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Sadrzaj

Noviji makroekonomski trendovi
Ekonomska politika i reforme

Osvrt: “Dometi i ograni¢enja rangiranja Srbije prema razli¢itim
indeksima poslovnog okruzenja ”, Svetozar Tanaskovic



Osnovni makroekonomski trendovi

U 2018 godini privreda je ostvarila solidne rezultate: rast je dostigao prosek CIE,
zaposlenost raste, inflacije je niska i stabilna, kamatne stope su niske, drzava je
ostvarila suficit, javni dug opada, ...

LosSe je Sto trgovinski i tekudi deficit rastu, jedinicni troskovi rada rastu, traznja
raste brze od BDP, investicije su niske, radna snaga masovno odlazi u inostranstvo,

Na rezultate privrede Srbije povoljno su uticala kretanja u svetskoj privredi, ali i
jednokratni faktori

U narednoj godini o¢ekujemo rast BDP 3,5-4%, rast zaposlenosti 2-3%, zarade od
440-450 evra, deficit tekuéeg bilansa od oko 6%, inflaciju ispod 3%,

Za dugorocno odziv snazan rast potrebne su bolje institucije, strukturne reforme,
ali i ekonomska politika koja podstice rast



Privredna aktivnhost — kratkorocni
trendovi

BDP u Q3 raste po stopi od 3,8%, u Q1-Q3
rastiznosi 4,5%
Privreda u Q3 usporava rast
— medugodisnje: efekat baze
— unutargodisSnje: desezonirani rast BDP Q3/Q2
je 0,5% (industrija?)
Na strani ponude u Q3

— industrijska proizvodnja opada (1,3%),
verovatno privremeno

— nastavlja se snazan rast poljoprivrede (15,9%)
gradevinarstva (7%), trgovine (6,1%) i
komunikacija (5%)

Na strani traznje u Q3:

— investicije usporavaju (7%), ali je rast i dalje
visok

— privatna potrosnja raste kao trend BDP
(3,3%), a drzavna nesto brze (4%)

— netoizvoz se i dalje pogorsava
U Q3 domaca traznja raste brze (4,3%) od
BDP (3,8%)
Struktura traznje se nije znatnije popravila

— privatnaidrzavna potrosnja i dalje ostaju
visoke u odnosu na BDP, a investicije niske

Desezonirani rast BDP-a, (2008=100)
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Rast privrede Srbije i zemalja CIE u 2018. godini

Srbija i zemlje CIE u 2018 su ostvarile solidan
rast — medjunarodne okolnosti su povoljne

6.0
U prva tri kvartala Srbija je rasla nesto brze s,
(4,5%) od proseka zemalja CIE (4,3%) 4.0
— od 16 zemalja CIE Srbija sa Slovenijom deli 5.i6. 390
mesto 2.0 1
1.0 -
U Q4 ocekuje se usporavanje rasta BDP Srbije 0.0 -
Na nivou cele godine rast Srbije ¢e iznositi w

4,3%, Sto je na nivou proseka CIE

— Srbija ¢e zauzimati 7 ili 8 mesto medju zamljama
CIE

Ako isklju¢imo jednokratne faktore rast Srbije
bi iznosio 3,3-3,4%, Srbija bi bila na 10. mestu
u CIE

Srbija od 2008, a narocito od 2012. raste
sporije od zemalja CEl

— istorijski zaostatak u odnosu na ¢lanice EU iz CIE u
ovom periodu je poveéan

Srbija i zemlje CIE - rast BDP u %, 2018(Q1-Q3)
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Prognoza rasta BDP u 2019. godini

* Pretpostavke:

medunarodna konjunktura i odnosi razmene ¢e biti slicni kao u ovoj
godini
kreditna aktivnost raste, a kamatne stope ostaju na niskom nivou

rast investicija (i kapitala) u ovoj godini ¢ée uticati na ubrzanje rasta
BDP u narednoj

* rast tekuce potrosnje ¢e viSe uticati na rast spoljnog deficita nego na rast
privrede
fiskalni stimulansi (manji porezi, podsticanje inovacija) ¢e imati mali,
ali pozitivan uticaj
odrzava se makroekonomska stabilnost i ostvaruje se odredeni
napredak u restrukuriranju javnih preduzeca

e U 2019. godini ocekuje se rast BDP od 3,5-4%

nesto sporije nego u 2018. jer nema pozitivhog uticaj jednokratnih
faktora

trend rasta BDP u 2019. se ubrzava za 0,3-0,4 procenata poena



Politike i reforme za odrzivo ubrzanje rasta

Mada se rast Srbije ubrzava, on je i dalje sporiji od okruzenja i
velikim delom je voden povoljnim medunarodnim trendovima

