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Sadrzaj

* Noviji makroekonomski trendovi
 Ekonomska politika i reforme

 Osvrt: Gorana Krsti¢ i Jelena Zarkovi¢-Rakié
“Sta do sada znamo o nejednakosti dohotka u

Srbiji”



Makroekonomski trendovi

* Osnovni trendovi: slab privredni rast i
makroekonomska stabilnost

e Slab rast privrede je rezultat povoljnih medunarodnih
okolnosti sa jedne strane i nepovoljnog privrednog
ambijenta i losih vremenskih prilika sa druge strane

 Makroekonomska stabilnost: inflacija je stabilizovana
na niskom nivou, ostvaren je fiskalni suficit, niske
kamatne stope

— loSe tendencije: jaCanje dinara, rast spoljnog deficita



Privredna aktivnost — kratkorocCni
trendovi

. 2 o0 : . :
Rast u Q2 iznosi 1,3%, a u prvoj polovini godine Desezonirani rast BDP-a, (2008=100)

1,2%
Slabi rezultati su jednih delom posledica suse i ~W
problema u EPS-u, drugim delom su posledica / BN  EE—
slabosti privrednog ambijenta, ..., izostala je // -
pravovremena reakcija fiskalne politike /A\// -
U drugoj polovini godine oCekujemo nesto brzi / —]
rast BDP ?J ||

— na nivou godine ofekujemo rast od 1,5-2% 07 ]
Da je poljoprivreda imala prose¢nu godinu rast bi T T e e S S T T T S
iznosio oko 2,5% R
lzvori rast su pogorsani

— investicije rastu vrlo sporo (2%), dok je doprinos

100

102

* J
W/

Na strani ponude

neto izvoza negativan

— privatna potrosnja ide u skladu sa BDP - brZi rast
nije odrziv

desezonirani indeksi #2008

78 4

— najbrzi rast imaju usluge - trgovina, saobracaj,
turizam (preko 4%), industrija (2,3%) 7 4

S SMSUS SR
PP E DD D DD B DD DDA A0 DA DD D8N DO

Q.
I P P I IR S T P P IR S e S R S R S

— opadaju poljoprivreda (-9%) i gradjevinarstvo
(-3%?) R ,




Privredna aktivnost u prvom kvartalu-
Srbija i evropske zemlja

Privrede centralne i istoCne Evrope
(CIE) su u prvoj polovini godine ostvarile
visok rast od 4,2%, dok su susedne
zemlje imale rast od 4,3%

Medunarodne okolnoti za rast privrede
Srbije su izrazito povoljne
— rast traznje zemalja EU i regiona omogucava
rast izvoza Srbije

— niske kamatne stope u evrozoni obaraju
kamatne stope u Srbiji

— obilje jeftinog kapitala omogucava visoke
SDI
— cene energenata su vrlo niske
Srbija nije iskoristila ove povoljne
okolnosti
Privreda Srbija ¢e ostvariti duplo sporiji
rasti od zemalja CIE

— polovina zaostajanja Srbija za zemljama CIE
je posledica suse, a polovina strukturnih
slabosti privrede Srbije

— sporiji rast od Srbije u CIE ima samo
Makedonija

Stopa rasta BDP u prvoj polovini 2017., u %
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Privredna aktivhost - ocekivanja za
2018

U narednoj godini privreda bi mogla da ostvari rast od oko 4%, kao rezultat

— rasta nepoljopivrednih delatnosti (industrija, gradevinarstvo, usluge) od oko 3% - pretpostavka
je da c¢e EPS resiti probleme sa proizvodnjom uglja do kraja godine

— vracanja poljoprivrede na prosecan nivo, sto implicira rast od oko 10%

Rast u od 4% u narednoj godini se sastoji od dugoro¢nog (trendnog) rasta od 3% i
jednokratnog uticaja oporavka poljoprivrede od 1% BDP

Trend rasta privrede od 3% u narednoj godini je i dalje spor

— za povecanje dugorocCne stope rasta potrebne su promene u privrednom ambijentu - efikasnije
pravosude, kompetentna administracija, manja korupcija, efikasnija javna preduzeca, bolja
infrastruktura, ... - potrebna je Cvrsta i istrajna politicka odluka da se to sprovede

