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R E Z I M E 
 

 
 

Statistiļki podaci za april su nepovoljniji od onih iz marta ï pokazuju dublji meĽugodi-

ġnji pad industrijske proizvodnje i spojnotrgovinske razmene; u aprilu su i desezonirani 

indeksi, koji pokazuju tekuĺe tendencije, manji od onih u martu. MeĽutim, pad ukupne 

industrijske proizvodnje ovde se objaġnjava jednokratnim smanjenjem proizvodnje u 

nekim oblastima, i nema mesta zakljuļku da je u aprilu nagoveġteno nastavljanje ten-

dencije opadanja proizvodnje, karakteristiļne za period zakljuļno sa februarom. Prema 

podacima o kretanju cena na malo, inflacija se, posle aprila, ubrzala i u maju, a to se 

nije dogodilo i sa baznom inflacijom. 
 

Osnovni makroekonomski trendovi 

1. Realni sektor. ï I pored razoļaravajuĺih rezultata industrijske proizvodnje u aprilu, 

osnovna ocena iz proġlog broja MAT&KB-a nije se promenila. 

 

INDUSTRIJSKA PROIZVODNJA SRBIJE 1989ï2009.
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Sa jedne strane, potvrĽeno je da nema pouzdanih nagoveġtaja da se industrijska proiz-

vodnja oporavlja. Zabeleģeni rezultati su izuzetno loġi i nisu bili gori od poļetka eko-

nomske krize, a i u viġegodiġnjem periodu. Sa druge strane, performanse nisu znatnije 

pogorġane, iako bi se na prvi pogled reklo drugaļije. Manja proizvodnja elektriļne 

energije, derivata nafte, gvoģĽa i ļelika osnovni je razlog aprilskog pada proizvodnje. 

Po iskljuļenju ovog poremeĺaja, ostala proizvodnja se manje-viġe kreĺe u oļekivanim 

granicama odstupanja od stagnirajuĺeg nivoa. Industrijska proizvodnja u ovoj godini u 

osnovi stagnira na izuzetno niskom nivou, a meseļne oscilacije proizvodnje u oba 

smera za sada ne remete ovaj zakljuļak. Vrednost ukupno izvedenih graĽevinskih rado-

va izvoĽaļa iz Srbije u prvom kvartalu 2009, u odnosu na isti period prethodne godine, 

smanjena je za 11% u tekuĺim cenama, a za 17% u stalnim cenama. Vrednost ugovore-

nih radova u prvom kvartalu 2009. godine u odnosu na isti period 2008. godine u 
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tekuĺim cenama manja je za 45,5%, a broj izdatih graĽevinskih dozvola je manji za 

16,7%. Vrednost prometa robe u trgovini na malo u aprilu ove godine bila je veĺa nego 

u aprilu prethodne godine za 2,1% u tekuĺim cenama, ali je u stalnim cenama bila 

manja za 4,4%. U periodu januarïapril promet je ove godine bio manji nego prethodne 

godine i u tekuĺim (3,2%) i u stalnim cenama (9,6%). 

 

2. Finansijski i monetarni sektor. ï Znaļajan pad primanja budģeta, karakteristiļan za 

prethodne mesece, nastavljen je i u aprilu. Primanja budģeta su u odnosu na april 

prethodne godine pala za oko 5,9 milijardi dinara ili po realnoj stopi od 19%. Najveĺi 

apsolutni pad pokazuju prihodi od PDV-a, koji su pali za 5,3 milijarde dinara ili po 

realnoj stopi od 26,4%. Pri tom su prihodi od PDV-a iz uvoza pali po realnoj stopi od 

28,5%, dok su prihodi od PDV-a na domaĺem trģiġtu pali po realnoj stopi od 22,1%. 

Carinski prihodi su sa 6,1 milijarde dinara pali na 4,2 milijarde dinara (ili po realnoj 

stopi od -38%). Prihodi od akciza su, u odnosu na april 2008, porasli za 1,5 milijardi 

dinara (ili za 8,2% realno). Podaci iz aprila potvrĽuju raniji zakljuļak da je planirani 

realni pad primanja budģeta od 10% u 2009. godini u odnosu na 2008. godinu ï neodr-

ģiv. Kada je reļ o monetarnim kretanjima, NBS je u toku aprila u dva navrata smanjila 

referentnu kamatnu stopu. Ta stopa je u toku aprila kumulativno smanjena za 2,5 pro-

centnih poena, i krajem aprila je iznosila 14% na godiġnjem nivou. Smanjenje referen-

tne kamatne stope posledica je smanjenja inflatornih pritisaka i inflatornih oļekivanja, 

usporavanja privredne aktivnosti i procene da su iscrpljeni efekti deprecijacije kursa 

dinara na cene. U toku maja referentna kamatna stopa je zadrģana na nivou od 14% 

godiġnje. U okviru podrġke stabilnosti finansijskog sektora, NBS je u toku maja zapo-

ļela svop aukcije i aukcije dinarskih kredita bankama. MeĽutim, na aukcijama kojima 

je NBS obezbeĽivala deviznu i dinarsku likvidnost postojala je skromna traģnja banaka 

za devizama odnosno dinarima. Na svop aukcijama na kojima je obezbeĽivana devizna 

likvidnost prodat je samo 1 milion evra, na svop aukcijama na kojima je obezbeĽivana 

dinarska likvidnost NBS je kupila 2 miliona evra, dok je na aukciji dinarskih kredita 

plasirano 85 miliona dinara. Relativno skroman iznos plasiranih dinarskih i deviznih 

sredstava bankama ukazuje na to da je bankarski sektor relativno likvidan, da je pro-

blem (ne)likvidnosti realnog sektora mnogo izraģeniji i da se banke i dalje uzdrģavaju 

od obimnije kreditne aktivnosti. Naime, u toku aprila dinarski plasmani privredi pove-

ĺani su za svega 11 milijardi dinara, dok su dinarski plasmani stanovniġtvu poveĺani za 

svega 2 milijarde dinara. Osnovni monetarni agregati su u toku aprila takoĽe zabeleģili 

relativno skromno poveĺanje. Primarni novac je poveĺan za 12,5 milijardi dinara i kra-

jem aprila iznosi 287,8 milijardi dinara; novļana masa M1 je poveĺana za neġto manje 

od 6 milijardi dinara i krajem aprila iznosi 216,1 mlijardu dinara; novļana masa M2 je 

poveĺana za oko 10,5 milijardi dinara i krajem aprila iznosi 388,5 milijardi dinara; 

najġiri monetarni agregat M3 je poveĺan za 21,6 milijardi dinara i krajem aprila iznosi 

1.037,2 milijarde dinara. Devizne rezerve NBS su smanjene za 3 miliona evra i krajem 

aprila iznose 8.110 miliona evra. NBS u aprilu nije intervenisala na meĽubankarskom 

deviznom trģiġtu, na kome je zabeleģen najveĺi meseļni obim prometa od poļetka 

godine. Obim realizovane trgovine na meĽubankarskom deviznom trģiġtu iznosio je 

783 miliona evra. Stok repo prodatih hartija od vrednosti NBS smanjen je tokom aprila 

za 7 milijardi dinara i iznosio je krajem meseca 91,5 milijardi dinara (ali je tokom maja 

ponovo poveĺan ï na oko 108 milijardi dinara). Smanjenje repo stoka prodatih hartija 

od vrednosti, kreiranje dinara po osnovu deviznih transakcija i smanjenje depozita 

drģave kod NBS uticalo je na poveĺanje primarnog novca tokom aprila. 

 

3. Zarade i cene. ï Proseļna neto zarada isplaĺena u aprilu 2009. godine u Srbiji iznosi 

32.571 dinar, i u odnosu na proseļnu neto zaradu isplaĺenu u martu veĺa je za 7,3% no-

minalno i za 6,2% realno. Ukupnʦ isplaĺena neto masa zarada nominalno je veĺa za 
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2,2%, a realno je veĺa za 1,2%. U javnom sektoru je u aprilu 2009. u odnosu na pret-

hodni mesec zabeleģeno poveĺanje isplaĺene proseļne zarade od 4,1% u nominalnom 

izrazu i od 3,1% u realnom izrazu (uz sliļno kretanje isplaĺene neto mase zarada), kao i 

poveĺanje zaposlenosti  od 0,1%. Aprilski porast zarada u administraciji (nominalni od 

6,5% i realni od 5,4%) rezultat je: isplate stimulacija iz sopstvenih sredstava u pojedi-

nim organizacijama, prelaska odreĽenog broja radnika u veĺe platne razrede i viġa zva-

nja, i dinamike isplate zarada. Inaļe, proseļna neto zarada isplaĺivana u periodu janu-

arïapril 2009. godine iznosi 30.718 dinara, ġto je za 12,3% nominalno viġe nego u 

istom periodu proġle godine. Troġkovi ģivota su porasli za 9,3%, te je u ovom periodu 

ostvaren realni rast zarada od 2,7%. Isplaĺena neto masa zarada nominalno je veĺa za 

6,2%, a realno je manja za 2,8%. Ukupna zaposlenost u preduzeĺima, ustanovama i 

organizacijama (pravnim licima) smanjena je od januara do aprila 2009. godine, prema 

preliminarnim podacima, za oko 16.000 radnika, ili za 1,1% (u istom periodu 2008. go-

dine registrovano je poveĺanje zaposlenosti od 0,8%). Podaci o broju preduzetnika i 

zaposlenih kod njih iz RZZO (krajem marta 2009) joġ nisu raspoloģivi. U aprilu 2009. 

godine stopa inflacije u Srbiji, kao proseļna stopa rasta potroġaļkih cena, iznela je 

8,8% na meĽugodiġnjem nivou ï i bila je za 2,3 procentna poena veĺa nego u Rumuniji, 

prvorangiranoj zemlji u EU po visini meĽugodiġnje stope inflacije, i za 7,6 procentnih 

poena veĺa nego u EU kao celini. U istom mesecu je zabeleģena i realna deprecijacija 

dinara prema evru, zajedniļkoj valuti zemalja EMU, od 9,0% na meĽugodiġnjem nivou. 

Za razliku od opġteg rasta troġkova ģivota, koji je u maju 2009. godine stagnirao na 

meĽugodiġnjem nivou od 8,2%, opġti rast cena na malo je ubrzan u tom mesecu. Na 

meĽugodiġnjem nivou, cene na malo su u proseku porasle za 10,0% u aprilu ï a za 

10,4% u maju 2009. godine. Na meseļnom nivou, pak, cene na malo su u proseku 

poveĺane za 1,5% u maju 2009. godine ï i to prvenstveno zbog poveĺanja cena na malo 

teļnih goriva i poljoprivrednih proizvoda. 

 

4. Ekonomski odnosi sa inostranstvom. ï U oblasti robne razmene, Srbija je u aprilu 

2009. godine izvezla robe u vrednosti od 457 miliona evra (25,6% manje nego u aprilu 

2008. godine), uvezla robe u vrednosti od 938 miliona evra (31,2% manje nego u aprilu 

2008. godine) i ostvarila deficit od 481 miliona evra (35,7% manje nego u aprilu 2008. 

godine). Pokrivenost uvoza izvozom iznela je 48,6%, dok je u aprilu 2008. godine bila 

45,1%. Nakon istorijski rekordne vrednosti izvoza odeĺe u martu, u aprilu je doġlo do 

izuzetno niske vrednosti, te se ovaj odsek pridruģio gvoģĽu i ļeliku i obojenim metali -

ma u obaranju ukupne vrednosti izvoza. U oblasti platnog bilansa, u prvom tromeseļju 

2009. godine ostvaren je deficit tekuĺeg raļuna u iznosu od 1.054 miliona dolara, ġto 

predstavlja smanjenje od 46,3% u odnosu na prvo tromeseļje 2008. godine. Zadrģava-

nje stopa pada iz prvog tromeseļja do kraja godine znaļilo bi da se deficit tekuĺeg raļu-

na od 8,7 milijardi dolara u proġloj godini smanjuje na 4,7 milijardi dolara u ovoj godi-

ni. Kada iz finansijskog raļuna iskljuļimo promene stanja deviznih rezervi NBS, suficit 

je u prvom tromeseļju proġle godine izneo 2.179 miliona dolara, a u istom tromeseļju 

ove godine ostvaren je suficit od 746 miliona dolara. Priliv kapitala u Srbiju je smanjen 

za dve treĺine. I dok je u prvom tromeseļju proġle godine priliv kapitala bio za 10,9% 

veĺi od odliva sa tekuĺeg raļuna plaĺanja, u istom periodu ove godine priliv je bio za 

29% manji. Ukupan bilans je u prva tri meseca ove godine bio u deficitu od 339 milio-

na dolara, dok je u istom periodu proġle godine bio u suficitu od 47 miliona dolara. 

Nakon deficita od 2,3 milijarde dolara u poslednjem tromeseļju proġle godine, deficit u 

prvom tromeseļju ove godine je relativno mali. 

 

5. Iz meĽunarodnog okruģenja. ï Sve najnovije prognoze o privrednoj situaciji koje su 

pripremili MMF, Svetska banka, OECD i Evropska komisija imaju pesimistiļku poru-

ku. Ali, nekoliko pokazatelja sugeriġe da su se tendencije na finansijskim trģiġtima u 
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poslednjim sedmicama u odreĽenoj meri umirile, ġto se pokazalo i u rastu berzanskih 

indeksa. MeĽutim, valja biti obazriv pri interpretaciji njihovih kretanja, ġto potvrĽuju i 

istorijska iskustva. Pre nego ġto se rast berzanskih indeksa konaļno potvrdi, teġko je 

predvideti reakcije finansijskog trģiġta i koliko ĺe poskupljenje akcija industrijskih 

preduzeĺa uticati na buduĺe ponaġanje investitora. Svakako valja raļunati da ĺe proces 

stvaranja novog poverenja i povratka berzanskih indeksa na izgubljene pozicije zahte-

vati veĺi broj godina. I u nekim drģavama su najnovija anketna istraģivanja pokazala 

promenu sentimenta privrednika ï nabolje. OECD je poļetkom maja objavio ocenu da 

BDP razvijenih drģava doduġe beleģi negativne stope, ali da je Ăritam smanjenja 

proizvodnje u toku poslednjih nedelja usporenò te da se u privredi postepeno Ăvraĺa 

optimizamò. Registrovani znaci joġ nisu potvrda da se privreda definitivno opraġta od 

recesije. MeĽutim, oni govore o verovatnoĺi da se korak opadanja proizvodnje uspora-

va i da bi to, ukoliko finansijsko trģiġte prihvati pomenute promene kao izvesne, moglo 

znaļiti poļetak kraja recesijskih pritisaka i postepeni izlazak iz krizne situacije. 

 

6. Konjunkturni barometar. ï Majska anketa donela je nove negativne ocene o konjun-

kturi u srpskoj industriji, kao i neġto bolja tromeseļna oļekivanja domaĺih kompanija. 

Na osnovu rezultata ankete u poslednja tri meseca utisak je da ne treba oļekivati dalji 

pad privredne aktivnosti, ali i da se joġ uvek ne vide jasni znaci oporavka. U skladu sa 

tim, ļak 23% privatnih firmi svoj trenutni poloģaj i dalje ocenjuje kao loġ. U isto vreme 

je poveĺan broj firmi koje u naredna tri meseca oļekuju oporavak. TakoĽe, u maju se 

18,7% privatnih firmi izjasnilo da ĺe u naredna tri meseca smanjivati broj zaposlenih, 

ġto je skoro upola manje nego u aprilu. Kao ġto je veĺ isticano u proġlim brojevima 

MAT&KB-a, problem nelikvidnosti u srpskoj privredi jedno je od centralnih pitanja. U 

skladu sa tim, jedan od najvaģnijih nalaza majske ankete je porast broja firmi koje su se 

izjasnile da im je nivo potraģivanja previsok (56%) u odnosu na maj 2008 (kada je 

takvih firmi bilo svega 38%). Nivo inflacionih oļekivanja zadrģan je na relativno 

visokom nivou ï 70,4% firmi oļekuje rast cena svojih inputa u naredna tri meseca (u 

aprilu: 66,9%), a 28,9% firmi oļekuje rast cena svojih gotovih proizvoda (u aprilu: 

30,1%). Pored toga, nivo oļekivane prodaje u naredna tri meseca zadrģan je i dalje na 

relativno niskom nivou (17,5% firmi oļekuje niģu prodaju). U maju je zabeleģen i nizak 

nivo oļekivanih investicija, kao i visok nivo oļekivanog rizika u poslovanju. 

 

 

Nekoliko aktuelnih napomena o ekonomskoj politici 

1. Nedoumice 

U proġlom broju MAT&KB-a ocenili smo da je realistiļka procena da ĺe BDP u 2009. 

biti za 5% do 6% manji nego u 2008 (radno: -5,5%, ġto odgovara Ărezervnojò varijanti 

MMF-a od -6%), te da pod najpovoljnijim okolnostima taj pad moģe da se ublaģi do 

-4%. Nakon dodavanja i analize podataka za april ne vidimo potrebu da ove ocene revi-

diramo sa glediġta formiranja BDP-a. MeĽutim, izvesne nedoumice se javljaju nakon 

ġto je MMF na svoj sajt stavio tabele povezane sa odobrenim aranģmanom. 

 

Problem nastaje u platnom bilansu. U naġim projekcijama (i u onoj sa padom BDP-a za 

2%, koja je saglasna sa ocenom u aranģmanu sa MMF-om, i u ovoj sa padom BDP-a za 

5,5%) raļunali smo da Beļki dogovor o odrģavanju Ăizloģenostiò banaka prema Srbiji 

podrazumeva da ĺe se novim kreditima pokriti i kamate koje dospevaju u 2009. U 

svemu, raļunali smo da ĺe se u kreditnom bilansu u okviru kapitalnog bilansa pojaviti 

viġak priliva nad odlivom od oko 1,3 milijarde evra. Procene neto priliva stranih inve-

sticija su nam se pribliģno poklopile. Ali, zbog kreditnog raļuna, u kome je njihov neto 
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priliv jednak nuli, javlja se razlika u kapitalnom delu bilansa: naġ suficit iznosi neġto 

preko 2,3 milijarde evra, njihov samo milijardu evra! Mi iz ovog suficita i deviznih re-

zervi pokrivamo deficit tekuĺeg bilansa od 4,6 milijardi evra ï oni od 4 milijarde evra 

(pri jednakoj oceni priliva od donacija ï 200 miliona evra ï i, kako je veĺ navedeno, pri 

jednakoj vrednosti deficita robe i usluga). Glavna razlika se javlja u prilivu od transfera, 

gde su najveĺa stavka doznake. Njihov procenjeni saldo transfera je 2,7 milijardi evra ï 

naġ 2,2 milijarde evra. 

