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Makroekonomske tendencije u 2014:
U kom se smeru zaista kre¢emo*

Predrag Petrovi¢**

Uvod

U javnosti se sve ucestalije mogu susresti stavovi domacih zvani¢nika da nam se gotovo
svi pokazatelji kre¢u nabolje, 1 da to nije u stanju da vidi samo neko ko to ne zeli. Sa
nekoliko strana stizu pohvale medunarodnih finansijskih institucija, stranih zvani¢nika
i izvr$nih organa EU za ekonomske reforme koje se sprovode u Srbiji. Na koncu svega
Srbija je uspela da postigne dogovor sa MMF-om o novom trogodisnjem aranzmanu iz
predostroznosti u vrednosti od oko milijardu evra koji ¢e od 1. januara 2015, u sluc¢aju
potrebe, biti raspoloziv za jacanje deviznih rezervi.

Nema nikakve sumnje da su kreatori ekonomske politike uspeli da donesu nekoliko re-
formskih zakona koji reguliSu oblast penzionisanja, privatizacije, stecaja i rada, kao i
da su zapoceli sa donosenjem seta nepopularnih, bolnih, ali neophodnih mera fiskalne
konsolidacije koje bi srednjoro¢no i dugoro¢no, u sadejstvu sa drugim reformskim mera-
ma, trebalo da stabilizuju makroekonomski ambijent i podstaknu investicionu aktivnost
i privredni rast. Ipak, uprkos svemu ostaje nedoumica da li se na osnovu objektivnih
makroekonomskih pokazatelja i analiza zaista moze zakljuciti da je ekonomska realnost
Srbije toliko uznapredovala.

U ovom radu smo pokusali da skeniramo nekoliko najvaznijih segmenata makroeko-
nomskog sistema nastoje¢i da bacimo svetlost na ono $to je se tokom 2014. zaista do-
godilo. Rad se sastoji od Sest delova. Prvi deo je posvecen analizi dinamike ekonomske
aktivnosti i razlozima ocigledne recesije. Nakon toga, u drugom delu, analizirali smo
fiskalne tokove i javni dug. Tre¢i deo rada obuhvata prikaz kreditne aktivnosti u 2014.
Inflacija je bila predmet razmatranja u cetvrtom delu, dok se peti deo odnosi na ten-
dencije na trziStu rada. Najvaznija kretanja u domenu ekonomsko-finansijskih odnosa
sa inostranstvom prikazana su u Sestom delu rada. Konac¢no, na kraju teksta izneli smo
najvaznija zaklju¢na razmatranja.

1. Dinamika ekonomske aktivnosti

Tokom 2014. godine pocinju da se ispoljavaju negativna kretanja u domenu ekonomske
aktivnosti (Tabela 1). Naime, u sva tri kvartala teku¢e godine ostvarene su negativne
medugodisnje stope rasta BDP-a, koje ukazuju na neminovnost da se privreda Srbije u
ovoj godini suo¢i sa ekonomskim padom od oko 2% i to po treci put od kraja 2008. Go-
dine, kada je se svetska recesija pocela efektuiratui na domacu ekonomiju.

U radu su prikazani rezultati istrazivanja koje je sprovedeno u sklopu projekta I1147010: Drustvene trans-
formacije u procesu evropskih integracija - multidisciplinarni pristup finansiranog od strane Ministarst-
va prosvete, nauke i tehnoloskog razvoja, Republika Srbija, 2011-2015.

* Institut drustvenih nauka, Beograd
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Tabela 1
Dinamika ukupnog BDP-a i pojedinih njegovih komponenti

2013 2014
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
Medugodisnji rast (%)

Bruto domaci proizvod 2,4 1,1 34 3,3 -0,2 -1,3 -3,6
Bruto -domacfl p.mlzvod (desezonirani 29 0.1 13 07 07 Rl 11
podaci) -lan¢ani rast

Bruto dodata vrednost 3,7 1,6 4,0 3,8 0,1 -1,6 -4.2
Rudarstvo; Preradivacka industrija;
Snabdevanje el. energijom; 7,3 58 7,0 4,0 -0,3 =54 -11,9
Snabdevanje vodom
Trgoxfma r?a veliko 1.rr.1e‘1lo; Saobracaj i 1.0 0.1 27 54 04 23 18
skladiStenje; Smestaj 1 ishrana
Poljoprivreda 22,8 25,0 19,1 18,3 2,3 0,7 0,0
Informisanje i komunikacije -0,1 3.4 0,9 2,3 4,7 5,1 3,2

Izvor: Republicki zavod za statistiku

Pored medugodisnjeg smanjenja BDP-a od 0,2%, 1,3% i 3,6% u QI, Q2 i Q3 tekuce
godine, respektivno, ocito je da se smanjuje i desezonirani BDP koji je nesto relevant-
niji za uoc¢avanje ukupne dinamike. Naime, ekonomija Srbije, pocev od Q4 2013, belezi
Cetiri uzastopna kvartala sa negativnim stopama lan¢anog rasta, $to nesumnjivo ukazuje
na prisustvo recesije. Takode, klju¢ni sektori poput rudarstva, preradivacke industrije,
snabdevanja vodom i elektricnom energijom, koji ¢ine oko 25% BDP-a, ostvarili su u
sva tri kvartala 2014. pad privredne aktivnosti, pri ¢emu je veoma visok pad zabelezen
u Q3 2014. (11,9%).

Negativni tokovi se jos jasnije vide ukoliko se prikaze dinamika indeksa desezoniranog
BDP-a (Grafikon 1). Indeksi desezoniranog BDP-a precizno odslikavaju njegovu dina-
miku i odnos prema prosec¢noj kvartalnoj vrednosti za 2008. godinu.

Grafikon 1
Indeks desezoniranog BDP-a, 32008=100
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Nema sumnje da je od kraja 2013. godine prisutan pad ekonomske aktivnosti, kao i da
se privredna aktivnost u prva tri kvartala 2014. nalazi ispod proseka 2008. godine. U
ovom trenutku je sasvim izvesno da BDP nece dosti¢i nivo iz 2008. ni Sest godina nakon
izbijanja prvog talasa krize, Sto mozda najbolje pokazuje pogubnost simbioze ozbiljnih
strukturnih poremecaja u privredi i nepovoljnih egzogenih ¢inilaca.

