
АктуелнаАктуелна монетарнамонетарна ии макроекономскамакроекономска кретањакретања

Радован Јелашић – Гувернер Народне банке Србије

Београд, 10. јул 2009. године



МонетарниМонетарни одбородбор НБСНБС јеје одлучиоодлучио дада референтнуреферентну стопустопу
снизиснизи нана 12%12%

Одлука Монетарног одбора је заснована на:

повољнијим платнобилансним кретањима и стабилном курсу;

наставку дезинфлаторних ефеката по основу смањења агрегатне
тражње;

смањеном ризику по основу евентуалног раста цена хране;

стабилизацији инфлационих очекивања;

... уз уважавање потенцијалних ризика везаних за:

цене сирове нафте;

монетарне ефекте фискалне политике.



ОчекиванаОчекивана укупнаукупна инфлацијаинфлација уу јунујуну нана нулинули, , аа базнабазна нана
нивоунивоу мајскемајске

Очекивана инфлација у јуну ће износити око -0,1%, првенствено као последица сезонског пада
цена пољопривредних производа (око -7%). Базна инфлација ће износити око 0,6%, а раст
регулисаних цена око 0,7%.

Укупни раст регулисаних цена од почетка године износи 13,9%;

Међугодишњи раст укупне инфлације у јуну успорава и износиће око 8,2%,што је нешто испод
централне вредности циљаног распона за овај месец (7-11%).

Кретање инфлације (у %) 
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ИИ уу наредномнаредном периодупериоду инфлацијаинфлација ћеће битибити уу границамаграницама
циљаногциљаног распонараспона
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Краткорочна пројекција инфлације
(међугодишњи раст , у %)

Пројекција

У трећем тромесечју очекујемо знатан пад
укупне инфлације, на 0,2% (према 3,8% у Q1 и
2,9% у Q2). На успоравање инфлације највише
ће утицати пад цена пољопривредних
производа, али и успоравање раста
регулисаних цена (око 1,1%). 

Очекивани раст регулисаних цена: 

Нафтни деривати 2,3%;

Комунално-стамбене услуге 2,5%.

Цигарете 2,0%.



СтабилизацијаСтабилизација нана нискомниском нивоунивоу: : преокретпреокрет илиили предахпредах
којикоји требатреба искориститиискористити

Кретање  индустријске  производње
 (међугодишњи раст, у %)
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Индустријска производња Прерађивачка индустрија

Према званичној статистици, у првом тромесечју 2009. 
остварен је међугодишњи пад БДП од 3,5%, што је
повољније од очекиваног (пре свега услед виших стопа
раста саобраћаја/телекомуникација).

Након значајног десезонираног пада у априлу (7%), 
индустријска производња у мају бележи известан
опоравак (2,1%);

У другом тромесечју 2009. пад економске активности
биће нешто изнад првог, а опоравак се може очекивати у
трећем тромесечју.

Пад агрегатне тражње, имајући у виду актуелни ниво
спољнотрговинског дефицита, је преко 10%. Међутим, 
пад тражње је асиметричан:

o смањење инвестиционе активности је драстично
(како у приватном тако и у јавном сектору).

o потрошачка тражња је знатно мање погођена: 
ефекти кризе су амортизовани продајом девиза од
стране становништва

Пресудно питање:  како брзо може Србија да се врати на
претходни ниво привредне активности? 

Кретање  индустријске  производње
(десезонирани подаци, 2008=100)
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ИзвозИзвоз ии увозувоз пратепрате кретањекретање економскеекономске активностиактивности, , аа позитивнепозитивне
разликеразлике уу динамицидинамици сусу деломделом резултатрезултат прилагођавањаприлагођавања курсакурса

У мају 2009, у текућем делу биланса, први
пут у последњих неколико година, 
остварен је суфицит (65,3 млн ЕУР) као
резултат пре свега преполовљеног
спољнотрговинског дефицита у мају у
односу на исти месец претходне године
(300,6 млн ЕУР) и високих дознака (343 
млн ЕУР)

-890,9-2.068,2јан-мај 2009.
-62,4%-33,6%јан-мај 09/јан-мај 08.

-2.367,02-3.113,5јан-мај 2008.
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КапиталниКапитални токовитокови саса иностранствоминостранством сусу сесе
нормализовалинормализовали, ..., ...

Суфицит финансијског рачуна у мају 2009. је последица нето прилива СДИ (33,8 млн ЕУР), 
портфолио улагања (2,6 млн ЕУР), као и осталих инвестиција (829,5 млн ЕУР) од чега се на
коришћење кредита ММФ-а односи 782,5 млн ЕУР.

Од фебруара до маја 2009. евидентирано је нето задуживање банака у износу 43,2 млн ЕУР и
раздуживање предузећа у износу од 215 млн ЕУР. Према прелиминарним подацима, таква
кретања, али значајно позитивнија су настављена и у јуну 2009. (банке су се нето задужиле за
86, а предузећа раздужила за 7 млн ЕУР).

Структура спољног дуга 
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... ... условиуслови задуживањазадуживања појефтнилипојефтнили, ..., ...

