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REZIME

Statisticki podaci za decembar 2008. godine pokazuju dalje jacanje nepovoljnih tendencija
koje su se formirale tokom drugog polugoda te godine. Produbljuje se pad industrijske
proizvodnje, a opadaju i izvoz i unutrasnji promet. Opada i uvoz — posebno uvoz
intermedijarnih i kapitalnih proizvoda, Sto upucuje na zakljucak da za sada oporavak ni
industrijske proizvodnje ni investicija nije na vidiku.

Osnovni makroekonomski trendovi

1. Realni sektor. — U decembru 2008. zabelezen je desezonirani pad industrijske proizvo-
dnje za 5,3%, §to pokazuje da se kriza industrijske proizvodnje produbljuje. Proizvodnja je
na kraju 2008. godine bila za 12,5% manja nego sredinom te godine u desezoniranoj seriji.

INDUSTRIJSKA PROIZVODNJA SRBIJE 1989-2008.
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Medugodis$nji rezultati su izuzetno losi: proizvodnja u decembru 2008. bila je za oko 9%
manja od proizvodnje u decembru 2007. Kumulativni (godisnji) rezultat industrijske
proizvodnje u 2008. iznosi (samo) 1,1%. | u decembru posmatrane godine najdublji pad
belezi preradivacka industrija, §to je, pre svega, odraz redukcije proizvodnje u oblastima
oslonjenim na izvoz. Vrednost prometa u trgovini na malo u decembru 2008. vecéa je nego
u prethodnom mesecu za 5,4%, ali je povecani obim kupovina na kraju godine uobi¢ajena
pojava. U odnosu na decembar 2007, u decembru 2008. nominalna vrednost prometa robe
u trgovini na malo veca je za svega 4,2%, $to znaci realan pad od 0,9% — i pored toga §to je
u decembru 2008. zabelezena deflacija.



2. Finansijski i monetarni sektor. — Prihodi budzeta Republike Srbije su u decembru 2008.
nadmasili prihode iz prethodnog meseca za 15,4 milijarde dinara, a rashodi budzeta su u
decembru 2008. bili za ¢ak 23 milijarde dinara veci nego u prethodnom mesecu (tekuci
rashodi su porasli za oko 11,7 milijardi dinara, kapitalni rashodi za 8,2 milijarde dinara, a
budzetski krediti za 3,1 milijardu dinara). U okviru tekucih rashoda, najveci apsolutni
porast zabelezili su rashodi na subvencije. Tokom 2008. godine budzet Republike Srbije
ukupno je prihodovao oko 650 milijardi dinara, $to je skoro na nivou rebalansom
planiranih prihoda, ali su realizovani rashodi premasili rebalansom planirane za gotovo 8
milijardi dinara, pa je i1 deficit ve¢i od rebalansom predvidenog za 8,9 milijardi dinara (da
na kapitalne rashode nije potroSeno ¢ak 7,3 milijarde dinara manje nego §to je predvideno,
deficit bi jo§ viSe premasio planirani iznos). U oblasti monetarnih kretanja, u decembru
2008. nov¢ana masa M1 povecana je za 17,5 milijardi dinara, a nov€ana masa M2 za 11,7
milijardi dinara — dok je najSiri monetarni agregat M3 smanjen za 7,8 milijardi dinara.
Smanjenje je zabelezeno i kod dinarskih i kod deviznih plasmana banaka, koji su u toku
decembra respektivno smanjeni za 5,8 milijardi dinara i za 6,2 milijarde dinara. Tokom
decembra smanjene su disponibilne devizne rezerve NBS za 892 miliona evra, i to
pretezno usled mere izdvajanja devizne obavezne rezerve u dinarima i po tom osnovu
oslobadanja deviznih sredstava banaka (638 miliona evra), kao i prodajom deviza od strane
centralne banke na medubankarskom deviznom trzistu. Krajem decembra ukupne devizne
rezerve iznosile su 9122 miliona evra, i smanjene su za 1493 miliona evra u odnosu na
stanje sa kraja 2007. godine. U odnosu na nivo prethodne godine: nov€ana masa M1
Smanjena je za 7,9 milijardi dinara (ili za 3%), nov€ana masa M2 povecana je za 4,6
milijardi dinara (ili za 1%), dok je nov€ana masa M3 povecana za 88,7 milijardi dinara (ili
za 10%). NBS u toku decembra 2008. nije menjala osnovnu kamatnu stopu, koja je iznosila
17,75% na godi$njem nivou. U drugoj polovini januara 2009. NBS je smanjila referentnu
kamatnu stopu za 1,25 procentna poena, i ta stopa je trenutno na nivou od 16,50%
godis$nje. U toku decembra 2008, osim znacajnog povecanja primarnog novca i relativno
manjeg povecanja oba dinarska koncepta nov¢ane mase (M1 i1 M2), svi ostali posmatrani
agregati beleZe stagnaciju ili smanjenje. Relativno znacajno povecanje primarnog novca
dominantno je uslovljeno merama NBS u pogledu propisivanja obaveze bankama da 40%
obracunate devizne rezerve izdvajaju i odrZavaju na dinarskom Ziro-racunu kod NBS. NBS
je pre nekoliko dana objavila izvestaj o poslovanju banaka za tre¢i kvartal 2008. godine. U
tom periodu su poceli da se razvijaju krizni procesi u evropskom i svetskom bankarstvu.
Nalazi iz ovog izvestaja jesu relevantni jer pokazuju da je bankarski sektor Srbije u ovaj
proces uSao relativno zdrav. Trend usporavanja kreditne aktivnosti, koji je zabeleZzen u
prva dva kvartala 2008. godine, nastavio se i u trecem kvartalu. Poc¢etkom cetvrtog kvartala
registruje se ¢ak i nominalno ubrzanje kreditne aktivnosti. Nominalni rast se moZe objasniti
deprecijacijom kursa dinara u odnosu na evro u uslovima visokog uces¢a kredita sa
valutnom klauzulom u masi kredita plasiranih stanovnistvu i privredi. Plasmani privredi su
dominantni faktor rasta plasmana banaka. Primecuje se i blaga strukturna promena: zbog
pogoroSanih uslova zaduzivanja privrednih druStava u inostranstvu, kreditni zahtevi su
kanalisani ka tzv. domac¢im bankama, odnosno bankama ¢iji je depozitni potencijal
dominantno oslonjen na domacu stednju.



