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Uprkos velikoj neravnoteZi u spoljnoj razmeni i ubrzanju rasta inflacije, o¢ekivanja u pogledu kratkoro¢nog
rasta i stabilnosti u zemlji su pozitivna, ali i uslovljena daljim o¢uvanjem politicke stabilnosti. Dugoroc¢ne
perspektive su takode dobre, sa prose¢nom stopom rasta bruto domacéeg proizvoda (BDP) u Srbiji od 7 odsto
godisnje i ¢lanstvom u Evropskoj uniji oko 2015. godine. U srednjeroénom periodu, medutim, finansijska
ranjivost zemlje usled visokih deficita u razmeni sa inostranstvom moZe da zahteva znacajne korekcije
privredne politike i posebno politike kursa, sa 50 odsto Sansi da dode i do privremenog usporavanja

privrednog rasta.

Ocena rizika u
tranziciji zasnovana
na iskustvu srednje i
istoéne Evrope se
razlikuje od drugih

1. Uvod

Visoke stope rasta u poslednjih nekoliko godina bile su proprac¢ene promenama u
oblasti ekonomske politike zemlje, ali i rastom makroekonomske nestabilnosti.
Posledica toga je da sadasnji trendovi nisu odrzivi. Tehnicki posmatrano, to znaci
da oni nisu postojani na duzi rok i da u srednjero¢nom periodu nesto mora biti
ucinjeno. Kljuéna stvar u svemu tome je, medutim, da se proceni moguc¢nost
kontrolisanih politickih promena i rizik nevoljnih i moZda nekontrolisanih
prilagodjavanja. U ovoj analizi, kratkoro¢ni, do godine dana, i srednjoro¢ni, od 3 do
5 godina, rizici ¢e biti razmotrani nakon pregleda relevantnih pretpostavki i analize
postojeée kombinacije mera ekonomske politike.

2. Komparativni pregled i pretpostavke analize

U nedavnom istrazivanju Medunarodnog monetarnog fonda,* jedna od tema koja je
bila uzeta u razmatranje je i rizik od iznenadnog prestanka spoljnog finansiranja.
Pri tom je napravljeno poredenje sa azijskom krizom, koja je bila aktuelna u drugoj
polovini 1990-tih. Komparacija sa drugim tranzicionim ekonomijama u centralnoj i
isto¢noj Evropi, koje nisu bile obuhvacene tim istrazivanjem, ukazuju na drugacije
percepcije rizika. Mnoge srednjoevropske i istoénoevropske ekonomije u tranziciji
(to ne ukljuéuje Rusiju ili Albaniju) suodile su se sa sliénim makroekonomskim
neravnotezama u ranim fazama svoje tranzicije i morale su u pojedinim slucajevima
da naprave odredene korekcije u svojoj ekonomskoj politici, ali u vecini
slu¢ajevima nisu uplovile u ozbiljnu krizu. Krize kursa su posebno bile prili¢no
retke. Kljuéni razlog ovih benignih uticaja velikih deficita u spoljnoj trgovini i na
teku¢em rac¢unu bilansa pla¢anja na privrede u tranzicji je relativno brz rast izvoza.

Osim toga, u tranzicionim ekonomijama, sada zemljama ¢lanicama EU, veliki priliv
stranih investicija nije podstakao samo rast potrosnje, veé¢ i rast investicija u
izvoznom sektoru, a posebno u preradivackoj industriji.

