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Sadrzaj

Noviji makroekonomski trendovi
Ekonomska politika i reforme

Osvrt: “ Finansijske inovacije, finansijska stabilnost 1
regulacija”, dr Diana Dragutinovic



Osnovni makroekonomski trendovi

U drugoj polovini 2018. godine, a narocCito u ¢etvrtom kvartalu, kao
1 na pocetku 2019. godine dolazi do pogorSanja rezultata privrede:
privredna aktivnost usporava, spoljnotrgovinski deficit raste

— razlozi su dominantno unutraSnji, ali su 1 medjunarodne okolnosti
pogorsane

Zarade 1 zaposlenost rastu brze od produktivnosti
— cenovna konkurentnost privrede Srbije opada

Kreditna aktivnost banaka se ubrzava, dok su kamatne stope na
niskom nivou, poreski prihodi rastu, fiskalni bilans je pozitivan

Usporavanje privrede je posledica jednokratnih 1 vanrednih faktora
(EPS, carine na KiM, kvote za ¢elik), pad proizvodnje FIAT 1
ciklicnog usporavanja EU privreda
— osnovni problem privrede Srbije je spor trend rasta €iji su uzroci
strukturni problemi 1 slabe institucije



Privredna aktivnost — kratkoro¢ni trendovi

* Rast BDP ll 201 8 1210810 JC Desezonirani rast BDP-a, (2008=100)
4,3%, na nivou proseka CIE
— trend rasta 3,3%, sporiji nego u
CIE
* Najvisirast su ostvarili
poljoprivreda (15,6% — Wl
jednokratan efekat),
gradevinarstvo (12,7%) 1 N e
usluge 6%, S A -

— BDP industrije samo 1%

U 2019. najbrze su rasle
investicije (9,2%), potom
drzavna (3,6%) 1 privatna
potrosnja (3,3%), dok je neto
1zvoz smanjivao privredni rast
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Privredna aktivnost — kratkorocCni trendovi

Posmatrano po kvartalima rast znacajno
usporava

— prva polovina godina rast BDP 4,9 %, Q3
rast 4,1%, Q4 rast 3,4%

— desezonirani rast Q4/Q3 iznosi 0,3% (1,2%
godisnje)
— industrija je u Q4 opala za 2%, a u januaru
za 5,5%
Rast BDP se usporava u EU

— znacajno u 15 starih ¢lanica: EU sa 2% u Q1
na 1,1% u Q4

— blago usporavanje u 11 novih ¢lanica: sa
4,4% u prva tri kvartala na 4,1% u Q4

— ciklusi u CIE kasne za zapadnom Evropom
za 1-2 kvartala

ZavrSena je ekspanzija evropskih privreda
koja je trajala od 2014.godine

Srbija usporava jace od novih ¢lanica EU

— unutra$nji problemi 1 odnosi sa okruZzenjem

6.0
5.0
4.0
3.0
2.0
1.0
0.0

=100

desezonirani indeksi @2008

Medjugodisnji rast u 2018 po kvartalima

98 A

Q1 Q2 Q3 Q4
® Srbija mCIE
Industrijska proizvodnja (desezonirana)
110 4
106 1 o
102 A “\ -/V\h\

94 A/
20 A AN

y, \. /
86
82
78

74

70 T T T T T T
FHEFE D OE B DD DD DDA AEE D R0 P

N e e

=4 per. Mov. Avg. (Industrija ukupno) 4 per. Mov. Avg. (Preradivacka industrija) 5



Razlozi usporavanja privrede Srbije 1 moguce
mere za podsticanje rasta

Na usporavanje Srbije utice

— usporavanje glavnih privrednih partnera (Nemacka stagnira, Italija u blagoj
recesiji, ...)

