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REZIME

Statisticki podaci za jul najavljuju okretanje trenda industrijske proizvodnje u pozitivan
smer i nesto bolje izglede za rezultate poljoprivredne proizvodnje od onih koji su sagleda-
vani krajem prvog polugoda. U porastu je i promet u trgovini na malo, mada nije sasvim
jasno odakle se porast traznje za potrosnom robom finansira jer je masa zarada nastavila
realno da opada. Izgleda da rastu inflacioni pritisci — i da se rast cena ubrzava, ali ne
samo zbog povecanja cena inputa; prema rezultatima Konjunkturnog barometra, nivo in-
flacionih ocekivanja je u avgustu dostigao najvecu vrednost jos od sredine 2006. godine.

Osnovni makroekonomski trendovi

1. Realni sektor. — Nakon majskog 1 junskog desezoniranog pada, jul je doneo izdizanje
nivoa industrijske proizvodnje gotovo do ovogodisSnje rekordne proizvodnje u aprilu. I
pored dostizanja relativno visokog nivoa proizvodnje u julu, nema postojanog uzlaznog
trenda industrije.

INDUSTRIJSKA PROIZVODNJA SRBIJE 1989-2010.
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MedugodiSnja mesecna stopa iznela je 2,9% u junu, a 5,1% u julu; tako je kumulativan
rast proizvodnje u ovoj godini nakon sedam meseci izneo 4,8% (5,4% nakon maja). Pre-
radivacka industrija je stagnirala tokom leta, vadenje ruda i kamena je ostvarilo porast,
dok je proizvodnja i distribucija elektricne energije, gasa i vode oscilirala oko prole¢nog
nivoa. Nastavak prole¢nog rasta u nekoliko oblasti preradivacke industrije pokazuje da je
oporavak u pojedinim delovima industrijske proizvodnje stabilan, $to ukazuje na mogucé-
nost da se formira stabilniji uzlazni trend. Tome bi trebalo da doprinese i normalizacija
trenutno prepolovljene proizvodnje gvozda i ¢elika. U pogledu poljoprivredne proizvod-
nje, Stete od grada na gotovo duplo vecoj povrSini nego ranijih godina, nagli skok cena
zita, nestaSica mleka 1 kalkulisanje sa koliko ¢e se novca nakon revizije budzeta poljo-



privreda subvencionisati do kraja godine — klju¢ne su teme uoci jesenje Zetve. No, medu
aktuelnim temama ne izostaju ni prognoze rekordnog izvoza, rekordnog roda kukuruza i
soje 1 slicno. Na osnovu podataka za drugi kvartal 2010. godine, vrednost ukupno izve-
denih gradevinskih radova izvodaca iz Srbije smanjena je u teku¢im cenama za 14,1% u
odnosu na isti period prethodne godine. Medugodisnji pad je nesto manji nego u prvom
kvartalu, ali je rezultat celog prvog polugoda obeshrabrujuc¢i: medugodisnji pad vrednosti
izvedeneh radova iznosi zamasnih 17,6%. Ako se sudi po kretanju proizvodnje cementa
tokom prvih sedam meseci ove godine, medugodiSnji pad u toku drugog polugoda bice
osetno blazi, ali nece biti 1 eliminisan. U Srbiji je u junu 2010, u poredenju sa junom 2009.
godine, vrednost prometa robe u trgovini na malo bila veca za 4,9% u teku¢im cenama, a
za samo 0,1% u stalnim cenama. Ve¢ u julu je medugodiSnji porast vrednosti prometa
izneo 8,4% nominalno, a 2,8% realno. U celom periodu januar—jul promet je ove godine
jo§ uvek nominalno nizi nego prosle (za 4,6%), ali desezonirani podaci pokazuju da on
realno raste iz meseca u mesec i da je u julu najzad nadmasio proslogodisnji prosek.

