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REZIME

Svi glavni agregati ponude i traznje koji se statisticki prate u mesecnoj dinamici u martu
2009. godine nasli su se na nivou koji je duboko ispod proseka prethodne godine i nivoa u
proslogodisnjem martu, ali u samom martu nije nastavljena tendencija neprekidnog
tekuceg produbljivanja tog pada. Perspektiva je, za sada, osciliranje oko dostignutog vrlo
niskog nivoa, pri cemu se ne moze predvideti koliko ce taj proces trajati. Kada je rec¢ o
cenama, u aprilu je — porastom odredenih administrativno uredenih cena — prekinut proces
opsteg smirivanja inflacije.

Osnovni makroekonomski trendovi

1. Realni sektor. — I dalje nema nagovestaja o okretanju trenda industrijske proizvodnje ka
uzlaznom smeru. Proizvodnja se nije znatnije promenila u odnosu na februar i januar, i u
osnovi stagnira na niskom nivou. Medugodi$nji rezultati (mese¢ni i kumulativni) nesto su
poboljsani, usled stabilizacije tekucih rezultata (najveci je doprinos energetike) i slabijih
proslogodis$njih martovskih rezultata.

INDUSTRIJSKA PROIZVODNJA SRBIJE 1989-2008.
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1zi¢ki obim industrijske proizvodnje bio je u martu za 12,0% veci nego u februaru, dok je u
desezoniranoj seriji zabelezen porast od 1,5%. Medugodi$nja mesecna redukcija iznela je
14,2% (u januaru 17,6%, a u februaru 19,4%); nakon prvog kvartala kumulativni pad
iznosi 16,9%. Cak i da ukupna industrija od maja zapoé¢ne blagi uspon do kraja godine (po
pola procenta u desezoniranoj seriji), industrijska proizvodnja bi za oko 10% bila manja
nego u 2008. godini. Prema sadasnjim tendencijama i ocekivanjima, ovo bi bila i
optimisti¢ka ocena rezultata industrijske proizvodnje za kriznu 2009. godinu.



Kada je re¢ o poljoprivredi, pod pretpostavkom da ne dode do dramati¢no nepovoljnih
vremenskih uslova ovog leta, realno je ocekivati da Srbija doceka kraj godine sa trziSnim
visSkovima hrane. Ocekuje se znatno poveéan rod u ratarstvu, ali i znatni problemi oko
transporta 1 lagerovanja ovogodiSnjeg roda, pre svega, pSenice. Velika ponuda na domacem
trziStu uz nisku likvidnost domade traznje (pre svega one iz preradivackog sektora),
zajedno sa niskim cenama na svetskom trzistu, ne¢e delovati stimulativno na aktiviranje
domaceg trzista. Promet robe u trgovini na malo u martu 2009. godine u odnosu na mart
2008. godine manji je u tekué¢im cenama za 6,4%, a u stalnim cenama za 12,5%.