Srbija kao jedna od najmanje razvijenih zemalja Evrope treba da
ostvaruje iznad-prosecCne stope rasta medu zemljama CIE, kako bi
otklonila istorijski zaostatak

Za dugorocno odrzivo ubrzanje rasta potrebne su:
— bolje insititucije koje ¢e podsticati produktivne aktivnosti, sve ucesnike
u privredi tretirati jednako, a korupciju i privilegije svesti na minimum
— strukturne reforme: javnih preduzeca, obrazovanja, administracije,
penzijskog sistema, ...
— ekonomske politike koje podsticu rast:

* makroekonomska stabilnost, vece javne produktivne investicije, politika
dohodaka koja stvara prostor za Stednju i investicije, manji porezi, finansiranje
korisnika budzeta prema rezultatima...



Zaposlenost i zarade

* U Q3 nastavljaju se pozitivni
trendovi na trzistu rada

e Sviindikatori zaposlenosti se
poboljSavaju
— raste ukupna (1,6%), formalna (3,4%)
i registrovana zaposlenost (3,3%),
dok neformalna zaposlenost opada
(4,7%)

— registovana zaposlenost u privatnom
sektoru je povecana za 6%, a u
javnom je opalaza 1,1%

* na rast broja zaposlenih u privathom
sektoru uticali su privatizacija i
suzbijanje sive ekonomije

U Q3 broj nezaposlenih lica prema
ARS opao je za 13,2%, dok je stopa
nezaposlenosti opala na 11,2%

— prema NSZ broj prijavljenih na birou
opao je u istom periodu 10,5%
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Zaposlenost i zarade

Kretanje realnih neto zarada , 2008=100

Zarade su u Q3 ostvarile medugodisnji rast od
6,7% nominalno i 4,2% realno

— u prvih 9 meseci rast je 6,2% nominalno i 4,2%
realno

Zarade u evrima su 8,2% vece u Q3 2018

— prosecne neto zarade u prvih 9 meseci iznose
416 evra

Tokom prethodne decenije realne zarade su
povecane za samo 5%, do 2012 za 2,2% i nakok
toga 2,3%

Pazljivija analiza otkiva nepovoljne tendencije
na trzistu rada u 2018.
— zarade rastu brZe od produktivnosti usled
cega znacajno rastu jedini¢ni troskovi rada
— zarade u javnom sektoru rastu znatno brze u
odnosu na privatni
— smanjenje nezaposlenosti je velikim delom

posledica odlaska ljudi u inostarnstvo, a ne
zaposljvanja u Srbiju

Smanjenje fiskalnog optereéenja rada za sada
je simboli¢no
— imade efekte samo ako se nastavi u
buduénosti
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Trziste rada Srbija i okruzenje

Stanje na trzitu rada u Srbiji je rezultat
dugorocnih ekonomskih procesa
— stagnacija privrede tokom 80-ih godina
— slom privrede tokom 90-ih godina
— spor rast nakon 2008. godine

Po performansama na trzistu rada
Srbija je najsli¢nija Hrvatskoj
— velika je razlika u visini neto plata: u
Hrvatrskoj 750 evra, u Srbiji 420 evra

ProseCna stopa zaposlenosti u
zemljama okruzenja iznosi 67,3% i veca
je u odnosu na Srbiju za 9,7 pp

— uz stopu zaposlenosti kao u okruzenju u
Srbiji bi radilo 320 hiljada ljudi vise

Prosecna stopa nezaposlenosti u
okruznju iznosi 5,2% Sto je za 8,3 pp
manje u odnosu na Srbiju
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Spoljnoekonomski odnosi

U Q3 nastavlja se pogorsanje trgovinskog
i tekuceg platnog bilansa
— trgovinski deficit je iznosio 8,7% BDP, a
deficit tekuceg bilansa 4,4% BDP
— u oktobru se nastavlja rast deficita

Deficit tekuéeg bilansa u prvih 10 meseci
iznosi oko 5,6% BDP

lzvoz tokom Q3 2018. iznosi 4,07 milijardi
evra... solidan medugodisnji porast od
7,5%

