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I.  МАКРОЕКОНОМСКИ ОКВИР ЗА ПЕРИОД ОД 2009. ДО 2011. ГОДИНЕ

1. Макроекономска кретања у периоду 2005-2007. године*
Увод. Република Србија је у периоду 2005-2007. године остварила динамичан привредни раст, висок раст извоза, значајан прилив страних директних инвестиција, побољшање ефикасности привреде, раст финансијског сектора, висок раст девизних резерви. Позитивне макроекономске резултате пратили су убрзање инфлације, као и раст спољнотрговинског дефицита и дефицита текућег рачуна, пораст зарада изнад раста продуктивности, раст и велики обим јавне потрошње и висок ниво незапослености.

Најважнији развојни учинци у периоду 2005-2007. године су раст бруто домаћег производа (БДП) просечно годишње по стопи од 6,2% и смањење стопе незапослености са 21,8% у 2005. години на 18,8% у 2007. години. Осим тога, у наведеном трогодишњем периоду остварен је значајан нето прилив страних директних инвестиција од 6,2 млрд евра, пораст девизних резерви које су крајем 2007. године достигле 10,9 млрд евра и повећање девизне штедње становништва која је крајем 2007. године износила 4,9 млрд евра. 

Значајни резултати у области привреде у периоду 2005-2007. године праћени су повећањем унутрашњих и спољних неравнотежа. Инфлација је у 2007. години повећана на 10,1%, док је дефицит робних трансакција достигао 23%
 БДП, а дефицит текућих трансакција 14,8%1 БДП. 
Кретање макроекономских агрегата. Према подацима Републичког завода за статистику, БДП у периоду 2005-2007. године је растао просечно годишње по стопи од 6,2%, што приказује наредна табела. 
Табела 1. Стопе раста БДП, у сталним ценама из 2002. године 
Промене према претходној години, у %
	
	2005
	2006
	2007

	Укупно
	6,0
	5,6
	7,1


 Извор: РЗС и  процена МФИН
Привредни раст у периоду 2005-2007. године претежно је вођен агрегатном тражњом (домаћом тражњом и извозом). Додатно, на раст су позитивно деловале и реализоване инвестиције и структурне реформе. Побољшање ефикасности пословања привреде у овом периоду, упоредо са високом стопом раста, указује на охрабрујућу околност да се привредни раст, иако остаје првенствено ослоњен на импулсе тражње, постепено и континуирано све више темељи на факторима на страни понуде (инвестиције, раст конкурентности и раст продуктивности који потиче од реструктурирања и приватизације неефикасног дела привреде). Привреда Србије је у 2006. години први пут након неколико деценија остварила позитиван агрегатни финансијски резултат (добит) у износу од 108 млрд динара. И у 2007. години привреда је остварила добит од 53,5 млрд динара. У целини посматрано, привреда Србије још увек се налази у фази надокнађивања дубоког пада насталог током деведесетих година. 
У посматраном периоду раст је широко дисперзован по привредним делатностима. У овом периоду БДП у непољопривредним делатностима је растао по просечној годишњој стопи од 7,6%. Најзначајнији секторски допринос расту потиче од телекомуникација, трговине на велико и мало и финансијског сектора. Индустријска производња, саобраћај и грађевинарство су забележили нешто мањи али и даље значајан раст у протекле три године. Пољопривредна производња је у све три године забележила пад физичког обима.
Табела 2. Показатељи привредне активности                                                     у %       
	
	2005
	2006
	2007

	Пољопривредна производња, физички обим
	-5,3
	-0,3
	-8,1

	Индустријска производња, физички обим
	0,8
	4,7
	3,7

	Грађевинарство, вредност радова, реалан раст
	13,7
	10,9
	19,1

	Саобраћај, обим услуга
	4,6
	10,2
	2,3

	Телекомуникације и ПТТ, обим услуга
	28,6
	64,2
	43,4

	Промет у трговини на мало, реалан раст
	26,5
	7,7
	23,0

	Туризам, ноћења туриста
	-2,2
	1,4
	11,2


  Извор: РЗС

Тржиште рада. На тржишту рада у периоду 2005-2007. године ублажене су негативне тенденције, уз појаву охрабрујућих позитивних сигнала током 2007. године. Тржиште рада у Србији у том периоду обележава смањење броја запослених у 2006. години за 2,1% и у 2007. години за 1,2%, док је 2005. године забележен благи пораст броја запослених за 0,9%. Приватни сектор, пре свега мала и средња предузећа, отварао је нова радна места, али недовољном динамиком да преузме вишкове запослених из друштвених и државних предузећа и да постигне нето раст запослености. Пад запослености у овом периоду је  последица затварања непродуктивних радних места у процесу реструктурирања и приватизације предузећа. Према анкетама о радној снази стопа незапослености била је на високом нивоу, и то: 2005. године 21,8% и 2006. године 21,6%, док је у 2007. години смањена на 18,8%. Смањење стопе незапослености представља сигнал позитивног заокрета на тржишту рада.      

Табела 3. Основни показатељи запослености и незапослености
	
	2005
	2006
	2007

	Стопа раста просечног броја запослених, у %
	0,9
	-2,1
	-1,2

	Стопа незапослености, (ИЛО дефиниција), у %
	21,8
	21,6
	18,8


Извор: РЗС

Економски односи са иностранством
. У периоду 2005-2007. године остварен је динамичан раст извоза и увоза робе изражених  у еврима, при чему су се увећавали по просечној годишњој стопи од 25,2% и 16,4%, респективно
.

Значајан раст извоза изражен у еврима представљао је на страни тражње један од генератора привредног раста. Иако је извоз робе растао задовољавајућом брзином, интензиван раст увоза, као и његова релативно велика апсолутна вредност  услед експанзије домаће тражње, имао је за резултат повећање спољнотрговинског дефицита. На раст робног извоза посебно су утицали ефекти приватизације и реструктурирања привреде, као и ефектуирање раније започетих инвестиција. Неповољна тенденција у области спољнотрговинских односа је убрзавање раста увоза у 2006. и 2007. години услед раста домаће тражње. На раст увоза робе снажно су утицале све компоненте домаће тражње (репродукциона тражња, посебно велики раст увоза енергената, као и инвестициона и потрошачка тражња). Раст цена основних и обојених метала утицао је како на раст извоза, тако и на раст увоза.

И поред високог раста извоза робе у периоду 2005-2007. године повећан је удео спољнотрговинског дефицита3 и са 20,8% БДП у 2005. години на 23,0%
 БДП у 2007. години, док је удео дефицита текућег рачуна повећан са 10,1% БДП у 2005. на 14,8%4 БДП у 2007. години, што указује на велику спољнотрговинску неравнотежу. Повећање дефицита текућих трансакција првенствено је последица раста домаће тражње. Главни генератори раста домаће тражње у периоду 2005-2007. године били су раст јавне потрошње (учешће јавне потрошње у БДП је повећано за 3,5 процентних поена), раст реалних зарада (раст од 41,6% у целом периоду знатно премашује раст продуктивности од 23,9%) и раст кредита банака (учешће кредита банака у БДП је повећано за 4,6 процентних поена). Реална апресијација динара у односу на евро за 20,5% у периоду 2005-2007. године додатно је утицала на повећање дефицита у трговинском билансу, а тиме и у текућим трансакцијама.
Дефицит текућих трансакција у овом периоду је повећан као резултат растућег трговинског дефицита и пада текућих трансфера. Пад текућих трансфера (углавном дознака) коинцидира са значајним растом девизне штедње грађана у банкама. Део овог повећања могао би да буде условљен повлачењем готовине из резерви које су домаћинства држала изван банкарског сектора, а које је изазвано скорашњим скоком пасивних каматних стопа. Процењује се да највећи део пораста девизне штедње грађана потиче од статистички неидентификованих дознака, тј. од дознака које нису ушле у Србију кроз финансијски систем. Процењује се да су стварни трансфери по основу дознака већи него што то показују званични подаци НБС, а то значи и да је дефицит текућег биланса у одговарајућој мери мањи од званично исказаног. Стога је неопходно упоредо са званичним дефицитом текућег биланса исказивати и кориговани дефицит, који се од званичног разликује по томе што је прираст девизне штедње третиран као прилив у текућем платном билансу. Кумулативни дефицит званичног текућег биланса у протеклом трогодишњем периоду износио је 10,6 млрд евра, док је кориговани дефицит у истом периоду износио 8,7 млрд евра. 

