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REZIME

Tendencije u privredi se, uglavnom, pogorsavaju. Produbljuje se opadanje
industrijske proizvodnje, izvoza, uvoza, unutrasnje trgovine. lako je slab rezultat
proizvodnje u januaru delimicno prouzrokovan i prekidom u snabdevanju gasom u
delu tog meseca, te tendencije su neosporne i saglasne su sa tendencijama u
svetskoj privredi. lzuzetak su cene sa visokim porastom tokom prva dva
ovogodisnja meseca — nasuprot jenjavanju inflacije u vecini zemalja.

Osnovni makroekonomski trendovi

1. Realni sektor. — U januaru je fizicki obim industrijske proizvodnje bio manji za
24,6% nego u decembru, u desezoniranoj seriji zabelezen je pad od 4,4%, a
medugodisnji pad izneo je ¢ak 17,0%. Desezonirani pad proizvodnje od 4%—-5% u
jednom mesecu gotovo da nije bio zabeleZzen u prethodnih deset godina, a sada se
desio u dva meseca uzastopno.

INDUSTRIJSKA PROIZVODNJA SRBIJE 1989-2009.
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Od juna prosle godine do januara ove godine desezonirana proizvodnja
preradivacke industrije umanjena je za 20,7%, Sto svedoci o dubokoj krizi ovog
sektora. Najvise je redukovana proizvodnja oblasti koje se oslonjene na izvoz, ali se
primecuje i pad proizvodnje oblasti koje ne zavise neposredno ili dominantno od
svetskog trzista. Promet robe u trgovini na malo u Srbiji u januaru 2009. u odnosu
na januar 2008. godine, izraZen u teku¢im cenama, stagnira (zabeleZen je neznatan
rast od 0,4%), dok je u stalnim cenama promet smanjen za 5,6%.



2. Finansijski 1 monetarni sektor. — U toku prvog meseca 2009. godine prihodi
budzeta su znacajno redukovani, kako u odnosu na decembar tako i u odnosu na
januar 2008. godine. Prihodi budzeta su u januaru bili na nivou od oko 45 milijardi
dinara, Sto je gotovo 20 milijardi dinara manje nego u decembru odnosno 7,1
milijardu dinara manje nego u januaru prethodne godine. Sve stavke prihodne
strane, bez izuzetka, pokazuju realan pad. Na drugoj strani, tekuc¢i rashodi su u
januaru povecani za oko 6,5 milijardi dinara u odnosu na januar prethodne godine,
ili po realnoj stopi od oko 6%, i1 to u najvec¢oj meri zbog povecanja penzija od
oktobra prethodne godine (transferi ostalim organizacijama socijalnog osiguranja
su porasli za 6,6 milijardi dinara, a oko 75% ovih transfera je transfer Fondu PIO).
Drzava znatno kasni u izvrSavanju svojih obaveza (izgleda da se najlakse ,,Stedi” na
rashodima za robu i usluge) i time se Siri nelikvidnost u privredi (malom preduzecu
koje je redovno izmirivalo svoje obaveze, a ima potrazivanja od velikih preduzeca
koja ne placaju bilo zato $to im duguje drzava bilo zato $to izmiruju svoje
prekograni¢ne kredite, a ne mogu ih obnoviti, multilateralna kompenzacija koja se
najavljuje neée resiti problem i ono moze biti prinudeno da redukuje ili obustavi
proizvodnju). U toku januara smanjeni su osnovni dinarski monetarni agregati:
dinarski primarni novac smanjen je za oko 45 milijardi dinara i iznosi krajem
meseca 274,7 milijardi dinara; novéana masa M1 smanjena je za ne$to manje od 29
milijardi dinara i iznosi oko 212 milijardi dinara; novéana masa M2 smanjena je za
vise od 26 milijardi dinara i iznosi 368,7 milijardi dinara. Na drugoj strani,
najve¢im delom usled knjigovodstvenog evidentiranja deviznih depozita, povecano
je stanje novC€ane mase M3 za oko 13 milijjardi dinara i krajem meseca iznosi
1005,5 milijardi dinara. Takode, povecanje su zabelezili i dinarski krediti banaka,
koji su u toku januara povecani za oko 44 milijarde dinara i iznose krajem meseca
1095,8 milijardi dinara. Od navedenog povecanja dinarskih plasmana, deo se
odnosi na knjigovodstveno evidentiranje evroindeksiranih dinarskih kredita, te je
stoga realno povecanje znatno manje. Smanjenje primarnog novca, pored sezonski
uslovljenog smanjenja, posledica je i intervencija NBS prodajom deviza na
medubankarskom deviznom trzistu (prodat je 381 milion evra), povecanja stoka
prodatih hartija od vrednosti, i povecanja dinarskih depozita drzave kod NBS. U
drugoj polovini januara NBS je smanjila referentnu kamatnu stopu za 1,25
procentnih poena 1 ta stopa je trenutno na nivou od 16,50% godiSnje. U toku
januara smanjene su disponibilne devizne rezerve NBS za 1173 miliona dolara i
krajem meseca iznose 10321 milion dolara. Ukupne devizne rezerve smanjene su
za 1684 miliona dolara i iznose 11182 miliona dolara. U toku 2008. godine na
Beogradskoj berzi gotovo svi berzanski pokazatelji beleZe negativan trend promena
vrednosti. Pad trziSta jeste posledica posebnih karakteristika srpskog trzista kapitala
i globalne finansijske krize.