2. Finansijski i monetarni sektor. — Primanja budzeta su u julu teku¢e godine iznosila
56,7 milijardi dinara i bila su za 3,2 milijarde dinara vi$a nego u junu. Najve¢i doprinos
porastu primanja budzeta dao je porast poreskih prihoda; u julu se vrSi naplata PDV-a za
prethodna tri meseca te otuda i veliki skok u odnosu na prethodne mesece. U odnosu na jul
prosle godine primanja budzeta su manja za 2,9 milijarde dinara, $to predstavlja realni pad
od ¢ak 9,4%. Od pocetka tekuce godine, zaklju¢no sa julom, primanja budzeta iznosila su
358,3 milijarde dinara i bila su za 17 milijardi dinara ve¢a nego u istom periodu prethodne
godine. Izdaci budZeta su u julu znacajno pojacani u odnosu na jun ove godine: iznosili su
71,1 miljjardu dinara, §to je za cak 8,4 milijarde dinara bilo viSe nego u junu. U julu je, po
dogovoru sa MMF-om, ispla¢ena jednokratna pomo¢ zaposlenima u javnom sektoru ¢ija
mesecna primanja ne prelaze 50.000 dinara. U tu svrhu je odvojeno 1,9 milijardi dinara, a
pomo¢ (sa pozicije socijalne zastite) primilo je neSto manje od 380 hiljada drzavnih
sluzbenika. Ukupni rashodi namenjeni socijalnoj zastiti iz budzeta povecani su u julu u
odnosu na jun za oko 1,8 milijardi dinara. U odnosu na jul prethodne godine izdaci
budZeta pokazuju porast od ¢ak 10,1 milijarde dinara, $to daje realni rast od 11%. U pe-
riodu januar—jul ove godine ukupni izdaci budzeta iznose 427,3 milijarde dinara, $to je za
29,4 milijarde dinara vise nego u istom periodu prethodne godine; to znaci da su izdaci
budeZeta u ovom periodu realno veci za 2,9% u odnosu na isti period prethodne godine. U
julu je ostvaren deficit budZeta u iznosu od 14,4 milijarde dinara, Sto sa deficitima iz pre-
thodnih meseci ¢ini ukupan deficit od 69 milijardi dinara. U okviru monetarne politike,
NBS u toku juna i jula nije menjala referentnu kamatnu stopu, ali ju je pocetkom avgusta
povecala za 50 baznih poena tako da ta stopa trenutno iznosi 8,50% na godiSnjem nivou.
Gotovo svi monetarni agregati su u posmatranom dvomesecnom periodu povecani. Kumu-
lativno posmatrano, primarni novac je tokom juna i jula povecan za 0,4 milijarde dinara u
odnosu na stanje sa kraja maja 1 krajem jula iznosi 195,4 milijarde dinara. Iako je stanje
primarnog novca u posmatranom periodu ostalo gotovo nepromenjeno, usled znacajnih in-
tervencija NBS na medubankarskom deviznom trzistu (u toku juna i jula prodato je oko
650 miliona evra), te povlacenja dinara po tom osnovu, smanjeno je stanje repo prodatih
hartija od vrednosti. Repo stok je smanjen za 28,7 milijardi dinara tokom juna i za dodatnu
21 milijardu dinara tokom jula i krajem jula iznosi 77 milijardi dinara. Krajem jula
nov€ana masa M1 iznosi 240,6 milijardi dinara i u posmatranom periodu je povecana za
7,8 milijardi dinara. Monetarni agregat M2 je u toku juna i jula zabelezio ukupno pove-
¢anje za 11,5 milijardi dinara i krajem jula iznosi 430,8 milijardi dinara. NajSiri monetarni
agregat M3 povecan je tokom juna za 35,2 milijarde dinara, a tokom jula za jo§ 17,4 mili-
jarde dinara, tako da je krajem jula iznosio 1.331,4 milijarde dinara. Ukupni dinarski