У периоду 2005-2007. године остварен је значајан суфицит у капиталном билансу Србије. Стране директне инвестиције су у овом периоду износиле 6,2 млрд евра, што је омогућило покривање значајног дела дефицита текућег рачуна. У истом трогодишњем периоду нето прилив дугорочних кредита (прилив – отплате) износио је 7,1 млрд евра. С обзиром на то да је суфицит на капиталном рачуну премашио дефицит на текућем рачуну, остварен је раст девизних резерви НБС у периоду 2005-2007. године од 6.523 мил. евра.
Табела 4. Показатељи робне размене и платног биланса Србије                     

	
	2005
	2006
	2007

	Извоз робе, f.o.b, раст у еврима, у %
	21,6
	28,5
	25,4


	Увоз робе, f.o.b, раст у еврима, у %
	-2,9
	22,8
	29,35

	Спољнотрговински дефицит, у % БДП
	-20,8
	-21,1
	-23,05

	Дефицит текућих трансакција (без донација), у % БДП
	-10,1
	-14,2
	-14,85

	Стране директне инвестиције, нето прилив, у мил. евра
	1.244,6
	3.394,6
	1.601,6

	Нето прилив страних кредита, у мил. евра
	1.765,1
	2.280,0
	3.074,1

	Девизне резерве НБС, у мил. евра, крај периода
	4.935,1
	9.024,8
	9.640,7


    Извор: РЗС и НБС
Инфлација. У периоду 2005-2007. године остварене су цикличне флуктуације у кретању инфлације. Укупна инфлација је била двоцифрена, у 2005. години 17,7% и у 2007. години 10,1%, док је 2006. године забележен најнижи годишњи ниво од 6,6%. Базна инфлација која се формира на тржишту и коју је циљала НБС у 2005. години износила је 14,5%, у 2006. години 5,9% и у 2007. години 5,4%, док је раст регулисаних цена износио у 2005. години 20,2%, у 2006. години 7,4% и у 2007. години 14,3%
Табела 5. Кретање инфлације        

              


 у %
	
	2005
	2006
	2007

	Инфлација, укупно, крај периода
	17,7
	6,6
	10,1

	Базна инфлација*, крај периода
	14,5
	5,9
	5,4

	Регулисане цене, крај периода
	20,2
	7,4
	14,3


* Искључене су регулисане цене и цене пољопривредних производа

   Извор: РЗС и НБС 

Већи ниво инфлације од планираног у 2007. години углавном је резултат фактора који су били ван контроле Владе, као што су неповољни метеоролошки услови и раст цене нафте која је крајем 2007. године достигла вредност преко 90 УСД по барелу. У 2007. години раст инфлације у целом свету узрокован је растом цена хране и горива. Инфлација је у ЕУ због повећања цене хране и горива скочила у 2007. години на 2,4%, што је изнад дугорочног тренда инфлације у чланицама ЕУ од око 2% годишње. Још снажнији раст инфлације у 2007. години остварен је у земљама централне и источне Европе (у Летонији је износила  14,1%, a у Бугарској 11,6%).  

Цене хране су, уз раст цена енергената, због ефекта суше биле одлучујући фактор убрзања инфлације у Србији у 2007. години. Суша је изазвала скок цена пољопривредних производа, који је потом пренет на ценe индустријских прехрамбених производа. Низак ниво конкуренције у трговини на мало, као и у производњи неких индустријских прехрамбених производа, у комбинацији са високом царинском заштитом додатно је утицао на раст цена наведених производа, а тиме и на раст инфлације. Осим ових специфичних фактора, висока агрегатна тражња генерисана растом јавне потрошње, зарада и кредита утицала је на убрзање инфлације, и то првенствено базне инфлације у Србији током 2007. године. 

Монетарна кретања и курс. НБС је у периоду 2005-2007. године спроводила рестриктивну монетарну политику, са циљем да обузда инфлаторне притиске генерисане растом кредита, јавне потрошње и плата. Централна банка је референтну каматну стопу кориговала тако да се оствари циљана базна инфлација. Операције на отвореном тржишту су биле основни инструмент за вођење монетарне политике, при чему је износ обавеза централне монетарне установе по основу репо операција порастао са 16,8 млрд динара у 2005. години на 219,7 млрд динара у 2007. години. Просечна пондерисана каматна стопа на хартије од вредности којима је НБС обављала операције на отвореном тржишту кретала се у распону од 17,56% у јануару 2005. године до 9,57% у децембру 2007. године. Просечна стопа на репо операције у истом периоду износила је 14,49%, што је, имајући у виду просечан износ обавеза НБС по основу операција на отвореном тржишту, допринело да трошак операција износи 32,2 млрд динара. 
Табела 6. Основни монетарни и девизни показатељи у периоду 2005-2007. године

- стање крајем периода

	
	2005
	2006
	2007

	Динарски примарни новац, мил. дин.
	100.341
	143.409
	169.020

	Новчана маса М1, мил. дин.
	144.949
	200.090
	248.873

	Новчана маса М3, мил. дин.
	458.870
	634.470
	903.871

	Девизне резерве НБС, мил. евра
	4.935
	9.025
	9.641

	Девизна штедња, мил. евра
	2.238,7
	3.346,1
	4.903,1

	Динарска штедња, мил. евра
	36,0
	68,0
	125,4



Извор: НБС

Курс динара према евру у периоду 2005-2007. године је реално апресирао за 20,5%. Средњи курс динара према евру у овом периоду се кретао у распону од 79,24 до 85,50 динара за евро. Смањењем интервенције НБС на девизном тржишту и њеним постепеним повлачењем из мењачких послова остварен је значајан напредак у либерализацији девизног тржишта. Либерализација девизног тржишта утицала је на повећање варијабилности курса у 2007. години тако да је дневни коефицијент варијације износио 0,25% у односу на 0,20% у 2006. години. НБС је интервенисала на девизном тржишту у периоду 2005-2007. године, највећим обимом у 2005. години са 2,0 млрд евра, у 2006. години са 1,6 млрд евра и у 2007. години са 554 мил. евра. 

Банкарство. Пословно банкарство у периоду 2005-2007. године напредовало је  у погледу раста билансне суме са 45,8% БДП у 2005. години на 67,3% БДП у 2007. години. У томе пораст укупних депозита износио је 5,6 млрд евра, а од тога прираста 59,6% је раст девизних депозита. Вредност укупних кредита повећана је за 4,97 млрд евра, од тога вредност кредита привреди за 2,6 млрд евра, а вредност кредита становништву за 2,3 млрд евра. Такви резултати засновани су на консолидацији банкарског сектора, приватизацији државних банака и успостављеној конкуренцији на банкарском тржишту. Обилан прилив страног капитала додатно је омогућио раст активности банкарског сектора. У сектору осигурања повећан је број друштава за осигурање на 20 крајем 2007. године. Новосадски ДДОР крајем 2007. године је продат (80,5% удела) италијанској компанији Fondiaria за 220 мил. евра, што ће допринети већој конкуренцији и снижавању цена услуга осигурања.

Табела 7. Основни банкарски показатељи у периоду 2005-2007. године
у мил. динара

	
	2005
	2006
	2007

	Укупна билансна сума
	775.413
	1.169.271
	1561.822

	    Укупни депозити банака
	398.079
	555.575
	816.087

	    Укупни пласмани банака
	505.604
	590.286
	823.455

	        Пласмани привреди
	366.616
	376.345
	503.149

	        Пласмани становништву
	131.860
	203.318
	305.457


 Извор: НБС

Финансијска тржишта. На финансијским тржиштима у периоду 2005-2007. године регистрован је раст обележен повећаним бројем чланова Београдске берзе и повећаним бројем хартија од вредности укључених на ванберзанско тржиште. Промет Београдске берзе у периоду 2005-2007. године износио је 3,9 млрд евра, а тржишна капитализација акција износила је 18,2 млрд евра. Међутим, ликвидност хартија од вредности је ниска, јер се већином акција тргује ретко или никако. Индекси Београдске берзе BELEXline i BELEX15 у 2007. години у односу на 2005. годину порасли су за 96,1% и 118,7%, респективно. При томе, повремено је регистрована нестабилност цена акција због погоршања политичке ситуације у земљи, као и због кризе финансијских тржишта у свету. 
Табела 8. Основни показатељи финансијског тржишта

	
	2005
	2006
	2007

	Вредност промета дугорочних ХОВ, у мил. динара
	48.351
	100.584
	164.991

	Број трансакција
	173.485
	141.499
	301.210

	Тржишна капитализација, мил. динара
	570.017
	809.021
	1.440.485

	Индекс BELEXline
	1,954
	2,658
	3,831

	Индекс BELEX15
	1,060
	1,675
	2,318


  Извор: Београдска берза

Јавне финансије. Република Србија је у периоду 2005-2007. године наставила и интензивирала свеобухватну реформу јавних финансија, започету 2001. године усавршавањем законодавног оквира и изградњом савремених институција јавних финансија. Фискалне реформе спроведене у овом периоду допринеле су макроекономској стабилности и стварању повољнијих услова за инвестирање и раст привреде. Пореским реформама модернизован је порески систем и у значајној мери усаглашен са пореским системима земаља ЕУ. У овом периоду постигнут је одређени напредак у управљању јавним расходима. У консолидованом билансу сектора државе, по GFS методологији, у 2005. години остварен је суфицит од 0,8% БДП, док је у 2006. и 2007. години остварен дефицит од 1,6% БДП и 2,0% БДП, респективно (видети детаљније у Поглављу II). Јавни дуг Србије у овом периоду је смањен у номиналном износу, тако да је и његов однос према БДП значајно смањен. Однос јавног дуга према БДП износио је у 2005. години 52,0%, у 2006. години 37,2%, а у 2007. години 30,3% БДП.

Табела 9. Основни фискални индикатори у периоду 2005-2007. године

	
	2005
	2006
	2007

	Консолидовани јавни приходи, мил. дин.
	722.365
	865.645
	1.007.135

	Консолидовани јавни расходи, мил. дин.
	708.835
	897.209
	1.053.194

	Консолидовани дефицит/суфицит, мил. дин.
	13.531
	-31.564
	-46.059

	Јавни дуг, мил. дин.
	879.171
	738.808
	703.249


   Извор: МФИН
Зараде и пензије.  Просечне нето зараде у периоду 2005-2007. године реално су порасле за 6,4%, 11,4% и 19,5%, респективно, што је изнад раста продуктивности (5,3%, 7,9% и 8,8%, респективно). Раст зарада, посебно у јавном сектору, у комбинацији са апресијацијом динара, утицао је на раст јединичних трошкова рада и на смањење конкурентности привреде. Раст просечних нето зарада са 210,4 евра у 2005. години на 347,1 евро у 2007. години допринео је порасту увоза и повећању дефицита текућих трансакција.
Табела 10. Просечне нето зараде у периоду 2005-2007. године

- у динарима

	
	2005
	2006
	2007

	Нето зараде – укупно
	17.443
	21.707
	27.759

	  Привреда 
	16.509
	20.667
	26.009

	  Ванпривреда
	19.503
	23.964
	31.241

	Јавна државна предузећа
	23.165
	28.737
	37.081

	Јавна локална предузећа
	22.746
	26.162
	30.448

	Администрација, сви нивои
	23.692
	28.887
	35.606

	Извор: РЗС
	
	
	


Приватизација. Према подацима Агенције за приватизацију, у периоду 2005-2007. године приватизована су 953 друштвена предузећа. Приходи од приватизације тих предузећа у овом периоду износили су 1.229,1 мил. евра, а уговорене инвестиције 454,0 мил. евра. У 2007. години донет је Закон о изменама и допунама Закона о приватизацији, којим је утврђено да се до краја 2008. године оконча приватизација преосталих 800 друштвених предузећа. 

