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TRENDOVI

1. Pregled

U Q1 je došlo do pogoršanja nekih od najvažnijih makroekonomskih trendova. Privredni rast 
je usporio na 1,2% (međugodišnje), odnosno prepolovio se u odnosu na poslednji kvartal 2016. 
kada je bio 2,5%. Inflacija je relativno naglo ubrzala – u Q4 2016. međugodišnja inflacija iznosila 
je 1,5%, a u Q1 2017. je povećana dva puta, na 3,1%. Na kraju, tekući deficit je u Q1 povećan 
na 8,5% BDP-a sa 4,5% BDP-a iz Q4 2016. godine. Za razliku od ova tri pokazatelja, većih 
promena nije bilo u monetarnim i fiskalnim kretanjima, kao i u kretanju zaposlenosti. Premda 
znatno pogoršanje privrednog rasta, inflacije i tekućeg deficita u Q1 ocenjujemo kao privremeno, 
to zapravo predstavlja veoma dobro upozorenje koliko su makreoekonomski trendovi u Srbiji 
nestabilni, a ostvareni napredak iz prethodne dve godine rovit. Da bi Srbija imala trajno visok i 
održiv rast, nisku i stabilnu inflaciju i izbalansiran trgovinski odnos sa inostranstvom, potrebno 
je sprovesti reforme koje se godinama izbegavaju – unaprediti poslovni ambijent (vladavina prava, 
smanjenje korupcije, povećanje efikasnosti javne uprave), reformisati javna preduzeća, prosvetu i 
zdravstvo, snažnije povećati javne investicije i drugo. U protivnom, prisustvo makroekonomskih 
rizika, kao i dalje povećanje zaostatka za razvijenijim zemljama Centralne i Istočne Evrope (koje 
će se gotovo izvesno desiti i u 2017. godini) – nastaviće se i u narednim godinama.   
Privredni rast u Q1 je podbacio. Ostvaren je međugodišnji rast BDP-a od svega 1,2%, a dese-
zonirani rast u odnosu na Q4 2016. iznosio je svega 0,1% (v. odeljak 2. „Privredna aktivnost“).  
Postoje dve grupe razloga za nepovoljno kretanje privredne aktivnosti u Q1. Prva se odnosi na 
nepovoljne jednokratne činioce – ogroman pad proizvodnje u EPS-u od oko 15% do kog je došlo 
usled lošeg upravljanja ovim preduzećem i osetan pad građevinske aktivnosti od oko 5% zbog 
nešto hladnije zime nego prošle godine. Druga grupa razloga za nizak privredni rast Srbije u 
Q1 odnosi se na strukturnu, trajnu, nemogućnost domaće ekonomije da ostvaruje visoke stope 
rasta BDP-a. Tu nemogućnost pokazuje izuzetno nisko učešće investicija u BDP-u od oko 18%, 
a za visok i održiv privredni rast učešće investicija u BDP-u trebalo da bude oko 25%. Prethodni 
zaključci o postojanju dve grupe razloga za nizak privredni rast u Q1 mogu se ilustrovati i kon-
kretnim brojevima. Jednokratni činioci uticali su na smanjenje rasta BDP-a u Q1 za oko 1 p.p, 
odnosno privredni rast u Q1 bi bez pada proizvodnje u EPS-u i pada građevinarstva, bio nešto 
iznad 2%. To bi, međutim, i dalje bio veoma nizak rast. Naime, Srbija bi i sa hipotetičkim rastom 
BDP-a od 2-2,5% u Q1 bila zemlja sa najnižim privrednim rastom u čitavoj Centralnoj i Istočnoj 
Evropi (izuzev Makedonije), jer su zemlje CIE u Q1 imale prosečan međugodišnji rast veći od 
4%. Za ovo zaostajanje Srbije, koje zapravo traje još od završetka svetske ekonomske krize, od-
govorni su trajniji, a ne jednokratni činioci. O razlozima zbog kojih privredni rast Srbije trajno 
zaostaje za uporedivim zemljama CIE detaljnije je diskutovano u Uvodniku ovog izdanja QM-a. 
Još uvek je moguće ostvariti prognoziranu stopu rasta od 3% u 2017. godini, ali će to posle lošeg 
Q1 biti znatno teže. Da bi se ostvarila prognozirana stopa rasta u čitavoj godini u naredna tri 
kvartala će morati da se ostvari prosečan međugodišnji rast BDP-a od oko 3,5% što bi podra-
zumevalo osetno ubrzanje privredne aktivnosti, ne samo u odnosu na neuspešan Q1, već i na 
relativno uspešnu 2016. godinu. Naša analiza pokazuje da je to, iako teško, još uvek moguće. 
Međunarodno okruženje u 2017. izuzetno je povoljno. Evro kamatne stope su na istorijskom 
minimumu, a cene nafte ponovo su izuzetno niske i ne očekuje se njihov skori rast. Uz to (a 
verovatno delom i zbog toga), čitava Centralna i Istočna Evropa početkom 2017. beleži najveće 
stope rasta od izbijanja krize, a postepeno ubrzava privredni rast i u Italiji i Nemačkoj koje su dva 
ubedljivo najveća izvozna tržišta Srbije. Ovi međunarodni činioci trebalo bi da povuku i privre-
du Srbije u preostalom delu godine. Postoje, međutim, i domaći indikatori koji daju prostora za 
ubrzanje privrednog rasta u narednim kvartalima. Tu mogućnost nagoveštava, pre svega, pre-
rađivačka industrija koja je u Q1 imala visok i široko rasprostranjen rast od oko 7%, što je dobra 
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8 1. Pregled