plasmani banaka su od pocetka godine povecani za 277 milijardi dinara i krajem jula
iznose 1.507,2 milijarde dinara. Oni su samo u toku juna i jula povecani za 96 milijardi
dinara. Disponibilne devizne rezerve kojima rukuje NBS smanjene su u junu za 401 mil-
ion evra, a u julu za dodatnih 238 miliona evra, 1 krajem jula iznose 10.092 miliona evra.
U finansijskoj oblasti, poCetkom treceg kvartala NBS je pokrenula kampanju promocije
jo$ jedne transakcije na deviznom trziStu — valutni hedzing kao instrument zastite od
promene deviznog kursa. Valutni hedzing je strategija kojom se rizik od promene de-
viznog kursa delimi¢no ili u potpunosti prenosi na drugo lice koje je spremno da ga
preuzme radi prinosa. Aktivno kori§¢enje valutnog hedzinga treba da rezultira ublazavan-
jem oscilacija kursa, smanjenjem neizvesnosti u pogledu buduc¢eg kursa, ali 1 deevroizaci-
jom sistema.

3. Zarade i cene. — Prosecna mesecna neto zarada ispla¢ivana u prvih sedam meseci 2010.
godine u Srbiji iznosi 33.262 dinara 1 u odnosu na isti period 2009. godine nominalno je
veca za 6,7%. Troskovi zivota su u tom periodu veéi za 4,1%, pa je ostvaren realni rast
prose¢ne mesecne neto zarade od 2,5%. Medutim, masa neto zarada je realno manja za
2,8%. U julu 2010. godine isplacena je prose¢na mesecna neto zarada u iznosu od 34.591
dinara, 1 ona je u odnosu na prethodni mesec veca za 1,3% nominalno i za 1,5% realno;
masa neto zarada je nominalno veca za 0,3%, a realno je veca za 0,5%. U privredi je u julu
isplac¢ena prosecna mesecna neto zarada od 32.837 dinara, 1 ona je u odnosu na jun veca za
1% nominalno i za 1,2% realno. Julski rast zarada je, uglavnom, rezultat dinamike isplata
zarada u sektoru mesovite svojine 1 rasta zarada u sektorima privatne i drustvene svojine.
U javnom sektoru je u julu u odnosu na jun zabelezen pad proseéne mesecne neto zarade
od 0,5%. Medutim, uporedenje sa prose€nim neto zaradama u proslogodisnjem julu pruza
drugaciju sliku. Prosecne neto zarade ove godine jesu vece i nominalno (6,3%) i realno
(1,8%), ali je masa neto zarada (zbog pada zaposlenosti) nominalno ostala gotovo ne-
promenjena (porast od 0,1%). Realno je opala za 4,1%, a time je opala i kupovna snaga na
trziStu koja se formira iz zarada. Potrosacke cene u Srbiji su rasle po prosecnoj mesecnoj
stopi od 0,6% u prvom tromesecju, a po prosecnoj mesecnoj stopi od 0,8% u drugom
tromesecju 2010. godine. One su, pak, u julu ostale na nivou iz juna. Potonji rezultat, me-
dutim, nije toliko dobar koliko bi to u prvi mah moglo da se ucini: u julu je, za razliku i od
prvog 1 od drugog tromesecja, bazna inflacija bila ve¢a od ukupne inflacije. U avgustu su
troskovi Zivota, ponajvise zbog poskupljenja industrijskih prehrambenih proizvoda, porasli
za 1,7%, a to znaci da su 1 potroSacke cene u tom mesecu imale znatan porast. Kako,
povrh toga, predstoji povecanje i drugih cena a ne samo cena hrane — srediSnja vrednost
inflacije od 6%, koju je NBS projektovala za ovu godinu, mogla bi da bude prekoracena.