! P. Sorsa et al. (2007), “Vulnerabilities in Emerging Southeastern Europe--How Much Cause for
Concern?”, IMF Working Paper No. 07/236. Sli¢ni dokumenti su godinama pisani za zemlje centralne i
isto¢ne Evrope u tranziciji koji su predvidali brojne krize koje se nikada nisu dogodile, a nisu uzimane u
obzir krize do kojih je stvarno doslo.
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Trenutni deficit na
tekudéem radunu u Srbiji
je najmanje 15 odsto
BDP

Strane investicije e biti
veoma osteljive na
promene u kursu

U vecéini zemalja u
tranziciji, kada jednom
oporavak BDP pocne,
tendencija je da ce se
budzetski deficit smanjiti

Tacno je da je trgovinski deficit u Srbiji poprilicno veliki, ali to isto vazi i za
Hrvatsku ukoliko se samo posmatra trgovina robom (izvoz robe pokriva uvoz u obe
zemlje sa oko 50 odsto). Trenutno je deficit teku¢eg ra¢una u Srbiji isto tako veliki i
povecava se. To je i zato $to postoji deficit u razmeni usluga, a takode i na bilansu
dohodaka. Bez obzira na znacajne privatne transfere i donacije, deficit na teku¢em
rac¢unu bilansa pla¢anja, kome se Srbija u ovoj godini priblizava, je najmanje 15
odsto bruto domacdeg proizvoda (BDP), Sto je bez sumnje neodrzivo. U vecini
tranzicionih ekonomija se taj jaz, koji u mnogim sluucajevima nije bio tako veliki,
postepeno smanjivao. Klju¢ takvog razvoja je bio rast izvoza roba i usluga.

Glavni indikator spoljne odrzivosti je razvoj spoljnog duga ili uopste obaveza
prema inostranstvu. Pretpostavljajuéi da se celokupan deficit na teku¢em rac¢una
finansira iz stranih kapitalnih priliva (bilo da je re¢ o zaduZivanju ili o drugim
finansijskim obavezama), to znaci, na primer, da budZetski deficit od 15 odsto BDP
sa 10 odsto rasta BDP stabilizuje stopu spoljnog duga u odnosu na BDP na 150
odsto. Lako je uociti da bi pod ovim pretpostavkama, depresijacija dinara imala
znacajne posledice i da ¢e priliv stranog kapitala i novca biti veoma osetljiv na rizik
povezan sa promenom kursa. Na primer, devalvacija od 10 odsto bi mogla da
dovede do negativnog rasta BDP, pa bi odnos izmedu duga i BDP mogao da bude
stabilizovan na mnogo viSem nivou, $to bi moglo da dovede do znacajnih odliva
stranog kapitala.

Jedna takva epizoda je bila kriza kursa u Ceskoj 1996. godine. Kriza je bila
relativno blaga, ali najviSe zbog toga S§to je sveukupan nivo zaduZenosti u Ceskoj
Republici u to vreme bio relativno nizak. Iskustvo u ostalim zemljama je da je ¢eSce
dolazilo do pada udela spoljnog duga u BDP zbog realne apresijacije njihovog
novca (i zbog velikog nominalnog rasta BDP), kao i zbog brzog rasta izvoza.
Stabilizacija stranog duga je problem pre svega u baltickim zemljama i Hrvatskoj (i
moZda od nedavno u Bugarskoj). U Srbiji, spoljni dug raste bez obzira na seriju
otpisa spoljnih dugova. Imajuci u vidu kreatnja u platnom bilansu i rast BDP, moze
se zakljuéiti da se odnos duga prema BDP nece stabilizovati na nivou ispod 150
odsto BDP (kao u veé¢ pomenutom primeru). To je suviSe visoko za zemlju sa
srpskim dohotkom po glavi stanovnika.

