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REZIME

Novembar nije doneo bitne promene u nepovoljnim tendencijama koje su nagovestene ili
ispoljene u oktobru. Privredna aktivnost u Cetvrtom tromesecju je definitivno usporena,
prosecne zarade i masa zarada nastavile su realno da opadaju pod uticajem narasle in-
flacije, koja ce na kraju godine izneti nesto vise od 10,5%. lako su rezultati u spoljnoj tr-
govini relativno dobri, ukupan platni bilans ostaje duboko negativan, iako je u decembru

neprekidan pritisak na deprecijaciju dinara privremeno ublazen, pre svega, zaduZivanjem
drzave.

OSNOVNI MAKROEKONOMSKI TRENDOVI

1. Realni sektor. — Nakon solidnog rasta tokom treceg tromesecja 2010. godine, industrijska
proizvodnja je u oktobru 1 novembru opadala, bilo da se meri medugodisnjim stopama bilo
teku¢im promenama na osnovu desezoniranih podataka. U novembru je njen fizicki obim bio

manji nego u odgovaraju¢em periodu prethodne godine za 0,5%, tako da je porast u periodu

januar—novembar sveden na 3,2%.

INDUSTRIJSKA PROIZVODNJA SRBIJE 1989-2010.
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U desezoniranoj seriji je viSe nego poniSten rast iz treCeg tromesecja. Premda je na pad
ukupne industrijske proizvodnje uticao pad proizvodnje u elektroprivredi (zbog lepog vre-
mena), ni kretanja u preradivackoj industriji u oktobru 1 novembru ne daju povoda za opti-
misticke zakljucke o dinamici industrijske proizvodnje u mesecima koji neposredno slede.

Nominalna vrednost prometa robe u trgovini na malo u novembru 2010. godine veca je za



16,9% nego u novembru 2009. godine. IzraZen u stalnim cenama, promet je u istom periodu
bio veéi za 6,4%. Sezonski prilagodeni podaci pokazuju, medutim, da je rastuca tendencija

prometa u stalnim cenama posle avgusta zamenjena opadaju¢om tendencijom.

2. Finansijski i monetarni sektor. — Prihodi budzeta su u novembru 2010. godine iznosili 64
milijarde dinara, Sto je za 8,6 milijardi dinara viSe nego u oktobru. Ovo povecanje je u najve-
¢oj meri rezultat povecanja prihoda od akciza, zahvaljuju¢i delu otplate prenete iz oktobra.
Prihodi od PDV-a, kao najveca stavka prihodne strane budZzeta, u novembru su bili na nivou
1z oktobra, ali je pri tom doslo do pada prihoda od PDV-a na domacem trzistu, dok su prihodi
od PDV-a iz uvoza porasli. U odnosu na novembar prethodne godine prihodi su uvecéani za
7,6 milijardi dinara, odnosno za 3,5% realno. Najvece apsolutno povecanje beleZe prihodi od
PDV-a. Od pocetka 2010. godine budZzet je prihodovao ukupno 588 milijardi dinara; to je za
31 milijardu dinara viSe nego u istom periodu prethodne godine i1 predstavlja realnu stag-
naciju. Izdaci budzeta su u novembru iznosili 61,3 milijarde dinara, §to je za 6,2 milijarde di-
nara nize nego u oktobru (podsetimo da je u oktobru ispla¢ena jednokratna pomoc¢ penzione-
rima). Ukupni izdaci budZeta su realno niZi za 4,8% u odnosu na novembar prethodne godine.
Prihodi od subvencija pokazuju najvece apsolutno povecanje, i to u iznosu od 1,3 milijarde
dinara, dok sve ostale stavke rashodne strane pokazuju promenu u odnosu na novembar pre-
thodne godine koja je manja od 1 milijarde dinara. Ova nominalna stagnacija je u najvecoj
meri rezultat zamrzavanja plata u javnom sektoru i penzija koje je na snazi do decembra
2010. te ¢e u januarskom izvrSenju budzeta do¢i do znacajnijeg apsolutnog porasta izdataka
1z budzeta, posebno izdataka za zaposlene 1 transfere OOSO. U prvih jedanaest meseci tekuce
godine, ukupni rashodi budZeta iznose 683,8 milijardi dinara, Sto je za 46,9 milijardi dinara
vise nego u istom periodu prethodne godine, pri cemu najvece apsolutno povecanje pokazuju
izdaci za socijalnu zastitu iz budZeta. Od pocetka godine ukupno ostvareni deficit iznosi 95,8
milijardi dinara, dok je rebalansom planirano da ukupan deficit u 2010. godini bude 120 mili-
jardi dinara. U okviru monetarne politike, NBS je povecala referentnu kamatnu stopu za 1
procentni poen u novembru i za dodatni procentni poen u decembru te je ova stopa krajem
2010. iznosila 11,5% na godiSnjem nivou. U toku novembra smanjeno je stanje 1 primarnog
novca i oba koncepta dinarske novcane mase (M1 1 M2), dok je najSiri monetarni agregat M3
ostvario povecanje. Dinarski primarni novac smanjen je u toku novembra za 8,9 milijardi di-
nara i krajem istog meseca iznosi 187 milijardi dinara. Smanjenje primarnog novca u toku
novembra delimi¢no je prouzrokovano intervencijama centralne banke na medubankarskom
deviznom trziStu, na kome je prodato 185 miliona evra, a delom povecanjem dinarskih de-
pozita drzave kod NBS. U toku novembra repo stok prodatih hartija od vrednosti NBS u port-

