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TRENDOVI

1. Pregled

Makroekonomski pokazatelji u Q2 jasno odslikavaju dve glavne karakteristike domace ekono-
mije. Proa, povoljna, jeste makroekonomska stabilnost. Inflacija je relativno niska i stabilna, na
nivou od oko 3% godisnje, sa tendencijom postepenog usporavanja. Tekudi deficit je u Q2 takode
bio, za Srbiju, relativno nizak i iznosio je 3,2% BDP-a, a javne finansije je obelezio budzetski
suficit uz snazan pad javnog duga. Druga, nepovoljna, karakteristika srpske ekonomije odnosi
se na nemoguénost snaznijeg ubrzanja ekonomske aktivnosti. Ostvareni privredni rast od svega
1,3% bio je najnizi u Citavoj Centralnoj i Isto¢noj Evropi (izuzev Makedonije). Za tako nizak
privredni rast Srbije opravdanje ne moze biti susa, pa ni lose upravljanje EPS-om koje je dovelo
do velikih problema u elektroenergetskom sektoru. Nizak privredni rast i sistematsko zaostajanje
za uporedivim zemljama posledica je trajnijih slabosti domace ekonomije.
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Pomenute dve glavne karakteristike domace ekonomije u 2017. (makroekonomska stabilnost,
ali nizak privredni rast) posledica su ekonomskih politika koje su vodene prethodnih godina.
O tim politikama viSe puta smo detaljno pisali u QM-u — jasno ukazujuéi na njihove moguce
ishode. Ukratko, u prethodnih nekoliko godina sprovedene su relativno snazne fiskalne mere
— smanjene su penzije i plate u javnom sektoru, povecani su odredeni porezi i akcize, a uz sve
to doslo je do izuzetno snaznog povecanja naplate javnih prihoda odlu¢nijim radom Poreske
uprave. Monetarna politika bila je u isto vreme izrazito oprezna. NBS je postepeno smanjivala
kamatnu stopu, uz odredenu zadrsku u odnosu na signale sa trzista, a relativno snaznim in-
tervencijama na medubankarskom trzi$tu odrzavan je kurs dinara veoma stabilnim. Pomenutim
merama postignuta je pozeljna makroekonomska stabilnost. Medutim, za razliku od postizanja
makroekonomske stabilnosti, ekonomska politika potpuno je zakazala u reformskom delu koji je
trebalo da podrzi privredni rast. Nisu sprovedene neophodne reforme javnih preduzeca (izuzev
Zeleznica), veliki broj drzavnih preduzeca nastavlja da pravi ogromne gubitke, a njihov status i
dalje se ne resava (npr. Azotara), javne investicije se ne sprovode dovoljno efikasno, a izostale su
reforme zdravstva i prosvete. Uz sve to, nije dovoljno uradeno na unapredenju privrednog ambi-
jenta, $to bi podstaklo rast privatnih investicija (vladavina prava, smanjenje korupcije, poveéanje
efikasnosti javne uprave i drugo).

Medunarodne okolnosti retko kada su bile toliko povoljne za visok privredni rast Srbije (i dru-
gih zemalja CIE) kao u 2017. godini. Ekspanzivna monetarna politika ECB uticala je na niske
kamatne stope na zaduzivanje u evrima, koje su se prelile i na zemlje CIE ukljucujuéi Srbiju. Uz
to, povecéanje traznje na trzistu Evrozone podstaklo je snazan rast izvoza zemalja CIE u zemlje
Evrozone. Izvoz zemalja Centralne i Isto¢ne Evrope u zemlje Evrozone porastao je u prvih $est
meseci 2017. na preko 10% medugodisnje (u 2016. taj je rast iznosio svega 4%). Monetarna eks-
panzija ECB, podstice i rast SDI u zemlje CIE, jer najveci deo njihovih stranih investicija dolazi
upravo iz Evrozone, $to se takode pozitivno odrazava na privredni rast regiona. Uz sve navede-
no, zemljama CIE odgovarale su i niske cene energenata buduéi da je najveci broj ovih zemalja
neto uvoznik energije. Nakon privremenog uzleta pocetkom godine, cene energenata vratile su
se brzo na svoje istorijski niske nivoe. Zbog svega ovoga, region CIE u 2017. belezi najve¢i rast
privredne aktivnosti jo$ od izbijanja krize u 2008. i taj rast iznosi preko 4%.