Na negativna kretanja privredne aktivnosti uticala su dva krupna razloga: (a) razara-
juc¢e majske poplave sa znacajnim efektom na poljoprivredu, rudarstvo i proizvodnju
i distrubuciju elektri¢ne energije i (b) krupni strukturni poremecaji i godinama nago-
milavani ekonomski i drustveni problemi. Teza da bi 2014. bio ostvaren privredni rast
da nije bilo poplava izaziva ozbiljnu sumnju. Ukoliko je ova teza tacna smisleno bi bilo
ocekivati da je neki drugi agregat proizvodnje u koji nisu uklju€eni pomenuti sekto-
ri iskazao tendenciju rasta. Za ovu svrhu bi bilo odgovarajuce uzeti u obzir dinamiku
ukupne i preradivacke industrijske proizvodnje (Grafikon 2). Podaci koji su raspolozivi
jasno pokazuju da je ukupna desezonirana industrijska proizvodnja ispod nivoa proseka
2013. jos§ od decembra 2013, $to ide u prilog stavu da smo recesione tendencije imali
i pre majskih poplava. Prosek 2013. godine dostignut je tek u aprilu 2014, nakon Cega
pocinje strmoglav pad oba agregata industrijske proizvodnje. Nema nikakve sumnje da
su na ostriji pad ukupne industrije veliki uticaj imale i poplave, ali negativan trend pre-
radivacke industrije, koja €ini blizu 70% ukupne industrijske proizvodnje, ukazuje na
prisustvo dubokih strukturnih razloga koji nisu povezani sa poplavama. Takode, ukoliko
se iz ¢itavog BDP-a izoluju sektori sa velikim posledicama poplava (poput rudarstva i
proizvodnje elektri¢ne energije) dinamika preostalog BDP-a takode belezi medugodisnji
pad od 0,2%-0,3%, §to potvrduje i desezonirana serija.! lako je nemoguce osporiti ne-
gativan i snazan uticaj poplava na privrednu aktivnost, smatramo da je on privremenog
i incidentnog karaktera, a da klju¢ni problem predstavljaju duboke strukturne distorzije
koje su dugoroc¢ne prirode.

Grafikon 2
Desezonirani indeksi industrijske proizvodnje, 32013=100
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! Videti Kvartalni monitor ekonomskih trendova i politika u Srbiji, FREN, br. 37, str. 12.
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Na negativna privredna kretanja koja nisu posledica poplava uticali su brojni strukturni
razlozi koji su rezultirali padom ili stagnacijom gotovo svih komponenti agregatne tra-
znje (licna potrosnja, javna potrosnja i investicije). Jedina komponenta agregatne traznje
koja je imala tendenciju rasta jeste neto izvoz i to prevashodno zahvaljujuéi investicija-
ma, proizvodnji i izvozu FIAT-a i NIS-a. Od Q4 2013. pocinje da se ispoljava tendencija
usporavanja izvoza automobila buduci da je se kompanija FIAT priblizila maksimalnom
iskori$¢enju kapaciteta, zbog Cega se vise ne moze ocekivati da intenzivno doprinosi po-
vecanju proizvodnje i izvoza. Ovo moze biti razlog za sumnju da je negativna dinamika
privredne aktivnosti u ostalim sektorima postojala i tokom 2013. godine, ali da je bila
zamaskirana rastom aktivnosti FIAT-a i poveéanjem poljoprivredne proizvodnje usled
male baze za poredenje koja je posledica izrazito hladne zime i su$nog leta 2012. godi-
ne. Posebno zabrinjava Cinjenica da su upravo investicije komponenta agregatne traznje
koja je tokom 2013. i 2014. ostvarila najveci pad. Bez snaznog pokretanja investicione
aktivnosti gotovo je nemoguce da se preokrene dinamika BDP-a. Smanjenje agregatne
traznje u potpunosti je usaglaseno sa neodrzivom fiskalnom pozicijom, padom kreditne
aktivnosti, usporavanjem rasta izvoza i njegovim padom u Q3 2014, smanjenjem realnih
zarada, padom SDI na jo$ skromniji nivo, itd.

Prognoze za narednu godinu takode ne ohrabruju. Naime, nagomilani ekonomski pro-
blemi nagone kreatore ekonomske politike da donose bolne, iznudene, kratkoro¢no ne-
povoljne, ali dugoro¢no neophodne i neizbezne mere. Najvecu paznju svakako privlaci
smanjenje plata u javnom sektoru i penzija koje ¢e, uz inace vrlo skroman rast prosecne
nominalne zarade, dodatno doprineti padu licne potros$nje i ukupne agregatne traznje.
Takode, reSavanje sudbine preduzeca u restrukturiranju, ukoliko do toga zaista i dode,
verovatno ¢e dovesti do gasenja vecine ovih kompanija sa negativnim efektima na za-
poslenost i privredni rast. Fiskalna konsolidacija, kao uslov svih uslova, koji ni u kom
slu¢aju nije smeo biti ovoliko prolongiran, rezultirace smanjenjem ukupne javne potro-
$nje i posledi¢no agregatne traznje. Posebno se mora istaci da su izgledi za znacajne
investicione poduhvate gotovo zanemarivi, jer nema ozbiljnih najava krupnih investi-
cionih projekata, osim ,,Beograda na vodi”, sto je jos uvek velika nepoznanica koja ne
deluje potpuno uverljivo. Takode, najveca najavljena investicija za ovu i narednu godinu,
izgradnja gasovoda ,,Juzni tok”, za sada je obustavljena, a sve su prilike da do njene rea-
lizacije uopste nec¢e doci. Osim toga, finansijski rezultati preduzeca su obeshrabrujuci, a
kreditna aktivnost je prilicno slaba. Zadovoljavajudi rast investicija zahteva podsticajan
privredni ambijent. DonoSenjem zakona kojima se ureduje stecajni postupak i trziste
rada donekle je napravljen kakav-takav progres, a najavljuje se, ve¢ do kraja ove godine,
i znacajno skracivanje vremenskog perioda za izdavanje gradevinskih dozvola. Ipak,
kada je u pitanju razvoj infrastrukture, povecanje efikasnosti drzavnih organa, borba
protiv sive ekonomije i nelojalne konkurencije, borba protiv korupcije i depolitizacija Ci-
tavog drustva rezultati su gotovo porazavajuéi. Kljuéne mere za stabilizaciju privrednog
ambijenta jesu mere fiskalne konsolidacije, koje po svemu sudeci necée biti dovoljne, pa
kao takve, ma koliko bile nepopularne, neée otkloniti rizik krize javnog duga, ve¢ ¢e ga
samo odloziti. Ovakva konsolidacija ne moZze biti ozbiljan signal poslovnoj zajednici da
se u Srbiju isplati ulagati. Konacno, spor oporavak evrozone (procena MMF-a za tekucu
i narednu godinu od 0,8% i 1,3%) i dalji razvoj ukrajinske krize mogli bi negativno uti-
cati na ekonomski rast u Srbiji.
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2. Fiskalna kretanja

Ukupni realni prihodi konsolidovanog sistema javnih finansija u prvih devet meseci
2014. porasli su za 2,61% u odnosu na isti period prethodne godine, Sto se u najvecoj
meri, zbog velikog ucesca, duguje povecanju tekucih prihoda od 1,97%, bez Cega bi rast
ukupnog prihoda iznosio svega 0,65%. Takode, u prva tri kvartala tekuée godine rast
beleze 1 kapitalni prihodi i donacije i to za 61,9% i 192,9%, respektivno, ali je njihov
doprinos, zbog malog udela, dosta manji u poredenju sa tekué¢im prihodima. Povecanje
tekucih prihoda jeste posledica rasta poreskih prihoda od 3,20%.

Najveci doprinos povecanju ukupnih realnih fiskalnih prihoda dao je rast prihoda od poreza
na dobit (29,88%), bez ¢ega bi povecanje ukupnih prihoda iznosilo 1,35%. Jedan od osnov-
nih razloga povecanja prihoda od poreza na dobit jeste poveéanje stope poreza na dobit sa
10% na 15%. Takode, realna aprecijacija dinara, koja je uvec¢ala racunovodstvenu dobit u
2013. godini, na koju su porezi placeni u 2014, nesumnjivo bi mogla da bude drugi razlog
uvecanja ovih prihoda.?> Kona¢no, u 2013, za razliku od 2012, ostvaren je ekonomski rast
od oko 2,6%, §to je se, shodno podacima Agencije za privredne registre, odrazilo na bolje
poslovne rezultate preduzecéa sa ocekivanim efektom na prihod od poreza na dobit.

