Uvodnik

U proteklom delu godine u Srbiji je, sli¢no kao i u dru-
gim evropskim zemljama, ubrzana inflacija, dok pri-
vredna aktivnost i dalje ostvaruje solidne rezultate. Me-
dugodisnja inflacija u avgustu je dostigla 13,2%, a rast
BDP u prvom polugodistu iznosio je 4%. Za sada nema
znakova usporavanja inflacije, ali postoji vise signala da
se privredna aktivnost usporava, uprkos solidnim rezul-
tatima koji su ostvareni tokom prve polovine godine. Si-
gnali usporavanja privrede u Srbiji su usporavanje inve-
sticija, pad obima aktivnosti u gradevinarstvu, opadanje
industrijske proizvodnje od aprila ove godine,... Sli¢ne
tendencije se ostvarene i u svetu, a dodatni signal us-
poravanja svetske privrede i moguée recesije predstavlja
pad cena metala. Kretanje inflacije i privredne aktivno-
sti u narednom periodu zavisi od velikog broja faktora
medju kojim su klju¢ne mere ekonomske politike i kao
razvoj geopoliticke situacije. Rezultati privrede Srbije u
narednom periodu zavisie kako od ekonomskih poli-
tika koje se primenjuju u zemlji, tako i od ekonomskih
politika i privrednih kretanja u svetu.

Za sada se procenjuje da ¢e Srbija, ali i svet, obaranje
inflacije odabrati kao kratkoro¢ni prioritet ekonomske
politike. Razlog za to $to je inflacija dostigla nivo nakon
koga negativno utice na privrednu aktivnost, standard
gradana, ali i blagostanje ljudi. Empirijska istrazivanja
uglavnom pokazuju da inflacija do 6-7% na godis$njem
nivou negativno uti¢e na visoko razvijene privrede, dok
u slu¢aju zemalja u razvoju negativan uticaj pocinje kad
inflacija prede 10%. Visoka inflacija, negativno uti¢e na
Stednju, investicije i vrsi arbitrarnu preraspodelu doho-
daka i imovine. Prinosi na $tednju u bankama, kao i
prinosi na dugoro¢nu $tednju u penzijskim fondovima
u uslovima visoke inflacije su uglavnom negativni, $to
ima za posledicu smanjenje realne vrednosti finansijske
imovine usled ¢ega se Stednja smanjuje. Na blagostanje
ljudi naro¢iti negativno utice smanjenje realne vrednosti
dugorocne $tednje, kao $to su: Stednja za starost, Stednja
za re$avanje stambenog pitanja ili $tednja za Skolova-
nje dece. Realni gubici na finansijskoj imovini, podsti¢u
vlasnike, da ovu imovinu uloze u realnu imovinu, kao
§to su nekretnine, $to podstice rast njihovih cena.

Na drugoj strani realno negativne kamatne stope na
kredite donose inflacionu dobit duznicima, $to znaci
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da je inflacija vrsi preraspodelu bogatstva od $tedisa ka
duznicima. Realno negativne kamatne stope na depozi-
te i kredite slale su pogresne signale gradanima, privredi
i drzavama, jer su ih odvracale od $tednje i podsticali na
dugoro¢no neodrzivo zaduzivanje i investicije koje nisu
dugoro¢no isplative. Smanjenje $tednje na makroeko-
nomskom nivou ima za posledicu smanjenje investicija,
a time i usporavanje rasta privrede u buduénosti. In-
flacija dovodi do velikih promena relativnih cena zbog
Cega se naglo i nepredvidivo menja isplativost realizacije
novih projekata — investicioni projekti koji su do skora
bili isplativi, usled promene relativnih cene postaju ne-
isplativi, §to podstice investitore da odloze pokretanje
novih projekata.