Srbija, za razliku od drugih uporedivih zemalja, nije iskoristila ovaj povoljan medunarodni tre-
nutak za znatno ubrzanje rasta BDP-a u 2017. godini. Rast BDP-a u Srbiji u Q2 iznosio je svega
1,3%, a u &itavoj prvoj polovini godine bio je 1,2% (v. odeljak 2. , Privredna aktivnost®). Ta¢no
je da su na loSe rezultate privrede Srbije u 2017. uticali susa i problemi u elektroenergetskom
sektoru, ali i po iskljucenju tih ¢inilaca, privredni rast Srbije u prvoj polovini 2017. iznosio bi tek
oko 2,5% i opet bi bio najnizi u odnosu na sve druge zemlje CIE (izuzimajuc¢i Makedoniju koja je
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1. Pregled

imala politi¢ku nestabilnost). Razlog za ovo, ve¢ sistemsko zaostajanje privrednog rasta Srbije u
odnosu na druge uporedive zemlje, vidimo u niskom uces¢u investicija u BDP-u od svega 18% (u
drugim zemljama CIE to je preko 22%). Bez znacajnog ubrzanja investicija, pre svega domaceg
privatnog sektora, Srbija ¢e tesko moci da ostvaruje visoke stope rasta. Zbog svega toga, jos jed-
nom ukazujemo na znacaj hitnog sprovodenja strukturnih reformi koje su klju¢ne za povecanje
investicija i ubrzanje privrednog rasta Srbije — jer ovako povoljne medunarodne okolnosti nece
trajati vecno, a Srbija zbog nereformisanog javnog sektora i loSeg investicionog ambijenta pro-
pusta da ih bolje iskoristi.

Postepeni rast zaposlenosti nastavljen je i u Q2. Po podacima dobijenim na osnovu Central-
nog registra obaveznog osiguranja (CROSO), medugodisnji rast registrovane zaposlenosti u Q2
iznosio je 2,5%, odnosno bio je u skladu sa rastom nepoljoprivrednog BDP. Uz to i prose¢ne
plate porasle su u realnom iznosu za 0,9%, pa je realni rast mase zarada u Q2 iznosio skoro
3,5%. Trend brzeg rasta mase zarada u odnosu na rast BDP-a (poveéanje jedini¢nih troskova
rada) jeste dugoro¢no neodrziv, ali ne o¢ekujemo da u narednim kvartalima dode do znacajnijeg
usporavanja sadasnjih trendova rasta zaposlenosti i rasta prose¢nih plata. Naime, vazni razlozi za
nizak privredni rast su susa i lose upravljanje EPS-om, a oni nemaju mnogo uticaja na kretanje
zaposlenosti. Zbog toga je za ocenu odrzivosti sadasnjeg rasta zaposlenosti i zarada bolje pore-
diti rast mase zarada sa rastom ,trendnog” BDP-a (BDP o¢isc¢en od uticaja sue i losih rezultata
elektroenergetskog sektora) — koji je zapravo dosta blizak realnom rastu mase zarada.

