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Sadrzaj

Noviji makroekonomski trendovi
Ekonomska politika i reforme

Osvrt 1: “Kretanje sive ekonomije u Srbiji: 2012-20177,
Milojko Arsi¢, Sasa Randelovic i Nikola Altiparmakov

Osvrt 2: “Analiza finansijskin performansi privrede
Srbije”, Milutin Zivanovic¢



Glavni makroekonomski trendovi

Makroekonomska stabilnost se odrzava, ali se pojavljuju nagativni trendovi, ...,
rast privrede je visok, rastu zaposlenost i zarade, ..., slab napredak u resavanju
strukturnih problema i unapredenju privrednog ambijenta

Vecina pokazatelja makroekonomske stabilnosti je dobra: fiskalni suficit, niska
inflacija, niske kamatne stope, ..

— ali raste neravnoteza u spoljnoekonomskim odnosima sa svetom, dinar je preterano jak,...,
rastu cene nerazmenjivih dobara

— domaca traznja raste brze od BDP

Privreda Srbije u Q1 ostvarila najveci rast od pocetka krize, rast je vecéi od proseka
zemalja CIE

— zaposlenost i realne zarade rastu u skladu sa privrednom aktivnoséu

— ipak joS uvek nisu postavljeni dobri temelji za dugoro¢no odrziv brz rast privrede, ...

Reforme stagniraju: izostao je znatniji napredak u privatizaciji i restrukturiranju
preduzeda, nema poboljSanja u privrednom ambijentu



Privredna aktivhost — kratkorocni trendovi

o)
U Q1 privreda Srbije je ostvarila visok Rast BDP 2018Q1 u %

rast od 4,6% 6.0
— najvisi rast od pocetka krize 5.0
— viSi od proseka zemalja CIE 40
. .. 3.0 -
 RastuQl je uskladu sa ranijom
2.0 -

prognozom QM

1.0 -

U celoj2018. godini o¢ekujemo rast
od oko 4%

— Sto je na nivou poseka zemalja CIE
prema prognozi EC

— u narednim kvartalima oCekujemo
usporavanje medugodisnjeg rasta

e Rast Srbije od 4% sadrzi i oporavak od
loSe poljoprivredne sezone i
gradevinske sezone, problema u EPS i
dr.

— trend rasta iznosi oko 3%, vecina
delatnosti ¢e u ovoj godini ostvariti rast
od oko 3%




Privredna aktivhost — kratkorocni trendovi

Desezonirani rast BDP-a, (2008=100)

* Najbrzi rast u Q1 ostvarili su 110.0
gradevinarstvo (26,4%), proizvodnja struje 105.0 -
(10%) i poljoprivreda (6%) 1000 wz
95.0 — —
* Industrija raste 6% ¢emu ja znacajno 90.0 / -
doprinosi rast proizvodnje struje 85.0 ‘V/ .
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Odrzivost rasta privrede Srbije

Rast privrede pokazuje odredene slabosti koje
mogu da dovedu u pitanje njegovu odrzivost
— domaca traznja u prosloj i ovoj godini raste brze
od BDP
— i pre toga traznja je bila visoka u odnosu na BDP
—znatno veca nego u zemljama CIE
Uzrok visoke traznje je niska domacda Stednja u
odnosu na investicije, ali i visoka potrosnja
— potrosnja po stanovniku 46%, a BDP 37% od
proseka EU
Posledica visoke traznje je rast deficita
spoljnotrgovinskog i tekuéeg platnog bilansa
— deficit u teku¢em bilansu pogorsava
medunarodnu investicionu poziciju zemlje, koja

je vec¢ sada nepovoljna, ¢ime se potkopava
bududi rast

Slicnosti sa pretkriznim modelom rasta:

— snazan rast domade traznje i spoljnih deficita,
jacanje realne vrednosti dinara, visok priliv SDI
dominantno u sektor nerazmenjivih dobara, rast
cena nekretnina