У периоду 2005-2007. године приватизовано је шест банака и остварен приход од 824,6 мил. евра.
Табела 11. Резултати приватизације друштвених предузећа

	
	2005
	2006
	2007

	Број продатих предузећа
	312
	281
	360

	Број запослених
	59.767
	49.867
	54.143

	Продајна цена, у мил. евра
	377,5
	314,6
	537,0

	Уговорене инвестиције, у мил. евра
	102,0
	218,6
	133,4


Извор: Агенција за приватизацију

Ради убрзања процеса реструктурирања и приватизације јавних предузећа, Влада је основала Комисију за реструктурирање јавних предузећа и најавила доношење стратегије приватизације републичких јавних предузећа. Усвојен је системски закон који омогућава бесплатну поделу 15% акција шест јавних предузећа свим пунолетним грађанима који до сада нису користили ово право у поступку приватизације, плус додатних до 2,5% запосленима и пензионерима тих предузећа.

Оснивање нових фирми. Јачању приватног сектора у периоду 2005-2007. године допринело је, поред реализоване приватизације друштвених предузећа, и оснивање 33.965 нових приватних предузећа. Динамика оснивања нових предузећа у посматране три године је задовољавајућа, али је укупан број новооснованих предузећа недовољан. Већина новооснованих предузећа је у сегменту тзв. микро предузећа која запошљавају до пет запослених. 

Табела 12. Број новооснованих предузећа 

	
	2005
	2006
	2007

	Број новооснованих предузећа
	10.600
	11.265
	12.100


Извор: Агенција за привредне регистре
Према проценама, приватни сектор доприноси стварању БДП са око 60%, а у укупној запослености учествује са око 60%, док државна и неприватизована друштвена предузећа стварају око 40% БДП и запошљавају око 40% укупне радне снаге. Велики удео јавног сектора је препрека повећању конкурентности домаћих производа и услуга, а утиче на монополско понашање, инфлацију и дефицит екстерног сектора.
2. Макроекономска кретања и изгледи за 2008. годину

1. Макроекономска кретања у периоду јануар – август 2008. године карактерише раст привредне активности, повећање извоза и увоза, уз раст спољнотрговинског дефицита и дефицита текућег рачуна, успоравање инвестиционе активности и убрзавање инфлације. 

У протеклом периоду 2008. године настављене су позитивне тенденције повећања производње и услуга. БДП је у првом кварталу реално већи за 8,2% у односу на први квартал 2007. године, а очекује се раст БДП у другом кварталу 2008. године од око 7,5%. Физички обим индустријске производње у првих седам месеци 2008. године повећан је за 4,2% у односу на исти период претходне године, реални раст промета у трговини на мало износио је 5,9%, док је  број ноћења туриста задржан на прошлогодишњем нивоу. У првом полугодишту 2008. године, у односу на исти период 2007. године, вредност изведених радова у грађевинарству је повећана реално за 9,7%, обим услуга у саобраћају за 5,1%, а обим услуга ПТТ и телекомуникација за 59% .
Друга позитивна тенденција у привредним кретањима јесте успоравање раста реалних зарада, што представља наговештај њиховог усклађивања са растом продуктивности. Та тенденција је започета у последњем  кварталу 2007. године, а настављена у првих осам  месеци 2008. године.
 У првих осам месеци 2008. године забележено је успоравање раста просечних нето зарада у Србији, укључујући успоравање раста плата у јавном сектору, започето у четвртом кварталу 2007. године. Просечна нето зарада у периоду јануар-август 2008. године износила је 33.131 динар и реално је виша за 4,3% него у истом периоду 2007. године. У истом периоду просечна нето зарада у јавним државним  предузећима реално је смањена за 1,2%, а у администрацији на свим нивоима за 0,1%, док је у локалним јавним предузећима повећана за 0,6%, у односу на исти период 2007. године.
У протеклом периоду 2008. године настављене су негативне тенденције у спољнотрговинским  токовима и у кретању инфлације, започете у 2007. години, првенствено због негативног деловања егзогених фактора и раста домаће тражње изазваног високом јавном потрошњом и наглом кредитном експанзијом. 
У првих седам месеци 2008. године, према подацима РЗС, вредност извоза и увоза робе, изражена у еврима, повећана је за 21,7% и 24,2%, респективно, уз растући спољнотрговински дефицит, који је крајем јула износио 4.817,7 мил. евра. Покривеност увоза извозом робе је смањена са 48,6% у првих седам месеци 2007. године на 47,6% у истом периоду 2008. године. И у 2008. години главни проблем у спољнотрговинским односима је претерано висок раст увоза којим се подмирује висока домаћа тражња, а посебно његов велики обим. С друге стране, код извоза главни проблем је у његовом недовољном обиму.
У структури извоза повећан је за 56,3% извоз машина и транспортних уређаја, који чини други сектор по уделу у вредности извоза и највише доприноси порасту његове укупне вредности. Тенденција убрзавања раста извоза успостављена је почетком 2008. године, након успоравања раста извоза у другом полугодишту 2007. године, које је првенствено настало због ремонта у металском сектору и забране извоза пшенице. Увоз је имао стабилан пораст од почетка 2007. године. 

У платном билансу забележено је повећање дефицита текућег рачуна (без донација), израженог у еврима, у периоду јануар-јул 2008. године за 46% у односу на исти период претходне године, што је последица растућег дефицита у робној размени и изостанка компензаторног суфицита у билансу услуга и факторских доходака. 
Политичка нестабилност у земљи условила је успоравање инвестиционе активности у првом полугодишту 2008. године, што показује смањено интересовање иностраних инвеститора за приватизацију, као и за нова улагања и за трговање на берзи. Индикативни су подаци о неуспешности неких расписаних тендера и одлагању нових тендера, смањивању продајних цена друштвених предузећа, смањивању и одлагању директних улагања, застоју прилива портфолио инвестиција, редукцији пословања на финансијском тржишту, смањењу учешћа иностраних инвеститора у укупном промету на берзи, редукцији трговања на међубанкарском тржишту, успоравању кредитног прилива из иностранства, поскупљењу примарног новца и смањењу девизних резерви.

Косовска криза и политичка нестабилност у Србији утицале су на успоравање прилива нових страних директних инвестиција у првом полугодишту 2008. године, што је у комбинацији са растом дефицита у текућем билансу, утицало на депресијацију динара почетком године, смањење промета на девизном тржишту и смањење девизних резерви НБС и пословних банака, као и на пад вредности берзанских индекса у Србији више него у другим земљама југоисточне Европе. Погоршање инвестиционе климе у Србији, као што је то уобичајено у тржишним привредама, најпре се одразило на берзанска кретања, где је регистровано смањење обима и вредности промета, као и пад берзанских индекса. Нестабилност на финансијским тржиштима у Србији (берза и девизно тржиште) одражава растућу несигурност и недостатак поверења инвеститора у погледу економске перспективе Србије. 

У првих осам месеци  2008. године укупан промет на Београдској берзи износио је 57 млрд динара и смањен је за 72% у односу на исти период 2007. године. У овом периоду забележен је и пад оба индекса и пад тржишне капитализације. Belex15 је изгубио 52% вредности, а Belexline је пао за 45%. Тржишна капитализација Београдске берзе смањена је за 25,7% крајем августа 2008. године у односу на крај августа 2007. године. 
У 2008. години настављена је  неповољна тенденција убрзања инфлације која је у првих осам месеци, у односу на децембар 2007. године, достигла 6,5%, што је изнад планираног нивоа. У томе базна инфлација је износила 6,8%, а раст регулисаних цена је износио 7,7%. Висок ниво инфлације у овом периоду последица је следећих фактора који су ван контроле Владе: кретања цене нафте на светском тржишту и последично раста цена деривата нафте и раста цена пољопривредних и прехрамбених производа услед прошлогодишње суше. На убрзавање инфлације у овом периоду утицало је и повећање цене електричне енергије, као и одложено дејство фискалне експанзије крајем 2007. године. Повећање политичке и економске неизвесности утицало је, преко депресијације динара у првом полугодишту 2008. године,  на раст домаћих цена. 

Монетарна политика у протеклих осам месеци 2008. године била је рестриктивна. Монетарни агрегати су смањени у односу на децембар 2007. године, а кредитна активност банака је успореније расла. Инфлаторни притисци наметнули су повећање степена рестриктивности монетарне политике. Повећана је референтна каматна стопа НБС која од маја износи 15,75%, што је утицало на успоравање раста кредита банака.

У првих седам месеци 2008. године настављена је тенденција благог смањивања броја запослених. Просечан број запослених у том периоду износио је 1.998 хиљада лица, што је за 0,1% мање у односу на исти период 2007. године. Број активно незапослених лица у првих седам месеци 2008. године износио је 778 хиљада, што је за 12,2% мање у односу на исти период 2007. године.  