i zdrava osnova za ubrzanje rasta čitave privrede. Naravno, preduslov za rast privrede od 3% je da 
EPS otkloni probleme koje je imao prilikom iskopavanja uglja u Kolubari u narednim mesecima. 
Na kraju pregleda privredne aktivnosti napominjemo još jednom da bi i sa privrednim rastom od 
3% u 2017. domaća ekonomija nastavila da povećava zaostatak za zemljama Centralne i Istočne 
Evrope koje će najverovatnije ostvariti još veći rast. 
Inflacija je ubrzala početkom 2017. i od početka godine do aprila rast cena je iznosio preko 3%, 
a tokom čitave 2016, od januara do decembra, rast cena je iznosio 1,6% (v. odeljak 5. „Cene i 
devizni kurs“). Međutim, analiza QM-a pokazuje da je ovo ubrzanje bilo privremeno, što po-
tvrđuju i podaci o padu cena u maju od 0,5%. Naime, na ubrzanje inflacije počekom 2017. znatno 
su uticali: 1) sezonsko povećanje cena voća i povrća; 2) međunarodni činioci (rast cena nafte) i 
3) jednokratno povećanje cena duvanskih proizvoda i telefonskih usluga. Svi ovi činioci sada su 
iscrpljeni, a neki od njih, poput svetskog rasta cena nafte, su i obrnuli smer. Takođe, od sredina 
maja dolazi do blage, ali ipak primetne, nominalne apresijacije dinara. Zbog svega toga očeku-
jemo zaustavljanje rasta cena u narednim mesecima. Uz egzogene činioce, epizoda povećanja 
cena početkom 2017. ukazuje da postoji i jedan deo ubrzanja inflacije koji je bio posledica rasta 
domaće tražnje. To je veoma važno imati u vidu prilikom analize najava koje se mogu čuti u jav-
nosti o relativno velikom povećanju plata u javnom sektoru do kraja godine od oko 10% (koje je 
veće od nominalnog rasta BDP-a) kao i o osetnom povećanju penzija. Naša je ocena da bi takvo 
povećanje imalo zanemarljiv uticaj na privredni rast, ali bi znatno povećalo inflaciju i spoljno-
trgovinsku ravnotežu.
Spoljna ravnoteža u Q1 bila je vidno narušena. Tekući deficit je povećan na oko 750 mln evra 
(8,5% kvartalnog BDP-a), što je predstavlja skoro dvostruko povećanje u odnosu na isti period 
prethodne godine i to je njegova najveća kvartalna vrednost još od 2012. godine. Loše je i to što, 
za razliku od 2016, tekući deficit u Q1 više nije bio pokriven prilivom stranih direktnih investi-
cija (SDI), premda kretanje SDI u Q1 uopšte nije bilo loše. SDI su u tom kvartalu iznosile 500 
mln evra i bile neznatno veće u odnosu na isti period prethodne godine, pa se može očekivati 
da u 2017. dostignu oko 2 mlrd evra. Do pogoršanja tekućeg deficita u Q1 došlo je zbog visokog 
rasta uvoza robe i usluga od oko 15%, dok je izvoz zadržao stabilan rast iz prethodnih kvartala 
od oko 10%. Rast uvoza dobrim delom je posledica pogoršanja odnosa razmene, tj. rasta cena 
energenata (v. odeljak 4. „Platni bilans i spoljna trgovina“), a tome je doprineo i vanredan uvoz 
električne energije zbog pada proizvodnje u EPS-u. Da svega toga nije bilo, tekući deficit u Q1 
bi bio ispod 6% BDP-a, odnosno bilo bi nešto veći nego prethodne godine, ali ne toliko drama-
tično. Budući da su cene nafte u maju i junu ponovo pojeftinile, a u letnjim mesecima se smanjuje 