Za razliku od podataka iz CROSO, podaci iz Ankete o radnoj snazi (ARS) koji pokazuju snazan
pad nezaposlenosti i osetno veéi rast zaposlenosti, veoma su sumnjivi. Po ARS-u medugodisnji
rast formalne zaposlenosti u Q2 iznosio je preko 5%, $to ne samo $to nije u skladu sa trendo-
vima rasta zaposlenosti dobijenim na osnovu podataka iz CROSO, ve¢ nije ni u skladu sa dru-
gim makroekonomskim kretanjima poput privrednog rasta ili naplacenih doprinosa na socijalno
osiguranje (v. odeljak 3. ,Zaposlenost i zarade®). Dakle, smatramo nespornim da do povecanja
zaposlenosti 1 umanjenja nezaposlenosti dolazi tokom 2017, ali da je intenzitet ovih promena
najverovatnije blizak onome $to pokazuje CROSO, odnosno osetno je manji od onoga na koji
ukazuju procene iz ARS.

Kao $to smo najavili u prethodnom izdanju QM-a, ubrzanje inflacije iz prvog kvartala pokazalo
se kao privremeno. Nakon $to je rast cena u Q1 iznosio 2,3%, ve¢ u Q2 je usporio na 0,5% da
bi u julu i avgustu doslo do deflacije od 0,2% (v. odeljak 5. ,Cene i devizni kurs“). Cinioci koji
su poletkom godine uticali na ubrzanje rasta cena (sezonsko povecanje cena voca i povrca, rast
cena nafte, duvanskih proizvoda i telefonskih usluga) brzo su se iscrpeli, a neki su i promenili
smer (cene nafte i cene voca i povréa). Uz to, na veoma nisku inflaciju sredinom godine uticala
je i relativno snazna apresijacija dinara. Dinar je u Q2 nominalno apresirao u odnosu na evro
za 2,5% i taj trend se nastavio i produbio do sredine septembra kada dinar dostiZe svoje najvece
nominalne vrednosti u odnosu na evro jo§ od jeseni 2014. godine — uprkos tome §to je NBS u
posmatranom periodu kupila oko milijardu evra na medubankarskom deviznom trzistu. Ovakva
apresijacija dinara je ekonomski Stetna, narocito u sadasnjim okolnostima niskog privrednog ra-
sta, jer smanjuje medunarodnu konkurentnost domace privrede i trebalo bi je zaustaviti merama
monetarne politike. Do kraja godine ne o¢ekujemo velike promene u kretanju inflacije. Rast cena
poljoprivrednih proizvoda malo je verovatan i pored suse. Razlog je to $to je ostvarena dovoljna
proizvodnja da zadovolji domace proizvode (smanjice se izvoz), a susa je bila lokalnog karaktera
(Balkan), tako da svetske cene nisu porasle. Uzimaju¢i sve navedeno u obzir, u 2017. o¢ekujemo
inflaciju od oko 3% na godi$njem nivou.