felju banaka smanjen je za 22,8 milijardi dinara i krajem meseca iznosi 37,8 milijardi dinara.



Novcana masa M1 u toku novembra smanjena je za 12,5 milijardi dinara i krajem istog me-
seca iznosi 236,5 milijardi dinara. Nov€ana masa M2, u novembru u odnosu na oktobar,
smanjena je za 5,8 milijardi dinara 1 krajem meseca iznosi 406 milijardi dinara. NajSiri mone-
tarni agregat M3 u istom periodu je povecan za 37,5 milijardi dinara i krajem novembra izosi
1.362 milijarde dinara. U odnosu na isti mesec prethodne godine, nov€ana masa M3 nomi-
nalno je povecana za oko 18%. Dinarski plasmani banaka povecani su za 23,2 milijarde di-
nara i krajem meseca iznose 1.685,6 milijardi dinara. Devizne rezerve kojima rukuje NBS u
novembru su smanjene za 59 miliona evra 1 krajem novembra iznose 9.662 miliona evra. De-
vizne rezerve banaka krajem novembra iznose 1.685 miliona evra, tako da su ukupne devizne

rezerve zemlje iznosile 11.347 miliona evra.

3. Zarade i cene. — U novembru 2010. godine u Srbiji je ispladena prosecna mesecna neto
zarada od 34.444 dinara, koja je u odnosu na prethodni mesec nominalno veca za 0,1%, ali je
realno manja za 1,6%; isplaena neto masa zarada manja je za 0,6% nominalno 1 za 2,3%
realno. Prose¢na mesecna neto zarada isplac¢ivana u periodu januar—novembar 2010. godine u
Srbiji iznosi 33.654 dinara i u odnosu na isti period 2009. godine nominalno je veca za 7,6%.
Troskovi Zivota su u tom periodu povecani za 5,5%, te je ostvaren realni rast zarada od 2%.
Ukupno ispla¢ena neto masa zarada nominalno je veca za 1,9%, a realno je manja za 3,4%.
Tokom 2010. godine nije bilo ve¢ih mesecnih oscilacija u kretanju ukupnih zarada i zarada u
javnom sektoru. U novembru se zarade nominalno nisu znacajnije menjale, dok realno
nastavljaju da padaju. I pored nominalnog porasta, isplacena masa zarada, kako ukupna tako i
u javnom sektoru, u novembru 2010. je realno za oko 8% ispod proseka 2009. Statisticki po-
daci za novembar 2010. godine potvrduju procenu inflacije koju smo za taj mesec dali u
proslom broju ovog biltena. Inflacija je u tom mesecu iznela 1,5% u odnosu na prethodni me-
sec, a poskupljenje hrane je ponovo bilo njen osnovni uzro¢nik. Kako RZS jos$ uvek nije ob-
javio podatke o promenama potrosackih cena za izvestajni mesec — u ovom slucaju, decembar
2010. godine — te promene smo opet procenili, ali sada na osnovu promena tros§kova zivota.
PotroSacke cene, naime, bolje aproksimiraju troskovi Zivota nego cene na malo. Imajuc¢i u
vidu najucestalija mesecna odstupanja indeksa potrosackih cena od indeksa troskova zivota,
kao 1 €injenicu da su prosecni troskovi Zivota u decembru 2010. godine porasli za 0,7% u od-
nosu na prethodni mesec — prosecne potrosacke cene su mogle da porastu u istom periodu za
0,6% 1ili 0,7%. Otuda bi inflacija u 2010. godini mogla da iznese 10,6% ili 10,7%.