2. Finansijski i monetarni sektor. — Primanja budzZeta su u martu 2009. iznosila 55,7
milijardi dinara — i u odnosu na februar tekuée godine, sve stavke prihodne strane budzeta
pokazuju realni rast. Medutim, u poredenju sa podacima o izvrSenju budZeta iz marta 2008,
u martu 2009. prihodi su pali za oko 7,5%. U poredenju sa martom prethodne godine, u
najmanju ruku ¢udno deluje podatak da — pri velikom padu uvoza i unutrasnjeg prometa —
najvece apsolutno povecanje pokazuju prihodi od PDV-a koji su, sa 22,6 milijardi dinara,
povecani na 25,1 milijardu dinara (1,1% realno). Verovatno je ovde re¢ o tome da su u
podacima za mart 2008. obracunati povraéaji, a da to jo$ uvek nije u¢injeno sa podacima iz
marta ove godine; drugim re¢ima, podaci su po svoj prilici neuporedivi. U toku marta svi
monetarni agregati su zabelezili smanjenje. Primarni novac je smanjen za 23,7 milijardi
dinara i krajem meseca iznosi 275,4 milijarde dinara. Novéana masa M1 smanjena je za
17,1 milijjardu dinara i krajem marta iznosi 210,1 milijardu dinara. Nov€ana masa M2
smanjena je za 9,8 milijjardi dinara i iznosi 378,1 milijardu dinara. Nov€ana masa M3
smanjena je za 11 milijardi dinara i krajem meseca iznosi 1015,6 milijardi dinara. Dok su
svi monetarni agregati smanjeni, dinarski plasmani banaka su u toku marta povecani za
26,1 milijardu dinara. U strukturi priraStaja plasmana dominiraju plasmani privredi, koji su
povecani za 25,2 milijarde dinara, dok su plasmani stanovniStvu u istom mesecu smanjeni
za 0,4 milijarde dinara. U toku marta, povecane su disponibilne devizne rezerve NBS za
261 milion dolara i krajem meseca iznose 10743 miliona dolara. Ukupne devizne rezerve
povecane su za 155 miliona dolara 1 iznose 11598 miliona dolara. Dok je tokom marta
referentna kamatna stopa ostala nepromenjena, NBS je u aprilu u dva navrata smanjila
referentnu kamatnu stopu: prvo za 1,5 procentnih poena, a zatim za dodatni 1 procentni
poen; trenutno je ta stopa na nivou od 14% godiSnje. U toku aprila smanjena je razlika
izmedu aktivnih 1 pasivnih kamatnih stopa banaka. Prosecno ponderisana aktivna kamatna
stopa banaka smanjena je za 0,09 procentnih poena i u aprilu je iznosila 1,37% na
mese¢nom nivou. Prose¢no ponderisana pasivna kamatna stopa banaka povecana je za 0,04
procentna poena i u aprilu iznosi 0,66% na mese¢nom nivou. Agregatno, bankarski sektor
je poslovao sa dobitkom pre oporezivanja od 34957,1 miliona dinara. Povecanje je od
gotovo 48,9% u odnosu na 2007. godinu. Iako je ostvaren u godini kada je zapocela kriza,
ovaj rezulatat nije iznenadujuci. U osnovi je nastavljen trend rasta rentabilnosti bankarske
delatnosti koji je zapocet 2005. godine. Rezulatat je, po strukturi, sliCan prethodnim
godinama. Vodeca je 1 dalje grupa od pet banaka sa uces¢em od 39,8% u bilansnoj sumi
sektora, koja je ostvarila 59,7% ukupno iskazanog dobitka. S druge strane, gubitak je
koncentrasan u mnogo vecoj meri nego gubitak: tri banke ¢ije ucesce u bilansnoj aktivi je
tek 4,0% — ostvarile su 79,9% iskazanog gubitka.



3. Zarade i cene. — ProseCna mese¢na neto zarada isplacena u prvom kvartalu 2009.
godine u Srbiji iznosi 30117 dinara, $to je za 12,3 % nominalno 1 za 2,4% realno viSe nego
u istom periodu prosle godine. Ukupno isplacena neto masa zarada nominalno je vecéa za
6,4%, a realno je manja za 3%; zaposlenost (u uzorku) se u tom periodu smanjila za 5,3%.
U javnom sektoru u prvom kvartalu 2009. godine ispladena prosecna neto zarada je u
odnosu na isti period prethodne godine nominalno veca za 8,6%, a realno je manja za 1% —
uz sli¢no kretanje isplac¢ene neto mase zarada, i smanjenje zaposlenosti od 0,1%. Prosecna
mesecna neto zarada ispla¢ena u martu 2009. godine iznosi 30362 dinara i u odnosu na
proseénu mesecnu zaradu ispla¢enu u februaru manja je za 2,4% nominalno i za 2,8%
realno. U javhom sektoru je u martu 2009. u odnosu na februar prose¢na zarada hominalno
manja za 0,5%, a realno za 0,1%. U aprilu je ubrzan opsti rast i cena na malo i troskova
zivota u odnosu na mart, i to za 0,6 procentnih poena: cene na malo su u proseku povecane
za 0,5% u martu a za 1,1% u aprilu, dok su troskovi zivota u proseku povecani za 0,4% u
martu a za 1,0% u aprilu. Ovo, pak, znaci da je u aprilu zasigurno ubrzan i op$ti rast
potroSackih cena, na osnovu kojeg se od januara ove godine prati inflacija u nas. Na opsti
rast cena na malo u aprilu presudno su uticala poskupljenja: tecnih goriva i maziva,
komunalno-stambenih usluga, lekova i stalnog svezeg povrca. Povrh toga, znacajno je
povecana i pretplata za drzavnu televiziju!

