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Analiticke i notacijske konvencije

Vrednosti

Podatke dajemo u valuti u kojoj se bitni ekonomski pro-
cesi najbolje odrazavaju, bez obzira na to u kojoj valuti je
podatak objavljen ili koja valuta je zvani¢no u upotrebi u
transakcijama koje se opisuju. Na primer: bilans placanja
Srbije dajemo u evrima, jer se najveéi deo tokova u spolj-
noekonomskim transakcijama Srbije vrednuje u evrima
ijer je taj izraz najblizi realnom merenju tokova. Druga-
Ciji primer: analizu kreditne aktivnosti banaka dajemo u
evrima jer ih bankarski sektor u najvecoj meri indeksira
u evrima, ali je kreditna aktivnost banaka u monetar-
nom pregledu Srbije data u dinarima, jer je cilj analize
monetarnog pregleda objasnjavanje generacije dinarskih
agregata.

Definicije agregata i indeksa

Ukoliko se domaca upotreba definicija razlikuje od
medunarodne konvencije, nastojimo da, gde god je to
moguce, koristimo medunarodne definicije radi medu-
narodne uporedivosti.

12-mese¢ni indeksi kretanja — Poredenje u odnosu na
isti period prethodne godine obavestava o procesu tako
$to apsorbuje efekat svih sezonskih varijacija koje se do-
gode u prethodnoj godini, narocito same sezone koja
se posmatra, a podiZe meru promene na godisnji nivo.
(Skloniji smo upotrebi ovog indeksa - stope rasta — nego
§to je to kod nas praksa).

Nova privreda — Privredni subjekti nastali pod privat-
nom inicijativom.

Tokovi —Tokovi se izvode kao promena stanja izmedu
dva perioda (u monetarnim ra¢unima izvorni podaci su
stanja).

Tradicionalna privreda — Privredni subjekti koji su —
sada, ili nekad —, bili drustvena ili drzavna preduzeca.

Notacija

12-m — indeks ili rast u odnosu na 12 meseci ranije ili
u odnosu na isti period prethodne godine. Pravilan pra-
vopisni oblik dvanaestomesecni, zamenjujemo sa 12-m
zbog ekonomicnosti pisanja.

H - primarni novac

Kumulativ — upotrebljavamo u dva konteksta: (1) kre-
tanje neke veli¢ine u vise perioda u okviru jedne godine,
pri ¢emu se u svakom narednom periodu dodaje i tok
iz prethodnog perioda i (2) kod cena i deviznog kursa
kumulativ predstavlja odnos posmatranog perioda i de-
cembra prethodne godine.

IMC - indeks maloprodajnih cena

ITP — indeks cena proizvodaca industrijskih proizvoda

ITZ - indeks troskova Zivota
M1 - gotov novac u opticaju i depoziti po videnju.

M2 dinarski — gotov novac u opticaju, depoziti po vi-
denju i oroCeni dinarski depoziti (u skladu s definicijom
MMF-a; isto §to i M2 u prihvacenoj ekonomskoj meto-
dologiji u Srbiji).

M2 - gotov novac u opticaju, depoziti po videnju, oro-
Ceni dinarski depoziti i devizni depoziti (u skladu s de-
finicijom MMF-a; isto §to i M3 u prihvaéenoj ekonom-
skoj metodologiji u Srbiji).

NDA - neto domaca aktiva

NSA - neto strana aktiva (aktiva koja je obaveza nere-
zidentnog lica)

Skracenice

BDP - bruto domadi proizvod

BDV - bruto dodata vrednost

ECB - Evropska centralna banka

EPS — Elektroprivreda Srbije

EU - Evropska Unija

JIE - jugoisto¢na Evropa

FED — Americka centralna banka (Federal Reserve Sy-

stem)
FZR - Fond za razvoj Republike Srbije

MAT - Makroekonomske analize i trendovi, ¢asopis
Ekonomskog Instituta u Beogradu

MMF - Medunarodni monetarni fond
MSP - mala i srednja preduzeca

NBS - Narodna banka Srbije

NZS — Nacionalna sluzba za zaposljavanje
OECD - Organizacija za ekonomsku saradnju i razvoj
PDV — porez na dodatu vrednost

QM - Kvartalni monitor

Q1, Q2, Q3, Q4 — kvartali: 1. 2. 3.1 4.
RZS — Republicki zavod za statistiku Srbije
SDI - strane direktne investicije

SDS — stara devizna stednja

SMTK - Standardna medunarodna trgovinska klasi-
fikacija

ZZP — Zajam za preporod Srbije



Uvodnik

Privreda Srbije je u prvoj polovini godine ostvarila rela-
tivno skromne rezultate, uz male izglede da se do kraja
godine oni znatnije poboljsaju. Rast privrede u prvom
polugodistu iznosi samol,2% BDP, sto je daleko ispod
proseka zemalja centralne i isto¢ne Evrope, a ¢ak je nize
od rasta razvijenih evropskih zemlja. Skroman rast pri-
vrede je jednim delom posledica nepovoljnih vremenskih
prilika, dok je drugim delom rezultat slabosti privred-
nog ambijenta i ekonomske politike. Druga nepovoljna
tendencija je ponovni rast spoljnotrgovinskog deficita i
deficita tekuceg platnog bilansu. Dobar rezultat je sto je
inflacija oborena i stabilizovana, ali jacanje dinara nije
u skladu sa kretanjem ekonomske snage privrede Srbije,
pa ¢e ako se nastavi nepovoljno uticati na izvoz, zapo-
slenost i rast privrede. Fiskalna politika je u ovoj godini
bila preterano restriktivna, $to je imalo odredeni uticaj
na usporavanje privrede, ali i na ja¢anje dinara. Reforme
privrede su i dalje usporene, na $ta je verovatno uticalo
odrzavanje predsednickih izbora, a potom i rekonstruk-

cija Vlade.

Rast privrede Srbije u prvoj polovini godine iznosi samo
1,2%, $to je daleko ispod projektovanog rasta za ovu go-
dinu. Uz to struktura rasta je losa, investicije koje su
prethodnih godina bile glavni pokretac rasta sada su us-
porene na svega 2%, tako da je stopa investicija i dalje
18-19% BDP, sto je znatno ispod potrebnog nivoa za
dugoro¢no odrziv visok rast. Nakon niza godina u koji-
ma je neto izvoz doprinosio rastu privrede, u ovoj godini
njegov doprinos je negativan, prvenstveno zbog snaznog
rasta uvoza. Tekuca potrosnja gradana i drzave rastu po
sli¢noj stopi kao i BDP, pa njihovo dodatno ubrzanje
ne bi bilo pozeljno sa obzirom na to da spoljni deficiti
rastu, a ove komponente ve¢ sada imaju visoko ucesée u
BDP. U drugoj polovini godine rast privrede ¢e vero-
vatno biti nesto brzi, tako da ¢e rast BDP u ovoj godini
biti u intervalu od 1,5-2%. Rast privrede Srbije u ovoj
godini je rezultat rasta nepoljoprivrednih delatnosti od
oko 2,5% i pada poljoprivredne proizvodnje za 10-15%.
Kretanje proizvodnje u nepoljoprivrednim delatnostima
moze se interpretirati kao aproksimacije trenda rasta
privrede, koji pokazuje da bi rast privrede bio nizi od
3% ¢ak i da je nije bilo pada poljoprivredne proizvodnje.