3. Zarade i cene. — Prosecna mesecna neto zarada isplacena u decembru 2008. u Srbiji
iznosi 38626 dinara — i u odnosu na prose¢nu zaradu ispla¢enu u prethodnom mesecu no-
minalno je veca za 14,9%, a realno je veca za 15,8%. Primanja u decembru 2008.
tradicionalno su vec¢a od primanja u ostalim mesecima, zbog decembarskih isplata viskova
— tzv. trinaeste plate, i bonusa. U odnosu na decembar 2007, prosecna neto zarada veca je
za 12,1% nominalno, odnosno za 3,8% realno (zboga pada broja zaposlenih medugodi$nje
povecanje mase zarada iznelo je 1,6% u decembru 2008, a samo 0,6% u celoj 2008.
godini). Prose¢ne zarade su u decembru rasle u svim oblicima svojine, a najvecéi porast je
ostvaren u privatnoj svojini (nominalni od 16,6% i realni od 17,5%) i u drzavnoj svojini
(nominalni od 15,4% 1 realni od 16,4%). U javnom sektoru je ostvaren porast prose¢ne
zarade od 14,7% nominalno i od 15,6% realno, S$to je posledica znacajnog rasta zarada u
zdravstvenom i socijalnom radu (realni porast od 36,8%) i u administraciji (realni porast od
14,5%), dok je rast zarada u javnim preduzec¢ima bio znatno manji (realni porast izneo je
4,1% u javnim drzavnim preduzeéima i 9,5% u javnim lokalnim preduzeéima). Rast
potrosackih cena, koji ¢e od januara 2009. godine biti zvani¢no merilo inflacije u nas,
izneo je 8,6% u 2008. godini — i bio je veci od rasta cena na malo, koji je u toj godini izneo
6,8%. Ovakav se ishod prvenstveno dugovao tome $to je ucesée hrane bilo vece u strukturi
potroS$nje domacinstava (31,5%) nego u strukturi prometa na malo (20,8%) — 1 $to je rast
cena hrane bio veci u skupu potrosackih cena (14,7%) nego u skupu cena na malo (12,2%).
Na porast cena hrane otpalo je 56,5% porasta potrosackih cena, a 38% porasta cena na
malo.