Kao reakciju na usporavanje inflacije, ali i snazne apresijacijske pritiske, NBS je pocetkom sep-
tembra donela odluku o smanjenju referentne kamatne stope sa 4% na 3,75%. Ostala monetarna
kretanja nisu imala velikih promena u Q2 odnosu na prethodne kvartale. Kreditna aktivnost
banaka i dalje je u solidnom porastu, prvenstveno nosena rastom kreditiranja stanovnistva, dok
uzimanje kredita od strane privrede i dalje kaska (mada i u ovom segmentu ima nekih naznaka
postepenog ozivljavanja aktivnosti). Nakon relativno snaznog pada na kraju 2016, ucesce nena-
plativih kredita u ukupnim plasmanima stabilizuje se tokom 2017. na nivou od oko 15%.
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Kretanja u platnom bilansu u Q2 takode su se (kao i inflacija) stabilizovala u skladu sa iznetim
oCekivanjima iz prethodnog OM-a. Naime, u Q1 je bio ostvaren veoma visok deficit tekuceg
dela platnog bilansa od oko 750 mln evra (9% BDP-a), koji je u Q2 smanjen na ispod 300 mln
evra (3,2% BDP-a). Na nesto povoljnija spoljnotrgovinska kretanja znatno je uticalo poboljsanje
odnosa razmene, tj. smanjenje cena energenata gde je Srbija neto uvoznik i rast cena osnovnih
metala gde je Srbija neto izvoznik (v. odeljak 4. ,Platni bilans i spoljna trgovina“). Dobro je i to
§to je u Q2 tekuci deficit ponovo bio u potpunosti pokriven prilivom stranih direktnih investicija
(SDI) koje su u tom kvartalu dostigle nivo od skoro 500 mln evra — $to nije bio slucaj u Q1.
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Na nivou ¢itave godine ocekujemo da tekuéi deficit iznosi oko 1,6 mlrd evra (4,5% BDP-a) i da
bude u potpunosti pokriven stranim direktnim investicijama, za koje o¢ekujemo da ¢e dostici
oko 2 mlrd evra. Iako ovo nisu losi platnobilansni rezultati za Srbiju, narocito kada se uporede
sa tekué¢im deficitima od preko 10% BDP-a od pre samo nekoliko godina, ili sa onim od preko
20% BDP-a u godinama pre svetske ekonomske krize — postoje odredeni razlozi za oprez. Pre
svega, nakon Cetiri godine neprekidnog smanjivanja tekuceg deficita, u 2017. dolazi do njegovog
ponovnog rasta u odnosu na prethodnu godinu (kada je bio ispod 1,4 mlrd evra). Uz to, jedan deo
poboljsanja spoljnotrgovinskih trendova pociva na pobolj$anju odnosa razmene (smanjenje svet-
skih cena uvoznih proizvoda u odnosu na izvozne proizvode Srbije), a to se lako moZe promeniti.
Zbog svega toga, za odrzanje postignutih rezultata u uravnotezenju spoljnoekonomskih odnosa,
ali i za dalja potrebna poboljsanja, presudno ¢e biti da NBS raspolozivim merama spre¢i realno
jacanje dinara, ali i da Vlada ne povecava penzije i plate u javnom sektoru preko rasta BDP-a.

Javne finansije u Q2 i u julu obelezio je nastavak ostvarivanja suficita konsolidovanog budzeta
koji je od pocetka godine do kraja jula dostigao oko 75 mlrd dinara (v. odeljak 6. , Fiskalni tokovi
i politika®). Iza ostvarenog suficita u prvih sedam meseci stoji snazan rast javnih prihoda koji su
u realnom iznosu porasli za oko 5% u odnosu na prethodnu godinu, dok su javni rashodi realno
smanjeni za oko 2%. Na strani javnih prihoda ubedljivo najveci porast u odnosu na prethodnu
godinu (i u odnosu na budzetski plan za 2017. godinu) ima porez na dobit preduzeca koji je ¢ak
za 45% realno vec¢i u odnosu na prethodnu godinu. Do toga je doslo, jer je u 2016. snazno porasla
profitabilnosti privrede no$ena pobolj$anjem odnosa razmene (pre svega pad cena energenata)
i padom troskova kapitala na medunarodnom trzistu. U odnosu na plan, veliki porast beleze
i neporeski prihodi, najvise zahvaljuju¢i neuobicajeno velikim uplatama drzavnih institucija u
budzet (NBS je neplanirano uplatila 9,6 mlrd dinara, Agencija za osiguranje depozita oko 1,5
mlrd i dr.). Na strani javnih rashoda doslo je do snaznog umanjenja rashoda za kamate u odnosu
na plan, prvenstveno zbog apresijacije dinara u odnosu na dolar i evro (u manjoj meri i zbog
smanjenja kamatnih stopa), a uz to, rashodi za penzije smanjuju se zbog manjeg priliva novih
penzionera (povecanje starosne granice za penzionisanje Zena). Medutim, iza velikog dela uman-
jenja javnih rashoda stoji i ekonomski nepozeljno smanjenje javnih investicija koje su u prvih se-
dam meseci 2017, ¢ak 20% realno nizi nego u istom periodu prethodne godine. Do kraja godine
ocekujemo odredeno ubrzanje javnih investicija, vecu isplatu subvencija i ve¢ uobicajeno snazno
povecanje rashoda za nabavku robe i usluga u decembru. Zbog toga smatramo da ¢e se sadasnji,
veliki, fiskalni suficit osetno smanjiti, ali da ¢e i pored toga drzava u 2017. ostvariti suficit svog
budzeta koji trenutno procenjujemo na 20 do 30 mlrd dinara.