Rast privrede Srbije u ovoj godini znacajno zaostaje
za rastom zemalja centralne i isto¢ne Evrope. Zemlje

centralne i isto¢ne Evrope u prvoj polovini ove godine
ostvarile su prosecan rast od 4,2%, pri ¢emu je se na
nivou cele godine ocekuje rast od oko 4%, $to je najbrzi
rast od pocetka svetske ekonomske krize. Ubrzanje ra-
sta evropskih privreda posledica je poboljsanja fiskalne
pozicije u veéini zemalja, unapredenje strukturnih poli-
tika ali i snazne monetarne ekspanzije ECB. Monetar-
na politika ECB povoljno uti¢e na samo na rast zemalja
evrozone, nego i na rast ostalih evropskih privreda, uk-
lju¢ujudi i privredu Srbije. Ekspanzivna politika ECB
uti¢e na pad bankarskih kamatnih stopa u celoj Evropi,
kao i na rast traznje u evrozoni, koji potom omogucava
visok rast izvoza iz ostalih zemalja, dok obilna ponuda
jeftinog novca utice na visoke iznose stranih direktnih i
portfolio investicija i kredita.

Nepovoljnim vremenskim prilikama, koje su uticale na
pad poljoprivredne proizvodnje, moze objasniti pribliz-
no polovina razlika u rastu privrede Srbije u odnosu na
zemlje Regiona. Preostalo zaostajanje Srbije za rastom
zemlja CEI u iznosu od oko 1,5 procentnih poena po-
sledica je nepovoljnijeg privrednog ambijenta i izostan-
ka pravovremene reakcije fiskalne politike na promene
u privredi i javnim finansijama. Mada je Srbija ostvarila
napredak u nekim segmentima, $to se odrazava preko
napretka za 16 mesta na rang listi uslova poslovanja
Svetske banke, privredni ambijent u Srbije je i dalje me-
dju najnepovoljnijim u Evropi. Srbija se na rang listama
Svetskog ekonomskog foruma, Svetske banke i EBRD
na kojima se zemlje rangiraju prema nivou konkuren-
tnosti, kvalitetu upravljanja od strane drzave i napretku
u realizaciji strukturnih reformi, zajedno sa Albanijom
i Bosnom i Hercegovinom, nalazi u grupi najslabije
plasiranih evropskih zemalja. Kao klju¢ne slabosti pri-
vrednog ambijenta u Srbiji ve¢ duze vreme se prepozna-
ju neefikasnost pravosuda, nekompetentna i neefikasna
drzavna administracija, visoka korupcija, slabo uprav-
ljanje javnim preduzed¢ima, neravnopravnost ucesnika
na trzistu i dr. Nepovoljan privredni ambijent direktno
utice na niske investicije, koje uprkos izdasnim subven-
cijama ne prelaze 20% BDP. Sa tako niskom stopom
investicije Srbije ne moze da ra¢una na dugoro¢no visok
privredni rast, a time ni na sustizanje zemalja srednje i
zapadne Evrope. Da bi Srbija, kao jedna od najmanje

razvijenih evropskih zemalja, postepeno sustizala razvi-



Uvodnik

jene evropske zemlje neophodno je da njena privreda u
duzem periodu raste po stopi od 4-5%, a za to su potreb-
ne investicije od najmanje 25% BDP.

Tokom 2015. i 2016. godine ostvaren je veliki napredak
u oblasti fiskalne politike - fiskalni deficit je smanjen sa
6,7% na 1,4% BDP, dok je javni dug poceo da opada.
U planovima za ovu godinu Vlada je projektovala rast
privrede od 3%, kao i fiskalni deficit od 1,7% BDP. Me-
dutim, ve¢ nakon prvog kvartala bilo je prili¢no izvesno
da postoje ozbiljni problemi sa privrednim rastom, kao
i da ¢e fiskalni rezultat biti znatno bolji od planiranog.
Adekvatan odgovor Vlade na slab privredni rast i ra-
studi fiskalni suficit, je mogao da bude odustajanje od
uzimanja dividendi javnih preduzeca od strane drzave i
ubrzanje postojecih i pokretanje novih javnih investicija.
Navedene mere preko rasta traznje uticale bi na ubrzanje
rasta u ovoj godine, ali bi povecanje privrednih kapa-
citeta povoljno uticalo na rast i u narednim godinama.
Nesto ekspanzivnija fiskalne politika koja bi generisala
nizak fiskalni deficit od 0,5-1% BDP, bila bi primerenija
privrednim kretanjima u ovoj godine, a pri tome bi bila
dugoro¢no odrziva. Kasnjenju u preduzimanju adekvat-
nih mera doprineli su odrzavanje predsednickih izbora,
a potom i rekonstrukeija Vlade, ali i stavovi ekonomista
bliskih aktuelnoj vlasti koji su sve do pocetka septembra
tvrdili da ¢e rast od 3% u ovoj godini biti ostvaren.

Sa obzirom na ovogodi$nji spor rast privrede postavlja
se pitanje $ta se moze ocekivati u narednoj godini. Pod
pretpostavkom da se nastave povoljni trendovi u evrop-
skim privredama kao i da poljoprivredna proizvodnja u
narednoj godini bude na prose¢nom nivou, a problemi
u EPS-u rese do kraja ove godine, u narednoj godini
moze se oCekivati rast privrede od oko 4%. Navedeni
rast bi mogao da bude rezultat ubrzanja aktivnosti u ne-
poljoprivrednim delatnostima sa ovogodisnjih 2,5% na
oko 3% u narednoj godini i rasta poljoprivrede od oko
10%. Iako rast od 4% izgleda relativno visok, iza njega
stoji jos§ uvek relativno spor trend rasta od oko 3% i jed-
nokratni rast usled oporavka poljoprivrede.