4. Ekonomski odnosi sa inostranstvom. — Podaci o izvrSenju platnog bilansa u decembru
2008. jos nisu raspolozivi. U oblasti spoljnotrgovinske robne razmene, Srbija je zavrSila
2008. godinu uz izvoz od 7428 miliona evra — i on je bio veci za 15,5% nego u 2007.
godini. Vrednost uvezene robe u 2008. godini iznela je 15580 miliona evra, i bila je za
15,3% veca nego u 2007. godini. Vrednost trgovinskog deficita (8152 miliona evra) bila je
veca za 15,2%. Kada se iz ukupne robne razmene iskljuci trgovina energijom, stope rasta
izvoza, uvoza i deficita bile su: 14,5%, 11% i 6,5%, respektivno. U decembru su, drugi
mesec zaredom, smanjene medugodiSnje vrednosti izvoza, uvoza i deficita. Izvoz je
smanjen za 2,8% (sa 556 miliona evra u decembru 2007. na 540,6 miliona evra u decembru
2008), uvoz za 7,1% (sa 1307,4 miliona evra u decembru 2007. na 1214,1 milion evra u
decembru 2008), dok je deficit smanjen za 10,4% (sa 751,4 miliona evra u decembru 2007.
na 673,5 miliona evra u decembru 2008).

5. Iz medunarodnog okruZenja. — MMF je sredinom januara 2009. objavio novu prognozu
o ovogodi$njim privrednim kretanjima u svetu, koja je osetno nepovoljnija u odnosu na
procene Koju je ova institucija dala pre mesec i po dana. Globalni privredni rast ¢e, prema
najnovijim ocekivanjima, u 2009. godini iznositi 0,5% (prethodna procena je bila 2,2%).
To bi predstavljalo najslabije ekonomske rezultate nakon drugog svetskog rata. Pozitivne
rezultate imace jedino azijske zemlje u razvoju — pre svega Kina, koja ¢e ostvariti
povecanje BDP-a od 6,7%. Sve vece Clanice evro podrucja zabelezie negativne stope
rasta. Neposredno pre objavljivanja izveStaja MMF-a, Medunarodna organizacija rada
upozorila je da bi tokom ove godine zbog ekonomske krize moglo da bude ugrozeno oko
51 milion radnih mesta. Prosle godine je u SAD 2,6 miliona ljudi ostalo bez posla, $to je
najvise tokom jedne godine od kraja drugog svetskog rata.



U tom okviru, i stopa privrednog rasta regiona jugoistocne Evrope U 0voj godini bi¢e niza
nego Sto se to ranije pretpostavljalo. Kljucni faktor je svetska ekonomska kriza koja je
oslabila konkurentsku sposobnost lokalnih kompanija te dovela do pada aktivnosti u
industrijskoj proizvodnji. Preradivacka industrija je gotovo u svim zemljama u padu, a za
sada stagnaciju beleze: promet u trgovini, gradevinska aktivnost i sektor nekretnina.