 

Drugim reļima, mogao bi se javiti problem da se zadovolji kriterijum izvrġenja u pogle-

du nivoa deviznih rezervi (minimalni iznos neto strane aktive NBS). 

 

Druga nedoumica (bolje: vaģno pitanje) postavlja se u vezi sa manjim budģetskim pri-

hodima od onih koji su ukalkulisani u budģet, do ļega ĺe doĺi pogotovu pri dubljem 

padu BDP-a od predviĽenog i u budģetu i u aranģmanu. 

 

Naime, prihodi budģeta u prva ļetiri meseca 2009. pokazuju da nije realistiļki oļekivati 

da se odrģe realni rashodi ili pak planirani deficit u rebalansiranom budģetu iz aprila pri 

poreskim instrumentima predviĽenim Zakonom o rebalansu budģeta. Naime, planirani 

realni pad prihoda u ovoj godini od oko 5,5% u svetlu kretanja u aprilu i realnog podba-

ļaja ukupnih prihoda budģeta za period do aprila od oko 17% u odnosu na isti period 

2008. nije sada odrģiv bez novih restrikcija i (ili) proġirenja deficita. U ovom momentu 

ļini se da je moguĺe proĺi bez novih restrikcija ukoliko se proġiri deficit sa planiranih 

70 milijardi dinara na oko 100 milijardi dinara. To dozvoljava najavljena pomoĺ budģe-

tu Svetske banke od 300 miliona dolara i Evropske unije od 100 miliona evra, ġto za-

jedno iznosi oko 30 milijardi dinara. Zbog toga i sa MMF-om treba razmotriti novi 

rebalans koji bi predvideo veĺe uļeġĺe deficita budģeta u BDP-u; ļini nam se da je 

to ï sa glediġta antirecesione politike ï bolje reġenje od poveĺanja PDV-a. 

2. Nove mere monetarne politike 

Monetarni odbor NBS je, postupajuĺi saglasno Beļkom dogovoru, doneo niz novih me-

ra u oblasti monetarne politike. Dve najvaģnije mere su: 1) aktiviranje mehanizma emi-

sije i gaġenja novca eskontnim mehanizmom, i 2) uvoĽenje valutnog svopa. 

 

Odlukom o uslovima i naļinu odobravanja kratkoroļnih dinarskih kredita bankama, 

NBS moģe odobravati bankama kredite u dinarima s rokom dospeĺa do dvanaest me-

seci. Osnovni cilj ovog novog emisionog kanala jeste obezbeĽenje dinarske likvidnosti 

banaka. 

 

NBS moģe odobravati banci kratkoroļni kredit na osnovu zaloge neriziļnih hartija od 

vrednosti. Ovaj poznati mehanizam, koji masivno koristi Evropska centralna banka, 

razvijen je i dobro proveren na iskustvu Bundesbanke. U uslovima kada je likvidnost 

bankarskog sistema ugroģena i kada meĽubankarsko trģiġte novca ne funkcioniġe, ovaj 

mehanizam moģe efikasno odrģavati likvidnost banaka i privrede bez rizika nekontroli -

sanog rasta novļane mase. Sadaġnje stanje likvidnosti bankarskog sektora je dobro (zbir 

repo stoka i stoka trezorskih zapisa je oko 150 milijardi dinara) pa je interes banaka za 

njeno koriġĺenje u ovom trenutku minimalan. Ipak, instaliranje ovog mehanizma u 

nacionalni finansijski sistem moģe biti korisno jer moģe spreļiti krizu likvidnosti kakva 

se dogodila posle brzog povlaļenja devizne ġtednje iz banaka krajem proġle godine. 

 

U paketu mera za oļuvanje finansijske stabilnosti, NBS je poļetkom maja objavila da 

ĺe ubuduĺe organizovati svop devizne poslove na meĽubankarskom trģiġtu. Svop poslo-
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vi predstavljaju kombinaciju spot i terminskih poslova. U obe transakcije uļestvuju dva 

ista partnera, a iz nove mere proizilazi da su to NBS i poslovna banka. Svop poslovi po-

drazumevaju istovremenu spot kupovinu deviza i terminsku prodaju deviza ili, obrnuto, 

spot prodaju i terminsku kupovinu deviza. NBS obavlja svop transakcije sa poslovnim 

bankama: pri svop prodaji deviza, NBS prodaje devize poslovnoj banci za dinare, pri 

ļemu poslovna banka ima obavezu da nakon odreĽenog roka proda devize NBS po 

unapred odreĽenom kursu; pri svop kupovini deviza, NBS kupuje devize od poslovne 

banke, pri ļemu preuzima obavezu da nakon odreĽenog vremena proda devize istoj po-

slovnoj banci po unapred odreĽenom kursu. Suġtina navedenih transakcija je da omogu-

ĺavaju ugovornim stranama da u kratkom periodu koriste odreĽenu valutu u zamenu za 

drugu valutu, koja im nije potrebna. 

3. Napomene o izazovima ekonomske politike u postkriznom periodu 

Kriza ubrzano menja okruģenje dosadaġnjeg obrasca nacionalne privrede. Dotok kapita-

la ĺe se smanjiti. Konzistentno: domaĺa potroġnja ĺe se smanjivati. Ovim okolnostima 

se mora prilagoditi i ekonomska politika. Fiskalna politika se viġe neĺe moĺi oslanjati 

na PDV kao osnovno reġenje. Biĺe potrebni porezi na dohotke i imovinu. Monetarna 

politika, koja se do sada zasnivala na prilivu inostrane ġtednje, pred posebnim je iza-

zovom. 

 

Posle raspada zajedniļke drģave razvojni koncept zemlje (u meri u kojoj je postojao i 

koliko se uopġte mogao oblikovati u uslovima izolacije i ekonomskih sankcija) nije se 

temeljio na izvozu. Pokretaļku komponentu privrede je davala prevashodno potroġnja 

stanovniġtva. 

 

Izvoz generiġe dugoroļno viġu stopu privrednog rasta nego potroġnja, jer zahteva veĺe 

uļeġĺe investicija u tehnoloġki naprednu opremu i proizvodne procese, a osim toga 

takav razvoj ne sputava platnobilansna barijera. Ļak i kada je proizvodnja za domaĺe 

trģiġte tehniļki sofisticirana, ona se, pre ili kasnije, suoļava sa problemom deficita u te-

kuĺem bilansu i mora naposletku da bude usporena, a u kritiļnim situacijama i u pot-

punosti obustavljena. 

 

Viġegodiġnje oslanjanje proizvodnje na domaĺu traģnju ï a ne na izvoznu traģnju, koja 

implicira prisustvo viġe konkurencije i sledstveno tome niģe cene po osnovu rasta pro-

duktivnosti ï podiģe inflaciju na dugoroļno viġi nivo, pri inaļe istim drugim okolnosti-

ma i makroekonomskim parametrima. Monetarna politika se inflaciji suprotstavlja ko-

risteĺi kao svoj osnovni instrument primarnu kamatnu stopu. 

 

Koncept razvoja zasnovan na predominantnom rastu domaĺe potroġnje, osim dugoro-

ļno na inflaciju, deluje neposredno i na spoljnotrgovinsku neravnoteģu. Zaduģivanje u 

inostranstvu uveĺava drģavni dug, ļime se utiļe i na performanse ekonomskog razvoja 

u buduĺim godinama. 

 

Kada se sve ovo poveģe sa ocenama o bitnom pogorġavanju strukture upotrebe BDP-a 

na ġtetu investicija i sa ļinjenicom da je baziļna infrastruktura kljuļna pretpostavka za 

moguĺnost poveĺavanja green-field investicija, jasno je koliko je neodloģna reforma 

javnog sektora (ġto je sistemsko pitanje), ali i koliko je insistiranje na ubrzavanju 

radova na Koridoru 10 u ovoj godini prioritet nad prioritetima tekuĺe ekonomske 

politike, ne samo sa glediġta privredne aktivnosti i zaposlenosti u vreme krize nego i sa 

glediġta dinamike razvoja te odrģive eksterne i unutraġnje stabilnosti u narednim godi-

nama. 
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MAKROEKONOMSKI PREGLED 

1. Realni sektor 

1.1. Industrija 

I pored razoļaravajuĺih rezultata industrijske proizvodnje u aprilu, osnovna ocena iz 

proġlog broja MAT&KB nije se promenila. Sa jedne strane, potvrĽeno je da nema po-

uzdanih nagoveġtaja o oporavku industrijske proizvodnje. Sa druge strane, performan-

se industrije nisu znatnije pogorġane, iako bi se na prvi pogled reklo drugaļije. Indu-

strijska proizvodnja u ovoj godini u osnovi stagnira na izuzetno niskom nivou, a mese-

ļne oscilacije proizvodnje u oba smera za sada ne remete ovaj zakljuļak. 

 

Industrijska proizvodnja u aprilu, sudeĺi prema agregatnim rezultatima i bez detaljne 

analize, dodatno opada u odnosu na vrednosti iz prvog kvartala. Zabeleģeni rezultati su 

izuzetno loġi i nisu bili gori od poļetka ekonomske krize, a i u viġegodiġnjem periodu. 

Desezonirani pad u odnosu na prethodni mesec je izuzetno visok (7,1%). Toliki pad je 

nezabeleģen u novijoj istoriji srpske privrede (od oktobra 2000. godine), a postignuti 

nivo proizvodnje u desezoniranoj seriji najniģi je od kada postoje raspoloģive serije 

(prethodnih osam godina). Dalje, meĽugodiġnji meseļni pad iznosi 21,1%, ġto je 

najveĺa zabeleģena meĽugodiġnja redukcija, i od poļetka krize i u prethodnih osam 

godina. Kumulativni manjak u odnosu na prethodnu godinu ponovo raste i nakon ļetiri 

meseca u 2009. godini iznosi 17,8% (nakon prvog kvartala sveden je na 17%). 

 

Prethodni podaci bi mogli da posluģe kao dokaz da se kriza u industriji Srbije dodatno 

produbljuje. U MAT&KB, meĽutim, uvek paģljivo analiziramo dezagregirane rezultate i 

pokuġavamo da razdvojimo trajnu i privremenu komponentu u originalnim i desezoni-

ranim rezultatima. Tako je ohrabrujujuĺi martovski rezultat ï desezonirani porast za 

1,5% i neġto manji meĽugodiġnji pad nego u prethodnim mesecima ï u proġlom broju 

tumaļen oprezno. Efekti gasne krize i kolebljive proizvodnje energenata u prvom kvar-

talu onemoguĺavali su donoġenje pouzdanih zakljuļaka na osnovu jednog signala. ĂPe-

simizamñ u proġlom broju MAT&KB pokazao se opravdanim ï aprilski podaci potvrĽu-

ju da kriza nije okonļana, niti da je zapoļet oporavak. Osnovna ocena u ovom broju 

jeste da, iako naizgled Ăcrnañ, situacija nije toliko loġija u poreĽenju sa prvim kvarta-

lom. U nastavku ĺemo obrazloģiti na ļemu zasnivamo ovaj Ăoptimizamñ. 

 

Manje proizvodnje struje, derivata nafte, gvoģĽa i ļelika osnovni su razlozi aprilskog 

pada proizvodnje. Po iskljuļenju ovih poremeĺaja, ostala proizvodnja se manje-viġe 

kreĺe u oļekivanim granicama odstupanja od stagnirajuĺeg nivoa. 

 

Najveĺi doprinos loġem aprilskom rezultatu potiļe od niske proizvodnje energenata i 

produbljavanja krize u metalskoj industriji. Na nivou namenskih grupa, energija je 

desezonirano opala za 14,7% u odnosu na april, a na nivou oblasti, najupeļatljivije je to 

ġto je elektroprivreda proizvela manje za 16,8%. Proizvodnja koksa i derivata nafte je 

ostvarila desezonirani pad za 9,8% u odnosu na mart. Proizvodnja osnovnih metala bila 

je manja za 21,0% u desezoniranoj seriji, ġto je bilo i oļekivano s obzirom na gaġenje i 

druge visoke peĺi u US Steel-u (fiziļki obim proizvodnje gvoģĽa i ļelika prepolovljen 

je u odnosu na loġ mart, pa je proizvodnja opala na dvadesetak procenata proġlogodi-

ġnjeg proseka). Kada se iskljuļi efekat pada proizvodnje energetike i metala, onda se 

desezonirani pad ukupne proizvodnje u aprilu svodi na manje od 2%. 
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Oļigledno je, dakle, da aprilski pad proizvodnje dominantno proizlazi iz niske proiz-

vodnje struje, derivata, gvoģĽa i ļelika. Proizvodnja energenata (struje i derivata) pod-

loģna je faktorima koji su privremeni (vremenske prilike, stanje zaliha i sl) i nemaju 

neposredne veze sa konjunkturom. Metalska industrija je prva stradala u aktuelnoj krizi 

i oļigledno je da ĺe potrajati neizvesnost u pogledu traģnje za gotovim proizvodima ove 

industrije (veĺ u maju je nagoveġteno da su na vidiku novi poslovi i privremeno aktivi-

ranje jedne visoke peĺi). U svemu, i ubuduĺe moģemo oļekivati oscilacije proizvodnje 

u zavisnosti od razliļitih prolaznih uticaja i ne bi trebalo svaku meseļnu promenu tuma-

ļiti kao potvrdu prevazilaģenja/produbljivanja krize. 

 

Nema ni linearnog oporavka, niti opadanja oblasti preraĽivaļke industrije, ġto ukazuje 

na moguĺnost da u sledeĺim mesecima sumarni rezultat ovog sektora oscilira oko nule. 

 

PreraĽivaļka industrija, najveĺa oblast industrije, u aprilu je desezonirano opala za 

3,4% (za 33,2% manja proizvodnja nego u aprilu proġle godine i kumulativni pad u 

prva ļetiri meseca za 28,5%). Pored pomenute redukcije proizvodnje metala i derivata 

nafte, treba istaĺi da ima joġ oblasti sa pogorġanjem rezultata u poreĽenju sa prethodn-

im mesecom i prvim kvartalom: proizvodnja hemikalija i hemijskih proizvodnja dese-

zonirano je opala za ļak 15,5% (za 30,5% manja nego u aprilu proġle godine), proiz-

vodnja motornih vozila za 9,3% (ne vide se rezultati poļetka proizvodnje Punta u Zas-

tavi), proizvodnja nameġtaja i raznovrsnih proizvoda za 16,9%, proizvodnja koģe, 

proizvode od koģe, obuĺe za 15,3%. 

 

Proizvodnja nekoliko oblasti preraĽivaļke industrije beleģi pozitivne rezultate. Prehra-

mbena industrija se i dalje drģi (veĺa je u poreĽenju sa nivoom na kraju proġle godine) i 

u aprilu je desezonirano poveĺana za 1,1% u odnosu na mart. Proizvodnja duvanskih 

proizvoda je ostvarila porast za 9,8% i naġla se na nivou najveĺem od poļetka godine. 

Proizvodnja proizvoda od nemetalnih minerala nastavlja oporavak: u aprilu je desezoni-

rani porast izneo 10,2%, proizvodnja je udvostruļena u odnosu na poļetak godine i 

veĺa je i od decembarskog nivoa. Proizvodnja elektriļnih maġina i aparata veĺ ļetiri 

meseca beleģi desezonirani porast (za 6,4% u aprilu) i sad je na najveĺem nivou joġ od 

maja proġle godine. Oporavila se u aprilu (11,2% desezonirani porast) i proizvodnja 

maġina i ureĽaja, osim elektriļnih, mada je i dalje manja od proġlogodiġnjeg proseka. 

 

Imajuĺi u vidu divergentne rezultate pojedinih oblasti prereĽivaļke industrije i razbija-

nje obrasca linearnog sunovrata iz nekoliko prethodnih nekoliko meseci, ļini se da ula-

zimo u period u kome ĺe se beleģiti oporavci pojedinih grana za ļijim proizvodima oģi-

vljava traģnja. To su proizvodnja od nemetalnih minerala (radovi na Koridoru 10), 

proizvodnja motornih vozila (poveĺani obim proizvodnje Punta), a moguĺe i proizvod-

nja osnovnih metala, maġinska i elektronska industrija. Oporavak ĺe biti stabilan u meri 

u kojoj su (pre svega) inostrane porudģbine kontinuirane, a ne sporadiļne. Sa druge 

strane, kriza se moģe pojaļati u oblastima u kojima nema izgleda za brz oporavak tra-

ģnje: u hemijskoj industriji, proizvodnji trajnih potroġnih dobara (nameġtaja), a moguĺe 

i u oblastima netrajnih potroġnih proizvoda, kada se jaļe oseti redukcija finalne traģnje 

(stanovniġtvo manje zaraĽuje i troġi). 

 

1.2. GraĽevinarstvo 

Na osnovu podataka prikupljenjih tokom prvog kvaratala 2009. godine, vrednost uku-

pno izvedenih graĽevinksih radova izvoĽaļa iz Srbije smanjena je, u odnosu na isti pe-

riod prethodne godine, za 11%, posmatrano u tekuĺim cenama odnosno za 17% 
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izraģeno u stalnim cenama. Vrednost izvedenih radova na zgradama ostala je na 

pribliģno istom nivou kao iz prvog kvaratala 2008. godine, beleģeĺi nominalno sman-

jenje vrednosti od svega 0,5%. Na ostalim graĽevinama u poreĽenju sa prvim kvarta-

lom 2008. godine, vrednost radova nominalno je manja za 17,9%. U odnosu na godiġnji 

prosek iz 2008. godine, ukupna vrednost graĽevinskih radova manja je nominalno za 

49,1%, dok je vrednost izvedenih radova na zgradama i ostalim graĽevinama nominal-

no manja za 32,5% odnosno za 57,5%. 

