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Makroekonomski trendovi
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Å YǊŀƧŜƳ ǇǊŜǘƘƻŘƴŜ ƛ ƴŀ ǇƻőŜǘƪǳ ƻǾŜ ƎƻŘƛƴŜ ƳŀƪǊƻŜƪƻƴƻƳǎƪŀ ǎǘŀōƛƭƴƻǎǘ ƧŜ ǎƻƭƛŘƴŀΣ 
rast privrede se ubrzava, ali su reforme i dalje spore

Å aŀǊƪƻŜƪƻƴƻƳǎƪŀ ǎǘŀōƛƭƴƻǎǘΥ Ŧƛǎƪŀƭƴƛ ǎǳŦƛŎƛǘ ǳ ǇǊƻǑƭƻƧ ƛ ƴŀ ǇƻőŜǘƪǳ ƻǾŜ ƎƻŘƛƴŜΣ ƴƛǎƪŀ 
i stabilna inflacija, niske kamatne stopeΦ Χ
ï ƪǳǊǎ ǎŜ ǳŘŀƭƧŀǾŀ ƻŘ ǊŀǾƴƻǘŜȌƴƻƎ ƴƛǾƻŀΣ Ǌŀǎǘǳ ǎǇƻƭƧƴƛ ŘŜŦƛŎƛǘƛΗ
ï Ŧƛǎƪŀƭƴƛ ǎǳŦƛŎƛǘ ƧŜ ƴŜǇƻǘǊŜōŀƴ ǎŀ ǎǘŀƴƻǾƛǑǘŀ ƧŀǾƴƛƘ ŦƛƴŀƴǎƛƧŀΣ ǑǘŜǘŀƴ Ȋŀ ǇǊƛǾǊŜŘǳ 

Å wŀǎǘ ǇǊƛǾǊŜŘŜΥ ǳ ǇǊƻǑƭƻƧ ƎƻŘƛƴƛ ƴƛȊŀƪ Ǌŀǎǘ ƻŘ мΣф҈Σ ǳ ǇƻǎƭƧŜŘƴƧŜƳ ƪǾŀǊǘŀƭǳ Ǌŀǎǘ ƧŜ 
ǳōǊȊŀƴ ƴŀ нΣр҈Σ ǳ ǇǊǾƻƳ ƪǾŀǊǘŀƭǳ ƻǾŜ ƎƻŘƛƴŜ ƻőŜƪǳƧŜƳƻ Ǌŀǎǘ ƻŘ пΣр҈Σ ŀ ǳ ŎŜƭƻƧ 
godini od oko 4%
ï uōǊȊŀƴƧŜ Ǌŀǎǘŀ ƧŜ ǊŜȊǳƭǘŀǘ ǘǊŜƴŘŀ ƻŘ ƻƪƻ о҈ ƛ ƻőŜƪƛǾƴƻƎ  ƻǇƻǊŀǾƪŀ ǇƻƭƧƻǇǊƛǾǊŜŘŜ ό?) i 

elektroprivrede 

Å wŜŦƻǊƳŜΥ ǊŜǎǘǊǳƪǘǳǊŀƴƧŜ ƧŀǾƴƛƘ ǇǊŜŘǳȊŜŏŀ ƛ ǇǊƛǾŀǘƛȊŀŎƛƧŀ ŘǊȌŀǾƴƛƘ ƛ ŘŀƭƧŜ ǎǳ ǎǇƻǊƛΣ 
ǇǊŀǾƴŀ ǎƛƎǳǊƴƻǎǘ ƧŜ ƴƛǎƪŀΣ ƪƻƳǇŜǘŜƴǘƴƻǎǘ ŘǊȌŀǾŜ ƴƛǎƪŀΣ ƪƻǊǳǇŎƛƧŀ ǾƛǎƻƪŀΣ ΦΦΦ  



Privredna aktivnost u 2017. godini

Å U 2017 skroman rast 1,9%
ï trend rasta  2,9%
ï jednokratni faktori -1 pp 

Å Nakon Makedonije rast je najsporiji u CIE
- Srbija od  2010 zaostaje za zemljama Regiona 
ςǇǊƻōƭŜƳƛ ǎǳ ǎƛǎǘŜƳǎƪƛΣ ǳǘƛŎŀƧ ǎǳǑŜ ƛ ǇƻǇƭŀǾŀ 
je 2,2 pp.  

- PƻƪǊŜǘŀőƛ Ǌŀǎǘŀ ƴŀ ǎǘǊŀƴƛ ǘǊŀȌƴƧŜ
ï ƛƴǾŜǎǘƛŎƛƧŜ сΣн҈Σ ƭƛőƴŀ ǇƻǘǊƻǑƴƧŀ мΣф҈Σ ŘǊȌŀǾƴŀ 
ǇƻǘǊƻǑƴƧŀ м҈Σ Řƻƪ ƴŜǘƻ ƛȊǾƻȊ ƻǇŀŘŀza14%

Å 5ǊȌŀǾƴŀ ƛ ǇǊƛǾŀǘƴŀ ǇƻǘǊƻǑƴƧŀ Ǌŀǎǘǳ sporije od 
ǘǊŜƴŘŀ .5tΣ ƛƴǾŜǎǘƛŎƛƧŜ ōǊȌŜ όŀƭƛ ƴŜŘƻǾƻƭƧƴƻύΣ  
zabrinjava pad neto izvoza  

Å tƻƪǊŜǘŀőƛ Ǌŀǎǘŀ ƴŀ ǎǘǊŀƴƛ ǇƻƴǳŘŜΥ 
ï ƎǊŀŘƧŜǾƛƴŀǊǎǘǾƻ рΣр҈Σ ǘǊƎƻǾƛƴŀΣ ǎŀƻōǊŀŏŀƧ ƛ 

turizam 4,6% , industrija 3,5%
ï ...
ï poljoprivreda  -9,5%

Å NŀƧǾŜŏƛ Ǌŀǎǘ ǳ ƻōƭŀǎǘƛ ƴŜǊŀȊƳŜƴƧƛǾƛƘ ŘƻōŀǊŀ
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Privredna aktivnost ςƪǊŀǘƪƻǊƻőƴƛ 
trendovi

Å Rast BDP se ubrzava u toku 2017. godine sa 
1,1% u Q1, na 2,5% u Q4
ï ubrzanje u toku godine posledica slabljenja 

nepovoljnoguticaja jednokratnih faktora
ï ǳƴǳǘŀǊƎƻŘƛǑƴƧƛ Ǌŀǎǘ ǇǊŜŘǎǘŀǾƭƧŀ ŘƻōǊǳ ƻǎƴƻǾǳ 

za 2018. godinu

Å ¦ vм нлму ƻőŜƪǳƧŜƳƻ Ǌŀǎǘ ƻŘ пΣр҈
ï ƴƛǎƪŀ ƻǎƴƻǾŀ vм ǇǊƻǑƭŜ ƎƻŘƛƴŜ 

Å Nŀ ƴƛǾƻǳ ŎŜƭŜ ƎƻŘƛƴŜ ƻőŜƪǳƧŜƳƻ Ǌŀǎǘ ƻŘ ƻƪƻ 
4%
ï trend 3% + oporavak poljoprivrede i 

energetike 1 pp
ï trend je i dalje spor i iznosi oko 3%

Å IƴŘǳǎǘǊƛƧŀ ƪƻƴŀőƴƻ ǇǊŜǎǘƛƎƭŀ ǇǊŜŘƪǊƛȊƴƛ ƴƛǾƻ 
ï ǎŀŘŀǑƴƧŀ ǎǘǊǳƪǘǳǊŀ ƧŜ Ȋƴŀǘƴƻ ōƻƭƧŀΣ  ǾŜŏŀ 

orjentacija ka izvozu  

Å bŜǇƻǎǊŜŘƴƻ ƻƎǊŀƴƛőŜƴƧŜ Ȋŀ Ǌŀǎǘ ǎǳ ƴƛǎƪŜ 
investicije, a fundamentalni razlozi su pravna 
nesigurnost, biroktratske barijere, visoka 
korupcija , ... 
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{ǘǊǳƪǘǳǊŀ ŀƎǊŜƎŀǘƴŜ ǘǊŀȌƴƧŜ ƛ ǇǊƛǾǊŜŘƴƛ Ǌŀǎǘ