Sa obzirom na to da se cikli¢ne fluktuacije privrede na-
laze pod uticajem velikog broja nekontrolisanih faktora,
kao §to su vremenske prilike i kretanja u medunarod-
nom okruzenju, u fokusu ekonomske politike i reformi
bi u narednom periodu trebalo da bude stvaranje po-
voljnih uslova za ubrzanje trenda rasta privrede Srbije.
Stoga bi u narednim godinama unapredenje efikasnosti
pravosuda i drzavne administracije, restrukturiranje i
poboljsanje upravljanja javnim preduzeéima, suzbijanje
korupcije, ubrzanje izgradnje infrastrukture i dr. tre-
balo da budu prioritet Vlade. Moze se ocekivati da ce
na navedenim reformama insistirati EU i medunarod-
ne finansijske organizacije, ali je za napredak presudno

¢vrsto politicko opredeljenje za njihovu realizaciju. Vi-
$egodisnje odlaganje navedenih reformi, ukazuje na to
da u Srbiji postoje moéne interesne grupa kojima one ne
idu u prilog, pa je stoga njihova realizacija i u budu¢-
nosti neizvesna. Najsnazniji otpori prema unapredenju
privrednog ambijenta dolaze iz partijskih struktura i bi-
rokrata kojima postoje¢i ambijent omoguéuju ostvarenje
visokih renti, kao i od biznismena kojima privilegovani
poslovi omogucuju ostvarenje ekstra profita. Ako i u bu-
duénosti izostanu neophodne reforme Srbija moze da
rauna samo na privremeni i ogranieni rast privrede.
Dosadasnje iskustvo je pokazalo da izostanak reformi
nije moguce nadoknaditi visokim drzavnim subvencija-
ma investitorima, niti snaznim rastom domace traznje.
Sinteticki pokazatelj da je ostvaren sustinski napredak u
privrednom ambijentu bio bi povecanje stope investicija
na oko 25%, pri cemu bi se te investicija dominantno
finansirale sopstvenim sredstvima.

Za dugorocni rast privrede vazno je da Vlada nastavi sa
odrzivom fiskalnom politikom i nakon isteka aranzma-
na sa MMF. Vazno je da se ne ponove greske iz periodu
2006-2008. godine kada su nakon isteka aranZmana sa
MMF znacajno povecane plate, a potom i penzije, po-
krenut je NIP i brojni programi subvencija, dok su porezi
smanjeni, $to je dovelo do veliko rasta fiskalnog deficita.
Adekvatan cilj fiskalne politike u narednoj godine, koji
bi bio u skladu sa privrednim kretanjima i odrzivoséu
javnih finansija, bi bio fiskalni deficit izmedu 0,5 i 1%
BDP. Osim zadrzavanja fiskalnog deficita u dugoro¢no
odrzivim okvirima potrebne su i promene u strukturi
javnih rashoda u pravcu povecanja uceséa produktivnih
rashoda koji neposredno uti¢u na ubrzanje rasta privre-
de, a to su javne investicije, kao i ulaganja u obrazovanje
i inovacije. Drzava bi trebalo da odustane od uzimanja
dividendi javnih preduzecéa, jer se uzimanjem dividen-
di najdirektnije smanjuju ukupne investicije. Odrziv fi-
skalni rezultat podrazumeva da plate u javnom sektoru
u osnovi prate rast BDP, dok bi penzije rasle po nesto
nizoj realnoj stopi, u skladu sa odredenim trajnim pra-
vilom kao §to je $vajcarska formula. Ukoliko bi i nakon
toga postojao odredeni fiskalni prostor bilo bi dobro da
se smanje neki od poreza kako bi se povecala raspolozi-
va sredstva za investicije u preduzec¢ima.

Yy
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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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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
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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.
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U Q2 ostvaren je
relativno nizak rast
BDP-aod 1,3%

Trajni tempo rasta
privedne aktivnosti je
oko 2,5%...

2. Privredna aktivnost

Rast privredne aktivnosti u Q2 bio je veoma slab. Srbija je sa medugodisnjim rastom
BDP-a od svega 1,3% imala najnizi privredni rast u odnosu na sve druge zemlje Centralne
i Isto¢ne Evrope (CIE) izuzev Makedonije. Na lose rezultate privredne aktivnosti u Q2 de-
lom su uticali privremeni ¢inioci — pad poljoprivrede od 10% zbog suse i nastavak problema
u proizvodnji elektri¢ne energije u aprilu i maju, usled ¢ega je i ovaj sektor imao osetan pad
proizvodnje od 5%. Da nije bilo ovih ¢inilaca rast BDP-a u Q2 bio bi znatno veéi i iznosio
bi 2,4 umesto 1,3%. Medutim, ¢ak i tada bismo zadrzali relativno nepovoljnu ocenu trenda
privredne aktivnosti u Srbiji, budu¢i da je privredni rast svih drugih zemalja CIE (izuzev
Makedonije) u Q2 bio veéiiod 2,4% i u proseku je iznosio preko 4%. Relativno losi privredni
pokazatelji u Srbiji i zaostajanje za drugim uporedivim zemljama ne mogu se dakle u pot-
punosti objasniti susom i losim upravljanjem EPS-om, ve¢ iza njih stoje i drugi strukturni
problemi u funkcionisanju domace privrede. Vlada je kao reakciju na nizak privredni rast
najavila kratkoro¢ne mere za podsticanje privredne aktivnosti koje se odnose na zapocin-
janje novih javnih investicija, a u ovom kontekstu pominju se i smanjenje poreza i povecanje
tekuce potrosnje drzave (najave relativno visokog rasta penzija i plata u javnom sektoru u
2018. godini). Ove mere, medutim, zakasnile su za 2017. u kojoj oc¢ekujemo rast BDP-a u
rasponu od 1,5 do 2%, a ocenjujemo ih i kao nedovoljno dobro osmisljene. Najavljeno po-
vecanje plata i penzija viSe puta je pokusana, neefikasna, mera za podsticanje privrednog
rasta u Srbiji, dok bi jednokratno smanjenje poreza imalo ogranicene domete i moralo bi mu
se veoma oprezno pristupiti, jer poreski sistem Srbije ne odstupa bitno od drugih uporedivih
zemalja i nije znacajna prepreka za visok privredni rast zemlje. Na kraju, zapoc¢injanje novih
investicionih projekata nije sporno (ukoliko su ekonomski opravdani), ali bi pre toga treba-
lo preispitati zasto se kasni u realizaciji javnih investicija koje su ve¢ planirane postoje¢im
budzetom. Klju¢ za dugoroc¢no visok i odrziv privredni rast od preko 4% trebalo bi, ume-
sto u najavljenim kratkoro¢nim merama, traziti u znatno tezim, sistematskim strukturnim
reformama javnog sektora i javnih preduzeca, povecanju efikasnosti u sprovodenju javnih
investicija i u unapredenju privrednog ambijenta (vladavina prava, smanjenje korupcije, po-
vecanje efikasnosti drzavne administracije i drugo).