4. Ekonomski odnosi sa inostranstvom. — U okviru spoljnotrgovinske robne razmene
Srbije, izvoz je vredeo 686,3 miliona evra u junu, a 650,5 miliona evra u julu; veéu vred-
nost je imao samo u periodu od maja do oktobra 2008. godine. Pod pretpostavkom da
prose¢na mesecna vrednost izvoza iznese 685 miliona evra u periodu avgust—decembar, u
ovoj godini moze biti premasena vrednost iz 2008. godine (7.428 miliona evra). Uvoz je u
julu vredeo 1.057 miliona evra i bio je za 7,3% veci nego u julu prosle godine. U periodu
januar—jul uvoz je izneo 6.960 miliona evra te je bio veci za 5,1% nego u istom periodu
prosle godine. U julu je doslo do smanjivanja vrednosti izvoza gvozda i ¢elika (53,8 mil-
iona evra) u odnosu na vrednost u junu (88,1 milion evra), §to je presudno uticalo na
smanjivanje ukupne vrednosti izvoza sa 686 na 650 miliona evra. Kada se iskljuci izvoz
gvozda 1 Celika, ukupan izvoz pada sa 598,2 na 596,7 miliona evra. Platnobilansna kre-
tanja su pogorsana u drugom tromesecju, nakon blagog oporavka u prvom tromesecju.
Kreditni tokovi su negativni (neto odliv kredita) a priliv investicija je izuzetno nizak. Veci



pad izvora za finansiranje od samog deficita tekuceg bilansa implicirao je finansiranje iz
deviznih rezervi i deprecijaciju kursa dinara. Deficit tekuceg racuna u prvoj polovini
godine izneo je 1.302 miliona evra i bio je za 79 miliona evra (ili za 6,5%) ve¢i nego u is-
tom periodu prosle godine. Ali, deficit je smanjen sa 760 miliona evra u prvom tromesecju
na 542 miliona evra u drugom tromesecju.

5. Medunarodna ekonomska kretanja. — Ozivljavanje proizvodnje je registrovano tokom
svih proteklih meseci ove godine, u nekim zemljama ¢ak po visokim stopama. U porastu
je 1 gradevinska delatnost, koja je bila najviSe pogodena ekonomskom krizom (u prvih se-
dam meseci je u EU ostvareno povecanje od 3,5% u odnosu na isto razdoblje prosle
godine). Ali uprkos tome, stopa nezaposlenosti u Evropi, ali i u SAD, ostaje i dalje visoka:
1znosi oko 10%. Krajem augusta je Evrostat objavio da je u 27 ¢lanica EU nezaposlenost u
julu bila 9,6%, a u EMU 10%, §to je viSe nego krajem prvog ovogodiSnjeg kvartala. U julu
je bez posla bilo 23 miliona ljudi, od toga 16 miliona u zemljama evro podrucja. U pore-
denju sa istim mesecom proSle godine to je 1,1 milion nezaposlenih viSe. U odnosu na
ranija razdoblja oporavljanja privrede doslo je do promene odnosa izmedu dinamike eko-
nomskog rasta i dinamike zaposljavanja. Jedan od razloga ove promene je postepeno
napustanje proizvodnje u radnointenzivnim granama koje ne mogu izdrzati konkurenciju
privreda koje se razvijaju, naro¢ito u Aziji i Latinskoj Americi. Stoga se evropska pre-
duzeca postepeno okrecu ka proizvodnji koja zahteva vise opreme i kapitalne supstance te
inkorporiranih inovacija koje generiSu vecu dodatu vrednost sa kojom (za sada) mogu
konkurisati na globalizovanom trziStu. Taj proces je uocljiv u skoro svim industrijskim
zemljama kontinenta. Promena strukture proizvodnje u clanicama EU, sa kojima se odvija
pretezni deo nase spoljnotrgovinske razmene, imace odraza i na poslovanje domacih pre-
duzeca u predstojecem razdoblju. Naime, Srbija ne moze konkurisati u vec¢ini radnointen-
zivnih delatnosti azijskim zemljama, gde su troSkovi proizvodnje, zahvaljuju¢i malim
platama zaposlenih, izuzetno niski. Na drugoj strani, nase zaostajanje u kapitalnointenziv-
noj proizvodnji, koja ostvaruje visoku dodatu vrednost, ne omoguc¢ava konkurentnost sa
evropskim preduzeéima. Stoga se pokazuje neophodnim da nasi izvoznici utvrde trziSne
nise koje ¢e im omoguciti da u predstoje¢em razdoblju povecaju prodaju proizvoda i us-
luga u kojima ¢e imati konkurentnu prednost i da na taj nacin dosegnu pozitivne odnose
razmene u spoljnoj trgovini.

