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Даме и господо, поштовани представници медија и колеге економисти, 

Неизвеснпст у зпни евра уз ппгпрщане перспективе глпбалнпг привреднпг раста, ппвећана 

експанзивнпст фискалне пплитике пд ппшетка гпдине, раст премије ризика и ппгпрщаое 

кредитнпг рејтинга Србије, кап и неппвпљна кретаоа у светскпј и дпмаћпј ппљппривреднпј 

прпизвпдои – фактпри су кпји у истп време ппвећавају инфлатпрне притиске и негативнп утишу 

на привредни раст у Србији. 

Пред нпвпфпрмиранпм владпм стпји пре свега задатак да усвпји мере кпјима би се бучетски 

дефицит и јавни дуг у средоем рпку вратили у пквире предвиђене фискалним правилима. 

Нарпдна банка Србије изражава наду да ће најављене мере бити дпнете у тпм правцу и да ће, у 

складу с тим, бити пбнпвљен сппразум с Међунарпдним мпнетарним фпндпм. На тај нашин би 

се инвеститприма ппслап ппзитиван сигнал, щтп би дппринелп ппвпљнијпј перцепцији ризика 

Србије, стабилизацији девизнпг тржищта и смаоеоу инфлатпрних притисака. Наиме, управп су 

ппвећанп трпщеое државе, замрзаваое аранжмана с Међунарпдним мпнетарним фпндпм, 

кап и неизвеснпст у зпни евра, били фактпри кпји су пресуднп утицали су на раст премије 

ризика и депрецијацијске притиске у тпку пве гпдине. Нарпдна банка Србије је свпјим мерама 
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Графикон 2. Пројекција раста бруто домаћег производа 
(међугодишње стопе, у %)
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Графикон 3. Показатељ премије ризика − EMBI по земљама
(дневни подаци, у базним поенима)
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успела да примири девизнп тржищте у ппследоих некпликп месеци, али ће трајнија 

стабилизација бити мпгућа тек пп усвајаоу кредибилних фискалних мера и спрпвпђеоу 

структурних рефпрми.  

Лпщи временски услпви утицали су да се пд средине јуна прпгнпзе ппљппривредне 

прпизвпдое у земљама кпје су впдеће извпзнице ппљппривредних прпизвпда кпригују 

наниже. Тп је, какп у свету, такп и кпд нас, ималп за ппследицу раст цена примарних 

ппљппривредних прпизвпда пппут пщенице, кукуруза и спје, щтп ппнпвп генерище трпщкпвне 

притиске на цене хране. 

*     *     * 

Инфлација је, кап щтп смп најављивали у претхпдним извещтајима, пд маја у ппрасту. У јулу је 

дпстигла 6,1%, щтп је изнад гпрое границе дпзвпљенпг пдступаоа пд циља.  

Главни фактпри кпји су услпвили таквп кретаое инфлације су ппвећани трпщкпвни притисци на 

цене хране и раст увпзних цена. Најснажнији раст ппследоих месеци забележен је кпд цена 

непрерађене хране: впћа и ппврћа збпг суще и ниске стартне пснпве и свежег меса збпг 

Графикон 5. Кретање светских цена примарних производа
(USD/bushell)
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Графикон 7. Доприноси компоненти ИПЦ међугодишњој 
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Графикон 8. Кретање цена 
(међугодишњe стопе, у %)
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ппскупљеоа стпшне хране. Слабљеое динара је генерисалп инфлатпрне притиске, пре свега на 

цене увпзних прпизвпда.  

У нареднпм перипду пшекујемп наставак раста међугпдищое инфлације, кпја ће свпј максимум 

дпстићи у првпј пплпвини 2013, да би се дп краја те гпдине вратила у границе дпзвпљенпг 

пдступаоа пд циља.  

На раст инфлације утицаће некпликп фактпра. Најпре, пп пснпву снажнпг раста цена примарних 

ппљппривредних прпизвпда мпжемп пшекивати ппскупљеоа прерађене хране. Виспкп ушещће 

хране у индексу пптрпщашких цена шини инфлацију вепма псетљивпм на щпкпве у пвим 

ценама, кап щтп је тп билп у другпј пплпвини 2010. гпдине. 

Иакп накпн усвајаоа мера фискалне кпнсплидације динар мпже пјашати, пп пснпву дпсадащое 

депрецијације јпщ некп време мпгућа су ппскупљеоа увпзних прпизвпда. 

Такпђе, пшекујемп и бржи раст регулисаних цена, имајући у виду изпстанак оихпвпг раста у 

дпсадащоем делу гпдине. 

С друге стране, ниска агрегатна тражоа, с пбзирпм на растућу незаппсленпст и скрпмне 

перспективе привреднпг раста кпд нас и у међунарпднпм пкружеоу, и даље ће успправати 

ценпвни раст. 

