro¢no odrzive vrednosti. Odrzivi deficit tekuceg
bilansa Srbije u “normalnim vremenima” (rast BDP-a
4% ili viSe, strane direktne investicije oko 4% BDP-a,
stabilan realni kurs i realne kamatne stope oko 3% i dr.)
- nalazi se u intervalu od 6% do 8% BDP-a. Medutim,
u 2012. godini se ocekuje stagnacija BDP-a, nizak pri-
liv stranog kapitala, mogudi rast realnih kamatnih stopa
zbog Cega Ce se javiti pritisak na finansiranje deficita te-
kuéeg bilansa iz deviznih rezervi, koje su visoke, ali ipak
ogranicene. Situacija se dodatno komplikuje zamrzava-
njem aranzmana sa MMF-om, §to negativno uti¢e kako
na priliv kapitala i njegovu cenu, tako i na moguénost
povlacenja dodatnih sredstava od MMF-a za obezbede-
nje spoljne likvidnosti. Stoga bi bilo vazno da se u krat-
kom roku nakon formiranja nove vlade izvrsi rebalans
budzeta i ispune ostali uslovi za aktiviranje aranZmana
sa Fondom. Imajuéi u vidu nepovoljna kretanja na trzistu
kapitala u svetu, rizike koji postoje u Srbiji, deprecijacija
dinara na pocetku 2012. godine imace pozitivan uticaj
na smanjenje deficita tekuceg platnog bilansa. Sa sta-
novista ukupne makroekonomske stabilnosti pozitivan
uticaj umerene depresijacije na tekudi bilans je vazniji od
nepovoljnog uticaja na troskove servisiranja privatnog i
javnog deviznog duga i inflaciju.

U poglavlju “Cene i devizni kurs” detaljnije se analizi-
raju ¢inioci koji su uticali na nagli pad inflacije u pret-
hodnim mesecima, ukazuje se na problemati¢nost di-
rektne kontrole cena i daju procene o kretanju inflacije
do kraja 2012. godine. Izrazito niska inflacija u kom-
binaciji s recesijom u standardnim okolnostima stvara
prostor za povecanje ekspanzivnosti monetarne politike.
Medutim, postojanje dvovalutnog sistema u Srbiji bitno
ogranicava domete monetarne politike i deformise nje-
ne efekte. Osim toga, zbog prisutnih rizika (javni dug,
devizno trziste, finansijski sektor i dr.) - neophodna je
velika opreznost pri relaksaciji monetarne politike (sma-
njenju referentne kamatne stope, smanjenju obaveznih
rezerviidr.), jer bi ona umesto Zeljenog podsticanja pri-
vrede mogla pre da dovede do rasta kursa i inflacije, kao
i odliva kapitala iz Srbije.

U skladu sa uredivackom praksom i u ovom broju QM-a
objavljujemo priloge u rubrikama Osvrt i Pod lupom.

U Osvrtu (Milojko Arsi¢ i Milan Peji¢) analiziraju se
aktuelne tendencije u unapredenju fiskalnih pravila za
kontrolu javnog duga koja su usvojena na nivou EU, kao
i posebna pravila koja su usvojena u pojedinim drzava-
ma ¢lanicama. Ocenjujemo da bi bilo vrlo korisno da se
neka od tih pravila, u relativno kratkom roku, primene
u Srbiji.

Obe Lupe posvecene su analizi stanja i trendova u odre-
denim segmentima ekonomije u Srbiji i zemljama regi-
ona. U prvoj Lupi (Bosko Zivkovi¢) analiziraju se tren-
dovi i rizici u bankarskom sektoru, s posebnim fokusom
na uticaj kursnog rizika, moguée prenosenje problema iz
mati¢nih banaka na banke u regionu, rastu losih kredita
u zemljama regiona. Na kraju se daju i sugestije kojim
merama bi drzava Srbija, mogla da ublazi ove rizike.
Druga Lupa (Borko Handzinski i Lazar Sestovié) pos-
vecena je detaljnoj analizi barijera u trgovini uslugama
(po vrstama usluga) u regionu CEFTA. U ovom broju
QM-a objavljujemo i polemicki tekst o efektima pores-
ke reforme (Gordana Matkovi¢ i Bosko Mijatovi¢), u
okviru koje bi se povecali porezi na potrosnju a smanjili
porezi na rad, pod naslovom “Porezi na potrosnju su re-

gresivni”.
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