— unutra$nji problemi (EPS, FIAT), carina na izvoz u KiM, kvote za ¢elik u EU,

* zbog unutrasnjih problema i odnosa sa okruzenjem privreda Srbije snaznije usporava od
drugih zemalja CIE

Koji su moguci odgovori ekonomske politike na usporavanje privrede
— uspostavljanje efikasnog upravljanja EPS-om — direktna odgovornost Vlade
— poboljSanje odnosa sa okruZzenjem samo delimi¢no zavisi od Vlade Srbije
Stimulativne mere fiskalne politike:
— odustajanje od dividendi javnih preduzeca
— rast javnih investicija 1 ulaganja u nauku 1 obrazovanje
— smanjenje fiskalnog opterecanja rada
Politika fiskalnog suficita je neprimerena u uslovima usporavanje privrede
— primereniji je deficit do 1% BDP

Osnovni problem privrede Srbije je spor trend rasta, za njegovo ubzanje
potrebne su strukturne 1 institucionalne refome kojima bi se ljudi podstakli
na Stednju, investicije, inovacije,

— ekonomska politika ima ograniCen uticaj na trend rasta



Ocekivani rast privrede u 2019. godini

JoS uvek je rano za reviziju planiranog rasta BDP

— potrebno je da se sacekaju podaci za prvi kvartal za EU, Region 1
Srbiju,..,

* da li se radi o usporavanju (verovatnije) ili o dubljoj recesiji u EU (manje
verovatno)

Da 11 je Vlada sposobna da resi probleme u EPS-u, Sta ¢e se dogoditi
sa carinama na KiM, kako ¢e kvote EU uticati na proizvodnju
Celika, da 11 ¢e kvote bit1 korigovane?

Kakve stimulativne mere ¢e preduzeti Vlada?
— trebalo b1 odustati od politika koje raCunaju na brzi rast privrede

Postoje 1 pozitivni trendovi u privredi kao Sto je rast kreditne
aktivnosti, rast poreskih prihoda.



Zaposlenost 1 zarade

U Q4 nastavljaju se poboljSanja na 0
trzistu rada %0 ~_ =<7 Y
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radne snage iz Srbije
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U 2018. struktura zaposlenosti se

poboljéava Stopa rasta broja zaposlenih

— Ukupan zaposlenost raste (1,4%), 7.0%
formalna (2,9%), registrovana o __—
(3,3%), neformalna zaposlenost opada 2 0%
(4,4%) 3.0%

— raste zaposlenost u privatnom sektoru i
(6%), u javnom opada (-1,1%) 0.0%

— zaposlenost raste u gradjevinarstvu, Lo Q1207 07O WAL WL AR LA B a0rs
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Zaposlenost 1 zarade

U 2018. realne zarade su porasle za 3,9%,
dok su zarade u evrima vece za 8,4%

Realne zarade suu Q4 imale
medugodisnji rast od 5,3%, dok su zarade
u evrima porasle za 8,2%

Zarade u javnom sektoru u 2018. 1 2019.
rastu 9% godisSnje, a u privatnom oko
5% godisnje

Povecavaju se razlike zarada izmedu
javnog 1 privatnog sektora

— zarade u javnim preduze¢ima su za 27,3%
vece nego u privatnim

— u sektoru drzave su za 15,5 % vece nego u
privatnom sektoru

— stvarne razlike su manje zbog sive ekonomije

Realne zarade 1 zarade u evrima rastu
brze od produktivnosti, konkurenstost
privrede se pogorSava, spoljni deficiti
rastu
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Spoljnoekonomski odnosi

U 2018. nastavljeno je pogorsanje
spoljnotrgovinskog bilansa, tekuci
bilans je stabilizovan, dok je priliv
stranog kapitala znatno povecan

Deficit u razmeni roba je povecan
na 12,7 % BDP, u odnosu na 8,5%
BDP u 2016. godini

— 1zvoz je povecan za 8,1%, a uvoz
za 13%

Izvoz 1uvoz usluga snazno rastu
(14 -15%), pa suficit stagnira

Tekuci bilans u odnosu na BDP je
ostao na nivou 2017.