Å YƭƧǳőƴƛ ƴŜǇƻǎǊŜŘƴƛ ǇƻƪǊŜǘŀő Ǌŀǎǘŀ ǎǳ ƛƴǾŜǎǘƛŎƛƧŜ 

ï ƻǎǘŀƭƛ ƴŜǇƻǎǊŜŘƴƛ ǇƻƪǊŜǘŀőƛ Ǌŀǎǘŀ όȊŀǇƻǑƭƧŀǾŀƴƧŜΣ 
uvodjenje inovacija)  su povezani sa investicijama

ï visoke investicije zahtevaju makroekonomsku stabilnost, 
dobru infrastrukuru i dobre insitucije

Å LƴǾŜǎǘƛŎƛƧŜ ǇƻǾŜŏŀǾŀƧǳ ƴƛǾƻ ƪŀǇƛǘŀƭŀ Ǉƻ ǊŀŘƴƛƪǳ ƛ 
ǇǊƻŘǳƪǘƛǾƴƻǎǘΣ  Ǒǘƻ ƧŜ  ƻǎƴƻǾŀ Ȋŀ Ǌŀǎǘ ǊŜŀƭƴƛƘ ȊŀǊŀŘŀ ƛ 
standarda

Å tƻǘǊƻǑƴƧŀ ǘǊŜōŀ Řŀ ǇǊŀǘƛ Ǌŀǎǘ .5tΣ ŀƭƛ ƻƴŀ ƴƛƧŜ ƪƭƧǳőƴƛ 
ǇƻƪǊŜǘŀő

ï ƪŀŘŀ ōƛ ǎŜ Ǌŀǎǘ ƻǎǘǾŀǊƛǾŀƻ ǇǊŜƪƻ ǇƻǘǊƻǑƴƧŜΣ ǎǾŜ ȊŜƳƭƧŜ ōƛ 
bile razvijene

Å U Srbiji su investicije i dalje niske, dok su privatna i 
ŘǊȌŀǾŀ ǇƻǘǊƻǑƴƧŀ ǇǊŜŘƛƳŜƴȊƻƴƛǊŀƴŜ

ï ǇǊƛǾŀǘƴŀ ǇƻǘǊƻǑƴƧŀ {ǊōƛƧŀΥ тоΣт҈ .5tΣ /9L рсΣу҈ .5t

ï investicije: Srbija 18%, CIE 22%

ï ƴŜǘƻ ǇƻǘǊƻǑƴƧŀ ŘǊȌŀǾŜ ςǎƭƛőƴŀ ƪŀƻ ǳ /L9

ï ōǊǳǘƻ ŘǊȌŀǾƴŀ ǇƻǘǊƻǑƴƧŀ ǳ {ǊōƛƧƛ по ҈ .5tΣ /9L по҈

Å Za visok rast potrebno je da investicije rastu preko 10%  
ƎƻŘƛǑƴƧŜΣ Řƻƪ ƴŜ ŘƻǎǘƛƎƴǳ  нр҈  .5tΣ  ǳ ǘƻƳ ǇŜǊƛƻŘǳ 
ǇǊƛǾŀǘƴŀ ƛ ŘȌŀǾƴŀ ǇƻǘǊƻǑƴƧŀ ōƛ Ǌŀǎƭƛ ǎǇƻǊƛƧŜ
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ZŀǑǘƻ ǎǳ ŘƻƳŀŏŜ ƛƴǾŜǎǘƛŎƛƧŜ ǳ {ǊōƛƧƛ ƴƛǎƪŜΣ ŀ 
strane visoke?

Å Ukupne investicije u Srbiji u poslednje tri godine u proseku iznose oko 18% BDP, dok su u zemljama 
CIE oko 22-23% BDP

Å Srbija je prema iznosu SDI u vrhu zemalja CIE
ï SDI u Srbiji 6% BDP, u CIE oko 2,2% BDP

Å DƻƳŀŏŜ ƛƴǾŜǎǘƛŎƛƧŜ ǳ {ǊōƛƧƛ ǎǳ ƴƛǎƪŜ
ï privatne oko 10% BDP, u CIE oko 15%
ï javne u Srbiji 3% u CEI oko 4,5%

Å ½ŀǑǘƻ ǎǳ ŘƻƳŀŏŜ ƛƴǾŜǎǘƛŎƛƧŜ ǳ {ǊōƛƧƛ ƴƛǎƪŜΚ
ï javne ςƴŜŜŦƛƪŀǎƴƻǎǘ ŘǊȌŀǾŜΣ
ï privatne ςƭƻǑ ǇǊƛǾǊŜŘƴƛ ŀƳōƛƧŜƴǘ όōƛǊƻƪǊŀǘǎƪŜ ōŀǊƛƧŜǊŜΣ  ǇǊŀǾƴŀ ƴŜǎƛƎǳǊƴƻǎǘΣΦΦΦύ

Å Dŀ ƭƛ ǎǘǊŀƴƛ ƛ ŘƻƳŀŏƛ ƛƴǾŜǎǘƛǘƻǊƛ ǇƻǎƭǳƧǳ ǳ ƛǎǘƻƳ ŀƳōƛƧŜƴǘǳΚ

Å {ǘǊŀƴƛ ƛƴǾŜǎǘƛǘƻǊƛ ŘƻōƛƧŀƧǳ ŘƛǊŜƪǘƴǳ ǇƻƳƻŏ ŘǊȌŀǾŜ ǳ ȊŀƻōƛƭŀȌŜƴƧǳ ōƛǊƻƪǊŀǘǎƪƛƘ ōŀǊƛƧŜǊŀ ƛ ȊŀǑǘƛǘǳ  ƻŘ 
ǇǊŜǾŀǊŀΣ ƛȊƴǳŘŀ ƛ ŘǊΦΣ ŀ őŜǑŏŜ ŘƻōƛƧŀƧǳ ǎǳōǾŜƴŎƛƧŜ ƴŜƎƻ ŘƻƳŀŏƛ ƛƴǾŜǎǘƛǘƻǊƛ

Å Fundamantalni uslovi zabrzprivrednirastsu:
ï usvajanjepravilakojabi podjednakoǾŀȌƛƭŀzasve,
ï stvaranjekompetentneiǇƻǑǘŜƴŜadministracijekojabi se striktnoŘǊȌŀƭŀtih pravila,
ï efikasnopravosudjekojebi pojednakoǑǘƛǘƛƭƻsveprivrednike.

Å NŀǊŀǾƴƻΣ ǾŀȌƴƻ ƧŜ Řŀ ǎŜ ƻőǳǾŀ ƳŀƪǊƻŜƪƻƴƻƳǎƪŀ ǎǘŀōƛƭƴƻǎǘΣ ƛȊƎǊŀŘƛ ƛƴŦǊŀǎǘǊǳƪǘǳǊŀΣ ΦΦΦ    
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Zaposlenost i zarade
Å YǊŜǘŀƴƧŀ ƴŀ ǘǊȌƛǑǘǳ ǊŀŘŀ ǳ нлмт ǎǳ 

povoljna
ï ǊŜƎƛǎǘǊƻǾŀƴŀ ȊŀǇƻǎƭŜƴƻǎǘ ǇƻǾŜŏŀƴŀ 

za 2,6%, a realne zarade za 1%

Å ZōƻƎ ƧŀőŀƴƧŀ ŘƛƴŀǊŀ ǇƭŀǘŜ ǳ 
ŜǾǊƛƳŀ ǎǳ ǇƻǾŜŏŀƴŜ Ȋŀ сΣс҈Σ Řƻƪ 
su ƧŜŘƛƴƛőƴƛ ǘǊƻǑƪƻǾƛ ǊŀŘŀ ǳ 
evrima porasli za 5,5%
ï ƻǾƻ ƧŜ ǇǊƻōƭŜƳ Ȋŀ ǇǊŜŘǳȊŜŏŀ ƪƻƧŀ 

izvoze na ivici rentabilnosti 

Å Prema podacima CROSO u 
nepoljoprivrednim delatnostima
ï produktivnost je porasla za oko 1%
ï ƧŜŘƛƴƛőƴƛ ǘǊƻǑƪƻǾƛΣ u stalnim 

cenamaΣ ǊŀŘŀ ǎǳ ƻǎǘŀƭƛ ǇǊƛōƭƛȌƴƻ 
nepromenjeni
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Zaposlenost i zarade
Å U 2017 plate u privatnom sektoru su 
ǊŀǎƭŜ ƴŜǑǘƻ ōǊȌŜ ƴŜƎƻ ǳ ƧŀǾƴƻƳ
ï prema podacima RZS  plate u javnom 
ǎŜƪǘƻǊǳ ǾŜŏŜ Ȋŀ му҈  ƴŜƎƻ ǳ ǇǊƛǾŀǘƴƻƳ