Drugi po znacéaju doprinos poveéanju ukupnih realnih prihoda dao je rast prihoda od
doprinosa (4,15%), ¢ije bi se zanemarivanje odrazilo na smanjenje stope rasta ukupnih
prihoda od 1,18 procentnih poena. Osnovni uzrok povecanja ove kategorije prihoda jeste
rast stope doprinosa za PIO na teret smanjenja stope poreza na zarade.

Tre¢i po veli¢ini doprinos dao je rast ostalih poreskih prihoda od 23,76%, bez cega bi
povecéanje ukupnih prihoda bilo umanjeno za 0,71 procentni poen. Rast ostalih poreskih
prihoda posledica je promene na¢ina obra¢una poreza na imovinu.

Prihodi od poreza na dodatu vrednost ostvarili su rast od 1,93%, bez ¢ega bi rast ukupnih
prihoda bio manji za 0,51 procentni poen. Povecanje ove kategorije prihoda najverovatnije
je posledica povecanja stope PDV-a sa 8% na 10% u januaru 2014, rasta prometa u trgovini
na malo u prvih osam meseci i verovatno povecanja aktivnosti inspekcijskih organa usme-
renih na bolju naplatu i suzbijanje utaje ovog poreskog oblika. Ipak, gotovo je oc¢igledno
da je ovoliki rast prihoda od PDV-a potpuno nezadovoljavajuci i da bi boljom obu¢enosc¢u
zaposlenih u Poreskoj upravi, ve¢im angazmanom inspekcijskih organa i savesnijim i sve-
snijim ponasanjem gradana, ova komponenta prihoda mogla znacajno da se uveca.

Kona¢no, najmanji doprinos poveéanju ukupnih prihoda dalo je poveéanje prihoda od
akciza od 3,19%, za $ta je prevashodno zasluzno suzbijanje nelegalnog prometa dizel
goriva i drugih naftnih derivata usled primene postupka markiranja goriva.

U prvih osam meseci 2014. porasli su i javni rashodi, ali ipak ne$to manje od prihoda
(1,70%). Ovakva dinamika determinisana je poveéanjem i tekucih (1,43%) i kapitalnih
rashoda (7,07%). Klju¢ni doprinos poveéanju tekucih rashoda dali su rashodi po osnovu
kamata ¢iji rast iznosi 21,03%. Ovo povecanje jeste posledica dospeca obaveza po osno-
vu prethodno emitovanih evroobveznica, rasta nivoa zaduzenosti zemlje, kao i poveca-
nja udela kredita sa visokim kamatnim stopama.

2 Fiskalna kretanja: avgust 2014. godine, Fiskalni savet, mese&ni izvestaj, str. 6.
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Drugi po veli¢ini doprinos porastu ukupnih rashoda dalo je povecanje ostalih tekucih
rashoda od 37,38%, koje doprinosi rastu ukupnih rashoda sa 0,8 procentnih poena. Ta-
kode, rast rashoda po osnovu subvencija iznosi svega 0,17% i skoro da uopste ne utice
na rast ukupnih rashoda.

Konacno, rast realnih kapitalnih rashoda (7,07%) prevashodno je posledica povecanih
isplata Republike po osnovu izvedenih infrastrukturnih radova.

Nesto dinami¢niji rast ukupnih realnih prihoda u odnosu na rashode rezultirao je blagim
i privremenim smanjenjem konsolidovanog deficita sa 140,2 na 135,3 milijarde dina-
ra, $to predstavlja realni pad od 5,27%, odnosno relativno smanjenje sa 4,9% na 4,8%
BDP-a. Na privremeno poboljSanje konsolidovanog deficita uticala je i smena na poziciji
ministra finansija, jer se u tom periodu od strane odlazeceg ministra najéesc¢e obustavlja
isplata svih rashoda koji nisu hitni, $to samo privremeno dovodi do popravljanja slike o
javnim finansijama.

Postoji jedna veoma bitna ¢injenica koju je neophodno istaci kada su u pitanju podaci
0 javnim finansijama na kojima smo temeljili prethodnu analizu, a to je da u sistem
redovnog javnog izvestavanja jo$ uvek u potpunosti nisu ukljuceni tzv. rashodi ,,ispod
crte” u koje spadaju rashodi koji su nastali preuzimanjem dugova neuspesnih drzavnih
preduzeéa (Srbijagas, Zelezara Smederevo, Galenika, itd), kao i rashodi koji se finan-
siraju iz projektnih zajmova. lako su zaklju¢no sa septembarskim podacima u stavku
drugi izdaci (u okviu dela finansiranje) ukljuéeni i rashodi po osnovu otplate aktiviranih
garancija, jasno je da nije u¢injen potpuni obuhvat ovih rashoda kao ni rashoda koji se fi-
nansiraju iz projektnih zajmova. Dakle, obuhvat rashoda ,,ispod crte” i dalje je nepotpun.
Nasa analiza je zasnovana na podacima o ukupnim rashodima opste drzave bez rashoda
»ispod crte”, §to uti¢e da slika o javnim finansijama i visini deficita bude znatno bolja.

Grafikon 3
Deficit opSte drZzave i javni dug centralne drzave, % od BDP-a
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Izvor: Ministarstvo finansija, Republika Srbija; RZS; Fiskalna kretanja u oktobru 2014. godine, Fiskalni
savet, mesecni izvestaj

Napomena: Deficit opste drzave ne obuhvata rashode ,,ispod crte”. Javni dug obuhvata samo dug centralne
drzave shodno nacinu na koji ga prikazuje Ministarstvo finansija. Vrednosti za 2014. su procene.
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Trenutne procene deficita opste drzave za 2014. koji ukljuéuje i rashode ,,ispod crte”
govore da bi on mogao da dosegne iznos od oko 290 milijardi dinara, ili oko 7,5% BDP-a
racunatog prema novoj metodologiji.> Procenjeni efekat povecanja konsolidovanog de-
ficita u odnosu na 2013, bez rashoda ,,ispod crte”, mogao bi da iznosi oko 0,7% BDP-a,
odnosno oko 13% realnog rasta. Od 2006. postoji tendencija rastu¢eg konsolidovanog
deficita i javnog duga (Grafikon 3) koja jasno pokazuje visoku korelaciju ovih varijabli,
neminovno sugeriSuéi da visok i rastuci deficit uzrokuje permanentno povecéanje javnog
duga. Javni dug centralnog nivoa vlasti je krajem oktobra iznosio 22,2 milijarde evra
(67,2% BDP-a), dok je dug opste drzave dostigao 22,7 milijardi evra (69,5% BDP-a).
Prema procenama Fiskalnog saveta dug opste drzave bi do kraja godine mogao da do-
stigne iznos od oko 23 milijarde evra (oko 70% BDP-a)*, §to znac¢i da bi se iznos duga
centralnog nivoa vlasti mogao proceniti na 22,5 milijardi evra (68,5% BDP-a), budu¢i da
je razlika izmedu duga opste drzave i centralnog nivoa vlasti ve¢ neko vreme stabilizo-
vana na nivou od 0,5 milijardi evra.