— rast doznaka 1 manji odliva sredstva
po osnovu dividendi 1 kamata su
nadoknadili rast trgovinskog
deficita

Tekudi i spoljnotrgovinski deficit, % GDP
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Spoljnoekonomski odnosi

Zbog Ceg se pogorsavaju robni Realni kurs RSD: EUR (prosek=100)
. . . . L) 106.0
1 trgovinski bilans Srbije 1010 S
100:0 .
oy . . 98.0 -
Popularna objasSnjenja %0 -
. 94.0 -
— zbog rast privrede 92.0
— zbog uvoza investicionih ol
dobara 86.0 -

Klju¢ni pokretaci rasta
spoljnotrgovinskog deficita su Medjugodisnji odnosi razmene
— jacanje dinara koje nije u skladu ™00

sa snagom privrede (6% od 1100 N_./\-/‘\
201 6) 1000 mt:::

A= O—0—g__o—0—g—0—

— brzi rast uvoznih od rasta 900

1zvoznih cena (za 4% od 2014) 800
1 ; 70.0
— niska domaca sredstava za om b ma ek e el mo o o o
investicije (Stednja) ro1a s e . o

=@=|ndeks odnosa razmene =@=Jedini¢na vrednost izvoza

Jedini¢na vrednost uvoza
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Spoljnoekonomski odnosi

U 2019. se ocekuje dalji rast trgovinskog deficita
— domaca traznje raste, a u Evropi opada
— dinar ostaje preterano snazan

— carine na izvoz na KiM 1 kvote za 1zvoz ¢elika smanjuju izvoz 1 povecavaju
deficit

— moguce je da ¢e odnosi razmene biti nesto povoljniji

U januaru je ostvaren vrlo visok trgoviski deficit, Sto je nastavak
nepovoljnog trenda, mada je njegov nivo incidentan

Deficit tekuceg bilansa je visok, a njegovo finansiranje zavisi od
kolebljivog priliva stranog kapitala

Priliv stranog kapitala u sadasnjosti povecava odliv sredstava u buduc¢nosti
po osnovu dividendi, kamata 1 dr.

Ekonomske politike treba da utiCu na smanjenje spoljnotrgovinskog bilansa

— smanjenje restriktivnosti fiskalne politike treba da bude kompenzovano
politkom kursa

12



Spoljnoekonomski odnosi

U 2018 priliv stranog kapitala snaZno raste

Neto priliv iznosi 2,8 mlrd evra,

Struktura priliva je povoljna

— SDI 3,2 mlr evra (7,5% BDP)

— Potrfolio investicije opadaju (-0,9 mlrd evra)

— Krediti privatnom sektoru raste (0,8 mlrd

evra)

Rast SDI je privucen

— niskom domac¢om Stednjom

— makrostabilnos¢u 1 niskim troSkovima

— posebnim pogodnostima za strane investitore
Krajem septembara spoljni dug iznosio
63% BDP, pad 1,9 pp u odnosu na
decembar 2017.

— javni dug opada, privatni blago raste
Do septembra neto investiciona pozicija
Srbije je pogorSana za 1,2 mlrd evra

— neto strana imovina 87% BDP
Zavisnost od priliva stranog kapitala ¢ini

Srbiju osetljivom u odnosu na krupnije
poremecaje na svetskom trzistu

mird BJR
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Inflacya 1 kurs

U 2018. godini inflacija niska 1
stabilna
— prosek na prosek godine 1 kraj na kraj
2%,
— 1inflacija sli¢na kao u zemljama CIE

U Q4 minimalna inflacija (0,1%)

Na nisku inflaciju uticao je stabilan
kurs, restriktivna fiskalna politika,
kaSnjenje privrednog ciklusa

Na pocetku 2019. godine inflacija
blago ubzava

— jan —feb kumulativno 1,1%

— medugodidnje u feb. 2,4%

Efekat rasta traZznje blago dominira
nad efektom jacanja dinara

Ocekujemo da ¢e se inflacija u 2019.
uglavnom kretati u donjoj granici
ciljnog koridora