3. Zarade i cene. — Prilikom izraCunavanja prose¢nih zarada od januara 2009.
godine RZS prosiruje obuhvat jedinica posmatranja. Pored zarada ispla¢enih
zaposlenima kod pravnih lica, prilikom izraCunavanju prose¢nih zarada uzimaju se
u obzir 1 zarade isplacene zaposlenima kod fizickih lica (preduzetnika). Prosec¢na
mesecna neto zarada isplacena u januaru 2009. godine u Srbiji iznosi 28877 dinara,
i u odnosu na odgovarajué¢i preracunati decembarski prosek manja je za 15,9%



nominalno i za 17,9% realno. Ukupno isplacena neto masa zarada takode belezi
pad: nominalni od 18,4%, i realni od 20,4%. Cene na malo su kumulativno porasle
za samo 6,8% tokom 2008, a za ¢ak 5,4% tokom prva dva meseca 2009. godine.
Oba ova ishoda su bila posledica odlaganja kako povecanja nekih kontrolisanih
cena tako i povecanja nekih akciza za pocetak 2009. godine. Da pomenutog
odlaganja nije bilo, inflacija (merena opStim rastom cena na malo) u 2008. godini
ne bi iznela 6,8% — nego bi iznela 3,2 procentna poena vise: 10%.

4. Ekonomski odnosi sa inostranstvom. — U oblasti robne razmene Srbija je u
januaru ove godine izvezla robe za 360 miliona evra (23,8% manje nego u januaru i
50,5% manje nego u julu 2008. godine), uvezla robe za 637 miliona evra (37,5%
manje nego u januaru i 54,1% manje nego u julu 2008. godine), te ostvarila deficit
od 277 miliona evra (49,3% manje nego u januaru i 58,2% manje nego u julu 2008.
godine). Pokrivenost uvoza izvozom iznela je 56,7% 1 bila je najveca od januara
2005. godine (jer je, zbog uvodenja PDV-a, uvoz u decembru 2004. godine izvrSen
za dva meseca unapred). U oblasti platnog bilansa deficit teku¢eg rauna izneo je u
2008. godini 8721 milion dolara, i bio je za 37,7% veci nego u 2007. godini. Deficit
tekuceg racuna finansiran je prilivom investicija 1 kredita od 7281 miliona dolara,
suficitom kapitalnog racuna od 20 miliona dolara, i smanjivanjem deviznih rezervi
za 2350 miliona dolara (pad u decembru izneo je 991 milion dolara) — uz pad
depozita na racunima banaka od 726 miliona dolara, i uz deficit na poziciji ,,greske
1 propusti” od 158 miliona dolara. U januaru 2009. godine deficit tekuc¢eg ra¢una
izneo je 97 miliona dolara, §to predstavlja smanjenje za preko Cetiri petine u odnosu
na januar proSle godine. U odnosu na vrednost u decembru (798 miliona dolara),
vrednost u januaru je smanjena za sedam osmina. Kada iz finansijskog racuna
isklju¢imo promene stanja deviznih rezervi NBS, u januaru prosle godine suficit je
izneo 588 miliona dolara — a u januaru ove godine ostvaren je deficit od 403
miliona dolara. Stoga je pad deviznih rezervi od 510 miliona dolara posluZio
manjim delom (97 miliona dolara) za finansiranje deficita tekuc¢eg racuna, a mnogo
ve¢im delom (403 miliona dolara) za finansiranje deficita finansijskih transakcija
(deficit na poziciji ,,greSke 1 propusti” smanjen je za 10 miliona dolara). Prose¢no
mesecno smanjenje deviznih rezervi NBS, od oktobra prosle do januara ove godine,
iznelo je 703 miliona dolara.