ï stvarna razlika je manja zbog sive 
ekonomije

Å bŀ ǇƻőŜǘƪǳ ƻǾŜ ƎƻŘƛƴŜΣ ǇƭŀǘŜ ǳ 
javnom sektoru, van javnih 
ǇǊŜŘǳȊŜŏŀΣ ǎǳ ǇƻǾŜŏŀƴŜ  Ȋŀ ƻƪƻ ф҈ 
ï ǳ ǇǊƛǾŀǘƴƻƳ ǎŜƪǘƻǊǳ ƻőŜƪǳƧŜƳƻ Ǌŀǎǘ Ȋŀ 

oko 6%

Å NŀƧŀǾƭƧǳƧŜ ǎŜ ŘƻŘŀǘƴƻ ǇƻǾŜŏŀƴƧŜ 
plata u javnom sektoru
ï ǇƻǾŜŏŀŏŜ ǎŜ ƧŀȊ Ǉƭŀǘŀ ǳ ƧŀǾƴƻƳ ƛ 

privatnom sektoru
ï ǇǊŜƪǊǑƛŏŜ ǎŜ ȊŀƪƻƴǎƪŜ ƻŘǊŜŘōŜ ƻ 
ƳŀƪǎƛƳŀƭƴƛƳ ǘǊƻǑƪƻǾƛƳŀ Ȋŀ ǇƭŀǘŜ 
ǎŜƪǘƻǊǳ ƻǇǑǘŜ ŘǊȌŀǾŜ

Å LƴŦƭŀŎƛƧŀ ƧŜ ƴƛǎƪŀΣ Ǉŀ ōƛ ǘǊŜōŀƭƻ ǇǊŜŏƛ 
ƴŀ ƧŜŘƴƻƎƻŘƛǑƴƧŜ ǇƻǾŜŏŀƴƧŜ Ǉƭŀǘŀ
ï ǳƳŜǎǘƻ ƻǇǑǘŜƎ ǇƻǾŜŏŀƴƧŀ Ǉƭŀǘŀ ƳƻƎǳ ǎŜ 
ǎŜƭŜƪǘƛǾƴƻ ǇƻǾŜŏŀǘƛ ǇƭŀǘŜ ƪŀƪƻ ōƛ ōƻƭƧŜ 
ǳǎƪƭŀŘƛƭŜ ǎŀ ǘǊȌƛǑƴƛƳ ƪǊŜǘŀƴƧƛƳŀ
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medjunarodnim standardima, ..., oscilacije 
ȊŀǊŀŘŀ Ǉƻ ƳŜǎŜŎƳŀ ōƛŏŜ ƳŀƴƧŜ

ÅtǊƻōƭŜƳΥ ƻŘǎǘǳǇŀƴƧŜ ƛȊƳŜŘƧǳ ƻōǊŀőǳƴŀǘƛƘ ƛ 
ƛǎǇƭŀŏŜƴƛƘ  ȊŀǊŀŘŀ ȊōƻƎ ŦƛƴŀƴǎƛƧǎƪŜ ƴŜŘƛǎŎƛǇƭƛƴŜ 



Spoljnoekonomski odnosi
Å Rezultatiu spoljnoekonomskimodnosimau 

2017. godinisunepovoljni
Å Deficit tekuŏŜƎ ōƛƭŀƴǎŀ ƧŜ ǇƻǾŜŏŀƴ ǎŀ оΣм҈ 

BDP u 2016 na 5,7% BDP u 2017. godini, 
usled
ï rasta deficita u robnoj razmeni za 2,6% BDP,
ï rasta deficita po osnovu primarnog dohotka 

za 1,1% BDP.
ï rast suficita po osnovu  sekundarnog dohotka 
Ȋŀ лΣп҈ .5t ƧŜ ǳōƭŀȌƛƻ Ǌŀǎǘ /! ŘŜŦƛƛŎǘŀ

Å Rast robnog deficita posledica je
ï ǇƻƎƻǊǑŀƴƧŀ ƻŘƴƻǎŀ ǊŀȊƳŜƴŜΣ ƭƻǑŜ 
ǇƻƭƧƻǇǊƛǾǊŜŘƴŜ ǎŜȊƻƴŜ ƛ ƧŀőŀƴƧŀ ŘƛƴŀǊŀ

ï ƧŀőŀƴƧŀ ŘƛƴŀǊŀ ǇƻƎŀŘƧŀ ƴŀƧŀǾƛǑŜ Ƴŀƭŀ ƛ ǎǊŜŘƴƧŀ 
ǇǊŜŘǳȊŜŏŀ ƪƻƧŀ ƛȊǾƻȊŜ ƴŀ ƛǾƛŎƛ ǊŜƴǘŀōƛƭƴƻǎǘƛ

Å IȊǾƻȊ ǳ нлмт ǎƴŀȌƴƻ ǊŀǎǘŜ Ǉƻ ǎǘƻǇƛ ƻŘ мл҈Σ ŀƭƛ 
ǳǾƻȊ ǊŀǎǘŜ ƧƻǑ ōǊȌŜ моΣу҈

Å NŀƧōǊȌŜ ǊŀǎǘŜ ǳǾƻȊ ǇǊƻƛȊǾƻŘŀ Ȋŀ ǘŜƪǳŏǳ 
ǇƻǘǊƻǑƴƧǳ ƛ ǊŜǇǊƻƳŜǘŜǊƛƧŀƭŀ Řƻƪ ǳǾƻȊ 
kapitalnih proizvoda stagnira

Å Uticaj fiskalne politike na spoljni deficit je 
kontroverzan
ï Ŧƛǎƪŀƭƴƛ ǎǳŦƛŎƛǘ ǇǊŜƪƻ ƳŀƴƧŜ ǘǊŀȌƴƧŜ ǳǘƛőŜ ƴŀ 

smanjenje spoljnog deficita
ï ŀƭƛ  ǇǊŜƪƻ ƧŀőŀƴƧŀ ŘƛƴŀǊŀ ǳǘƛőŜ ƴŀ Ǌŀǎǘ ǎǇƻƭƧƴƻƎ 

deficita

Å Rast robnog deficita nastavljen je i u januaru 
ove godine

10

-3000

-2000

-1000

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

Q1Q3Q1Q3Q1Q3Q1Q3Q1Q3Q1Q3Q1Q3Q1Q3Q1Q3Q1Q3Q1Q3

20072008200920102011201220132014201520162017

Izvoz, uvoz i robni deficit

Izvoz Uvoz Robni deficit

-30.0

-25.0

-20.0

-15.0

-10.0

-5.0

0.0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Spoljnoekonomski odnosi 

TekuĻi deficit/BDPSpoljnotrgovinski deficit/BDP



Spoljnoekonomski odnosi

Å Odnosi razmene tokom 2017. 
ƎƻŘƛƴŜ ǎǳ ǇƻƎƻǊǑŀƴƛ Ȋŀ мΣр҈Σ ǳȊ 
ȊƴŀőŀƧƴŜ ǾŀǊƛƧŀŎƛƧŜ ǳ ǘƻƪǳ ƎƻŘƛƴŜ
ï ǳ ǇǊǾƻƳ ƪǾŀǊǘŀƭǳ ǎǳ ǎƴŀȌƴƻ 
ǇƻƎƻǊǑŀƴƛΣ ƴŀƪƻƴ őŜƎŀ ǎǳ 
ǇƻǎǘŜǇŜƴƻ ǇƻōƻƭƧǑŀǾŀƴƛ

Å Rast cena energenata u 2017. 
godini amortizovan je slabljenjem 
dolara

Å hőŜƪǳƧŜ ǎŜ Řŀ ŏŜ Ǌŀǎǘ ŎŜƴŜ 
ŜƴŜǊƎŜƴŀǘŀ ǳǘƛŎŀǘƛ ƴŀ ǇƻƎƻǊǑŀƴƧŜ 
odnosa razmene u 2018. godini
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Spoljnoekonomski odnosi
Å Srbija je ostvarila visok priliv SDI u 2017. godini 

od 2,4 mlrd evra 
Å tǊƛƭƛǾ {5L ƛǎƴƻǎƛ сΣр҈ .5t Ǒǘƻ ƧŜ ƴŀƧǾƛǑŜΣ ƳŜŘƧǳ 

zemljama CIE
ï ǳ ƛǎǘƻ ǾǊŜƳŜ ŘƻƳŀŏŜ ƛƴǾŜǎǘƛŎƛƧŜ ǎǳ ƴŀƧƴƛȌŜ ƛ 

opadaju
ï da li su uslovi poslovanja povoljniji za strane 

investitore (Uvodnik)