Za sada postoje i vazne razlike:
— sada se ostvaruje se fiskalni suficit, rast plata i
penzija je pod kontrolom, ..., najavljuje se visok
rast plata i penzija, smanjenje poreza
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Zaposlenost | zarade

Stanje na trzistu rada se umerno
poboljSava, u skladu sa ostalim
makroekonomskim trendovima
— ukupna zaposlenost je povecana za
1,1% medugodisnje (ARS),

— registrovana zaposlenost je
poveéana za 3,3% (CROSO)

Ipak, stopa nezaposlenosti je
povecana za 0,2pp, tako da iznosi
14,8%

Prosecne zarade rastu nominalno
za 5,5%, realno za 3,8%, a u
evrima za 10,4%, medugodisnje
— rast zarada u dinarima prati rast
privrede, ali zarade u evrima rastu

znatno brze — slabi konkurentnsot
privrede Srbije
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Zaposlenost | zarade

U Q1 prosecCne zarade u za 20,6%
vece U javhom nego u privatnom
sektoru

— prosle godine razlika je bila 18,3%

— rast zarada u javhom sektoru vrsi
pritisak na privatni

U odnosu na Q1 2016 zaposlenost
u javnom sektoru je opala za 3%
godisnje, dok je u privatnom
povecana za 11,3% (CROSO0)

U odnosu na isti kvartal
prethodne godine produktivnost
rada je povecana za 1,6%, dok su
jedini¢ni troskovi rada u dinarima
povecani za 1,7%, a u evrima za
8,5%
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u dinarima
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Spoljnoekonomski odnosi

U Q1 nastavlja se pogorsanje u
spoljnoekonomskim odnosima 00

— deficit tekuceg bilansa iznosi 7% BDP -25.0
-20.
— spoljnotrgovinski deficit iznosi 9,8% BDP 1(5)8

-10.0
-5.0

U Q1 usporava se rast izvoza (8,5%), 00
dok se rast uvoza ubrzava (12,5%),
u aprilu se rezultati pogorsavaju

Tekuci i spoljnotrgovinski deficit, % BDP

== == Tekudi deficit

Spoljnotrgovinski deficit

Snhazno raste uvoz svih vrsta

dobara, ali ka pitalnih proizvoda Robni izvoz, uvoz i deficit, milioni evra

najsporije 0000

Pogorsanje spoljnih bilansa trajeod ~ ***° ———— —

kraja 2016. godine O e A A A e
— pogorsanje je rezultat jaanje dinara, -2000 g—é %—é § g g g g g § § g g g 2 Z g g g : Z

rasta jedini¢nih troSkova rada, rasta
domace traznje

— pogorsanje je ostvareno uz fiskalni
suficit (!)

-4000

Uvoz Robni deficit

lzvoz



Spoljnoekonomski odnosi

* Srbijaje 2017. godine imala znatno Trgovinski i platni bilans 2017, % BDP
nepovoljniji spoljnotrgovinski i teku€i 1.0
bilans od drugih zemlja CIE

— zemlje CIE su u proseku imale suficit u
oba bilansa, dok je Srbija imala visok 5.0
deficit

— rast BDP zemalja CIE je bio znatno vedi
nego Srbije — Sto demantuje tezu da je
pogorsanje spoljnih deficita posledica
rasta privrede

* uzorci pogorsanja su rast domace traznje
i niska domaca sStednja

10.0

M Trgovinski M Platni

Medugodisnji indeksi odnosa razmene, 2014-2016

 QOdnosi razmene su u Q1 pogorsani, 1200

ali su i dalje nesto povoljniji od 1100 M._/\/\
visegodisnjeg proseka oy

e
B0 oo SO0/

— moguce je da ¢e se odnosi razmene u %00
preostalom delu godine pogorsati zbog 0
visoke cene energenata 50

Q1imimimlmimimim‘mimimimlmicxzioeicn af
2014 2015 2016 2017 2018

— vrlo povoljni odnosi razmene 2015-
2016, privremeno su poboljasali
spoljne bilanse Srbije

70,0 ‘

«=@— Indeks odnosarazmene
==@==Jedini¢na vrednost izvoza
Jediniéna vrednost uvoza
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Spoljnoekonomski odnosi