6. Konjunkturni barometar. — Januarska anketa donela je ocekivano lose rezultate o
konjunkturi u domacoj industriji. Vec¢ina pokazatelja zabelezila je veoma niske vrednosti,
na pribliznim nivoima kao u decembarskoj anketi. Tromesecna ocekivanja privrednika
ostala su na rekordno niskim nivoima, pri cemu su negativna ocekivanja mnogo jace
izrazena u privatnom sektoru nego u drzavnom i drustvenom sektoru. U skladu sa tim,
svaka peta privatna firma i dalje oekuje da ¢e u naredna tri meseca biti u loSijem polozaju
nego sada. Najvazniji rezultat januarske ankete je osetan pad koriscenja proizvodnih
kapaciteta, prvi put od pocetka ekonomske krize. VVerovatni razlog za odredeno kasnjenje u
padu koris¢enja kapaciteta jeste u tome $to se veéina narudzbi ugovara na kvartalnom,
odnosno polugodi$njem i godiSnjem nivou, pa se u pocetnim mesecima perioda ispoljava i
najveci efekat. Najveci pad koriséenja proizvodnih kapaciteta zabelezen je u privatnom
sektoru (u januaru 2009. je iznosio 59,5%, §to je pad od ¢ak 6 procentnih poena u odnosu
na januar 2008). Pored manjeg koris¢enja kapaciteta, paznju u januarskoj anketi privlaci i
rekordnih 26,3% privatnih firmi koje u naredna tri meseca planiraju da smanje broj
zaposlenih (u decembru 2008. procenat firmi koje su oc¢ekivale manju zaposlenost u
naredna tri meseca iznosio je 18,5%, dok je u januaru 2008. ista oc¢ekivanja imalo 12,8%
kompanija). Takode, nizu prodaju u naredna tri meseca ocekuje svaka Cetvrta privatna
firma u Srbiji. Indikator ocekivanog rizika u poslovanju nastavio je da raste i u januarskoj
anketi — ¢ak 51,4% firmi ocekuje veéi poslovni rizik u naredna tri meseca (u decembru
2008. vecdi rizik ocekivalo je 46,4% firmi, a u januaru 2008. ista oCekivanja imalo je svega
24,5% kompanija). Nakon pada inflacionih ocekivanja u decembru 2008, u januaru 2009.
je ponovo doslo do rasta ovog pokazatelja — 76,8% firmi ocekuje rast cena svojih inputa u
naredna tri meseca (u decembru: 63,3%), a 30% firmi o¢ekuje rast cena svojih gotovih
proizvoda (u decembru: 20,9%). U januarskoj anketi, svega 13% firmi istaklo je nedostatak
kredita kao najvece ogranicenje u poslovanju — dok je najveci broj firmi ocekivano istakao
slabu traznju (39%), odnosno niske cene svojih proizvoda (23,6%).

O nekim problemima ekonomske politike
u uslovima rastucih efekata krize

1. Recesija velikih razmera, ili prosta konjunkturna faza ciklusa? Ponasanje realnog
sektora u gotovo svim zemljama je promenjeno. Gotovo svi indikatori aktivnosti, i to u
celom svetu, imaju tendenciju ubrzanog opadanja. Sad pokusavamo da sagledamo
posledice po nasu privredu i moguce izlaze, i u tome ne uspevamo — sa svakim novim
podatkom stvari postaju jo§ gore. Od decembarskog pada industrijske proizvodnje, veéi su
bili samo pad zbog totalne izolacije (po uvodenju sankcija 1992) i pad za vreme bom-
bardovanja 1999.



2. BudZet. — Rebalansom predvideni deficit budzeta u 2008. je premasen, uprkos tome $to
je prikupljena skoro cela suma predvidenih prihoda. PogorSana je struktura prihoda —
podbacili su poreski prihodi (pre svega prihodi od PDV-a, zbog pada uvoza i poreske
evazije), a to je kompenzirano ve¢im neporeskim prihodima. Ovim se najavljuje problem
realizacije predvidenih prihoda budzeta u 2009. godini, o ¢emu je u MAT&KB-u bilo reci
nakon usvajanja tog budzeta. Kada se imaju u vidu decembarski podaci o obrusavanju
industrijske proizvodnje — na osnovu kojih zaklju¢ujemo da projektovanog privrednog
rasta, na kome je zasnovan i budzet za 2009. godinu, gotovo izvesno nece biti i da nas
,»realistiéni scenario” iz proSlog broja MAT&KB-a sada postaje optimisticki scenario —
problem nedovoljnih prihoda se produbljuje.

3. Povoljni krediti privredi i stanovnistvu. — Niko u ovom trenutku ne zna koliko ¢e re-
cesija trajati. Vladine mere za participaciju u kamatama i za preuzimanje rizika (garancije)
kreditiranja su u principu dobre, ali je njihov domet, zbog relativno malih iznosa kredita,
ogranicen.

4. Monetarna politika i devizni kurs. — Redukovana devizna ponuda je snizila kurs dinara i
sva je prilika da ¢e deprecijacijska tendencija biti nastavljena. Definicija ,,ravnoteznog
kursa” je promenjena. Naime, ,,ravnotezni kurs” u nasem postoje¢em rezimu formiranja
zavisi od odnosa izmedu ukupne ponude deviza i ukupne traznje za devizama. Ukoliko se
ustrajava na tome da kurs 1 dalje odreduju trzi$ni odnosi, onda ¢e on biti osetno nizi nego
§to je bio u uslovima obilnijeg priliva novca iz inostranih izvora. Koris¢enjem deviznih
rezervi centralna banka moze intervenisati na trzistu novca sve dok ove ne dosegnu neku
kriticnu granicu; uostalom, MMF zahteva da devizne rezerve ne opadnu ispod odredenog
praga. Model ravnoteZe koji se zasnivao na obilnom prelivanju kapitala u potro$nju putem
obilnog priliva kapitala spolja je iscrpljen. Sada je nuzno definisati novi model koji ¢e
angazovati domacu Stednju u bilansu investicija 1 bitno umanjiti udeo javne potrosnje u
BDP-u — ukidanjem kako subvencija tako i transfera, te racionalizacijom svih ostalih
troSkova javnog sektora, posebno izdataka za zarade.