У периоду јануар – август 2008. године путем тендера је приватизовано 5 предузећа, чиме је остварен приход од 18,4 мил. евра и уговорене инвестиције од 9,7 мил. евра. Путем аукција приватизована су 143 друштвена предузећа и остварен приватизациони приход од 141,1 мил. евра, уз уговорене инвестиције у вредности од 7,1 мил. евра. У овом периоду на тржишту капитала продата су 42 предузећа и остварен приватизациони приход од 45,3 мил. евра. Нето прилив страних директних инвестиција у периоду јануар – јул 2008. године износио је 1.511,1 мил. евра.

2. Одржавање макроекономских неравнотежа на високом нивоу у наредне три године угрозило би перспективу дугорочног раста привредне активности и запослености у Србији. Такође, висок ниво дефицита текућег рачуна чини привреду Србије рањивом на значајнији пад прилива страног капитала. 

Имајући у виду новије макроекономске трендове, укључујући економска кретања у периоду јануар – август 2008. године, планирану макроекономску политику, очекивано убрзање структурних реформи и европских интеграција, очекивани прилив страних директних инвестиција и очекивана кретања у међународном окружењу, ревидира се пројекција макроекономских индикатора за 2008. годину. 
За 2008. годину пројектован је реални раст БДП од 7% и стопа инфлације од око 9,5% (крај 2008. у односу на крај 2007. године). Процену ових и повезаних економских индикатора за 2008. годину садржи наредна табела.
Табела 13. Процена раста основних макроекономских индикатора, у %
	
	2008

	Реални раст БДП
	7,0

	Раст извоза робе, изражен у еврима
	20,5

	Раст увоза робе, изражен у еврима
	22,4

	Дефицит текућег рачуна, без донација, као % БДП
	-18,4

	Реални раст инвестиција у основна средства
	12,3

	Инфлација, крај периода
	9,5

	Стопа незапослености, (ИЛО дефиниција)
	18,6

	Реални раст просечне нето зараде
	6,0

	Раст продуктивности рада
	6,9


 Извор: МФИН
3. Пројекција основних показатеља међународног економског окружења
Према прелиминарним подацима Међународног монетарног фонда (ММФ), реални раст светске привреде у 2007. години износио је 4,9%, а у Европској унији 3,1%, што је бољи резултат у односу на претходни период. У 2008. години очекује се успоравање економског раста на 4,1% на глобалном нивоу, с тим што се предвиђа још веће успоравање раста у ЕУ (1,8%) и САД (1,3%). 

Стопа раста светске привреде у 2009. години, према проценама ММФ,  износиће 4,1%, а у 2010. години износиће 4,9%. Раст привреде земаља ЕУ процењује се на 1,7% у 2009. години и на 2,8% у 2010. години. У САД привредни раст ће износити 0,6% у 2009. години и 3,2% у 2010. години.

Процењује се раст светске трговине у 2008. години по стопи од 5,6%, а у наредне две године по стопама од 5,8% и 7,3%, респективно.
ММФ је проценио да ће инфлација у ЕУ забележити раст од 3,1% у 2008. години, а у наредне две године од 2,2% и 2,0%, респективно. У САД се очекује нижа инфлација и то од 3,0% у 2008. години, 2,0% у 2009. години и 2,2% у 2010. години.

Очекује се, према проценама ММФ, да ће цене сирове нафте на светском тржишту у 2008. години порасти за 63,8%, док ће се у 2009. години повећати за 7,3%.
Табела 14. Међународно окружење – макроекономски показатељи

	
	2007
	2008
	2009
	2010

	Реални раст бруто домаћег производа, у %
	
	
	
	

	    - Свет укупно
	4,9
	4,1
	3,9
	4,9

	    - Европска унија
	3,1
	1,8
	1,7
	2,8

	    - САД
	2,2
	1,3
	0,8
	3,2

	Раст светске трговине
	6,8
	5,6
	5,8
	7,3

	Индекс потрошачких цена, годишње промене
	
	
	
	

	    - Европска унија
	2,4
	3,1
	2,2
	2,0

	    - САД
	2,9
	3,0
	2,0
	2,2

	Раст цена нафте, у доларима
	10,7
	63,8
	7,3
	...


Извор: Међународни монетарни фонд, Светски економски преглед, април/јул 2008. године
Очекивани раст светске привреде и светске трговине у наредном средњорочном периоду, посебно очекивани раст привредне активности у земљама Европске уније, имаће јак утицај на привредна кретања у Србији. Посебан утицај имаће кретања у земљама које имају високи удео у робној размени са Србијом и које стога представљају њене главне спољнотрговинске партнере.
Табела 15. Извоз Србије и привредни раст њених најзначајнијих трговинских партнера 

	
	Извоз у 2007.
	Привредни раст

	
	Износ

у мил. ЕУР
	% од укупног

извоза Србије
	2008
	2009
	2010

	Италија
	799,5
	12,4
	0,3
	0,3
	1,4

	Босна и Херцеговина
	759,4
	11,8
	5,5
	5,5
	4,5

	Црна Гора
	691,8
	10,8
	7,2
	5,4
	4,5

	Немачка
	684,0
	10,6
	1,4
	1,0
	2,0

	Руска федерација
	326,0
	5,1
	6,8
	6,3
	5,6

	Македонија
	318,1
	4,9
	4,5
	5,0
	6,0

	Словенија
	298,3
	4,6
	4,1
	3,5
	4,3


Извор: РЗС, Међународни монетарни фонд, Светски економски преглед, април 2008. године
Србија реализује 60,2% извоза у седам земаља приказаних у претходној табели. С обзиром на висок ниво повезаности привреде Србије са привредама ових земаља, привредна кретања у тим земљама одразиће се и на привредна кретања у Србији. Према пројекцијама ММФ, очекује се умерено успоравање привредног раста у земљама које су најзначајнији партнери Србије. 

Курс долара према евру почетком 2008. године забележио је нови рекордни пад. Америчка валута прешла је границу од 1,6 долара за евро, да би потом осцилирала око 1,5 долара за евро. У првој половини септембра долар је успео релативно да ојача достигавши вредност од 1,4 долара за евро. Последња дешавања на финансијском тржишту САД, половином септембра 2008. године, створила су могућност поновног слабљења долара према евру. Тешко је одредити будући курс долара и евра, али је са аспекта Србије битно да ће спољни дуг деноминован у доларима у наредном периоду бити знатно јефтинији за сервисирање, а са аспекта извозних прихода, због чињенице да се четири петине извоза обавља у еврима, неће имати велики утицај на остварење извозних прихода.
У 2008. години основна европска каматна стопа ЕУРИБОР прешла је вредност од 5% на шестомесечном нивоу. С обзиром на велику повезаност спољног дуга Србије и дуга њених грађана за ову каматну стопу њен даљи раст повећаће трошкове сервисирања обавеза по кредитима привреде и становништва. ЕУРИБОР се током 2008. године кретао у распону 4,3-5,2%, а тренутне пројекције Министарства финансија заснивају се на горњој граници поменутог распона.

Цена уралске нафте почетком 2008. године први пут је у историји прешла 100 долара за барел, а потом достигла историјски максимум средином текуће године. Цена нафте ће највероватније остати на релативно високом нивоу до краја 2008. године, иако је релативно благ силазни тренд присутан у последњих пар месеци.
Графикон 1. Кретање цене нафте
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4. Пројекција макроекономских показатеља за период 2009-2011. године
На основу новијих тенденција у привреди Србије, планираних макроекономских политика и структурних реформи, као и очекиваних тенденција у светској привреди пројектовани су основни макроекономски агрегати за наредни трогодишњи период.

Према макроекономским пројекцијама за период од 2009. до 2011. године реални сектор оствариће значајан раст БДП, уз благи раст запослености, смањење инфлације и постепено смањење дефицита текућег рачуна.

Пројекцијом је за период од 2009. до 2011. године предвиђен просечан годишњи раст БДП од 6,8%, уз смањење инфлације на 4% у 2011. години. 
	Табела 16. Пројекција основних макроекономских показатеља Републике Србије

	 
	Остварење

2007
	Процена
	ПРОЈЕКЦИЈА

	
	
	2008
	2009
	2010
	2011

	БДП, млрд динара (текуће цене)
	2.320,8
	2.773,8
	3.169,7
	3.564,8
	4.012,2

	БДП по становнику, у еврима
	3.941
	4.709
	5.295
	5.912
	6.631

	БДП, годишње стопе реалног раста, %
	7,1
	7,0
	6,5
	6,5
	7,5 

	Реални раст појединих компоненти БДП,  %
	
	
	
	
	 

	  Лична потрошња
	12,2
	11,1
	6,9
	4,5
	3,7

	  Државна потрошња
	11,7
	6,9
	-0,6
	0,7
	2,6

	  Инвестиције
	19,4
	12,3
	17,2
	17,6
	18,1

	  Извоз робе и услуга
	17,2
	16,3
	19,8
	20,2
	20,8

	  Увоз робе и услуга
	24,5
	17,7
	14,6
	13,6
	13,4

	Спољнотрговински салдо, у еврима, % БДП 
	-23,0
	-23,9
	-23,6
	-22,8
	-21,2

	Салдо текућег рачуна платног биланса, у еврима , %  БДП
	-14,8
	-18,4
	-17,8
	-17,1
	-15,4

	Спољни дуг, % БДП 
	61,3
	60,1
	62,7
	64,0
	63,8 

	Инфлација, крај периода, у %
	10,1
	9,5
	6,0
	5,0
	4,0

	Стопа незапослености (ИЛО дефиниција)
	18,8
	18,6
	17,8
	16,7
	15,7

	Број запослених, годишњи просек
	2.002
	2.004
	2.016
	2.040
	   2.071


Извор: МФИН
Пројекција БДП. Према процени  за 2008. годину предвиђа се реални раст БДП од 7%, а у наредном трогодишњем периоду наставак реалног раста БДП по просечној стопи од 6,8%, што је нешто више од остварене просечне годишње стопе раста реалног БДП у периоду 2005-2007. године (6,2%). Догађаји у 2008. години према свим очекивањима требало је да доведу до успоравања раста привреде, али је ипак раст задржан на релативно високом нивоу. У наредном периоду постоји могућност да негативне тенденције у глобалној привреди и одложени ефекти политичких догађања у Србији доведу до успоравања привредног раста, али је очекивање Министарства финансија да ће закључени и планирани велики инвестициони пројекти омогућити акцелерацију привредног раста и стварање реалне основе за одржив и висок раст бруто домаћег производа у наредном трогодишњем периоду.