4. Ekonomski odnosi sa inostranstvom. — U okviru spoljnotrgovinske robne razmene, izvoz
Srbije je u novembru 2010. godine vredeo 709,5 miliona evra, §to je za 34,5% veca vrednost
nego u novembru 2009. godine. Ukupna vrednost izvoza u periodu januar—-novembar 2010.

godine iznela je 6.667,6 miliona evra i vec¢a je za 22,3% u odnosu na isti period 2009. godine.
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Uvoz je novembru vredeo 1.181 milion evra 1 bio je za 13,2% ve¢i nego u novembru 2009.
godine. Ovo je najveca mesecna vrednost uvoza od decembra 2008. godine. U periodu janu-
ar-novembar uvoz je izneo 11.415,4 miliona evra, 1 veci je za 8,8% u odnosu na vrednost u
istom periodu 2009. godine. Deficit u robnoj razmeni u novembru je izneo 471,5 miliona evra
1 manji je za 8,6% nego u novembru 2009. godine. U periodu januar-novembar deficit je
izneo 4.747,8 miliona evra, §to predstavlja smanjenje za 5,8% u odnosu na isti period 2009.
godine. Pokrivenost uvoza izvozom iznela je 60,1%, dok je novembru 2009. godine pokrive-
nost uvoza izvozom iznosila 50,6%. U periodu januar—novembar 2010. godine pokrivenost
uvoza izvozom iznela je 58,4%, a u istom periodu 2009. godine iznosila je 51,9%. U oblasti
platnog bilansa deficit tekuceg racuna u periodu januar—oktobar 2010. godine izneo je 1.992
miliona evra 1 bio je za 17% veci u odnosu na isti period 2009. godine. Ve¢i deficit za 306
miliona evra posledica je smanjenja suficita na poziciji tekucih transfera za 446 miliona evra,
povecanja deficita na poziciji dohotka za 129 miliona evra, uz smanjenje deficita na poziciji
trgovine za 286 miliona evra. U oktobru 2010. godine deficit teku¢eg racuna je izneo 99 mil-
iona evra i najmanji je od avgusta 2009. godine. Istovremeno je i finansijski 1 kapitalni racun
bio u deficitu od 14 miliona evra (Sesti put od septembra 2008. godine 1 tekuci 1 finansijski
racun je istovremeno u deficitu), Sto je, pri suficitu na poziciji greSaka i propusta od 34 mi-
liona evra, znacilo smanjivanje deviznih rezervi u iznosu od 79 miliona evra (po kursu s kraja
2009. godine).

5. Konjunkturni barometar. — Anketa o konjunkturi u decembru donela je slicne ocene kao 1
tokom cele 2010. godine, koje ukazuju na to da je zaustavljen pad privredne aktivnosti — ali
da joS uvek nema jasnih signala oporavka. Indikator o¢ekivane prodaje u decembru je za-
belezio vrednost od 22,2 procentna poena, ¢ime je nastavio da oscilira u opsegu koji ne uka-
zuje na vecu prodaju u naredna tri meseca (u vreme jake konjunkture indikator je imao vred-
nost od oko 40 procentnih poena). Inflatorna o¢ekivanja su 1 u decembru ostala na visokom
nivou: 76,8% firmi se izjasnilo da ocekuje rast cena svojih inputa u naredna tri meseca (u no-
vembru 81,5%), uz 38% firmi koje oc¢ekuju rast cena svojih gotovih proizvoda u istom pe-
riodu (u novembru 37,3%). Prose¢no koriS¢enje proizvodnih kapaciteta u privatnom sektoru
takode ukazuje na slabiji oporavak: u toku 2010. godine iznosilo je 61,8%, Sto je pad u od-
nosu na 2009. godinu (62,8%), kao 1 u odnosu na 2008. godinu (67,3%). Ocekivane inostrane
1 domace investicije ponovo su ostale u zoni pesimizma: samo 13,9% firmi ocekuje investi-
cije iz inostranstva, a 31,6% firmi se nada domac¢im investicijama. Kao $to je ve¢ isticano u
proslim brojevima MAT&KB-a, nelikvidnost u privredi 1 nemogucnost naplate potrazivanja

ostaje jedan od najvecih problema koji je dodatno uvecan od pocetka krize. Na osnovu ocena



iz ankete, u decembru se 52,7% firmi izjasnilo da im je nivo potrazivanja previsok. Od

pozitivnih rezultata treba istaci da se u decembru smanjio ocekivani rizik u poslovanju.