potreba za uvozom električne energije (sve i da EPS ne reši svoje probleme tako brzo), očekujemo 
da će tekući deficit vrlo brzo da se znatno smanji na nivo ispod 5% BDP-a, a možda i osetno niže. 
Ipak, spoljnotrgovinska kretanja iz Q1, (kao uostalom i kretanja privredne aktivnosti i inflacije) 
dobro su upozorenje koliko lako može doći do potpunog preokreta u relativno povoljnim makro-
ekonomskim kretanja u Srbiji u prethodne dve godine. Imajući to u vidu, za održanje postignutih 
rezultata u uravnoteženju spoljnoekonomskih odnosa, ali i njegova dalja potrebna poboljšanja, 
presudno će biti da Vlada ne poveća ekspanzivnost fiskalne politike, kao što se najavljuje, ali i da 
NBS ne dozvoli realno jačanje dinara što je već počelo da se dešava.
Zaposlenost je nastavila sa svojim umereno pozitivnim kretanjima iz 2016. godine. Najpouzda-
niji indikator njenog kretanja u Srbiji, registrovana zaposlenost (koja se meri na osnovu podataka 
Centralnog registra obaveznog osiguranja – CROSO), pokazuje međugodišnji rast zaposlenosti 
u Q1 od oko 2% (v. odeljak 3. „Tržište rada“). Ovaj indikator nam posredno ukazuje da je uspo-
ravanje privredne aktivnosti u Q1 bilo privremenog karaktera, jer da je trajnije prirode, to bi se 
odrazilo na usporavanje rasta broja zaposlenih, što se nije desilo. Podaci iz Ankete o radnoj snazi 
(ARS) koji pokazuju snažan pad nezaposlenosti i osetno veći rast zaposlenosti od podataka iz 
CROSO, ostaju sumnjivi. Smatramo nespornim da do povećanja zaposlenosti i umanjenja neza-
poslenosti dolazi, ali da je intenzitet ovih promena najverovatnije osetno manji od onoga na koji 
ukazuju procene iz ARS-a.
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Monetarna kretanja nisu u Q1 imala veće promene u odnosu na kraj 2016. godine (v. odeljak 7. 
„Monetarni tokovi i politika“). Nivo nenaplativih kredita je skoro nepromenjen u odnosu na kraj 
2016, a kreditna aktivnost se postepeno oporavlja, ali samo za sektor domaćinstava, dok se pri-
vreda još uvek blago razdužuje. NBS je ispravno procenila da je ubrzanje inflacije početkom go-
dine izazvano privremenim činiocima i odlučila je da zadrži nepromenjenu referentnu kamatnu 
stopu od 4% (iako je međugodišnja inflacija u aprilu iznosila upravo 4%). Ni banke nisu reagovale 
na ubrzanje inflacije sličnim povećanjem kamatnih stopa tako da su realne kamatne stope u Q1, 
zbog ubrzanja inflacije, dodatno opale. Niska kreditna aktivnost privrede pojačava našu ocenu 
da postoje dublji razlozi za relativno nizak privredni rast Srbije koji se odnose na loše poslovno 
okruženje. Naime, da je poslovno okruženje stimulativno za snažno i potrebno povećanje učešća 
investicija u BDP-u to bi se svakako odrazilo na veće uzimanje kredita od strane privrede.
Fiskalni trendovi u Q1 i u aprilu i maju u načelu su bili pozitivni (v. odeljak 6. „Fiskalni tokovi i 
politika“). Javni prihodi bili su nešto veći od plana, a rashodi niži, pa je umesto planiranog defi-
cita u prvih pet meseci ostvaren suficit konsolidovane države od preko 25 mlrd dinara. Iza ovog 
poboljšanja stoje trajni i ekonomski poželjni trendovi povećanja naplate poreskih prihoda, ali i 