Ostali makroekonomski rizici su povezani sa postojanjem ravnoteze u javnom
sektoru i na trzistu rada. U mnogim zemljama u tranziciji se pokazalo da fiskalni
balansi nisu toliki problem kao $to se oc¢ekivalo. Kada jedom po¢ne oporavak BDP,
tendencija je da se budzetski deficit smanjuje. Mnogo vaznije je i to da javni dug
prema BDP, takode, teZi smanjivanju. Madarska i Hrvatska su najvazniji izuzeci. U
obe zemlje postoje problemi sa kontrolom rasta plata, $to je uzrokovano politickom
nestabilnos$c¢u. Situacija u Hrvatskoj je pocela da se popravlja sa politickom
stabilizacijom, mada je ostala nedovoljno stabilna u Madarskoj. U Srbiji, fiskalna
politika je bila veoma izloZena uticajima promene nivoa politicke nestabilnosti. To
je uglavnom vodilo ka vi§im nivoima javne potros$nje, koja je delimi¢no finansirana
inflatornim porezom i diskrecionim izmenama u fiskalnim ciljevima i
instrumentima. Fiskalnu odrzivost u Srbiji je tesko oceniti jer ona zavisi od
stabilnosti cena. Ukoliko bi se inflacija stabilizovala na stopi od dva odsto, mogla
bi da se oceni stvarna sposobnost javnog sektora da dode do odgovarajuc¢ih
prihoda kojima bi bili pokriveni javni rashodi. Smanjenje inflatorne stope od oko 8
procentnih poena verovatno bi znacilo budZetski deficit od skoro 10 odsto BDP
(zbog pada prihoda, a sa nasledenim obavezama plac¢anja), $to bi moglo da zahteva
znacajnu fiskalnu konsolidaciju.

Konacno, stanje na trzi$tu rada u Srbiji se pogorSava, $to nije suprotno situaciji u
naprednim tranzicionim ekonomijama u ranim fazama njihove transformacije.
Razlog tome je Sto postoje¢i javni i privatizovani sektori teZze da povedaju
efikasnost. Novi privatni sektor raste sporije, iz raznih razloga, pa dolazi do
smanjenja zaposlenosti i pove¢anja nezaposlenosti. Citava decenija je ponekad
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Novi privatni sektor se
razvija mnogo sporije, a
posledica toga na je
nastavak smanjenja
zaposlenosti i poveéanja
nezaposlenosti

Makroekonomske
ravnotezZe treba da budu
podrzane fleksibilnim
kursom, opadajucdom

kamatnom stopom i rastom

zarada u skladu sa
produktivnoséu

Najvazniji politi¢ki rizici:

- snazna reakcija na
nezavisnost Kosova
-odrzavanje i ishod
izbora

-rast populizma

potrebna da bi doslo do znacajnijeg poveéanja zaposlenosti. Odrzivost trzista rada
zavisi od politike dohodaka, posebno plata, kao i od socijalne stabilnosti. U Srbiji
plate teZe da rastu daleko brze od produktivnosti, $to uti¢e na to da sva tri makro
bilansa - spoljni, poreski i na trziStu rada — budu izloZzeni negativnim uticajima.
Takode, socijalne tenzije su znacajne $to se moZe videti po broju strajkova i drugih
vidova protesta. U ostalim zemljama u tranziciji, bilo je viSe socijalne stabilnosti i
doskora su plate mogle bolje da se kontrolisu (ponovo, Madarska i Hrvatska su
izuzeci).

Poredenje sa drugim zemljama u tranziciji pokazuje da tekuc¢a neodrziva
makroekonomska ravnoteza ne mora da izazove nepotrebne rizike u kretanju ka
dugoro¢noj stabilnosti. Drugim re¢ima, ako Srbija bude iSla putem tranzicionog
razvoja zemalja centralne i isto¢ne Evrope, nikakva prilagodavanja kroz jedan ili
drugi tip krize nece biti potrebna. Ali, to podrazumeva tri stvari:

Prvo, eksterne ravnoteZe bi trebalo da po¢nu da se popravljaju zbog daljeg rasta
izvoza. Srbija u ovom trenutku izvozi priblizno 25 odsto BDP $to bi sa vremenom
trebalo da naraste na iznos izmedu 60 i 70 odsto.

Drugo, fiskalna ravnoteza treba da ostane pod kontrolom sa postepenim
smanjenjem inflacije. U zavisnosti od monetarne i politike kursa, inflacija treba u
narednih par godina da se pribliZi onoj u evro zoni i da ostane na priblizno tom
nivou u duZem periodu.

Trece, plate treba da se stave pod kontrolu bilo kroz trzisnu disciplinu ili kroz
restruktuiranje javnog sektora. Ovo u velikoj meri zavisi od politicke i socijalne
stabilnosti, Sto ne moZe biti dostignuto bez jasnog plana transformacije javnog
sektora.