Å wŀǎǘŜ ǇǊƻŎŜƴŀǘ {5L ƪƻƧƛ ǎŜ ǳƭŀȌŜ ǳ ƴŜǊŀȊƳŜƴƧƛǾŀ 
sektore (gradjevinarstvo, trgovina i druge 
ǳǎƭǳƎŜύ Řƻƪ ǳőŜǑŏŜ ƛƴŘǳǎǘǊƛƧŜ ƻǇŀŘŀ 
ï ƧŀőŀƴƧŜ ŘƛƴŀǊŀ ǇƻŘǎǘƛőŜ ǳƭŀƎŀƴƧŜ ǳ ǎŜƪǘƻǊ 

nerazmenjiih dobara

Å 5ŜŦƛŎƛǘ Ǉƻ ƻǎƴƻǾǳ ǇǊƛƳŀǊƴƻƎ ŘƻƘƻǘƪŀ ǊŀǎǘŜ ǾŜŏ 
nekoliko godina, uglavnom po osnovu rashoda  
za dividende
ï ǳ ǇǊƻǑƭƻƧ ƎƻŘƛƴƛ ŘƻǎǘƛƎŀƻ ƧŜ т҈ .5tΣ Řƻƪ ƧŜ нлмо 

iznosio samo 3,5% BDP
ï ƻŘƭƛǾ Ǉƻ ƻǎƴƻǾǳ ŘƻƘƻŘŀƪŀ ƻŘ ƪŀǇƛǘŀƭŀ ƧŜ ǎƭƛőŀƴ 

kao priliv SDI

Å wŀǎǘŜ ȊŀŘǳȌƛǾŀƴƧŜ Ǉƻ ƻǎƴƻǾǳ ƪǊŜŘƛǘŀΣ Řƻƪ ǎǳ 
portfolio ulaganja smanjena

Å Spoljni dug je krajem Q3 iznosio 72,2% BDP, 
ï ŘƻōǊƻ ƧŜ Ǒǘƻ ǎŜ ŘǊȌŀǾŀ ǊŀȊŘǳȌǳƧŜΣ ŀ ǊŀǎǘŜ ŘǳƎ 

privatnog sektora
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Inflacija i kurs

Å Tokom2017. i napoőetku ovegodine
inflacija fluktuira u okviru ciljnog koridora

Å ¦ ǇǊǾƻƧ ǇƻƭƻǾƛƴƛ ǇǊƻǑƭŜ ƎƻŘƛƴŜ ƛƴŦƭŀŎƛƧŀ ƧŜ 
bila iznad sredine koridora, u drugoj 
ǇƻƭƻǾƛƴƛ ƧŜ ōƛƭŀ ƴŀ ǎǊŜŘƛƴƛΣ ŀ ƴŀ ǇƻőŜǘƪǳ 
ove godine na donjoj granici koridora

Å bŀ ƴƛǎƪǳ ƛƴŦƭŀŎƛƧǳ ǳǘƛŎŀƭƛ ǎǳ ƧŀőŀƴƧŜ ŘƛƴŀǊŀ ǳ 
ƻŘƴƻǎǳ ƴŀ ŜǾǊƻ ƛ ŘƻƭŀǊ ƛ ƴƛǎƪŀ ŘƻƳŀŏŀ 
ǘǊŀȌƴƧŀΣ Řƻƪ ƧŜ ƴŀ ǳōǊȊŀƴƧŜ ƛƴŦƭŀŎƛƧŜ ǳǘƛŎŀƻ 
rast cena hrane i energenata  

Å hőŜƪǳƧŜƳƻ Řŀ ŏŜ ǎŜ ǳ ǇǊǾƻƧ ǇƻƭƻǾƛƴƛ 
godine inflacija kretati oko donje granice 
koridora

Å wŀǎǘ ŘƻƳŀŏŜ ǘǊŀȌƴƧŜ ƛ ŜƪǎǘŜǊƴƛ ŦŀƪǘƻǊƛ ōƛ ǳ 
drugoj polovini godine, mogli da poguraju 
inflaciju ka sredini koridora
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Inflacija i kurs
Å Dinar je u toku 2017. godine nominalno 
ƻƧŀőŀƻ ǳ ƻŘƴƻǎǳ ƴŀ ŜǾǊƻ Ȋŀ п҈  όǳ ƻŘƴƻǎǳ 
na dolar za 15,4%), a u prva dva meseca 
ƻǾŜ ƎƻŘƛƴŜ Ȋŀ ƧƻǑ лΣп҈Σ

Å UǇǊƻǑƭƻƧ ƎƻŘƛƴƛ ŘƛƴŀǊ ƧŜ ǊŜŀƭƴƻ ƻƧŀőŀƻ ǳ 
odnosu na evro za 5%, a u prva dva meseca 
ƻǾŜ ƎƻŘƛƴŜ Ȋŀ ƧƻǑ лΣу҈Φ

Å ¦ ǇǊŜǘƘƻŘƴƛƘ мн ƳŜǎŜŎƛ ǎŀƳƻ őŜǑƪŀ ƪǊǳƴŀ 
ƧŜ ǾƛǑŀ ƻƧŀőŀƭŀ ƻŘ ŘƛƴŀǊŀ
ï 2eska je ostvarila rast od 4,3%, a Srbija od 

samo 1,9% 
ï 2ŜǑƪŀ ƛƳŀ ǎǳŦƛŎƛǘ ǘŜƪǳŏŜƎ ōƛƭŀƴǎŀ ƻŘ мΣм҈ D5tΣ  

a Srbija deficit od 5,7% BDP

Å WŀőŀƴƧŜ ŘƛƴŀǊŀ
ï ƻōŀǊŀ ƛƴŦƭŀŎƛƧǳΣ ǇƻǾŜŏŀǾŀ ǘŜƪǳŏǳ ǇƻǘǊƻǑƴƧǳΣ 
ǎƳŀƴƧǳƧŜ ǘǊƻǑƪƻǾŜ ƪǊŜŘƛǘŀΣ ΦΦΦ

Å BǊȌŜ ƧŀőŀƴƧŜ ŘƛƴŀǊŀΣ ƻŘ  ǊŜƭŀǘƛǾƴƻƎ Ǌŀǎǘŀ 
ǇǊƻŘǳƪǘƛǾƴƻǎǘƛ  ƧŜ ŘǳƎƻǊƻőƴƻ ǑǘŜǘƴƻ
ï ǇƻƎƻǊǑŀǾŀ Ǉƭŀǘƴƛ ōƛƭŀƴǎΣ ǳƎǊƻȌŀǾŀ 

makroekonomsku stabilnost, usmereva 
investicije u nerazmenjiva dobra,  usporava 
rast BDP i zaposlenost, a time i rast  standarda 

Å Yŀƪƻ ƴŀ ƧŀőŀƴƧŜ ŘƛƴŀǊŀ ƎƭŜŘŀƧǳ ǇƻǊǘŦƻƭƛƻ 
investitori, a kako bi trebalo da gleda 
ŘǊȌŀǾŀΚ
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Rezultati fiskalne politike u 2017. godini

Å U 2017. godini ostvaren je fiskalni 
suficit od 52,3 mlrd. dinara (1,2% 
BDP-a) ςprvi put nakon 12 godina

Å Suficit je rezultat
ï visokog realnog rasta poreskih prihoda 

(5,2%)
ï realnog pada javnih rashoda za (-1,7%)

Å {Ǿƛ ǾŀȌƴƛƧƛ ǇƻǊŜǎƪƛ ƻōƭƛŎƛ ƻǎǘǾŀǊƛƭƛ ǎǳ 
realni rast:
ï porez na dobit (35%), carine (5,8%), 

doprinosi (5,1 %), porez na dohodak 
(3,8%), PDV (2,6%), akcize (2,3%)

Å hŘ нлмпΦ ǇƻǊŜǎƪƛ ǇǊƛƘƻŘƛ Ǌŀǎǘǳ ōǊȌŜ 
od ukupnog i nepoljoprivrednog BDP  
όƛ ƴŀƪƻƴ Ǒǘƻ ǎŜ ƻŘōƛƧŜ ŜŦŜƪŀǘ 
ǇƻǾŜŏŀƴƧŀ ǇƻǊŜǎƪƛƘ ǎǘƻǇŀύΣ  Ǒǘƻ 
ukazuje da se napreduje u suzbijanju 
sive ekonomije
ï ipak, podaci ne potkrepljuju procenu 