Bruto domaci proizvod

Po poslednjim podacima RZS-a, medugodisnji rast BDP-a u Q2 iznosio je 1,3% $to ocenjujemo
kao lo$ rezultat. Iako smo u prethodnom izdanju QM-a izneli o¢ekivanje da ¢e u Q2 doéi do
znacajnijeg ubrzanja privredne aktivnosti u odnosu na Q1, odnosno da je i pored losih rezultata
iz prvog kvartala i dalje bila dostizna stopa rasta BDP-a u 2017. od oko 3% — rezultati iz Q2
takvu moguénost iskljuc¢uju. U odnosu na prolece, kada smo pravili prethodne prognoze, ispo-
stavilo se: 1) da ¢e poljoprivredna sezona 2017. biti veoma lo$a usled suse; 2) da EPS nije, kako
smo tada pretpostavljali, u aprilu uspostavio uobi¢ajenu proizvodnju elektri¢ne energije, ve¢ su
njegovi problemi potrajali duze, sve do maja; i 3) da ostatak privrede nije ubrzao svoju aktivnost
u skladu sa nasim ocekivanjima. Zbog svega toga, sada je ve¢ izvesno da ¢e se umesto prognozi-
rane stope rasta BDP-a u 2017. od 3% ostvariti znatno nizi privredni rast koji procenjujemo na

izmedu 1,5 i 2%.

Kao $to smo ve¢ pomenuli, na lose rezultate privrede u Q2, kao i u ¢itavoj 2017. znacajno utice
susa koja je (po poslednjim procenama RZS) oborila ukupnu poljoprivrednu proizvodnju za oko
10%, ali i lose upravljanje EPS-om koje je dovelo do velikog pada proizvodnje uglja (Kolubara)
krajem 2016. i u Q1 2017, a zatim i elektricne energije (termoelektrane) koje je potrajalo od
kraja 2016. do maja 2017. godine. Budu¢i da su ovi ¢inioci po svojoj prirodi jednokratni i bili su
nepredvidivi na pocetku godine — za poredenje sa prognoziranom stopom rasta u 2017. od 3%
i za ocenu trajnijeg trenda privredne aktivnosti, ove ¢inioce trebalo bi iskljuciti. Isklju¢enjem
poljoprivrede i EPS-a dobijamo da je medugodisnji rast ,noseceg” BDP-a u Q2 iznosio 2,4%, a
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da je u Q1 bio 2,3%. To bi, dakle, znatno poboljsalo ocenu privrednih kretanja u 2017, odnosno,
videlo bi se da u 2017. uopste ne dolazi do usporavanja ,noseceg” trenda privrednog rasta u od-
nosu na 2016. godinu.!

Medutim, iako u 2017. ne dolazi do usporavanja trajnijeg trenda rasta BDP-a u odnosu na 2016,
prognozirano je bilo da rast BDP-a u 2017. osetnije ubrza u odnosu na 2016. i da dostigne 3%,
a pojedini drzavni zvani¢nici i ekonomisti isli su i korak dalje nazivajuéi prognozu privrednog
rasta od 3% konzervativnom i najavljivali rast BDP-a u 2017. od 3,5, pa i 4%. Nasa analiza po-
kazuje da se rast BDP-a od 3% ne bi ostvario u prvoj polovini godine ¢ak i da nije bilo suse i da
je EPS radio ,normalno”, tako da, nezavisno od uticaja privremenih ¢inilaca, mozemo da kaze-
mo da su privredni trendovi u prvoj polovini 2017. bili za oko 0,5 p.p. nizi od prognoza. Druge
najave osetno veéeg privrednog rasta od 3% koje su bile veoma prisutne u javnosti pred pocetak
2017. bile su vise politicki motivisane nego ekonomski utemeljene, §to rezultati privrede u prvoj
polovini 2017. nedvosmisleno pokazuju.

U Grafikonu T2-1 prikazana je serija desezoniranog rasta BDP-a koji nesto pouzdanije po-
kazuju kratkoro¢ne trendove privredne aktivnosti od medugodisnjih indeksa (osenceni periodi
predstavljaju recesiju, ocenjenu na osnovu Bry-Boschan procedure). Za razliku od medugodisnjih
indeksa BDP-a, koji ¢e tokom ¢itave 2017. biti umanjeni zbog pada poljoprivredne proizvodnje,
kod desezoniranih indeksa efekat jednokratnih ¢inilaca uglavnom se iscrpeo jos u Q1,” tako
da desezonirani rast BDP-a u Q2 u odnosu na Q1 moze da bude dodatna indikacija ,,nose¢ih”
privrednih trendova (bez privremenih ¢inilaca). Desezonirani rast BDP-a u Q2 u odnosu na Q1
iznosio je oko 0,5, $to bi anualizovano ukazivalo na tempo rasta privredne aktivnosti od oko 2%
godisnje. Premda ovaj indikator na kvartalnom nivou nije toliko pouzdan za precizniju ocenu
godisnjih trendova privredne aktivnosti (da je desezonirani kvartalni rast u Q2 bio tek malo veéi,
na primer 0,7 umesto 0,5%, onda bismo na osnovu njega lako mogli zakljuciti da je tempo rasta
BDP-a oko 3% na godi$njem nivou) — on je u Q2 u priblizno u skladu sa nasom prethodnom
ocenom da je rast ,noseceg” BDP-a, bez uticaja suse i problema u poslovanju EPS-a u prvoj po-
lovini 2017. bio oko 2,5%.

Grafikon T2-1. Srbija: desezonirani rast BDP-a, U ovom delu teksta ¢emo se jo§ malo zadrza-
2002-2017. godina (2008=100) ti na oceni rezultata privredne aktivnosti u

prvoj polovini (H1) 2017. posmatrajuci ih

10p {—— WJ/\J-C sada i u medunarodnom kontekstu. U tom
o H cilju u Tabeli T2-2 prikazali smo rast BDP-a

ol | [/ || Srbije i zemalja Centralne i Isto¢ne Evrope
/'/ (CIE). Iako smo u Tabeli prikazali samo
T ?V B tri poslednje godine, Srbija zapravo jo§ od

pocetka oporavka od krize (od 2010. godine)
ostvaruje ispod prosecan privredni rast u od-
nosu na zemlje CIE. U H1 taj zaostatak do-
datno je produbljen budu¢i da je rast BDP-a
A i L EE u Srbiji iznosio 1,2%, prosec¢an medugodi$nji
rast zemalja Centralne i Isto¢ne Evrope bio
je 4,2%, a zemalja iz neposrednog okruzenja
Srbije 4,3%. Jedina zemlja u ¢itavoj Centralnoj i Isto¢noj Evropi koja je imala nizi rast od Srbije
je Makedonija, ali je razlog za ovakav rezultat makedonske privrede politicka nestabilnost koja
je obelezila prvu polovinu godine u ovoj zemlji.