Ove makroekonomske ravnoteZe treba da budu podrzane slede¢im instrumentima
privredne politike: fleksibilnim kursom, smanjenjem kamatnih stopa i rastom
zarada u skladu sa produktivno$c¢u. Glavni rizici su povezani sa sposobnoséu vlade
da to i ostvari. Ako ne iskaZzu sposobnost da prihvate i primene potrebne mere
privredne politike, one necinjenjem ili pogreSnim merama mogu da prouzrokuju
krizu kursa, privrednu recesiju ili poveéane socijalne tenzije i fiskalno pogorsanje,
ili sve te tri neravnoteze istovremeno.

3. Politi¢ki rizici
Osnovni politi¢ki rizik je da ¢e se vlada oslanjati samo na kratkoro¢na resenja. Ona
su obi¢no pro-cikli¢na i poja¢avaju neravnotezu. Tri su pitanja najvaZznija.

Prva je posvecenost ka ¢vrstom stavu po pitanju nezavisnosti Kosova. Obe
demokratske stranke su zauzele ¢vrsci stav o Kosovu i stavile su svoj politicki
kredibilitet na tu kartu. Ocekivanje je da c¢e postojec¢i status quo pretegnuti na
jednu ili drugu stranu. To je rizi¢na strategija bez obzira da li ¢e pregovori o
statusu Kosova potrajati ili ¢e se problem uskoro razresiti. U oba slucaja, politicka
nestabilnost ¢e ostati, $to moZe znaditi da ¢e strategija ekonomske politike nastaviti
da bude kratkoroc¢na.

Drugo je pitanje izbora. Zbog nestabilne raspodele moéi u koalicionoj vladi, na
izbore se pre gleda kao na pretnju politickoj stabilnosti, a ne kao na sredstvo
stabilizacije. To ne moZe a da ne smanjuje legitimnost vladi. Nedostatak
legitimnosti zna¢i da ¢e biti teZe osmisliti i primeniti strukturne reforme. To
povecava politi¢ki rizik.
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Postoji rastuca
percepcija da su
eksterne neravnoteze
neodrzive, $to se
odrasava na stabilnost
kursa

Treci problem je rast populizma. To obi¢no znaci da ¢e reforme biti primenjene tek
kada postanu neizbeZan odgovor na negativna privredna kretanja. Drugim recima,
umesto da budu strateske, da gledaju unapred, one postaju reakcija na jedan ili
drugi tip krize. Naravno, to povecéava rizik da ¢e doéi do negativnog razvoja.

4. Socijalni rizici

Ne postoji pozdana studija o socijalnim tenzijama u Srbiji. Stoga preostaju
sporadi¢na zapaZanja. Nema, takode, pouzdanih istrazivanja o nacinu utvrdivanja
nadnica. Sasvim je mogucée da je lakse otpustiti ljude nego im smanjiti zaradu. Ako
je to tacno, drustveni rizici mogu biti ozbiljni. Moze doéi do toga da plate budu
visoke, ali i da nezaposlenost ostane visoka, §to je najgori moguéi rezultat sa
stanovista trzista rada. To podsti¢e nezadovoljstvo i zavist, prvo zbog izgleda da
nema mogucnosti za zaposlenje, a drugo zbog percepcije o rastuéoj nejednakosti.
Ako je to ta¢no, socijalne tenzije mogu da rastu i sa strane insajedra, onih koji su
zaposleni i hoée veéu zaradu, i od autsajdera, onih koji ne mogu da nadu posao, $to
se moze ispoljiti u razli¢itim vidovima problemati¢nog drustvenog ponasanja.