BUDZET REPUBLIKE SRBIJE ZA 2011. GODINU

Pokazalo se da tendencije kojima otpocCinje 2011. godina ne konvergiraju realizaciji razvo-
jnog scenarija u postkriznom modelu ekonomskog rasta i razvoja Srbije od 2011. do 2020.
godine — u pogledu dinamike privredne aktivnosti u nas i u okruzenju, pogorsanih uslova za
priliv inostranog kapitala i, uopste, nepostojanja uslova za brz rast investicija zbog jacanja
pritisaka na potro$Snju. Naime, s obzirom na ovogodisnji pad investicija, za pocetak reali-
zacije desetogodiSnjeg razvojnog plana potreban je realan porast fiksnih investicija u 2011.
godini od 12% do 15%. Alj, to bi zahtevalo rast ukupne potroSnje u toj godini u zoni od samo
0,5% do 1%, pri ¢emu bi potroSnja drZzave morala realno da opadne za 2%. Da li su ovi
zahtevi realisti¢ni u predizbornoj godini? Verovatno nisu, a racun ¢e biti ispostavljen godinu
ili dve posle izbora. Jer, alternativa postavljenim uslovima moze biti rast standarda na teret
investicija, veci spoljnotrgovinski deficit 1 jaci inflatorni pritisci, sa pritiskom na devizni kurs

1 eroziju deviznih rezervi slicnu ovogodisnjoj.

Drugim recima, nastavljanje tendencija uz koje se uslo u 2011. do vremena posle izbora moze
da stavi na dnevni red alternativni, socijalni scenario — posledica bi bila reprogramiranje
inostranih dugova, 1 to u privatnom sektoru, sa brojnim steCajevima, i prelazak u stabili-
zacioni scenario, sa nedovoljnim privrednim rastom ili ak stagnacijom u visSegodiSnjem pe-

riodu! Najve¢i rizik je udovoljavanje sklonosti ka potrosnji u predizbornom periodu.

Aktuelna zbivanja u ovom trenutku, medutim, jesu usvajanje budzeta za 2011. godinu i, pre
toga, unosenje pravila o fiskalnoj odgovornosti u Zakon o budzetskom sistemu (,,Zakon o fis-

kalnoj odgovornosti™).

Kada je re¢ o budzetu za 2011. godinu treba podsetiti da posebna fiskalna pravila, doneta u
oktobru 2010. godine, imaju za cilj smanjenje uceSc¢a fiskalnog deficita u BDP-u, najve¢im
delom smanjivanjem tekucih rashoda. Cilj je, takode, da se poveca uceSce javnih investicija u
BDP-u. Medutim, u 2011. nije realisti¢no ocekivati da ¢e se uces¢e tekucih rashoda smanjiti
u dovoljnoj meri — budu¢i da je za 2011. planirano odmrzavanje plata u javnom sektoru 1

penzija.



Prilikom planiranja izdataka budzeta za 2011. donosioci su bili prinudeni da se pridrzavaju
donetih posebnih fiskalnih pravila, koja su u izvesnoj meri izmenjena u odnosu na ,,Zakon o

fiskalnoj odgovornosti”:

»ZAKON O FISKALNOJ

U januaru 2011, i plate (u javnom sektoru) 1
penzije se povecavaju za iznos rasta
potrosackih cena u prethodnih 6 meseci

U decembru 2010, plate i penzije se
odmrzavaju za 2%

U aprilu 2011, i plate i penzije se
povecavaju za iznos rasta potrosackih cena | U aprilu 2011, i plate i penzije se

u prethodna 3 meseca — uz uvecanje za uskladuju sa rastom potroSackih cena u
polovinu realnog rasta BDP-a u prethodnoj | prethodna 3 meseca (procena 2,95%)
godini