NALED-a da je siva ekonomija u 2017. 
ƴƛȌŀ ƴŜƎƻ ǳ нлмнΦ Ȋŀ мκо 
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Rezultati fiskalne politike u 2017. godini
Å ±Ŝŏƛƴŀ ǊŀǎƘƻŘŀ ƻǎǘǾŀǊƛƭŀ ƧŜ ǊŜŀƭƴƛ ǇŀŘ

ï rashodi za kamate -10,6%, javne investicije      
-6,7%, subvencije  -2,3, penzije -2,2%, plate -
0,9%

Å Rashodi za robe i usluge su porasli za 3,3%
Å ¦ƪǳǇƴƛ ǊŀǎƘƻŘƛ ƧƻǑ ǳǾŜƪ ǎǳ Ǿƛǎƻƪƛ ƛ ƛȊƴƻǎŜ 

43% BDP, proseka u zemljama CIE 42% 
BDP 

Å DƻōǊƻ ƧŜ Ǒǘƻ ǎǳ ƧŀǾƴƛ ǊŀǎƘƻŘƛ ƻǇŀŘŀƭƛ ƻǎƛƳ 
ǳ ǎƭǳőŀƧǳ ƧŀǾƴƛƘ ƛƴǾŜǎǘƛŎƛƧŀ

Å ½ǾŀƴƛőƴƻΣ ǊŀǎƘƻŘƛ Ȋŀ ǇƭŀǘŜ ƛ ǇŜƴȊƛƧŜ ǎǳ 
malo iznad zakonskog maksimuma, stvarni 
ǊŀǎƘƻŘƛ ǎǳ ǾŜŏƛ  ƧŜǊ ƧŜ ŘŜƻ Ǉƭŀǘŀ ǎŀŘǊȌŀƴ ǳ 
robama i uslugama

Å Javne investicije su opale na 3% BDP, dok u 
zemljama CIE iznose oko 4,5% BDP

Å Javni dug Srbije na kraju 2017. iznosio je 
23,2 mlrd. evra (62,4% BDP-ŀύΣ Ǒǘƻ ƧŜ Ȋŀ 
11% pp manje nego krajem 2016. godine
ï ǇƻƭƻǾƛƴŀ ǇŀŘŀ ƧŜ ǇƻǎƭŜŘƛŎŀ ƧŀőŀƴƧŀ ŘƛƴŀǊŀΣ ŀ 

polovina rasta BDP i fiskalnog suficita
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Cƛǎƪŀƭƴƛ ǘƻƪƻǾƛ ƴŀ ǇƻőŜǘƪǳ нлмуΦ ƎƻŘƛƴŜ

Åbŀ ǇƻőŜǘƪǳ нлмуΦ ƎƻŘƛƴŜ ƴŀǎǘŀǾƭƧŀ ǎŜ ǊŜŀƭƴƛ Ǌŀǎǘ ƧŀǾƴƛƘ 
prihoda (3,2%), ali se ubzava rast rashoda (5,7%)

Å{ǳŦƛŎƛǘ ƧŜ ƳŀƴƧƛ ƴŜƎƻ ǳ ƧŀƴǳŀǊǳ ǇǊƻǑƭŜ ƎƻŘƛƴŜ

ÅtƻǘǇǳƴƛƧŀ ƻŎŜƴŀ ŦƛǎƪŀƭƴƛƘ ƪǊŜǘŀƴƧŀ ōƛŏŜ ƳƻƎǳŏŀ ǘŜƪ ƪŀŘŀ 
ōǳŘǳ ǊŀǎǇƻȌƛǾƛ ǇƻŘŀŎƛ Ȋŀ ƧƻǑ о-4 meseca

Å±Ŝŏ ǎŀŘŀ ƧŜ ƛȊǾŜǎƴƻ Řŀ ŏŜ ǊŜŀƭƴƛ ǊŀǎƘƻŘƛ Ȋŀ ǇƭŀǘŜ ƛ ǇŜƴȊƛƧŜ 
ōƛǘƛ ȊƴŀőŀƧƴƻ ǇƻǾŜŏŀƴƛ
ïǇƻőŜǘƪƻƳ ƎƻŘƛƴŜ ǇƭŀǘŜ ǳ ƧŀǾƴƻƳ ǎŜƪǘƻǊǳ ǎǳ ǇƻǾŜŏŀƴŜ 

nominalno za oko 9%  (realno za oko 6%), dok su penzije 
ǇƻǾŜŏŀƴŜ Ȋŀ р҈Σ όǊŜŀƭƴƻ ƻƪƻ н҈ύ  
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hŎŜƴŀ ŦƛǎƪŀƭƴŜ ǇƻƭƛǘƛƪŜ ǳ ǇǊƻǑƭƻƧ ƛ ƴŀ 
ǇƻőŜǘƪǳ ƻǾŜ ƎƻŘƛƴŜ

ÅCƛǎƪŀƭƴƛ ǊŜȊǳƭǘŀǘ ǳ нлмтΦ ǇƻȊƛǘƛǾƴƻ ǳǘƛŎŀƻ ƴŀ ƻŘǊȌƛǾƻǎǘ ƧŀǾƴƛƘ 
finansija-ȊƴŀőŀƧƴƻ ƧŜ ŘƻǇǊƛƴŜƻ ǎƳŀƴƧŜƴƧǳ ƧŀǾƴƻƎ ŘǳƎŀ
ïsmanjeni su makroekonomski  rizici

ÅLǇŀƪ ƴƛƧŜ ōƛƭƻ ǇƻǘǊŜōƴƻΣ ǎŀ ǎǘŀƴƻǾƛǑǘŀ ƻŘǊȌƛǾƻǎǘƛ ƧŀǾƴƛƘ ŦƛƴŀƴǎƛƧŀΣ Řŀ 
se ostvari suficit

Å{ǳŦƛŎƛǘ ƧŜ ƴŜǇƻǾƻƭƧƴƻ ǳǘƛŎŀƻ ƴŀ Ǌŀǎǘ ǇǊƛǾǊŜŘŜΣ ǇƻŘǎǘƛŎŀƻ ƧŜ ƧŀőŀƴƧŜ 
dinara i dr. 

Å Za Srbiju bi u nekoliko narednih godina bio primereniji deficit od 
0,5-1% BDP
ï javni dug u odnosu na BDP bi i dalje opadao, ali bi fiskalna politika bila 

podsticajnija za rast   
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Kako iskoristiti fiskalni prostor u 2018. godini?

Å bŀ ƻǎƴƻǾǳ ǘǊŜƴŘƻǾŀ ƛȊ ǇǊƻǑƭŜ ƛ ǎŀ ǇƻőŜǘƪŀ ƻǾŜ ƎƻŘƛƴŜ ƳƻȌŜ ǎŜ ƻőŜƪƛǾŀǘƛ Řŀ 
ǎŜ ǳ ƻǾƻƧ ƎƻŘƛƴƛ ƻǎǘǾŀǊƛ Ŧƛǎƪŀƭƴŀ ǊŀǾƴƻǘŜȌŀ

Å VŜǊƻǾŀǘƴƻ  όΦΦΦ ǘǊŜōŀ ǎŜőŜƪŀǘƛ ǇƻŘŀǘƪŜ Ȋŀ ƧƻǑ о-4 meseca) postoji prostor da 
ǎŜ ǇƻǾŜŏŀƧǳ ǊŀǎƘƻŘƛ ƛƭƛ ǎƳŀƴƧŜ ǇǊƛƘƻŘƛ Ȋŀ лΣр-1% BDP, a da pri tome deficit i 
dalje bude manji od 1% BDP

Å Cƛǎƪŀƭƴƛ ǇǊƻǎǘƻǊ ƳƻȌŜ Řŀ ǎŜ ƛǎƪƻǊƛǎǘƛ Ȋŀ ǇƻƭƛǘƛƪŜ ƪƻƧŜ ǇƻŘǎǘƛőǳ Ǌŀǎǘ ǇǊƛǾǊŜŘŜ ƛ 
ƻŘǊȌƛǾ Ǌŀǎǘ ǎǘŀƴŘŀǊŘŀΣ ƪŀƻ Ǒǘƻ ǎǳ Ǌŀǎǘ ƧŀǾƴƛƘ ƛƴǾŜǎǘƛŎƛƧŀΣ Ǌŀǎǘ ƛƴǾŜǎǘƛŎƛƧŀ 
ƧŀǾƴƛƘ ǇǊŜŘǳȊŜŏŀ (odustajanje od uzimanja dividendi), rast privatnih 
investicija (smanjenje poreza)