U Q1 se nastavlja visok priliv stranih
direktnih (569 miliona evra, 5,7%
BDP) i portfolio investicija (328
miliona evra 3,5% BDP)

Zbirno SDI i portolio investicije iznose
9,2% BDP i vece su od deficita
tekuceg bilansa 7% BDP

Po prilivu SDI u nekoliko prethodnih
godina Srbija prednjaci i odnosu na
zemlje CIE

Struktura investicija u prosloj godini
je nepovoljna
— dve trecina su usmerene u

nerazmenjive sektore (gradevinarstvo,
nekretnine, trgovina, finansijski sektor)

— jedna trecina u razmenjive sektore
(indistrija, poljoprivreda, neke usluge)

Uticaj SDI na izvoz u buduénosti nece
biti snazan

Neto priliv SDI u Srbiji i odabranim zemljama

Bugarska CekaR Hrvatska Madarska Rumunija Sovenija BR Sbija
Makedonija

= 2013 m2014 =m2015 m2016 = 2017

30

25
20.4
20
14.4
15 12.2
10
53
5 I 25 18 15 2.9
Ind

Grad Nekr Inov Usluge
razne

u%
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Spoljnoekonomski odnosi

Medunarodna investiciona pozicija predstavlja
razliku izmedu

— deviznih rezervi, kredita datih inostarnstvu i kapitala

uloZenog u inostanstvo i 100 Medunarodna investicona pozicija Srbije, % BDP
— kredita uzetih iz inostranstva i stranog kapitala 519 547 582 60,1 57,1
uloZzenog u zemlju 50

Ona je vazan pokazatelj makrokonomskih rizika u
buduénosti

— velike neto obaveze prema inostarnstvu generisu
veliki odliv kapitala u bududosti

u%BDP-a
3

-100

— zemlja je zavisna od priliva stranog kapitala 150 1
-1526 -1598 -1608 1542

Medunarodna investiciona pozicija Srbije je 2013 2014 2015 2016 2017
nepOVOIJna I pogorsava S€ OFnansjskaaktiva B@FAnansjskapasiva @MIP-neto

— neto obaveze iznose 35,8 mird evra, odnosno 97,1% ) - . .

BDP Medunarodna investiciona pozicija kraj 2017, % BDP
N . . . il Q@ & & & NN

Srbija ima znatno nepovoljniju neto investcionu o @ o F T o

poziciju nego druge zemlje CIE 0

— Usled toga odliv sredstava po osnovu dividendi iznosi 0 |
oko 0,9, a po osnovu kamata preko 0,8 mlird evra
_40 4
Kriza u Srbiju ili u svetu moze naglo da izazove veliki ©
odliv kapitala iz Srbije
-80
Neposredni uzrok nepovoljne medunarodne -100
investicone pozicije je visok deficit u tekuéem 120

bilansu u proteklih 15-tak godina ¥



Inflacija | kurs

U prvih pet meseci cene su
kumulativno porasle za 1,8%,

— medugodisnja inflacija u maju je 2,2%

Do aprila medugodisnja inflacija u
Srbiji je bila niza od proseka CIE, u
maju je dostigla prosek
— jacanje dinara, kao i visoka
proslogodiSanja osnovica su uticali da
inflacija do aprila bude vrlo niska

Ubrzanje inflacije u aprilu i maju je
sezonskog karaktera, ali i posledica
rasta cena goriva

U letnjim mesecima se ocekuje
sezonsko usporavanje inflacije

Nakon toga ocCekujemo ubrzanje
inflacije, ali u okviru ciljnog koridora
— rast domace traznje, povecanje cena

energenata Ce uticati na ubrzanje
inflacije

16 -
14

Medugodisnja inflacija i ciljni koridor, u % r

inflacija
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8 - L
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Inflacija | kurs

Dinar je u prvih pet meseci jedna od Nominalni i realni kurs dinar/evro, prosek meseca
nastabilnijih valuta u CIE