5. EkonomskKi rizici

Tekuca privredna politika podrzava rastuce makroekonomske neravnoteze:
eksternu, fiskalnu i na trziStu rada. Osnovni rizik se sastoji u tome da necée biti
mogué¢no da se uredno sprovedu promene. Postoji rastuéa percepcija da su
eksterne neravnoteze neodrzive, §to govori o problemima sa stabilno$éu kusa. Uz
to, postoje upozorenja da je kreditna ekspanzija isuvise brza, Sto govori o
stabilnosti kamatne stope. Oni zajedno dovode do pogre$ne procene rizika
finansijskog sektora usled poremecenih signala privredne politike. Na kraju, brz
rast nadnica, koji je znatno iznad produktivnosti, poveéava inflatorne pritiske. Ova
neravnoteza, izmedu rasta zarada i produktivnosti je prisutna u svim sektorima za
koje su dostupni podaci. Zarade premasuju produktivnost u uslugama, javnom i
trziSnom sektoru $to dovodi do Balassa-Samuelson-ovog efekta (brzi rast plata u
manje produktivnim sektorima, nego u ostalim). Posebno rastu u javnom sektoru,
ali takvi trendovi su prisutni u industriji i proizvodnji. Ubrzanje inflacije dodatno
vrsi pritiske na kurs. Po pravilu, ako zarade rastu brze od produktivnosti to je isto
Sto i depresijacija realnog kursa. Ako je nominalni kurs fiksiran ili precenjen, sto je
u Srbiji bio sluéaj tokom prosle godine, to ¢e voditi brzem rastu inflacije i
apresijaciji realnog kursa. To je pogresan pravac, izuzev ukoliko je rast stope
nezaposlenosti veliki. U svakom slucaju, to ¢e dovesti do pogor$anja u oblasti sve
tri osnovne makroekonomske neravnoteze: trgovinski deficit ¢e se Siriti,
nezaposlenost ¢e rasti i budzetske obaveze ¢e porasti.

6. Kratkoro¢na prognoza

Obi¢no se makroekonomski indikatori privremeno popravljaju kada se neravnoteze
pogorsavaju. U Srbiji, rast se ubrzava, pre svega zbog poveéane potrosnje; izvoz
rapidno raste, primarno zbog visoke cene metala i hrane; poreska ravnoteza se
popravlja, pre svega zbog ubrzanja inflacije. Ovi trendovi se neée u kratkom
periodu okrenuti u suprotnom pravcu. Spoljni potresi su mogudéi, posebno ako se
neka od ranjivih zemalja u regionu nade u problemima, ali rizik je relativno mali.

Takode, objavljeno nastojanje da se krene sa privatizacijom takozvanih drustvenih
preduzeéa moglo bi da pobudi interesovanje investitora, tako da necée doéi do
nedostatka novca. Iako je trziste akcija pokazalo odredene slabosti u nekoliko
poslednjih meseci i povecala se njegova volatilnost, to jo§ nije u Srbiji vodedéi
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indikator kao $to je to slu¢aj u mnogo razvijenijim ekonomijama. Osim toga, moglo
bi se ocekivati da ¢e cena imovine nastaviti da raste, ¢ineéi trenutne investicije
atraktivnim.

Monetarna politika se po svemu sudeéi neée menjati. Ukoliko, medutim, cene
nastave da rastu po sadasnjoj stopi, ovakva monetarna politika bi mogla da pretrpi
promene. To se neée dogoditi sve dok ne dode do pritiska na dinar da depresira.

Glavni rizik je povezan sa kretanjem kursa. Ono delimi¢no zavisi od inflatornih
pritisaka. TesSko je proceniti koliko su oni jaki. Nema naznaka da ée se bitno
smanjiti javna potro$nja, osim zmarzavanja plata u javnom sektoru na nivo iz
novembra 2007. To ne implicira nikakvu ozbiljniju restriktivnost na kratak rok,
tako da ¢e dezinflatorni efekat ovih mera biti prili¢éno ograniceni.

To znaéi da, kratkoroéno posmatrano, privredna politika nema nameru da se
posveti smanjenju makroekonomskih neravnoteZa, ali se one neée do te mere
pogorsati da bi postalo neophodno njihovo prinudno uravnotezenje. Tac¢no je,
medutim, da su rizici danas vec¢i nego §to su bili, na primer, u junu. Razlog za to je
o¢ekivani rast inflacije.