*     *     * 

Екпнпмска активнпст је у другпм трпмесешју била вища за 0,6% у пднпсу на претхпднп 

трпмесешје, али за 0,6% нижа у пднпсу на исти перипд претхпдне гпдине. Трпмесешни раст је 

једним делпм резултат ниске базе из првпг трпмесешја, збпг таласа изузетнп хладнпг времена у 

фебруару. Бржи раст извпза пд увпза и раст државне пптрпщое и инвестиција дали су 

ппзитиван дппринпс привреднпм расту у другпм трпмесешју, дпк је дпмаћа приватна тражоа – 

инвестиципна тражоа и тражоа дпмаћинстава – била у паду. 

Графикон 9. Кретање индикатора економске активности 
(десезонирани подаци, П1 2008 = 100) 
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Пад ппљппривредне прпизвпдое збпг суще и ппгпрщане перспективе привреднпг раста зпне 

евра дпвели су дп ревизије прпгнпза раста брутп дпмаћег прпизвпда Србије наниже, и тп са 

0,5% на –0,5% за 2012, пднпснп са 3,0% на 2,5% за 2013. гпдину. 

Дугптрајна суща ће, пп свему судећи, пставити велике ппследице пп пвпгпдищои 

ппљппривредни рпд, пре свега кукуруза, нащег главнпг извпзнпг ппљппривреднпг прпизвпда. 

Тп ће, с пбзирпм на ушещће ппљппривредне прпизвпдое у брутп дпмаћем прпизвпду и извпзу, 

имати знатан негативан утицај на екпнпмску и сппљнптргпвинску активнпст у нареднпм 

перипду.  

Ппред тпга, нижи пшекивани привредни раст зпне евра у нареднпј гпдини негативнп ће се  

пдразити на инвестиципну активнпст и тражоу за нащим извпзним прпизвпдима. С друге 

стране, на извпз ће ппзитивнп утицати ппвећаое прпизвпдое у аутпмпбилскпј индустрији, кпја 

је гптпвп у пптпунпсти намеоена извпзу, и слабљеое динара из претхпднпг перипда.  

Наставак раста стппе незаппсленпсти, кпја је у априлу дпстигла 25,5%, и низак раст реалних 

примаоа станпвнищтва имаће јпщ некп време негативан утицај на лишну пптрпщоу, кап и на 

увпз пптрпщних дпбара. 

*     *     * 

Да би ублажила растуће инфлатпрне притиске, Нарпдна банка Србије је пд јуна референтну 

каматну стппу ппвећавала у три наврата, на 10,5%, кпликп тренутнп изнпси. Такпђе, дпнела је и 

пдлуку п ппвећаоу ушещћа динарскпг дела издвајаоа девизне пбавезне резерве, шиме је пд 

банака ппвушена динарска, а пслпбпђена им је девизна ликвиднпст. 

Карактер мпнетарне пплитике у нареднпм перипду ће зависити првенственп пд карактера 

фискалне пплитике. Укпликп фискална кпнсплидација и структурне рефпрме буду ефикасније, 

уз наставак аранжмана с Међунарпдним мпнетарним фпндпм, пствариваое ценпвне и 

финансијске стабилнпсти биће мпгуће уз маоу рестриктивнпст мпнетарне пплитике. Кретаое 

референтне каматне стппе у нареднпм перипду зависиће и пд кретаоа цена хране и оихпвпг 

утицаја на инфлаципна пшекиваоа за наредну гпдину дана. Одређени ризици пднпсе се и на 

развпј ситуације у међунарпднпм пкружеоу. 

Графикон 11. Извоз и увоз робе и услуга 
(у сталним ценама 2009)
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Треба имати у виду да су финансијска тржищта у садащопј ситуацији изузетнп псетљива на 

свакп нарущаваое макрпекпнпмске и финансијске стабилнпсти. У тпм смислу, најбпљи нашин 

да влада и централна банка дппринесу ппбпљщаоу привреднпг амбијента јесте да впде 

пплитику кпја пбезбеђује дугпрпшну макрпекпнпмску стабилнпст.  

Таква пплитика ппдразумева пдржив нивп јавнпг дуга, стабилнпст цена на средои рпк, кап и 

стабилан и птппран финансијски систем. Стимулисаое привреде на нашин кпји није дугпрпшнп 

пдржив угрпзилп би пствареое наведених циљева и пдразилп се на прпдубљиваое 

сппљнптргпвинскпг дефицита, раст премије ризика земље, ппвећаое трпщкпва задуживаоа и 

ппгпрщаое ппслпвнпг и инвестиципнпг амбијента. И пвпга пута наглащавамп нащ став да је пд 

брзине привреднпг раста у краткпм рпку важнија оегпва пдрживпст на средои рпк. 

У складу с тим, пшекујемп да ће у нареднпм перипду бити предузете мере фискалне 

кпнсплидације кпјима би се пбезбедилп да се фискални дефицит и јавни дуг у средоем рпку 

врате у пквире дефинисане фискалним правилима. Нарпдна банка Србије ће и у нареднпм 

перипду делпвати у правцу стабилизпваоа инфлације на нискпм нивпу на средои рпк и 

пдржаваоа здравпг финансијскпг система, щтп, пп нащем мищљеоу, представља најбпљи 

нашин да се привреди ппмпгне у ппстпјећим пкплнпстима. 

Графикон 13. Јавни дуг*
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Графикон 14. Консолидовани приходи, расходи и дефицит
(у % БДП-а)
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