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REZIME

Posle dodavanja podataka o kretanju glavnih makroekonomskih agregata u novembru
2008, ve¢ uocene negativne tendencije se produbljuju. Ocena je da industrijska proizvo-
dnja u celoj godini neée premasiti onu iz prethodne godine za vise od 1,5% i da ¢e u 2009.
biti osetno manja. Smanjuju se mesecne vrednosti uvoza, ali je i izvoz u novembru imao
negativnu medugodisnju stopu rasta — prvi put posle februara 2004. Smiruje se |
unutrasnja traznja, sto je uticalo na smanjenje bazne inflacije, ali treba naglasiti da je
deflacija koju krajem 2008. pokazuje ukupan indeks cena na malo rezultat pada svetskih

cena sirove nafte uz odlaganje povecanja odredenih kontrolisanih cena za pocetak 2009.
godine.

Osnovni makroekonomski trendovi

1. Realni sektor. — Fizi¢ki obim industrijske proizvodnje u novembru 2008. godine bio je
za 5,4% manji nego u oktobru, dok je u desezoniranoj seriji zabelezen pad od 0,9%.
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Novembarski podaci potvrduju da je proizvodnja od avgusta na silaznoj putanji — u odnosu
na julski nivo, novembarska proizvodnja je manja za ¢ak 6,8%. Nakon jedanaest meseci
2008. godine kumulativni rezultat je sveden na 2,0%. S obzirom na uspesSan decembar
2007. godine i opadaju¢i trend na kraju 2008. godine, godiS$nji porast industrijske
proizvodnje u 2008. godini teSko moze biti veéi od 1,5%. I pored losih rezultata
industrijske proizvodnje u prethodna etiri meseca, €ini se da je re¢ samo 0 prvom udaru
krize i da ozbiljnija recesija tek sledi. U poljoprivredi, posle rekordno niske proizvodnje
hrane u svetu 2007. godine, u 2008. godini zabelezeni su rekordno visoki prinosi.
Medutim, FAO ozbiljno upozarava na to da problem nedostatka hrane nije reSen. Nema
razloga da svetska finansijska kriza ne pogodi i poljoprivredu.



Mogu¢énosti podizanja kredita su smanjene, §to moze znatno da ugrozi poljoprivrednu
proizvodnju u sezoni 2008-2009. i dovede do novog rasta cena u sezoni 2009-2010. U
Srbiji su u 2008. godini ostvareni poljoprivredni prinosi znatno veci od prethodnih godina,
ali se efekti bogatog roda i pada cene goriva nisu znac¢ajnije preneli na cene prehrambenih
proizvoda. Promet u trgovini na malo u novembru 2008. godine je opao u odnosu na
prethodni mesec za 8,1% u teku¢im cenama, a za 7% u stalnim cenama. U odnosu na
novembar 2007. godine, promet robe u trgovini na malo realno je veéi za 1,3%.
Kumulativno od pocetka 2008. godine do novembra te godine, u odnosu na isti period
prethodne godine, promet u trgovini na malo porastao je za 7,1%. U strukturi prometa robe
u trgovini na malo po robnim grupama u tre¢em kvartalu 2008. godine, najvece ucesce
(24,5%) imaju prehrambeni proizvodi i alkoholna pica.