 

Vrednost izvedenih i ugovorenih radova izvoĽaļa  

iz Republike Srbije po kvar talima 

 
I 2009. 

I 2008. 

I 2009. 

IV 2009. 

. I 2009. 

Ø 2008 

Vrednost izvedenih radova - ukupno 89,0 39,1 50,9 

 Zgrade 99,5 52,0 67,5 

 Ostale graĽevine 82,1 32,6 42,5 

Vrednost izvedenih radova u inostranstvu 219,6 80,0 121,3 

Vrednost ugovorenih radova 54,5 60,9 54,0 
Izvor: Sopġtenje Republiļkog zavoda za statistiku o graĽevinksoj delatnosti u I kvartalu 2009. 

 

Od ukupne vrednosti izvedenih graĽevinksih radova u prvom kvartalu 2009. godine, na 

teritoriji Srbije realizovano je 85,4% vrednosti svih radova, dok se razlika od 14,6% 

odnosi na graĽevinske radove izvdene u inostranstvu. U odnosu na prvi kvartal 2008. 

godine vrednost izvednih radova u inostranstvu u prvom kvartalu 2009. godine izraģena 

u tekuĺim cenama veĺa je za 119,6%, ġto u odnosu na godiġnji prosek iz 2008. godine 

predstavja uveĺanje od 21,3%. Posmatrano prema okruzima u Srbiji od ukupne vred-

nosti izvedenih radova najveĺa graĽevinska aktivnost zabeleģena je u gradu Beogradu 

sa uļeġĺem od 55%, zatim Juģnobaļkom okrugu sa uļeġĺem od 7,1%, i u Rasinskom 

okrugu sa 3%, dok se uļeġĺa ostalih okruga kreĺu izmeĽu 0,2% i 2,8%. 

 

Kako je graĽevina izuzetno podloģna sezonskim uticajima, drastiļan pad u odnosu na 

prethodni kvaratal ne treba uzimati kao validnu meru dinamike ove aktivnosti. 

 

Vrednost ugovorenih radova u prvom kvartalu 2009. godine u odnosu na isti period iz 

2008. godine u tekuĺim cenama manja je za 45,5%. U martu 2009. godine broj izdatih 

graĽevinskih dozvola manji je za 15,3% u odnosu na isti mesec prethodne godine, dok 

je u prvom tromeseļiju tekuĺe godine broj izdatih graĽevinskih dozvola opao za 16,7% 

u odnosu na isti period iz 2008. godine. Od ukupno izadatih dozvola u martu 2009. go-

dine 80,3% odnosi se na zgrade, a ostatak od 19,7% za ostale graĽevine. Indeks 

predviĽene vrednosti graĽevinskih radova, posmatrano na godiġnjem nivou, u martu 

2009. godine veĺi je za 18,3%. PredviĽena vrednost radova novogradnje iznosi 86,6% 

od ukupno predviĽene vrednosti radova za mart mesec 2009. godine. 

 

Pad vrednosti izvedenih radova u graĽevinarstvu u prvom kvaratlu 2009. godine bio je 

oļekivan, s obzirom na ukupna ekonomska deġavanja u zemlji. Smanjena kreditna ak-

tivnost banaka, pooġtreni uslovi kreditiranja kao i rast cena kredita smanjilo je traģnju 

pre svega za stanovima. TakoĽe ovoj tedenciji doprinela je i drģava privremenom obus-

tavom programa subvencioniranja kupovine stanova. Padom traģnje smanjena je i cena 

nekretnina ili se oļekuje smanjenje cena u narednom periodu, tako da su i izvoĽaļi 

graĽevinksih radova primorani da reaguju, usled novonastale situacije na trģiġtu nekret-

nina, u smeru odlaganja termina zavġetka graĽevinskih radova.  
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1.3. Promet u trgovini na malo 

U Srbiji je tokom aprila 2009. godine, u odnosu na isti mesec prethodne godine, promet 

robe u trgovini na malo posmatran u tekuĺim cenama neznatno uveĺan ï za 2,1% - dok 

je, izraģen u stalnim cenama, promet smanjen za 4,4%. Gledano na godiġnjem nivou, 

cene robe u trgovini na malo u aprilu 2009. godine uveĺane su za 6,8%. U odnosu na 

prethodni mesec (mart) u aprilu tekuĺe godine promet robe na malo izraģen u nominal-

nim i realnim vrednostima uveĺan je za 8,8% odnosno 7,5%. Cene roba u trgovini na 

malo u aprilu 2009. godine veĺe su u odonosu na mart iste godine za 1,2%. U prva ļetri 

meseca tekuĺe godine promet robe na malo u odnosu na isti period iz 2008. godine 

manji je za 3,2% u tekuĺim cenama odnosno za 9,6% iskazan u stalnim cenama. 

 

Indeks prometa roba u trgovini na malo u stalnim cenama 

2008. = 100 

 
 

U odnosu na prosek iz 2008. godine promet roba u trgovini na malo u aprilu 2009. go-

dine izraģen u nominanim vrednostima veĺi je za 1,3%, dok iskazan u realnim vrednos-

tima promet je ostvario pad od 5,1%.  

 

Promet robe u trgovini na malo u Republici Srbiji 

 

 IV 2009. 

IV 2008. 

IV 2009. 

III 2009. 

I -IV 2009. 

I -IV 2008. 

IV 2009. 

Ø 2008. 

Tekuĺe cene 102,1 108,8 96,8 101,3 

Stalne cene 95,6 107,5 90,4 94,9 

Izvor: Sopġtenje Republiļkog zavoda za statistiku o prometu roba u trgovini na malo, april 2009. 

 

 

U centralnoj Srbiji u aprilu 2009. godine na godiġnjem nivou ostvaren je nominalni rast 

prometa na malo od 5,5%, dok iskazano u realnim vrednostima promet beleģi stagnaci-

ju s obzirom da je zableģen realan pad od 0,9%. 

 

Tokom prva ļetri meseca 2009. godine promet robe na malo iskazan u nominalnim ce-

nama ostao je na pribliģno istom nivou kao u istom periodu 2008. godine, beleģeĺi rast 

od svega 0,6%, dok je izraģen u realnim cenama promet ostvario pad od 5,6%. U odno-

su na godiġnji prosek iz 2008. godine, promet robe u trgovini na malo iz aprila 2009. 

godine ostvario je nominalni rast od 3,2%, dok je u realnim vrednostima zabeleģen pad 

od 3%. 
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Promet robe u trgovini na malo u Centralnoj Srbiji 

 

 
IV 2009. 

IV 2008. 

IV 2009. 

III 2009. 

I -IV 2009. 

I -IV 2008. 

IV 2009. 

Ø 2008 

Indeks prometa robe u tekuĺim cenama 105,5 108,2 100,6 103,2 

Indeks prometa robe u stalnim cenama 99,1 106,9 94,4 97,0 

Izvor: Sopġtenje Republiļkog zavoda za statistiku o prometu roba u trgovini na malo, april 2009. 

 

U Vojvodini tokom aprila 2009. godine promet robe u trgovini na malo u odnosu na isti 

mesec prethodne godine zabeleģio je pad od 8,3% nominalno, odnosno 4,4% realno. U 

poreĽenju sa martom tekuĺe godine u aprilu promet izraģen u tekuĺim cenama ostvario 

je rast od 10,7% ili 9,5% iskazano u stalnim cenama. U prva ļetri meseca 2009. godine 

u odnosu na isti period iz prethodne godine, promet robe na malo ostvario je znaļajan 

pad od 15,4% u nominalnim vrednostima, odnosno 21,1% u realnim vrednsotima. Pos-

matrano u odnosu na prosek iz 2008. godine, promet robe u trgovini na malo u aprilu 

tekuĺe godine manji je nominalno za 4,7% ili 11,7% realno  

 

Promet robe u trgovini na malo u Vojvodini 

 

 
IV 2009. 

IV 2008. 

IV 2009. 

III 2009. 

I -IV 2009. 

I -IV 2008. 

IV 2009. 

Ø 2008 

Indeks prometa robe u tekuĺim cenama 91,7 110,7 84,6 95,3 

Indeks prometa robe u stalnim cenama 85,6 109,5 78,9 88,3 

Izvor: Sopġtenje Republiļkog zavoda za statistiku o prometu roba u trgovini na malo, april 2009. 

 
 

2. Finansijski i monetarni sektor 

2.1. Budģet 

2.1.1. Tekuĺa kretanja 

Znaļajan pad primanja budģeta koji je karakteristiļan za prethodne mesece, nastavljen 

je i u aprilu.  Primanja budģeta su u aprilu 2009. godine bila na nivou od oko 48 milijar-

di dinara, od ļega se neġto manje od 45 milijardi odnosi na poreske, dok se oko 3 mi-

lijarde odnose na neporeske prihode. Imajuĺi vidu da su u martu poreski prihodi bili 

oko 55,7 milijardi dinara, vidimo da su u aprilu smanjeni za gotovo 8 milijardi dinara ili 

po stopi od 15%. Poreski prihodi su pali za 14,3% realno dok su neporeski sniģeni po 

stopi od 23,5%. Prihodi od poreza na dodatu vrednost su manji nego u martu ove 

godine za 2,6 milijarde dinara i u aprilu su iznosili 22,5 milijardi dinara.
1
 Prihodi od 

akciza pokazuju kako realan tako i apsolutan rast u odnosu na prethodni mesec. Ovi 

prihodi su sa 8  milijardi dinara  porasli na 9,5 milijardi dinara (18% realno). Prihodi od 

poreza na dohodak kao i ostali poreski prihodi pokazuju neznatan rast i to u iznosu od 

286 i 63,5 miliona dinara, respektivno.  

 

                                                 
1
 U MAT&KB 4.09 je istaknuta teza da je u martu iznos naplaĺenog PDV-a znatno veĺi od oļekivanog 

zbog toga ġto je tzv povraĺaj PDV-a viġe pomeren u april.  
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Tabela 1. Primanja budģeta mart-april 2009 (u milionima dinara) 

  

2009 
Rast/pad 

Stope rasta 

Mart  April  Nominalne Realne 

I PRIMAN JA BUDĢETA 55,721.1 47,912.7 -7,808.4 -14.0% -14.9% 

1. Poreski prihodi 51,868.0 44,933.3 -6,934.7 -13.4% -14.3% 

    Porez na dohodak graĽana 5,795.9 6,081.9 286.0 4.9% 3.8% 

    Porez na dobit preduzeĺa 7,781.9 2,070.6 -5,711.3 -73.4% -73.7% 

    PDV 25,089.2 22,500.5 -2,588.7 -10.3% -11.3% 

    Akcize 7,958.9 9,491.9 1,533.0 19.3% 18.0% 

    Carine 4,671.0 4,153.8 -517.2 -11.1% -12.0% 

    Ostali poreski prihodi 571.1 634.6 63.5 11.1% 9.9% 

2. Neporeski prihodi 3,853.1 2,979.4 -873.7 -22.7% -23.5% 

 

 

Primanja budģeta su u odnosu na april prethodne godine pala za oko 5,9 milijardi dinara 

ili po realnoj stopi od 19%. Najveĺi apsolutni pad pokazuju prihodi od poreza na dodatu 

vrednost koji su pali za 5,3 milijarde dinara, ili po realnoj stopi od 26,4%. Pri tome, 

prihodi od PDV-a iz uvoza pali su po realnoj stopi od 28,5% a na domaĺem trģiġtu po 

stopi od 22,1%. Carinski prihodi su sa 6,1 milijarde dinara pali na 4,2 (-38% realna sto-

pa rasta). Prihodi od akciza su, u odnosu na april 2008, porasli za 1,5 milijardi dinara. 

 

Tabela 2. Primanja budģeta april 2008 - april 2009 (u milionima dinara) 

  

April  
Rast 

Stope rasta 

2008 2009 Nominalne Realne 

I PRIMANJA BUDĢETA 53,805.7 47,912.7 -5,893.0 -11.0% -19.0% 

1. Poreski prihodi 51,044.1 44,933.3 -6,110.8 -12.0% -20.0% 

    Porez na dohodak graĽana 6,340.8 6,081.9 -258.9 -4.1% -12.8% 

    Porez na dobit preduzeĺa 2,350.5 2,070.6 -279.9 -11.9% -19.9% 

    PDV 27,801.5 22,500.5 -5,301.0 -19.1% -26.4% 

    Akcize 7,976.5 9,491.9 1,515.4 19.0% 8.2% 

    Carine 6,092.4 4,153.8 -1,938.6 -31.8% -38.0% 

    Ostali poreski prihodi 482.4 634.6 152.2 31.6% 19.6% 

2. Neporeski prihodi 2,761.6 2,979.4 217.8 7.9% -1.9% 

 

 

Podaci iz aprila podvrĽuju da planirani realni pad primanja budģeta od 10% u 2009. go-

dini u odnosu na 2008. izgleda neodrģivo. Naime, za prva 4 meseca tekuĺe godine uku-

pna primanja budģeta iznosila su 188,7 milijardi dinara, dok su u istom periodu pretho-

dne godine bili 206,4 milijardi. Odavde vidimo da su primanja u ovom periodu niģa za 

ļak 16,8% realno. Pri tome, prihodi od poreza na dodatu vrednost koji ļine najveĺi iz-

vor prihoda budģeta, pali su po realnoj stopi od 17,1% i to sa 100,9 milijardi na 91,9 

milijardi. Zbog smanjenog uvoza, ali i primene Sporazuma o stabilizaciji i pridruģiva-

nju, prihodi od carina su sa 20,9 milijardi sniģeni na 15,6 milijardi (oko 32% realno). 

Prihodi od akciza pokazuju apsolutan rast ali realan pad. Naime, oni su poveĺani sa 

29,8 milijardi dinara na 31,4; meĽutim, imajuĺi u vidu inflaciju u ovom periodu, ovo je 

realan pad od 4%. Za prva ļetiri meseca neporeski prihodi su smanjeni sa 15 iz istog 

perioda prethodne godine, na 11,1 milijardu.  
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Tabela 3. Primanja budģeta I-IV 2008 ï I -IV 2009 (u milionima dinara) 

  

I -IV  
Rast 

Stope rasta 

2008 2009 Nominalne Realne 

I UKUPNA  PRIMANJA  206,443.2 188,724.5 -17,718.7 -8.6% -16.8% 

1. Poreski prihodi 191,420.9 177,663.4 -13,757.5 -7.2% -15.5% 

1.1. Porez na dohodak graĽana 22,229.5 22,477.9 248.4 1.1% -8.0% 

1.2. Porez na dobit preduzeĺa 15,806.7 14,222.6 -1,584.1 -10.0% -18.1% 

1.3. PDV 100,970.6 91,944.5 -9,026.1 -8.9% -17.1% 

1.4. Akcize 29,788.8 31,406.7 1,617.9 5.4% -4.1% 

1.5. Carine 20,877.9 15,630.4 -5,247.5 -25.1% -31.9% 

1.6. Ostali poreski prihodi 1,747.4 1,981.3 233.9 13.4% 3.2% 

2. Neporeski prihodi 15,022.3 11,061.2 -3,961.1 -26.4% -33.0% 

 

Dok primanja budģeta pokazuju realni pad u odnosu na prethodni mesec, izdaci poka-

zuju realan rast. Naime, u martu ove godine izdaci budģeta su bili 58,5 milijardi da bi u 

aprilu porasli na 63,2 milijarde. Od ove 63,2 milijarde najveĺi deo, 61,7 milijardi dina-

ra, odnosi se na tekuĺe rashode dok se 0,6 milijardi odnosi na kapitalne izdatke a 0,8 na 

sredstva za nabavku nefinansijske imovine. U odnosu na mart, najveĺe poveĺanje poka-

zuju transferi ostalim nivoima vlasti, koji su sa 5,7 porasli na 9,4 milijardi dinara. Tran-

sferi organizacijama obaveznog socijalnog osiguranja takoĽe pokazuju rast, sa 21,1 na 

22,6 milijardi dinara. Rashodi po osnovu otplate kamata pali su sa 4,4 na 2,6 milijardi, 

ili po realnoj stopi od oko 40%. Ostale stavke tekuĺih rashoda su, manje ili viġe, na 

proġlomeseļnom nivou. Ni u aprilu, kao ni u prethodna dva meseca nije bilo izdataka 

za nacionalni investicion plan. 
 

Tabela 4. Izdaci budģeta mart-april 2009 (u milionima dinara) 

  

2009 Rast Stope rasta 

Mart  April  Nominalne Realne 

II IZDACI BUDĢETA 58,510.6 63,206.9 4,696.3 8.0% 6.9% 

1. Tekuĺi rashodi 57,749.7 61,736.1 3,986.4 6.9% 5.7% 

   Rashodi za zaposlene 14,644.5 14,904.6 260.1 1.8% 0.7% 

   Rashodi za kupovinu roba i usluga 2,419.5 3,064.2 644.7 26.6% 25.3% 

   Rashodi po osnovu otplate kamata 4,409.4 2,650.9 -1,758.5 -39.9% -40.5% 

   Subvencije 2,443.9 2,969.6 525.7 21.5% 20.2% 

   Dotacije meĽunarodnim organizacijama 55.6 28.9 -26.7 -48.0% -48.6% 

   Transferi ostalim nivoima vlasti 5,698.5 9,388.4 3,689.9 64.8% 63.0% 

   Transferi OOSO 21,118.7 22,616.3 1,497.6 7.1% 5.9% 

   Socijalna zaġtita iz budģeta 6,410.7 5,866.0 -544.7 -8.5% -9.5% 

   Ostali tekuĺi rashodi 548.9 247.2 -301.7 -55.0% -55.5% 

2. Kapitalni izdaci 431.8 643.4 211.6 49.0% 47.4% 

   Kapitalni izdaci 431.8 643.4 211.6 49.0% 47.4% 

   NIP 0.0 0.0 0.0     

3. Nabavka finansijske imovine 329.1 827.4 498.3 151.4% 148.7% 

 

U odnosu na april prethodne godine, i pored apsulutnog porasta od oko 2 milijarde di-

nara, izdaci budģeta pokazuju realan pad i to po stopi od 6,1%. Pri tome, tekuĺi rashodi 

beleģe realan porast po stopi od 5,3% ili u iznosu od 8,4 milijarde dinara a za ukupan 

pad Ăodgovorniñ su kapitalni izdaci koji su sa 7,6 milijarde pali na 643 miliona ili po 

realnoj stopi od 92%. Naravno, najznaļajniji pad rashoda beleģe rashodi namenjeni pro-

jektima iz NIP-a koji su u aprilu prethodne godine bili gotovo 6 milijardi dinara. U ok-

viru tekuĺih rashoda najveĺi porast u odnosu na april prethodne godine beleģe transferi 

organizacijama obaveznog socijalnog osiguranja koji su sa 15,5 milijardi dinara porasli 

na 22,6 odnosno za 7,1 milijardu ili po realnoj stopi od 33%. TakoĽe znaļajan je i 
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porast transfera ostalim nivoima vlasti koji su porasli sa 6,4 na 9,4 milijarde dinara. U 

aprilu ove godine subvencije su iznosile neġto manje od 3 milijarde dok su u aprilu 

proġle godine bile 4,8 milijardi.  