U Q3 uvezeno je robe u vrednosti od 5,4
milijardi evra..., medugodisnji rast je vrlo
visok (14,8%) i ubrzava

U 2018. godini trgovinski deficit ce
iznositi oko 9,5 % BDP, a deficit tekuéeg
platnog bilansa oko 6% BDP

U narednoj godini oCekujemo slicne ili
nesto vece spoljne deficite

Tekudi spoljnotrgovinski deficit, % GDP
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Spoljnoekonomski bilansi: Srbija i zemlje CIE

Srbija u duzem periodu ostvaruje
slabije rezultate u ekonomskim
odnosima sa inostranstvom nego
zemlje CIE Clanice EU
— u prosloj godini zemlje CIE su
ostvarile suficit tekuéeg bilansa od
2% BDP, Srbija deficit od 5,7% BDP

— U ovoj godini zemlje CIE ¢e ostvariti
suficit od 1% BDP, Srbija deficit od
6% BDP

Osnovni razlozi za visoke spoljne
deficite Srbije su visoka domaca
traznja u odnosu na proizvodnju
(BDP)

— u 2017. u Srbiji je traznja veéa od

BDP za oko 9%, u zemljama CIE je
manja za 3%

— U 2017 samo Rumunija i Letonija su
imali veéu traznju od BDP za 1-2%

Ucesce tekuceg i spoljnotrgovinskog bilansa u BDP-u
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Spoljnoekonomski bilansi: Srbija i zemlje CIE

. ili niska domacda Stednja u odnosu
na investicije
— uzemljama CIE se investicije od preko
22% BDP finasiraju sopstvenim
sredstvima, u Srbiji se investicije od 18%
BDP sa jednom tredinom finansiraju
stranim kapitalom

Na rast deficita uticalo je i ekonomski
neutemeljeno jacanje dinara

e dinarje realno ojacao za 6 % u odnosu
na 2015

* realna vrednost valuta zemalja CIE je
ostala priblizno nepromenjena

- dinar je jatao mada je privreda Srbije slabije
napredovala od okruzenja

Pogorsanje odnosa razmene je uticalao na
rast spoljnih deficita u ovoj godini u Srbiji i
zemljama CIE

Pogorsanje spoljnih bilansa ne moze se
iskljuCivo objasniti rastom privrede Srbije i
pogorsanjem odnosa razmene

. druge zemlje su rasle brZze od Srbije i suoCene

su sa istim cenama energenata, pa im je
spoljni bilans mnogo bolji
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Spoljnoekonomski odnosi

Neto priliv kapitala tokom Q3 iznosi 588
miliona evra

— od toga SDI 505 miliona evra

U prva tri kvartala priliv SDI 1,8 mlrd
evra, Sto Cini 5,9% BDP-a
— povecanje u odnosu na isti period prosle
godine iznosi 3,2%
U 2018. godini o¢ekujemo SDI od oko
2,5 mlird evra
— priliv SDI je dovoljan da pokrije deficit
tekuceg bilansa
Medunarodna investiciona pozicija
Srbije (MIP) se pogorsava
— neto MIP iznosi 87% BDP
Raste zavisnost zemlje od stranog
kapitala, kao i troSkovi i rizici koji iz toga
slede

— povlacenje dohodaka i kapitala i naglo
zaustavljane priliva
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Inflacija i kurs

U periodu jun-novembar ostvarena je
blaga deflacija

— u Q3 cene su opale za 0,3%, a u oktobru
i novembru stagnirale

— inflacija fluktuira usled varijacija cena
poljoprivrednih proizvoda i energenata

U narednoj godini o¢ekujemo da ¢e
se inflacija kretati u okviru donjeg
dela ciljnog koridora

Ubrzanje inflacije u Srbiji usled rasta
traznje se moze ocekivati krajem
2019. i tokom 2020. godine

U zemljama CIE inflacija je tokom
2018. ubrzana za oko 0,7% - njihove
privrede su pocele da snazno rastu
2-3 godine pre Srbije, neke od njih su
“pregrejane”
— na ubrzanje inflacije u zemljama CIE
uticala je i blaga deprecijacija

Medugodisnja inflacija i ciljni koridor, u %
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Inflacija i kurs

Tokom Q3 dinar je blago deprecirao (0,3%)
— 0Od pocetka godine je minimalno ojacao