2. Finansijski i monetarni sektor. — Zakljuéno sa novembrom 2008. godine budzet
Repubike Srbije imao je ukupno 584,8 milijadi dinara prihoda, dok suma na rashodnoj
strani iznosi 617,1 milijjardu dinara. Da bi se ostvario rebalansom planirani budzet,
nedostaje oko 65 milijardi dinara kako bi se realizovali predvideni rashodi i u okviru
predvidenog deficita. S obzirom na trendove u proizvodnji i prometu, ovo se ne ¢ini
realisticnim. Sa moguce uvecanim rashodima u odnosu na planirane, to dalje gura
ekstenziju deficita. U novembru su sva tri koncepta novéane mase zabelezila poveéanje, i
to: novéana masa M1 za 0,6 milijardi dinara, novcana masa M2 za 0,5 milijardi dinara 1
nov¢ana masa M3 za 26 milijardi dinara. Dinarski plasmani banaka povecéani su za gotovo
30 milijardi dinara, ali se najve¢i deo povecanja moze pripisati slabljenju dinara i
knjigovodstvenom evidentiranju indeksiranih dinarskih plasmana. Referentna kamatna
stopa NBS je pocetkom novembra povecana za 2 procentna poena i, kako do danas nije
menjana, ostala je na nivou od 17,75% godisnje. Povecanje referentne stope je prouzroko-
vano znafajnim odstupanjem naviSe ostvarene bazne inflacije od projektovanog cilja, 1
dalje prisutnim visokim inflatornim ocekivanjima i izrazenim deprecijacijskim pritiscima.
Svi posmatrani agregati u toku novembra zabeleZili su poveéanje, pri ¢emu je povecanje
novCane mase M3 1 dinarksih plasmana banaka znacajno prouzrokovano deprecijacijom
dinara (u toku novembra oko 5%) i posledi¢no knjigovodstvenim evidentiranjem deviznih
depozita i dinarskih kredita koji su indeksirani deviznom klauzulom. Povecanje primarnog
novca u novembru od 4,7 milijardi dinara posledica je dodatnog smanjenja stoka prodatih
hartija od vrednosti NBS (u novembru je evidentirano smanjenje od oko 20 milijardi
dinara), dok je intervencijama na deviznom trzistu (prodajom od 357 miliona evra) NBS
delimi¢no sterilisala tako oslobodenu dinarsku likvidnost banaka. Osnovni berzanski
pokazatelji, BELEX 15 i BELEX Line, u 2008. godini ostvaruju rekordno niske nivoe
svojih vrednosti. Indeks najlikvidnijih akcija BELEX 15 u periodu od 31. 12. 2007. do 31.
12. 2008. godine belezi pad od 75,62%, dok BELEX Line u navedenom periodu beleZi pad
od 68,72 %.

3. Zarade i cene. — Prose¢na mese¢na neto zarada isplacena u novembru 2008. godine iz-
nosi 33613 dinara i u odnosu na prosecnu zaradu isplacenu u prethodnom mesecu nomi-
nalno je i realno manja za 2%. Rast zarada u odnosu na oktobar u javnhom sektoru evi-
dentiran je samo u javnim drZzavnim preduze¢ima (2,2%) i u obrazovanju i kulturi (1,2%).
Prose¢na mesecna neto zarada po zaposlenom isplac¢ena u periodu januar—novembar 2008.
godine u iznosi 32217 dinara i u odnosu na isti period prosle godine nominalno je veéa za
18,6%, a realno je veca za 4,7%. Ukupno isplacena neto masa zarada je u ovom periodu
veca za 14,7% nominalno i za 1,2% realno.



U decembru 2008. ukupna inflacija (merena opstim rastom cena na malo) iznela je -1,0%
prema prethodnom mesecu i samo 6,8% prema decembru prethodne godine. Da
istovremeno derivati nafte (Cije su cene na malo u neposrednoj nadleznosti drzave) nisu
pojeftinili za 14,5% odnosno za 19,8%, ukupna inflacija bila bi veéa za 1,3 procentna
poena odnosno za 1,9 procentnih poena. Bazna inflacija (koja obuhvata rast cena na malo
koje se formiraju na trziStu a nisu izlozene Sokovima ponude) bila je i u decembru 2008.
veca od ukupne inflacije — kako na mese¢nom nivou (0,4%), tako i na medugodisnjem
nivou (10,1%).