 

Tabela 5. Izdaci budģeta april 2008 - april 2009 (u milionima dinara) 

  

April  
Rast 

Stope rasta 

2008 2009 Nominalne Realne 

II IZDACI BUDĢETA 61,172.2 63,206.9 2,034.7 3.3% -6.1% 

1. Tekuĺi rashodi 53,294.7 61,736.1 8,441.4 15.8% 5.3% 

   Rashodi za zaposlene 15,032.3 14,904.6 -127.7 -0.8% -9.9% 

   Rashodi za kupovinu roba i usluga 3,213.8 3,064.2 -149.6 -4.7% -13.3% 

   Rashodi po osnovu otplate kamata 1,697.3 2,650.9 953.6 56.2% 42.0% 

   Subvencije 4,831.3 2,969.6 -1,861.7 -38.5% -44.1% 

   Dotacije meĽunarodnim organizacijama 14.8 28.9 14.1 95.3% 77.5% 

   Transferi ostalim nivoima vlasti 6,391.7 9,388.4 2,996.7 46.9% 33.5% 

   Transferi OOSO 15,476.7 22,616.3 7,139.6 46.1% 32.8% 

   Socijalna zaġtita iz budģeta 6,115.8 5,866.0 -249.8 -4.1% -12.8% 

   Ostali tekuĺi rashodi 520.9 247.2 -273.7 -52.5% -56.9% 

2. Kapitalni izdaci 7,600.9 643.4 -6,957.5 -91.5% -92.3% 

   Kapitalni izdaci 1,649.5 643.4 -1,006.1 -61.0% -64.5% 

   NIP 5,951.4 0.0 -5,951.4 -100.0% -100.0% 

3. Nabavka finansijske imovine 276.7 827.4 550.7 199.0% 171.8% 

 

Kretanje rashodne strane budģeta u aprilu ove godine, u poreĽenju sa aprilom prethodne 

godine, dobro odraģava tendencije karakteristiļne za period od poļetka godine u pore-

Ľenju sa istim periodom prethodne godine. Naime, ukupni rashodi u prva ļetiri meseca 

ove godine pokazuju realni pad u odnosu na isti period prethodne godine. Ali, ne 

zahvaljujuĺi smanjivanju svih stavki rashodne strane. Konkretnije, tekuĺi rashodi, koji 

su najveĺi deo rashodne strane, pokazuju realan porast a ukupno smanjenje izdataka je 

rezultat smanjivanja kapitalnih izdataka kao i izdataka namenjenih nabavci finansijske 

imovine.  Od poļetka ove godine, ukupni izdaci budģeta su bili 217,5 milijardi dinara a 

u istom periodu 2008 bili su 210,1 milijardu. Imajuĺi u vidu inflaciju u ovom periodu, 

ukupni rashodi su realno sniģeni po stopi od 5,8%. MeĽutim tekuĺi rashodi su porasli sa 

186,6 na 214,5 milijardi dinara ġto predstavlja realni porast od 4,6%. Kapitalni izdaci su 

sa 13 pali na 1,5 milijardu a budģetski krediti sa 10,5 na 1,5 milijardi. Ubedljivo najveĺi 

porast rashoda zabeleģili su transferi organizacijama obaveznog socijalnog osiguranja 

koji su sa 53,8 milijardi porasli na ļak 82,6 milijardi dinara. Ovo je, naravno, u 

najveĺoj meri posledica vanrednog poveĺanja penzija za 10% iz oktobra prethodne 

godine koje je, oļigledno, palo na teret republiļkog budģeta. 

 

 

Tabela 6. Izdaci budģeta I-IV 2008 ï I -IV 2009 (u milionima dinara) 

  

I -IV  
Rast 

Stope rasta 

2008 2009 Nominalne Realne 

II  UKUPNI RASHODI (1 + 2 + 3) 210,089.1 217,529.7 7,440.6 3.5% -5.8% 

 1. Tekuĺi rashodi  186,643.6 214,496.8 27,853.2 14.9% 4.6% 

    Rashodi za zaposlene 56,651.9 58,653.1 2,001.2 3.5% -5.8% 

    Koriġĺenje roba i usluga 11,299.7 8,704.0 -2,595.7 -23.0% -29.9% 

    Otplata kamata 6,746.2 7,863.6 1,117.4 16.6% 6.1% 

    Subvencije 12,604.7 9,473.7 -3,131.0 -24.8% -31.6% 

    Dotacije meĽunarodnim organizacijama 77.3 130.2 52.9 68.4% 53.3% 

    Transferi ostalim nivoima vlasti 22,243.6 23,063.7 820.1 3.7% -5.7% 

    Transferi OOSO 53,838.5 82,637.3 28,798.8 53.5% 39.7% 
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I -IV  
Rast 

Stope rasta 

2008 2009 Nominalne Realne 

    Socijalna zaġtita iz budģeta 21,119.9 22,551.7 1,431.8 6.8% -2.8% 

    Ostali tekuĺi rashodi 2,061.7 1,419.5 -642.2 -31.1% -37.4% 

 2. Kapitalni izdaci 12,966.1 1,486.7 -11,479.4 -88.5% -89.6% 

     Kapitalni izdaci 3,112.1 1,474.1 -1,638.0 -52.6% -56.9% 

     NIP 9,854.0 12.6 -9,841.4 -99.9% -99.9% 

 3. Budģetski krediti 10,479.5 1,546.2 -8,933.3 -85.2% -86.6% 

 

Kao rezultat gore navedenih kretanja, u aprilu je osvaren deficit i to u iznosu od 15,3 

milijardi dinara. Zajedno sa deficitom ostvarenim u prethodnim mesecima tekuĺe godi-

ne, ukupno ostvaren deficit u ovoj godine je dostigao cifru od 28,8 milijardi dinara.  

 

 Grafikon 1. Deficit i kumulirani deficit Januar ï April 2009 (u milionima dinara)  
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2.1.2. Perspektiva budģeta u 2009  

Prihodi budģeta u prva 4 meseca pokazuju da nije realno oļekivati da se odrģe realni 

rashodi ili pak planirani deficit u rebalansiranom budģetu iz aprila pri Zakonom o 

rebalansu datim poreskim instrumentima. Naime, planirani realni pad prihoda u ovoj 

godini od oko 5,5%, u svetlu  kretanja u aprilu i realnog podbaļaja ukupnih prihoda 

budģeta za period do aprila od oko 17% u odnosu na isti period 2008, nije sada odrģiv 

bez novih restrikcija i(ili) proġirenja  deficita.U ovom momentu ļini se da je moguĺe 

proĺi bez novih restrikcija ukoliko  se proġiri deficit sa planiranih 70 milijardi dinara na 

cca 100 milijardi dinara.To dozvoljava  najavljena pomoĺ budģetu Svetske banke od 

300 miliona dolara i Evropske unije od 100 miliona evra, ġto zajedno iznosi oko 30 

milijardi dinara.
2
  

                                                 
2
ĂSrbija ĺe od Svetske banke moĺi da povuļe sredstva u iznosu od 900 miliona dolara, od ļega je najveĺi 

deo od 450 miliona dolara podrġka budģetu, 300 miliona dolara u ovoj godini i 150 miliona dolara u na-

rednoj godini. Za izgradnju Koridora 10 namenjeno je 388 miliona dolara, dok ĺe ostatak sredstava do 

900 miliona dolara, koliko iznosi ukupna podrġka Svetske banke Srbiji, biti namenjen za projekte u zdra-

vstvu i lokalnim samoupravama.ñ (http://www.politika.rs/rubrike/Ekonomija/Od-Svetske-banke-josh-

300-miliona.lt.html) 

ĂPrema naġim nezvaniļnim saznanjima, EK ĺe preusmeriti u naġ budģet polovinu ovogodiġnjih sredstava 

iz IPA programa namenjenog Srbiji, a to je oko 100 miliona evra. Preostala polovina trebalo bi da bude 

upotrebljena namenski ï za jaļanje institucija i prekograniļne saradnje, ali nije iskljuļeno da ĺe od nje u 

budģetu Srbije zavrġiti dodatnih 20 miliona. 

 

http://www.politika.rs/rubrike/Ekonomija/Od-Svetske-banke-josh-300-miliona.lt.html
http://www.politika.rs/rubrike/Ekonomija/Od-Svetske-banke-josh-300-miliona.lt.html
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2.2. Monetarna kretanja 

U toku aprila primarni novac poveĺan je za 12,5 milijardi dinara i krajem istog meseca 

iznosi 287,8 milijardi dinara. Kao i u prethodnom periodu, dinarski plasmani Narodne 

banke Srbije su gotovo nepromenjeni, tako da je stanje i kretanje primarnog novca 

uslovljeno neto efektom deviznih transakcija, kretanjem dinarskih depozita drģave koji 

se vode kod Narodne banke Srbije i efektom operacija Narodne banke na otvorenom 

trģiġtu. Narodna banka Srbije u aprilu nije intervenisala na meĽubankarskom trģiġtu, 

tako da je kreiranje primarnog novca po osnovu deviznih transakcija bilo posledica neto 

otkupa po menjaļkim poslovima i neto kupovine deviza od drģave. Pored toga, na po-

veĺanje primarnog novca uticalo je i smanjenje stoka prodatih hartija od vrednosti koji 

je u toku aprila smanjen za 6,9 milijardi dinara (krajem aprila stok prodatih hartija od 

vrednosti iznosi 91,5 milijardi dinara), i smanjenje dinarskih depozita drģave za 6,2 mi-

lijarde dinara. 

  

U strukturi primarnog novca, u aprilu u odnosu na mart, poveĺano je stanje gotovog 

novca u opticaju za 6,2 milijarde dinara, rezerve banaka poveĺane su za 8,8 milijardi di-

nara, dok su ostali dinarski depoziti kod Narodne banke smanjeni za 2,6 milijardi dinara. 

 

 
 

Ponuda novca, merena monetarnim agregatom M1, poveĺana je u toku aprila za 5,9 mi-

lijardi dinara i krajem meseca iznosi 216,1 milijardu dinara. U odnosu na isti mesec 

prethodne godine, novļana masa M1 je i nominalno i realno smanjena. Nominalno pos-

matrano, novļana masa je apsolutno za gotovo 10 milijardi dinara manja, odnosno rela-

tivno za oko 4%, u odnosu na april prethodne godine. Gotov novac u otpicaju poveĺao 

je svoje uļeġĺe u novaļnoj masi M1 za 1,8 procentnih poena, u aprilu u odnosu na mart, 

i krajem meseca uļestvuje u M1 sa 39%. Poveĺanje uļeġĺa gotovog novca u opticaju u 

strukturi novļane mase M1 duguje se smanjenju depozitnog novca uz istovremeno po-

                                                                                                                                              
Predlog o preraspodeli 100 miliona evra za pomoĺ budģetu srpske vlade doneli su komesari za proġirenje 

Oli Ren i Alamunija. U obrazloģenju predloga oni su naveli da je Srbija jedina drģava regiona koja ispu-

njava uslove za podrġku budģetu, jer ima aranģman sa MMF-om. Novac bi trebalo da bude upuĺen u 

Srbiju u julu, posle neophodne procedure odluļivanja u EU.ò  

(http://www.politika.rs/rubrike/Politika/Evropska-pomoc-za-srpski-budzetski-deficit.lt.html) 
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veĺanje gotovog novca u toku aprila. Depozitni novac je u toku aprila smanjen za 0,3 

milijardi dinara, dok je gotov novac poveĺan za 6,2 milijarde dinara. 

 

Realna ponuda novca, merena monetarnim agregatom M1, a izraģena u evrima, poveĺa-

na je u toku aprila za 51 milion evra i krajem meseca iznosi 2.269 miliona evra. U od-

nosu na isti mesec prethodne godine, monetarni agregat M1 smanjen je za gotovo 550 

miliona evra. 

 

 
 

U toku aprila, uz poveĺanje monetarnog agregata M1, poveĺani su oroļeni dinarski de-

poziti (za 4,5 milijarde dinara) ġto je rezultiralo i poveĺanjem novļane mase M2 za 10,4 

milijardi dinara i ona krajem  meseca iznosi 388,5 milijardi dinara. U odnosu na isti 

mesec prethodne godine, novļana masa M2 nominalno je poveĺana za 5%.  

 

Najġiri monetarni agregat M3, u aprilu u odnosu na mart, poveĺan je za 21,6 milijardi 

dinara i krajem meseca iznosi 1.037,2 milijarde dinara. Na poveĺanje agregata M3 uti-

calo je, pored poveĺanja novļane mase M2, i poveĺanje deviznih depozita  koji su u to-

ku aprila poveĺani za 11,2 milijarde dinara. U odnosu na isti mesec prethodne godine, 

novļana masa M3 poveĺana je nominalno za oko 10%. MeĽutim, ovo meĽugodiġnje 

poveĺanje u sebi sadrģi i znaļajan deo knjigovodstvenog evidentiranja deprecijacije 

kursa dinara. 

 

Disponibilne devizne rezerve kojima rukuje Narodna banka Srbije poveĺane su u toku 

aprila za 37 miliona dolara i krajem meseca iznose 10.780 miliona dolara. Ukupne 

devizne rezerve, koje pored deviznih rezervi Narodne banke Srbije obuhvataju i deviz-

ne rezerve banaka, smanjene su za 88 miliona dolara i krajem aprila iznose 11.510 mi-

liona dolara. Na poveĺanje deviznih rezervi Narodne banke Srbije uticao je otkup po 

menjaļkim poslovima i koriġĺenje kredita od Evropske investicione banke. U odnosu 

na isti mesec prethodne godine, disponibilne devizne rezerve Narodne banke Srbije 

smanjene su za 3.844 miliona dolara. 

 

Ukupni dinarski plasmani banaka u prva ĺetiri meseca tekuĺe godine poveĺani su za 

110,3  milijarde dinara, i krajem aprila iznose 1.116,8 milijarde dinara. Od navedenog 

poveĺanja, na plasmane drģavi odnosi se 16,1 milijarda dinara, na plasmane privredi 

77,8 milijardi dinara, a na plasmane stanovniġtvu 16 milijardi dinara. Plasmani ostalim 

sektorima su ostali gotovo nepromenjeni. Samo u toku aprila, dinarski plasmani banaka 

poveĺani su za 24,3 milijarde dinara, od ļega se na plasmane drģavi odnosi 12,3 mili -
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jarde dinara, na plasmane privredi 10,7 milijardi dinara i na plasmane stanovniġtvu 1,9 

milijardi dinara. Plasmani ostalim sektorima su u toku aprila zabeleģili neznatno 

smanjenje. U strukturi odobrenih plasmana i dalje dominiraju plasmani odobreni privre-

di (koji uļestvuju sa oko 61%), plasmani odobreni stanovniġtvu uļestvuju u ukupnim 

dinarskim plasmanima sa 34%. Poveĺanje plasmana drģavi u toku aprila posledica je 

izdavanja drģavnih hartija od vrednosti i njihova kupovina od strane banaka, koje se i 

dalje uzdrģavaju od znaļajnijeg kreditiranja privrede. 

 

Narodna banka Srbije je u toku aprila u dva navrata smanjivala referentnu kamatnu sto-

pu tako da je ona u toku aprila smanjena kumulativno za 2,5 procentnih poena i krajem 

aprila iznosila 14% na godiġnjem nivou. Smanjenje referentne kamatne stope od strane 

Narodne banke Srbije posledica je smanjenja inflatornih pritisaka i inflatorih oļekiva-

nja, usporavanja privredne aktivnosti i procenom da su iscrpljeni efekti deprecijacije 

kursa dinara na cene. U toku maja referentna stopa je zadrģana na nivou od 14% godi-

ġnje. Kretanje kamatnih stopa banaka u globalu je pratilo kretetanje referentne stope 

Narodne banke Srbije. Proseļno ponderisana aktivna kamatna stopa banka u aprilu je 

smanjena za 0,05 procentnih poena i iznosi 1,32% na meseļnom nivou. Kamatna stopa 

na medjubankarske kredite za likvidnost smanjena je u toku aprila za 0,24 procentna 

poena i iznosi 1,06% meseļno. Kamata na kredite za izvozne poslove poveĺana je za 

0,04 procentna poena i iznosi 0,53% meseļno. Kamata na kredite za poljoprivredne 

namene poveĺana je 0,58 procetnih poena i iznosi 1,65% na meseļnom nivou. Proseļno 

ponderisana pasivna kamatna stopa banaka smanjena je za 0,05 procentna poena i 

iznosi 0,61% meseļno. 

2.3. Finansijski sektor: Ponaġanje kreditnih kamatnih stopa 

Tokom prethodnog meseca problem visokih kamatnih stopa bio je u fokusu interesova-

nja i laiļke i profesionalne javnosti. Guverner centralne banke smatra da bi bilo po-

ģeljno njihovo smanjivanje radi oģivaljavanja aktivnosti u realnom sektoru. Monetarni 

odbor NBS je od poļetka godine u tri navrata smanjio nivo referentne kamatne stope 

(nadalje: RKS). Poslednja doneta odluka je o smanjenju RKS sa 15,0% na 14,0%.  