Å ΦΦΦ ƛƭƛ Ȋŀ ƧŜŘƴƻƪǊŀǘŀƴ Ǌŀǎǘ ǘŜƪǳŏŜ ǇƻǘǊƻǑƴƧŜΣ ƪǊƻȊ ǇƻǾŜŏŀƴƧŜ Ǉƭŀǘŀ ƛ ǇŜƴȊƛƧŀΣ 
..., uz slabu perspektivu rasta

Å LȊōƻǊ ƛȊƳŜŘƧǳ ƧŜŘƴŜ ƛ ŘǊǳƎŜ ǇƻƭƛǘƛƪŜ ƻŘǊŀȌŀǾŀ Řŀ ƭƛ ±ƭŀŘŀ ŘŀƧŜ ǇǊŜŘƴƻǎǘ 
ŘǳƎƻǊƻőƴƛƳ ƛƴǘŜǊŜǎƛƳŀ ŘǊǳǑǘǾŀ ƛƭƛ ƪǊŀǘƪƻǊƻőƴƛƳ ǇƻƭƛǘƛőƪƛƳ ƛƴǘŜǊŜǎƛƳŀ   
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Monetarna politika
Å bƛǎƪŀ ƛ ƻǇŀŘŀƧǳŏŀ ƛƴŦƭŀŎƛƧŀ ƛ ƧŀőŀƴƧŜ 

dinara stvorili su prostor za smanjenje 
restriktivnosti monetarne politike

Å Smanjenje referente kamatne stope u 
oktobru i martu predstavlja adekvatan 
odgovor na makroekonomske trendove

Å b.{ ƛ ŘŀƭƧŜ ǎƴŀȌƴƻ ƛ őŜǎǘƻ ƛƴǘŜǊǾŜƴƛǑŜ ƴŀ 
ŘŜǾƛȊƴƻƳ ǘǊȌƛǑǘǳ
ï rast spoljnih deficita ukazuje da je dinar 
ǇǊŜǘŜǊŀƴƻ ƻƧŀőŀƻ

ï b.{ ƴŜ ǘǊŜōŀ Řŀ ǎǇǊŜőŀǾŀ ƴƧŜƎƻǾƻ ǳƳŜǊŜƴƻ 
slabljenje

Å wŜŚŜ ƛƴǘŜǊǾŜƴŎƛƧŜ ǎǳ ǇƻȌŜƭƧƴŜ
Á kombinacija relativno visokih 
ƪŀƳŀǘƴƛƘ ǎǘƻǇŀ ƛ ǎǘŀōƛƭƴƻƎ ƧŀőŀƴƧŀ 
ŘƛƴŀǊŀ ƛƳǇƭƛŎŀǊŀ ǾƛǎƻƪΣ ŀ Ƴŀƭƻ ǊƛȊƛőŀƴ 
prinos

Á ǾŜŏŜ ƻǎŎƛƭŀŎƛƧŜ ƪǳǊǎŀ ŘƛƴŀǊŀ ōƛ 
ŘŜǎǘƛƳǳƭƛǎŀƭŜ ǑǇŜƪǳƭŀƴǘŜ

Å 5ŀ ōƛ ǎŜ ǎǇǊŜőƛƭƻ ƧŀőŀƴƧŜ ŘƛƴŀǊŀ 
potrebna je bolja koordinacija fiskalne i 
monetarne politike
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Inflacija i referentna stopa NBS 

b.{ ƛƴǘŜǊǾŜƴŎƛƧŜ ƴŀ ƳŜŚǳōŀƴƪŀǊǎƪƻƳ ŘŜǾƛȊƴƻƳ ǘǊȌƛǑǘǳ 
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Kreditna aktivnost banaka
Å bŜǘƻ ǇƭŀǎƳŀƴƛ ǇǊƛǾǊŜŘƛ ƛ ǎǘŀƴƻǾƴƛǑǘǾǳ ƛȊ ŘƻƳŀŏƛƘ 
ƛ ǎǘǊŀƴƛƘ ƛȊǾƻǊŀ ǎǳ ǇƻǾŜŏŀƴƛ Ȋŀ ōƭƛȊǳ ƳƛƭƛƧŀǊŘǳ 
evra
ï Ǌŀǎǘ  ƪǊŜŘƛǘŀ  ƧŜ ǾŜǊƻǾŀǘƴƻ ǾŜŏƛ ƧŜǊ ƧŜ ǳ ǇǊƻǑƭƻƧ 

godini otpisano preko 800 miliina evra 
nenaplativih kredita

Å Uǘƻƪǳ нлмт ƎƻŘƛƴŜ ōŀƴƪŜ ǎǳ ǇƻǾŜŏŀƭŜ ƪǊŜŘƛǘƴƛ 
potenicijal za 2,2 milijarde evra

Å Visok rast kreditnog potencijala  predstavlja 
ǇƻǘǾǊŘǳ  Řŀ ƧŜ ƪǊŜŘƛǘƴŀ ŀƪǘƛǾƴƻǎǘ ǳ ǇǊƻǑƭƻƧ 
ƎƻŘƛƴƛ ōƛƭŀ ǎƴŀȌƴƛƧŀ ƴŜƎƻ Ǒǘƻ ǘƻ ǇƻŘŀŎƛ ǇƻƪŀȊǳƧǳΣ 
ƪŀƻ ƛ Řŀ ǎŜ ƻőŜƪǳƧŜ Ǌŀǎǘ ƪǊŜŘƛǘŀ ǳ ƻǾƻƧ ƎƻŘƛƴƛ

Å Tokom 2017. godine  ostvaren  je veliki 
ƴŀǇǊŜŘŀƪ ǳ ǊŜǑŀǾŀƴƧǳ ǇǊƻōƭŜƳŀ ƭƻǑƛƘ ƪǊŜŘƛǘŀ
ï ǳőŜǑŏŜ ƭƻǑƛƘ ƪǊŜŘƛǘŀ ǳ ǳƪǳǇƴƛƳ ƪǊŜŘƛǘƛƳŀ ƧŜ ƻǇŀƭƻ  
ƴŀ ƻƪƻ мм҈  Ǒǘƻ ƧŜ ƴŀ ƴƛǾƻǳ нллфΦ ƎƻŘƛƴŜΣ ǾƛǑŜ 
nego duplo manje nego u 2015. godine

Å wŀǎǘ ƪǊŜŘƛǘƴƻƎ ǇƻǘŜƴŎƛƧŀƭŀ ōŀƴŀƪŀ ƛ ǊŜǑŀǾŀƴƧŜ 
ǇǊƻōƭŜƳŀ ƭƻǑƛƘ ƪǊŜŘƛǘŀ ǇƻƪŀȊǳƧŜ Řŀ ǎǳ ōŀƴƪŜ 
spremne da  finansiraju  investicije i rast 
privrede
ï da bi se to dogodilo potrebno je da se unapredi 
ŀƳōƛƧŜƴǘ Ȋŀ ŘƻƳŀŏŜ ƛƴǾŜǎǘƛǘƻǊŜ
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Loġi krediti u %

Promena stanja kredita, milioni evra



Kamatne stope na kredite banaka

ÅKamatne stope kod 
ƴŀƧǾŜŏŜƎ ōǊƻƧŀ ƪǊŜŘƛǘŀ 
stagniraju
ïǑǘƻ ƧŜ ƛ ƻőŜƪƛǾŀƴƻ ƧŜǊ ǎŜ  

nalaze na niskom nivou

ÅOsporavanje bankama prava 
Řŀ ƴŀǇƭŀŏǳƧǳ ǘǊƻǑƪƻǾŜ 
ƻōǊŀőǳƴŀ ƪǊŜŘƛǘŀ ƻŘ ǎǘǊŀƴŜ 
nekih sudova, moglo bi da 
dovede do  rasta kamatnih 
stopa 
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Realne kamatne stope na dinarske kredite u %

Kamatne stope na  indeskirane kredite u %



Hvala na paģnji!
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Kvartalni monitor ekonomskih politika i trendova u Srbiji

hŘ őŜƎŀ ȊŀǾƛǎƛ ƴƛǾƻ ƛ ŘƛƴŀƳƛƪŀ ȊŀǊŀŘŀ ǳ {ǊōƛƧƛΚ

Ƴǎ bŜƳŀƴƧŀ ±ǳƪǎŀƴƻǾƛŏΣ ŘǊ aƛƭƻƧƪƻ !Ǌǎƛŏ
Ekonomski fakultet, Univerzitet u Beogradu
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Beograd, mart 2018. godine
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Struktura Osvrta