4. Ekonomski odnosi sa inostranstvom. — U oblasti robne razmene, Srbija je u novembru
2008. godine izvezla robe u vrednosti od 540 miliona evra (5,2% manje nego u novembru
2007. godine, i 18% manje nego u oktobru 2008. godine), uvezla robe za 1106 miliona
evra (11% manje nego u novembru 2007. godine, i 22% manje nego u oktobru 2008.
godine) — i ostvarila robni deficit od 566 miliona evra (16% manje nego u novembru 2007.
godine, i 26% manje nego u oktobru 2008. godine). Pokrivenost uvoza izvozom iznela je
48,8%. U periodu januar—novembar 2008. ukupna vrednost izvoza iznela je 6888 miliona
evra (17,2% vise nego u istom periodu 2007), vrednost uvoza 14382 miliona evra (17,9%
viSe nego u istom periodu 2007), a vrednost deficita 7495 miliona evra (18,5% viSe nego u
istom periodu 2007). Kada se iskljuci trgovina energijom, stope rasta spoljnotrgovinske
razmene u periodu januar—novembar 2008. su respektivno: 16,1%, 13,4% i 9,9%. U
novembru je nastavljen pad meseCne vrednosti izvoza gvozda i Celika. Nakon izvoza
vrednog 105 miliona evra u avgustu, u septembru je izvoz smanjen na 82 miliona evra, u
oktobru na 57 miliona evra, a u novembru na 35 miliona evra. U periodu januar—hnovembar
2008. godine deficit tekuceg rac¢una platnog bilansa izneo je 7902 miliona dolara i bio je
za 45,1% veci nego u istom periodu 2007. godine. Deficit teku¢eg racuna finansiran je
prilivom investicija i kredita u iznosu od 6821 miliona dolara, suficitom na poziciji ,,greske
1 propusti” u iznosu od 138 miliona dolara, suficitom kapitalnog racuna od 21 miliona
dolara, i smanjenjem deviznih rezervi za 1359 miliona dolara (pri tom je pad u oktobru
izneo 833 miliona dolara, a u novembru 477 miliona dolara), uz pad depozita na raCunima
banaka u iznosu od 437 miliona dolara. U novembru 2008. godine deficit teku¢eg racuna
izneo je 371 milion dolara (u oktobru je deficit bio 503 miliona dolara), $to je za 7% vise
nego u istom mesecu 2007. godine. Ovo je najmanja mese¢na vrednost deficita tekuceg
racuna u 2008. godini, i posledica je oStrog smanjivanja trgovinskog deficita.

5. Konjunkturni barometar. — U decembarskoj anketi ponovo su zabelezene negativne
ocene o konjunkturi u domacoj industriji. Iako je vec¢ina indikatora zabeleZila izrazito niske
vrednosti, uglavnom je zaustavljen dalji pad pokazatelja poslovne klime zapocet jo§ u
oktobru 2008. Opsti indikator poslovne klime zabeleZio je rast u odnosu na novembar, ali
je i dalje na relativno niskom nivou od 5,5 procentnih poena (u novembru je ovaj indikator
iznosio -0,5 procentnih poena, dok je u decembru 2007. imao vrednost od 17,4 procentna
poena). U decembru je zabeleZzeno prose¢no koriS¢enje proizvodnih kapaciteta od 66,2%,
¢ime je zabeleZzen pad od 2,3 procentna poena u odnosu na decembar 2007. Uprkos malom
poboljsanju, tromesetna ocekivanja privrednika ostala se na relativno niskom nivou —
22,2% privatnih firmi 1 dalje oCekuje da ¢e u naredna tri meseca biti u loSijem polozaju
nego sada (u novembru: 24,8%). U decembarskoj anketi doSlo je do pada inflacionih
oc¢ekivanja, pri ¢emu je zabeleZen jaci pad ocekivanih cena gotovih proizvoda u odnosu na
oc¢ekivane cene inputa, koje su i dalje ostale na relativno visokom nivou.