Recesija @mmm Desezonirani indeks BDP

Izvor: procena QM-a na osnovu podataka RZS

U Tabeli T2-2, dodatno smo prikazali i stopu rasta BDP-a Srbije koju smo nazvali ,noseci”
privredni rast iz kog smo isklju¢ili promene u rastu BDP-a izazvane poljoprivrednim sezonama i

1 Zapravo, kada se uzme u obzir da je poljoprivredna sezona u 2016. bila natprose¢no dobra, odnosno da je ,noseci” rast BDP-a u 2016.
bio nesto nizi od ostvarenih 2,8%, dolazimo do zakljucka da trajni trendovi privredne aktivnosti u 2017. ¢ak blago i ubrzavaju (Tabela T2-2).
2 Metodologija RZS je takva da se medugodisnji uticaj lose poljoprivredne sezone priblizno ravnomerno raspodeljuje na sva Cetiri
kvartala tokom godine. To se sa druge strane odrazava na veci jednokratan desezonirani pad BDP-a samo u prvom kvartalu, dok je
uticaj poljoprivrede na desezonirani kvartalni rast u narednim kvartalima relativno mali. Sli¢cno tome, efekat pada proizvodnje u EPS-u
u desezoniranim indeksima iscrpljen je u Q4 2016.i Q1 2017. godine.
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promenama proizvodnje elektri¢ne energije i iskopavanja uglja koje su bile pod velikim uticajem
poplava iz 2014, i problema u poslovanju EPS-a u prvoj polovini 2017. godine. Iz Tabele se vidi,
da rast BDP-a u Srbiji, ¢ak i po isklju¢enju ovih ¢inilaca, sistematski zaostaje za rastom zemalja iz
regiona i da razloge za nizak privredni rast u Srbiji ne bi trebalo traziti isklju¢ivo u privremenim
efektima suse i problemima u elektroenergetskom sektoru.

Tabela T2-2. Srbija i zemlje okruzenja: Rast BDP-a i u¢esce investicija u BDP-u, 2014-2017

Ucesce privatne

2014 2015 2016 H12017 Ucedce investicija potro3nje u BDP-
uBDP-u" u”
Srbija -1,8 0,8 2,8 1,0 17,7 74,7
Srbija - noseci privredni rast? -0,8 1,2 2,3 24 - -
Zemlje okruzenja (ponderisani prosek) 2,7 34 3,5 43 22,7 60,1
Albanija 18 2,2 34 39 27,2 80,9
Bosna i Hercegovina 1.2 3,0 31 2,7 17,3 79,5
Bugarska 14 3,6 34 4,0 21,0 62,5
Hrvatska -0,5 2,3 3,0 2,7 19,5 58,8
Madarska 4,1 31 2,0 3,7 21,7 49,3
Makedonija 3,6 38 24 -0,9 23,0 68,5
Crna Gora 1,8 34 2,5 3,2 20,3 79,2
Rumunija 3,0 40 4.8 58 24,7 61,9
Centralna i Istocna Evropa (ponderisani prosek) 2,9 3,7 3,0 42 22,0 574

1) U 2015. godini
2) Iskljucen efekat suse, poplava i loseg upravljanja EPS-om
Izvor: Eurostat, zavodi za statistiku pojedinacnih zemalja i EU Komisija (European Economic Forecast — Winter 2017)

Dakle, sve i da je Srbija imala rast u prvoj polovini 2017. od oko 2,5% to bi opet bilo najnizi pri-
vredni rast u odnosu na sve zemlje Centralne i Isto¢ne Evrope (izuzev Makedonije) — a podseca-
mo i na to da zaostajanje Srbije za regionom traje jos od 2010. godine. Zbog toga zaklju¢ujemo
da nisu samo privremeni ¢inioci bili razlog za relativno nizak rast BDP-a u 2017, ve¢ da je takav
rezultat samo nastavak dugoroc¢nijih nepovoljnih privrednih trendova. Indikaciju strukturnih
problema koji onemogucavaju visok rast BDP-a prikazali smo takode u Tabeli T2-2. Naime, u
pretposlednjoj koloni Tabele pokazujemo da je ucesée investicija u BDP-u u Srbiji znatno manje
u odnosu na zemlje okruzenja — iznosi tek oko 18% BDP-a* u odnosu na oko 23% BDP-a zemalja
iz okruzenja i 22% svih zemalja CIE. A sa tako niskim nivoom investicija, daleko nizim u odno-
su na uporedive zemlje, Srbija ne moze da ocekuje da ¢e u skoroj buduénosti poceti da ih pristize.
O razlogu za niske investicije pisali smo detaljno u vise navrata u prethodnim izdanjima QM-a,
pa ih ovde ne¢emo ponovo opisivati. Ono $to je vazno napomenuti je da su ti razlozi uglavnom
strukturnog karaktera (vladavina prava, neefikasnost drzavne administracije, visok nivo korup-
cije, lose stanje infrastrukture i drugo) i mogu se otkloniti samo srednjoro¢nim reformama ovih
oblasti koje se u Srbiji uporno izbegavaju.

Umesto sprovodenja ekonomskih politika usmerenih ka trajnom povecéanju investicija, u posled-
nje vreme ponovo oZivljavaju ideje da bi ubrzanje privrednog rasta u Srbiji moglo da se obezbedi
povecanjem potrosnje, odnosno povecanjem penzija i plata u javnom sektoru iznad rasta nomi-
nalnog BDP-a. To jeste politi¢ki popularno, ali se ova mera vise puta pokazala kao neefikasna
u pogledu podsticanja privrednog rasta u Srbiji. Mozda najbolji primer za to je 2015. godina
(Tabela T2-2), kada je i pored znatnog umanjenja penzija i plata u javnom sektoru, privredna
aktivnost ubrzala, a ne usporila, u odnosu na prethodnu godinu. Dodatnu jaku indikaciju da je
povecanje privatne potro$nje neefikasna mera za podsticanje privrednog rasta takode mozemo
naci u Tabeli T2-2 gde se vidi da Srbija ve¢ sad ima vece ucesée potrosnje u BDP-u u odnosu
na druge uporedive zemlje, a da to nije rezultiralo ve¢im privrednim rastom u Srbiji — naprotiv,
privredni rast u Srbiji bio je sistematski nizi u odnosu na uporedive zemlje. Stimulisanje privatne
potrosnje u svrhu podsticanja privrednog rasta moze biti efikasno samo u velikim ekonomijama
koje imaju neiskorid¢ene i konkurentne proizvodne kapacitete — §to ne vazi za Srbiju. U Srbiji bi
se povecanje penzija i plata u javnom sektoru iznad rasta BDP-a pre svega odrazilo na rast spol-
jnotrgovinskih i unutrasnjih neravnoteza (tekuci deficit i inflacija).