6. Konjunkturni barometar. — Avgustovska anketa o konjunkturi u srpskoj industriji
donela je nesto bolje ocene o trenutnom polozaju preduzeéa u odnosu na jul i nepromenjen
1 relativno nizak nivo tromesecnih oc¢ekivanja privrednika. Opsti indikator poslovne klime
zabelezio je vrednost od 10,8 procentnih poena, $to je bolje nego u avgustu 2009. godine
(4,3 procentna poena) — ali 1 znacajno loSije nego u avgustu 2008. godine (19 procentnih
poena). Vecina indikatora tokom jula i avgusta zabelezila je vrednosti koje ne ukazuju na
brzi oporavak privredne aktivnosti. U skladu sa tim, indikator ocekivane prodaje u av-
gustu je iznosio 22,3 procentna poena, $to je relativno niska vrednost imajuéi u vidu da je
u periodu jake konjunkture ovaj indikator belezio vrednosti od oko 40 procentnih poena.
Slabljenje dinara tokom leta dovelo je i do ocekivanog rasta inflacionih ocekivanja —
76,4% firmi o¢ekuje rast cena svojih inputa u naredna tri meseca (u julu 67,7%), uz 38,9%
firmi koje ocekuju rast cena svojih gotovih proizvoda u istom periodu (u julu 31,2%).
Time je nivo inflacionih ocekivanja dostigao najvecu vrednost jos od sredine 2006.
godine. Prethodni period je pokazao da deprecijacija dinara nije dovela do ocekivanog
rasta cena, pa ¢e 1 u narednom periodu ukupna traznja biti faktor od koga ¢e zavisiti da li
¢e se inflaciona ocekivanja ostvariti. Na slabiji oporavak privrede od pocetka godine uka-
zuje 1 slede¢i nalaz: prosecno koriscéenje proizvodnih kapaciteta u privatnom sektoru u



prvih osam meseci 2010. bilo je 61,2%, Sto je pad u odnosu na isti period 2009 (63,2%),
kao 1 u odnosu na prvih osam meseci 2008 (67,1%). U avgustu je ponovo zabelezen visok
procenat kompanija (15,1%) koje su se izjasnile da im je najvece ogranicenje u proizvod-
nji nedostatak repromaterijala i rezervnih delova iz uvoza, §to ukazuje da se ovaj problem
periodi¢no javlja.

Devizni kurs — problem monetarne, fiskalne ili i neke trece
politike?

Tokom prvih sedam meseci vrednost dinara prema evru bila je smanjena za 10%. Radi
smirivanja ,,prekomernih dnevnih oscilacija” kursa centralna banka je u tom zaista dugom
»danu” intervenisala sa preko 1,6 milijardi evra iz deviznih rezervi. Lepeza misljenja o
tome Sta se dogada sa deviznim kursom, je li on sada dostigao ,,ravnoteznu vrednost” i Sta
treba uciniti u vezi s tim bila je i ostala vrlo Siroka.

Kada se u nekom trenutku ocenjuje da li je kurs ravnotezan ili nije, najpre treba definisati
Sta se pod tim podrazumeva, $ta je to ,,ravnotezan kurs”, koju on to ravnotezu obezbeduje.
Sustina se moze na¢i u podacima o izvrsenju platnog bilansa sa inostranstvom. Do 2008.
godine rastuci deficit u bilansu tekucih transakcija — izazvan rastu¢im deficitom trgovin-
skog bilansa, kojim su traznja i potro$nja u zemlji naduvavane do nivoa koji je bivao i za
skoro cetvrtinu veéi od onog koji bi bio u ravnotezi sa dinamikom BDP-a — bio je vise
nego pokrivan prilivom kapitala (zaduzivanje i privatizacije); taj viSak u finansijskom i
kapitalnom racunu povecavao je devizne rezerve, dinar je najpre realno a zatim i nomi-
nalno aprecirao, zarade su realno rasle, jos intenzivnije kada bi se obracunale u evrima.