 

Ovo je znaļajno smanjivanje RKS. Ono je usledilo posle viġestrukog i oġtrog poveĺava-

nja RKS tokom prethodnih godina. Poveĺanje RKS je, naroļito u uslovima aprecijacije 

dinara, dovelo do poveĺanja kamatnih prihoda banaka koje su imale slobodne resurse 

za plasman u repo operacijama. Danas takvih banaka u sistemu viġe nema. Smanjivanje 

repo stoka jeste primarno posledica smanjenog uvoza ġtednje. U tim okolnostima je 

smanjena RKS. Kakve je posledice imala ova kamatna politika NBS?     

 

Smanjenje referentne stope nije dovelo do smanjenja aktivnih (kreditnih) kamatnih sto-

pa banaka. Kamate na trģiġtu kredita nisu pratile kretanje RKS. Ova ļinjenica otvara pi-

tanje stvarnog regulatornog uticaja RKS i, konzistentno, pitanje konkurentnosti na stra-

ni ponude kredita. 

 

Relativno nizak regulatorni potencijal bazne kamatne stope NBS pokazuje i ļinjenica 

da je poļetkom prvog kvartala 2009. godine kamatna stopa BEONIA bila za jedan pro-

centni poen veĺa od nivoa RKS. Tek postepeno poboljġanje likvidnosti banaka tokom 

marta i aprila doprinelo je, usled smanjivanja potreba za meĽubankarskim pozajmica-

ma, do smanjenja ovog raspona na 50 a.a. koliko iznosi u maju. Dodatni dokaz za reali-

stiļnost pretpostavke da je kriza likvidnosti unutar bankarskog sektora izazvala rast ka-

matnih stopa jeste i ļinjenica da je u isto vreme kretanje kamatne stope BELIBOR za-

visilo dominantno od ugovornog roka meĽubankrskih pozajmica.  
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Dakle, nivo potreba banaka za dodatnim resursima je determinisao odstupanje ove sto-

pe od kretanja RKS. Posledica je paradoks meĽubankarskog trģiġta: za kraĺe roļnosti 

zabeleģen je veĺi rast, dok je za duģe roļnosti taj rast bio manji Drugi paradoks koji ide 

u korist pretpostavke jeste ļinjenica da su kamatne stope na kreditne i depozitne ola-

kġice po pravilu pratile nivo RKS. 

 

Gubitke izazvane rastom troġkova meĽusobnih potraģivanja banke su kompenzirale ras-

tom kreditnih stopa. Nasuprot oļekivanom ponaġanju (odnosno, uprkos smanjenju RKS 

i izuzetno niskim nivoima EURLIBOR i EURIBOR stopa) nivo kreditnih (aktivnih) 

kreditnih kamatnih stopa se na poļetku prethodnog kvartala poveĺao.  

 

Grafikon 1. Kretanje depozitnih kamatnih stopa (u %, na godiġnjem nivou) 

 
 Izvor: NBS, Reuters 

 

Ovo je, pre svega, posledica visoke premije na rizik meĽubankrskih pozajmica. Banke 

su troġkove meĽusobnog nepoverenja prevalile na korisnike kredita. Proseļna ponderi-

sana kamatna stopa na plsamane banaka prelazila je nivo od 19,0% godiġnje, ġto je je-

dan od najveĺih meseļnih nivoa u prethodne 2 godine. Veĺ krajem marta visina ove 

stope dolazi na nivo koji je ispod 17,0% na godiġnjem nivou, pre svega kao posledica 

stabilizacije sistema, ali i mera Vlade Republike Srbije u cilju stabilizacije srpske pri-

vrede.  

 

Da bi izbegle rastuĺe troġkove meĽusobnog nepoverenja, banke su svoje aktivnosti sve 

viġe fokusirale na poveĺanje depozitnog potencijala Oteģani pristup inostranim sred-

stvima, ali i obazrivost u pogledu kreditne aktivnost, naterali su banke da svoje poslov-

ne i marketinġke aktivnosti u cilju prikupljanja depozita podignu na znaļajno viġi nivo 

naroļito na polju dugoroļnih depozita kao stabilnog izvora sredstava. Posledica: ukup-

na ponderisana kamatna stopa banaka na depozite dostigla je krajem prethodnog kvarta-

la rekordni nivo u prethodne 2 godine i iznosila je 8,21% na godiġnjem nivou. Ovom 

rastu najviġe je doprineo rast ponderisane kamatne stope na depozite privrede od 65 b.p. 

u toku prva tri meseca.  

 

Rezultat opisanih tendencija jeste ļinjenica da je u martu mesece doġlo do pada kamat-

ne marģe na nivo od 9,52% na godiġnjem nivou ġto je najmanja vrednost joġ od polovi-

ne prethodne godine. 
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Grafikon 2. RKS i kreditne kamatne stope poslovnih banaka (na godiġnjem nivou) 

 
 Izvor: NBS, Sektor za poslove monetarnog sistema i politike 

 

Realistiļno je pretpostaviti da je u datim okolnostima referentna kamatna stopa izgubila 

regulatorni potencijal. Kamatne stope u Srbiji ne pokazuju bilo kakvu znaļajnu zavi-

snost od ponaġanja bazne (referentne) kamatne stope. Grafikon 3. pokazuje tipiļno po-

naġanje monetarnih vlasti u uslovima smanjivanja nivoa aktivnosti u realnom sektoru. 

Ameriļka centralna banka (FED) je usled straha od recesije i ogromnih razmera krize 

likvidnosti dramatiļno smanjila bazne kamatne stope. Sa druge strane evropska central-

na banke (ECB) je, naroļito u poļetku, vodila oġtru monetarnu politiku pre svega vode-

ĺi raļuna o stopi inflacije u evro zoni, da bi ulaskom u 2009. godinu osetno snizila svo-

ju referentnu kamatnu stopu. Negde izmeĽu je kamatna politika Engleske banke (BoE).  

 

Grafikon 3. Referentne kamante stope vodeĺih centralnih banaka u svetu  

(u %, na godiġnjem nivou) 
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Teġko objaġnjiva ekstenzivna upotreba referentnih kamatnih stopa je izgleda kompro-

mitovala tzv. kamatni kanal monetarne politike NBS. To otvara problem njegove budu-

ĺe efikasnosti. Poveĺanje referentnih kamatnih stopa oļigledno danas nema smisla.Ali i 

ubrzano smanjenje referentne kamatne stope u narednom periodu bez korekcije kamata 

poslovnih banaka moģe biti ļak i ġtetno  se inflacioni pritisci pojaļaju. 

 

 

3. Izvori sredstava za potroġnju stanovniġtva i cene 

3.1. Zarade 

3.1.1. Opġti pregled 

Proseļna meseļna neto zarada po zaposlenom isplaĺivana u periodu januar - april 2009. 

godine u Republici Srbiji iznosi 30718 dinara, ġto je za 12,3% nominalno viġe nego u 

istom periodu proġle godine. Troġkovi ģivota porasli su za 9,3%, pa je u ovom periodu 

ostvaren realni rast zarada od 2,7%. Ukupno isplaĺena neto masa zarada nominalno je 

veĺa za 6,2%, a realno manja za 2,8%, dok se zaposlenost (u uzorku) smanjila za 5,4%. 

U poreĽenju sa proseļnom neto zaradom ostvarenom u 2008. godini, proseļna zarada 

isplaĺena u prva ļetiri meseca 2009. je nominalno veĺa za 5,3% i realno manja za 1,5%.  

 

Najveĺe proseļne neto zarade u periodu januar-april 2009. godine ostvarene su u Proiz-

vodnji duvanskih proizvoda (75354 dinara), Finansijskom posredovanju (70896 dina-

ra), Delatnosti organizacija na bazi uļlanjenja (66368 dinara), Vazduġnom saobraĺaju 

(59088 dinara), Osiguranju (56040), VaĽenju sirove nafte i gasa (53157 dinara), a naj-

niģe u Proizvodnji odevnih predmeta i krzna (12369 dinara), Proizvodnji tekstilnih pre-

diva i tkanina (13422 dinara), u Preradi i proizvodnji proizvoda od drveta i plute (14169 

dinara). 

 

Ukupna zaposlenost u preduzeĺima ustanovama i organizacijama (pravnim lici-

ma) je od januara do aprila 2009. godine, prema preliminarnim podacima, manja 

za oko 16.000 radnika, ili za 1,1% (u istom periodu 2008. godine registrovano je 

poveĺanje zaposlenosti od 0,8%). Podaci o broju preduzetnika, lica koja samostal-

no obavljaju delatnost i o zaposlenima kod njih preuzimaju se iz RZZO-a, i joġ 

uvek nisu raspoloģivi. Zaposlenost kod pravnih lica je u prva ļetiri meseca 2009. u 

odnosu na isti period 2008. godine manja za 0,9%.  

 

Proseļna meseļna neto zarada isplaĺena u aprilu 2009. godine u Republici Srbiji iznosi 

32571 dinara i u odnosu na proseļnu zaradu isplaĺenu u martu nominalno je veĺa za 

7,3%, a realno za 6,2%, dok ʿʝ ukupnʦ isplaĺena neto masa zarada, u tom periodu, no-

minalno veĺa za 2,2% i realno za 1,2%, uz smanjenje zaposlenosti od 4,7%. U privredi 

Srbije je u aprilu isplaĺena proseļna zarada od 29981 dinara, i u odnosu na prethodni 

mesec nominalno je veĺa za 9,1% i realno za 8%.  

 

U odnosu na april 2008. proseļna neto zarada u aprilu 2009. je nominalno veĺa za 

12,3%. Troġkovi ģivota su se poveĺali za 8,2%, pa je proseļna zarada realno veĺa za 

3,8%. Ukupno isplaĺena neto masa zarada je, u tom periodu, nominalno veĺa za 5,8%, i 

realno manja za 2,2%, a broj zaposlenih je manji za 5,8%. Isplaĺena proseļna neto za-

rada je, u aprilu 2009. u odnosu na isti mesec prethodne godine, rasla u svim sektorima 

delatnosti. Najveĺi rast evidentiran je u Hotelima i retoranima: nominalni od 36,6% i 

realni od 26,3%, dok je isplaĺena neto masa zarada u ovom sektoru nominalno veĺa za 

1,9%, i realno manja za 5,8%, uz smanjenje zaposlenosti od 25,4%. U Trgovini na 
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veliko i malo, u ovom periodu, registrovan je nominalni porast proseļne zarade od 

28,8% i realni od 19,1%, dok je isplaĺena neto masa zarada nominalno veĺa za 15% i 

realno za 6,3%, uz smanjenje zaposlenosti od 20,7%. U Poslovima s nekretninama, u 

ovom periodu, proseļna neto zarada je nominalno porasla za 23,1% i realno za 13,8%, 

ispalĺena neto masa zarada je nominalno veĺa za 24,8%, i realno za 15,3%, a broj zapo-

slenih se poveĺao za 1,3%. U Drugim komunalnim, druġtvenim i liļnim uslugama u ap-

rilu tekuĺe godine u odnosu na april 2009. proseļna zarada je nominalno veĺa za 16% i 

realno za 7,2%, isplaĺena neto masa zarada je nominalno porasla za 17,5%, i realno za 

8,6%, a broj zaposlenih se poveĺao za 1,3%. U Proizvodnji elektriļne energije, gasa i 

tople vode u ovom periodu, registrovan je isti porast proseļne zarade kao i proseļne za-

rade u Republici (nominalni od 12,3% i realni od 3,8%), dok je isplaĺena neto masa za-

rada u ovom sektoru nominaln porasla za 12% i realno za 3,5%, a broj zaposlenih se 

smanjio za 0,2%. 

 

U odnosu na decembar 2008. zarada isplaĺena u aprilu 2009. nominalno je manja za 

5,2% i realno za 9,9%. 

 

PoreĽenjem proseļne meseļne neto zarade ostvarene u aprilu 2009. sa proseļnom me-

seļnom zaradom ostvarenom u 2008. godini evidentiran je nominalni porast od 11,7% i 

realni od 3,1%, dok su se troġkovi ģivota poveĺali za 8,3%. 

 

U aprilu 2009. godine najveĺe proseļne neto zarade ostvarene su u Finansijskom posre-

dovanju (76277 dinara), Proizvodnji duvanskih proizvoda (75497 dinara), u Delatnosti 

organizacija na bazi uļlanjenja (66775 dinara), u Vazduġnom saobraĺaju (58058 dina-

ra), u Osiguranju i penzijskim fondovima (56112 dinara), dok su najniģe zarade isplaĺe-

ne u Proizvodnji odevnih predmeta i krzna (11949 dinara), Proizvodnji tekstilnih predi-

va i tkanina (13871 dinar), u Preradi i proizvodnji proizvoda od drveta i plute (14200 

dinar).  

 

3.1.2. Kretanje zarada u javnom sektoru 

U javnom sektoru je u periodu januar-april 2009. godine isplaĺena proseļna neto zara-

da od 38003 dinara, i u odnosu na isti period prethodne godine nominalno je veĺa za 

8,6%, a realno manja za 0,7%, uz sliļno kretanje isplaĺene neto mase zarada i pad za-

poslenosti od 0,2%. Proseļna zarada u javnim drģavnim preduzeĺima takoĽe beleģi sli-

ļno kretanje: nominalni rast od 8,9% i realni pad od 0,3%, dok je isplaĺena neto masa 

zarada nominalno veĺa za 0,7% i realno manja za 7,9%, a zaposlenost je smanjena za 

7,6%. Najveĺi rast zarada u javnom sektoru, u ovom periodu, zabeleģen je u javnim lo-

kalnim preduzeĺima (nominalni od 11,3% i realni od 1,8%), dok je isplaĺena neto masa 

zarada nominalno veĺa za 10,8% i realno za 1,4%, a zaposlenost je manja za 0,5%. U 

zdravstvenom i socijalnom radu proseļna zarada je nominalno veĺa za 9,4% i realno za 

0,1%, isplaĺena neto masa zarada je nominalno veĺa za 11,3% i realno za 1,9%, a broj 

zaposlenih se poveĺao za 1,8%. U administraciji (drģavni organi, pravosuĽe, NBS) evi-

dentiran je nominalni porast proseļne zarade od 7,8% i realni pad 1,4%. Isplaĺena neto 

masa zarada je nominalno veĺa za 13,7% i realno za 4%, a zaposlenost se poveĺala za 

5,5%. U obrazovanju i kulturi proseļna zarada je nominalno veĺa za 7,6% i realno ma-

nja za 1,6% dok je isplaĺena neto masa zarada nominalno veĺa za 8,6% i realno manja 

za 0,7%, a zaposlenost se poveĺala za 0,9%. 

 

U javnom sektoru je u aprilu 2009. u odnosu na prethodni mesec isplaĺena proseļna 

zarada nominalno veĺa za 4,1% i realno za 3,1%, uz sliļno kretanje isplaĺene neto mase 

zarada, dok se zaposlenost poveĺala za 0,1%. U javnim drģavnim, javnim lokalnim pre-
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duzeĺima i administraciji u ovom periodu, evidentirano je sliļno kretanje proseļnih za-

rada (nominalni rast od oko 6,4% i realni od oko 5,3%), i isplaĺenih neto masa zarada 

(nominalni rast od oko 6,5% i realni od oko 3,4%). Broj zaposlenih je u javnim drģav-

nim preduzeĺima ostao nepromenjen, u javnim lokalnim je veĺi za 0,2%, dok je u admi-

nistraciji manji za 0,5%. Aprilski rast zarada u administraciji je rezultat isplate sti -

mulacija iz sopstvenih sredstava u pojedinim organizacijama, prelaska odreĽenog 

broja radnika u veĺe platne razrede i viġa zvanja, i rezultat dinamike isplata 

zarada. 

 

U zdravstvenom i socijalnom radu evidentiran je nominalni porast proseļne zarade od 

4,7%, i realni od 3,6%. Isplaĺena neto masa zarada beleģi sliļno kretanje, dok se zapo-

slenost poveĺala za 0,3% . U obrazovanju i kulturi je zabeleģen pad proseļne zarade 

(nominalni od 0,7% i realni od 1,7%), pad isplaĺene mase zarada (nominalni od 0,5% i 

realni od 1,4%), a broj zaposlenih je veĺi za 0,2%.  

 

U odnosu na isti mesec prethodne godine u aprilu 2009. u javnom sektoru proseļna me-

seļna neto zarada je nominalno veĺa za 8,4% i realno za 0,2%, dok je isplaĺena neto 

masa zarada nominalno veĺa za 7,8%, i realno manja za 0,3%, a zaposlenost se smanji-

la za 0,5%. U javnim drģavnim preduzeĺima evidentiran je rast zarada (nominalni od 

10,5% i realni od 2,1%), i pad isplaĺene neto mase zarada (nominalni od 0,8% i realni 

od 8,3%), dok je zaposlenost manja za 10,2%. U javnim lokalnim preduzeĺima, u ovom 

periodu, zarada je neġto viġe rasla (nominalni porast od 12,6% i realni od 4%), kao i is-

plaĺena neto masa zarada (nominalni porast od 11,6% i realni od 3,1%), a broj zaposle-

nih je manji za 0,9%. U zdravstvenom i socijalnom radu, u odnosu na isti period pret-

hodne godine, proseļna zarada je veĺa (nominalno za 10,1% i realno za 1,8%) kao i 

isplaĺena neto masa zarada (nominalno za 11,7% i realno za 3,2%), a zaposlenost je 

veĺa za 1,4%. U obrazovanju i kulturi je, u ovom periodu, evidentiran nominalni porast 

zarada od 7% i realni pad od 1,1%, i porast isplaĺene neto mase zarada (nominalni od 

8,5% i realni od 0,3%), i rast zaposlenosti od 1,4%. U administraciji je proseļna zarada 

nominalno veĺa za za 2,7%, i realno manja za 5,1%, dok je isplaĺena neto masa zarada 

nominalno veĺa za 10,1%, i realno za 1,8%, a zaposlenost se poveĺala za 7,3%.  