Snaznim intervencijama NBS drzi dinar na
skoro fiksnom nivou
— NBSje ove godine sprecila jaanje dinara, mada
je priliv starnog kapitla bio visok
— prethodnih godina to nije Cinila pa je dinar od
2015. realno ojacao za 6%, Sto nije u skladu sa
promenom relativne ekonomske snage zemlje
— jacanje dinara je jedan od razloga za rast
spoljnih deficita
— NBS je nepotrebno sprecavala minimalno
slabljenje dinara (niska inflacija, visok spoljni
deficit)

Valute zemalja CIE su u 2018. oslabile ( osim
kune), mada ove zemlje imaju bolju spoljnu
poziciju od Srbije

— vode racuna o cenovnoj konkurentnosti

Varijacije kursa dinara su znatno manje od
varijacija valuta zemalja CIE u rezimu
fluktuirajuéeg kursa

Nominalni i realni kurs dinar/evro, prosek meseca
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Fiskalni tokovi u 2018. godini

U Q3 je ostvaren visok suficit od 21,5
milijardi (1,7% BDP)
— uprvih 9 meseci suficit iznosi 54,3
milijarde (1,5% BDP)

— procenjujemo da ¢e u 2018. suficit
iznositi 0,6% BDP

Imajucdi u vidu rast BDP Srbije, nivo i
dinamiku javnog duga i nivo inflacije
Srbije bi bio primereniji deficit ispod
1% BDP

— sa stanovnista bududeg rasta vazno je da
li se smanjuju porezi ili se povecavaju
rashodi i koji se rashodi povecavaju

U EU se ocCekuje da ¢ée zemlje Clanice u
proseku ostvariti deficit od 0,4% BDP
— slican rezultat ce otvariti i zemlje iz CIE

— 12 ¢lanica EU zemalja ¢e ostvariti suficit,
a 16 ¢lanica deficit

Konsolidovani fiskalni bilans (% BDP-a)
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Fiskalni tokovi u 2018. godini

Realni rast prihoda drzave jan-sept 2018, u %

U prvih 9 meseci ukupni prihodi rastu (4%) nesto
sporije od rashoda (6%)

Vecina poreza raste izmedu 3,5% i 7%

Opadaju samo realni prihodi od poreza na dobit i
akciza

prihodi od poreza na dobit opadaju mada je dobit
prosle godine imala vrlo visok rast?

Akcize opadaju zbog velikog pada akciza na cigarete

da li se smanjuje potro$nja, menja strukutra potrosnje
ili se povecava siva ekonomija?

Neporeski prihodi ostvaruju snazan rast jer se
nastavlja sa praksom uzimanja velikog iznosa
dividendi javnih preduzeda

ovo je nepotrebna i Stetna politika

U okviru rashoda najbrze rastu javne investicije

ulaganje u infrastrukturu stagniraju na niskom nivou,
rastu ulaganja u opremu i oruzje

Visok rast ostvaruju rashodi za plate zaposlenih i za
kupovinu roba i usluga

ovi rashodi su veliki pa znacajno uti¢u na rast ukupnih
rashoda

Dobro je Sto subvencije skromno rastu, a rashodi za
kamate opadaju
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Fiskalni tokovi u 2018. godini

Fiskalni sufcit je omogucio pad apsolutnog
nivoa javnog duga, a rast privrede dodatno
ubrzava njegov pad u odnosu na BDP

Na kraju Q3 javni dug je iznosio 23,9 milijardi
evra, odnosno 58% BDP

Ocekuje se da ¢e krajem 2018 javni dug iznositi
oko 23 mird. evra, odnosno 55-56% BDP

Javni dug je od kraja 2015. do kraja 2018.
smanjen za 15-16 p.p. BDP
— ovo je posledica apsolutnog smanjenja javnog duga
za 1,8 mird evra (oko 4,5 pp BDP) otplatama i
jaanjem dinara
— realnog rasta BDP za 9,7%
— realnog jaanja dinara za 6%

Zbor rasta BDP i jacanja dinara ucesce javnog
duga u BDP krajem 2018. godine bice malo vise
nego krajem 2012. godine, mada je javni dug
od tada povecan za 5,3 mird evra, odnosno za
30%

Kretanje javnog duga Srbije (% BDP)
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Ocena fiskalne politike za 2019. godinu