3 Precizni podaci o u¢escu investicija u BDP-u u 2016. za Srbiju i zemlje okruzenja jos uvek ne postoje, ali na osnovu nesto brzeg rasta
investicija od ostalih komponenti BDP-a u 2016. zaklju¢ujemo da ¢e ovo ucesce u Srbiji da se poveca sa 17,7% BDP-a na oko 18% BDP-a.
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Strukturu ostvarenog rasta BDP-a u Q2 po porrosnji prikazali smo u Tabeli T2-3. Za razliku
od 2016. kada je privredni rast bio pokrenut investicijama (rast od oko 5%) i neto izvozom
(rast izvoza od 12% skoro dvostruko veéi od rasta uvoza), uz znatno sporiji rast licne potrosnje
— struktura rasta u Q2 i u ¢itavoj prvoj polovini 2017. znatno je drugacija. Li¢na potrosnja je
ubrzala medugodi$nji rast u odnosu na prethodnu godinu i u prvoj polovini 2017. imala je realni
medugodisnji rast od 1,8%. Sa druge strane, investicije su usporile svoj rast na tek oko 2%, $to
nije dovoljno za (potrebno) povecanje njihovog uces¢a u BDP-u. Na kraju, neto izvoz u 2017.
negativno doprinosi rastu BDP-a (povecava se spoljnotrgovinski deficit). Ovakva struktura rasta
BDP-a, koji ne po¢iva na investicijama i rastu neto izvoza, ne moze da u srednjem roku rezultira
sa visokom ukupnom stopom rasta BDP-a, ve¢ dovodi do povec¢anja makroekonomskih nerav-
noteza. Ekonomske politike bi trebalo da ove nepovoljne trendove prepoznaju i uticu na njihovu
promenu, umesto da se najavljuju jo§ veée povecanje privatne potrosnje i dalje produbljivanje
neravnoteza.

Tabela T2-3. Srbija: bruto domacdi proizvod po rashodnom principu, 2009-2017

Medugodisnji indeksi

2016 2017 Ucedce

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 2015

BDP 969 1006 1014 99,0 1026 982 1008 1028 1038 1021 1028 1025 1010 1013 100,0
Privatna potro3nja 99,4 994  100,9 98,2 99,4 98,7 1005 1008 1008 1010 1005 1010 1020 1016 74,7
Drzavnapotrosnja 1006 1008 101,17 1024 98,9 99,4 98,5 1023 102,3 1037 1008 1023 1005 1017 16,2

Investicije 775 93,5 1046 113,22 88,0 96,4 1056 1049 1068 1044 1062 1026 101,9 102,0 17,7

lzvoz 93,1 1150 1050 1008 1213 1057 1102 1119 1124 1107 110,7 1138 109,7 1115 46,7

Uvoz 804 1044 1079 1014 1050 1056 1093 106,8 1043 111,1 1057 1059 11,7 1103 56,4
Izvor: RZS

U Tabeli T2-4 prikazali smo rast BDP-a po proizvodnom principu. U Q2 jasno se uocava veliki
pad poljoprivrede od 10% koji je posledica uticaja suse na ratarstvo. Sa druge strane, ubrzava rast
usluga, odnosno sektora trgovine, saobracaja i turizma, sa ostvarenim realnim medugodi$njim
rastom od 4,4% koji je prakti¢no najveci od izbijanja krize u drugoj polovini 2008. godine.* Rast
BDP-a po proizvodnom principu u Q2 bio je dakle konzistentan sa rastom BDP-a po porrosnji
—vidi se da rast BDP-a sve viSe pociva na rastu li¢ne potro$nje, zbog ¢ega ubrzava rast usluga,
dok su investicije usporile u odnosu na prethodne godine, na $ta posredno ukazuje blagi pad
gradevinarstva. Ostali proizvodni sektori imaju relativno ujednac¢ene medugodisnje stope rasta u
rasponu od 1,3% do 2,8% (Tabela T2-4).

Tabela T2-4. Srbija: bruto domaci proizvod po delatnostima, 2009-2017"

2016 2017 Ucesce
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 2015
Ukupno 969 1006 1014 99,0 1026 982 1008 1028 1038 1021 1028 1025 101,0 101,3 1000
Porezi minus subvencije 98,6 99,5 1011 97,8 98,9 99,2 1009 1011 1010 1017 1002 1014 1022 1019 16,0
Bruto dodata vrednost 96,6 1008 1015 99,2 1033 98,0 100,7 103,71 1044 1022 1033 1027 100,7 101,2 84,0

Bruto dodata vrednost bez

poljoprivrede 96,7 1002 1015 101,1 1016 97,5 101,7 1026 104,1 1020 1023 1021 10,6 1023 9052

Poljoprivreda 95,2 1064 100,9 82,7 1209 1020 92,3 1083 107,7 1046 111,8 108, 92,0 90,0 9,52)
Industrija 96,8 100,8 103,2 105,6 106,0 924 1032 103,0 106,9 1003 102,7 1023 101,4 1028 24,42]
Gradevinarstvo 87,1 97,6 105,9 90,2 96,1 98,5 102,7 1064 1129 1078 1086 99,4 96,9 97,2 5,22)
Trgovina, saobracaj i turizam 929 100,0 99,5 99,3 102,3 1011 1022 1039 105,1 103,1 103,4 104,22 1032 1044 18,42]
Informisanje i komunikacije 97,0 103,2 1026 1028 99,9 96,1 101,7 1023 1023 1023 1020 1026 101,1 101,7 5,12)
Finansijske delatnosti i osiguranje  102,6 101,9 98,4 92,0 90,5 97,2 1023 103,4 102,7 1035 104,2 103,2 1046 101,8 3,22)
Ostalo 99,7 99,8 1009 101,8 100,22 99,9 99,8 1011 101,4 1014 1006 1012 1006 1013 34,32)
Izvor: RZS

1) U cenama iz prethodne godine
2) U¢esce u BDV

Budud¢i da je u prvoj polovini godine ostvaren nizak rast BDP-a od 1,2% , do kraja godine ovaj
rezultat se ne moze znacajnije promeniti. Ipak u drugoj polovini godine o¢ekujemo odredeno
ubrzanje privredne aktivnosti. Privredni rast ¢itave EU i pojedina¢no najvaznijih spoljnotrgovin-
skih partnera Srbije sredinom 2017. osetno ubrzava,’ $to podsticajno deluje na rast izvoza Srbije i
povecanje SDI (i izvoz i SDI imaju tokom 2017. relativno snazan rast od preko 10% u odnosu na
prethodnu godinu). Uz to, o¢ekujemo da u narednim kvartalima dode do povecanja gradevinske