U skladu sa tim, u decembru se 20,9% firmi izjasnilo da oc¢ekuje rast cena svojih gotovih
proizvoda u naredna tri meseca (u novembru: 35,8%), dok 63,3% firmi ocekuje rast cena
svojih inputa u istom periodu (u decembru: 84,1%). Time je nastavljen trend uocen u
proslom broju MAT&KB-a — firme ocekuju da uprkos padu cena nafte i sirovina, zbog
slabljenja domace valute, cene njihovih inputa neée pasti u istoj meri, a da ¢ée sa druge
strane zbog slabe traznje morati da smanje cene svojih gotovih proizvoda. Nizu prodaju u
naredna tri meseca oc¢ekuje svaka Cetvrta firma u Srbiji, Sto je blago poboljsanje u odnosu
na novembar, kada je isto ocekivanje imalo 27,5% firmi, ali i znafajno pogorSanje u
odnosu na uporedivi decembar 2007, kada je nizu prodaju ocekivalo svega 13% firmi.
Indikator ocekivanog rizika u poslovanju u decembarskoj anketi ponovo je zabelezio
izrazito visok nivo — ¢ak 46,4% firmi oc¢ekuje veci poslovni rizik u naredna tri meseca (u
uporedivom decembru 2007 ve¢i rizik u poslovanju ocekivalo je svega 26,7% kompanija).
U decembarskoj anketi zadrzan je pesimizam iz novembra po pitanju o¢ekivanog broja
zaposlenih — 18,5% privatnih firmi planira da smanji broj zaposlenih u naredna tri meseca.

Alternativni scenariji 2009-2011. sa gledista eksterne likvidnosti

Ekonomska politika za 2009. godinu ima Cetiri klju¢ne odrednice:

» rast BDP-a za 3,5%,

» budzetski deficit velié¢ine 1,5% BDP-a,

> stopu inflacije (merenu stopom rasta potroSackih cena) od 8% (*2 procentna
poena),

» udeo neto-izvoza (salda robe i usluga, iskazanog u dolarima) u BDP-u od -21,8%.

Sustinski, ove veli¢ine su preuzete iz sporazuma sa MMF-om povodom konstrukcije bu-
dZeta za 2009.

Postoje neke bitne razlike u oceni pojedinih agregata za 2008. godinu.

Nema razlike u oceni realnog rasta BDP-a: BDP u 2008. realno je veci nego u prethodnoj
godini za 6%, i to se dobro slaze sa ocenom RZS-a (6,1%). Bitna je, medutim, razlika u
oceni izvoza i uvoza robe i usluga, odnosno spoljnotrgovinskog deficita (negativan neto-
izvoz predstavlja dodatna sredstva za upotrebu u zemlji). Posle objavljivanja podataka za
novembar, opadajuce tendencije izvoza 1 uvoza postale su jasnije 1 nasa najnovija procena
ukazuje na to da bi deficit robe i usluga u 2008. mogao izneti -11476 miliona dolara, ili
-22,7% BDP-a.

1. U scenariju koji uslovno nazivamo ,,optimistickim” BDP raste za 3% u 2009. 1 za 4% u
2010. godini — prema 3,5% i 4,5%, respektivno, u projekcijama vezanim za budzet. Ova
razlika je nebitna sa stanoviSta ocenjivanja eksterne likvidnosti koje je sa njom povezano;
bitne su razlike u pogledu procene moguceg (ili verovatnog) priliva kapitala u uslovima
svetske finansijske krize. Za 2011. ra¢unamo sa realnim rastom BDP-a od 6%. Ova
procena pretpostavlja izlazak iz krize u toj godini i zasniva se na ranije utvrdenim
kriterijumima o prilivu kapitala.



Kljucno je pitanje moguci priliv kapitala u 2009. godini.

U projekcijama vezanim za budzet ra¢una se sa 2,6 milijardi dolara neto stranih direktnih i
portfolio investicija — i to je manje nego u oceni za 2008. za 0,4 milijarde dolara. Nasa
procena za 2008. je 2,75 milijardi dolara (5,4% BDP-a), a za 2009. 2,5 milijardi dolara
(5,3% BDP-a). Slaganje je skoro potpuno; o realistiCnosti te procene bic¢e re¢i prilikom
prikazivanja ,,realisticnog scenarija”.