neki fiskalni trendovi koji ekonomski nisu dobri. Ti ekonomski nepoželjni trendovi odnose se 
na nastavak agresivnog prikupljanja neporeskih prihoda (uglavnom dividende javnih preduzeća 
koja nedovoljno investiraju), kao i umanjenja javnih investicija, koje su bile i pre tog poslednjeg 
umanjenja nedovoljne. Do kraja godine očekujemo da će fiskalni deficit biti manji od 1% BDP-a, 
odnosno da će biti osetno manji u odnosu na planiranih 1,7% BDP-a. Premda su javne finansije 
uglavnom stabilizovane postoje i dalje veliki fiskalni rizici koji se pre svega odnose na nerefor-
misana javna i neprivatizovana državna preduzeća. Iako su reforme javnih preduzeća bile deo 
aranžmana sa MMF-om, one praktično nisu ni započete (osim u Železnicama), a privatizacija 
(ili stečaj) državnih preduzeća sa najvećim gubicima (Petrohemija, Azotara, MSK, RTB Bor i 
drugi) stalno se odlažu.
Javni dug nastavlja da se smanjuje i na kraju aprila pao je na oko 70% BDP-a (po metodologiji 
QM-a). To predstavlja dosta veliko umanjenje javnog duga u odnosu na kraj 2016, kada je javni 
dug bio oko 73% BDP-a. Međutim, oko 600 mln evra (1,8% BDP-a) smanjenja javnog duga 
posledica je realne apresijacije dinara, a ne boljih fiskalnih tokova. Dakle, da nije bilo apresijacije 
dinara javni dug bi se u prva četiri meseca smanjio sa oko 73% BDP-a na oko 72% BDP-a. Zbog 
toga ne bi trebalo imati iluzije da će previsoki javni dug Srbije trajno nastaviti da se veoma brzo 
smanjuje kao što je to slučaj u prvoj polovini 2017. godine (očekujemo da snažnije smanjenje 
javnog duga potraje i u maju i junu zbog realne apresijacije dinara). Sa druge strane, u narednom 
periodu postoji rizik od rasta javnog duga po osnovu troškova restitucije, kao i nadoknade šte-
dišama bivših jugoslovenskih republika koji su imali staru deviznu štednju u bankama iz Srbije. 
Zbog svega toga smanjenje javnog duga na nivo prihvatljiv za zemlju razvijenosti Srbije (ispod 
50% BDP-a), potrajaće godinama – i to je vreme u kom se mora voditi izuzetno odgovorna fi-
skalna politika.
Kao što je već rečeno, zbog veoma visokog javnog duga kao i neefikasnog i nereformisanog jav-
nog sektora (uključujući i javna preduzeća), Srbiji je i u narednim godinama potrebna restriktivna 
i reformska fiskalna politika. Međutim, dobri fiskalni rezultati i približavanje isteka aranžma-
na sa MMF-om utiču na rast pritiska javnosti i obećanja Vlade u pogledu smanjenja poreza i 
osetnog povećanja javnih rashoda (penzije, plate u javnom sektoru). To bi već u narednoj godini 
fiskalni deficit moglo da učini znatno većim nego sada, nakon tri godine njegovog mukotrpnog 
smanjivanja. Stoga bi za trajniju stabilizaciju javnih finansija i obaranje javnog duga bilo požel-
jno zaključivanje novog aranžmana sa MMF-om za naredni trogodišnji period, koji bi pored 
opšteg fiskalnog okvira u fokusu imao i strukturne reforme javnog sektora koje su u prethodnom 
aranžmanu potpuno podbacile.
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Srbija: izabrani makroekonomski pokazatelji, 2006–2016
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

