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Promovisana publikacija
M akroekonomskeAnalize i Prognoze (MAP)

Beograd, 25.12.2014

Institut ekonomskih nauka i Beogradska bankarskal@tija promovisali su novi broj (3-4/2014)
svoje poznate publikacij@akroekonomske analize i prognoze. U nastavku navodimo osnovne
nalaze:

Prema kretanju \éne najvaznijih indikatora moze seéekivati dace privreda Srbije ovu
godinu zavrsiti sa padom BDP. Mnogi anaéti su ukazivali da je donda privreda tokom
2014. godine weusla u recesiju, ostvarivsi osetan pad od prek&ly prva tri kvartala. Na
osnovu poslednjih raspolozivih podataka doSlo jepdda aktivnosti u \éni privrednih
delatnosti. U tréem kvartalu tekée godine BDP beleZi pad od gotovo 4% u odnosutna is
kvartal prethodne godineRostoji vise uzroka ovog pada, od kojih se poseistide:
slablijenje domeée traznje, pogorSavanje spoljnotrgovinskih trendova naravno
vanekonomske faktore povezane sa katastrofalninapama iz maja meseca. Poplave su
posebno uticale na pad industrijske (posebno uosekenergetike) i poljoprivredne
proizvodnje.

Slabljenje kursa nacionalne valute predstavlja dmgpovoljnu okolnost u privredi Srbije.
Razlog tome se moze videti u strukturnim problemdomae privrede koji su povezani sa
relativno nepovoljnom strukturom izvoza kao hto@ uzr@nike pritiska na slabljenje

dinara. Pored toga, ove godine je doSlo do pogar§avspoljnotrgovinskih trendova, kao i
zn&ajnog uticaja aktivnosti stranih investitora naideem trziStu. Sve zajedno je dovelo
do probijanja psiholoSke granice od 120 dinara earb.

Ostvarena je relativno niska inflacija, koja seckrea nivou ispod 2%, Sto je nize u odnosu
na donje granice ciljanog koridora NBS od 4+/-1,3%sku inflaciju mozemo povezati sa
niskom doméom traznjom. Imajéi u vidu da je oporavak doréa traznje prikno
neizvestan, i u narednom periodu relkujemo rast inflacije. Posebno ¢&&imo i deSavanja
na trziStu energenata, posebno pad cena naftestekem trziStu, kao dodatne argumente za
takve prognoze.

Nastavée se trenda rasta javnog duga, koji se blizi nay@nici od 70% BDP (da
podsetimo kraju 2008. godine je iznosio oko 30%jSeVputa smo ukazivali kako u
ekonomiji ne postojéarobni Stapii i brza reSenja dugo nagomilavanih problema. Plolova
je da je Vlada prepoznala vaznost i¢gla dacini napore ka zaustavljanju ovog vrlo
ozbilinog ekonomskog problema. IsuviSe je rano d@rdo bilo kakve ocene ili prognoze.



Smatramo dd@e predstojéa 2015. godina biti pravi test maguosti zaokreta \e6 godina
nepovoljnog trenda i prvih efekata sprovedenih niskalne konsolidacije.

U nastavku sprovdenja reformi sigurno moze doprineti i potpisivan@vog trogodiSnjeg
sporazuma sa M@narodnim monetarnim fondom o aranZzmanu u priprst¥ndo moze
pozitivno uticati na budzet Republike Srbije iz dealoga. Sa jedne strane MMF zahteva
od Srbije daleko wai finansijsku disciplinu, Stée pozitivno uticati na smanjenje fiskalnog
deficita. Sa druge strane, za svakicaju na raspolaganjte nam biti oko milijardu evra.
Ukolio bi uspeli u narednom trogodiSnjem perioddiaiebudzeta da smanjimo na 4 do
4,25% BDP-a ili na oko 160 do 170 milijardi dinamapravili bismo krupne pomake u
stabilizaciji domaih javnih finansija. Spremnost i odioost Vlade da obavi fiskalnu
konsolidaciju u naredne tri godine daju nadu dameZe pdeti sa reSavanjem krupnih
budZetskih problema.

Tekuu godinu ispréamo sa neveselim deSavanjima u realnom sektorvegey Od ukupno
29 oblasti industrije @ak 16 registrovan je pad u periodu januar-septergabad. godine.
Daleko najvéi pad industrijske proizvodnje u ovom delu 2014digobio je u proizvodnji
tekstila (23,7%) i metalnih proizvoda (od 21,2%asNprot tome, rast proizvodne aktivnosti
je bio najizrazeniji u preradi drveta i proizvodrgéunara. Vredno je ukazati da su povoljni
trendovi ostvareni u proizvodnji prehrambenih pvoda (rast od 3,5%), proizvodniji
proizvoda od gume i plastike (2,1%), te proizvodignovnih metala (3,6%).

Sumarno gledano, gtavinska delatnost u Srbiji je i dalje u padu. ldjlea oporavak ove
ekonomske delatnosti se mogu ostvariti kroz snazfipamiku ugovaranja novih poslova
koja je u 2012. i 2013. godini drastib smanjena, kao i kroz intenziviranje radova gj@adn
inostranstvu koje je ranijin godina, zajedno savsuabionisanom gradnjom, ,iz\ldo*
gradevinsku delatnost iz recesije koja bi bila joS blja Takate, i intenzivnija izgradnja
stanova, kao i izwtenje radova na velikim infrastrukturnim projektinggndatno bi osnazilo
rast ukupne gievinske delatnosti. Skup predstavnika regiona gitgine Evrope sa
predstavnicima kineskih investitora, odrzan sredirsecembra ove godine, daju nadu da
moZze déi do realizacije zn&jnijih infrastrukturnih projekata, a sami tim iigfavanja
ovog zn&ajnog sektora donda privrede.