Посматрано по секторима, у 2008. години очекује се наставак тенденција из претходних година, када је раст привреде био детерминисан растом сектора услуга. Индустрија и грађевинарство би требало да дају допринос расту бруто додате вредности (БДВ) на нивоу из претходног периода (2005-2007. година), док би пољопривреда, након сушне 2007. године, требало да поврати ниво производње и обезбеди релативно висок допринос расту БДВ у 2008. години. У наредном периоду очекује се динамичнији раст индустрије и грађевинарства због закључених инвестиционих пројеката.

 Посматрано по компонентама агрегатне тражње, пројектовани раст БДП у периоду 2009-2011. године  заснива се на очекиваном повећању учешћа у БДП укупних инвестиција у фиксне фондове са 21,7% у 2007. години на 28% у 2011. години. Пројектовани раст инвестиција финансираће се како из растуће домаће штедње (профити и амортизација привреде, штедња државе и становништва), тако и из стране штедње (преко 3 млрд евра страних инвестиција и око 4 млрд евра из страних кредита годишње). Наведена средства су неопходна да би се финансирале инвестиције од око 26% БДП у наредном трогодишњем периоду, што износи у просеку преко 10 млрд евра годишње. Повећању укупних инвестиција допринеће и држава са планираним годишњим инвестицијама од 2-2,5 млрд евра, од чега ће приближно половина бити усмерена на изградњу мреже аутопутева (Коридор 10 и др.) и модернизацију железнице.
Графикон 2. Реални раст БДП: остварена стопа и дугорочни тренд 
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Са аспекта тражње највећи допринос расту БДП очекује се од експанзије инвестиција у фиксне фондове - допринос ове категорије расту БДП би требало да износи у просеку 4,5 процентних поена. У 2007. години, према процени Министарства финансија, раст инвестиција у фиксни капитал био је 19,4%, што је допринело расту БДП од 3,8 процентних поена. Захваљујући овом расту учешће инвестиција у фиксне фондове је достигло износ од 21,7% БДП. Раст који се заснива на инвестицијама од кључне је важности за одрживост раста привреде Србије, јер само на тај начин Србија може да смањује своје заостајање за европским земљама и отклања макроекономске неравнотеже. Инвестиције у фиксни капитал би у наредном трогодишњем периоду требало реално да расту по просечној годишњој стопи од 17,7%.  


Лична потрошња би у периоду 2009-2011. године требало да има нижу стопу раста него у претходном периоду, првенствено захваљујући планираним мерама Владе у контроли раста зарада у јавном сектору. Очекивано умерено успоравање кредитне активности банака на пољу потрошачких кредита, као и почетак враћања раније узетих потрошачких кредита такође ће утицати на успоравање раста личне потрошње. Очекује се да раст зарада у приватном сектору у периоду 2009-2011. године прати динамику раста продуктивности (5,7%) и тиме знатно допринесе смањењу стопе раста личне потрошње. Лична потрошња би требало да има просечну годишњу стопу реалног раста од 5%.


Рестриктивна фискална политика у домену зарада и потрошње робе и услуга у 2009. години требало би да за резултат има реално смањење државне потрошње у овој години за 0,6%. С друге стране, требало би да ова категорија агрегатне тражње у 2010. и 2011. години има реалну стопу раста од 0,7% и 2,6% респективно. Допринос државне потрошње
 расту БДП требало би да износи -0,1 процентни поен у 2009. години, 0,1 процентни поен у 2010. години и 0,4 процентна поена у 2011. години. 

Извоз робе и услуга у еврима би у периоду 2009-2011. година требало да расте по стопи од 23%, а увоз робе и услуга по стопи од 16,7%, што треба да допринесе смањењу учешћа дефицита спољнотрговинског рачуна са 23,6% БДП у 2009. години на 21,2% БДП у 2011. години. Резултати до сада спроведених реформи, планиране реформе за наредни период (реструктурирање привреде, приватизација предузећа и др.), као и повећање стопе инвестиција требало би да покажу резултате првенствено кроз раст извоза робе, јер се само на тај начин могу остварити високе стопе привредног раста и створити основа за даљи раст инвестиција, као и успешно сервисирање спољног дуга корпоративног сектора. Снажан раст извоза у земљама са малим унутрашњим тржиштем као што је Србија  неопходан је услов за остваривање високог привредног раста, као и за раст запослености. 
Графикон 3. Доприноси категорија агрегатне тражње реалном расту БДП
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Према томе, у наредном средњорочном периоду раст привреде Србије базираће се првенствено на расту инвестиција у фиксне фондове и расту извоза, док би се раст личне и државне потрошње одвијао успореније. 
Пројекција запослености и зарада. У периоду 2009-2011. године предвиђа се  пораст запослености по просечној годишњој стопи од 1,1%, што ће резултирати у смањењу стопе незапослености, рачунато по међународним стандардима, са 18,6% у 2008. години на 15,7% крајем 2011. године. Главни покретач раста запослености у наредном периоду је релативно висок раст инвестиција у фиксне фондове. На основу кретања у Србији у последњих неколико година, као и на основу упоредне анализе сличних привреда, постоји реална основа за очекивање значајног смањења незапослености у Србији у наредним годинама. Непродуктивна радна места у предузећима су током претходних година углавном елиминисана, док је модернизација преосталих радних места осетно напредовала. Услед тога ће велики део инвестиција бити усмерен на отварање нових радних места, а не само на модернизацију постојећих, што је био случај у претходним годинама. Предвиђа се да ће стопе реалног раста просечних зарада и раста продуктивности бити исте.
Графикон 4. Пројекција запослености и незапослености
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Пројекција инфлације. Пројекција инфлације у наредне три године заснива се на: 

· планираној монетарној политици НБС;

· рестриктивној фискалној политици и контроли зарада у државном сектору и у јавним предузећима; 

· планираној динамици отклањања диспаритета регулисаних цена;

· стварању конкурентског амбијента и заштити конкуренције. 

Графикон 5. Стопе инфлације
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Полазећи од наведених претпоставки за 2008. годину процењује се инфлација од 9,5%, а затим и њено смањење на 6% крајем 2009. године, 5% крајем 2010. године и 4% крајем 2011. године.

Табела 17. Пројекција инфлације
 





у %
	
	2008
	2009
	2010
	2011

	Инфлација, крај периода
	9,5
	6,0
	5,0
	4,0

	Базна инфлација 
	        3-6
	2,5-5,5
	2-5
	2-4

	Регулисане цене
	11-12
	6-9
	5-8
	4-6


 Извор: МФИН и НБС

Ризици за прекорачење планиране инфлације у наредном средњорочном периоду везани су за пораст личне и државне потрошње изнад планираног нивоа, значајнију депресијацију динара, раст трошкова рада изнад продуктивности и спољне факторе као што су: раст ценa сирове нафте, пораст цена осталих увозних сировина и неповољне климатске промене.

Пројекција спољноекономских токова. У наредном средњорочном периоду очекује се наставак високих стопа раста спољнотрговинске размене, уз бржи раст извоза од увоза, што ће довести до смањења спољнотрговинског дефицита и дефицита текућих трансакција. Очекује се да ће извоз робе, изражен у еврима, у периоду 2009-2011. године бележити значајан просечни годишњи раст од 25,5%. Пројекцијом је предвиђено повећање учешћа извоза робе и услуга у БДП са 29,5% у 2007. години на око 40% у 2011. години. Уз остварење високих стопа раста извоза робе и услуга потребне су квалитативне промене структуре извоза. У претходном периоду извоз робе је био вођен, углавном, извозом интермедијарних производа. Завршетком процеса приватизације друштвених предузећа, наставком тренда раста инвестиција, реализацијом нових улагања у ауто-индустрији, укључујући и остале стране директне инвестиције, уз наставак позитивних кретања код најважнијих спољнотрговинских партнера Србије, доћи ће и до промене структуре извоза у правцу повећања учешћа извоза производа за трајну широку потрошњу и капиталних производа у укупном извозу. 

Високе стопе раста извоза биће праћене релативно високим стопама раста увоза робе и услуга. Увоз робе забележиће, у посматраном периоду, просечан годишњи раст у еврима од 17,2%. Релативно високе стопе раста увоза робе резултат су високе зависности Србије од увоза енергената и интермедијарних производа, као и  потребе за осавремењавањем основних средстава. 