Премија ризика земље од потписивања аранжмана с ММФ-ом наставља да пада: 
вредност EMBI индекса за Србију тренутно је испод 500 базних поена (5%). 
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... ... аа курскурс ии девизндевизнaa ликвидностликвидност сусу сесе стабилизовалистабилизовали безбез
интервенцијаинтервенција НБСНБС

• НБС није интервенисала на девизном тржишту од 26. фебруара;

• У јуну је промет на МДТ-у био сличан ономе у мају (просечан дневни промет износио је у
мају 28,5 млн EUR, а у јуну 27,8 млн EUR);

• Због довољног обима ликвидности банкарског сектора, на девизним своп аукцијама у јуну
није било понуда банака за куповину/продају девиза.

Куповине/продаје НБС на МДТ-у и курс 
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ПоредПоред високевисоке ликвидностиликвидности банкарскогбанкарског секторасектора ......

Банке нису користиле новоуведене краткорочне кредите за ликвидност у току јуна.

Држава је у јуну продала записе у износу од 17,2 млрд динара, што је знатно мање у односу
на мај. Поред тромесечних, продавани су и шестомесечни записи. 

Од фебруара је по овом основу држава је остварила “прилив” у износу од РСД 61,3 млрд; 

Одлука НБС да се измени структура полагања обавезне девизне резерве, уместо 65:35 на
70:30 (удео дела који се полаже у девизама : динарима) банкама ће се вратити додатна
РСД ликвидност у висини од РСД 13 млрд.  
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... ... ии обимобим девизнедевизне штедњештедње сесе полакополако,, алиали сигурносигурно
повећаваповећава

Стање девизне штедње

4.857
4.920

4.876 4.890
4.928

5.026 5.055

јан.
2009

феб. мар апр мај јун 8. јул

у млн ЕУР

У односу на крај претходне године, 
обим девизне штедње повећан је за
укупно ЕУР 274 млн.

У jуну је забележен рекордни пораст
девизне штедње грађана у висини од
ЕУР 99 млн, у јулу је настављена
иста тенденција.

Промене стања девизне штедње
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МесечнеМесечне стопестопе растараста кредитнекредитне активностиактивности привредипривреди сусу
позитивнепозитивне

• Пораст кредитне активности се успорио у мају. 

• Предузећа кредите одобрене уз подршку Владе РС користе за рефинансирање
обавеза.

• Дуг предузећа према иностранству се и надаље смањује.

Кредитна активност, месечне стопе раста у %
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ФискалнаФискална кретањакретања нана приходнојприходној странистрани сусу исподиспод, , аа нана
расходнојрасходној изнадизнад очекивањаочекивања

Фискална дефицит (у млрд динара)
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Готово сви фискални приходи бележе пад у односу на април, али и расходи!

Консолидовани фискални дефицит у мају износио РСД 17 млрд, који је у потпуности
финансиран задуживањем на домаћем тржишту - у првих пет месеци он износи око РСД 45 
млрд.

Дефицит буџета Републике у јуну износио је додатних РСД 11,1 млрд; 

С обзиром да је пуњење државне касе и даље слабо, и у наредном периоду, при утврђеним
расходима, може се очекивати висок дефицит! 



ЈавниЈавни дугдуг заза првихпрвих петпет месецимесеци повећанповећан јеје заза ЕУРЕУР 490 490 
млнмлн

У јулу месецу у буџет Републике Србије стиже УСД 50 млн од СБ, за Дирекцију за путеве у јулу
се очекује реализација кредита од ЕУР 60 млн, окончани су преговори за Коридор 10 (ЕБРД
ЕУР 150 млн и СБ УСД 388 млн), комерцијално задуживање код домаћих банака за покриће
дефицита и рефинансирање дуга (ЕУР 90 млн), а у 2009. години очекује се и прилив од ЕУ у
износу од ЕУР 50 млн за буџет.

Преговора се са КfW око кредита за водовод (ЕУР 40 млн), са ЕИБ за Коридор 10 (додатних
ЕУР 600 млн у октобру), са СБ (за УСД 200 млн за буџет), Руском Федерацијом итд.

Структура дуга Републике  Србије
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У току јуна преко државе су обезбеђена
додатна средства продајом трезорских
записа (РСД 17,2 млрд), као и
кредитима за општинску
инфраструктуру (ЕУР 25 млн), 
Електромрежу (ЕУР 24,5 млн) и
Дирекцију за путеве (ЕУР 175 млн). 



СмањењеСмањење референтнихреферентних каматнихкаматних стопастопа нини уу ЕУЕУ нене
значизначи прекопреко ноћиноћи јефтинијејефтиније задуживањезадуживање!!

Висина референте каматне стопа се само са закашњењем преноси на
висину трошкова кредита!

Каматне стопе у Евро зони
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ЗакључакЗакључак

Макроекономски показатељи су се стабилизовали али на знатно
нижем нивоу.  

Без брзог економског опоравка Србије предстоји значајно
повећање јавног дуга, а одрживост дуга али и стандарда
становништва на дуги рок је могуће једино ако се овако
прикупљена средства одговорно користе - за инвестиције а не
за потрошњу.

Ниво прихода се креће сходно очекивањима (смањење БДП-а) + 
мерама које је држава (не) преузима по основу ребаланса буџета.  
Корекције су потребне по сва два основа, чим пре тим лакше и
ефикасније!