4. Ekonomski odnosi sa inostranstvom. — U oblasti robne razmene, Srbija je u martu
2009. izvezla robe u vrednosti od 506 miliona evra (18,5% manje nego u martu 2008),
uvezla robe u vrednosti od 1059 miliona evra (21,9% manje nego u martu 2008), i ostvarila
deficit od 552 miliona evra (24,7% manje nego u martu 2008). Pokrivenost uvoza izvozom
iznela je 47,9% u martu ove godine, dok je u martu prosle godine bila 45,8%. Pozitivan
signal u robnoj razmeni predstavlja nova rekordna mese¢na vrednost izvoza odece (51,8
miliona evra), ali je jo§ 19 grupa proizvoda imalo medugodisnji rast vrednosti izvoza, $to
nije bio slu¢aj u januaru i februaru. U oblasti platnog bilansa, na poziciji teku¢eg racuna u
februaru ove godine deficit je izneo 371 milion dolara, §to predstavlja smanjenje za 45% u
odnosu na februar prosle godine. Kada se iz finansijskog rac¢una isklju¢e promene stanja
deviznih rezervi NBS, suficit u februaru prosle godine iznosi 499 miliona dolara —a u
februaru ove godine 562 miliona dolara. Razlog za aktuelni rast suficita finansijskog
rauna predstavlja uplata Gasproma za udeo u NIS-u. Suficit na poziciji direktnih
investicija povecan je sa 280 miliona dolara, ostvarenih u februaru prosle godine, na 576
miliona dolara ostvarenih u februaru ove godine. Kao posledica kretanja na pozicijama
tekuceg, kapitalnog 1 finansijskog racuna, korigovanih za greSke 1 propuste, u februaru
prosle godine devizne rezerve su smanjene za 172 miliona dolara, a u februaru ove godine
su povecane za 230 miliona dolara. Prosecno mesecno smanjenje deviznih rezervi NBS, u
periodu od oktobra prosle godine do januara ove godine, iznelo je 703 miliona dolara.
Stoga je ovaj rast deviznih rezervi dobrodosao.

5. Iz medunarodnog okruZenja. — MMF je potkraj aprila ponovno izmenio svoje prognoze
0 kretanju BDP-a u svetu. Sada su te procene, pod uticajem Sirenja globalne krize, manje
optimisticke nego pre mesec dana, kada se za slede¢u godinu za zemlje evro-zone
nagovestavalo uvecanje proizvodnje. Sli¢ne prognoze je aprila objavio i OECD koji za
razvijene zemlje, Clanice ove organizacije, ocenjuje da ¢e ostvariti pad BDP-a za 4,3% u
ovoj i za 0,1% u sledecoj godini.