У наредном трогодишњем периоду очекује се значајан прилив у текућем рачуну по основу текућих трансфера, као и одлив по основу факторских плаћања. Најважнија компонента у текућим трансферима су приходи од дознака и штедња становништва, док су у оквиру факторских плаћања кључни одливи по основу плаћања камата на стране кредите. Процењује се да ће текући трансфери у периоду 2009-2011. године износити у просеку 3,7 млрд евра годишње. У наредном  периоду очекује се негативан салдо по основу нето факторских плаћања и то:  990 мил. евра у 2009. години, 1.246 мил. евра у 2010. години и 1.394 мил. евра у 2011. години. Раст ове категорије платног биланса засниваће се првенствено на расту трошкова сервисирања спољног дуга корпоративног сектора и гарантованог дуга државе. При пројекцији нето факторских плаћања претпостављено је да у наредним годинама неће бити значајног одлива капитала из Србије по основу повлачења профита страних компанија тј. претпостављено је да ће стране компаније, слично као и у претходним годинама, остварени профит реинвестирати у Србији.  

Нето ефекат текућих трансфера (у које је укључен и прираст девизне штедње) и нето факторских плаћања у наредном трогодишњем периоду биће позитиван (тј. оствариваће се суфицит) и стабилан и процењује се да ће износити од 2 до 3 млрд евра годишње. Суфицит салда текућих трансфера и нето факторских плаћања и у будућности ће покривати значајан део дефицита спољнотрговинског биланса Србије, као што је то био случај и у прошлости. 
Графикон 6. Извоз и увоз робе и услуга, у мил. евра
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На основу пројектованог кретања спољне трговине, текућих трансфера и нето факторских услуга изведене су пројекције салда биланса текућих плаћања. Према новој методологији (у оквиру које се прираст девизне штедње третира као прилив у оквиру текућег рачуна) процењује се смањење дефицита текућег рачуна платног биланса са 18,4% у 2008. години на 15,4% у 2011. години. 

Дефицит текућег рачуна финансираће се страним инвестицијама (директним и портфолио) и страним кредитима. Очекује се да годишње стране директне инвестиције у периоду 2009-2011. године у просеку  износе око 3,3 млрд евра, док се по основу капиталних прилива, портфолио инвестиција и других примања очекује око 800 мил. евра годишње. Такође, очекује се промена структуре страних инвестиција у правцу раста учешћа гринфилд инвестиција, као и значајан прилив по основу приватизације.  

Процењује се да ће укупан (приватни и јавни) спољни дуг Србије у периоду 2009-2011. године бити повећан за око 10 млрд евра. При томе, приватни спољни дуг (дуг предузећа, банака и др.) у наредном трогодишњем периоду биће повећан за око 8 млрд евра, док ће јавни спољни дуг порасти за око 2 млрд евра.

Укупан спољни дуг Србије би требало да задржи релативно стабилно учешће у БДП од око 63% у периоду 2009-2011. године, а очекује се да рацио спољни дуг/извоз робе и услуга забележи пад са 207%, колико је износио у 2007. години, на 161% у 2011. години.

За разлику од претходних година када је спољни дуг државе опадао, у наредном периоду предвиђа се раст овог дуга. У складу са економском политиком планирано је да се држава у наредном трогодишњем периоду директно или индиректно задужује у иностранству за око 1 млрд евра годишње. Циљ наведеног задуживања државе је финансирање великих инфраструктурних пројеката, као што су аутопут и железница на Коридору 10, енергетика, водопривреда. Садашњи ниво задужености државе Србије је низак (око 30% БДП) тако да планирани пораст јавног спољног дуга неће угрозити дугорочну одрживост јавних финансија. Уколико се остваре макроекономске пројекције укупан јавни дуг Србије ће спорије расти од раста БДП, па је његово учешће у БДП крајем 2011. године процењено на око 23% БДП. 
На основу претходних пројекција прилива страних инвестиција и страних кредита следи да ће укупан нето прилив страног капитала у Србији у периоду 2009-2011. године износити око 20 млрд евра, односно 6,7 млрд евра годишње. 

Пројектован је суфицит у капиталном билансу од 22,9 млрд евра, што би требало да буде веће за 1 млрд евра од пројектованог дефицита у текућем делу платног биланса (21,9 млрд евра). Девизне резерве Србије би на крају посматраног периода требало да буду на нивоу од око 11,6 млрд евра.

 Ризици. Напред наведена пројекција биће остварена уколико се остваре планиране претпоставке на којима се пројекција базира. Ризици остварења пројекције су:

· глобални ризици (криза међународних финансијских тржишта, раст цена нафте и сировина, пад привредног раста великих светских економија и значајних српских спољнотрговинских партнера, раст референтних каматних стопа ЛИБОР и ЕУРИБОР);

· интерни ризици (нагли раст или пад агрегатне тражње, убрзање инфлације, велике осцилације курса динара према евру, неспровођење планираних реформи и мера економске политике, пад прилива страних директних инвестиција, пораст премије за ризик на ино кредите домаћим субјектима, политички ризици).


Кључни интерни макроекономски ризик са којим се суочава привреда Србије је нагло и значајно смањење прилива страног капитала, што би отежало покривање високог дефицита у текућем платном билансу и покренуло механизам платнобилансне кризе (смањење девизних резерви, депресијација динара, инфлација, успоравање привредног раста, неодрживост спољне ликвидности).


Кључни екстерни макроекономски ризици везани су за успоравање раста светске привреде, што би условило смањење страних директних инвестиција и успоравање раста извоза, финансијску кризу у свету која би условила пораст каматних стопа, раст цена нафте и других сировина на светском тржишту, што би погоршало платни биланс и генерисало инфлацију.  
5. Циљеви и смернице економске политике 

Циљеви економске политике која ће се спроводити у периоду од 2009. до 2011. године биће: 

· динамичан и одржив привредни раст;

· раст запослености;

· повећање стандарда становништва;
· равномернији регионални развој.
Неопходни услови за реализацију наведених макроекономских циљева јесу: учвршћивање макроекономске стабилности, инвестирање у фиксни капитал 8-10 млрд евра годишње, изградња модерне енергетске, саобраћајне и информационе инфраструктуре.

Основне претпоставке за реализацију наведених циљева су убрзање европских интеграција и убрзање спровођења структурних реформи. 
Макроекономска политика биће усмерена на стварање повољног амбијента за инвестиционе активности, што ће допринети остварењу дугорочно одрживих високих стопа привредног раста. Висок раст привреде омогућио би наставак позитивних тенденција на тржишту рада и смањење стопе незапослености, као и раст животног стандарда. Од кључног значаја за остваривање циљева економске политике јесте координација у креирању и спровођењу монетарне и фискалне политике.
Убрзање економских реформи у периоду од 2009. до 2011. године, које су типичне за другу фазу транзиције, од пресудне је важности за дугорочно одржив раст и стабилност привреде Србије, као што су: 

· унапређење привредног законодавства и јачање институција у Србији кроз доношење и примену системских закона, усклађених са правом ЕУ, којима се ствара правни оквир и системски услови за функционисање тржишне привреде;

· довршетак приватизације друштвених предузећа, државних банака и осигуравајућих друштава;

· унапређење регулаторног оквира за инфраструктурне и комуналне делатности и покретање приватизације (делимичне или потпуне) предузећа из тих делатности, у складу са стратегијом развоја појединих делатности;
· побољшање пословног и инвестиционог амбијента, укључујући и ефикасну примену стечајног законодавства;  

· реформа судства и његово институционално и функционално унапређивање, посебно у делу механизама извршења судских одлука;

· приватизација, укључујући и регулисање реституције, државног пољопривредног и грађевинског земљишта; 

· изградња и модернизација инфраструктуре као опште развојне претпоставке; 

· унапређење политике конкуренције и сузбијање корупције.  

За дугорочно одржив привредни раст подједнако важно као и приватизација јесте стварање конкурентског амбијента и услова за слободну тржишну утакмицу у којој су сви учесници равноправни, трансакциони трошкови минимални и монополи адекватно регулисани. Такав амбијент подстиче предузетништво, пословну и технолошку иновативност и конкурентност привредних субјеката, а с друге стране потискује трагање за рентама и редистрибутивно понашање, уз оријентацију на богаћење посредством привилегија и корупције.

Детаљан приказ планираних економских и других реформи дат је у поглављу III. Структурне реформе у периоду од 2009. до 2011. године.
5.1. Смернице фискалне политике
Фискална политика имаће кључну улогу у остваривању макроекономских циљева. Одржавање стопа раста БДП на високом нивоу у наредне три године захтева значајније смањење домаће тражње и јачање домаће понуде. Смањивање тражње засниваће се на снажном фискалном прилагођавању. 

Приоритет фискалне политике биће фискално прилагођавање којим ће се у периоду 2009-2011. године значајно смањити учешће јавне потрошње у БДП, наставак реформи пореског система и значајније унапређење управљања јавном потрошњом. 
Смањење јавне потрошње и фискалног дефицита, нарочито дефицита републичког буџета, представља кључну полугу за смањење домаће тражње и спољнотрговинског дефицита у наредним годинама. 
Наставиће се реформа пореског система који је већ сада подстицајан и конкурентан у односу на регионално окружење, у циљу стварања повољнијих услова за раст инвестиција и запослености. 
Реформа јавних расхода спроводиће се у правцу повећања учешћа инвестиција у људски капитал (образовање, наука) и физички капитал (инфраструктура, животна средина). Посебна пажња посветиће се унапређењу селекције јавних инвестиција, као и повећању ефикасности у њиховој реализацији (минималне цене и рокови, добар квалитет производа). Раст улагања државе у инфраструктуру представља неопходан услов за привлачење приватних инвестиција, које су примарни фактор дугорочно одрживог привредног раста. Такође, неопходно је у оквиру фискалне децентрализације спровести уставна начела о подели имовине између различитих нивоа власти (Републике, АП и локалних заједница). 

