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Makroekonomski pregled

v" Privredna aktivnost je u oktobru nastavila da opada

v' Opada industrijska proizvodnja
v'Desezonirani pad u septembru 0,3% a u oktobru 0,2%.

v'Medugodisnji pad se produbljuje (u oktobru iznosi 1% za ukupnu industriju i ¢ak 3,7% za
preradivacku industriju).

v Kumulativni medugodi$nji porast ukupne industrije je za period januar—oktobar sveden na
2%, a u slu€aju preradivacke industrije gotovo je anuliran (porast od 0,1%).

v Poljoprivreda Srbije zavr§ava ovu godinu sa solidnim rezultatima u poredenju sa, po mnogo
¢emu, rekordnom 2010.

v’ Pozitivne promene u uvozu: rast uvoza intermedijarnih proizvoda (prvi put nakon marta)
v' Promet stagnira na nivou koji je realno za petinu ispod proslogodiSnjeg
proseka

v’ Izvoz je nesto bolji nego u septembru, ali je duboko ispod rezultata iz prvog
polugoda i ne prelazi nivo iz ostalin meseci drugog polugoda.

v Uvoz lagano opada, ali trgovinski deficit stagnira.

v' Izvestan pad broja zaposlenih od avgusta, uz nepovoljnu strukturu: broj
zaposlenih se smanjuje u preradivackoj industriji, a povecava u
administrativnim, pomo¢nim i ostalim delatnostima.
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PROMET ROBE U TRGOVINI NA MALO 2001-2011.
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Bilansni pokazatelji bankarskog sektora Srbije

v

< S

Prvih devet meseci 2011. godine sektor je zavrSio sa neto dobitkom pre oporezivanja u
iznosu od 25,1 mird dinara.

v" U odnosu na isti period 2010. znatno veca dobit (4,4 mird dinara), ve¢ ostvareno 99%

dobiti iz cele prethodne godine.

Pozitivan rezultat ostvarile su 23 banke, dok je 10 banaka ostvarilo gubitak.

v" U odnosu na kraj 2010. poboljSanje, tada je 12 banaka poslovalo sa gubitkom.
Neto dobitak na osnovu kamata u iznosu od 89,2 mird dinara i dalje je osnovni izvor
profitabilnosti.

v" Povecanje za 11,4% u odnosu na isti period 2010.
Uvecan nivoa neto gubitka po NPL za 1,2 mird dinara u odnosu na prethodnu godinu,
pa sada iznosi 25,5 mird dinara.
Znatno efikasnije upravljanje operativnim rashodima
Prinos na kapital iznosi 6,5%, Sto je za 0,9 p.p. viSe u odnosu na vrednost na kraju
2010. godine, ali i za 0,6 p.p. nize od rezultata u prvih devet meseci prethodne godine.
U uslovima smanjenja REPO stope i prinosa za drzavne HOV, bi¢e umanjena
profitabilnost banaka. Kako je kreditni rizik preduzeca i dalje na visokom nivou, to Ce se
teSko kompenzovati.
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lzmirivanje obaveza javnog sektora

v’ Zabrinjavajuc¢i podaci:

SR N N NN

v

62.234 privredna subjekta sa blokiranim raCunima, sa 182 mird. blokirane glavnice duga.

UcCeSce kredita sa kasnjenjem dostiglo 18,6% ukupno odobrenih kredita, 311 milijardi
dinara.

Prosecno trajanje izvrSnog postupka u Srbiji iznosi oko 260 dana, dok je prosek u
zemljama Evropske unije oko 60 dana.

ProsecCan rok placanja u Srbiji iznosi 128 dana (dok npr. u Nemackoj taj rok iznosi 18
dana, u Francuskoj 24 dana, a u Hrvatskoj 34 dana).

Javni sektor (bez javnih preduzeca) privredi duguje 4,5 mird. dinara, dok javna
S_reduzec’:a (privatnim) privrednim subjektima duguju gotovo sedam puta viSe, tj. 30 mird.
inara.

S druge strane, privreda i stanovnistvo duguju javnim preduzecima 120 mird. dinara.

v’ Preduzete su razlicite mere:

v

U oblasti steCaja, sporazumnog finansijskog restrukturiranja privrednih drustava, zastite
konkurencije, poreza na dobit pravnih lica i imovinu, poreskog postupka, izvrsenja i
obezbedenja platnog prometa, korporativnhog upravljanja | kompanijskog prava,
kaznenog prava i drugih oblasti; davanja subvencija usmerenih na smanjenje kamate
bagkarsklh kredita, odobravanja kredita i garancija od strane Fonda za razvoj Republike
Srbije...
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v Uredba o merama za spre€avanje neblagovremenog izmirivanja novéanih
obaveza javnog sektora prema privrednim subjektima:

v Bliﬁte se ureduju rokovi i mere za spreCavanje neblagovremenog izmirivanja obaveza javnog
sektora.