Trenutno su kratkoro¢na predvidanja kursa da bude oko 80 dinara za 1 euro u
proseku. Fluktuacije bi trebalo da budu male, verovatno ne viSe od 2 do 3 procenta
gore dole. Repo-stopa centralne banke ne bi trebalo da se uvec¢a preko 10 odsto,
pod pretpostavkom da inflacija ostane ispod 10 odsto i da bazna inflacija ne bude
mnogo preko 4 odsto. Trgovinski bilans ée biti u deificitu za oko 25 odsto BDP, a
tekuci rac¢un bi mogao da zavrsi u deficitu od najmanje 15 odsto BDP. Rast BDP bi
trebalo da iznosi 7 odsto ove i slede¢e godine, uglavnom podstaknut potro$njom.
Izgledno je da ¢e se ekspanzija kredita nastaviti zbog daljeg rasta plata, koji je
obi¢no jak u cetvrtom kvartalu, a kasnije moze biti i ja¢i zbog izbora koji se
najavljuju u prolece.

Ova kratkoro¢na predvidanja se mogu pokazati netacénim ako bude postojala
politicka nestabilnost. Postoje dve moguénosti. Jedna je promena vladajuce
koalicije ako se pregovori oko Kosova zavr$e neuspesno. U tom sluéaju je moguca
koalicija DSS-a i SRS-a. Trenutno se taj scenario ¢ini malo verovatnim zato Sto bi
to moglo da bude politi¢ki skupo.

Druga mogucénost zavisi od rezultata predsednickih i lokalnih izbora koji bi se
zavrSili nepovoljno po DS. Ako Boris Tadi¢ bude ponovo izabran sa malom
veéinom i ako DS izgubi Beograd i generalno loSe prode na lokalnim izborima,
Vlada ¢e biti slabija nego §to je sad. To moze dovesti u pitanje njenu legitimnost, a
politicke promene bi bile jos manje moguéne i verovatne nego $to su u ovom ¢asu.
Rizici da dode do ovakvog razvoja stvari su znacajni. Veoma je verovatno da se oni
ne¢e u potpunostim ispoljiti pre kraja sledeé¢e godine, kada bi moglo da bude
neophodno da se odrze prevremeni parlamentarni izbori.

7. Dugoroéna prognoza

Dugoro¢ni izgledi su vise pozitivni nego negativni. Srbija bi trebalo da bude u EU
2015. godine ili nesto kasnije. Prose¢na stopa rasta BDP bi trebalo da bude izmedu
4 i 5 odsto, ekonomija bi trebalo da bude otvorenija, sa izvozom koji ¢ini viSe od 50
odsto BDP. Zaposlenost bi brebalo da poraste, a nezaposlenost da opadne. Dinar bi
realno trebalo da apresira oko 10 do 15 odsto, a inflacija bi trebala da bude na
nivou evro zone. Spoljnotrgovinski bilans bi jo§ uvek mogao da ukazuje na odreden
stepen neodrzivosti, ali politi¢ka i socijalna stabilnost bi trebalo da budu odrzive.
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8. Srednjoro¢na prognoza

Srednjoro¢no gledano mogu da nastanu strukturni lomovi zbog odsustva valjanih
promena u privrednoj politici ili zbog greSaka u upravljanju privredom. Takvi
strukturni lomovi, najéesSée relativno umerene jacine, ve¢ su videni u veéini zemalja
u tranziciji srednje i isto¢ne Evrope.

Tri najverovatnija strukturna loma:

U sledecéih 3 do 5 godina trebalo bi da dode do politicke konsolidacije, verovatno u
prvoj polovini 2009. Do tada, Srbija bi trebalo da se priblizi datumu dobijanja
stutusa kandidata za ¢lanstvo u Evropskoj Uniji, a moZzda i otpo¢ne pregovore za
ulazak u Uniju. To bi trebalo da konsoliduje demokratsko vodstvo drzave. Tesko je
predvideti kako ce taj proces teci i koje ¢e se koalicije udruziti.