Javni dug je na kraju jula pao na ispod 68% BDP-a, odnosno smanjen je za skoro 7 p.p. u odnosu
na kraj 2016. godine. Premda je smanjenju javnog duga znatno doprineo i ostvareni fiskalni su-
ficit, najvecu zaslugu za ovo umanjenje ima izuzetno snazna realna apresijacija dinara u odnosu
na dolar i, u manjoj meri, u odnosu na evro. Od pocetka godine dinar je realno ojacao u odnosu
na dolar za oko 15%, a buduéi da je gotovo trecina javnog duga Srbije u dolarima — to je uticalo

na umanjenje javnog duga za oko 5 p.p. BDP-a.

Budué¢i da ¢e se u 2017, po svemu sudedi, ostvariti suficit (uz relativno snazno smanjenje jav-
nog duga), to znaci da u 2018. nisu vide potrebne dodatne mere za smanjenje rashoda i/ili za
povecanje prihoda — prvi put jos od izbijanja krize iz 2008. godine. To, medutim, ne zna¢i da
je opravdano neracionalno trositi budzetska sredstva, niti zanemariti velike fiskalne rizike koji
poti¢u iz nereformisanog javnog sektora. Dobra fiskalna politika u narednim godinama takode



>
o
©
c
v
S
-

1. Pregled

bi trebalo da podrzi brzi privredni rast umesto da mu, kao do sada, bude prepreka. Zbog toga
se moraju intenzivirati napori za reformu velikih javnih preduzeca, pre svega EPS-a Cije je lose
poslovanje znatno oborilo stopu rasta BDP-a u 2017, kao i da se resi sudbina preostalih drzavnih
preduzeca koja predstavljaju i veliki fiskalni rizik i koce privredni rast zemlje, ali i da se osetno
povecaju javne investicije. Velika greska ekonomske politike bila bi da se u 2018. (i narednim
godinama) dozvoli brzi rast penzija i plata u javnom sektoru u odnosu na nominalni rast BDP-a.
Takvo povecanje rashoda za plate i penzije ne bi bitno stimulisalo privredni rast, a gotovo izvesno
bi dovelo do rasta spoljnih i unutrasnjih neravnoteza privrede Srbije (teku¢i deficit i inflacija).