Medugodisnja inflacija i ciljni koridor, u %
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Inflacya 1 kurs

Tokom Q4

— nominalni kurs je bio stabilan
— realni kurs je blago aprecirao (0,5%),

Od pocetka do kraja 2018. dinar je
realno aprecirao prema evru za 1,2%,
dok je prosecan kurs u 2018. realno
aprecirao za 2,6% u odnosu na 2017.
godinu

Dinar je u toku 2018. godine bio
jedna od stabilnijih valuta

— vecina valuta u CIE je realno oslabila
(osim kune 1 leja), mada su njihove
privrede brze napredovale

Rast spoljnih deficita ukazuje da dinar
nije stabilizovan na ravnoteZznom
niovu

— dinar je tokom prva dva meseca ojacao
za 1,9% , dodatno se udaljava od
ravnoteznog nivoa

Nominalni i realni kurs dinar/evro, prosek meseca
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Fiskalni tokovi

U 2018. godini ostvaren je fiskalni
suficit od 0,6% BDP umesto
planiranog deficita od 0,6% BDP

Razlika izmedu ostvarenog 1
planiranog deficita 65 mlrd. RSD,
usled: naplate dividendi, bolje naplate
poreza 1 uSteda na kamatama 1
subvencijama

U Q4 je ostvaren sezonski deficit od
23 mlrd BDP

— ujanuaru 2019. ostvaren suficit

Poreski prihodi u 2018. su povecani
realno za 4,3%

— naplata raste u drugoj polovini godine,
kao 1 u januaru 2019.

Javni rashodi su u 2018. realno
povecani za 4,9%
— relativno stabilan rast tokom godine

Konsolidovani fiskalni bilans (% BDP-a)
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Fiskalni tokovi

Svi1 oblici poreskih prihoda, osim

pOI:GZ& na dOblta O.SvtVal'lll Su . Rast realnih javnih prihoda u 2018., u%
solidan rast, priblizno uskladjen 80 .y

. . : 6.5
sa kretanjem poreskih osnovica 70

— Rast se nastavlja 1 u januaru, Sto je

. 4.0
dobar signal 30 - 22—
.o . . 2.0 - .
Mada nije planirano neporeski 10 | l B
Q v

prihodi su znatno povecéani B T L
. o 2.0 L < 1 & o &

U okviru rashoda najbrze rastu & & S

javne 1nvesticije < e &

— niska osnovicau 2017. 1 rast
ulaganja u kupovinu opreme 1

oruzja Rast realnih javnih rashoda u 2018., u %
Pozitivno je Sto rashodi za 50.0 455
kamate 1 subvencije opadaju 400

Rashodi za plate rastu brze od
BDP, a proseCne plate rastu u
javnom sektoru ve¢ dve godine
brze nego u privatnom




Fiskalni tokovi

Javne investicije, uz ulaganja u obrazovanje i
inovacije, su najproduktivniji deo javnih rashoda
— narocCito su produktivne investicije u infrastrukturu,
one podstiCu privatne investicije

— efekti su veci ako se investicije efikasno realizuju
(kvalitetno, po niskim cenama i u kratkim
rokovima) 1 kada se koriste domaci resursi

Javne investicije u Srbiji su niske 1 nakon visokog
rastau 2018

— dostigle su 3,9% BDP

— U 2018. investicije u infrasraukturu stagniraju

Pri postoje¢em stanju saobracajne, komunalne 1
energetske infrastrukture Srbiji su primerene
javne investicije od 4-5% BDP u narednih 10-tak
godina

Investicije u infrastrukturu u ovoj godini ¢e
stagnirati jer se stari projekti zavrSavaju, a novi
pocinju

Ulaganja u opremu i oruZje je verovatno
opravdano sa stanovista bezbednosti, ali nam to
nece podstaci rast privrede

Javne investicije u Srbiji i regionu (% BDP)
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Usporavanje privrede 1 fiskalna politika