Medutim, zvani¢no se racuna sa neto-prilivom (razlikom izmedu bruto-priliva i otplata)
srednjoro¢nih 1 dugorocnih kredita u iznosu od 3,9 milijardi dolara (od ¢ega 3,7 milijardi
otpada na preduzeca). Odatle moguénost da se neto-izvoz u 2009. zadrzi na -21,8% BDP-a.
Mi rac¢unamo sa neto-prilivom od 1,7 milijardi dolara. ,,Optimisticki scenario” zahteva da
se neto-izvoz smanji na 18% BDP-a u 2009, i na 16% BDP-a u 2010.

Tada bi se platni bilans zatvorio smanjenjem deviznih rezervi za 1,5 milijardi dolara tokom
2009, i vraéanjem 0,5 milijardi dolara u devizne rezerve tokom 2011. godine. Ako se
prihvati pomenuti ve¢i udeo neto-izvoza, a priliv kredita bude odgovarao naSoj proceni,
razlika je 1,8 milijardi dolara; toliko bi trebalo dodati eroziji deviznih rezervi, koja bi tada
iznela 3,3 milijarde dolara!

Optimistickom se ovde €ini, pre svega, stopa rasta izvoza (u evrima) od 5,3%. Ovo je
moguce varirati raznim alternativnim procenama. Tako, ako se pretpostavi da ¢e izvoz
zadrzati svoju vrednost (u evrima) iz 2008. godine, to smanjuje projektovanu vrednost
izvoza i povecava deficit za oko 800 miliona dolara — na 19,7% BDP-a. To onda dozvolja-
va, na primer, da se smanjenje potroSnje drzave svede na oko 5% (uz rast potroSnje
domacinstava za 0,8%); ili da se izbegne pad investicija u bilansu. Ali, uslov je smanjenje
deviznih rezervi za 2,3 milijarde dolara — umesto za 1,5 milijardi dolara.

Trazeno smanjenje udela deficita robe i usluga (kao sredstava koja se dodaju BDP-U za
upotrebu u zemlji) zahteva smanjenje unutrasnje traznje u 2009. godini za 2,4% 1 njenu
stopu rasta u 2010. koja je skoro upola manja od stope rasta BDP-a. Ako je politika da
potro$nja domacinstava u 2009. ostane realno nepromenjena i da se realni pad investicija
zadrzi u zoni do 2% — to u bilansu upotrebe BDP-a zahteva da drZavna potro$nja bude
realno smanjena za nesto viSe od 9%. Ukoliko se procenjuje da pad drZzavne potrosnje ne
moze da premasi 5% a da se ta korekcija ne moZe izvesti na teret potro$nje domacinstava —
korekcija bi se morala izvesti na teret investicija: njihov realni pad u 2009. se produbljuje
na 7%.

Moguca su i drugacija variranja pojedinih stopa promena elemenata upotrebe BDP-a, ali se
ona uvek moraju uklopiti u realni pad ukupne unutrasnje trainje za 2,4%, pri rastu
BDP-a od 3% i uz poStovanje uslova da erozija deviznih rezervi tokom 2009. ne premasi
1,5 milijardi dolara! U 2010. godini dolazi do izvesne relaksacije: ako realni rast fiksnih
investicija prati rast BDP-a — postoji i realni rast ukupne potrosnje, ali vise nego upola
sporiji od rasta BDP-a. Ako se procenjuje da se rast zarada (a time i rast potroSnje
domacinstava) viSe ne moze drzati duboko ispod rasta BDP-a, to zahteva dalje potiskivanje
potros$nje drzave (odnosno njen dalji realni pad) reda veli¢ine 4% do 5% BDP-a.

Videli smo ve¢ da se na teret deviznih rezervi prostor za domacu traznju moze povecati. U
tom pogledu, interesantan je jedan racun o tome Sta bi u ovim uslovima znacila primena
odredaba Opsteg kolektivnog ugovora o toplom obroku 1 regresu.