3. Kreditna aktivnost

Kreditna aktivnost u prvih deset meseci tekuce godine belezi medugodisnji pad od
3,66%, odnosno od 2,96% u odnosu na kraj prethodne godine. Efekat pada je najizraze-
niji u slucaju kreditiranja javnih preduzeca, ¢iji je doprinos smanjenju ukupne kreditne
aktivnosti, zbog malog udela, prilicno skroman. Ukoliko bismo zanemarili ovaj efekat
pad ukupne kreditne aktivnosti iznosio bi 1,9% u odnosu na kraj prethodne godine, od-

nosno 2,58% medugodisnje.

Tabela 3
Kreditni tokovi u 2014. godini, stanje krajem perioda, milijarde dinara
2014 Realni rast Realni rast
Mar Jun Sep Okt Okt 2014/Dec 2013 Okt 2014/0Okt 2013
Tekuce cene

Ukupni kreditni plasman 1,732 1,761 1,811 1,816 -2.96 -3.66
Javna preduzeca 94 89 84 83 -19.25 -19.78
Privredna drustva 961 981 1,012 1,013 -4.60 -5.54
Stanovnistvo 677 692 715 720 1.88 1.54

Realni prirast kredita (Dec 2013)

Ukupni kreditni plasman -80 -69 -58 -53
Javna preduzeca -6 -12 -18 -19
Privredna drustva -67 -57 -48 -47
Stanovnistvo -8 -0.13 8 13

Realni kvartalni prirast kredita

Ukupni kreditni plasman -80 11 11 5
Javna preduzeca -6 -6 -6 -1
Privredna drustva -67 9 9 1
Stanovnistvo -8 8 8 5

Izvor: Narodna banka Srbije
Napomena: Realni rast i prirasti kredita izracunati su pod pretpostavkom da je 70% svih kredita indeksirano
prema evru, pri ¢emu su vrednosti korigovane i za inflaciju.

Fiskalna kretanja u oktobru 2014. godine, Fiskalni savet, mese¢ni izvestaj, str. 2.

4 Fiskalna kretanja u oktobru 2014. godine, Fiskalni savet, mese¢ni izvestaj, str. 6.
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Znacajno veéi doprinos posustajanju ukupne kreditne aktivnosti dalo je smanjenje kredi-
tiranja privrednih drustava, $to posebno zabrinjava. Da do ovog pada nije doslo smanje-
nje ukupne kreditne aktivnosti iznosilo bi 0,35% u odnosu na decembar 2013, odnosno
0,51% medugodisnje. U prvih deset meseci tekuc¢e godine banke su jedino stanovnistvu
odobravale vise kredita. Iako je rast veoma skroman i nezadovoljavaju¢i (1,88% u odno-
su na decembar 2013. i 1,54% medugodisnje) ovakva tendencija se moze okarakterisati
kao pozitivna.

Ipak, realni kvartalni prirasti kredita pokazuju da se od drugog kvartala kreditna aktiv-
nost postepeno povecava. Preciznije, povecanje kreditiranja privrednih drustava pocinje
da se ispoljava u junu, a stanovnistva ve¢ u maju mesecu. Kada su u pitanju privredna
drustva rast kreditne aktivnosti u drugoj polovini godine u velikoj meri jeste posledica
pokretanja novog ciklusa subvencionisanih kredita za odrZanje likvidnosti i finansiranje
trajnih obrtnih sredstava u julu mesecu. Rast kreditiranja stanovnistva svakako jeste po-
zitivno iznenadenje, buduci da u okviru novog programa subvencionisanih kredita nisu
obezbedena sredstva za stambene kredite koji su u prethodnim ciklusima dominantno
uticali na zaduzivanje stanovnistva. Pozitivnih naznaka nema jedino u slucaju javnih
preduzeca kojima su banke kontinuirano odobravale sve manje kredita. lako tendencija
povecanja kreditne aktivnosti tokom druge polovine teku¢e godine nije bila dovoljna
da se dostigne njen nivo s kraja prethodne godine (izuzev u slucaju stanovnistva) ona
je veoma ohrabrujuca jer nagovestava da bi do preokreta moglo da dode tokom prve
polovine 2015.

4. Inflacija

Medugodisnja inflacija u oktobru 2014. (1,8%) ocekivano se nalazi ispod donje granice
dozvoljenog odstupanja od cilja (2,5%). Najveci doprinos povecanju potroSackih cena
(0,5 pp) dao je rast cena alkoholnih pi¢a i duvana od 6,4%, $to je prevashodno posledica
poskupljenja duvana za 9,6%. Drugi najveci doprinos inflaciji (0,37 pp) dao je odsek
stan, voda, elektri¢na energija, gas i druga goriva. 1z ove skupine proizvoda izdvaja se
poskupljenje évrstih goriva (5,3%), gasa (4,8%) i centralnog grejanja (2,8%). Takode, po-
trebno je istaci i skok cena razli¢itih komunalnih usluga (snabdevanje vodom, odnosenje
smeca i odvodenje otpadnih voda) od 5,8% i poskupljenje usluga iznajmljivanja stana od
4,5%. Rast cena transporta od 2,1% uticao je na stopu ukupne inflacije sa 0,26 pp. Ovaj
efekat se najvise duguje poskupljenju automobila od 5,4%, a svakako se ne moze zane-
mariti ni uticaj rasta cena maziva za putnicka vozila (1,5%), usluga drumskog putnickog
saobracaja (1,7%) 1 odrzavanja i popravke vozila (5,3%).
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Tabela 4
Indeks potrosackih cena, oktobar 2014

Okt Jan-Okt Okt

Struktura 2014 2014 2014
Okt Jan-Okt Dec

(%) 2013 2013 2013

UKUPNO 100,00 101,8 102,1 102,2
Hrana i bezalkoholna pica 35,00 100,5 98,4 102,2
Alkoholna pi¢a i duvan 7,73 106,4 111,3 105,7
Odeca i obuca 4,56 97.4 99,0 95,8
Stan, voda, el. energija, gas i druga goriva 12,93 102,9 105,6 102,9
Namestaj, pokuéstvo i tekuce odrzavanje stana 3,91 98,0 100,5 97,4
Zdravstvo 6,18 102,5 1043 102.4
Transport 12,39 102,1 101,2 102,2
Komunikacije 5,07 98,8 100,3 98,1
Rekreacija i kultura 4,47 105,7 107,3 105,5
Obrazovanje 1,20 101,7 100,1 101,6
Restorani i hoteli 2,42 103,0 106,9 102,8
Ostala roba i usluge 4,14 104,7 103,0 104,4

Izvor: Republicki zavod za statistiku

Rast cena odseka rekreacija i kultura od 5,7% uticao je na ukupnu inflaciju sa 0,26 pp,
za §ta je najviSe zasluzno poskupljenje turistickih aranzmana od 21,3%. Minimalan skok
cena hrane i bezalkoholnih pica (0,5%) doprineo je ukupnoj inflaciji sa 0,17 pp. Ovo
poskupljenje u potpunosti je posledica rasta cena voca (11,1%), mleka sira i jaja (4,3%) i
hleba i zitarica 1,3%. Poskupljenje zdravstvenih usluga od 2,5% doprinelo je ukupnom
indeksu potrosackih cena sa 0,15 pp. U ovom odseku posebno se izdvaja uticaj rasta cena
farmaceutskih proizvoda od 3,2%, dok je efekat poskupljenja medicinskih usluga od
7,1% znacajno manji. Prili¢no skroman doprinos (0,07 pp) dao je rast cena restoranskih i
hotelskih usluga od 3%. Takode, minimalan efekat na indeks potroSackih cena (0,02 pp)
imao je skok cena obrazovnih usluga od 1,7%. U svim preostalim znacajnijim odsecima
(odeca 1 obuéa; namestaj, pokucstvo i tekuce odrzavanje stana i komunikacije) zabele-
zena je deflacija.