105 ~ 125
B . o 120
nominalno je ojacao za 0,3% 100 - 1 175
— snaznije jacanje sprecile su ]8(53
intervencije NBS i smanjenje 100
referentne stope 3(5)
U prvih pet meseci dinar je realno 80 T gg
ojacao za 1,3%, a prosle godine za Cak N P P P P PN
v . . VUV VA ek I’(ldrsq(/zo%g’foafle’\‘i’a &algi
JaCanje nije u skladu sa snagom
privrede Srbije
2.5
Ceska kruna je 2017. godine ojacala .,
sli¢no kao i dinar, ali Ceska je imala 15
bolje fundamente 10
0.5 I I I
Ceska |Stbija 00 Al - - i .
BDP rast 24 18] o r I
Tekuéi deficit, % BDP 7.2 82 .,
Trgovin. def., % BDP 1,1 -5,7 L
Investiciona pozicija -26,4 -97 1 Jan-18 Feb-18 Mar-18 Apr-18 May-18

m Cedka M Hrvatska Madarska M Poljska Rumunija PROSEK ESrbija



Fiskalni tokovi u 2018. godini

U prva Cetiri meseca fiskalna
politika je ostvarila dobre
rezultate
— suficit 6,8 milijarde dinara (0,4%
BDP)
— ukupni prihodi su realno povecani
za 4%, a poreski za 6%

— ubrzan je realni rast rashoda na
6,6%

Fiskalni suficit je manji za oko
70% nego u istom periodu
prethodne godine

— velikim delom jer nisu uzete
dividende od javnih preduzeéa

Smanjenje suficita je opravdano,
ali je vazan i nacin na koji se to
dogada, odnosno kako se menja
strukutra prihoda i rashoda

Konsolidovani fiskalni bilans (% BDP-a)

-8.0 6.8
N T N N - N N N N A T W)
% Q. Q. 0. 0, 0, 0, "C
R N A T A A S N %

B Fiskalni bilans = Primarni bilans

Konsolidovani javni prihodi i javni rashodi (% BDP)
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Fiskalni tokovi u 2018. godini

Svi poreski priodi u prva Cetiri
meseca ostavaruju solidan rast Rast realnih prihoda jan-april 2018., u %
— izuzetak je PDV koji ima mali
pad. nagradnaigra (?)
— neporeski prihodi opadaju jer
za sada nisu uzete devidende JP
— trebalo bi odustati od toga

Nasnazniji rast su ostvarili
— kapitalni rashodi (joS uvek mali

nivo) snaino rastu i rashodi 73 Realni rast rashoda jan-april 2018., u %
4
robe i usluge i zarade, rashodi oy
za penzije rastu sporije, 70.0
HH 4 : 60.0
socijalna pomoc stagnira oo
40.0
30.0
. . . 20.0
Opadaju rashodi za kamate i 10,0 ﬁ.j
subvencije (privremeno) T .
20.0 ‘c\oo (’bb \)QO ,c\’s& (\('\\ (\I\}\ (QO \(\00
-20. \(89 A2 S & ‘o% T ’bQU &
\,b@ Q\é"e N \\?}o @é&'
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Fiskalni tokovi

Javni dug u evrima u Q1 povecan za
500 miliona evra
— rast u Q1 bi bio i veci da dinar nije jaCao
pre USD i evru

— uaprilui maju dolar je jacao u odnosu na
dinar, Sto je uticalo na rast javnog duga

U odnosu na BDP, javni dug stagnira,
zbog rasta BDP

U preostalom delu godine kretanje
javnog duga prema BDP bice po
dominatnim uticajem promena kurseva
i BDP, fiskalna politika nece znatnije
uticati

Javni dug Srbije je jos uvek visok,
trosSkovi kamata su preko 2,5% BDP

Tokom prethodne 3 godine ucesée duga
u BDP Srbije je znacajno smanjeno,
— alijeidalje iznad proseka zemlaj CIE

U

2018. godini

Kretanje javnog duga Srbije (% BDP)
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Fiskalna politka kao podsticaj
dugorocnom rastu