5. Iz medunarodnog okruienja. — Medunarodna ekonomska scena, uprkos
masivnom ulivanju likvidnih sredstava u reprodukcione tokove, i dalje ostaje
zamagljena, a svi raspolozivi pokazatelji ostaju unutar zone negativnih stopa rasta
ili nepovoljnih indikacija. Pristigli podaci 0 BDP-u u poslednjem kvartalu prosle
godine prikazuju tmurnu sliku: najvece privrede beleze pad u odnosu na isto
razdoblje prethodne godine. Posebno su neprijatni podaci o industrijskoj
proizvodnji u decembru 2008. godine. Ona je u evro podrucju u tom mesecu bila
niza za 12% nego godinu dana ranije. Pri tom je Italija zabelezila smanjenje od
14,3%, Nemacka od 12%, a Francuska od 11%. Medu zemljama centralne i isto¢ne
Evrope, Madarska je imala najve¢i pad industrijske proizvodnje (-23,3%); potom
dolaze: Rusija (-16%), Poljska (-14,9%), i Ceska (-14,6%). Oporavak industrijskih
grana u Evropi jo§ je daleko. Upravo je to bilo opravdanje za novi izraZeni



pesimizam Komisije EU. Naime, Komisija je 19. januara objavila da ¢e BDP opasti
za 1,8% u EU, a za 1,9% u evro podrucju. Medutim, Komesar za ekonomska i
monetarna pitanja izjavio je pocetkom marta da valja radunati sa sniZenjem tih
procenata. Evropska centralna banka je 5. marta snizila svoju primarnu stopu na
1,5%, 1 to je najnizi nivo te stope u desetogodi$njoj istoriji evra. Na dan 5. marta
svoju primarnu kamatnu stopu snizila je i Bank of England, i to na 0,5%. Nikada u
istoriji ove banke osnovna kamatna stopa te banke nije bila toliko niska. Snizenje
primarne kamatne stope Evropske centralne banke uticace, po svoj prilici, na dalji
pad kursa evra prema dolaru. U poslednjem kvartalu prethodne godine uocena je
nervoza na deviznim trzistima zemalja istocne Evrope. Neke valute su deprecirale
za vise od 20% (zlot, forinta, rublja, dinar), a negde su trpele i devizne rezerve (u
Rusiji, Poljskoj i Srbiji). Pokazalo se da je finansijska stabilnost krhka, da je
zasnovana na prilivu inostranog kapitala i da zastoj u tom prilivu otkriva razlicite
privredne slabosti. Kreditima MMF-a pribegle su: Madarska, Letonija, Ukrajina,
Belorusija, Gruzija i Srbija. Krediti MMF-a za samo tri zemlje (Madarsku, Letoniju
i Ukrajinu) dostigli su vrednost od 40 milijardi dolara. Sada se nad isto¢énom
Evropom nadvio duh finansijske krize i ova opasnost preti da podeli EU na isto¢ni i
zapadni deo, mnogo vise nego bilo koji dogadaj nakon rusenja Berlinskog zida. Na
potencijalno Stetne implikacije jake povezanosti banaka sa zapada i drzava sa istoka
Evrope podsetili su analiticari MMF-a poc¢etkom godine. Oni su ukazali na
¢injenicu da su zemlje isto¢ne Evrope visokozavisne od banaka iz zapadne Evrope,
preko filijala 1 prekograni¢nim zaduzivanjem.