Srbija: izabrani makroekonomski pokazatelji, 2006-2017

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2015 2016 2017
Q1 Q2 5] Q4 Q1 Q2 @ Q4 Q1 Q
Privredna aktivnost
BDP (u mird.dinara) 20552 23551 27449 28801 30672 076 3842 38764 39085 40435 41978
80P 49 59 54 3 06 14 k! 26 8 08 28 a7 12 23 1" 38 21 28 25 10 13
Nepoljoprivredna BDV. 51 69 44 33 02 15 11 16 25 19 26 19 27 37 22 41 20 23 21 16 23
Industrijska proizvodnja 42 41 14 <126 25 22 29 55 6,5 82 47 -20 1 132 102 105 24 37 28 07 31
Preradivacka industria 45 47 1 161 39 04 8 48 4 53 53 42 73 64 32 65 59 44 53 73 51
Prosecna meseéna neto plata (u in. n74s 27785 20174 31758 34159 9% 41377 4393 44530 44437 46.087 ans w7 wng 46592 43588 46450 46041 48168 45437 4670
Registrovana zaposlenost (CROSO) 2,028 1,998 1,997 1,901 1,805 1.866 1.865 1.864 1.845 1.990 1989 1983 1.985 1998 1989 1978 2,008 2023 2030 2018 20585
Fiskalni podaci
Javni prihodi 24 21 a5 386 5 46 06 30 32 31 75 69 35 45 4 74 78 92 56 52 55
Javni rashodi 427 428 437 47 17 33 36 57 52 32 19 54 38 -3 26 57 49 23 37 -3 -7
Konsolidovani bilans (def. GFS)” 335 582 689 218 1364 1582 2174 787 2581 1491 71 22 42 s 980 160 21 138 528 nz 323
Platni bilans
Uvoz robe’ 10093 12926 15329 10608 1575 13614 14011 14674 14752 15350 -16.209 3,648 3869 3777 4057 3701 4230 3939 4339 427 4662
zvoz robe® 5111 5813 6840 5543 6856 8118 8376 10515 10641 1357 12732 2601 2997 2882 2877 2956 3294 3131 3351 3245 3.685
Bilans tekuceg racuna’ 2037 san 7126 2032 2037 3656 3671 2,098 -1.985 577 1370 S 279 343 445 378 309 293 390 746 287
u%80PY 129 186 21,1 6 68 109 16 61 59 47 40 67 32 39 52 48 36 33 45 86 32
tuna®
ans fnansigkog ratuna 7635 5349 6598 2280 1553 3340 3351 1630 1705 1205 79 a7 139 23 396 184 197 127 22 503 26
Suane drekine ivestice 4348 2528 2486 2068 1133 3320 753 1298 1236 1804 1861 339 441 510 514 480 404 492 485 501 487
s brutodeviane czerve 4240 7 1687 2363 929 1801 37 697 797 166 302 m 2 300 213 836 317 332 519 455 P
() 2naci povecanje)
Monetami podaci
NBS netosopstvene rezerve’’ 302783 400195 475010 578791 489847 606834 656347 757689 788293 931320 923966 85463 858972 902526 931320 884093 846969 899959 92396 894102 881125
NBS neto sopstvene rezerve®’,u milevra 383 5051 5362 6030 4609 5895 5781 6605 6486 7649 7486 7094 7125 7509 7649 7180 6864 7303 7486 7217 7221
Krediti nedrzavnom sektoru 609.171 842512 1126111 1.306.224 1.660.870 1.784.237 1.958.084 1870916 1.927.668 1982974 2031.825 1.919.958 1918917 1929573 1982974 1961626  2.009.537 2044160 2031825 2042971 2050579
Devizna itednja stanovnistva 260.661 381.687 413.766 565294 730.846 775.600 909912 933.839 998277 1.014.260 1070944 1.004.948 1010179 995123 1.014.260 1027439 1.048123 1.053.841 1.070.944 1.087.084  1.067.142
M2 (12-m realni rast, u %) 306 278 29 98 13 27 22 23 67 55 8 64 58 26 55 72 73 94 8 64 438
Krediti nedrzavnom sektoru 103 29 25252 139 05 21 83 12 1 09 37 2 07 1 16 42 52 09 05 27
(12:m realniast, u %) ’
Krediti nedrzavnom sektoru, u % BDP 286 350 420 458 54,0 524 547 483 495 484 472 474 470 46,9 478 46,8 476 480 472 404 477
Cenei kurs
Indeks potrosackih cena’ 65 13 86 66 102 70 122 22 18 16 15 18 19 14 16 06 03 06 15 35 36
Realni kurs dinar/evro (prosek 2005=100)" 92,1 89 785 839 88,0 80,43 853 80,2 818 83,1 8421 838 830 826 832 8348 8431 84,08 84,21 831 825
Nominali kurs dinar/evro” 819 7997 8146 93,90 10290 101,88 1303 1309 1725 1208 12326 1216 1204 1202 1208 12285 12301 1233 12326 12388 12291
Izvor: FREN.

