


Sadrzina

Izazovi su veéi od moguénosti
razvoja u 2012.g.

Teme
 Kriza u evro zoni negativno utice na
1. GDP rast u Srbiji, Srbiju,
2. Proil_’loza za naredne  Velika verovatnoca kratkotrajne recesije,
tr1 godine, » Nastavice se nestabilnost kursa,

3. Stanje na trzistu
deviza,

4. Stanje budZeta Srbije,

5. Monetarna politika

 Visoke kamatne stope ¢e
se, takodje, odrzati,
* Fiskalni deficit bi¢e najvazniji problem

NBS, nove viade,
6. Zakljucci. e Inflacija je niska, ali ¢e kasnije da se
poveca,

 Posle izbora predstoji jedan nestabilan
politicki period, ali ne verujemo u
promenu osnovne politike ili rizika zemlje.

We provide solutions Bel %




1. Sta je loSe u evro zoni?

= Inflacija iznad
ciljanog nivoa,

= Visoki javni dug koji
se preskupo finansira
na trzistu kapitala,

» Nestabilan evro,
= Dolazeca recesija,

» Da ne spominjemo
Grcku,

= Sve ovo negativno
utice na Srbiju.

We provide solutions Bel %
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1. Skorasnje stope rasta GDP-a u Srb

Y1

 GDP opada u poslednja
pet kvartala,

« NBS ocena zaQ1Y2012
je -1.3%,

* To je u skladu s naSom
prognozom za 2012,

* Fles ocena Statistike

je, naprotiv, pozitiva 1,3%
za Q1Y2012

» Nasa procena za
poslednji kvartal prosle
godije je negativna, iako
je Statistika objavila rast
od 0,6% (postoje
metodoloske razlike).
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1. EBRD je revidirao svoju prognozu za Srbiju

. Annual growth rates
e Po prethodnoj 3.0%

prognozi, rast u Srbiji
bi iznosio oko 1% u
2012,

* Pogorsane prilike u
Evropi oborile su ovu
prognozu na 0.1%, 0:5% -
e Prosecna stopa rasta 0.0% -
GDP u Jugo-istocnoj
Evropi je oko 1% za
2012.
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2. Trogodisnja prognoza,
DSGE model na osnovu podataka za Q1Y2012

e Mi smo vec u recesiji
koja nece dugo da traje,
 Postoji opadajuci
dugoroc¢ni trend GDP-a
 Inflacija je niska, ali
se nece odrzati do kraja
godine,

» Realna depresijacija
kursa je trajna,
 Postoji potreba za
fiskalnom
konsolidacijom,

e Ne zna se kakva ¢e
biti monetarna politika,
e Realna kamatna stopa

ostaje visoka.
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2. GDP: Trogodisnja prognoza

GDP growth rate
10 ‘ ‘

» Recesija ¢e verovatno
trajati tri kvartala,

» Postoji moguénost da
se ponovo vrati u
2014.g. ako se ne
promene prilike u
Evropi ili domaca
ekonomska politika,

e Osnovna prognoza za
ovu godinu je 0.4% +/-
1%.
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2. Inflacija: Trogodisnja prognoza

» Inflacija nije osnovni Headline and target inflation rates
problem ove godine, ‘ ‘ ‘ ‘

e U aprilu je bila na nivou od
2.7%, Sto potpuno odgovara
prilikama u evro zoni,

e Medjutim, postoji rizik da
¢e kasnije cene da rastu,

» Depresirani kurs utice na
cene, ali se ne prenosi u
potpunosti na inflaciju,

« Takodje, postoji kasnjenje
od oko dva kvartala,

e NBS, kao i mi, predvidja
rast cena na kraju godine i
zato danas ne smanjuje repo
kamatnu stopu.
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3. Poremecéajt na trzistu deviza

= Od pocetka godine dinar
stalno gubi vrednost,

= Postoje spekulacije da
strane banke izvlaée devize iz
zemlje,

= Po nasSoj oceni osnovni
problem je pad ponude
deviza, a ne povecana traznja
za njima.
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3. Ponuda i traznja deviza, EC model