Детаљан приказ планиране фискалне политике дат је у поглављу II Фискални оквир за период од 2009. до 2011. године.  

5.2. Смернице монетарне политике  

Народна банка Србије (НБС), у складу са Законом о НБС, спроводиће монетарну политику која је првенствено усмерена на остваривање циљане инфлације. НБС ће, такође, подржати спровођење економске политике Владе у циљу смањења спољне неравнотеже и поспешивања привредног раста, а да се при томе не угрози примарни циљ – ниска и стабилна инфлација.

НБС ће у наредне три године наставити политику снижавања базне инфлације на ниво који је приближан нивоу у земљама ЕУ. НБС је пројектовала циљану базну инфлацију за 2009. годину у распону 2,5-5,5%, за 2010. годину у распону 2-5% и за 2011. годину у распону 2-4%. 

У складу са новим оквиром монетарне политике, којим се НБС определила за постепено увођење режима циљања инфлације, главни инструмент остварења базне инфлације биће референтна каматна стопа НБС (промена каматних стопа на двонедељне репо операције), а према потреби примениће се и други инструменти монетарног регулисања (девизне интервенције, обавезне резерве, пруденцијалне и друге регулаторне мере).
НБС је опредељена и за формално усвајање циљања инфлације, које подразумева чврсту координацију монетарне и укупне економске политике, постојање дугорочних инструмената развоја финансијског тржишта и уређено институционално окружење.

Ради јачања тржишних инструмената монетарног регулисања, НБС ће наставити да подстиче развој међубанкарског тржишта новца. НБС ће ради регулисања ликвидности банкарског система омогућити банкама ефикасније коришћење кредитних и депозитних олакшица, уз истовремено коришћење коридора каматних стопа за управљање каматним стопама на новчаном тржишту.

НБС ће користити стопу обавезне резерве банака само ако се исцрпе ефекти осталих тржишних инструмената монетарног регулисања. Уколико НБС оцени да кредитна активност банака угрожава остварење циљева монетарне политике, предузеће пруденцијалне и додатне мере монетарног регулисања усмерене на рестрикцију кредитне активности, а тиме и агрегатне тражње.

Флексибилан курс динара један је од стубова новог монетарног режима. Циљање базне инфлације захтева да се курс динара формира слободно на основу понуде и тражње на девизном тржишту. НБС ће политиком каматних стопа усмеравати курс ка нивоу који је конзистентан са циљаном инфлацијом и одрживом спољноекономском позицијом, док ће интервенцијама на девизном тржишту спречавати значајније дневне осцилације курса. 

У оквиру Споразума о стабилизацији и придруживању Србије ЕУ (ССП), у поглављу IV Текућа плаћања и кретање капитала, утврђено је да ће Заједница и Србија у току прве четири године од ступања на снагу ССП прецизирати мере које омогућују стварање потребних услова за даљу постепену примену правила Заједнице о слободном кретању капитала. По истеку четири године, Савет за стабилизацију и придруживање утврдиће начине поступне примене правила Заједнице о кретању капитала у Србији. 

Ради ефикасније контроле финансијског сектора и јачања његове стабилности, НБС ће своју контролну активност усмерити на примену стандарда Базела II који се односе на управљање ризицима у пословању банака, надзор над друштвима за осигурање, друштвима за управљање добровољним пензионим фондовима и надзор над пословањем давалаца финансијског лизинга.

Одговарајућим законским изменама учврстиће се независност НБС и руководства централне банке у вођењу монетарне политике, која је и сада на високом нивоу. У циљу повећања ефикасности НБС и усклађивања њене управљачке и организационе структуре са функцијама централне банке, које су примерене модерној тржишној привреди, извршиће се реструктурирање НБС.

5.3. Смернице спољноекономске политике
У наредном средњорочном периоду посебна пажња посветиће се убрзању процеса придруживања Србије ЕУ и процеса приступања Србије СТО, као и јачању сарадње у региону југоисточне Европе у оквиру Регионалног савета за сарадњу и кроз CEFTA споразум који су ратификовале све земље у региону.

У складу са потписаним и ратификованим ССП, Влада ће посебну пажњу посветити убрзаном стварању политичких и економских услова за придруживање ЕУ. На бази убрзања економских и других реформи које су предвиђене ССП, очекује се да Република Србија у 2009. години добије статус кандидата за члана ЕУ и да крајем 2012. године испуни услове за улазак у ЕУ. Од посебног значаја је да се привреда Србије брзо прилагођава стандардима и нормама које важе у трговању са ЕУ и да их прихвати у свом пословању, како би користила значајне повластице у трговању са ЕУ.
Република Србија ће у наредном средњорочном периоду користити финансијску помоћ ЕУ, у оквиру спровођења Инструмента предприступне помоћи (ИПА), за све компоненте ИПА. Потписивањем Оквирног споразума о правилима за сарадњу успостављен је правни основ за утврђивање доприноса ЕУ и доприноса земље корисника у суфинансирању пројеката финансираних из фондова ЕУ. Законом о буџету за одређену буџетску годину утврђиваће се средства за кофинансирање пројеката који се финансирају средствима фондова ЕУ, а који се реализују у години за коју се доноси буџет Републике.

Влада ће убрзати процес приступања Србије СТО и спољнотрговинску политику ће усаглашавати са правилима СТО у области трговине робом и услугама, заштите права интелектуалне својине, стандардизације, техничких прописа и поступака за оцењивање усаглашености са прописаним захтевима санитарних, ветеринарских и фитосанитарних прописа.
Република Србија, као извозно оријентисана земља, наставиће да ствара услове за стабилан и висок раст извоза робе и услуга који обезбеђује смањење учешћа дефицита текућег рачуна у БДП. Смањење високог дефицита робне размене, као најважније компоненте негативног салда текућег рачуна, оствариће се у средњем року кроз повећање конкурентности привреде Србије, као синтетички резултат реализованих структурних реформи. Из тог разлога донета је Стратегија повећања извоза Србије за период од 2008. до 2011. године, на бази које ће се предузети одговарајућа комбинација мера за подстицање извозног сектора у средњем року. У кратком року примениће се пакет мера макроекономске политике (фискална политика, политика плата, монетарна политика и политика курса) које ће допринети смањењу спољног дефицита преко смањења домаће тражње.

На основу Стратегије повећања извоза Србије за период од 2008. до 2011. године водиће се активна политика јачања извозног сектора. Подстицање извоза представља кључни генератор високих и одрживих стопа привредног раста. Повећање извоза захтева значајан раст инвестиција и реструктурирање привреде које ће омогућити увођење нових производних програма и производа више фазе прераде. Улагање нових власника у предузећа у постприватизационом периоду омогућиће раст производње која је конкурентна на светском тржишту, па тиме и раст извоза.
 Посебна пажња посветиће се подстицању извоза у ЕУ, са циљем да се структура и квалитет домаћих извозних производа прилагоде тржишту ЕУ. Ово ће се постићи убрзавањем процеса хармонизације техничких прописа Србије са законодавством ЕУ, односно уграђивањем у домаћу регулативу европских директива новог и старог приступа. Након ратификације ССП, усаглашавања техничких прописа и стандарда за одређене групе производа са онима у ЕУ, као и успостављања инфраструктуре за њихову примену, створиће се услови за потписивање споразума PECA (Протокол европског споразума о оцењивању усаглашености и прихватању индустријских производа) и ACAA (Споразум о оцењивању усаглашености и прихватању индустријских производа). Тиме ће се за производе који су обухваћени наведеним споразумима и пре уласка у ЕУ обезбедити приступ јединственом тржишту без додатних захтева у погледу испитивања или сертификације. PECA/ACAA споразумима проширује се у одређеном сектору јединствено тржиште ЕУ на тржиште земље потписнице и указује поверење у систем земље кандидата у погледу техничких прописа, стандардизације, акредитације и метрологије, због чега ће Србија посебну пажњу посветити развоју наведених елемената инфраструктуре квалитета. То захтева да се прихвате стандарди ЕУ, посебно они који се односе на безбедност при коришћењу производа, заштиту здравља и очување животне средине, као и да се примењују правила ЕУ у области царинског поступка, конкуренције, рачуноводства и пореза.

Висок прилив страних директних инвестиција очекује се захваљујући  макроекономској стабилности, либералном економском режиму, напретку у регионалним и европским интеграцијама, релативно јефтиној радној снази, ниској стопи пореза на добит и другим пореским олакшицама, као и националном третману страних инвеститора. Побољшање пословне и инвестиционе климе омогућиће бржи раст гринфилд инвестиција као кључног фактора привредног раста, нових инвестиција и новог запошљавања. Повећању прилива страних директних инвестиција допринеће и доношење новог закона о концесијама и другим облицима сарадње јавног и приватног партнерства, којим ће се унапредити могућности за улагања по овом моделу. Поред тога, процењује се да ће остварењу тог циља значајно допринети и стављање ван снаге Закона о страним улагањима, односно дефинисање појединих норми тог закона у другим законима (као што су Закон о привредним друштвима, Царински закон, Закон о девизном пословању и др.), што ће представљати дефинитивну потврду да страни инвеститори уживају национални третман у Србији.
Очекује се да ће НБС инструментима монетарне политике, који јој стоје на располагању, усмеравати курс динара ка нивоу који је конзистентан са одрживом средњорочном спољноекономском позицијом земље, не доводећи у питање остваривање циљане стопе инфлације.