Osnovni uzroci niske inflacije, koja je od marta ispod donje granice dozvoljenog odstu-
panja od cilja, jesu mali troSkovni pritisci u proizvodnji hrane, niska agregatna traznja
proistekla iz recesionih tendencija, korekcija inflacionih ocekivanja nadole, relativna
stabilnost kursa do jula meseca, izostanak korekcije cene elektricne energije, skroman
rast cena uvoznih proizvoda i preterano oprezna relaksacija monetarne politike koja je
zapoceta u maju 2013.
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5. TrziSte rada

Prva opservacija u vezi sa trziStem rada odnosi se na relativnu konstantnost stopa aktiv-
nosti i neaktivnosti, kako u kategoriji stanovniStva starijeg od 15 godina, tako i u opsegu
mlade populacije (15-24). Ove stope su u pomenutim segmentima promenjene svega za
0,3 pp, odnosno 0,9 pp, respektivno. Drugim re¢ima, odnos aktivnih i neaktivnih sta-
novnika se tokom 2014. nije bitnije menjao.

Drugo veoma vazno i interesantno opazanje jeste poveéanje stope zaposlenosti u oba
segmenta stanovnistva za 1,5 i 2,6 pp, odnosno smanjenje stope nezaposlenosti za 2,5 i
7,4 pp, respektivno, $to je narocito doslo do izrazaja u Q3 2014.

Tabela S
Pokazatelji trzista rada, %

2013 2014
Okt Ql Q2 Q3 Q3-Okt 2013 Q3-Ql
Stanovnistvo 15+
Stopa aktivnosti 49,0 48,4 49,5 49,3 0,3 -
Stopa zaposlenosti 39,1 38,4 39,5 40,6 1,5 -
Stopa nezaposlenosti 20,1 20,8 20,3 17,6 -2,5 -
Stopa neaktivnosti 51,0 51,6 50,5 50,7 -0,3 -
Stanovnistvo (15-24)
Stopa aktivnosti 27,9 27,2 28,5 28,8 0,9 -
Stopa zaposlenosti 14,2 13,1 13,5 16,8 2,6 -
Stopa nezaposlenosti 49,1 51,8 52,8 41,7 -7,4 -
Stopa neaktivnosti 72,1 72,8 71,5 71,2 -0,9 -
Stopa formalne zaposlenosti 79,5 78,8 76,6 - -2,9
Stopa neformalne zaposlenosti 20,5 21,2 23,4 - 2,9
Zaposleni radnici 100,0 100,0 100,0
Na neodredeno 83,9 84,0 80,2 - -3,7
Na odredeno 13,0 12,7 14,5 - 1,5
Sezonski 1,0 1,5 2,6 - 1,6
Povremeno 2,1 1,8 2,7 - 0,6

Izvor: Republicki zavod za statistiku (Anketa o radnoj snazi, ARS)

Nesto dublja analiza pokazuje da je rast zaposlenosti ostvaren u domenu neformalne
zaposlenosti (2,9 pp) u koju spadaju zaposleni u neregistrovanim firmama, zaposleni u
registrovanim firmama ali bez ugovora o radu i pomazuci ¢lanovi domacinstva. Ukoliko
se uzme u obzir vrsta rada, uocljiva je tendencija poveéanja udela sezonski i povreme-
no zaposlenih i zaposlenih na odredeno vreme, dok se udeo zaposlenih na neodredeno
vreme smanjuje.

Rast stopa zaposlenosti i pad stopa nezaposlenosti pracen je povec¢anjem broja zaposle-
nih i smanjenjem broja nezaposlenih. Oko 76% rasta broja zaposlenih tokom 2014. moze
se pripisati povecanju neformalno zaposlenih i to sezonski i povremeno zaposlenih rad-
nika i pomazucih ¢lanova domacinstva. Analiza apsolutnih vrednosti vezanih za trziste
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rada pokazuje da je broj zaposlenih rastao kako na raéun smanjenja broja nezaposlenih,
tako 1 na ra¢un smanjenja broja neaktivnih.

Cinjenica da je tokom 2014. (dominantno u Q3) zabeleZen rast stope zaposlenosti (makar
on bio izrazen u segmentu neformalne zaposlenopsti, odnosno povremeno i sezonski an-
gazovanih radnika i pomazucih ¢lanova domacinstva) i pad stope nezaposlenosti izaziva
veliku sumnju i nedoumicu, buduci da se Srbija nalazi u nespornoj recesiji. Imajuci ovo
u vidu smatramo da bi rezultate ARS u protekle dve godine trebalo ozbiljno preispitati.

6. Platni bilans

Tendencije snaznog prilagodavanja tekuéeg bilansa, inicirane u 2012, pocele su postepe-
no da gube na intenzitetu u Q4 2013. Iako se pozitivna kretanja u teku¢em bilansu vide
iu QI 2014, jasno je da se tempo medugodiSnjeg pada tekuceg deficita (27,1%) dodatno
usporava. Prilagodavanje tekuceg bilansa u QI 2014 posledica je medugodisnjeg sma-
njenja spoljnotrgovinskog deficita (30,7%), na Sta je presudno uticalo povecanje izvo-
za (16%) i skroman rast uvoza (2,5%). Ono $to je karakteristicno za ovaj kvartal jeste
to §to se veci deo rasta izvoza ne moze viSe pripisati izvozu automobila i energenata.
Moguénosti daljeg povecanja izvoza automobila i energenata u velikoj meri su iscrplje-
ne. Znacajan uticaj na rast izvoza imala je bolja proslogodisnja poljoprivredna sezona i
privremeni oporavak evrozone. Osim toga, na smanjenje tekuceg deficita, kao $to smo
istakli, uticao je i skroman rast uvoza koji je posledica niske domace traznje, pada pri-
vredne aktivnosti, smanjenog uvoza energije i manjeg rasta uvoza komponenti za FIAT.?
Negativne implikacije na poboljsanje tekuceg racuna imali su medugodis$nje povecanje
deficita primarnog dohotka (64%) i smanjenje suficita tekucih transfera (8,6%). Rast de-
ficita primarnog dohotka jeste rezultat pove¢anja manjka po osnovu reinvestirane dobiti
(za oko 93 miliona evra) i kamata na portfolio investicije (za oko 50 miliona evra). Ujed-
no, pad suficita tekucih transfera dominantno je determinisan smanjenjem neto doznaka
za oko 79 miliona evra.