2017

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

Privredna aktivnost
BDP (u mlrd. dinara) 2.055,2 2.355,1 2.744,9 2.880,1 3.067,2 3407,6 3584,2 3876,4 3908,5 4043,5 4197,8 … … … … … … … … …
BDP 4,9 5,9 5,4 -3,1 0,6 1,4 -1 2,6 -1,8 0,8 2,8 -1,7 1,2 2,3 1,1 3,8 2,1 2,8 2,5 1,2

Nepoljoprivredna BDV 5,1 6,9 4,4 -3,3 0,2 1,5 1,1 1,6 -2,5 1,9 2,6 -1,9 2,7 3,7 2,2 4,1 2,0 2,3 2,1 1,3
Industrijska proizvodnja 4,2 4,1 1,4 -12,6 2,5 2,2 -2,9 5,5 -6,5 8,2 4,7 -2,0 11,1 13,2 10,2 10,5 2,4 3,7 2,8 0,7

Prerađivačka industrija 4,5 4,7 1,1 -16,1 3,9 -0,4 -1,8 4,8 -1,4 5,3 5,3 4,2 7,3 6,4 3,2 6,5 5,9 4,4 5,3 7,3
Prosečna mesečna neto plata (u din.)2) 21.745 27.785 29.174 31.758 34.159 37.976 41.377 43.932 44.530 44.437 46.087 41.718 44.717 44.719 46.592 43.588 46.450 46.041 48.168 45.437
Registrovana zaposlenost (CROSO) 2,028 1,998 1,997 1,901 1,805 1.866 1.865 1.864 1.845 1.990 1989 1.983 1.985 1.998 1.989 1.978 2.008 2.023 2.030 2.018

Fiskalni podaci
Javni prihodi 42,4 42,1 41,5 38,6 -1,5 -4,6 0,6 -3,0 3,2 3,1 7,5 6,9 3,5 4,5 -1,4 7,4 7,8 9,2 5,6 5,2
Javni rashodi 42,7 42,8 43,7 42,7 -1,7 3,3 3,6 -5,7 5,2 -3,2 1,9 -5,4 -3,8 -1,3 -2,6 5,7 4,9 2,3 -3,7 -1,3

Konsolidovani bilans (def. GFS)3) -33,5 -58,2 -68,9 -121,8 -136,4 -158,2 -217,4 -178,7 -258,1 -149,1 -57,1 -21,2 -14,2 -15,8 -98,0 -16,0 -2,1 13,8 -52,8 11,8

Platni bilans 

Uvoz robe4) -10.093 -12.926 -15.329 -10.608 -11.575 -13.614 -14.011 -14.674 -14.752 -15.350 -16.209 -3.648 -3.869 -3.777 -4.057 -3.701 -4.230 -3.939 -4.339 -4.271

Izvoz robe4) 5.111 5.813 6.840 5.543 6.856 8.118 8.376 10.515 10.641 11.357 12.732 2.601 2.997 2.882 2.877 2.956 3.294 3.131 3.351 3.245

Bilans tekućeg računa5) -3.137 -5.474 -7.126 -2.032 -2.037 -3.656 -3.671 -2.098 -1.985 -1.577 -1.370 -511 -279 -343 -445 -378 -309 -293 -390 -746

u % BDP 5) -12,9 -18,6 -21,1 -6,6 -6,8 -10,9 -11,6 -6,1 -5,9 -4,7 -4,0 -6,7 -3,2 -3,9 -5,2 -4,8 -3,6 -3,3 -4,5 -8,6

Bilans finansijskog računa5)

((+) znači priliv kapitala, tj. rast obaveza)
7.635 5.349 6.598 2.280 1.553 3.340 3.351 1.630 1.705 1.205 790 427 139 243 396 184 197 127 282 503

Strane direktne investicije5)

((+) znači priliv kapitala, tj. rast obaveza)
4.348 2.528 2.486 2.068 1.133 3.320 753 1.298 1.236 1.804 1.861 339 441 510 514 480 404 492 485 501

NBS bruto devizne rezerve 
((+) znači povećanje)

4.240 742 -1.687 2.363 -929 1.801 -1.137 697 -1.797 166 -302 111 -32 300 -213 -836 -317 332 519 -455

Monetarni podaci
NBS neto sopstvene rezerve6) 302.783 400.195 475.110 578.791 489.847 606.834 656.347 757.689 788.293 931.320 923.966 854.636 858.972 902.526 931.320 884.093 846.969 899.959 923.966 894.102

NBS neto sopstvene rezerve6), u mil.evra 3.833 5.051 5.362 6.030 4.609 5.895 5.781 6.605 6.486 7.649 7.486 7.094 7.125 7.509 7.649 7.180 6.864 7.303 7.486 7.217

Krediti nedržavnom sektoru 609.171 842.512 1.126.111 1.306.224 1.660.870 1.784.237 1.958.084 1.870.916 1.927.668 1.982.974 2.031.825 1.919.958 1.918.917 1929573 1.982.974 1.961.626 2.009.537 2.044.160 2.031.825 2.042.971