Opsti okviri za fiskalnu politiku u narednoj godini su dobro postavljeni:

planirani fiskalni deficit od 0,5% je dobro odreden, opravdano je smanjenje restriktivnosti
fiskalne politike, javni dug u odnosu na BDP ¢e opadati

javni prihodi i rashodi su realno planirani

Pojednostavljenje sistema naknada je pozitivho kao i povecanje poreskih olaksica
za inovacije

Fiskalna politika je i dalje nedovoljno podsticajna za rast privrede:

fiskalno optereéanje rada je simbolicno smanjeno

produktivne javne investicije (infrastruktura, obrazovanje, istrazivanja) rastu skromno (kao
BDP) — moguce je da nede biti realizovane jer se neki projekti zavrSavaju, a drugi tek pocinju

plate ujavnom sektoru rastu brze od BDP i plata u privatnom sektoru, a dispariteti plata su
zadrzani

nisu uvedena stalna pravila za povecanje penzija, neke penzije se arbitrarno povecavaju
planira se nastavak uzimanja dividendi javnih preduzeca

fiskalna politika ne podstice unpredenje efikasnosti javnog sektora (izostaje finansiranje
prema rezultatima)

subvencionisanje stanova u javhom sektoru nije u skladu sa ekonomskim kriterijumima
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Monetarna politika

NBS tokom druge polovine godine
nije menjala referentnu stopu —sto je
adekvatna politka

— Inflacija je stabilizovana u donjoj
polovini ciljnog koridora

Pritisci za jaCane dinara su oslabili,
povremeno se javljaju i pritisci za
slabljenje dinara
— dobro je Sto NBS sprecava jacanje
dinara, ali bi trebala da dopusti njegovo
blago slabljenje
* koje ne bi ugorzilo inflacioni cilj, niti bi
znatnije povecelo troskove kredita, ali bi
uticalo na jaCanje cenovne
konkurentnosti

U prvoj polovini naredne godine ne
oCekujemo promenu referentene
stope NBS

Inflacija i referentna stopa NBS

18 18
16 16
14 - 14
12 12
10 10
referentna stopa
8 8
6 6
4 4
2 inflacija 2
0 0
S T I S

W
i

NBS intervencije na medubankarskom deviznom trzistu

N
A
T—

A

A
P
LA A LS AL

Q1 Q2 Q3 Q4/Q1 Q2 Q3 Q4|Q1 Q2 Q3 Okt

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

21



Kreditna aktivhost banaka

Rast kreditnih plasmana u Q3 se nastavlja...

...ali uz usporavanje u odnosu na prethodni kvartal

— neto plasmani stanovnistvu su povecani za 274
milidona evra

— ...aprivredi za 85 miliona evra + 56 miliona kredita
iz insotranstva

Stvarni rast kredita privredi je delimi¢no prikriven
prodajom i otpisom losih kredita

U Srbiji postoji visok potencijal za rast kreditne
aktivnosti

— po osnovu rasta BDP

— po osnovu rasta uc¢esca u BDP

— uceSc¢e domacdih kredita u BDP krajem 2017. godine
bilo je manje za 15 p.p. nego u zemljama CIE

Neki uslovi za rast kreditne aktivnosti su ispunjeni
— kamatna stope su niske vec 2-3 godine

— procenat losih kredite je oboren na predkrizni nivo
(8,2%)
— kreditni potencijal banaka raste (661 mil. evra u Q3)

... potrebano je da se unaprede uslovi za
poslovanje

Promena stanja kredita, milioni evra

1000 . . &
il Hi 1 I8
.
.
Y » ||| A B
M | - -
ot |

+
S S T B S e
1S - 35

0401 |z a3]as) 01 a2]a3| g anfez|as|ad a1 fa2]a3 adar

Odnos domacih kredita prema BDP, u %

o



Kamatne stope na kredite banaka

Kretanje realnih kamatnih stopa na
dinarske kredite je vodeno nivoom
inflacije...

... dok kamatne stope na indeksirane
stagniraju na niskom niovu

U prvoj polovini naredne godine ne
oCekuju se znatnije promene
kamatnih stopa u Srbiji

Krajem naredne i tokom 2020. godine
moguc je rast kamatnih stopa u EU
koji ce se preneti na Srbiju

Ukoliko bi se nastavilo podsticanje
privrede preko rasta traznje, kroz
godinu ili dve javili bi se unutrasnji
pritisci za rast kamatnih stopa

u%

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