Значајан инструмент за подстицање извоза привреде Србије представљају слободне индустријске зоне, чије оснивање и функционисање доприноси повећању производње и инвестиција, отварању нових радних места, преносу савремених технологија, повећању извоза и девизног прилива и равномерном регионалном развоју. Посебна пажња посветиће се развоју извозних кластера, односно повезивању предузећа у кластере, што ће допринети повећању конкурентности предузећа и њиховом оспособљавању да производе робу и услуге вишег степена прераде. Циљ је да се убрза формирање развојно пропулзивних и извозно оријентисаних кластера неопходних за развој партнерских односа за побољшање иновативности и технолошког развоја, уклањање препрека за повећање продуктивности и конкурентности, уз јачање стратешког партнерства.

Побољшавање услова спољне трговине, кроз унапређивање царинског система и политике у складу са прописима ЕУ и правилима СТО и побољшање царинског поступка на граници, значајно ће допринети подстицању страних инвестиција, посебно у области производње, повећању извоза и смањењу дефицита текућег рачуна на одржив ниво. Заштита домаћег тржишта (антидампинг, мере заштите од прекомерног увоза и компензаторне мере против праксе субвенционисања), као и остале легитимне мере предвиђене правилима СТО (нпр. ограничавање увоза ради заштите неравнотеже платног биланса), вршиће се институционално на основу хармонизоване регулативе и преузетих међународних обавеза по поступцима који су унапред прецизно прописани.
5.4. Смернице политике запошљавања

Повећање запослености биће приоритет економске политике у наредне три године. Ради већег запошљавања радне снаге потребно је успоставити и одржавати политичку стабилност, макроекономску стабилност и висок привредни раст, али и побољшавати услове за инвестирање и унапређивати финансијске подстицаје за послодавце. Промена структуре привреде у правцу бржег раста сектора услуга утицаће на бржи раст запошљавања. Уз то, ефектуираће се до сада предузете мере, као што су смањење фискалног оптерећења зарада, либерализација тржишта рада и унапређена клима за инвестирање.

Предвиђена динамика раста привредне активности и очекивани раст домаћих и страних инвестиција утицаће на повећање запослености, чему ће допринети и мере усмерене на повећавање флексибилности тржишта рада (промена законске регулативе која се односи на успостављање и окончавање радног односа, виша ценовна еластичност тражње за радном снагом и њена већа мобилност). Поред тога, у циљу смањења незапослености потребно је повећати учешће активних политика, као што су помоћ при тражењу посла и саветовање, креирање послова, обуке и преквалификације, а смањити учешће пасивних политика (накнаде за незапосленост и отпремнине). Предузећа је потребно охрабривати за отварање нових радних места и инвестирање у образовање и разне видове обуке сопствене радне снаге, како би се достигао потребан ниво њихове флексибилности.
Раст запослености оствариваће се унапређивањем привредног амбијента, растом приватних и јавних инвестиција, као и реализацијом низа непосредних подстицаја за запошљавање.   

Носилац запошљавања и генератор тражње на примарном тржишту рада у наредном периоду биће приватни сектор, посебно конкурентни извозно оријентисани сектор малих и средњих предузећа. То ће се остварити убрзавањем развоја приватног сектора и снажним интензивирањем инвестиционе активности. Реализацијом крупних инвестиција у индустрију (аутомобилска и друге пропулзивне индустрије) и у инфраструктуру (гасовод, нафтовод, путеви и пруге) створиће се тражња за производима МСП. Очекује се да ће раст тражње за радном снагом у приватном сектору бити већи од смањења запослености у друштвеном и јавном сектору, услед чега ће се укупна запосленост континуирано повећавати.
5.5. Смернице политике плата у јавном сектору

У наредном средњорочном периоду зараде у Републици кретаће се у складу са кретањем продуктивности рада, како би биле одрживе на дуги рок. Плате у јавном сектору (државна управа, јавне службе, републичка и локална јавна предузећа) у наредне три године, у оквиру укупног фискалног прилагођавања, строго ће се контролисати, са циљем да се смањи учешће трошкова рада у државном сектору (државна управа, јавне службе) и у јавним предузећима у БДП. У том циљу предузеће се одговарајуће мере политике плата, као што су: спорији раст просечних плата од номиналног раста БДП, смањење броја запослених, комерцијализација одређених делатности и слично. 
Ради стабилизовања инфлације на ниском нивоу и смањивања спољнотрговинског дефицита увешће се чврста контрола масе плата у државном сектору, и то на свим нивоима и у свим органима и службама – корисницима буџета са циљем релативног смањивања јавне потрошње. С обзиром на то да је још увек високо учешће трошкова рада државног сектора у БДП, потребан је средњорочни план смањивања тог учешћа, и то у склопу смањивања консолидоване јавне потрошње. Истовремено, потребно је дугорочну политику плата у државном сектору утврдити тако да буде чврсто дефинисана јасним и трајно постављеним правилима која ће условити њихово усклађивање са кретањем продуктивности и нивоом и растом плата у приватном сектору.

 Плате у републичким и локалним јавним предузећима кретаће се у складу са кретањем продуктивности рада у тим предузећима и стањем на тржишту рада. Неоправдано је да запослени у монополским делатностима имају знатно веће плате од плата које се на тржишту рада добијају за идентичан посао и да се плате у овим делатностима повећавају натпросечним темпом. Улога и значај политике плата произилазе из чињенице да према Анкети о радној снази из 2007. године број запослених у јавном сектору чини 25,5% укупног броја запослених. 
Одговорна политика плата у целом јавном сектору омогућиће повећање јавних инвестиција и подржаће дугорочно одржив привредни раст и раст запослености. Таква политика плата ће утицати и на ниво и кретање зарада у приватном сектору, а допринеће и обуздавању домаће тражње, успоравању инфлације, ублажавању спољноекономске неравнотеже и повећању конкурентности привреде.

Раст плата у државном сектору у складу са растом продуктивности рада подразумева напуштање уравниловке у расподели у државној управи и јавним службама, што ће се постићи унапређивањем стимулативног система плата који је у основи конципиран Законом о платама државних службеника и намештеника, са циљем да се повећа квалитет административних и других јавних услуга. Наставак реформи државне управе и јавних служби омогућиће смањење расхода за зараде запослених у овим органима и службама, смањење броја запослених, повећање њихове ефикасности у раду и пружање квалитетнијих услуга.
Донеће се закон о положају службеника на локалном нивоу, као и закон о платама службенка и намештеника на локалном нивоу. 
5.6. Смернице политике цена

У наредне три године наставиће се либерализација цена у Србији. Постепена спољнотрговинска либерализација и унапређење политике конкуренције индиректно ће допринети формирању цена у конкурентским условима. 

Наставиће се усклађивање цена у области природних монопола на економским принципима. Најважније системске активности у оквиру политике цена су:

· смањивање обухвата контроле цена;

· пренос надлежности за одобравање повећања цена у инфраструктурним делатностима на регулаторна тела, у складу са законима који регулишу поједине инфраструктурне делатности;

· унапређење политике цена у комуналним делатностима;

· промена модела усклађивања цена нафтних деривата.

У оквиру усклађивања цена у инфраструктурним делатностима на економским принципима најважније мере су:

· повећање цене електричне енергије на економски ниво као нужан услов за оспособљавање Електропривреде Србије за суочавање са конкуренцијом и за реализацију нових инвестиција. Агенција за енергетику при одређивању цена електричне енергије узимаће у обзир економски оправдане трошкове и профит који обезбеђује средства за нове инвестиције и развој електропривреде;

· ребаланс тарифног система Телекома као кључног услова за либерализацију фиксне телефоније у Србији. Очекује се да ће Агенција за телекомуникације доследно спроводити своја овлашћења у делу регулисања тржишта телекомуникацијских услуга и цена.

· довођење регулисаних цена на економски ниво, што подразумева повећање цена одређених роба и услуга, али и  смањење цена оних роба и услуга које су неоправдано високе у односу на земље у окружењу. Цене производа и услуга предузећа чији је оснивач јединица локалне самоуправе утврђиваће се на економским принципима, имајући у виду развојну категорију, уз потпуно поштовање заштите животне средине и објективизацију броја запослених и њихових зарада. Кретање цена лекова за хуману употребу биће у функцији параметара прописаних критеријумима за формирање цена лекова. Усклађивање цена лекова вршиће се у складу са променама цена лекова у референтним земљама (Словенија, Хрватска, Италија) у којима је лек добио дозволу за стављање у промет и променама курса евра према динару. При томе, имаће се у виду утицај промена цена лекова на издатке Републичког завода за здравствено осигурање за лекове који се прописују и издају на рецепт, као и утицај на инфлацију. 
* Макроекономска кретања у овој тачки се приказују у трогодишњој ретроспективи (2005-2007. године) због нове корекције БДП од стране Републичког завода за статистику. Из истог разлога се у истом периоду приказују фискална кретања у тачки 1. поглавља II Фискални оквир за период од 2009. до 2011. године због корекције фискалних агрегата на бази примене GFS методологије. На овим методолошким и аналитичким основама утврђен је макроекономски оквир у поглављу I и фискални оквир у поглављу II за период 2009-2011. године.


�  Процена МФИН, на бази података РЗС и прелиминарних података НБС.


�  За прерачунавање из долара у евре коришћен је просечан однос долара према евру за 2005, 2006. 


    и 2007. годину


�  Извоз и увоз су приказани по принципу f.o.b.


�  Процена МФИН, на бази података РЗС и прелиминарних података НБС.  


� Процена МФИН, на бази података РЗС и прелиминарних података НБС.





� Допринос државне потрошње расту БДП оцењен је на основу раста компоненти јавне потрошње које су у складу са SNA методологијом, а које су укључене у обрачун БДП, као што су плате запослених у државној управи и јавним службама и набавка роба и услуга које учествују са око 17% у БДП, што је знатно ниже од учешћа консолидоване јавне потрошње у БДП (преко 40%).
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