мΦ 5ƛƴŀƳƛƪŀ ȊŀǊŀŘŀ ǳ {ǊōƛƧƛ ƛ ǇƻǊŜŚŜƴƧŜ ǎŀ ŘǊǳƎƛƳ ȊŜƳƭƧŀƳŀ

нΦ ½ŀǑǘƻ ǎǳ ȊŀǊŀŘŜ ǳ {ǊōƛƧƛ ƴƛǎƪŜΚ

оΦ tƻǎƭŜŘƛŎŜ ƻŘǎǘǳǇŀƴƧŀ ƴƛǾƻŀ ȊŀǊŀŘŀ ƻŘ ƴƛǾƻŀ ƻŘǊŜŚŜƴƻƎ ǇǊƻŘǳƪǘƛǾƴƻǑŏǳ
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Kvartalni monitor ekonomskih politika i trendova 
u Srbiji



Dinamika nominalnih zarada u Srbiji

Á U periodu od 2001. do 2017. godine,
ǇǊƻǎŜőƴŀneto zarada nominalno
konstantnoōŜƭŜȌƛrast.

Á tǊƻǎŜőƴŀneto zarada koju je ostvario
ǇǊƻǎŜőƴƛzaposleniSrbijeu 2017. godiniőŀƪ
8 puta jeǾŜŏŀu odnosuna onu ostvarenuu
2001. godini.

Á Do 2008. godine,ǇǊƻǎŜőƴŀneto zaradau
Srbiji je porasla usled realnog rasta i
relativno visoke inflacije sa oko 6.000 na
33.000dinara.

Á Od 2008. do 2017. godine, vrednost
ǇǊƻǎŜőƴŜzaradeu neto izrazuje poraslasa
oko33.000naoko48.000dinara.
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Kvartalni monitor ekonomskih politika i trendova 
u Srbiji

Á DǊŀŦƛƪƻƴ мΥ YǊŜǘŀƴƧŜ ōǊǳǘƻ ƛ ƴŜǘƻ ǇǊƻǎŜőƴŜ ȊŀǊŀŘŜ ǳ {ǊōƛƧƛ ƻŘ нллмΦ Řƻ нлмтΦ ƎƻŘƛƴŜ

Á LȊǾƻǊΥ tǊƛƪŀȊ ƴŀ ƻǎƴƻǾǳ ǇƻŘŀǘŀƪŀ wŜǇǳōƭƛőƪƻƎ ȊŀǾƻŘŀ Ȋŀ ǎǘŀǘƛǎǘƛƪǳ {ǊōƛƧŜ



Dinamika realnih zarada u Srbiji

Á U posmatranomperiodu, nakonƛǎƪƭƧǳőŜƴƧŀ
inflacije, dobija se da su ǇǊƻǎŜőƴŜneto
zaraderealnoporaslezatekƴŜǑǘƻǾƛǑŜod 2
puta.

Á JasnoseǳƻőŀǾŀƧǳdvabitnoǊŀȊƭƛőƛǘŀperioda
kretanjarealnihǇǊƻǎŜőƴƛƘneto zarada:

(a)2001- 2008. godinaςǇǊƻǎŜőƴŜ realne
zaradeu neto izrazusu ǇƻǾŜŏŀƴƧŜkumulativno za
143%, odnosno11,8%ǇǊƻǎŜőƴƻƎƻŘƛǑƴƧŜ;

(b) 2009 - 2017. godinaςrealneǇǊƻǎŜőƴŜneto zarade
stagniraju,jer su kumulativnoporaslezaƴŜǑǘƻmanje od
1%, odnosno0,07%ǇǊƻǎŜőƴƻƎƻŘƛǑƴƧŜ.
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Kvartalni monitor ekonomskih politika i trendova 
u Srbiji

Á DǊŀŦƛƪƻƴ нΥ YǊŜǘŀƴƧŜ ǊŜŀƭƴŜ ǇǊƻǎŜőƴŜ ƴŜǘƻ ȊŀǊŀŘŜ ǳ {ǊōƛƧƛ ƻŘ нллмΦ Řƻ нлмтΦ ƎƻŘƛƴŜ όōŀȊƴƛ ƛƴŘŜƪǎƛΣ 
2010=100)

Á LȊǾƻǊΥ tǊƛƪŀȊ ƴŀ ƻǎƴƻǾǳ ǇƻŘŀǘŀƪŀ wŜǇǳōƭƛőƪƻƎ ȊŀǾƻŘŀ Ȋŀ ǎǘŀǘƛǎǘƛƪǳ {ǊōƛƧŜ



Dinamikazarada u evrima u Srbiji

Á tǊƻǎŜőƴŀneto zarada u Srbiji iskazanau
evrima je u poslednjih 17 godinaǳǾŜŏŀƴŀ
skoro4 puta.

Á NaōǊȌƛrast zaradau evrima u odnosu na
realni rast zaradauticalo je ǎƴŀȌƴƻƧŀőŀƴƧŜ
dinara.

Á Kretanje ǇǊƻǎŜőƴŜneto zarade u evrima
pokazuje ǎƭƛőŀƴobrazac kao i kretanje
realnih ǇǊƻǎŜőƴƛƘneto zarada,tako da se
razlikujudvaperioda:
Á 2001 - 2008. godinaςzarade u evrima su

poraslezaőŀƪ3,8 puta,Ǒǘƻje znatnoǾƛǑŜu
odnosunarealnirastzarada;

Á 2009ς2017. godinaςǇǊƻǎŜőƴŜneto zaradeu
evrimasuǇƻǾŜŏŀƴŜzaoko20%, dok surealne
zaradestagnirale.

28

Kvartalni monitor ekonomskih politika i trendova 
u Srbiji

Á DǊŀŦƛƪƻƴ оΥ YǊŜǘŀƴƧŜ ǇǊƻǎŜőƴŜ ƴŜǘƻ ȊŀǊŀŘŜ ǳ ŜǾǊƛƳŀ ǳ {ǊōƛƧƛ ƻŘ нллмΦ Řƻ нлмтΦ ƎƻŘƛƴŜ

Á LȊǾƻǊΥ tǊƛƪŀȊ ƴŀ ƻǎƴƻǾǳ ǇƻŘŀǘŀƪŀ wŜǇǳōƭƛőƪƻƎ ȊŀǾƻŘŀ Ȋŀ ǎǘŀǘƛǎǘƛƪǳ {ǊōƛƧŜ ƛ bŀǊƻŘƴŜ ōŀƴƪŜ {ǊōƛƧŜ



Nivo zarada u Srbiji i drugim zemljama ςǘŜƪǳŏƛ ŜǾǊƛ

Á aŜŚǳzemljamaCentralnei LǎǘƻőƴŜEvrope,
ǇǊƻǎŜőƴŀneto zaradau 2017. godini bila je
ƴŀƧǾŜŏŀu bŜƳŀőƪƻƧ(2.270 evra), a
najmanjau Albaniji(378evra).

Á SrbijasesaǾǊŜŘƴƻǑŏǳǇǊƻǎŜőƴŜneto zarada
u 2017. godiniod 404 evraƴŀǑƭŀna samom
ȊŀőŜƭƧǳƳŜŚŀzemljavaovogregiona.

Á Jedinezemlje u kojoj je ǇǊƻǎŜőƴƛstanovnik
nakrajuǇǊƻǑƭŜgodineostvarioƴƛȌǳzaraduu
odnosu na Srbiju bile su Makedonija i
Albanija.
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Á DǊŀŦƛƪƻƴ пΥ tǊƻǎŜőƴŀ ƴŜǘƻ ȊŀǊŀŘŀ ǳ ŜǾǊƛƳŀ ǳ ȊŜƳƭƧŀƳŀ /ŜƴǘǊŀƭƴŜ ƛ LǎǘƻőƴŜ 9ǾǊƻǇŜ ǳ нлмтΦ ƎƻŘƛƴƛ

Á LȊǾƻǊΥ tǊƛƪŀȊ ƴŀ ƻǎƴƻǾǳ ǇƻŘŀǘŀƪŀ 9ǳǊƻǎǘŀǘŀ ƛ ƴŀŎƛƻƴŀƭƴƛƘ ǎǘŀǘƛǎǘƛőƪƛƘ ȊŀǾƻŘŀ



Nivo zarada u Srbiji i drugim zemljama ςevri jednake 
ƪǳǇƻǾƴŜ Ƴƻŏƛ

Á YƻǊƛǑŏŜƴƧŜƳevra jednake kupovne snage
(jer se ǇǊƻǎŜőƴƛnivo cena u ǊŀȊƭƛőƛǘƛƳ
zemljama razlikuje) smanjene su razlike u
visiniǇǊƻǎŜőƴŜneto zaradeƳŜŚǳzemljama
CentralneiLǎǘƻőƴŜEvrope.