1) Ukoliko drugacije nije naznaceno.

2) Podaci od 2008. godine predstavljaju korigovane podatke na osnovu prosirenog obuhvata uzorka za racunanje prosecne zarade. Time su nominalne vrednosti zarada za 2008. godinu upor-
edive sa nominalnim vrednostima za 2009. i 2010, ali nisu uporedive sa prethodnim godinama. * U 2015. godini promenjena je metodologija registrovane zaposlenosti, podatak u Q4 2015. je
godisnji prosek za 2015.

Pod pojmom zaposleni podrazumevaju se lica koja imaju formalno pravni ugovor o zaposlenju, odnosno zasnovani radni odnos sa poslodavcem na odredeno ili neodredeno vreme i lica koja
rade van radnog odnosa na osnovu ugovora o delu ili na osnovu ugovora o obavljanju privremenih i povremenih poslova; lica koja obavljaju samostalne delatnosti ili su osnivaci privrednih
drustava ili preduzetnickih radnji; kao i lica koja obavljaju poljoprivredne delatnosti a nalaze se u evidenciji Centralnog registra obaveznog socijalnog osiguranja.

3) Pratimo ukupni fiskalni rezultat (overall fiscal balance po GFS 2001) - Konsolidovani suficit/deficit korigovan za “budzetske kredite” (lending minus repayment prema starom GFS).

4) Republicki zavod za statistiku je promenio metodologiju spoljnotrgovinske razmene. U Srbiji je od 01.01.2010. godine, po preporukama odeljenja za statistiku UN, poceo da se primenjuje
opsti sistem trgovine, koji predstavlja 3iri koncept od prethodnog, radi bolje prilagodenosti kriterijumima datim u Platnom bilansu i Sistemu nacionalnih racuna. Detaljnjije objasnjenje je dato
u QM 20, odeljak 4, Platni bilans i spoljna trgovina. Prema novoj metodologiji NBS iz Q2 2014 (u skladu sa BPM6) izuzimaju se sve transakcije vezane za izvoz i uvoz robe na doradu. Usluge
dorade ce se po novoj metodologiju beleZiti u okviru racuna usluga. Detaljnjije objasnjenje je dato u QM37, odeljak 4, Platni bilans i spoljna trgovina. Podaci su preracunati i dati po novoj
metodologiji (IMF BPM6) pocevsi od 2007. godine.

5) Narodna banka Srbije je u Q12008 i u Q2 2014. promenila metodologiju po kojoj izradjuje platni bilans. Promena metodologije 2008. dovela je do manjeg deficita tekuceg racuna, i do
manjeg salda kapitalnog racuna. Detaljnjije objasnjenje je dato u QM12, odeljak 6, Platni bilans i spoljna trgovina. Promena metodologije 2014 (u skladu sa 3estim izdanjem IMF’s Balance of
Payments and International Investment Position Manual - BPM6) dovela je do veceg deficita tekuceg racuna, i do veceg finansijskog ra¢una usled viseg iznosa SDI. Detaljnjije objasnjenje je
dato u QM37, odeljak 4, Platni bilans i spoljna trgovina. Podaci su preracunati i dati po novoj metodologiji (IMF BPM6) pocevsi od 2012. godine.

6) NBS neto sopstvene rezerve predstavljaju razliku izmedu neto deviznih rezervi NBS i zbira deviznih depozita poslovnih banaka i deviznih depozita drzave. Detaljnija objasnjenja data su u
odeljku Monetarni tokovi i politika.

7) Podaci za 2004, 2005. i 2006. godinu bazirani su na Indeksu maloprodajnih cena. RZS je presao na obracun inflacije Indeksom potrosackih cena od 2007. godine.

8) Racunica zasnovana na 12-m prosecima za godi$nje podatke, i na tromesec¢nim prosecima za kvartalne podatke.