Javna preduzeca (koja su indirektni korisnici budzetskih sredstava) nisu obuhvacena.
Rok za placanje 60 dana.

Strozi rezim poreske kamate u odnosu na zakonsku zateznu kamatu treba da bude dodatni
faktor za blagovremeno i redovno izmirivanje novCanih obaveza javnog sektora.

Ureglba ﬁe ne primenjuje u slucaju kada je protiv privrednog subjekta pokrenut steCajni
postupak.
v Otvorena pitanja:

v' Da li ovo ograni¢enje rokova pla¢anja moze da ima i negativne efekte, kao $to su nova
odlaganja plac¢anj i suzbijanje volje da se ugovorom odredi (nekaznjeno) duzi rok placanja?

v Propusteno da se propiSe odgovornost funkcionera.
v TroSak uredbe je 0,15% BDP-a.

v Preporuke:

ASANE NN

v Potrebno je regulisanje dugova javnih preduzeca.

v" Moguce je ograniCiti rokove placanja i unutar (privatnog) privrednog sektora.

v' Stvorili bi se uslovi da se uvede placanje PDV-a na napla¢enu robu i usluge (a ne na
fakturisanu).

v" Moguce je blize urediti odgovornost direktora u javnim i privatnim preduzec¢ima, kao i mere za
profesionalizaciju menadzmenta.

v Potrebno je zakonom urediti faktoring poslove.

v’ Stvoriti bolje regulatorno okruzenje za fondove za restrukturiranje.

v Poilel{'n? je izjednaCavanje statusa javnog i korporativnog sektora (drzava sada ima prioritet
naplate).
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Ekonomska politika
Budzet za 2012.

v" Fiskalni okvir za 2012: realni BDP-a od 1,5% i uceSc¢e deficita
opste drzave u BDP-u od 4,25%.

v Proizlazi da je vrednost deficita opSte drzave ista kao u 2011. |
Iznosi oko 150 mird dinara.

v Nema snazne fiskalne konsolidacije:

v sa rastom od 1,5% u 2012. imamo isti nivo apsolutne i relativhe veli¢ine
deficita kao i u 2011. godini sa rastom BDP-a od 2%.

v Ugrozeno je fiskalno pravilo o javhom dugu.
v fiskalno pravilo o deficitu u uslovima niskih stopa rasta rusi pravilo o dugu.
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v Problem je i pribliZzavanje granici odrzivosti spoljnog duga.

v Fiskalna konsolidacija putem izolovanog mehanizma fiskalnih
pravila je nedelotvorna.

v' Sustinska i povezana reformska orijentacija sa jasnim prioritetima i redosledom
koraka postaje ultimativna.

v’ Dramatizacija problema finansiranja moze nastati kada se stok
emitovanin zapisa pocne smanjivati. ReC je o iznosu od oko 2
milijarde evra.
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Zahtev za snizavanje obaveznih rezervi

v PojaCavaju se zahtevi za smanjenje obavezne rezerve.

v'Ponavlja se stara greSka privrednika: rast fiksnog kapitala se finansira iz
kratkorocCnih izvora a na Stetu obrtnog kapitala.

v'Ponavlja se i stari argument: umesto da se plasiraju u inostranstvo po nizim
kamatnim stopama, oslobodena sredstva treba usmeriti u domacu privredu.

v'Ponavlja se i ponudeno reSenje: da centralna banka oslobadanje sredstava
uslovi njihovim usmeravanjem u privredu

v MAT je ovom problemu posvetio temu broja u proslom mesecu:
.Korekcija stope obavezne rezerve nece imati izrazen uticaj na
resenje problema likvidnosti privatnog sektora sve dok se ne
ublazi visok nivo kreditnog rizika koji ima najvem uticaj na
averziju banaka ka povecanju obima plasmana.”
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v'Devizne rezerve u narednim godinama postaju kriticno vazan
resurs za ocuvanje stabilnosti. Njihovo pretvaranje u dinarske
monetarne agregate u sustini bi znacilo monetizaciju gubitaka u
privredi (u SFRJ je to bila ,konverzija kratkoroCnih kredita Iz
primarne emisije u trajna obrtna sredstva privrede”).

v'"Monetarna polittka u ovom trenutku kao poluga olakSanja
duznickog tereta | obezbedenja tekuce likvidnosti privrede
posredstvom bankarskog sektora moze da kreira dodatne rizike.

v"Moze se otvoriti pitanje uloge monetarne politike u kontekstu
povezanih reformi | politka radi izlaska iz zacCaranog kruga
duzniCke krize | moguce destabilizacije, ali je potrebno razmatrati:
cilleve i model monetarne politike, sporazum sa MMF-om...
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