U srednjoro¢nom periodu, jednokratka korekcija kursa je priliéno verovatna. To u
osnovi znaci da postoji potrebe za jadnokratnim smanjenjem potrosnje uz nadu da
¢e se nastaviti rast neto izvoza. Tesko je predvideti u kojoj razmeri ¢e doc¢i do
promena u kursu, ali je vrlo verovatno da ¢e se devalvacija kretati izmedu 10 i 20
odsto. Ovo se moze izbeci ako bi se inflacija stavila pod kontrolu relativno brzo, ali
to zavisi od politicke i socijalne stabilnosti, koje ¢e pogotovo u ovom periodu biti
pred mnogim izazovima. Znac¢i, Sanse za nevoljnu korekciju deviznog kursa su 50
odsto. Cak iako se to ne desi, rast potro$nje mora da se smanji kako bi se poboljsa
neto izvoz.

Konac¢no, sasvim je moguca nestabilnost u bankarskom sektoru. Kada se
konkurencija u ovom sektoru povecéa, §to se oc¢ekuje da se dogodi u narednom
periodu, neke banke ¢e uvideti nemoguénost da nastave poslovanje u okolnostima
kada se profiti smanjuju. Stoga, treba ocekivati propadanje nekih banaka. Nije,
medutim, verovatno da ¢e doéi do serije bankrotstava. Stecajevi u sektoru
preduzecéa su takode sasvim mogudéi. Takode, konsolidacija u usluznom sektoru,
koji je prakti¢no jedini sektor koje beleZi rast u poslednjih Sest-sedam godina, je
moguca. Srbiju moZe zadesiti usporavanje rasta u srednjoroénom periodu, i ako
dode do ve¢ih promena u deviznom kursu, moZe do¢i i do recesije. To moze dovesti
do socijalne nestabilnosti.

Sveukupno, promene u kursu imaju 50 odsto moguénost da se dese u sledecih tri,
pre nego u pet godina. Negativan politicki ishod ima verovatno¢u manju od 25
odsto, usporavanje rasta viSe od 50 odsto $ansi, dok je verovatnoca recesije oko 25
odsto.

9. Rizici od spoljasnjih udara

Postoje relativno mali rizici od pogorSanja u spoljnim privrednim okolnostima koje
bi pokrenule negativan razvoj u Srbiji. U zemlji se uglavnom Kkoristi euro a i trguje
najviSe sa zonom eura, osim uvoza nafte i gasa. I finansiranje uglavnom potice iz
euro zone, a to ¢e se i povecati sa nastavkom liberalizacije trgovine. Stoga je
monetarna politika u euro zoni najvaznija. Trenutno, dalje kreditno zaostravanje u
euro zoni ne izgleda previse realno. Usporavanje rastu u euro zoni ne bi trebalo da
ima negativan uticaj jer to obi¢no vodi veé¢im investicijama u inostranstvo iz
zemalja u evro zoni. Regionalni potresi su moguéi i moguce je da izazovu odredene
Stete. Znacajan rizik je da dode do prinudne korekcije kursa u Hrvatskoj. Takode,
nestabilnost u Bosni i Hercegovini, koji predstavlja rastudi rizik, takode moze biti
Stetna. Jedan od pozitivnih potresa moze biti ekonomski oporavak Kosova. To bi
trebalo biti narocito znac¢ajno za centralnu Srbiju, pod pretpostavkom da politicka
rekacija u Beogradu bude razumna.
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10. Zakljuéak

Kratkoro¢ni rizici su mali, iako politicka nestabilnost ometa promene. Dugoro¢na
predvidanja su prilicno povoljna. U srednjoro¢nom periodu, eksterni bilansi bi
trebalo da se koriguju i to donosi verovatnoéu od preko 50 odsto da ¢e doci do
promena u kursu, smanjenja potrosnje, ali i do privremenog usporavanja rasta.
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