14 |
Cointegrating 124
Variables Equations 5 : SUPPLY
Demand s 101
EURO(-1) 7.421 > 1
-1.275 z 8
[5.817] 0 |
NBS (-1) = |
\olume (-1)
C : 41I2I3I4I5I6I7I8I9I10I
Exchange rate
» Ponuda deviza znacajno zavisi *] i
od NBS, koja intervenise . 20
prodajom deviza kada raste kurs, 5
= TraZnja za devizama ina dva 2 154
dela, 5
= Prvi deo je neuobicajen i S 107
rezultat je negativnih ocekivanja ° Expectation | Price effect
banaka i investitora, . srect |
= Posle preloma, rast kurs obara 0 - 3 -
traznju za devizama. 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Exchange rate
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3. Efekti depresiranja dinara su permanenitni, a ne
prolazni
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= NBS intervencije na deviznom trzistu
samo usporavaju rast kursa, ali ne mogu
da ga zaustave,

= ZaSto je ponuda deviza mala?



3. Deficiti na platnom i kapitalnom bilansu, Qivzo12

= Postoji mali priliv External balance sheet, as of QI 2012
kapitala u Q1Y2012, 1500

= Deficit platnog bilansa je

vecl za 52% u odnosu na 1000

isti period prosle godine,
» Nizak izvoz 1 mali priliv
kapitala su dva osnovna
faktora depresiranja

500

unt Financial account Official reserve Errors&Omissions

Million of euros
(]

dinara, 500

= Devizne rezerve su J
gotovo u celini finansirale 1000 S

spoljni deficit u prvom

kvartalu, -1500

= Naravno, to je neodrzivo
na duzi rok.
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3. Realni kurs: Trogodisnja prognoza

Real exchange rate level and trend
100 ‘ ‘ ‘ ‘

e Mi ne ocekujemo brzu
stabilizaciju kursa dinara,

e Realno depresiranje moze
da potraje duze nego Sto je
postojalo u proslosti,

e Dugorocni trend realnog
apresiranja kursa ée se 85
zaustaviti u ovom periodu.
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4. Fiskalni deficiti

» Primarni fiskalni deficit
postoji u ovom kvartalu, Sto je
alarmantno,

» Kapitalni fiskalni deficit je
visok 1 ne¢e mo¢i da se
povectava, Sto ¢e imati
negativan efekat na nove
infrastrukturne projekte,

» Ekspanzivna fiskalna
politika smanjuje raspolozive
kredite za privatni sektor i
stanovnistvo.
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4. Ukupni fiskalni deficit: Trogodisnja prognoza

» Ukoliko se ne preduzmu Overall fiscal balance
oStre mere Stednje u javnom -3.5 1 1

sektoru, fiskalni deficit ostaje ‘ ‘
visoko preko 4% GDP,

e On je “visok” jer su
mogucnosti za njegovo
finansiranje ogranicene,

o IMF Ce traziti strukturna
prilagodjavanja koja
podrazumevaju smanjenje
plata i zaposlenosti u drzavnoj
administraciji, penzija i
investicionih projekata, uz
povecanje PDV-a,

e Ne znamo ko ¢e obrazovati
novu vladu i kako ¢e teci
pregovori s IMF-om.

_5 \ ; ; ! ;
200601 2008Q1 201001 201201 201401

We provide solutions B&l%




5. Krive prinosa u Srbii

= Rastuca kriva prinosa moze
da znaci ili formiranje
inflacionih oéekivanja ili
rastudi rizik ili oboje,

» Repo kamata je visoka iako
je inflacija niska,

= U Srbiji je repo stopa 9,5% a
kod ECB 1%,

= NBS je odstupila od
osnovnog pravila za vodjenje
politike ciljane inflacije.

Bel%
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5. Realna kamata: Trogodisnja prognoza

= Ova prognoza pretpostavlja
da ¢e se NBS pridrzavati
pravila svoje monetarne
politike,

= U suprotnom, ona je
irelevantna,

» Realna kamata je visoka i
tako ¢e ostati,

» To predstavlja veliku
prepreku za oporavak
privrede.
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6. Rezime

= Nova recesija je realnost,

= Dupli deficiti — fiskalni i
platnobilansni - se produbljuju,

» Fiskalna konsolidacija ¢e morati da
se obavi,

» Devizne rezerve morace da se
ojacaju aranzmanom s IMF-om,

= Ostace visoke kamate, na
nezadovoljstvo privrednika,

» NBS ne moze da stabilizuje kurs
intervencijama na trzistu deviza,
» Privreda Srbije mnogo zavisi od
stanja u evro zoni, koje je
depresivno.
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