— makroekonomska stabilnost (niska inflacija, niski deficiti, niske kamatne stope, ...)
— makroekosnomska politika koja je fokusirana na rast: vece javne investicije, ulaganje u
obrazovanje i inovacije, smanjenje distorzivnih poreza (?)
Predlozi da se rast ubrza snaznim povecanjem domace traznje, subvencija i dr. su
duboko pogresni
— domaca traznja i subvencije utiCu samo privremeno na privredni rast, pri cemu se stvaraju
unutrasnje i spoljne neravnoteze, Cije otkanjanje u buduénosti dovodi do usporavanja rasta
— rast plata i penzija treba da bude posledica rasta privrede, a ne njegov pokretac



Zaposlenost i zarade

Prema ARS u Q2 nastavljaju se snazna Kretanje stope zaposlenosti i stope nezaposlenosti, u %
poboljSanja na trzistu rada
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/Zaposlenost i zarade

Realni rast zarada u Q2 iznosi 0,9%, a u prvoj
polovini godine 1%

— uskladu sa rastom BDP

— brZe od rasta produktivnosti

Zarade u privatnom sektoru rastu brze nego u
drzavnom
— najbrzi rast u usluznim delatnostima

— zarade u industriji rastu u skladu sa rastom
proizvodnje

Zarade u evrima su povecane za 6%, usled
jacanja dinara

Minimalna cena rada vec¢ drugu godinu raste
brZze od rasta prosecne zarade
— minimalna cena rada iznosice skoro 50%
prosecne zarade u narednoj godini

— malarazlika izmedu miinimalne i prosecne
zarade narusava trziste rada

Pri donosenju odluke o povecanju minimiane
cene rada, potrebno je voditi raCuna i o uitcaju
na trziste rada, a ne samo o uticaju na budzet i
troskove poslodavaca

Indeksi realnih zarada, 2008g.=100

ProsecCne zarade i troskovi rada u EUR
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Spoljnoekonomski odnosi

U Q2 deficit tekuceg bilansa je znacajno opao
(3,2% BDP), ali je robni deficit i dalje
visok(8,9% BDP)
— u prvoj polovini godine deficit tekuéeg bilansa
je 5,9% BDP, a robni defict 11,5% BDP

Rezultati u Q2 su znatno bolji nego u Q1,
prvenstveno zbog poboljsanja cena po kojim
se trguje sa svetom

Izvoz roba i usluga u Q2 snazno raste (12,9%),
ali se uvoz ubrzava (12,3%), pa
spoljnotrgovinski deficit raste

Procenjujemo da ée na nivou cele godine
deficit tekuceg bilansa iznosti 4,5-5% BDP

— zaustavljeno viSegodisnje poboljsanje

Priliv SDI ¢e biti dovoljan da pokrije deficit
tekuceg bilansa

— eventualni snazan rast domace traznje u
narednoj godini ubrzao bi uvoz i povecao
spoljne deficite

— jacanje dinara bi povecalo deficite
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Spoljnoekonomski odnosi

Nakon kratkotrajnog pogorsanja
tokom prvog kvratala uslovi
trgovine sa svetom su ponovo

pobo|j§ani Medugodi$nji indeksi odnosa razmene, 2014-2016
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povoljni za Srbiju i da neée uvek —o— Jedinicnavrednost zvoza

Jedini¢na vrednost uvoza

biti takvi
— uslovi razmene cikli¢no variraju,

— sadasnji deficiti su i dalje visoki ako
se ukalkulisu povoljni odnosi cena
u trgovini sa svetom

— rezultati u Q1 ukazuju kako bi
pogorsanje uslova razmene uticalo
na spoljne bilanse
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Spoljnoekonomski odnosi: finansijske
transakcije

Srbija je u Q2 ostvarila visok neto priliv stranog kapitala od 509
miliina evra, od ¢ega u obliku SDI 487 miliona evra

U prvom polugodistu ostvaren je prilivod 992 milina evra sto iznosi
5,7% BDP i vise je za 12,2% nego u istom periodu prethodne godine

Na rast SDI povoljno utice monetarna ekspanzija ECB, kojom se
kreira velika koliCina jeftinog kapitala

— Na ovakvu politiku moze se raCunati jos neko vreme

Na nivou cele godine ocekujemo prilivod oko 2 mlrd evra, sto je
zadovoljavajuci iznos, sto Ce biti dovoljno da se pokrije deficit
tekuceg bilansa