Evropska centralna banka je pocCetkom aprila snizila svoje kljune kamatne stope za
0,25%, $to je za finansijsku javnost bilo iznenadenje jer se ocekivalo da ¢e zbog recesijskih
pritisaka ECB biti spremna na veée pojeftinjenje primarnog novca. Ocekuje se da ¢e u
maju ECB morati jo§ jednom da snizi svoju cenu novca, jer su ekonomske tendencije u
svim zemljama evro-zone nepromenjene; naime, proizvodnja i dalje belezi izrazito
negativne stope rasta, a nezaposlenost je u porastu. Pogled na dinamiku uticaja monetarne
politike u evro-zoni pokazuje da je finansiranje banaka na trzistu kapitala bitno promenilo
prirodu bankarskog kanala nov¢ane transmisije. Veza izmedu kreditne aktivnosti banaka i
mera monetarne politike je razlabavljena, a motiv i sposobnost banaka da kreditiraju
privredu postaju neposredno zavisni od razmera krize na finansijskom trzistu.

6. Konjunkturni barometar. — U aprilskoj anketi nastavljen je negativni sentiment po
pitanju trenutnog stanja, kao i1 tromese¢nih ocekivanja medu kompanijama u srpskoj
industriji. Na osnovu svih rezultata moze se re¢i da nema jasnih signala smirivanja krize. U
skladu sa tim, svaka peta privatna firma u Srbiji ocenjuje svoj trenutni polozaj kao los, a
isti procenat veruje da ¢e im se polozaj u naredna tri meseca dodatno pogorsati. Pored toga,
rekordnih 36% privatnih firmi se izjasnilo da ¢e u naredna tri meseca smanjivati broj
zaposlenih. U aprilu se ¢ak 47,8% privatnih firmi izjasnilo da im je najvece ograni¢enje u
poslovanju slaba traznja (u poslednjih Sest meseci ovaj pokazatelj ima tendenciju rasta, a
pre izbijanja krize prose¢no je 35% firmi isticalo slabu traznju kao najve¢i limit). Sli¢no
kretanje belezi 1 indikator ocekivane prodaje — uprkos malom poboljSanju ovog
pokazatelja, svaka peta kompanija o¢ekuje pad prodaje u naredna tri meseca. U aprilu je
doslo do umerenog pada inflacionih o¢ekivanja — 66,9% firmi ocekuje rast cena svojih
inputa u naredna tri meseca (u martu: 75,2%), a 30,1% ocekuje rast cena svojih gotovih
proizvoda (u martu: 32,4%). Ovakvo kretanje moze se, pre svega, pripisati stabilnosti
deviznog kursa. Problem nelikvidnosti u srpskoj privredi vidljiv je i u rezultatima ankete —
16,9% firmi o¢ekuje da ¢e im se u naredna tri meseca povecati nivo potrazivanja, dok
14,9% firmi oCekuje da ¢e u naredna tri meseca viSe dugovati. Poredenja radi, u aprilu
prosle godine svega 4,3% firmi je ocekivalo rast svojih potrazivanja, a svega 3,6% firmi je
oCekivalo da ¢e imati ve¢i nivo dugova. U aprilu je takode zabelezen i visok nivo
ocekivanog rizika u poslovanju, kao 1 nizak nivo o¢ekivanih domacih i stranih investicija.

Rebalans budzeta i neke nejasnoce u vezi s njim

Rebalans budzeta za 2009. godinu blagovremeno je usvojen u SkupStini. Sa glediSta
veli¢ine deficita u odnosu na projektovani BDP, on zadovoljava uslove iz aranzmana sa
MMF-om i sada treba usvojiti neke pratece zakone da bi Bord direktora u Vasingtonu
blagovremeno odobrio taj sporazum i time ga aktivirao. Balans izmedu dodatnih prihoda i
smanjenih izdataka u budZetu radi svodenja deficita u konsolidovanom bilansu u Republici
Srbiji na 3% BDP-a (u ¢emu je deficit republickog budzeta 2,4% BDP-a) dobro je
uspostavljen time $to je teziSte stavljeno na rashodnu stranu.

U opravdanost veceg ili manjeg usmeravanja restriktivnih mera u pojedinacne stavke u
budzetu ovoga puta ne¢emo ulaziti.