 

Tab.1. Indeksi proseļnih neto zarada, isplaĺenih neto masa zarada i broja zaposlenih 

u javnom sektoru 

 

 Javna  

drģavna  

preduzeĺa 

Javna  

lokalna  

preduzeĺa 

Administracija  

svi nivoi 

Obrazovanje  

i kultura  

Zdravstveni  

i soc. rad 

Ukupno  

javni sektor 

januar-april 2009./ januar-april 2008. 

Indeksi proseļne neto zarade 

nom. 108,9 111,3 107,8 107,6 109,4 108,6 

realni 99,7 101,8 98,6 98,4 100,1 99,3 

 Indeksi isplaĺene neto mase zarada 

nom. 100,7 110,8 113,7 108,6 111,3 108,4 

realni 92,1 101,4 104,0 99,3 101,9 99,1 

 Indeksi broja zaposlenih 

 92,4 99,5 105,5 100,9 101,8 99,8 

april 2009. / mart 2009 

Indeksi proseļne neto zarade 

nom. 106,3 106,5 106,5 99,3 104,7 104,1 
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 Javna  

drģavna  

preduzeĺa 

Javna  

lokalna  

preduzeĺa 

Administracija  

svi nivoi 

Obrazovanje  

i kultura  

Zdravstveni  

i soc. rad 

Ukupno  

javni sektor 

realni 105,2 105,4 105,4 98,3 103,6 103,1 

 Indeksi isplaĺene neto mase zarada 

nom. 106,3 106,7 106,0 99,5 104,9 104,2 

realni 105,3 105,6 104,9 98,6 103,9 103,2 

 Indeksi broja zaposlenih 

100,0 100,2 99,5 100,2 100,3 100,1 100,0 

april 2009. / april 2008. 

Indeksi proseļne neto zarade 

nom. 110,5 112,6 102,7 107,0 110,1 108,4 

realni 102,1 104,0 94,9 98,9 101,8 100,2 

 Indeksi isplaĺene neto mase zarada 

nom. 99,2 111,6 110,1 108,5 111,7 107,8 

realni 91,7 103,1 101,8 100,3 103,2 99,7 

 Indeksi broja zaposlenih 

 89,8 99,1 107,3 101,4 101,4 99,5 

 

3.1.3. Kretanje zarada po oblicima svojine 

Posmatrana po oblicima svojine, u periodu januar-april 2009. najviġa proseļna zarada 

je ostvarena u drģavnoj svojini (38072 dinara), a najniģa u druġtvenoj svojini (21501 di-

nar). MeĽutim, u odnosu na isti period prethodne godine najveĺi porast zarada, u pro-

centima, evidentiran je u privatnoj svojini (nominalni od 19,1% i realni od 9%), najveĺi 

rast isplaĺenih neto masa zarada (nominalni od 16,5% i realni od 6,6%), i pad zapo-

slenosti od 2,2%. U drģavnoj svojini je evidentiran nominalni porast proseļne zarade od 

9% i realni pad od 0,3%, porast isplaĺene neto mase zarada (nominalni od 12,9% i re-

alni od 3,3%), i porast zaposlenosti od 3,6%. U meġovitoj svojini, u ovom periodu, za-

beleģen je samo nominalni porast proseļne zarade od 6,7% i realni pad od 2,4%, pad is-

plaĺene mase zarada (nominalni od 6,2% i realni od 14,1%) i pad zaposlenosti od 12%. 

U druġtvenoj svojini evidentiran je nominalni porast proseļne zarade od 0,1%, a realni 

pad od 8,4%, pad isplaĺene neto mase zarada (nominalno od 54,5% i realni od 58,4%), 

a zaposlenost se smanjila za 54,6%. 

 

U odnosu na prethodni mesec najveĺi porast zarada je ostvaren u  privatnoj svojini (no-

minalni od 12,4% i realni od 11,3%), dok isplaĺena neto masa zarada beleģi pad (nomi-

nalni od 2,1% i realni od 3,1%). Broj zaposlenih se u privatnoj svojini smanjio za 

12,9%, ġto je uglavnom rezultat dinamike unosa podataka o zaposlenima kod pre-

duzetnika u Poreskoj upravi. U druġtvenoj svojini je zabeleģen porast isplaĺene neto 

zarade (nominalni od 8,7% i realni od 7,6%), porast isplaĺene neto mase zarada (nomi-

nalni od 8% i realni od 6,9%), a broj zaposlenih se smanjio za 0,7%. U meġovitoj svo-

jini zabeleģen je porast zarada (nominalni od 4,5% i realni od 3,5%), porast isplaĺene 

neto mase zarada (nominalni od 3,1% i realni od 2,1%), i pad zaposlenosti od 1,3%. U 

drģavnoj svojini, u ovom periodu, proseļna zarada je veĺa (nominalno za 3,4% i realno 

za 2,4%), uz sliļno kretanje isplaĺene neto mase zarada , a broj zaposlenih se poveĺao 

za 0,3%. 
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U odnosu na isti mesec prethodne godine proseļna zarada isplaĺena u aprilu najviġe je 

porasla u privatnoj svojini (nominalno za 24,3% i realno za 14,9%), kao i isplaĺena 

neto masa zarada (nominalno za 16,1% i realno za 7,3%), dok je zaposlenost manja za 

6,6%. U drģavnoj svojini je zabeleģen porast proseļne zarade (nominalni od 8,7% i rea-

lni od 0,5%), porast isplaĺene neto mase zarada (nominalni od 13,7% i realni od 5,1%), 

a broj zaposlenih se poveĺao za 4,6%. U meġovitoj svojini, u ovom periodu, zabeleģen 

je samo nominalni porast zarada od 1,3% i realni pad od 6,4%, pad isplaĺene neto mase 

zarada (nominalni od 16,8% i realni od 23,1%), i pad zaposlenosti od 17,9%. U dru-

ġtvenoj svojini proseļna zarada je nominalno manja za 6,8% i realno za 13,8%, isplaĺe-

na neto masa zarada je nominalno manja za 46,4% i realno za 50,5%, dok je zaposleno-

st manja za 42,5%. 

 

3.2. Cene  

3.2.1. U Srbiji se indeks potroġaļkih cena raļuna od januara 2007, a uzima se kao zva-

niļno merilo inflacije od januara 2009. godine. On je metodoloġki usaglaġen sa harmo-

nizovanim indeksima potroġaļkih cena, koji su zvaniļni pokazatelji inflacije u zemlja-

ma Evropske unije (EU) od januara 1997. godine. 

 

Da bismo mogli da uporedimo kretanje inflacije u Srbiji sa kretanjem inflacije ne samo 

u EU nego i u Evropskoj ekonomskoj i monetarnoj uniji (EMU), te da ispitamo kretanje 

realnog kursa dinara prema evru, zajedniļkoj valuti zemalja EMU, od januara 2007. 

naovamo ï u nastavku ĺemo inflaciju za Srbiju meriti indeksom potroġaļkih cena i pre 

januara 2009. godine. 

 

Od januara 2007. do aprila 2009. godine, meĽugodiġnje stope inflacije stalno su bile ve-

ĺe za Srbiju nego za EU. TakoĽe je u posmatranom razdoblju ubrzavanje inflacije poļe-

lo ranije i trajalo je duģe u Srbiji nego u EU: inflacija se ubrzavala od juna 2007. do 

juna 2008. u Srbiji, a od septembra 2007. do jula 2008. godine u EU (v. sliku 1). 

 

Slika 1. MeĽugodiġnje stope inflacije za Srbiju i EU 

u periodu 2007ï2009 (%) 
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* Preliminaran podatak za april 2009.

Srbija

EU27*

 
Izvori: Eurostat i RZS 
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U Srbiji je u aprilu 2009. godine zabeleģena meĽugodiġnja stopa inflacije od 8,8%. Ta 

stopa je bila za 2,3 procentna poena veĺa nego u Rumuniji, prvorangiranoj zemlji u EU 

po visini meĽugodiġnje stope inflacije, i za 7,6 procentnih poena veĺa nego u EU kao 

celini (v. sliku 2). 

 

Slika 2. MeĽugodiġnje stope inflacije za Srbiju i zemlje EU 

u aprilu 2009 (%) 
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* Preliminaran podatak

Izvori: Eurostat i RZS 

 

Kretanje inflacije u EMU
3
 nije odstupalo od kretanja inflacije u EU. Inflacija u EMU je 

stagnirala od januara do avgusta 2007, ubrzavala se od septembra 2007. do jula 2008, i 

                                                 
3
 Zbog analitiļke uporedivosti, reļ je o EMU16. U stvarnosti, EMU je: EMU13 od januara do decembra 

2007, EMU15 od januara do decembra 2008, i EMU16 od januara 2009. godine. EMU13 obuhvata 
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usporavala se od avgusta 2008. do aprila 2009. godine. S druge strane, na razliku infla-

cije u EMU spram inflacije u Srbiji viġe je uticalo kretanje inflacije u Srbiji nego kreta-

nje inflacije u EMU (v. sliku 3). 

 

Slika 3. MeĽugodiġnje stope inflacije za EMU i Srbiju i meĽugodiġnje stope rasta 

inflacije u EMU spram inflacije u Srbiji u periodu 2007ï2009 (%) 
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* Preliminaran podatak za april 2009.

EMU16*

Srbija

EMU16 spram Srbije*

 
Izvori: Eurostat i RZS 

 

 

Rast nominalnog kursa dinara prema evru ubrzavao se od januara do novembra 2007. i 

od septembra 2008. do aprila 2009. godine. U tim intervalima je, dakle, iz meseca u me-

sec trebalo dati sve viġe dinara za jedan evro nego godinu dana ranije. Ovo, pak, znaļi 

da je u tim intervalima dinar ubrzano deprecirao prema evru u nominalnom izrazu. Re-

gistrovana su i dva intervala ubrzane realne deprecijacije dinara prema evru, u kojima je 

iz meseca u mesec trebalo dati sve viġe jedinica robe proizvedene u Srbiji za jedinicu 

robe proizvedene u EMU nego godinu dana ranije: prvi interval se podudario sa interva-

lom ubrzane nominalne deprecijacije dinara prema evru (januarïnovembar 2007), dok 

je drugi interval bio za jedan mesec duģi od intervala ubrzane nominalne deprecijacije 

dinara prema evru (otpoļeo je u avgustu 2008. godine). MeĽugodiġnje stope rasta nomi-

nalnog kursa dinara prema evru i meĽugodiġnje stope rasta inflacije u EMU spram 

inflacije u Srbiji te rezultujuĺe meĽugodiġnje stope rasta realnog kursa dinara prema 

evru
4
 prikazane su na slici 4. 

 

                                                                                                                                              
EMU12 (Austriju, Belgiju, Finsku, Francusku, Grļku, Holandiju, Irsku, Italiju, Luksemburg, Nemaļku, 

Portugal, Ġpaniju) i Sloveniju. EMU15 sadrģi EMU13 i Kipar te Maltu. EMU16 ukljuļuje EMU15 i Slo-

vaļku. Inaļe, u posmatranom razdoblju (januar 2007 ï april 2009) uoļene su samo tri razlike u vrednosti 

stope inflacije za pojedine skupine zemalja EMU ï a svaka razlika je iznela svega 0,1 procentni poen. 

 
4
 Indeks realnog kursa dinara prema evru RKD raļuna se po formuli: 

RKD = NKD x C*/C 

gde je NKD indeks nominalnog kursa dinara prema evru, C* indeks potroġaļkih cena u EMU, a C indeks 

potroġaļkih cena u Srbiji. 
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Slika 4. MeĽugodiġnje stope rasta realnog kursa dinara prema evru 

i njegovih odrednica u periodu 2007ï2009 (%) 
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* Preliminaran podatak za april 2009.

Inflacija u EMU16 spram inflacije u Srbiji*

Nominalan kurs

Realan kurs*

 
Izvori: Eurostat, RZS i NBS 

 

Dinar je u aprilu 2009. godine realno deprecirao prema evru, na meĽugodiġnjem nivou, 

u bilateralnim trgovinskim odnosima izmeĽu Srbije i svake pojedine zemlje EMU. U 

tom mesecu je realna deprecijacija dinara prema evru, na meĽugodiġnjem nivou, bila 

najveĺa u bilateralnim trgovinskim odnosima izmeĽu Srbije i Malte ï a najmanja u 

bilateralnim trgovinskim odnosima izmeĽu Srbije i Irske (v. sliku 5). 

 

Slika 5. MeĽugodiġnje stope rasta bilateralnog realnog deviznog 

kursa Srbije po zemljama EMU u aprilu 2009 (%) 
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Izvori: Eurostat, RZS i NBS 

 

3.2.2. Za razliku od opġteg rasta troġkova ģivota, koji je u maju 2009. godine stagnirao 

na meĽugodiġnjem nivou od 8,2%, opġti rast cena na malo je ubrzan u tom mesecu. Na 
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meĽugodiġnjem nivou, cene na malo su u proseku porasle za 10,0% u aprilu ï a za 

10,4% u maju 2009. godine. 

 

Na meseļnom nivou, pak, cene na malo su u proseku poveĺane za 1,5% u maju 2009. 

godine ï i to prvenstveno zbog poveĺanja cena na malo teļnih goriva i poljoprivrednih 

proizvoda. Opġtem poskupljenju u prometu na malo, poskupljenje svih teļnih goriva 

(loģ-ulja, plinskog ulja, motornog benzina, bezolovnog motornog benzina i eko-dizela) 

doprinelo je u iznosu od 0,72 procentna poena ï dok je poskupljenje samo nekih poljo-

privrednih proizvoda (paradajza, crnog luka, mrkve i krompira) doprinelo u iznosu od 

0,52 procentna poena. 

 

 

 4. Ekonomski odnosi sa inostranstvom 

4.1. Robna razmena Srbije 

Prema podacima RZS-a, vrednost izvoza u aprilu iznela je 456,7 miliona evra, i bila je 

za 25,6% manja u odnosu na vrednost u aprilu proġle godine.  

 

Vrednost uvoza u aprilu je iznela 938,1 miliona evra, i bila je za 31,2% manja u odnosu 

na vrednost u istom mesecu proġle godine. 

 

Vrednosti robne razmene u milionima EUR
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Vrednost deficita u aprilu ove godine od 481,4 miliona evra manja je za 35,7% u odno-

su na aprilu proġle godine.  

 

Pokrivenost uvoza izvozom iznela je 48,6%, dok je u aprilu proġle godine iznela 45,1%.  

 

U periodu januar-april ove godine ukupna vrednost izvoza iznela je 1733,5 miliona evra 

i bila je manja za 24,3% u odnosu na isti period proġle godine. Uvoz je vredeo 3628,9 

miliona evra (manji za 27%), uz trgovinski deficit od 1895,4 miliona evra (manji za 

29,4%).  
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MeĽugodiġnje stope rasta robne razmene Srbije,

 u %
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Dolarska vrednost izvoza iznela je u aprilu ove godine, 606,8 miliona, uvoza 1247,6 

miliona, uz deficit od 640,7 miliona. U odnosu na april proġle godine ove vrednosti su 

smanjene za 37,4%, 42% i 45,8%, respektivno. 

 

Ukupna vrednost izvoza, u periodu januar-april, iznela je 2274,3 miliona dolara, uvoza 

4759 miliona i deficita 2484,7 miliona dolara. U odnosu na isti period proġle godine, 

smanjena su iznela 34,6%, 37%, i 39%, respektivno. 

 

Ukupna vrednost izvoza smanjena je za 555 miliona evra, u prva ļetiri meseca ove go-

dine odnosu na vrednost u istom periodu proġle godine.  

 

Najveĺi meĽugodiġnji pad vrednosti izvoza imali su gvoģĽe i ļelik (184,7 miliona 

evra), obojeni metali (80,5), organski hemijski proizvodi (53,5), proizvodi od metala 

(33,2), mineralne rude i otpaci metala (32,9), plastiļne mase u primarnim oblicima 

(23,5), industrijske maġine za opġtu upotrebu (24,8), i nafta i derivati (21,9). Ovih osam 

odseka standardne meĽunarodne trgovinske klasifikacije uļestvuje sa preko ļetiri 

petine u ukupnom padu izvoza. 

 

Uprkos ovoliko velikom padu, postoje i sektori koji su zabeleģili meĽugodiġnji rast iz-

voza. Naveġĺemo ih rangirano prema vrednosti apsolutnog porasta: ģitarice (viġe za 

34,7 miliona evra), odeĺa (19,5 miliona evra), cigarete (3,9), pogonske maġine i ureĽaji 

(3,5), telekomunikacioni aparati i ureĽaji (3,8), i stoļna hrana (2,9), i piĺa (2,5).  

 

Nakon rekordne meseļne vrednosti u decembru proġle godine (47,8 miliona evra), iz-

voz odeĺe se smanjio u januaru, i u februaru, da bi u martu bio ostvaren novi rekord u 

iznosu od 51,8 miliona evra.  

 

Izvoz ģitarica u aprilu ove godine izneo je 34,2 miliona evra, a u aprilu proġle godine 

izneo je 15,5 miliona evra. Poveĺan je i izvoz povrĺa i voĺa, sa 17,4 miliona evra u ap-

rilu proġle godine na 22 miliona evra u aprilu ove godine.  

 

Izvoz odeĺe je dramatiļno smanjen: sa 51,8 miliona evra u martu ove godine na 20,2 

miliona evra u aprilu, dok je u aprilu proġle godine izvoz vredeo 26,7 miliona evra. Od 

rekordno velike meseļne vrednosti u martu ove godine, aprilska vrednost izvoza odeĺe 

je najniģa od avgusta 2006. godine. 
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Izvoz ģitarica i odeĺe, u milionima evra

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

55

0
3

.0
8

0
3

.1
2

0
4

.0
4

0
4

.0
8

0
4

.1
2

0
5

,0
4

0
5

,0
8

0
5

,1
2

0
6

.0
4

0
6

.0
8

0
6

.1
2

0
7

.0
4

0
7

.0
8

0
7

.1
2

0
8

.0
4

0
8

.0
8

0
8

.1
2

0
9

.0
4

Ģitarice

Odeĺa

 
 

Gotovo polovinu ukupnog smanjivanja izvoza u periodu januar-april ove godine, u 

odnosu na isti period proġle godine, objaġnjava smanjivanje vrednosti izvoza gvoģĽa i 

ļelika i obojenih metala (265 od 555 miliona evra). U aprilu ove godine (24,4 miliona 

evra) izvoz gvoģĽa i ļelika je dostigao najniģu meseļnu vrednost od maja 2004. godine.  