Svetska finansijska 1 ekonomska kriza promenila je neke fundamentalne odnose u svetu.
Za razmatrani problem relevantne su promene u dinamici pojedinih stavki u nasem plat-
nom bilansu i promene u njegovoj strukturi. Tako, bitno je povecana pokrivenost uvoza
izvozom i smanjen je udeo deficita trgovinskog bilansa u BDP-u.

Tokom prvog polugoda ove godine (za koje su objavljeni podaci o izvrSenju platnog bi-
lansa) izvoz je rastao brze od uvoza; pokrivenost uvoza izvozom (56,8%) bila je znatno
veca nego tokom proteklih godina, pa i tokom prosle godine; u drugom tromesecju i u julu
pokrivenost je premasila 60% — ali to ni izbliza nije dovoljno. Da li je kurs sada ,,rav-
notezan” ili nije? Tokom prvog polugoda ostvaren je deficit trgovinskog bilansa od preko
dve i po milijjarde evra; u proseku, uvoz je mesecno bio veci od izvoza za oko 400 miliona
evra. (Sli¢an odnos je zadrzan i u julu, kada je robni deficit izneo 406,5 miliona evra.) To
nije, kao ranije, moglo biti nadoknadeno zbirom transfera iz inostranstva (Citaj: doznaka) 1
pozitivnim saldom u finansijskom bilansu. Neto priliv od stranih direktnih investicija ne
dostize ni polovinu onog iz prvog polugoda prosle godine 1 zajedno sa portfolio investici-
jama izneo je oko 480 miliona evra (dakle, Sestomesecni neto priliv od investicija sada je
reda veli¢ine mesecnog trgovinskog deficita); kreditni saldo je — kada se iskljuce sredstva
povucena od MMF-a — negativan. U svemu, ukupan bilans je negativan za blizu 700 mil-
iona evra.

Uvoznici kupuju evre od banaka, viSak uvoza formira traznju koja sada nema odgovor u
ponudi iz priliva kapitala; u meri u kojoj tu ponudu ne zadovoljavaju intervencije iz de-



viznih rezervi — traznja se preliva na rast kursa evra. Dovoljno obimnim intervencijama on
se mogao zadrzati i stabilnim; pitanje je samo — dokle, koliko bi dugo devizne rezerve
mogle da podnesu ovako intenzivno smanjivanje i kada bi te intervencije na kraju bile
zamenjene jednom zamasnom deprecijacijom dinara, koja ne bi mogla ostati bez uticaja na
inflaciju?

U prisustvu ograni¢ene ponude deviza ve¢ i najmanja promena u obimu njihove traznje
odrazava se u pomeranju kursa. Tokom avgusta kretanje kursa se smirilo, mada treba reci
da su i u tom mesecu intervencije centralne banke bile zamasne — zaklju¢no sa intervenci-
jom 3. septembra, centralna banka je prodala oko 200 miliona evra. Na to smirivanje mo-
gla je delom uticati ponuda deviza iz drzavnih depozita, povecanje referentne kamatne
stope na 8,5%, kao 1 neki drugi kratkoro¢ni (prolazni) izvori. Predstoje¢a prodaja Tele-
koma Srbija pojacace ponudu deviza i uticace na smirivanje kursa; ali, i to je prolazno us-
postavljanje ravnoteze. Pravo je pitanje kada ¢e poceti kontinualan priliv investicionog
kapitala i kontinualan rast investicija u pravcu promene privredne strukture te us-
postavljanja odnosa u trgovinskom bilansu koji se moZe premostiti drugim stalnim pri-
hodima. Moze se i dalje povecavati referentna kamatna stopa, ali je to proces koji je kon-
traproduktivan za dinamiku investicija. Na duzi rok zemlja se mora osposobiti da ostva-
ruje konstantan devizni prihod od izvoza robe i usluga dovoljno visoke dodatne vrednosti
da u medunarodnoj trgovini postize pozitivne odnose razmene (ferms of trade), tj. da Sto
manyji obim izvoza razmenjuje za $to ve¢i obim uvoza.