Strane direktene investicije u Srbiji su visoke, ali su domace privatne
i drzavne investicije niske

Spoljni dug krajem marta je iznosio 26,2 mird evra (76,1% BDP)

— Od pocetka godine dug u evrima je smanjen uglavnom usled jacanja
dinara prema USD
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Inflacija i kurs

U proteklom delu godine inflacija je znacajno
fluktirirala, ali je svo vreme ostala u ciljnom
koridoru

Tokom Q2 inflacije raste medugodisnje -
maksimum od 3,6% dostize u junu

— rast je bio posledica rasta cena energenata i
sezonskih faktora

Nakon toga inflacija opada tako da je u avgustu
dostigla 2,5 % medugodisnje
— U skladu sa predvidanjima QM

Na pad inflacije tokom jula i avgusta uticali su
sezonski faktori i jaanje dinara

Noseca inflacija, iz koje su iskljueni proizvodi
Cije cene znacajno sezonski i ciklicno fluktiraju
(hrana, energenti), je tokom cele godine
relativno stabilna na nivou od oko 2%

Do kraja godine inflacije ¢e ostati stabilna, suse
nece znatnije uticati na rast cena

Medugodisnja inflacija i ciljni koridor,u%

inflacija

2013 2014 2015 2016 2017
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Inflacija i kurs

Nakon stagnacije u Q1 dinar je od
kraja marta do sredine septembra
znacajno ojacao

Od kraja marta dinar je prema evru
ojacao za 3,5%

Prema USD dinar je od pocetka
godina ojacao za 14%

Od pocetka godine ojacala je vecina
valuta iz CIE

— nato je uticala snazna monetarna
ekspanzija ECB

— dinar se nalazi u grupi valuta koje su
najvise ojacale
— restriktivna fiskalna politika je
doprinela ja¢anju dinara
Zbog vise inflacije u Srbiji dinar je
realno znatno vise ojacao nego druge
valute

— jacanje realne vrednosti dinara nije u
skladu sa kretanjem relativne snage
njene privrede

— privreda raste sporo, a produktivnost
stagnira ili opada
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Kratkorocni fiskalni tokovi

U prvih sedam meseci 2017. ostvaren
je konsolidovani suficit od 73,5 mird
dinara (2,9% BDP-a)
— suficit je rezultat realnog rasta prihoda
za 5% i pada rashoda za 2%

Suficit ima rastucu tendenciju tokom
godine
— uQl111,7 mird, uQ2 32,3 mird, jul 29,3
mlird dinara

— umesto planiranog deficita od 36 mird u
prvoj polovini godine ostvaren je suficit
od 44 mird dinara

Nastavak trendova iz prvih sedam
meseci, uz uobicajene sezonske
fluktuacije, doveo bi do suficita od
20-30 mlrd dinara u ovoj godini

— suficit bi mogao da bude maniji ako se
realizuju vanredni rashodi (pomo¢
penzionerima i dr.).
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Kratkorocni fiskalni tokovi

Vecina vaznih poreza ima snazan i
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Kratkorocni fiskalni tokovi

Javni dug Srbije na kraju jula 2017. iznosio je
23,8 mlird. evra (66,8% BDP-a)

— asadugom lokalnih zajednica — 67,8% BDP-a

Dug je za oko mlijardu evra manji nego
krajem godine

Smanjenje duga je skoro u celini posledica
realnog jac¢anja dinara za 5% u odnosu na
evro i za 14% u odnosu na USD

Jacanje dinara je povecalo i BDP u evrima pa
je dug u odnosu na BDP opao za 6,6%

Fiskalni suficit je isklju€io potrebu za
dodatnim zaduzivanjem drzave, drzava se
zaduzivala za refinasiranje nekih dospelih
obaveza

Kljucna determinanta kretanja duga je
fiskalni bilans, dok na odnos duga prema BDP
utiCe rast BDP

— Uticaj kursa je uglavnom privremen

Kretanje javhog duga Srbije (% BDP)

90
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Ocena fiskalne politike u 2017. godini

Fiskalna politika u ovoj godini je doprinela ucvrs¢enju makroekonomske stabilnosti

— mogla je da bude manje restriktivna, odnosno da podrzi rast privrede, a da pri tome deficit
ostane u intervalau 0,5-1% BDP

Cini se da fiskalna politika nije pravovremeno reagovala na nepredvidena kretanja
u privredi i javnim finansijama
— pri odredivanju fiskalne politike planiran je rast BDP od 3%, dok ée stvarni rast u Srbiji biti 1,5-
2%
— planiran je deficit od 1,7% BDP, a bez vanrednih rashoda osvariée se suficit od oko 0,5% BDP

Odsustvu reakcije su verovatno doprineli predsednicki izbori i rekonstrukcija Vlade,
ali i uverenje da ce rast iznositi 3%.