Tako povecanje kamatnih stopa ima i negativne posle-
dice, procenjujemo da ¢e centralne banke povecavati
kamatne stope, kako bi smanjile domacu traznju, sve
dok inflacija ne po¢ne da opada, $to bi moglo da se do-
godi krajem ove ili tokom prve polovine naredne go-
dine. Povecanje referentnih kamatnih stopa centralnih
banaka ¢e uticati na opsti rast kamatnih stopa, koje ¢e
verovatno ostati na visokom nivou i nakon $to inflacija
poc¢ne da opada. Smanjenje kamatnih stopa centralnih i
poslovnih banka bi se moglo ocekivati tek kada inflacija
udje u granice ciljnog koridora. Procenjuje se da ¢e ka-
matne stope poslovnih banaka ostati na visokom nivou
u duzem vremenskom periodu, odnosno da se neée u
dogledno vreme vratiti na nizak nivo, na kome su bile

tokom poslednjih nekoliko godina.

Mada ¢e visoke kamatne stope negativno uticati na in-
vesticije i povecati troskove servisiranja dugova od stra-
ne drzave, gradana i privrede, one ¢e imati i pozitivne
efekte u obliku povecanja prinosa na razlicite oblike
$tednje, Ciji Ce rast stvoriti uslove za oporavak investicija
i privredne aktivnosti. Prema tome povecanje kamatnih
stopa i druge mere za suzbijanje inflacije ¢e imati i pozi-
tivne i negativne posledice pri ¢emu ¢e u kratkom roku,
dominirati negativne posledice, kao $to su pad investi-
cija i rast troskova vracanja kredita, dok ¢e u srednjem
roku dominirati pozitivne posledice kao $to su odrziv
rast §tednje i investicija, niska inflacija i dr. U tom smi-
slu je opravdana primena restriktivnih mera za suzbi-
janje inflacije, jer bi visoka i dugotrajna inflacija imala
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negativan uticaj na privredu u duZem vremenskom pe-
riodu, a na kraju bi se ipak primenile restriktivne mere
za njeno obaranje.

Brzina delovanja povecanja kamatnih stopa i drugih
mera na obaranje inflacije zavisi¢e od karaktera fiskalne
politike kao i od otklanjanja poremecaja na strani ponu-
de. Obaranje inflacije ¢e biti brze ako restriktivna mo-
netarna politika bude podrzana fiskalnom politikom i
ako bi se problemi na strani ponude otklonili u kratkom
roku. U tom slucaju inflacija bi pocela ranije da opada,
pa bi povecanje kamatnih stopa moglo da bude nize,
dok bi njihovo smanjivanje pocelo ranije, pa bi u tom
slucaju recesija bila relativno kratkotrajna, nakon Cega bi
usledio oporavak privrede uz nisku inflaciju. U suprot-
nom slucaju, ukoliko bi poremecaji na strani ponude,
koji su velikim delom posledica geopolitickih sukoba,
bili dugotrajniji, a vlade nastavile sa ekspanzivnom fi-
skalnom politikom inflacija bi u duzem periodu ostala
visoka, dok bi recesija bila dublja i dugotrajnija.

Mogu¢i uzroci usporavanja, a mozda i opadanja pri-
vredne aktivnosti su Srbiji, u narednom periodu su vise-
struki, medu kojima su narocito znacajni: visoka inflaci-
ja, restriktivne mere monetarne politike, ekonomski rat
Rusije i Zapada i dr. Kao $to je ve¢ navedeno visoka in-
flacija smanjuje realnu vrednost fiksnih dohodaka (pla-
te, penzije i dr.), destimuli$e $tednju i dovodi do naglih i
velikih promena relativnih cena, $to sve negativno utice
na privrednu aktivnost. Restriktivne mere monetarne
politike, kao $to je povecanje kamatnih stopa negativno
uticu na investicije, povecavaju se izdvajanja za placanje
kamata, zbog Cega ostaje manje sredstava za kupovinu
drugih proizvoda, §to takode negativno utie na pri-
vrednu aktivnost. Ekonomski rat Rusije i Zapada doveo
je do velikog rasta cene energenata, hrane i dr., §to na
razli¢ite naine negativno utice na privrednu aktivnost.
Visok rast cena energenata utie na smanjivanje ili ¢ak
obustavljanje proizvodnje u preduzecima koja su visoko
energetski zavisna, a koja ne mogu da rast cena prevale
na potro$ace, bez velikog pada traznje. Visok rast cena
energenata za domacinstva smanjuje njihov dohodak
koji je raspoloziv za kupovinu ostalih proizvoda, $to
negativno utic¢e ne privrednu aktivnost. Eventualna ne-
stasica gasa i restrikcije u obezbedenju elektri¢ne ener-
gije verovatno bi predstavljale okida¢ za pad privredne
aktivnosti u Srbiji. Na usporavanje privredne aktivnosti
u Srbiji uticace usporavanje ili pad privredne aktivnosti
u evropskim zemljama, glavnim ekonomskim partne-
rima Srbije, kao §to su Nemacka i Italija. Pogorsanje
ekonomskih performansi evropskih zemalja ¢e usporiti
rast izvoza iz Srbije, ali i priliv direktnih investicija iz
navedenih zemalja. Rast kamatnih stopa na svetskom