Nastavak postojecih trendova rezultirace u fiskalnoj ravnotezi ili malom suficitu u
ovoj godini

U narednim godinama neki rashodi ¢e verovatno nastaviti sa realnim padom
(rashodi za kamate, subvencije), a postoji prostor za suzbijanje sive ekonomije

Najvazniji nacCin kako fiskalna politika utiCe na rast privrede je nizak fiskalni deficit i
javni dug, fiskalni deficit treba da ostane ispod 1% BDP, osim u slucaju krize

Fiskalna politika utiCe na rast privrede i preko struktura rashode i prihoda drzave

Sa stanovista dugorocnog rasta privredne aktivnosti, zaposlenosti i standarda
gradana

— potrebno je produktivni rashodi (javne investicije, obrazovanje, inovacije) rastu brze od BDP —
sada su vrlo niski

— eventualno smanijiti fiskalno optereéenje rada (rast privatnih investicija)
— odustati od uzimanja dividendi javnih preduzeéa i usmeriti sredstva u investicije

Neophodno je uvesti zakonska pravila za rast najvecih komponenti javnih rashoda
(penzija i plata), uz zadrzavanje postojecih pravila o maksimalnom ucesé¢u u BDP

— penzije bi nakon ukidanja zakona o privremenom smanjenju mogle da rastu po Svajcarskoj
formuli — brZze od cena, a sporije od zarada

— zarade u javnom sektoru bi u proseku rasle nesto sporije od BDP, uz otklanjanje postojedih
distorzija (studija Fiskalnog saveta)
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Monetarna politika

U prethodnom delu godine NBS je
sprovodila ekpanzivhu monetarnu
politiku:
— referentna stopa je smanjena na 3,25%,
a potom na 3%

— snazne intervenicije na deviznom trzistu
kako bi se sprecilo jacanje dinara

To je bio adekvatan odgovor na nisku
inflaciju i jaCanje dinara

Zbog ocekivanog rasta inflacije,
prostor za dalje smanjivanje
referentne stope je iscrpljen

Opravdano je da se intervencijama
NBS sprecava jacanje dinara

— blagu deprecijaciju ne bi trebalo
sprecavati

Inflacija i referentna stopa NBS

18 - - 18
16 - - 16
14 - - 14
12 - 12
10 -~ - 10
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NBS intervencije na medubankarskom deviznom trzistu
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Kreditha aktivnost banaka

Promena stanja kredita, milioni evra

* Kreditna aktivnost banaka jos uvek

je slaba
— raste kreditiranje stanovniStva
— rast kredita privredi verovatno I I
prikriven otpisima R I 'III"I P 0 I y
. . . 7| gl T . g
* lzvori plasmana sezonski opadaju al (B8 (BRI [T
* Nastavlja se opadanje iznosa loSih . :
kredita i njihovog ucesca u
ukupnim kreditima -~~~ == o oo
— lo&i krediti su smanjeni sa oko 4
g]vl:;j evra 2015. na ISpOd 2 mird Ucescée domacih kredita u BDP-u, 2006-2016
— sredinom 2015 procenat loSih —_— T T
kredita je iznosio 22%, sada manje » -
* Postoji znacajan prostor za rast PSP
ukupne kreditne aktivnosti g
banaka, ukljucujudi i kredite
privredi
— rast kr‘ed'tne aktlvnOStI Je Vaian ’ 2006 2007 | 2008 2009 2000 2011 2012 2013 2014 2015 2016
USIOV Za ubrzanje rasta privrede s \sirija e (olka e Hrvatska Madarska == @ = Poliska =@ Slovatka = Srbija
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Kamatne stope na kredite banaka

Realne kamatne stope blago
fluktuiraju tokom Q1

— dinarske su povecane zbog
nepredvidenog pada inflacije

— kamate na indeksirane
kredite stagniraju

U narednom periodu se

oCekuje rast kamatnih stopa

u svetu

— prostor za dalje smanjenje
kamatnih stopa je iscrpljen,
osim kod gotovinskih kredita

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