> Kvartalni monitor ekonomskih trendova i politika u Srbiji, FREN, br. 36. str. 25-31.
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Tabela 6
Platni bilans Srbije, mil. EUR

STAVKA Q12013 Q22013 Q32013 Q42013 Q12014 Q22014 Q32014
Tekudi racun -662 -382 -376 -671 -483 -383 -502
Roba i usluge -1.160 -969 -646 -1.058 -804 -908 -930
Izvoz 2.849 3.404 3.927 3.783 3.305 3.655 3.700
Uvoz 4.009 4.374 4.573 4.841 4.109 4.563 4.630
Roba -1.190 -1.045 =732 -1.185 -872 -980 -1.075
Izvoz 2.151 2.578 2.979 2.832 2.512 2.768 2.656
Uvoz 3.341 3.623 3.712 4.017 3.384 3.747 3.731
Usluge 30 75 86 127 68 72 145
Izvoz 698 826 948 951 793 887 1.044
Uvoz 668 751 861 824 725 815 899
Primarni dohodak -184 -292 -527 -410 -301 -317 -340
Prihodi 113 168 164 173 104 140 151
Rashodi 297 459 691 583 405 457 492
Sekundarni dohodak 681 879 797 796 623 842 768
Od ¢ega doznake 457 630 554 518 378 547 876
Neto tok kapitala 1.469 -520 118 1.558 -266 -10 849
Kapitalni racun -2 9 4 0 2 -1 3
Finansijski ra¢un -612 -356 =277 -671 -533 -361 -337
Direktne investicije -171 -264 -446 -347 -289 -251 -334
Portfolio investicije -1.404 348 122 -983 4 -149 -163
Finansijski derivati (osim dev. rezervi) i opcije na akcije 5 2 | 2 0 9 |
za zaposlene
Ostale investicije 101 446 210 -226 552 419 -350
Ostali vlasnicki kapital 0 0 0 0 0 0 0
Gotov novac i depoziti -203 165 188 =377 121 141 246
Krediti 375 295 67 447 362 319 -459
Progra]f]i (.)siguranja_i penzija i standardizovani 1 0 2 | 0 0 0
garancijski programi
Trgovinski krediti i avansi =72 -14 -43 -296 70 -41 -137
Ostala potrazivanja/dugovanja 0 0 0 0 0 0 0
Alokacija SPV 0 0 0 0 0 ] 0
Devizne rezerve 859 -886 -164 887 -800 -370 509
Neto greske i propusti 52 17 95 0 -51 23 162
u % BDP
Tekuéi racun -8,5 -4,4 -43 -7.4 -6,3 -4,6 -6,0
Roba i usluge-saldo -14,9 -11,2 -7,4 -11,7 -10,5 -10,9 -11,1
Izvoz robe i usluga 36,5 394 44,9 41,7 432 439 44,0
Uvoz robe i usluga 514 50,6 52,3 53,4 53,8 54,9 55,1
Roba-saldo -152 -12,1 -8,4 -13,1 -11,4 -11,8 -12,8
Sekundarni dohodak 8,7 10,2 9,1 8,8 8,1 10,1 9,1
Neto tok kapitala 18,8 -6,0 1,3 17,2 3,5 -0,1 10,1
Direktne investicije 22 3,1 5,1 3,8 3,8 3,0 4,0
BDP-tekuée cene, mlin EUR 7.805 8.640 8.748 9.068 7.644 8317 8.401

Izvor: Narodna banka Srbije (www.nbs.rs)
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U Q2 2014. ostvarena je prilicno niska vrednost tekuceg deficita od 383 miliona evra,
¢ime je tendencija njegovog medugodisnjeg smanjenja zaustavljena (medugodisnji rast
od 0,3%). lako je teku¢i deficit medugodisnje gotovo stagnirao, spoljnotrgovinski deficit
je neznatno smanjen (6,3%), §to se dovodi u vezu sa znacajno usporenim medugodisnjim
rastom izvoza (7,4%) i neSto ubrzanijim povecanjem uvoza (4,3%). Sporiji rast izvoza je-
ste rezultat usporavanja rasta izvoza automobila i naftnih derivata, neodlu¢nog oporavka
evrozone (usled negativnog rasta Nemacke i stagnacije Francuske) i majskih poplava.
Neznatno ubrzanje rasta uvoza dominantno je posledica uvoza energenata, kako bi se
prevazisli problemi u redovnom snabdevanju domadeg trzista nastali usled oSteé¢enja
elektroenergetskih kapaciteta tokom majskih poplava. S druge strane, povecan je de-
ficit primarnog dohotka (8,6%) i smanjen suficit tekucih transfera (4,2%). Rast deficita
primarnog dohotka jeste konsekvenca povecanja deficita po osnovu kamata na portfolio
investicije (za 27 miliona evra), ispla¢enih dividendi (za 18 miliona evra) i reinvestirane
dobiti (za 8 miliona evra). Na smanjenje suficita tekucih transfera uticao je pad doznaka
za oko 83 miliona evra.

Negativne tendencije posebno dolaze do izrazaja u Q3 2014. kada je definitvno registro-
van preokret u dinamici tekuceg deficita, buduci da je statistika zabelezila medugodi$nji
rast od 33,5%. Ovakvo kretanje je gotovo u potpunosti determinisano povec¢anjem defi-
cita roba i usluga od 44%, na S$ta je istovremeno uticao pad izvoza od 5,8% i1 zanemariv
rast uvoza od 1,3%. Pad izvoza jeste posledica smanjenja izvoza automobila za koje se
jos uvek ne moze reci da li ukazuje na privremeni ili trajni Sok. Postoje indicije da je rec¢
o zasi¢enju trzista postoje¢im modelom, §to znaci da se u buduénosti na rast izvoza au-
tomobila sa postoje¢im modelom ne moze ra¢unati. Na veoma mali rast uvoza uticala je
niska agregatna traznja (usled recesije, niske kreditne aktivnosti i pada realnih zarada),
pri ¢emu su se verovatno u nekoj meri efektuirali i deprecijacijski pritisci zapoceti u julu
tekuée godine. Minimalan doprinos poveéanju tekuéeg deficita dalo je smanjenje suficita
sekundarnog dohotka zbog pada neto doznaka od 85 miliona evra.

U 2014. se nastavljaju razo¢aravajuéi tokovi kapitala. U Q1 2014. zabelezen je neto odliv
kapitala od 266 miliona evra (3,5% BDP-a). Odliv kapitala dominantno je oblikovan neto
odlivom ostalih investicija od 552 miliona evra, §to je najvise posledica nekoliko faktora:
(a) razduzivanja NBS (prema MMF-u) od 185 miliona evra, (b) razduzivanja banaka od
251 milion evra, (c) razduzivanja drzave od 27 miliona evra, (d) odliva gotovog novca
i depozita banaka od 121 milion evra i (e) odliva po osnovu trgovinskih kredita od 70
miliona evra. Na negativan kapitalni tok veoma malo je uticao i mali neto odliv kapitala
po osnovu portfolio investicija od svega 4 miliona evra. Oc¢ekivano, odliv kapitala i skro-
man tekuci deficit morali su dovesti do smanjenja deviznih rezervi od 800 miliona evra.