Fiskalna politika je trebalo da bude orjentisana ka podsticanju rasta uz zadrzavanje
deficita na nivou ispod 1% BDP

— bilo je opravdano da se pojacaju rashodi koji najdirektnije uti¢u na rast privrede, a to su javne
investicije, medutim one za sada znatno podbacuju

— da se odustane od uzimanja dividendi od javnih preduzeca, ¢ime bi se obezbedila sredstva za
povecdanje njihovih investicija u ovoj godini

17



Moguce konture fiskalne politike u 2018.
godini

e Fiskalna politika u narednoj godini bi trebalo da u vecoj meri
podrzava rast privrede, uz uslov da bude dugoro¢no odrziva

* Vazniji elementi takve politike su:
— fiskalni deficit izmedju 0,5-1% BDP

— iznadprosecno povecanje javnih rashoda koji podsticu rast privrede:
javne investicije, ulaganja u obrazovanja i inovacije

— povecanje plata za 5-6% - malo sporije od nominalnog rasta BDP
— odredivanje penzija prema stalnom pravilu — npr. Svajcarska formula

— odustajanje od prihoda koji najdirektnije smanjuju investicije, kao sto
je uzimanje dividendi javnih preduzeda

— smanjivanje subvencija

— u zavisnosti od kretanja fiskalnog deficita razmotrialo bi se smanjenje
distorzivnih poreza

18



Monetarna

Tokom Q2 NBS je balansirala izmedu snaznih
pritiska ka jacanju dinara i visoke medugodisnje
inflacije

NBS je intervenisla na deviznom trziStu sa cijem da

ublazi jacanje dinara, uz zadrzavanje referente
stope

u periodu april-avgust otkupljeno 960 milina evra

Smanjenje referentne kamatne stope sa 4% na
3,75% usledilo je u septembru nakom smanjenja
inflacije

mera je bila opravdana, ..., u zavisnosti od kretanje
kursa i inflacije moguce i dodatno smanenje do
kraja godine

smanjenje referente stope ¢e doprineti slabljenju
pritisaka ka jacanju dinara

Monetarna politika ima vaznu ulogu u
sprecavanju jacanja dinara
jacanje dinara koje nije u skladu sa kretanjem

relativne snage privrede Srbije pogorsava spoljni
bilans i negativno utice na rast

Kurs nije samo posledica privrednih kretanja nego
i snazno utiCe na njih

politika
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Kreditna aktivhost banaka

Kreditna aktivnost banaka u Q2 i julu raste

Krediti stanovnistvu su povecani za preko 400

miliona evra, a privredi za 218 miliona evra

Krediti privredi rastu nakon pada krajem
prethodne i na pocetku ove godine
— rast kredita je moguci signal ubrzanja trenda
rasta privrede

— ali struktura rasta kredita za sada nije u
funkciji rasta privrede — rastu krediti za obrtna
sredstva

Kreditni potencijal banaka raste

— nakon duZeg vremena banke povlace sredstva
iz inostransva — jedan od faktora jacanja
dinara

* Ocekuje se rast kredita u narednom periodu?

Pad uceséa losih kredita je usporen, ...,
ucesce loSih kredita je i dalje vrlo visoko

— potrebne su dodatne mere za reSavanje
problema losih kreita

Promena stanja kredita, milioni evra
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Kamatne stope na kredite

Trend smanjenja kamatnih stopa
zaustavljen u Q2 ...

— Sto sugerise da je vecina stopa
blizu minimuma

Ekspanzivna politika ECB utiCe na
niske kamatne stope Sirom
Evrope

Ocekuje se da ¢e ECB najmanje
do kraj godine nastaviti sa
ekspanzivnom politikom

Kamatne stope na indeskirane kredite u %
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Hvala na paznji!
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