4 Samo je tre¢em kvartalu 2010. ostvaren nesto veci medugodisnji rast ovog sektora, ali je on bio posledica poredenja sa veoma niskom
bazom iz Q3 20009. i nije se pokazao kao odrziv.
5 Medugodisnji rast BDP-a EU28 iznosio je 2,4%, a zemalja Evrozone 2,3%.
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aktivnosti, izmedu ostalog i zato $to je drzava od juna ne$to ubrzala sprovodenje infrastruktur-
nih projekata nakon njihovog vrlo sporog izvrenja u prvih pet meseci. Takode, relativno ostar
pad proizvodnje EPS-a poceo je jos u Q4 2016, zbog cega ¢e se rezultati elektroenergetskog
sektora krajem godine porediti sa niskom bazom iz prethodne godine (naravno pod uslovom da
EPS do tada resi sve probleme koji su doveli do pada njegove proizvodnje krajem 2016. i u prvoj
polovini 2017. godine). Uzimaju¢i sve navedeno u obzir, do kraja godine o¢ekujemo odredeno
ubrzanje rasta privredne aktivnosti koje ¢e rezultirati ukupnom stopom rasta BDP-a u 2017. u
rasponu od 1,5 do 2%.

Na kraju ove analize jo$ jednom napominjemo da je rast BDP-a u 2017. nizi od prognoziranog
dobrim delom i zbog uticaja ¢inilaca koji ée se, po svemu sudedi, iscrpeti do kraja godine (susa
i pad proizvodnje EPS-a). Ti ¢inioci su u isto vreme umanjili bazu iz 2017. sa kojom ¢e se po-
rediti rezultati privrede u 2018. godini. Zbog toga je vrlo verovatno da ¢e stopa rasta BDP-a u
2018. relativno snazno ubrzati, odnosno iznositi oko 4% i to bez osetnog ubrzanja ,noseceg”
trenda privredne aktivnosti koji bi u 2018. mogao da iznosi oko 3%. Napominjemo, medutim,
da ovakvo ,ubrzanje“ privrednog rasta u 2018. godini, ukoliko se desi, nikako ne bi trebalo ne-
kriti¢ki pozitivno tumaciti. Detaljnija analiza nesporno pokazuje da privreda Srbije i ima velike
strukturne slabosti zbog kojih u duzem vremenskom periodu znacajno zaostaje za rastom drugih

uporedivih zemalja CIE.

Industrijska proizvodnja

Industrijska proizvodnja u Q2 imala je rast od 3,1% (Tabela T2-5), $to predstavlja solidno ubrzan-
je u odnosu na 0,7% iz Q1. Iza ovog, povoljnijeg, rezultata kriju se zapravo samo bolji trendovi
elektroenergetskog sektora u odnosu na prethodni kvartal, a ne siroko rasprostranjeno ubrzanje
industrijske proizvodnje. Ti pojedina¢ni trendovi doveli su do ubrzanja rasta ukupne industrijske
proizvodnje i pored toga §to je preradivacka industrija usporila svoj medugodisnji rast sa oko 7%

iz Q1 na oko 5% u Q2 (Tabela T2-5).

Tabela T2-5. Srbija: indeksi industrijske proizvodnje, 2009-2017

Medugodisnji indeksi Uceice
2016 2017
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2015
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

Ukupno 87,4 102,5 102,2 97,1 105,5 93,5 108,2 1047 1105 1024 1037 1028 100,7 103, 100,0
Rudarstvo 96,2 1058 1104 97,8 105,3 833 1105 1040 1143 99,2 1034 1005 93,7 1073 70
Preradivacka industrija 839 1039 99,6 98,2 104,8 98,6 105,3 105,3 1065 1059 1044 1053 107,3 1051 80,1
Snabdevanje el.
energijom, gasom i 1008 95,6 109,7 92,9 108,1 799 11838 102,7 1209 90,2 1021 95,9 855 94,1 129
klimatizacija

Izvor: RZS

Proizvodnja elektri¢ne energije u Q2 smanjila je svoj medugodisnji pad za ¢ak 10 p.p, odnosno sa
oko 15%, na oko 6%, a rudarstvo je izaslo iz zone medugodisnjeg pada (koji je u Q1 bio posle-
dica problema u iskopavanju uglja) i zabelezilo je rast u Q2 od oko 7%. Za sada jo$ nije potpuno
poznato da li ovi indeksi ukazuju da je EPS do sredine godine uspeo da otkloni probleme u
svom poslovanju koji su doveli do snaznog pada njegove proizvodnje u Q1, ili su nesto povoljniji
medugodisnji rezultati elektroenergetskog sektora u Q2 posledica zavrsetka grejne sezone koje
je uvek ispraceno sa uobi¢ajenim, sezonskim, usporavanjem. Poslednje bi znacilo da je EPS i sa
tekuéim problemima u proizvodnji bio u stanju da zadovolji umanjene potrebe za proizvodnjom
sa zavrSetkom zime, ali da e se pravo stanje ove kompanije videti kada po¢ne nova grejna sezo-
na. Dakle, definitivan odgovor na ovo pitanje ¢emo dobiti u poslednjim mesecima 2017. godine.

Ocenu kretanja industrijske proizvodnje koju smo dali na osnovu kretanja medugodisnjih in-
deksa u potpunosti potvrduju i desezonirani indeksi koje smo prikazali u Grafikonu T2-6. U
Grafikonu se vidi da ukupna industrijska proizvodnja (tamnija linija na Grafikonu) ubrzava svoj
desezonirani rast u Q2, ali da preradivacka industrija (svetlija linija na Grafikonu) — stagnira.
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2. Privredna aktivnost

U Q2 osetan
pad proizvodnje
motornih vozila
i usporavanje
prehrambene
industrije

Smanjuje se pad u
proizvodnji energije

Zvanicna statistika
pokazuje pad
gradevinarstva

Grafikon T2-6. Srbija: desezonirani indeksi Usporavanje preradivacke industrije posledi-
industrijske proizvodnje, 2008-2017 ca je smanjenja proizvodnje manjeg broja ob-
lasti, dok najveci deo preradivacke industrije

:): nastavlja sa relativno visokim stopama rasta
A / kao u Q2. U okviru preradivacke industri-
E N N\ﬂ je najvecu promenu u Q2 u odnosu na Q1
S w imala je proizvodnja motornih vozila koja je
2 » iz zone pozitivnog medugodisnjeg rasta od
:g e \/ preko 7% presla u medugodisnji pad od oko
g = 10% (koji je kulminirao u julu sa padom od
g oko 20%). Razlog za ovaj pad je $trajk zapo-

b slenih u kompaniji FAS. Budu¢i da je krajem

i;i;'@\ﬁ‘*%%’\?1‘*%i%\i‘*%'\:@i‘*i@iﬂ‘*i@:@f&i’&;ﬂ‘*‘\?ﬁ*’:@&iﬁi‘*’f»“i@'\« jula taj Strajk zavrSen, ocekujemo da ce veé