trzistu pogorsace uslove zaduzivanja drzave Srbije, do-
macih banaka i preduzeca, a uticaée i na pad stranih
direktnih investicija.

Predvidanje inflacije i privredine aktivnosti u ovakvim
uslovima je krajne uslovno i neizvesno, jer zavisi od veli-
kog broja faktora, kao $to su geopoliticka kretanja, koju
je tesko predvideti. Visoka neizvesnost u predvidanju
privredne aktivnosti ispoljava se u Cestim i velikim pro-
menama predvidanja od strane medunarodnih finan-
sijskih institucija, EU i privatnih instituta i kompanija.
Pod pretpostavkom da ¢e se u Srbiji i svetu, najmanje
u naredna dva- tri kvartala povecavati kamatne stope,
kao da se fiskalna politika biti umereno restriktivna, da
¢e cene energenta ostati priblizno na sadasnjem nivou
ili da ¢e opadati, kao i da nece biti nestadice energenata
moguce je dati orijentaciona predvidanja inflacije i pri-
vredne aktivnosti za ovu godinu.

Pod prethodnim pretpostavkama ocekuje se da ¢e infla-
cije u nekoliko narednih meseci i dalje rasti, zbog direk-
tnog i indirektnog efekata najnovijeg rasta cena energe-
nata i hrane, kao i zbog toga $to kamatne stope jos uvek
nisu na nivou na kome bi znacajnije redukovale domacu
traznju, a ogranicenja na strani ponude jo$ uvek su vrlo
snazna. Inflacija bi krajem godine mogla da dostigle
medugodisnji nivo od oko 15%, dok bi prose¢na inflaci-
ja u ovoj u odnosu na narednu godinu iznosila oko 11%.
U ovom slu¢aju rast inflacije bi verovatno bio zaustavljen
krajem ove i po¢etkom naredne godine, nakon cega bi
nastupilo postepeno opadanje. Pod istim pretpostavka-
ma privredna aktivnost u tre¢em i ¢etvrtom kvartalu bi
znacajno opadala tako da bi u drugoj polovini godine
medugodisnji rast BDP iznosio oko 2%, $to implicira
rast na nivou cele godine od oko 3%. Privredna aktiv-
nost u Cetvrtom kvartalu bi imala medugodisnji rast od
oko 1%, sto implicira da bi se u narednu godinu uslo sa
slabim rastom, a to znaci da ¢ak i u slu¢aju da se inflacija
uspesno obuzda, a medunarodne okolnosti poprave to-
kom prve polovine naredne godine, rast BDP u nared-
noj godini ne bi bio visok.

Ukoliko bi se medunarodne okolnosti pogorsale i ako
bi to dovelo do dodatnog skoka cena energenata, kao i
do njihove nestasice, rezultati u drugoj polovini godine
bi bili slabiji, $to znaci da u tom slu¢aju inflacija u ovoj
godini bila veca, a u ¢etvrtom kvartalu bi se verovatno
dogodila recesija. U tom slucaju rezultati na nivou cele
godine bi bili slabiji, a u narednu godinu bi se uslo sa
viskom inflacijom i recesijom, zbog ¢ega bi u narednoj
godini inflacija bila visoka, a rast privrede skroman.

iy