Privreda Srbije usporava rast, drzava ostvrujeu suficit, a javni dug opada

Adekvatna fiskalna politika u ovoj godini podrazumeva deficit do 1% BDP, a ne
suficit
— takva politika bi bila stimulativna za privredu, javni dug u odnosu na BDP bi nastavio da opada

Stimulativna fiskalna politika podrazumeva rast produktivnih javnih rashoda i
smanjenje poreza, a ne dodatno povecanje plata i1 penzija
— rast produktivnih ulaganja je potreban, ali nije dovoljan da bi fiskalna politika stimulisala rast

Potrebne su strukturne reforme kako bi se unapredila efikasnost ulaganja u
infrastrakturu:

— unapredjenje odlucivanja o selekciji investicija, vece oslanjanje na domace izvore finansiranja
(... domace obveznice kojima bi se aktivirala domaca Stednja), poboljSanje tenderske procedure,
odgovomost za kvalitet projektne dokumentacije, rokove 1 kvalitet gradnje, suzbijanje
korupcije, ..

Za povecanje investicija u komunalnu infrastrukturu nisu dovoljna sredstva lokalnih
zajednica

— potrebno je uvodjenje namenskih ekoloskih transfera od Republike ka lokalnim zajednicama

— formiranje specijalizovane insititucije na nivou Republike preko koje bi se lokalne zajednice
zaduzivale pod povoljnijim uslovima

Siroko dostupno 1 kvalitetno obrazovanje je jedan od kljucnih pokretaca privrednog
rasta

— za kvalitetnije obrazovanje potrebna su veca ulaganja, ali i temeljne reforme svih nivoa
obrazovanja

19



Monetarna politika

Referentna kamatna stopa NBS je
nepromenjena skoro godinu dana

— ocekujemo da ¢e ostati na
sadasnjem nivou najmanje do
sredine godine

— kompromis izmedu blagog rasta
inflacije 1 usporavanja privrede

Nizak nivo intervencija na MDT
usled stabilnosti kursa u Q4...

...NBS je prodavala devize u
januaru u cilju sprecavanja
slabljenja dinara

— sprecavanje slabljenja dinara bi bilo
opravdano, da je kurs na ravnoteZznom
nivou - visoki spoljni deficiti
ukazuju da to nije slucaj
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Kreditna aktivnost banaka

Kreditna aktivnost zna¢ajno ubrzava rast u
Q4

— Krediti privredi su porasli za 564 miliona evra
- najveci porast od 2012. godine (do sept. rast
je bio 160 mil. evra)

— prekogranic¢ni krediti privredi 303 miliona
evra, najvise od 2008. godine

U Q4 nastavlja se rast kredita stanovniStvu

Postoji potencijal za rast domacih kredita —
njihovo u¢eS¢e u BDP je za oko 15 pp
manje nego u zemljama CIE

— kamatne stope su niske

— kreditni potencijal banaka je visok

— zaduZenost privrede 1 domacinstava je
umerena

— ... potreban je bolji privredni ambijent

Nastavlja se pad ucesca losih kredita, tome
doprinosi rast obima kredita
— ucesce losih kredita u ukupnim se priblizava
predkriznom nivou

Promena stanja kredita privatnom sektoru, milioni evra
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Kamatne stope na kredite banaka

U Q4 nominalne kamatne
stope na dinarske kredite
stagniraju i1l1 blago opadaju,
dok realan rastu zbog
usporavanje inflacije

— U Q1 2019. ocekujemo pad

relanth kamatnih stopa na
dinarske kredite

Kamatne stope na indeksirane
kredite su na niskom 1
stabilnom nivou
— Zbog odlaganja povecanja
restriktivnosti monetarne
politike ECB 1 FED ocekujemo

da Ce ostati na sadasnejm nivou
narednih nekoliko meseci

Realne kamatne stope na dinarske kredite u %
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Kamatne stope na indeskirane kredite u %
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Hvala na paznji!



