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Makroekonomski pregled

Slabi dinamika privredne aktivnosti.

v'Industrija je desezonirano opala za 4,1% u junu i za 1,7% u julu, pa je
u odnosu na majski nivo proizvodnja u julu manja za ¢ak 5,7%.

v'"Nakon sedam meseci ovogodiSnja proizvodnja samo za 3,5% veca
od proSlogodisnje u istom periodu (preradivacka 2%). U samom julu
medugodisSnje stope negativne!

v'"NajviSe zabrinjavaju rezultati osnovnih metala, nemetalnih minerala,
prehrambene i masinske industrije, jer ukazuju i na domacu i na
svetsku krizu.

Ekonomski institut — Makroekonomske analize i trendovi | broj 201 | jul/avgust 2011.



e
A Wﬁj ' s
EKOHOMCKWU MHCTUTYT

ECONOMICS INSTITUTE MAKROEKONOMSKE ANALIZE | TRENDOVI IPUBPEJHA KOMOPA CPBUJE
1047 MACROECONOMIC ANALYSES AND TRENDS SERBIAN CHAMBER OF COMMERCE

v Tendencija uvoza moze se u ovom trenutku oceniti kao blago
rastuca.

v'Najvecéi desezonirani indeks uvoza nakon oktobra 2008.

v'Izrazito opadajuce tendencije uvoza intermedijalnih proizvoda i uvoza
kapitalnih dobara

v Tekuc¢a tendencija izvoza je izrazito opadajuca.
v Pad licne potrosnje je izuzetno veliki.

v'Promet je nizi nego u prosloj godini i meren teku¢im cenama — za 9,8% u
julu i za 3,3% u periodu januar-jul — a pogotovu meren stalnim cenama:
19,5% u julu i 14,2% za sedam meseci.

v'Inflacija se smanjuje.
v'Blagotvorni uticaj zelene pijace nece trajati do samog kraja godine.
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SPOLIJNOTRGOVINSKA RAZMENA SRBIJE 2006-2011.
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PROMET ROBE U TRGOVINI NA MALO 2001-2011.
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Relativno su visoke kamatne stope na stambene kredite i na
Investicione kredite privredi

Kamatne stope na stambene kredite stanovnistvu (u % na godiSnjem nivou)
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5,82% u Srbiji a na trzistu evro zone 3,26% na godiSnjem nivou.
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Kamatne stope na investicione kredite privredi (u % na godiSnjem niovu)
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7,89% na godisnjem nivou u Srbiji, dok prosec€na visina stope u zemljama
evro zone iznosi 2,93% na godisSnjem nivou.
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Faktori: valutni rizik se preliva u kreditni rizik, nedostatak dugoroc€nih izvora finansiranja pa se
vecina stambenih kredita finansira iz sopstvenih sredstava, $to implicira i ve€i zahtev za
prinosom, nivo NPL kredita na domacem trziStu je na daleko viSem nivou
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Ekonomska politika

Dogovoren je aranzman iz predostroznosti sa MMF-om.

v Brojni makroekonomski agregati nalaze se na silaznoj putanji i revizija
projektovane stope rasta BDP-a u ovoj godini sa 3% na 2% je na tome

utemeljena

v'Hoce li dodatnih 13 milijardi dinara pokriti budzetski jaz koji se javlja, pre
svega, zbog podbacivanja prihoda i zbog fiskalne decentralizacije?
v'Manjak na prihodnoj strani republickog budzZeta c¢e biti najmanje 23
milijarde dinara, naspram odobrenih 12. Neophodno bi bilo da se rashodi,
bar za ovu razliku od 11 milijardi dinara, smanje u rebalansu ovogodlsnjeg
budzeta (deo transfera | subvencija?)

Ekonomski institut — Makroekonomske analize i trendovi | broj 201 | jul/avgust 2011.



1%
A Wﬁj ' s
EKOHOMCKWU MHCTUTYT

ECONOMICS INSTITUTE MAKROEKONOMSKE ANALIZE | TRENDOVI IIPUBPETHA KOMOPA CPBMJE
1047 MACROECONOMIC ANALYSES AND TRENDS SERBIAN CHAMBER OF COMMERCE

Rezultati plathog bilansa za prvo polugode 2011. mogu se uzeti kao
upozorenje.

v’ ZnaCajna pozitivna stavka u finansijskom racunu su portfolio investicije — one su u
prvom polugodu bile viSe nego udesetostrucene u odnosu na proslogodisnje prvo
polugode: 750 miliona evra, 98% u duzniCke hartije

v'Banke su viSe otplatile nego Sto su koristile novih kredita za preko 800 miliona evra,
ceo odliv koncentrisan na kratkoroCne kredite

v/(a) Banke nisu raspolozene za novo dugoro¢no kreditiranje (ovde deluje viSe faktora,
od kojih su nivo rizika i situacija sa bankama u okviru EU najjaci);

v/(b) firmama dospevaju krediti i one ta dospe¢a ne mogu pokriti novim zaduzivanjem, a
kamoli da se zaduZzuju radi investiranja;

v'(c) kratkoroCni kapital ,bezi i to bi se moglo dogoditi i sa onim koji je ulozen u drzavne
papire;

v/(d) na posledice krize iz 2008. godine nadovezuje se i nova kriza i problemi unutar
same EU (Grcka, Italija, mozda Spanija i Portugal, itd) Sto ukazuje da bi se opisani
strukturni problemi u nasem platnom bilansu mogli i produbiti.
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Bitno je da aranzman bude odobren i realizovan do kraja, jer:

* Prva korist je prevencija moguceg udara kriznog procesa cije je dalji tok jos uvek
nepredvidiv; dalje pogorsanje stanja moze snazno pogoditi privredu Srbije pre svega
u dotoku kapitala. Sporazum sa MMF po definiciji utiCe na nivo rizika zemlje i
olakSava kapitalne transfere

 Druga moguca korist jeste uticaj na predizborni politiCki ciklus u koji Srbija ulazi uoci
izbora. MMF je snazno podrzao principe fiskalne odgovornosti. PosStovanje
sporazuma moze spreciti prekomerno Sirenje fiskalnog deficita;

« TreCa moguca korist je mogucnost uobiCajenog koriS€enja sredstava koja su

definisana sporazumom u iznosu nesto manjem od oko jedne milijarde evra. Ova
sredstva nisu velika ali u nekim okolnostima mogu biti vrlo bitna.

Za izbegavanje scenarija sa inflacijom, redukcijom investicija i privrednog rasta te za
eliminisanje mogucnosti duznicke krize u fiskalnom sektoru saradnja sa MMF-om moze
imati kljuCni znacaj.
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