Sektor koji je zn&jno pogden vremenskim prilikama ove godine je svakako
poljoprivreda. Prema zvamom izveStaju o proceni Stete od poplava koji jeojig Vlada
Srbije, direktna Steta nastala usled katastrofapplava koje su tokom maja meseca
zadesile Srbiju iznose 810,1 milion evra, dok guraose dodatnih 661,9 milion evra.
Gubici u sektoru poljoprivede, usled plavljenja p@ga pod biljnim i Zivotinjskim svetom,
iznose 120,1 milion evra dok sama Steta iznosi 1&® miliona. Mnoga ruralna podia,
njive, baste i seoska gazdinstva bili su pod vodaja je uniStila ovogodisSnji ratarski i
povrtarski rod, a veliki broj uginulih grla stokeojk nije bio spaSen predstavlja osim
finansijskog gubitka i izvor zaraze, imajw vidu vremenski period saniranja posledica od
poplava.

Sto se tte ukupne spoljnotrgovinske razmene, ona je prendagma za prva tri kvartala
dostigla vrednost od oko 19,7 milijardi evra, Stedstavlja povéanje od samo 1,8%
(izrazeno u tektéim cenama) u odnosu na isti period prethodne godih@osmatranom
periodu izvoz je iznosio 8,3 milijardi evra (p@amje za 3,1% u odnosu na proslu godinu),
dok je uvezeno robe u vrednosti od 11,4 milijardirae (povéanje za 1,7%).
Spoljnotrgovinski deficit je smanjen za 3,7%, a panost uvoza izvozom iznosi 72,5%.
Uprkos skromnom poboljSanju rezultata u odnosustigperiod prethodne godine, koji se
ogledaju u povéanju vrednosti izvoza i smanjenju deficita, realsituacija, kada je
spoljnotrgovinska aktivnost Srbije u pitanju, nijemalo povoljnagak je i zabrinjavajéa.
Naime, detaljnija analiza spoljnotrgovinskih penfansi pokazuje da je u proteklih
nekoliko meseci utljiva tendencija stagniranja kako na strani izvdalip i na strani uvoza.



Pri tome, kod izvoza je situacija joS ozbiljnij@y jod jula vrednosti izvoza na mésem
nivou beleze kontinuirani pad u odnosu na iste cegeethodne godine (mereno téko
cenama).

Prema poslednjim zvaimim podacima Narodne banke Srbije, spoljni dug Réke Srbije
iznosio je na peetku cetvrtog kvartala oko 26,36 milijardi evra. O¥mjenica ukazuje na
poveanje spoljnog duga za oko milijardu evra u odnasstanje sa kraja juna 2014. godine
i priblizavanje istorijskom maksimumu koji je zabeén u februaru 2013. godine, kada je
dug iznosio skoro 26,6 milijardi evra. Ukoliko afdtujemo kratkoréne fluktuacije, spoljni
dug prakténo nastavlja trend viSegodiSnjeg rasta kako u apsmn smislu, tako i u odnosu
na bruto domé proizvod.

U finansijskoj oblasti NBS je u periodu april — monbar 2014. godine tri puta korigovala
referentu kamatnu stopuime je smanjen stepen restruktivnosti kreditno-nbeme
politike. lako je krajem novembra 2014. godine reféna kamatna stopa zavrSila je na
nivou od 8,0% ni to nije doprinelo zkgnijem oZzivljavanju privredne aktivnosti. Ovo
posebno istiemo imajuéi u vidu visok stepen zaduzenosti damarivrede, nizak kapacitet
duga i relativno nizak nivo dondih investicija.

U obilju relativno sivih vesti relativho iznedajuce i ohrabrujde deluje nastavak trenda
uvetane investicione aktivnosti na Beogradskoj betnisg @ituje u znatno véem prometu
u odnosu na proseke prethodnih perioda. Ukupan girarprethodnih Sest meseci je iznosio
oko 152,8 miliona EUR. Investitori su najaktivnijibili tokom jula meseca, kada je
zabelezen promet od 2.091,2 miliona EUR. Posmagranod donio je i najintenzivniji rast
vrednosti indeksa na Beogradskoj berzi u prethodhmeseca. Vrednost BELEXIine
indeksa je u drugoj polovini 2014. godine pémea za 24,6% u odnosu nacetak godine
dok je u odnosu na isti period prethodne godin@nwst indeksa uvana za 29,8%. Na
zalost, ni nakon 25 godina oddatka tranzicije nasSa zemlja ostajedueetkima gde se nije
desila niti jedna inicijalna javna ponuda akcij@@). Mnogi privrednici i dalje ne
prepoznaju zn#j trziSta kapitala, Sto bismo moglicreé za samu drzavu.

Za temu broja ylakroekonomske analize i prognoze- MAP Vol. 3-4/2014* smo izabrali
samo jednu — kratak osvrt na ekonomsko-finansigspekte realizacije projekta Beograd na
vodi. Re& je o vizionarskom projektu koji bi trebalo da pagne da naSa zemlja i glavni
grad promene izgled i imidz. Prilog sadrzi argurogaho ukazivanje na pojedine aspekte
ekonomske analize.

Urednistvo MAP