Neto odliv kapitala ostvaren je i u Q2 2014. i iznosi 10 miliona evra (0,12% BDP-a), na
Sta je uticao i neto odliv gotovog novca i depozita banaka od 141 milion evra, ali i razdu-
zivanje NBS (prema MMF-u), komercijalnih banaka, drzave i ostalih finansijskih insti-
tucija za 186, 93, 34 i 12 miliona evra, respektivno. Mali kapitalni odliv i tekuéi deficit
rezultirali su smanjenjem deviznih rezervi NBS od 370 miliona evra.

U Q3 2014. kapitalni priliv je prividno ostvario veliki medugodiSnji rast od 731 miliona

evra. Namerno potenciramo da se radi o prividnom rastu, jer je ostvaren zahvaljujuci
dugorocnom zaduzivanju drzave u avgustu mesecu od 765 miliona evra, od ¢ega najveci
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deo predstavlja kredit Ujedinjenih Arapskih Emirata (oko 750 miliona evra). Sa ovim
efektom priliv kapitala je iznosio 849 miliona evra. Ukoliko se izuzme efekat zaduzi-
vanja njegova vrednost se svodi na svega 84 miliona evra, §to je znacajno smanjenje u
odnosu na ionako skromnu vrednost kapitalnog priliva u istom periodu prethodne go-
dine. Devizne rezerve NBS, uzimajuéi u obzir i efekat zaduzivanja, povecane su za 509
miliona evra. Bez zaduzivanja rezerve bi bile smanjene za 256 miliona evra.

Sveukupno posmatrano u prvih devet meseci 2014. u odnosu na isti period 2013. SDI kao
fundamentalni oblik kapitalnog priliva smanjene su sa skromnih 881 milion evra na jos
skromnijih 873 miliona evra. Ukupan kapitalni priliv je smanjen sa 1067 miliona evra
na 573 miliona evra. Ukoliko eliminiSemo efekte velikog zaduzivanja drzave u februaru
2013. i avgustu 2014. u oba perioda je ostvaren odliv kapitala koji je u tekucoj godini
dodatno povecan (150 miliona evra u 2013. naspram 192 miliona evra u 2014.). Konac¢no,
devizne rezerve su smanjene za 661 milion evra, odnosno za 1426 miliona evra ako eli-
mini$emo zaduZzivanje u avgustu 2014.

Zakljucak

Analiza koju smo sproveli nedvosmisleno ukazuje na ¢injenicu da ¢e privreda Srbije u
2014. godini po tre¢i put biti suocena sa recesijom od izbijanja prvog talasa krize. Na
recesione tendencije uticala su dva krupna razloga: (a) razaraju¢e majske poplave sa
znacajnim efektom na poljoprivredu, rudarstvo i proizvodnju i distrubuciju elektri¢ne
energije i (b) krupni strukturni poremecaji i godinama nagomilavani ekonomski i dru-
Stveni problemi. Dokaz za veoma ozbiljnu sumnju da bismo se u 2014. nasli u recesiji i
da poplava nije bilo pronalazimo u ¢injenicama da smo ve¢ od Q4 2013. imali naznake
pocetka recesije (negativne lancane stope rasta desezoniranog BDP-a), da je vrednost
industrijske proizvodnje i pre poplava (u periodu decembar 2013-mart 2014.) bila ispod
proseka proizvodnje u 2013. godini, da je nakon poplava prisutna tendencija intenzivnog
pada preradivacke industrije koja nije izlozena uticaju poplava i da je BDP iz koga su is-
kljuceni rudarstvo i proizvodnja elektri¢ne energije takode iskazao negativnu dinamiku.
Recesija u 2014. u velikoj meri je prouzrokovana smanjenjem agregatne traznje koja je u
potpunosti usaglasena sa neodrzivom fiskalnom pozicijom, padom kreditne aktivnosti,
usporavanjem rasta izvoza i njegovim padom u Q3 2014, smanjenjem realnih zarada,
padom SDI na jos skromniji nivo, itd. Takode, u prethodnim godinama veoma malo je
uradeno po pitanju razvoja infrastrukture, poveéanja efikasnosti drzavnih organa, borbe
protiv sive ekonomije i nelojalne konkurencije, borbe protiv korupcije i depolitizacije
¢itavog drustva, §to nesumnjivo predstavlja poseban korpus strukturnih razloga koji ge-
neriSu negativinu dinamiku ekonomske aktivnosti. Kona¢no, kljuéne mere za stabiliza-
ciju privrednog ambijenta jesu mere fiskalne konsolidacije, koje po svemu sudeci nece
biti dovoljne, tako da je jo§ uvek neizvesno da li ¢e Vlada uspeti da odgovori izazovu i
efikasno sprovede fiskalnu konsolidaciju do samog kraja.

Fiskalni tokovi na prvi pogled deluju zadovoljavajuce. Prihodi opsSte drzave za prvih
devet meseci rastu brze od rashoda, dok deficit opste drzave pada. Ipak, deficit se nago-
milava krajem godine tako da procene govore da bi njegov rast u 2014. mogao da iznosi
oko 0,7 pp BDP-a, odnosno oko 13% realnog rasta, ¢ime bi Srbija pretendovala da posta-
ne zemlja sa najvec¢im fiskalnim deficitom u Evropi. Prema procenama Fiskalnog saveta
dug opste drzave bi do kraja godine mogao da dostigne iznos od oko 23 milijarde evra
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(oko 70% BDP-a), Sto znaci da bi se dug centralnog nivoa vlasti mogao proceniti na oko
22,5 milijardi evra (68,5% BDP-a).

Ukupna kreditna aktivnost je u padu, Sto se moze zakljuciti i za kreditiranje javnih
preduzeca i privrednih drustava pojedinacno. Jedini segment trzista kredita koji je ne-
znatno porastao jeste kreditiranje stanovnistva (u koje ulaze i preduzetnici), $to nije bilo
dovoljno za oporavak ukupne kreditne aktivnosti. Pad kreditne aktivnosti, uprkos ¢inje-
nici da se od juna uocava blago ozivljavanje kreditiranja privrednih drustava, svakako
jeste veoma negativna karakteristika.

Inflacija je deset meseci zaredom (od marta tekuce godine) ispod donje granice dozvo-
ljenog odstupanja od ciljane vrednosti, a u toku cetiri meseca 2014. (mart, jul, avgust i
oktobar) imali smo lan¢anu deflaciju. Osnovni uzroci niske inflacije jesu mali troskovni
pritisci u proizvodnji hrane, niska agregatna traznja proistekla iz recesionih tendenci-
ja, korekcija inflacionih ocekivanja nadole, relativna stabilnost kursa do jula meseca,
izostanak korekcije cene elektricne energije, skroman rast cena uvoznih proizvoda i
preterano oprezna relaksacija monetarne politike koja je zapoceta u maju 2013. Niska
inflacija koja masi cilj sa donje strane nije dobra u uslovima recesionih kretanja, jer je
potpuno antagonizovana u odnosu na potrebu za kontracikli¢nim delovanjem ekonom-
ske politike. U ovom smislu se moze uputiti i ovlasna zamerka NBS zbog veoma sporog
i verovatno preterano opreznog relaksiranja monetarne politike, Sto rezultira nekoliko
puta ve¢om referentnom kamatnom stopom (18%) u odnosu na stopu inflacije. Ova-
kva politika se donekle moze razumeti, buduéi da reforme koje bi trebalo da stabilizuju
makroekonomski ambijent kasne, ali je neophodno naglasiti da ona ima i svoju cenu u
smislu uticaja na kamatne stope, kreditnu aktivnost i privredni rast.