U oktobra 2011, 1 plate i penzije se
uskladuju sa rastom potroSackih cena u
prethodnih 6 meseci — uz uvecanje za
polovinu realnog rasta BDP-a u
prethodnoj godini, ukoliko je taj rast
pozitivan (procena 2,0%)

U oktobru 2011, 1 plate i penzije se
povecavaju za rast potrosackih cena u
prethodnih 6 meseci

Povecanje rashoda za zaposlene i transfere Fondu PIO u Zakonu o budzetu za 2011. u odnosu
na rebalansirani budzet za 2010 — u najvecoj meri je uslovljeno upravo primenom posebnih

fiskalnih pravila. Tako su:

* rashodi za zaposlene povecani sa 184 milijarde dinara na 196,6 milijardi dinara, od-
nosno za 12,6 milijardi dinara ili, nominalno, za 6,8%;
* transferi Fondu PIO povecani sa 220,1 milijarde dinara na 230,9 milijardi dinara, od-

nosno za 10,8 milijardi dinara ili, nominalno, za 4,9%.

Pre donoSenja Zakona o budZetu bilo je najava da ¢e subvencije privredi biti zamrznute na
nivou iz 2010. godine, kao i da ¢e transferi lokalnim samoupravama iz 2010. godine biti
povecani za 25%. Medutim, subvencije privredi ¢e u 2011. biti na niZem nivou nego $to su
bile planirane rebalansom za 2010: iznosi¢e 3,1 milijardu dinara (naspram 4,1 milijarde di-
nara prema rebalansu). Transferi opStinama i gradovima povecani su, pak, za nesto manje od
20% u odnosu na 2010 (a ne za 25%, kako je to bilo najavljivano). Tako transferi opStinama 1
gradovima planirani za 2011. iznose 31,8 milijardi dinara (5,1 milijardu dinara viSe nego u
2010).



Opsti zakljucak koji se moze izvuéi posmatranjem rashodne strane budZzeta jeste sledeci:
napravljene su vece ustede u teku¢im rashodima nego Sto je to bilo najavljivano, iako je tre-
balo menjati posebna fiskalna pravila (propisana ,,Zakonom o fiskalnoj odgovornosti”) da bi
se te usStede ostvarile. Zahvaljuju¢i ovim ustedama stvoren je dodatni prostor za kapitalne iz-

datke planirane na nivou od 31,8 milijardi dinara (ili za 20% nominalno viSe nego u 2010).

Imaju¢i u vidu Postkrizni model rasta i projekciju prema kojoj bi investicije u konsolidova-
nom budZetu za 2011. godinu trebalo da iznose 4,3% BDP-a i prema kojoj bi deo investicija
koji se izdvaja iz budZeta trebalo da iznosi bar 30% konsolidovanih investicija — dolazimo do
neophodnih kapitalnih izdataka u budzetu za 2011. godinu u iznosu od 44,3 milijarde dinara.
Dakle, 1 pored odredenih usSteda koje su napravljene, prostor za neophodne investicije je i
dalje preuzak u budZetu: nedostaje oko 12—13 milijardi dinara koje bi trebalo izdvojiti

upravo iz budzeta da bi se mogao ostvariti proinvesticioni scenario.

U 2010. godini trezorski zapisi su bili osnovni izvor finansiranja deficita budzeta, te je neto
rezultat prodaje ovih hartija od vrednosti iznosio 68,1 milijardu dinara. Za 2011. godinu je
planirano da udeo trezorskih zapisa bude manji, tj. da iznosi 47,8 milijardi dinara. Time se
glavni izvor finansiranja seli sa trezorskih zapisa na direktno zaduzivanje. Naime, stope
po kojima se realizuju zapisi rastu iz aukcije u aukciju, ali je realizacija slaba te retko Citava

emisija bude prodata.

S druge strane, ,,Zakonom o fiskalnoj odgovornosti” postavljena je gornja granica javnog
duga: javni dug ne sme da prede iznos od 45% BDP-a. Budu¢i da javni dug iznosi 38,5%
BDP-a zaklju¢no sa novembrom 2010. godine i da je on porastao za 5,6 procentnih poena u
odnosu na decembar 2009. godine — vrlo je verovatno da ¢e javni dug ve¢ u 2011. godini

premasiti propisanih 45% BDP-a.