Medutim, mora se skrenuti paznja na nedovoljnu transparentnost Citave operacije i neka
pitanja koja se javljaju u vezi sa novim sistemom finansiranja deficita (trezorski zapisi),
kao i sa moguénoscéu da predvideni prihodi ne budu ostvarivi, pre svega zbog moguéeg
veceg pada BDP-a od onoga sa kojim se racunalo kada je kalkulisan rebalans.

Sa MMF-om je usaglasen deficit od 90 milijardi dinara u konsolidovanom budZetu §to je
rebalansom i postignuto, u ¢emu je rebalansom budzeta Republike planiran deficit (koji ne
ukljucuje sopstvene prihode) od oko 70 milijardi dinara. U obrazlozenju se navodi da ¢e
razlika biti pokrivena sniZzenjima troSkova na nivou same lokalne vlasti. Kako se
konsolidovani deficit finansira i iz sopstvenih prihoda, pretpostavka je da ¢e deo od 90
milijardi dinara biti finansiran i iz medunarodnih kredita koje ¢e uzimati lokalna
samouprava ili JP Putevi. Bez obzira na to Sto se krediti koje uzimaju nizi nivoi vlasti vode
kao sopstveni, oni su u stvari javni dug. Problem konsolidovanog bilansa javnih prihoda i
rashoda ostaje nesaglediv. Jedina informacija koja se u vezi sa konsolidovanim sektorom
drzave navodi jeste ukupan deficit u konsolidovanim rashodima od 90 milijardi dinara Sto
se podudara sa pomenutom procenom Misije MMF-a.

Ukupno finansiranje deficita i javnog duga je 218,4 milijarde dinara. Od toga je ukupna
otplata glavnice duga 147,9 milijardi dinara i ona se deli na otplatu duga domaéim kredi-
torima od 130,5 milijardi dinara, otplatu duga stranim kreditorima od 13,5 milijardi dinara
i otplatu duga po osnovu aktiviranih garancija medunarodnim kreditorima od 3,95 milijardi
dinara. U prvobitnom zakonu o budZetu za 2009. godinu, za finansiranje deficita 1 javnog
duga planiran je iznos od 92,7 milijardi dinara (ukupna glavnica duga iznosila je 42,8
milijardi dinara — 27,8 milijardi domac¢im kreditorima, 11,4 milijarde stranim kreditorima i
3,5 milijardi na osnovu aktivnih garancija). 1z ovoga se vidi da je otplata glavnice duga
domaéim kreditorima povecana za 102,6 milijardi dinara, dok je ukupno povecanje
finansiranja u odnosu na prvobitni plan budzeta za 2009. godinu 125,8 milijardi dinara, Sto
je malo manje od ukupne otplate duga domadim kreditorima. Sa te tacke gledista,
akumulirani stok ovih hartija od oko 30 milijardi dinara bio bi dovoljan. U obrazloZenju
Predloga Zakona se navodi iznos od 120 milijardi dinara otplate glavnice za domace hartije
od vrednosti. Jedan deo ovog iznosa, svakako ne ve¢i od 30 milijardi dinara, otpada na ve¢
emitovane hartije od vrednosti (trezorske zapise). Ostalo je najmanje 90 milijardi dinara
koje znace otplatu duga po novoemitovanim hartijama od vrednosti 1 moze se pretpostaviti
da je ve¢i deo ovog iznosa rezultat revolviranja u procesu prodaje tih hartija. Planirani
raspored aukcija drzavnih zapisa Republike Srbije (sa ro¢noS¢u na tri meseca) predvida 35
aukcija do kraja godine. Rebalansom je u teku¢im rashodima planirana otplata kamata u
iznosu od 6,73 milijarde dinara u 2009. godini (poslednja aukcija u aprilu imala je kamatu
od 15,8%). Opterec¢enje kamatama trenutno nije dramati¢no, ali na duzi rok ovaj proces
kratkoro¢nog zaduzivanja na domacem finansijskom trziStu mogao bi postati neodrziv.
Sem toga, potencijal banaka na koji se izvesno racuna u ovom procesu zaduzivanja je
ogranicen.