Á aŜŚǳǘƛƳΣte razlike su i dalje relativno
visoke.

Á Na primer, i pored toga Ǒǘƻje ova razlika
prepolovljena,kupovnaƳƻŏǇǊƻǎŜőƴŜneto
zarade u Srbiji je 2,4 puta manja nego u
bŜƳŀőƪƻƧili 1,5 puta manjanegou Sloveniji.
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Á DǊŀŦƛƪƻƴ рΥ tǊƻǎŜőƴŀ ƴŜǘƻ ȊŀǊŀŘŀ ǳ ŜǾǊƛƳŀ ƧŜŘƴŀƪŜ ƪǳǇƻǾƴŜ Ƴƻŏƛ ǳ ȊŜƳƭƧŀƳŀ /ŜƴǘǊŀƭƴŜ ƛ LǎǘƻőƴŜ 
Evrope u 2017. godini

Á LȊǾƻǊΥ tǊƛƪŀȊ ƴŀ ƻǎƴƻǾǳ ǇƻŘŀǘŀƪŀ 9ǳǊƻǎǘŀǘŀ ƛ ƴŀŎƛƻƴŀƭƴƛƘ ǎǘŀǘƛǎǘƛőƪƛƘ ȊŀǾƻŘŀ



½ŀǑǘƻ ǎǳ ȊŀǊŀŘŜ ǳ {ǊōƛƧƛ ƴƛǎƪŜΚ

Á tǊƻǎŜőŀƴnivo produktivnosti predstavlja
osnovnu determinantuǇǊƻǎŜőƴŜneto zarade
nekezemlje.

Á tǊƻǎŜőƴŜzarade u nekoj zemlji ƻŘǊŜŚŜƴŜsu
ǇǊƻŘǳƪǘƛǾƴƻǑŏǳu sekoru razmenjivih dobara,
dok zaradeu sektoruusluga,ǳƪƭƧǳőǳƧǳŏƛi javni
sektor prate zarade u sektoru razmenjivih
dobara.

Á U Srbiji je u posmatranomperioduǳƻőƭƧƛǾƻda
su ǇǊƻǎŜőƴŜneto zarade imale ǎƭƛőŀƴrast u
odnosunarastproduktivnosti.

Á aŜŚǳǘƛƳΣǳƻőŀǾŀƧǳse i ƻŘǊŜŚŜƴŜrazlike ς
realnezaradesuu odnosuna produktivnostdo
2008. godine rasleōǊȌŜΣa nakon toga ƴŜǑǘƻ
sporije.
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Á DǊŀŦƛƪƻƴ сΥ YǊŜǘŀƴƧŜ ǊŜŀƭƴŜ ǇǊƻǎŜőƴŜ ƴŜǘƻ ȊŀǊŀŘŜ ƛ ǇǊƻŘǳƪǘƛǾƴƻǎǘƛ Ǉƻ ȊŀǇƻǎƭŜƴƻƳ ǳ {ǊōƛƧƛ ƻŘ нллмΦ 
do 2017. godine(bazni indeksi, 2010=100)

Á LȊǾƻǊΥ tǊƛƪŀȊ ƴŀ ƻǎƴƻǾǳ ǇƻŘŀǘŀƪŀ wŜǇǳōƭƛőƪƻƎ ȊŀǾƻŘŀ Ȋŀ ǎǘŀǘƛǎǘƛƪǳ {ǊōƛƧŜ



½ŀǑǘƻ ǎǳ ȊŀǊŀŘŜ ǳ {ǊōƛƧƛ ƴƛǎƪŜΚ

Á Komparacija produktivnosti rada ƳŜŚǳ
zemljamaCentralnei LǎǘƻőƴŜEvropeǇǊǳȌŀ
validan dokaz o vezi koja postoji ƛȊƳŜŚǳ
nivoa ǇǊƻǎŜőƴŜproduktivnosti i nivoa
ǇǊƻǎŜőƴŜzarade.

Á U 2017. godini u svim posmatranim
zemljamau kojima jeǇǊƻǎŜőƴŀneto zarada
u evrima jednakekupovnesnagebila ǾŜŏŜ
od one u SrbijiǾŀȌƛda je produktivnostpo
zaposlenombilaǾŜŏŀnegoonaȊŀōŜƭŜȌŜƴŀu
Srbiji.

Á Naprimer,ǇǊƻǎŜőƴƛradnikubŜƳŀőƪƻƧje te
godineprimio u prosekuneto zaradukoja je
2,4 putaǾŜŏŀod onekoju je primioǇǊƻǎŜőƴƛ
radniku Srbiji,ali jeǇǊƻǎŜőƴƛNemacbio 2,7
puta produktivniji u odnosu na ǇǊƻǎŜőƴƻƎ
Srbina.
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Á DǊŀŦƛƪƻƴ тΥ hŘǎǘǳǇŀƴƧŜ ǇǊƻǎŜőƴŜ ƴŜǘƻ ȊŀǊŀŘŜ ǳ ŜǾǊƛƳŀ ƛǎǘŜ ƪǳǇƻǾƴŜ Ƴƻŏƛ ƛ ǇǊƻǎŜőƴŜ ǇǊƻŘǳƪǘƛǾƴƻǎǘ Ǉƻ 
ȊŀǇƻǎƭŜƴƻƳ ǳ ȊŜƳƭƧŀƳŀ /ŜƴǘǊŀƭƴŜ ƛ LǎǘƻőƴŜ 9ǾǊƻǇŜ ǳ ƻŘƴƻǎǳ ƴŀ {ǊōƛƧǳ ǳ нлмтΦ ƎƻŘƛƴƛ

Á LȊǾƻǊΥ tǊƛƪŀȊ ƴŀ ƻǎƴƻǾǳ ǇƻŘŀǘŀƪŀ 9ǳǊƻǎǘŀǘŀ ƛ ƴŀŎƛƻƴŀƭƴƛƘ ǎǘŀǘƛǎǘƛőƪƛƘ ȊŀǾƻŘŀ



tƻǎƭŜŘƛŎŜ ƻŘǎǘǳǇŀƴƧŀ ƴƛǾƻŀ ȊŀǊŀŘŀ ƻŘ ƴƛǾƻŀ ƻŘǊŜŚŜƴƻƎ 
ǇǊƻŘǳƪǘƛǾƴƻǑŏǳ

Á ~ǘŀseŘƻƎŀŚŀuǎƭǳőŀƧǳpostojanjaǾŜŏŜƎi dugotrajnijegodstupanjazaradaod nivoaproduktivnosti?

Á UkolikoǇǊƻǎŜőƴŜzaraderastuōǊȌŜnegoǑǘƻrasteǇǊƻǎŜőƴŀproduktivnostondadolazido:

(1)ǇƻǾŜŏŀƴƧŀspoljnotrgovinskogdeficita,a potom i do rastaspoljnogduga;

(2) smanjenjasredstavakojasuǊŀǎǇƻƭƻȌƛǾŀzainvesticije,ǑǘƻǳǘƛőŜnasporirastkapitalapo radnikuzbog őŜƎŀ
produktivnostspororaste;

(3) sporograstarealnihzaradauōǳŘǳŏƴƻǎǘƛ.

Á AkoǇǊƻǎŜőƴŜzaraderastusporijeu odnosunarastǇǊƻǎŜőƴŜproduktivnosti,tadadolazido:

(1) stvaranjadeflacionihpritisaka;

(2) usporavanjarastaprivredeiǇƻǾŜŏŀƴƧŀnezaposlenosti;

(3) pojaveproblemaekonomskenejednaksotiiƳƻƎǳŏƛƘsocijalnihkonflikata.

Á ½ƴŀőŀƧƴƻi dugotrajnoodstupanjekretanjaǇǊƻǎŜőƴƛƘrealnihzaradaod kretanjaǇǊƻǎŜőƴŜproduktivnosti,nezavisnood smera
odstupanja,imanegativneposledicenamakroekonomskustabilnosti rastprivrede.
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