Povecanje deviznog prihoda izvozom implicira kompleksnu i veoma zahtevnu politiku ko-
jom ¢e se promeniti postojeca struktura BDP-a i industrijske proizvodnje unutar toga.
Drzava ¢e morati taj proces podsta¢i novom industrijskom politikom jer preduzeca nisu u
stanju da sama izvedu potreban preobrazaj u postoje¢em sistemskom okruzenju.

Ovim se baca specificno svetlo na problem kursa dinara. Naime, dugorocna stabilnost
kursa svodi se na obezbedenje dugorocne ponude deviza. A to je isto §to i stvaranje pret-
postavki za dugorocan privredni rast zasnovan na ekspanziji izvoza. Srbija ne moze stalno
finansirati uvoz zaduzivanjem, a svaka privatizacija je ogranicena i predstavlja jednok-
ratnu operaciju. Bez stvaranja uslova za konstantan priliv inostranih (greenfield) investi-
cija 1 povecanja nivoa domace Stednje u finansiranju investicija, bez uvoza savremene
opreme 1 sofisticirane tehnologije nije moguéno doseci razvojne parametre neophodne za
konstantno povecéanje proizvodnje i rast zaposljavanja. Sa tim u vezi ne treba zaboraviti da
¢e se u predstoje¢im godinama potreba za izvoznim prihodom uvecavati i po osnovu
servisiranja kredita koji su angazovani ranije ili se ugovaraju sada, a koji nisu koriséeni (ili
bar ne u preteznoj meri) za pokretanje nove proizvodnje namenjene izvozu.

U zakljucku, ekonomski uslovi u kojima se nasla privreda Srbije pokazuju da se
dugorocna politika kursa identifikuje sa politikom povecanja izvoza. Samo na kratak rok
ta politika pripada svom osnovnom, monetarnom korpusu. VisegodiSnje ignorisanje pot-
rebe za strukturnim promenama i osposobljavanjem sistema da prati potrebe privrede,
zapostavljanje normativne =zaStite konkurentnog poslovnog ambijenta, neadekvatna
kadrovska reSenja na podru¢ju menadzmenta i dr. onesposobili su ekonomiju da proSiri
svoje konkurentne prednosti na medunarodnom trziStu. Time je, na jednoj strani, suzen
prostor za rast proizvodnje, a na drugoj strani istog problema je ugraden ¢inilac koji, usled
nedovoljne ponude deviznih sredstava, neprestano generiSe deprecijacijske pritiske na kurs
nacionalne valute.
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Dve su pretpostavke zbog toga klju¢ne za stabilan ravnotezni kurs na dugi rok.

Prva je formiranje razvojnog programa koji ¢e podrzati privredni rast na novim osnovama
— pre svega, na povecanju udela proizvodnje razmenljivih dobara u BDP-u i povecanju
njihove konkurentnosti — sa svim sistemskim pretpostavkama za realizaciju takvog pro-
grama (pocev od temeljne reforme javnog sektora).

Druga je pretpostavka politicke prirode. Mora se smanjiti rizik u pogledu ulaganja u
Srbiju, i to ne samo rizik vezan za odnose sa MMF-om ve¢ 1 politicki rizik koji moze
predstavljati ozbiljnu smetnju prilivu kapitala. Bez toga su makroekonomske politike
nemo¢ne da na duzi rok stabilizuju kurs koji bi pratio samo relativne cene. Ostaje da
vidimo kako ¢e se stvari u tom pogledu razvijati nakon predstojeceg zasedanja Generalne
skupstine UN, ho¢emo li biti blizi EU, ili ¢emo se udaljiti od nje.
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