Narodna banka je pocela da obara repo kamatnu stopu (22. aprila na 14%) 1 verovatno ¢e
do¢i do selidbe dela repo stoka u drzavne hartije radi finansiranja javnog deficita.



Narodna banka ¢e — imajuci prostora u odrzanju inflacionog cilja — nastaviti da obara repo
kamatnu stopu kako bi podstakla bankarski sektor da usmeri likvidnost u drugom pravcu (u
pravcu budZzeta ili privrede i1 stanovniStva).

Problem finansiranja deficita u takvoj meri na bazi domaceg kratkorocnog zaduzenja ima
viSe reperkusija:

» Prvo, preko drzavnih HOV preusmerava se kreditni potencijal banaka iz poten-
cijalnih plasmana privredi 1 stanovniStvu ka drzavi; u recesiji taj efekat moze biti
pozeljan — ukoliko se tim putem javni dug usmerava na infrastrukturne
investicije.

» Drugo, podsti¢e se rast kamata na preostali kreditni potencijal za eventualno
kreditiranje privatnog sektora — ukoliko postoji taj potencijal i procena banaka da
je rizik kreditiranja sa nizim kamatnim stopama podnosljiv.

» Trece, transponuje se deficit u dug u bliskoj buduénosti, akumuliraju¢i otplatu
glavnice duga u toj buduénosti sa pridodatim kamatama. To zahteva pouzdanu
procenu moguce visine ovog javnog duga koja ne bi izazvala potrebu daljeg
kresanja budzetskih izdataka u narednom koraku.

Kada je re¢ o ovoj (i, delimi¢no, narednoj) godini, dobra alternativa ve¢em delu novog jav-
nog duga prema domacim poveriocima mogao bi biti najavljeni kredit Svetske banke za
podrsku budzetu, sa vrlo povoljnim uslovima u pogledu kamata i rokova otplate. Takvo
finansiranje deficita imalo bi i didatni pozitivan efekat na monetarnu stabilnost, jer bi se iz
istog izvora finansirao deficit i uvecavale devizne rezerve.

Ipak, ukupan postoje¢i repo stok ne mora biti ispumpan na ovaj nacin. To ¢e zavisiti od
politike repo kamate i o¢ekivanja u bankarskom sektoru. Takode zavisi i od opsteg poverenja
u drzavu.

Pri svemu ovome, nije jasno kakav je obim zaduZivanja putem prodaje trezorskih zapisa
potreban kada se uzme u obzir vest (objavljena u predvecerje glasanja u Skupstini 0
rebalansu budzZeta) da je Svetska banka odobrila zajam za podrSku budzetu u iznosu od 300
miliona dolara u 2009. i jo§ 150 miliona dolara u 2010. godini — sa velikim periodom
poceka 1 izuzetno niskom kamatom. Iznos od 300 miliona dolara vredi oko 21,5 milijardi
dinara — dakle, ¢ak je nesto ve¢i od povecanja deficita budzeta predvidenog rebalansom i
mogao bi u najveéem delu da kompenzuje skuplje finansiranje putem prodaje trezorskih
zapisa — mada se i bez toga moze postaviti pitanje da li je za potreban obim finansiranja
potreban obim prodaje zapisa koji se revolviranjem penje na preko 100 milijardi dinara.

Drugo je pitanje ako se unapred racuna sa vecim padom BDP-a. U tom slucaju (i sa
MMF-om) treba razmotriti novi rebalans koji bi predvideo vece ucesce deficita bu-
dZeta u BDP-u; ¢ini nam se da je to — sa glediSta antirecesione politike — bolje resenje
od povecanja PDV-a.

Na kraju, ostalo je otvoreno jo$ jedno pitanje: na ¢iji teret ¢e se izdvojiti onih dodatnih 6,5
milijardi dinara za transfer Vojvodini koji su bili uslov da jedna stranka iz vladajuce
koalicije glasa za rebalans.