6. Konjunkturni barometar. — U februarskoj anketi ponovo su zabelezene niske
vrednosti vecine indikatora o konjunkturi u domacoj industriji. Visoka inflaciona
ocekivanja 1 visok rizik u poslovanju, kao i niska ocekivana prodaja i niske
oc¢ekivane investicije, glavni su nalazi februarske ankete. Pored toga, u februaru se
13,7% privatnih firmi izjasnilo da im je nivo potrazivanja previsok; ovakav stav u
januaru je imalo 8,3%, a u poslednjih Sest meseci ne vise od 10% anketiranih
kompanija. U narednim anketama videce se da li je februarski nalaz izolovan sluc¢aj
ili je bauk nelikvidnosti po¢eo da uzima maha. U odnosu na januar, u kome je
domacu industriju pogodila i gasna kriza, u februaru je povecano prosecno
koris€enje proizvodnih kapaciteta na 67,4% (u januaru: 59,5%). Inflaciona
ocekivanja ostala su i dalje visoka — 74,8% firmi o¢ekuje rast cena svojih inputa u
naredna tri meseca (u januaru: 76,8%), a 28,6% firmi ocekuje rast cena svojih
gotovih proizvoda (u januaru: 30%). U odnosu na januar, kada se svaka peta
privatna firma izjasnila da ¢e u naredna tri meseca biti u loSijem polozaju nega
sada, u februarskoj anketi ista ocekivanja imalo je 12,7% kompanija. Takode, svaka
peta privatna firma u naredna tri meseca planira da smanji broj zaposlenih. Podaci o
oc¢ekivanoj prodaji i dalje su u zoni pesimizma — nizu prodaju u naredna tri meseca
ocekuje 23% privatnih firmi. Indikator o¢ekivanog rizika u poslovanju ostao je
izrazito visok i u februarskoj anketi — ¢ak 52,4% firmi ocekuje veci poslovni rizik u
naredna tri meseca (u februaru 2008: svega 26,3%). U februarskoj anketi, 22,8%
firmi istaklo je nedostatak kredita kao najveée ograni¢enje u poslovanju, dok je
najveci broj firmi ocekivano istakao slabu traznju (38%), odnosno niske cene svojih
proizvoda (22,8%).



Makroekonomska politika — sa recesijom, ili bez nje?

Vlasti su dugo podrzavale utisak da zivot tece normalno i1 da se suceljavamo samo
sa parcijalnim i prolaznim teSkocama. Na decembarskom savetovanju NDE
otvorena su sva pitanja u vezi sa svetskom ekonomskom krizom Kkoja su se,
najzad, nasla u centru paznje javnosti tek na proslonedeljnom hepeningu na
Kopaoniku.

Scenariji se neprekidno pogorsavaju. Tako je nagib trenda industrije posle jula
2008. iznosio zaklju¢no: sa novembrom -0,5%, sa decembrom -1,0%, a sa
januarom -1,7% (-19% godisnje); desezonirani pad u januaru izneo je 4,4%. Kao
poseban se javio problem kratkoro¢nog duga. Od 2001. godine do, zakljucno, jula
2008. stanje kratkorocnog duga je osciliralo izmedu 0,9 milijardi evra i 1,3
milijarde evra. Na kraju 2005, 2006. i 2007. stanje je bivalo gotovo identi¢éno — oko
1,3 milijarde evra. Nakon toga nastaje ekspanzija — zamena nedostajuéeg
dugorocnog zaduzivanja kratkorocnim: na kraju treceg kvartala stanje kratkoro¢nog
duga se penje na preko 1,9 milijardi evra, a na kraju 2008. godine na vise od 2,4
milijarde evra (3,4 milijarde dolara). U 2009. (u okviru ukupnog dospeca za otplatu
glavnice u iznosu od 7 milijardi dolara) dospeva za naplatu 2,86 milijardi dolara (2
milijarde evra) kratkoro¢nog duga, i to se skoro u celini odnosi na privatni sektor.

Kljuéno pitanje stanja eksterne likvidnosti u naredne tri godine ostaje pitanje
priliva kapitala iz inostranstva — putem kredita i putem investicija. U aktivnhom
scenariju za 2009. godinu poslo se od istih pretpostavki o tom prilivu kao u
scenarijima u referatu za decembarsko savetovanje NDE:

e priliv novih kredita javnom sektoru (770 miliona evra) sadrZi sredstva MMF-a
po vazeéem sporazumu i odobrene kredite Svetske banke;

e priliv novih kredita bankama (690 miliona evra) manji je nego u 2007, ali
znatno veéi nego U 2008. godini — s obzirom na relaksaciju u merama NBS
(ovo je malo optimisti¢ka pretpostavka?);

e priliv novih kredita preduze¢ima (,ostali sektori”’, 2225 miliona evra)
dimenzioniran je na polovinu priliva iz 2008 — s obzirom na dinamiku u
poslednja dva meseca te godine;

e za neto priliv stranih direktnih investicija pretpostavljen je udeo u BDP-u od
5,5% — neznatno viSe nego u 2008 (s tim S$to je ovde sadrZan i eventualni
priliv portfolio investicija).