5. O stabilnosti i predvidivosti kursa. — Privrednici traze stabilan, predvidiv kurs. To su
dve razliCite stvari (uvede li se fiksan kurs, eto crnog trzista!). Otuda i neki predlozi poput
uvodenja dvojne valute (zasto izvoznici da prodaju svoje devize od izvoza?), ili uvodenja
evra kao jedine valute u Srbiji. Jasno je da bi posledica bilo realno smanjivanje plata i
penzija, jer se one moraju prilagoditi, u ovom trenutku, smanjenom prilivu. Ne treba
poistovecivati stabilnost sa izvesnos¢u. Stabilan kurs ne mora da znaci da je njegov buduci
nivo izvestan. Pretpostavimo da se NBS odluci za fiksiranje kursa. Paznja bi se premestila
sa posmatranja umerenih dnevnih deprecijacija na ocekivanje izrazenije devalvacije.
Drugim rec¢ima, ni u uslovima potpuno stabilnog deviznog kursa privrednici ne bi imali
pouzdanu osnovu za obracun izvoznih i uvoznih poslova.

6. Rizici u vezi sa likvidnoscéu. — U javnosti se javila kontroverza u vezi sa oko 600 miliona
evra koje su banke iznele iz Srbije. Re¢ je, u stvari, o vracanju dugova, ukljucujuéi i
kratkoro¢ne kredite koje su banke povukle da bi servisirale Stednju u periodu kada je
povuceno blizu 900 miliona evra. Za sada u vezi s tim nema problema i nedoumica.



Uvoz ¢e morati 1 dalje da pada, ali nije tu glavni rizik u vezi sa deviznim odlivom. U
naSem ,,realisticnom scenariju” bitnim se pokazao negativan neto priliv kredita. A do njega
moze do¢i ne samo usled manjeg bruto priliva (kako je prikazano u pomenutom scenariju)
— nego 1 usled pojacanog odliva, prevremenim razduzivanjem zbog problema likvidnosti
banaka-majki.

Najveca opasnost za stabilnost finansijskog sektora moze do¢i iz okruzenja, jer su svi
finansijski sistemi na jugoistoku Evrope povezani sa zemljama EMU prohodnim kreditnim
kanalima. Tim kanalima je transferisana finansijska imovina tokom perioda ubrzanog rasta
kredita. Poremecaj, ili zaraza (financial contagion), u sadasnjim uslovima moZe nastati
indukcijom poremecaja u zemljama mati¢nih banaka usled njihove visoke izlozenosti.
Pojednostavljeno, ako neka od banaka-majki postane insolventna (pored ostalog i zato $to
se mnogo ,,ispruzila” ka istoku) reakcija moze biti ubrzano povlacenje plasmana iz Srbije.
Drugi moguci kanal prenoSenja zaraze pocinje u nekoj od tranzicionih ekonomija, nastavlja
se u zemlji banke-matice i potom se §iri na sve zemlje u kojima data banka ima filijale.
Ove pojave mogu snazno destabilizovati banke, ukljuéuju¢i i pojavu masovne
insolventnosti.

U vezi sa ovim rizikom mozZe se postaviti i pitanje da li bi bilo korisno ogranicavati odliv
kapitala i administrativnim putem. Kada su mere usmerene na spre¢avanje odliva kapitala
u pitanju, iskustva zemalja su takva da zakljuCujemo da je gotovo nemoguce spreciti odliv
U vecoj meri. Drugim re¢ima, razne vrste kontrole kapitala uglavnom nisu efikasne u
nameri da umanje bilo priliv bilo odliv kapitala. Postoji potreba da se drzava zaduzi u
inostranstvu (ukljucujuci i novi stand-by aranzman sa MMF-om) radi jac¢anja likvidnosti i
smirivanja kursa.
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