Jedini pozitivan makroekonomski tok, prema podacima ARS, jeste pad nezaposlenosti
i rast zaposlenosti koji je bio prisutan i tokom 2013, ali je posebno dosao do izrazaja u
Q3 2014. Rast broja zaposlenih tokom 2014. moze se dominantno pripisati poveéanju
neformalno zaposlenih i to sezonski i povremeno zaposlenih radnika i pomazuéih ¢la-
nova domacinstva. Rast broja zaposlenih realizovan je kako na racun smanjenja broja
nezaposlenih, tako i na ra¢un smanjenja broja neaktivnih. Ova Cinjenica izaziva veliku
sumnju i nedoumicu, buducéi da se Srbija nalazi u priliéno dubokoj recesiji, te smatramo
da bi rezultate ARS u protekle dve godine trebalo ozbiljno preispitati.

U Q2 2014. konacno je zaustavljena tendencija medugodiSnjeg pada tekuceg deficita, da
bi u Q3 bio ostvaren poprili¢an medugodisnji rast. Tekuéi deficit je u 2014. stabilizovan
na nivou od oko 5,5% - 6% BDP-a, §to je, imajuci u vidu razocaravajuci priliv kapitala,
tesko odrzivo na dugi rok. Mali i neretko negativan kapitalni priliv, uz veoma skromne
SDI i ¢injenicu da Srbija vise nije u moguénosti da se zaduzuje kao prethodnih godina,
govori da bi kvartali okarakterisani padom deviznih rezervi i deprecijacijskim pritisci-
ma mogli postati sve ¢es¢i. Osim toga, SDI su u prvih devet meseci 2014. smanjene u
odnosu na isti period 2013. Ukoliko uzmeno u obzir zaduzivanje drzave, kapitalni priliv
je gotovo prepolovljen. Takode, ako se iskljuci efekat velikog zaduzivanja u februaru
2013. i avgustu 2014. u oba perioda je ostvaren odliv kapitala koji je u tekucoj godini
dodatno povecan. Konacno, devizne rezerve su smanjene bez obzira da li racunamo
zaduzivanje drzave ili ne, s tim $to je pad u drugom slucaju daleko naglaseniji i iznosi
oko 1,4 milijarde evra.
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Sveukupno gledano privreda Srbije se nalazi u recesiji, javni dug i deficit opste drzave
¢e dostic¢i izuzetno visok nivo, kreditna aktivnost je smanjena, inflacija masi cilj sa donje
strane Sto nije dobro u uslovima recesije, teku¢i deficit prestaje da se smanjuje i poci-
nje da raste, priliv kapitala je mali ili negativan (ako zanemarimo zaduzivanje drzave),
a devizne rezerve su u padu. Jedina pozitivna tendencija jeste rast zaposlenosti i pad
nezaposlenosti u §ta ima razloga da se sumnja buduéi da se Srbija nalazi u prilicno du-
bokoj recesiji. Na osnovu ovakvih nalaza zaklju¢ujemo da su makroekonomska kretanja
u 2014. negativna, tako da se ni u kom slucaju ne moze re¢i da je ekonomska slika Srbije
uznapredovala.
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Apstrakt

U ovom radu smo pokusali da skeniramo nekoliko najvaznijih segmenata makroekonomskog si-
stema nastoje¢i da rasvetlimo ono $to je se tokom 2014. zaista dogodilo. Analiza koju smo sproveli
nedvosmisleno pokazuje da ¢e privreda Srbije u 2014. po treéi put biti suocena sa recesijom od
izbijanja prvog talasa krize. Na recesione tendencije uticala su dva krupna razloga: (a) razarajuce
majske poplave sa znacajnim efektom na poljoprivredu, rudarstvo i proizvodnju i distrubuciju
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elektri¢ne energije i (b) krupni strukturni poremecaji i godinama nagomilavani ekonomski i dru-
Stveni problemi. Prihodi opste drzave za prvih devet meseci rastu brze od rashoda, dok deficit op-
Ste drzave opada. Ipak, deficit se nagomilava krajem godine tako da procene govore da bi njegov
rast u 2014. mogao da iznosi oko 0,7 pp BDP-a, odnosno oko 13% realno. Takode, ukupna kreditna
aktivnost je u padu, $to svakako jeste veoma negativna karakteristika. Inflacija je deset meseci
zaredom ispod donje granice dozvoljenog odstupanja od ciljane vrednosti ukazujuéi time na po-
prili¢nu neuskladenost monetarne politike sa potrebom za kontraciklicnim delovanjem. Jedini
pozitivan makroekonomski tok jeste pad nezaposlenosti i rast zaposlenosti koji se dominantno
moze pripisati povecanju broja neformalno zaposlenih. Buduéi da se Srbija nalazi u prili¢no du-
bokoj recesiji misljenja smo da bi rezultate ARS u protekle dve godine trebalo ozbiljno preispitati.
Tekuci deficit je stabilizovan na nivou od oko 5,5% - 6% BDP-a, §to je, imaju¢i u vidu razocara-
vajuéi priliv kapitala, teSko odrzivo na dugi rok. Mali i neretko negativan kapitalni priliv govori
da bi kvartali okarakterisani padom deviznih rezervi i deprecijacijskim pritiscima mogli postati
sve ¢es¢i. Na osnovu ovakvih nalaza zaklju¢ujemo da su makroekonomska kretanja u 2014. ne-
gativna, tako da se ni u kom sluc¢aju ne moze re¢i da je ekonomska slika Srbije uznapredovala.

Abstract

In the present paper, the authors aim to closely examine several most important segments of the
macroeconomic system, thus attempting to clarify what has really been going on during 2014.
Our analysis clearly shows that since the outbreak of the first wave of the economic crisis, for the
third time in a row, the economy of Serbia is bound to face recession in 2014. Two major reasons
influenced the recessionary tendencies: (a) devastating floods in May had significant effect on
agriculture, mining and production and distribution of electricity and (b) large structural distor-
tions, as well as numerous economic and social issues that had been piling up for years. General
government revenues in the first nine months of 2014 were growing faster than expenditures,
while the general government deficit was declining. However, the deficit accumulates at the end
of the year, therefore the estimates suggest that its growth in 2014 might be around 0.7 pp of GDP,
or about 13% in real terms. Furthermore, total lending activity is declining, which is definitely
a very negative tendency. For ten months in a row, the inflation is below the lower limit of the
allowed deviation from the target value, which points to the considerable discrepancies between
the monetary policy and the need for countercyclical action. The single positive macroeconomic
flow is a decline in unemployment and employment growth, which can be generally attributed to
the increase in the number of informally employed persons. Considering the fact that Serbia is
currently in a serious recession we consider that the results of the LFS (Labour Force Survey) in
the past two years should be carefully reassessed. The current account deficit has been stabilized
at a level between 5.5% - 6% of GDP, which, given the disappointing capital inflow, is a level that
would be difficult to maintain in the long-term. Low and often negative capital inflow points to
the fact that the quarters characterized by negative changes in foreign-exchange reserves and
depreciation pressures could become more frequent. Based on these findings, we conclude that
the macroeconomic trends in 2014 were negative, therefore, we regret to say that the economic
situation of Serbia did not improve in any aspect.
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