Time bi se masa plata povecala za oko 20%. Neka se, uslovno, to odnosi samo na 930
hiljada zaposlenih sa kraja 2008 (od cega je oko485 hiljada u javnom sektoru),
obuhvaéenih uzorkom na kome RZS prati zarade, i na njihovu prose¢nu masu zarada
tokom cele 2008 (Sto znaci potcenjen preneti nivo zarada). Mogu¢éi su alternativni efekti:
zadovoljavanje ove potrosnje ve¢im uvozom, $to povecava deficit robe i usluga za 1,14
milijardi dolara ili za 2,4% BDP-a; ili povecéanje prosecnog rasta cena u 2009. za 2% odno-
sno povecanje inflacije od pocetka do kraja te godine za oko 4 procentna poena (14%,
umesto 10%); ili smanjivanje troSkova rada i mase zarada ukidanjem oko 22 hiljade radnih
mesta. Verovatni ishod bio bi izvesna kombinacija sva tri pomenuta efekta. (Ukupan broj
zaposlenih je, inace, nesto ispod 2 miliona, pa bi u slu¢aju primene odredaba spomenutog
ugovora na sve njih ovi efekti bili udvostruceni.)

2. Uz sva moguca variranja udela neto-izvoza u BDP-u, te odnosa pojedinih elemenata
upotrebe BDP-a u okviru dinamike ukupne domace traznje — vidi se da ostvarivanje pro-
jektovanog rasta BDP-a od oko 3% u 2009. i od oko 4% u 2010. godini, uz pretpostavku
pouzdanog izlaska privreda razvijenih zemalja iz recesije do 2011. godine, omogucava da
se izbegne tezi oblik finansijske krize u 2010. godini ili po isteku te godine. Pravi problem
mogao bi nastati ako se pokaZze da su ovakve ocene o rastu BDP-a u nas optimisticke i da
je nasa privreda bliza recesiji nego §to se to Cinilo prilikom profilisanja ekonomske politike
za 2009. godinu, te da su procene o prilivu kapitala na kojima je zasnovan ,,optimisticki
scenario” zaista optimisticke.

Podaci o kretanju industrijske proizvodnje u novembru 2008. pojacali su zakljucak o njenoj
opadajucoj tendenciji formiranoj tokom prethodna tri meseca. Njen trend je opadajuéi,
njegove vrednosti su veé tri meseca ispod vrednosti proseka prethodne godine. Prognoze za
celu 2008. godinu — koje su jos koliko poc¢etkom drugog polugoda upucivale na moguci
porast od 4% do 5% — svedene su na oko 1,5% (RZS je procenio 1,4%). Koliko dugo ¢e se
odrzati ovaj trend opadanja po 0,5% mese¢no? Hoce 1i on tokom 2009. oslabiti, ili ¢e se
pojacati — $to bi nagovestilo moguénost recesije i kada se privredna aktivnost meri
ukupnim BDP-om? Izvozu osnovnih metala i proizvoda od gume preti bitna redukcija, a
samo ove dve oblasti su prvih jedanaest meseci 2008. godine donele 27,5% izvoza.
Redukcija unutraSnje 1 spoljne trgovine sa svoje strane uticaée na redukciju dinamike
BDP-a. Tekuce opada 1 potroSnja, o ¢emu svedoci dinamika prometa na malo.

»Realisticni scenario” polazi od pretpostavke da ¢e se opadajuci trend industrijske
proizvodnje odrZati Sest meseci 1 da ¢e sledec¢ih Sest meseci stagnirati (oscilirati) oko dos-
tignutog nivoa. Racuna se da ¢e bruto dodata vrednost u 2009. realno ostati na nivou iz
2008, a da ¢e BDP porasti za 0,5% na bazi povecanja udela indirektnih poreza za koje se
pretpostavlja da su ,,natempirani” na povecanje BDP-a za 3,5%. U 2010. godini BDP bi
porastao za 1,7%.