 

Sa priloģenog grafikona se moģe videti da je nakon oġtrog pada izvoza obojenih metala 

njegova meseļna vrednost stabilizovana i blago rastuĺa. Ipak, proseļna meseļna vred-

nost svedena je na nivo iz 2005. godine.   

 

Meseļne vrednosti izvoza gvoģĽa i ļelika i obojenih metala,

 u mil. EUR
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Uvoz je u prva ļetiri meseca ove godine smanjen za 1343,3 miliona evra u odnosu na 

isti period proġle godine. Najveĺi doprinos smanjenju uvoza dali su sledeĺi odseci: naf-

ta i derivati (265,5 miliona evra), drumska vozila (177,4), obojeni metali (88,8), gvoģĽe 

i ļelik (70), proizvodi od metala (51,9), mineralne rude i otpaci metala (55,8), specijal-

ne maġine za pojedinaļne industrijske grane (57,4), i plastiļne mase u primarnim obli -

cima (50,9). Zajedno ovi odseci objaġnjavaju tri petine ukupnog smanjenja vrednosti 

uvoza. 
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4.2. Platni bilans Srbije 

Prema podacima NBS, u prvom tromeseļju 2009. godine ostvaren je deficit tekuĺeg ra-

ļuna u iznosu od 1054 milion dolara, ġto predstavlja smanjenje od 46,3% u odnosu na 

prvo tromeseļje proġle godine.  
 

Zadrģavanje stopa pada iz prvog tromeseļja do kraja godine znaļilo bi da se deficit te-

kuĺeg raļuna od 8,7 milijardi dolara u proġloj godini smanjuje na 4,7 milijardi dolara u 

ovoj godini.  
 

Trgovinski deficit (1,7 milijardi dolara) smanjen je za 34,9% u odnosu na prvo tromese-

ļje proġle godine, zahvaljujuĺi oġtrijem padu vrednosti uvoza (za 32,7%) od izvoza 

(31,1%) roba i usluga. 

 

Tabela 1: Platni bilans Srbije, januar-mart, u milionima $ 
   I 2008  I 2009 Indeks 

Tekuĺi raļun 1964 1054 53.7 

   Bilans roba i usluga -2672 -1740 65.1 

      Izvoz roba i usluga 3522 2426 68.9 

      Uvoz roba i usluga -6194 -4166 67.3 

   Dohodak -213 -163 76.2 

   Tekuĺi transferi 921 848 92.1 

Kapitalni raļun 8 -1 é 

Finansijski raļun (bez promena deviznih rezervi) 2179 746 34.2 

   Direktne investicije - neto 1227 826 67.4 

   Portfolio investicije - neto -72 -5 7.0 

   Trgovinski krediti - neto 149 121 81.5 

   Finansijski krediti - neto 377 -964 é 

   Gotov novac i depoziti - neto 518 767 148.2 

   Ostalo 0 0 é 

Greġke i propusti - neto -176 -31 17.4 

Ukupni bilans 47 -339 é 

 

U prvom tromeseļju ove godine deficit u trgovini smanjen je za 34,9%, i zadrģavanje 

ove stope do kraja godine uticalo bi da se godiġnja vrednost smanji sa 11,5 milijardi 

dolara u proġloj godini na 7,7 milijardi dolara u ovoj godini.  
 

Deficit na poziciji dohotka smanjen je za 50 miliona dolara, u prvom tromeseļju ove 

godine u odnosu na isti period proġle godine. Osnovni razlog za pad deficita je skroman 

odliv na poziciji dohotka od direktnih investicija: u prvom tromeseļju proġle godine 

repatrijacija profita iz Srbije iznela je 136 miliona dolara, a u istom periodu ove godine 

53 miliona dolara.  
 

Suficit na poziciji tekuĺih transfera smanjen je sa 921 miliona dolara, u prvom trome-

seļju proġle godine na 848 miliona dolara u istom periodu ove godine. Stepen pokrive-

nosti trgovinskog deficita suficitom na ovoj poziciji poveĺan je sa 34,5%, u prvom tro-

meseļju proġle godine, na 48,7% u istom periodu ove godine.  
 

Promene na kapitalnom raļunu su minimalne. Proġle godine suficit je izneo 8 miliona 

dolara, a sada je deficit izneo manje od milion dolara. 
 

Finansijski raļun je u prvom tromeseļju proġle godine bio u suficitu od 2132 miliona 

dolara, dok je u istom periodu ove godine suficit iznosio 1086 miliona dolara.  

 

Kada iz finansijskog raļuna iskljuļimo promene stanja deviznih rezervi NBS, suficit je u 

prvom tromeseļju proġle godine iznosio 2179 miliona dolara, a u istom tromeseļju ove 
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godine ostvaren je suficit od 746 miliona dolara. Priliv kapitala u Srbiju je smanjen za dve 

treĺine. I dok je u prvom tromeseļju proġle godine priliv kapitala bio za 10,9% veĺi od 

odliva sa tekuĺeg raļuna plaĺanja, u istom periodu ove godine priliv je bio za 29% manji.  
 

Kada se, uz devizne rezerve NBS, iskljuļe i promene na raļunima poslovnih banaka, 

suficit je u prvom tromeseļju proġle godine izneo 1662 miliona dolara, a u istom perio-

du ove godine imali smo odliv u iznosu od 21 milion dolara.  
 

Suficit na poziciji direktnih investicija smanjen je sa 1227 miliona dolara, ostvarenih u 

prvom tromeseļju proġle godine, na 826 miliona dolara u istom periodu ove godine.  
 

Na poziciji portfolio investicija u prva tri meseca proġle godine ostvaren je deficit od 72 

miliona dolara, a u ista tri meseca ove godine deficit je izneo 5 miliona dolara.  
 

Na poziciji ostalih investicija neto priliv novca u Srbiju izneo je 1025 miliona dolara, u 

prvom tromeseļju proġle godine, dok je u istom periodu ove godine neto odliv izneo 75 

miliona dolara. 
 

Neto koriġĺenje trgovinskih kredita smanjeno je sa 149 na 121 milion dolara u uporedi-

vim periodima..  
 

Glavna promena u platnom bilansu je prekid zajmovnog finansiranja trgovinskog 

deficita. U prvom tromeseļju proġle godine neto priliv finansijskih kredita izneo je 377 

miliona dolara, dok je neto odliv u istom periodu ove godine izneo 964 miliona dolara.  
 

Ukupan bilans je u prva tri meseca ove godine bio u deficitu od 339 miliona dolara dok 

je u istom periodu proġle godine bio u suficitu od 47 miliona dolara. Nakon deficita od 

2,3 milijarde dolara u poslednjem tromeseļju proġle godine, deficit u prvom tromeseļju 

ove godine je relativno mali. 
 

Podaci o izvrġenju platnog bilansa u martu ove godine dati su u tabeli 2. Nakon suficita 

u februaru (zbog uplate Gazproma za udeo u NIS-u), platni bilans je opet bio u deficitu 

od 60 miliona dolara. U odnosu na smanjivanje deviznih rezervi od oktobra proġle do 

januara ove godine, ovaj pad je relativno mali.  

 

Tabela 2: Platni bilans Srbije, mart, u milionima $ 

   3. 2008  3. 2009 Indeks 

Tekuĺi raļun -820 -457 55.7 

   Bilans roba i usluga -957 -668 69.8 

      Izvoz roba i usluga 1409 944 67.0 

      Uvoz roba i usluga -2366 -1612 68.1 

   Dohodak -164 -110 67.1 

   Tekuĺi transferi 301 322 106.9 

Kapitalni raļun 0 0 .. 

Finansijski raļun (bez promena deviznih rezervi) 1093 478 43.7 

   Direktne investicije - neto 363 166 45.8 

   Portfolio investicije - neto -24 1 .. 

   Trgovinski krediti - neto 76 93 122.4 

   Finansijski krediti - neto 697 -10 é 

   Gotov novac i depoziti - neto -12 227 é 

   Ostalo 0 0 é 

Greġke i propusti - neto -193 -81 42.0 

Ukupni bilans 80 -60 é 

 

U martu ove godine na servisiranje spoljnog duga potroġeno je 444 miliona dolara, ġto 

pri izvozu od 944 miliona dolara daje stopu servisiranja od 47%. 
 



 

34 

Tabela: Koriġĺenja i otplate finansijskih kredita po sektorima, u milionima evra 

  3 2008 3 2009 Indeks 1-3 2008 1-3 2009 Indeks 

Vlada i NBS             

Koriġĺenje 25 24 97.6 35 50 144.6 

Otplata -27 -41 153.9 -33 -50 153.2 

Neto zaduģenje -2.2 -17.1  2. 0 é 

Banke       

Koriġĺenje 42 10 23.0 127 49 38.5 

Otplata -152 -26 16.9 -379 -75 19.7 

Kratkoroļni 247 157 63.5 -536 -757 141.2 

Neto zaduģenje 138 141 102.5 -788 -783 99.4 

Ostali sektori       

Koriġĺenje 725 109 15.1 1498 359 24.0 

Otplata -266 -238 89.3 -602 -505 83.8 

Kratkoroļni 101 -17 é 265 -44 é 

Neto zaduģenje 560 -145 é 1161 -190 é 

Svi sektori       

Koriġĺenje 792 143 18.1 1659 457 27.6 

Otplata -445 -305 68.5 -1013 -629 62.1 

Kratkoroļni 349 140 40.2 -271 -801 296.2 

Neto zaduģenje 696 -22 é 375 -973 é 

 

Sektor Vlade je poveĺao koriġĺenje kredita sa 35 miliona dolara u prvom tromeseļju 

proġle godine na 50 miliona dolara u istom periodu ove godine. U isto vreme su otplate 

poveĺane sa 33 na 50 miliona dolara, tako da je neto koriġĺenje kredita u prvom trome-

seļju proġle godine iznelo 2 miliona dolara, a sada su se koriġĺenja i otplate izjednaļili. 
 

Banke su smanjile ukupan dug za 788 miliona dolara u prvom tromeseļju proġle godi-

ne, a u istom periodu ove godine smanjile su za 783 miliona dolara. U martu proġle go-

dine rast duga izneo je 138 miliona dolara, a u martu ove godine 141 milion dolara, naj-

viġe zahvaljujuĺi kratkoroļnim kreditima.  
 

Ostali sektori su u prvom tromeseļju proġle godine poveĺali stanje duga za 1161 milion 

dolara, a u istom periodu ove godine smanjili su za 190 miliona dolara. Kod dugoroļnih 

kredita u prvom tromeseļju proġle godine koriġĺenja su iznela 1498 miliona dolara, a u 

istom periodu ove godine 359 miliona dolara. Otplate ranije uzetih kredita iznele su 602 

i 505 miliona dolara, respektivno. Proġle godine je kratkoroļni dug bio poveĺan za 265 

miliona dolara, a u prva tri meseca ove godine smanjen je za 44 miliona dolara.  
 

Ukupna koriġĺenja srednjeroļnih i kratkoroļnih kredita smanjena su sa 1659 miliona 

dolara, u prvom tromeseļju proġle godine, na 457 miliona dolara, dok su otplate kredita 

smanjene sa 1013 na 629 miliona dolara. Kratkoroļni dug je smanjen za 271 i za 801 

milion dolara, respektivno. Ukupan dug je u prvom tromeseļju proġle godine, ne raļu-

najuĺi promene kurseva, poveĺan za 375 miliona dolara, a u istom periodu ove godine 

je smanjen za 973 miliona dolara. 

 

5. MeĽunarodna ekonomska kretanja 

5.1. Kada kraj recesije? 

Sve najnovije prognoze o privrednoj situaciji koje su pripremili MeĽunarodni monetar-

ni fond, Svetska banka, OECD i Evropska komisija imaju pesimistiļku poruku. Ove in-

stitucije predviĽaju u 2009 godini negativnu stopu rasta bruto domaĺeg proizvoda u 

svetu, a naroļito u razvijenim zemljama. Globalni BDP ĺe opasti prvi put u poslednjih 
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60 godina (za 1,3%). Evropska komisija u svojoj aprilskoj analizi ekonomske situacije 

vidi ovogodiġnji privredni rast Evrope u negativnom podruļju (- 4%), isto tako i u 

2010, premda ĺe BDP zabeleģiti manji pad (za 0,15%). Nezaposlenost ĺe u ovoj godini 

u euro podruļju iznositi 9,9%, ali ĺe u 2010 dostiĺi 11,5%. To ĺe osetno opteretiti bu-

dģet zemalja ļlanica sa transfernim isplatama za nezaposlene. Te isplate, doduġe, pre-

dstavljaju tzv. automatski stabilizator, koji se aktivira kada poraste broj ljudi koji ostaju 

bez posla i tako se spreļava preveliko smanjenje njihove potroġnje. Na taj naļin bu-

dģetska sredstva  indirektno poveĺavaju traģnju stanovniġtva i doprinose oļuvanju pro-

izvodne aktivnosti. Bez tih sredstava bi proizvodnja bila smanjena viġe no ġto je to sada. 

 

Evropska komisija je sredinom maja objavila podatke o kretanju bruto domaĺeg pro-

izvoda drģava ļlanica. Skoro sve su zabeleģile negativnu stopu rasta, a naroļito tri naj-

veĺe privrede EU, koje ostvaruju oko 70% BDP cele Unije. 

 

BDP ï prvi kvartal 2009 

EU - 4,4 

Evro podruļje 

- Nemaļka 

- Francuska 

- Italija  

- 4,6 

- 6,9 

-3,2 

-5,9 
                      Stope rasta u odnosu na I kvartal 2008; Izvor: European 

                          Commission, May 2009 
 

Vlade i centralne banke su u proteklim mesecima pustile u tokove reprodukcije viġe tri-

liona dolara, preteģno preko otkupa dugova  banaka, razliļitih investicionih fondova i 

korporacija i na taj naļin uveĺale likvidnost u ekonomskom sistemu. Teġkoĺa je u tome 

da poslovne banke ne odobravaju nove kredite u dovoljnoj meri, kao ġto su to radile 

ranije. Uslovi za  nove kredite su pooġtreni, a na osnovnu kamatnu stopu se dodaju raz-

liļite premije rizika, ġto je osetno podiglo efektivnu kamatnu stopu na evropskom trģi-

ġtu novca. Na drugoj strani, preduzeĺa se nerado zaduģuju jer im smanjena traģnja ne 

stavlja u izgled rast prihoda; stoga ne poveĺavaju proizvodnju ļekajuĺi na poboljġanje 

konjunkture. Kada veĺina ekonomskih subjekata razmiġlja na sliļan naļin, niko ne po-

veĺava troġenje, ġto znaļi da drugi ostaju bez narudģbi i tako se zatvara krug koji  ne 

moģe  da prekine sam sebe. 

 

Drģave nastoje da veĺom potroġnjom javnog sektora nadoknade ispad investicijske  po-

troġnje i potroġnje stanovniġtva. Usled toga se njihov budģetski deficit poveĺava. U raz-

vijenim drģavama ĺe deficit ove godine biti 9% BDP, ġto je ġest puta viġe nego pre po-

ļetka krize. Evropska komisija je ocenila da ĺe deficit u Velikoj Britaniji iznositi 13,8% 

bruto domaĺeg proizvoda. Za Irsku se predviĽa ļak i veĺi iznos: 15,6% BDP (za ļlanice 

euro podruļja prema Mastrihtskim (Maastricht) pravilima je potrebno da deficit budģe-

ta ne sme biti veĺi od 5% BDP). Litvanija ĺe zabeleģiti deficit od 13,2%, Ġpanija 12% 

BDP. Ustvari, sve ļlanice evro zone, sa izuzetkom Luksemburga, ĺe imati ove godine 

budģetski deficit veĺi od 3% BDP. 

 

Negativni budģetski bilans dve godine uzastopno ĺe od fiskalne politike zahtevati mere 

koje ĺe, neposredno ili posredno, smanjiti raspoloģivi dohodak ekonomskih subjekata. 

Redukovanje deficita nije moguĺe dostiĺi samo sa viġom marginalnom poreskom sto-

pom (na profit, dohodak, imovinu, vozila, plovilaé.). Viġi porezi su neizostavni, ali ĺe 

se morati raġiriti i poreska baza, podiĺi vremenski prag penzionisanja, smanjiti preġiro-

ko postavljene beneficijeésve do poveĺanja kazni za razne prekrġaje koje uzrokuju ġte-

tu za ļije otklanjane se tereti budģet. 
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Rastuĺi dug drģave ĺe uticati na poveĺanje kamatnih stopa, a viġi porezi neĺe delovati 

podsticajno na investicije niti ĺe motivisati zaposlene. Doduġe, u suprotnom pravcu ĺe 

delovati to ġto su u finansijskoj krizi razliļiti slojevi stanovniġtva izgubili deo svoje 

imovine (finansijske ali i materijalne usled pada vrednosti kuĺa i stanova te vrednosnih 

papira) i nastojaĺe nadoknaditi taj gubitak i uveĺati svoju aktivu veĺim zaradama  kao i 

podizanjem stope ġtednje. 

 

U predstojeĺim godinama ĺe privredni rast i dinamika zapoġljavanja u veĺini drģava biti 

neposredno zavisna od obima javne potroġnje. Nezaposlenost ĺe ostati visoka, a time i 

opasnost od rastuĺeg socijalnog nezadovoljstva i sindikalnih protesta. Drģavama ĺe tre-

bati dodatna finansijska sredstva, ġto znaļi da ĺe se budģet i u srednjeroļnom razdoblju 

nalaziti pod pritiskom veĺih izdataka. 