Devizna štednja stanovništva 260.661 381.687 413.766 565.294 730.846 775.600 909912 933.839 998.277 1.014.260 1.070.944 1.004.948 1.010.179 995123 1.014.260 1.027.439 1.048.123 1.053.841 1.070.944 1.087.084

M2 (12-m realni rast, u %) 30,6 27,8 2,9 9,8 1,3 2,7 -2,2 2,3 6,7 5,5 8 6,4 5,8 2,6 5,5 7,2 7,3 9,4 8 6,4
Krediti nedržavnom sektoru 10,3 24,9 25,2 5,2 13,9 0,5 -2,1 -8,3 1,2 1,4 0,9 3,7 2 0,7 1,4 1,6 4,2 5,2 0,9

(12-m realni rast, u %)
Krediti nedržavnom sektoru, u % BDP 28,6 35,0 42,0 45,8 54,0 52,4 54,7 48,3 49,5 48,4 47,2 47,4 47,0 46,9 47,8 46,8 47,6 48,0 47,2 40,4

Cene i kurs

Indeks potrošačkih cena7) 6,5 11,3 8,6 6,6 10,2 7,0 12,2 2,2 1,8 1,6 1,5 1,8 1,9 1,4 1,6 0,6 0,3 0,6 1,5 3,5
Realni kurs dinar/evro (prosek 2005=100)8) 92,1 83,9 78,5 83,9 88,0 80,43 85,3 80,2 81,8 83,1 84,21 83,8 83,0 82,6 83,2 83,48 84,31 84,08 84,21 83,1
Nominalni kurs dinar/evro8) 84,19 79,97 81,46 93,90 102,90 101,88 113,03 113,09 117,25 120,8 123,26 121,6 120,4 120,2 120,8 122,85 123,01 123,3 123,26 123,88

0,5

2015 2016

Izvor: FREN.
1) Ukoliko drugačije nije naznačeno.
2) Podaci od 2008. godine predstavljaju korigovane podatke na osnovu proširenog obuhvata uzorka za računanje prosečne 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 određeno ili neodređeno 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 osnivači privrednih 
društava ili preduzetničkih 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 “budžetske kredite” (lending minus repayment prema starom GFS). 
4) Republički zavod za statistiku je promenio metodologiju spoljnotrgovinske razmene. U Srbiji je od 01.01.2010. godine, po preporukama odeljenja za statistiku UN,  počeo da se primenjuje 
opšti sistem trgovine, koji predstavlja širi koncept od prethodnog, radi bolje prilagođenosti kriterijumima datim u Platnom bilansu i Sistemu nacionalnih računa. Detaljnjije objašnjenje 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 će se po novoj metodologiju beležiti u okviru računa usluga. Detaljnjije objašnjenje je dato u QM37, odeljak 4, Platni bilans i spoljna trgovina. Podaci su preračunati i dati po novoj 
metodologiji  (IMF BPM6) počevši od 2007. godine. 
5) Narodna banka Srbije je u  Q1 2008 i u Q2 2014. promenila metodologiju po kojoj izradjuje platni bilans. Promena metodologije 2008. dovela je do manjeg deficita tekućeg računa, i do 
manjeg salda  kapitalnog računa. Detaljnjije objašnjenje je dato u QM12, odeljak 6, Platni bilans i spoljna trgovina. Promena metodologije 2014 (u skladu sa šeštim izdanjem IMF’s Balance of 
Payments and International Investment Position Manual - BPM6) dovela je do većeg deficita tekućeg računa, i do većeg finansijskog računa usled višeg iznosa SDI. Detaljnjije objašnjenje je 
dato u QM37, odeljak 4, Platni bilans i spoljna trgovina. Podaci su preračunati i dati po novoj metodologiji  (IMF BPM6) počevši od 2012. godine. 
6) NBS neto sopstvene rezerve predstavljaju razliku između neto deviznih rezervi NBS i zbira deviznih depozita poslovnih banaka i deviznih depozita države. Detaljnija objašnjenja data su u 
odeljku Monetarni tokovi i politika.
7) Podaci za 2004, 2005. i 2006. godinu bazirani su na Indeksu maloprodajnih cena. RZS je prešao na obračun inflacije Indeksom potrošačkih cena od 2007. godine.
8) Računica zasnovana na 12-m prosecima za godišnje podatke, i na tromesečnim prosecima za kvartalne podatke.