U odnosu na ,,optimisti¢ki scenario”, sem niZze projektovanog BDP-a, vazne su sledece
izmene:

1 pretpostavlja se da udeo izvoza robe i usluga u BDP-u u 2009. i 2010. ostaje isti
kao i u 2008. godini (30%), a to implicira pad vrednosti izvoza (u evrima) za
3,5% u 20009;



1 novi krediti preduze¢ima imaju bruto-priliv od 2,5 milijardi dolara, a to znaci da
se neto-priliv srednjorocnih i dugorocnih kredita u 2009. zamenjuje neto-odlivom
(nije redukovan ostali priliv kapitala);

1 nema izmena u udelu neto-izvoza u BDP-u u odnosu na ,,optimisti¢ki scenario”,
ali manja stopa njegovog rasta ima za posledicu odgovarajuée smanjenje vre-
dnosti dodatnih sredstava za upotrebu u zemlji.

Sada domaca trainja mora realno da opadne za 4,7% u 2009, i da zadrZi taj nivo i u
2010. godini.

Ako se pode od cilja da tokom te dve godine i u tom okviru ne dode do opadanja potrosnje
stanovniStva — posledica je realno smanjenje fiksnih investicija u 2009. za najmanje 14%!
Devizne rezerve se u ovom scenariju tokom te dve godine smanjuju za 5,5 milijardi dolara
(3,9 milijardi evra), i to za 4 milijarde dolara u 2009. i za jo$ 1,5 milijardi dolara u 2010.
godini. A ako pad uvoza u evrima u 2009. ne bi realno premasio pad izvoza, odnosno ako
bi se zadrzao u zoni do 5%, pad deviznih rezervi bi ve¢ u toj godini morao izneti 6
milijardi dolara (oko 4,3 milijarde evra).

Ali, ako se ovde ublazi pad udela deficita robe i usluga, slicno kao u ,,optimistickom sce-
nariju”, na primer, ako on ostane na nivou od oko 21%, pad deviznih rezervi se
produbljuje za 1,4 milijarde dolara. A ako se pode od toga da je moguca redukcija i na
drugim pozicijama priliva kapitala, to bi znadilo i preteéu finansijsku krizu, tacnije —
krizu eksterne likvidnosti. Primera radi, ako se udeo stranih direktnih investicija u 20009.
prepolovi u odnosu na udeo iz 2007. godine, to svodi ove investicije u 2009. na manje od
1,5 milijardi dolara. Samo uz ove dve intervencije, ve¢ u 2009. godini pad deviznih rezervi
bi izneo 7 milijardi dolara! I to ne moZe popraviti nikakva ,,agresivna” politika kursa
(nema tog kursa koji ¢e pokrenuti izvoz Celika ako se ne prevazide svetska recesija); ona bi
mogla samo pospesiti inflaciju 1 time dalje ograniciti priliv kapitala.

Vec¢ 1 ovi nalazi su dovoljno opasni i1 nalazu razmatranje moguc¢nosti rebalansa budzeta
nanize 1, mozda, dodatnu restriktivnost u politici zarada u javnom sektoru, pa i u politici
penzija. Nije potrebna eventulna formalna recesija da bi se razmotrilo novo otvaranje
pregovora sa MMF-om o novom aranzmanu sa ozbiljnom finansijskom podrskom.

Inace, pri opredeljivanju za upravljanje kamatnim stopama mora se imati u vidu da se u
ovom trenutku ne nalazimo u klasi¢noj Semi ciklusa:

visoka konjunktura — rast cena — vece kamate — manja konjunktura — manji rast cena.
Umesto prethodne, situacija je sledeca:
pad proizvodnje (recesija) — nedostatak kapitala za proizvodnju — krediti ne idu u plate i

potrosnju, nego sluze kao obrtna sredstva za odrzavanje proizvodnje (da ona ne bi pala jos
nize ispod nivoa koji trziste dozvoljava)!