 

Nekoliko pokazatelja sugeriġe da su se tendencije na finansijskim trģiġtima u posled-

njim sedmicama u odreĽenoj meri umirile, ġto se pokazalo i u rastu berzanskih indeksa. 

MeĽutim, valja biti obazriv pri interpretaciji njihovih kretanja, ġto potvrĽuju i istorijska 

iskustva. IzmeĽu 1929. i 1933. godine indeks Dow Jones Industrial Average se  ļetiri 

puta poveĺavao po 20%, ali je ponovno padao na poļetnu ravan. Prethodnih meseci su 

berzanski indeksi pet puta zabeleģili uveĺanje ali su se ipak uporno Ăvraĺali nazadñ. Pre 

nego ġto se njihov rast utvrdi teġko je predvideti reakcije finansijskog trģiġta i koliko ĺe 

poskupljenje deonica industrijskih preduzeĺa uticati na buduĺe ponaġanje investitora. 

Svakako valja raļunati da ĺe proces stvaranja novog poverenja i povratka berzanskih 

indeksa na izgubljene pozicije zahtevati veĺi broj godina. 

 

U nekim drģavama su najnovija anketna istraģivanja pokazala promenu sentimenta pri-

vrednika ï nabolje. Zalihe koje su se ranije zbog kriznih uslova gomilale  postepeno se 

smanjuju. Da bi se obnovile mora proizvodnja rasti. OECD je poļetkom maja objavio 

ocenu da bruto domaĺi proizvod razvijenih drģava doduġe beleģi negativne stope, ali da 

je Ăritam smanjenja proizvodnje u toku zadnjih nedelja usporenñ te da se u privredi po-

stepeno Ăvraĺa optimizamñ. Registrovani znaci joġ nisu potvrda da se privreda defini-

tivno opraġta  od recesije. MeĽutim, oni govore o verovatnoĺi da se korak opadanja 

proizvodnje usporava i da bi to, ukoliko finansijsko trģiġte prihvati pomenute promene 

kao izvesne, moglo znaļiti poļetak kraja recesijskih pritisaka i postepeni izlazak iz kri-

zne situacije. 

5.2. CEFTA pred ozbiljnim iskuġenjima 

BiH je krajem maja zabranila uvoz goveĽeg i ģivinskog mesa kao i sveģe ribe iz Repu-

blike Hrvatske uz obrazloģenje da je mera iznuĽena ranijim odlukama Hrvatske koja je 

prva prekrġila Sporazum CEFTA (Centralno evropski sporazum o slobodnoj trgovini). 

Hrvatska je, naime, prvo zabranila izvoz iz BiH goveda i goveĽeg mesa, zatim ribe, a 

na kraju i brojlera i svih ostalih ģivinarskih proizvoda, a spisak zabranjenih proizvoda 

je proġiren i sa ranijim problemima oko izvoza mleka.  

 

Srbija je za sada ostala bez sankcija uprkos velikom negodovanju naġih suseda zbog 

primene sanitarnih i fito-sanitarnih mera suprotnih ļlanu 12. Sporazuma CEFTA. Time 

je u poslednje tri godine iz BiH u potpunosti blokiran uvoz goveda i proizvoda koji u 

sebi sadrģe goveĽe meso. BiH negoduje ġto Srbija odobrava uvoz proizvoda od gove-

Ľeg mesa samo u sluļaju kada uvoznik dokaģe da su goveda kupljena u Srbiji.  

 

Zanimljivo je da BiH ima prituģbe i na Crnu Goru i Makedoniju za koje trvdi da 

CEFTA-u krġe u vezi sa ļlanom o pravilima o poreklu, navodeĺi da sirovinsku bazu 
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uvoze iz Brazila, Argentine i zemalja EU te uz neznatnu preradu i uz obrasce koje im 

izdaju drģave, finalne proizvode koje pod domaĺe bez carina plasiraju u BiH i time 

stvaraju nelojalnu konkurenciju. 

 

Ovakve stvari se deġavaju jer, uprkos CEFTA Sporazumu, i dalje ne postoje potpisani 

ugovori o meĽusobnom priznavanju certifikata i o ureĽivanju granica. Standardi su 

neusklaĽeni a ne postoje ni akreditovane institucije koje bi se pozabavile ovim pitanji-

ma. Iz tog razloga bismo navedene probleme pre svega smestili u domen tehniļkih ba-

rijera koje ĺe se svakako reġavati u hodu.  

 

Mnogo veĺu opasnost po opstanak CEFTA leģi u strukturnim nedostacima i hroniļnoj 

nekonkurentnosti pojedinih zemalja njenih ļlanica. Ovde najpre mislimo na BiH, odno-

sno na predlog Zakona o zaġtiti domaĺe proizvodnje koji se trenutno nalazi u parlamen-

tarnoj proceduri BiH.  

 

Zakon podrazumeva uvoĽenje pune carinske stope iz carinske tarife na 947 tarifnih lini-

ja, a glavni razlozi za predlaganje zakona je deficit koji BiH ima u robnoj razmeni sa 

Hrvatskom i Srbijom. Kontra mere koje bi neminovno usledile nakon njegovog donoġe-

nja ne samo da bi trajno naruġile pravila CEFTA, veĺ bi i formalno poniġtile Sporazum. 

 

Kako je definisano Ļlanom 5. predloga Zakona carinske vlasti BiH ĺe na robu iz carin-

skih glava carisnke tarife 02 (Meso i jestivi klaniļni proizvodi), 04 (Mleko i drugi mle-

ļni proizvodi; jaja; prirodni med; jestivi proizvodi od ģivotinjskog porekla), 16.01 i 

16.02 (Kobasice i sliļni proizvodi, odnosno Oslati konzervirani proizvodi od mesa), 20 

(Proizvodi od povrĺa i voĺa) i 22 (Piĺa, alkoholi i sirĺe) poreklom iz Hrvatske i Srbije 

prilikom uvoza naplaĺivati pune carine, koje su de facto postojale pre stupanja na snagu 

Sporazuma CEFTA (i koje se kreĺu oko 15%). 

 

Iz sledeĺe tabele se moģe videti da bi usvajanjem predloga Zakona u Srbiji najviġe ġtete 

podneli proizoĽaļi piĺa koja na trģiġte BiH plasiraju viġe od polovine svog celokupnog 

izvoza.  

 

Za kraj samo konstatacija da se problemi sa BiH moraju reġavati izuzetno paģljivo. Ovo 

trģiġte za srpski izvoz je od izuzetnog znaļaja. Podseĺamo da smo lane u robnoj razme-

ni sa BiH zabeleģili suficit od 460 miliona evra a suficit je bio veĺi joġ samo u razmeni 

sa Crnom Gorom. Ako im pridodamo i Makedoniju to bi bile i jedine tri zemlje s 

kojima imamo ozbiljniji suficit. 

 

Spoljnotrgovinska razmena poljoprivrednih proizvoda 

BiH sa Srbijom i Hrvatskom u 2007. u hilj. evra (glave 1-24 carinske tarife) 

CT 

glava 

2007 POKRIV.  

(%)  

UVOZ 2007 UĻEĠĹE (%) 

UVOZ IZVOZ  Srbija  Hrvatska Srbija  Hrvatska 

1 29.179,9 509,8 1,7 9.298,7 8.709,9 31,9 29,8 

2 33.346,7 1.425,0 4,3 868,1 8.136,8 2,6 24,4 

3 10.764,5 8.820,5 81,9 507,0 3.156,4 4,7 29,3 

4 62.007,4 21.622,8 34,9 6.322,6 28.451,6 10,2 45,9 

5 959,8 256,4 26,7 138,2 129,5 14,4 13,5 

6 9.146,5 306,9 3,4 1.177,7 308,9 12,9 3,4 

7 28.197,5 9.642,7 34,2 2.964,5 4.482,6 10,5 15,9 

8 53.465,3 12.464,7 23,3 3.068,7 11.846,5 5,7 22,2 

9 39.404,4 2.283,8 5,8 1.015,9 6.997,3 2,6 17,8 

10 112.962,0 925,8 0,8 29.004,5 45.337,9 25,7 40,1 

11 27.921,9 1.246,3 4,5 18.787,7 5.616,9 67,3 20,1 
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CT 

glava 

2007 POKRIV.  

(%)  

UVOZ 2007 UĻEĠĹE (%) 

UVOZ IZVOZ  Srbija  Hrvatska Srbija  Hrvatska 

12 34.478,7 2.175,7 6,3 2.222,1 10.347,7 6,4 30,0 

13 640,0 304,2 47,5 52,8 115,8 8,2 18,1 

14 128,1 63,5 49,6 16,2 2,7 12,7 2,1 

15 49.227,4 19.019,0 38,6 10.939,0 14.884,4 22,2 30,2 

16 45.619,7 11.223,5 24,6 9.238,7 20.848,7 20,3 45,7 

17 68.733,2 17.241,3 25,1 4.043,2 17.440,8 5,9 25,4 

18 56.548,8 5.787,8 10,2 16.935,5 21.499,2 29,9 38,0 

19 66.985,9 15.605,4 23,3 23.467,4 17.292,7 35,0 25,8 

20 23.603,0 12.233,5 51,8 3.046,0 6.199,3 12,9 26,3 

21 89.688,1 7.926,7 8,8 9.981,2 34.355,8 11,1 38,3 

22 151.032,8 10.847,0 7,2 56.342,2 54.634,3 37,3 36,2 

23 65.801,3 5.206,6 7,9 9.346,5 9.994,9 14,2 15,2 

24 70.666,2 4.975,5 7,0 1.388,9 44.356,0 2,0 62,8 

Ukupno 

(1-24) 
1.130.508,9 172.114,5 15,2 220.173,3 375.146,7 19,5 33,2 

UKUPNO 6.966.520,6 3.108.743,7 44,6 740.258,5 1.558.180,0 10,6 22,4 

% (1-24) 16,2 5,5   29,7 24,1     

 

5.3. Srbija i EU: Javno mnjenje EU o proġlim i buduĺim proġirenjima Unije 

Evrobarometar je objavio rezultate istraģivanja javnog mnjenja EU u vezi sa stavovima 

nakon proġirenja Evropske unije ļlanicama iz Centralne i Istoļne Evrope.
5
 Miġljenje 

graĽana utiļe na stavove politiļara u EU, pa su rezultati istraģivanja vaģni i za status 

potencijalnih novih ļlanica Unije. U istraģivanju je, pored prethodnih pet godina, obu-

hvaĺen i neġto duģi period - dvadeset godina od pada Ăgvozdene zaveseñ. Vaģno je na-

pomenuti da je istraģivanje sprovedeno krajem januara ove godine, pa se moģe prihva-

titi da je aktuelna ekonomska kriza delimiļno odgovorna za eventualno nezadovoljstvo 

ljudi u vezi sa razliļitim pitanjima funkcionisanja Evropske unije. 
 

Ispitanici smatraju da je pad Ăgvozdene zaveseñ doprineo slobodnom kretanju ljudi ġi-

rom Evrope (86% ispitanika sloģilo se sa ovom konstatacijom), da je obezbedio dobre 

poslovne ġanse za preduzeĺa iz Zapadne Evrope (80%) i doneo viġe slobode svim deo-

vima Evrope (79%). Veĺina takoĽe smatra da je poslednjih dvadeset godina omoguĺilo 

bolji standard ģivota (66%), mada ove manje ubedljive rezultate dodatno relativizuje 

ļinjenica da gotovo polovina ispitanika smatra da ĺe tek mlaĽe generacije osetiti blago-

deti pribliģavanja Istoļne Evrope Uniji. Na pitanje da li je situacija u Centralnoj i 

Istoļnoj Evropi bila bolja pre dvadeset godina ili danas, 20% ispitanika odgovara da je 

bilo bolje pod Ăgvozdenom zavesomñ. U nekoliko zemalja graĽani ļak smatraju da je u 

vreme komunizma bilo bolje ili jednako nego u poslednjih dvadeset godina (u MaĽar-

skoj, Litvaniji, Bugarskoj i Rumuniji). U istim zemljama graĽani u velikom procentu 

smatraju da kvalitet ģivota nije poboljġan u odnosu na 1989. godinu: u MaĽarskoj 

(54%), Bugarskoj (46%), Litvaniji (38%), Rumuniji (33%), a, oļekivano, stariji graĽani 

(iznad 55 godina) i nezaposleni naklonjeniji su tvrĽenju da kvalitet ģivota nije unapre-

Ľen. Zanimljivo je da polovina ispitanika smatra da je poveĺana Ănesigurnost ģivotañ, a 

naroļito u Bugarskoj i MaĽarskoj (76%), pa i u Portugalu (73%) i Grļkoj (72%). Poġto 

je veĺi procenat nesigurnih primeĺen u grupi manje obrazovanih i niģe kvalifikovanih 

                                                 
5
 Flash Eurobarometer, Views on European Union Enlargement, February 2009. Moģe se preuzeti na 

adresi: http://ec.europa.eu/enlargement/5years/media_library/publications_en.htm. 
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radnika, izgleda da je oseĺaj nesigurnosti prvenstveno povezan sa strahom od jaļe kon-

kurencije i gubitka radnog mesta. 
 

Kada je u pitanju period od poslednjih pet godina (nakon proġirenja EU iz 2004. godi-

ne), ogromna veĺina (92%) smatra da je doġlo do poveĺanih moguĺnosti za slobodno 

kretanje i putovanje unutar EU. Oko tri ļetvrtine ispitanika smatra da je proġirenje do-

prinelo modernizaciji i rastu privreda Centralne i Istoļne Evrope, olakġalo ġirenje de-

mokratskih vrednosti i zaġtitu ljudskih prava i pojaļalo ulogu EU u svetu. GraĽani EU 

veĺinski smatraju i da je Ăstarañ Evropa masivno finansijski pomagala Istok (70%, pri 

ļemu su u ovo neġto uvereniji graĽani Zapadne Evrope), da je proġirena Evropa (EU27) 

dovela do prosperiteta i poveĺane konkurentnosti ļitave Unije (62%) i da je unapreĽena 

sigurnost i stabilnost u Evropi (58%, mada su oko ovog pitanja sumnjiļaviji graĽani 

starih ļlanica EU). 
 

GraĽani EU kao najveĺi buduĺi izazov vide efikasniju integraciju novih ļlanica. Oni, 

naime, u veĺini smatraju da je proġirenje EU doprinelo gubitku poslova u njihovoj zem-

lji (56% ispitanika), da je stvorilo probleme zbog razliļite kulture (54%) i da je poveĺa-

lo oseĺaj nesigurnosti u EU (50%). Zanimljivo je da viġe od polovine ispitanika i u sta-

rim i u novim ļlanicama misli da je gubitak poslova povezan sa proġirenjem EU, dok 

oko ostalih navedenih pitanja postoji veĺe neslaganje ï nezadovoljniji su (kulturolo-

ġkim razlikama, nesigurnoġĺu i sl) graĽani starih ļlanica. Oseĺaj da je proġirena Unija 

doprinela gubitku zaposlenja dominantan je u Grļkoj (80%), MaĽarskoj (75%), Kipru 

(73%), Portugalu (72%), Rumuniji i Letoniji (po 70%). Probleme zbog razliļitih kultura i 

vrednosti najviġe viġe oseĺaju Nemci (65%), Austrijanci (64%), Grci i Italijani (po 63%). 
 

Posebno je bitno ġta su ispitanici istakli kao faktore koje treba imati u vidu pre buduĺih 

proġirenja Evropske unije. Najviġe su potencirali pitanja slobode i demokratskih vred-

nosti, ekonomije, imigracije, kulture i religije, a manje stabilnost EU (na njenim grani-

cama), ulogu EU u svetu, starenje stranovniġtva. 
 

Nakon iznetih osnovnih rezultata istraģivanja Evrobarometra, moģemo doneti nekoliko 

zakljuļaka. Prvo, istorijsko nasleĽe vremenom bledi. Ovaj zakljuļak proistiļe iz ļinje-

nica da su ljudi i u starim i u novima ļlanicama zadovoljni rezultatima u proteklih dva-

deset godina, a to ih ne spreļava da sa viġe pesimizma gledaju na skoraġnja i buduĺa 

proġirenja Unije. Drugo, veliki broj ljudi u novim ļlanicama, a u nekim drģavama ļak i 

viġe od polovine graĽana, oseĺa ģal za vremenom komunizma i smatra da je u principu 

situacija tada bila bolja. Razlog za ovo je porast neizvesnosti i oseĺaj nesigurnosti u vezi 

sa zaposlenjem. Ovaj podatak govori o nerealnim oļekivanjima i odbijanju da se ljudi 

suoļe sa poveĺanim neizvesnostima koje trģiġte i konkurencija donose. Treĺe, graĽani 

EU se plaġe razliļitih kultura i tradicionalnih vrednosti drugih naroda i boje se da buduĺe 

ļlanice mogu da ugroze demokratske tekovine u Evropi. TakoĽe, oseĺaju da im je 

ekonomski prosperitet ugroģen. Dakle, buduĺe ļlanice treba da, u cilju boljeg prihvatanja 

njihove kandidature za ļlanstvo u EU, dokaģu da dele zajedniļke evropske vrednosti. 

 

Na kraju dajemo pregled odgovora ispitanika graĽana EU na tri vaģna pitanja, razvrsta-

na po drģavama-ļlanicama EU. U zavisnosti od mnjenja u svakoj zemlji, moģe se u raz-

liļitim pravcima prilagoĽavati diplomatska aktivnost Srbije u cilju ġto brģeg pribliģava-

nja naġe zemlje Evropskoj uniji. 
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Tabela 1: Nakon pada Ăgvozdene zaveseñ poboljġan je ģivotni standard ljudi u 

Centralnoj i Istoļnoj Evropi 

 
 

Prva kolona: region/drģava, druga kolona: ukupan broj ispitanika; treĺa kolona: procenat ispi-

tanika koji se slaģe se tvrdnjom; ļetvrta kolona: procenat ispitanika koji se ne slaģe se tvrd-

njom; peta kolona: procenat ispitanika koji ne zna ili nije ģeleo da odgovori. 