Sem toga,

e uvedena je pretpostavka da Ce se stanje kratkoro¢nog duga dovesti na stabilan
nivo iz prethodnih godina, §to znaci da bi se od dospele dve milijarde evra
otplatila jedna milijarda, a da bi se ostatak, kao i obi¢no, revolvirao; na taj
naéin — oduzimanjem otplata od novih kredita — neto kreditni priliv u 2009.
bio bi negativan (za 542 miliona evra).



U vezi sa ovim, korisno je podsecanje o izvesnoj analogiji sa 1980. godinom. Posto
je za SFRJ u 1979. bilo zatvoreno trziSte kapitala, stanje kratkoro¢nog duga je, sa
nivoa od 600-800 miliona dolara, u 1980. podignuto na 2400 miliona dolara, da bi
potom bilo obustavljeno revolviranje kratkoro¢nih linija 1 bili povuceni depoziti iz
nasih banaka. Tokom 1981. godine potroSene su devizne rezerve i zatim je (5.
marta 1982) ,,pukla” eksterna likvidnost — nisu mogle biti servisirane obaveze
prema inostranstvu. Tek posle toga je usledio stand-by aranzman sa MMF-om.
Sada bi sled dogadaja morao biti obrnut: najavljeni aranZman o podrsci u
iznosu od 2 milijarde dolara trebalo bi da bude i pretpostavka nerizi¢nosti
plasmana u Srbiju, odnosno pretpostavka revolvinga kratkoro¢nih kredita
koji je ovde uracunat, te medunarodne finansijske podrske. Ukoliko bi
pregovori sa MMF-om bili neuspesni, to bi bio pokazatelj povec¢anog rizika i signal
za obimnije povlacenje kratkoro¢nog duga.

Kretanja industrijske proizvodnje, spoljnotrgovinskog i1 unutrasnjeg prometa,
dinamika finansijskih usluga — sugeri$u da bi sada realisti¢na procena bila da ¢e
BDP u 2009. biti manji nego u prethodnoj godini za oko 1%. U tom slucaju
sledi:

e zbhog pada BDP-a i smanjenja uce$ca deficita robe i usluga na 18% u 20009.
realno smanjenje unutraSnje traznje moralo bi izneti 6,3%;

e stope pada izvoza i uvoza su ocenjene na -6% za izvoz i -15% za uvoz;
odrzavanje nepromenjenog realnog nivoa potros$nje domacinstava zahtevalo bi
radikalno rezanje potrosnje sektora drzave (izmedu 15% 1 20%), uz pad
fiksnih investicija za vise od 15%; izgleda da je pad potrosnje
domadinstava (najveéi izvori su zarade i penzije) neizbezan — politikom,
ili inflacijom;

e smanjenje deviznih rezervi u 2009. za oko 3,4 milijarde evra.

Budu¢i da BDP nec¢e dosegnuti ni blizu planiranih 3,5% u ovoj godini, dodatni
deficit budzeta je neizbezan. Fiskalna politika postaje ekspanzivnija ukoliko
poreska baza postaje uza (a njeno povecanje je neposredna funkcija rasta dohotka,
odnosno BDP-a). A to implicira da monetarna politika mora biti restriktivnija — ako
se 1 dalje bude istrajavalo na predvidenoj stopi inflacije.

Realisticnom u pogledu inflacije Cini se procena da ¢e inflacija izneti 15%, uz
realnu deprecijaciju dinara prema evru od oko 5%. Pad deficita robe i usluga (pri
zadrzanom uce$¢u u BDP-u od 18%) izneo bi tada 2,3 milijarde evra (pad izvoza za
9% 1 uvoza za 18%). Potro$nja domacinstava realno pada za 4%, ali se stvara
prostor da pad potrosnje sektora drzave bude oko 6%.

Uslovi za ostvarivanje scenarija, u kojem pad BDP-a u 2009. ne prelazi 1%, jesu
sledeci:

1) Neophodan je ozbiljan stand-by aranzman sa MMF-om sa maksimalno
mogucom kreditnom podr§kom (oko 2 milijarde dolara?).



2) Hitno je ratifikovanje ve¢ odobrenih kredita i zaklju¢ivanje novih kredita za
infrastrukturu sa medunarodnim finansijskim organizacijama.

3) Nuzni su rebalans i redukcija budzetske potrosnje i prilagodavanje prihodima
koji su stvarno u izgledu. Moze li se smanjiti poreska evazija (ukljucujuéi i
neplacanje penzijskog osiguranja)?

4) Dolazi u obzir povecenje deficita budZzeta u odnosu na sada predvideni, ali
radi povecanja izdataka za investicije, uz neophodno smanjenje predvidene
potros$nje (Sto ¢e zahtevati i MMF), posebno dela koji se u upotrebi BDP-a
razvrstava u ,,potrosnju drzave”.

5) Potrebna je redukcija nekih lokalnih budzeta koji otvaraju nove troskove
(Beograd, na primer). Moze li se deo sredstava preusmeriti na republicki
budzet?

6) Treba izuciti moguée odgovore na pitanje: ako NBS prestane sa
intervencijama na deviznom trziStu — do kog nivoa i u kom vremenu ¢e se peti
kurs evra? Da li je viSak dinarske likvidnosti iscrpljen?

7) Mora se izuciti koliko je moguce potrebno smanjenje uvoza obezbediti
kursom i koja ¢e realno biti prateca inflacija — s obzirom na kurs i na potrebu
realnog snizavanja potros$nje pri zadrzavanju obec¢anih nominalnih povecéanja.

Kada je re¢ o deviznom kursu, ponovicemo ovde svoje protivljenje ideji
uvodenja fiksnog kursa, ili u vremenu fiksiranog nivoa kursa kome treba da
vodi monetarna politika. Sem toga, valja skrenuti paznju na okolnost da repo stok
ponovo ima tendenciju rasta: on je svoj minimum dostigao 20. februara (62
milijarde dinara), nakon €ega je na svih osam aukcija u nove papire ulagano u
proseku po 3,2 milijarde dinara viSe od dospelih vrednosti, tako da je repo stok 6.
marta dostigao (diskontni iznos) 87,5 milijardi dinara (drugim recima, za dve
nedelje je povuceno 25,5 milijardi dinara). Odavde se moze zakljuditi: prvo, da
banke radije ulazu u papire NBS nego sto bi odobravale rizicne kredite i, drugo, da
se moze ocekivati relativno stabilnije kretanje kursa (na nekoliko poslednjih
aukcija NBS nije intervenisala).

U celoj ovoj situaciji stand-by aranzman sa MMF-om je conditio sine qua non!
Ne samo zbog jacanja deviznih rezervi nego i zato $to to fakticki jeste uslov za
priliv kapitala od kredita i pozitivan signal potencijalnim investitorima. Posebno
drzava ne treba ni da razmislja o, na primer, prodaji Telekoma, ve¢ treba da nastoji
da obezbedi kredite za infrastrukturu, kojoj treba pridruziti i elektroprivredne
kapacitete. Naime, proizvodnja elektricne energije je, po svoj prilici, dostigla
maksimum moguénosti postoje¢ih kapaciteta, o cemu svedoCi 1 suStinska
stabilizacija trenda pocev od sredine 2007. na nivou proSlogodiSnjeg proseka.

Sustina je sledeca: neuspesni pregovori o aranZmanu bili bi negativan signal za
sve izvore kapitala, u ovom trenutku ionako oskudne. Ako bi perspektiva u tom
slucaju Cak 1 ostala da se nece redukovati novo javno zaduzivanje, moZze se racunati
s tim: da priliv bankarskih kredita ne bi bio ve¢i nego u prosloj godini, da bi se
priliv cross border kredita prepolovio u odnosu na onaj sa kojim se rauna u
aktivnom scenariju, da bi bili povuceni dospeli kratkorocni krediti u celini i, najzad,



da bi se prepolovio i udeo stranih investicija u BDP-u. Perspektiva bi bila pad
deviznih rezervi u 2009. i 2010. za oko 8 milijardi evra, pad BDP-a u 2009. za
najmanje 3%, Sto vuce za sobom pad ukupne unutrasnje traznje za blizu 9%, sa
odgovarajuéim realnim smanjenjem svih njenih podagregata — najveéim delom
putem inflacije.

Zato je bolje resenje smanjivanje potrosnje prinudom sporazuma sa MMF-om,
nezavisno od politicke volje: alternativa je pucanje eksterne likvidnisti zemlje.

Na kraju, stand-by aranzZman sa MMF-om i mere koje se preduzimaju radi
amortizovanja efekata svetske ekonomske krize predstavljaju ,,kupovinu vremena”,
ali ne reSavaju sustinski problem: dosadasnji model ravnoteze (oslonjen na prodaju
preduzeca i obilan priliv kapitala spolja te njegovo prelivanje u potrosnju) je
iscrpljen 1 odmah se mora otpoceti sa trazenjem novog modela ravnoteZe.
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