@ 3 per. Mov. Avg. (Industrija ukupno) 3 per. Mov. Avg. (Preradivacka industrija) od avgusta rezultati ove oblasti indUStl‘ij-
E—— ske proizvodnje biti nesto povoljniji. Nesto

trajnije bi, medutim, moglo biti usporavanje
prehrambene industrije, buduéi da na rezultate ove oblasti svakako utice losa poljoprivredna se-
zona. Prehrambena industrija je smanjila svoj medugodisniji rast koji je u Q1 iznosio preko 5% na
oko 1% u Q2. Ova dva sektora najzasluznija su za usporavanje medugodi$njeg rasta preradivacke
industrije (i stagnaciju desezoniranog indeksa), dok preostale oblasti uglavnom imaju sli¢ne stope
rasta u Q2 u odnosu na Q1. Na pozitivnoj strani, sa visokim, dvocifrenim, rastom izdvajaju se
uglavnom izvozno orijentisane oblasti: hemijske industrije, proizvodnje proizvoda od gume, pro-
izvodnja namestaja, osnovnih metala (privatizacija Zelezare), kao i duvanska industrija. Medu
znacajnijim oblastima preradivacke industrije koje tokom ¢itave 2017. imaju znatan pad u odnosu
na prethodnu godinu izdvaja se jedino proizvodnja derivata nafte sa padom od oko 10%.

Posmatrano po nameni industrijskih proizvoda (Tabela T2-7), jedina grupa koja je zabelezila
medugodisnji pad u Q2 jeste proizvodnja energije, a ostale grupe imale su solidan rast — od oko
5% (potro$na dobra) do oko 10% (intermedijarna dobra). Promene koje smo uocili analizira-
juéi industrijsku proizvodnju po oblastima odrazavaju se i na kretanje proizvodnje industrijskih
proizvoda po nameni. U Q2 se smanjio ogroman pad proizvodnje EPS-a iz Q1 $to je uticalo na
smanjenje pada proizvodnje energije sa 12% na oko 5%. Sa druge strane $trajk, u FAS-u uticao
je na smanjenje proizvodnje investicionih proizvoda (u $ta spada i proizvodnja automobila). Pro-
izvodnja intermedijarnih proizvoda prednjaci u odnosu na druge proizvode pod uticajem visoke
proizvodnje u privatizovanoj Zelezari iz Smedereva i hemijskoj industriji. Proizvodnja potrosnih
dobara nesto je usporila pod uticajem prehrambene industrije, ali je to usporavanje delom kom-
penzovano blagim ubrzanjem proizvodnje drugih delatnosti iz ove namenske grupe.

Tabela T2-7. Srbija: proizvodnja industrijskih proizvoda po nameni, 2009-2017

Medugodisnji indeksi

2016 2017
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

Ukupno 87,4 102,5 102,1 971 105,5 93,5 108,2 104,7 110,5 1024 103,7 102,8 100,7 103,1

Energija 98,8 97,7 106,2 93,6 113,2 82,6 116,9 1019 1183 943 96,5 97,1 88,0 95,2

Investiciona dobra 793 93,6 103,2 103,8 1276 95,9 103,0 101,6 97,7 100,3 104,7 102,6 113,0 107,0

Intermedijalna dobra 784 109,2 102,2 91,2 99,0 96,8 1053 109,5 111,2 110,6 108,0 106,5 110,3 109,5

Potroéna dobra 86,8 1021 954 103,2 100,7 100,7 104,0 105,6 1074 103,9 107,0 105,6 105,8 105,3
|zvor: RZS

.

Gradevinarstvo

Po podacima iz statistike nacionalnih rac¢una gradevinarstvo je u Q2 imalo blazi medugodisn-
ji pad proizvodnje od oko 2,5%. Ova procena dobrim delom se zasniva na indeksu vredno-
sti gradevinskih radova koji RZS objavljuje u okviru statistike gradevinarstva, a koji pokazuje
medugodisnji pad vrednosti izvedenih gradevinskih radova u Q2 od oko 5% u stalnim cenama.
Napominjemo, medutim, da je gradevinsku aktivnost veoma tesko statisti¢ki pouzdano proce-



Kvartalni monitor br. 49 « april-jun 2017 17

niti u kratkom roku. Gradevinarstvo je veoma dinamican sektor u kom posluje veliki broj malih
preduzeca koja se lako osnivaju i gase, a dobar deo gradevinske aktivnosti obavlja se i u sivoj zoni
i ostaje neregistrovan. Zbog lakseg pracenja velikih i drzavnih preduzeéa, indeksi gradevinske
aktivnosti zvani¢ne statistike pristrasni su ka njthovom poslovanju, §to ne mora uvek da potpuno
verodostojno opisuje kretanje ¢itavog sektora. Nasa analiza ukazuje da je verovatno to bio slucaj u

prvoj polovini 2017. godine. Drugim recima, sporo izvrsavanje javnih investicija u prvoj polovini S
godine umanjilo je aktivnost dela gradevinskog sektora koji statistika bolje prati, $to je uticalo da o
prikazani rezultati ¢itavog sektora budu nesto losiji od stvarnih. -g
Medutim,  Tabela T2-8. Srbija: proizvodnja cementa, 2001-2017 Da bismo stekli pouzdaniji uvid u v
gradevinarstvo u Q2 Medugodisnji indeksi stvarne trendove gradevinarstva u Q2 =
verovatno ostvaruje kao dodatni indikator koristimo indeks
blagi rast u odnosu na I'kvartal  Ilkvartal Il kvartal IV kvartal ukupno proizvodnje cementa (cement se kori-
prethodnu godinu 89,5 1035 1269 1481 14,2 sti kao gradevinski material u gotovo
2002 836 107.9 156 816 99,1 svim gradevinskim radovima, koriste ga
2003 51,1 94,4 92,7 94,4 86,6 i velika i mala preduzeéa uliUéUJUél i
2004 118,8 1074 98,5 120,1 108,0 sivu zonuy), kao i neke dodatne dostup-
2005 66,1 105,0 105,8 107,4 101,6 ne indikatore. U Tabeli T2-8 vidi se
2006 136,0 102,7 12,2 120,2 12,7 da je proizvodnja cementa u Q2 imala
2007 1938 108,9 93,1 85,0 104,4 medugodisnji rast od oko 4%, sto uka-
2008 100,1 103,7 108,1 10,1 1059 zuje da su stvarni trendovi gradevinske
2009 341 81,4 86,0 753 74,4 aktivnosti verovatno blago pozitivni, a
2010 160,7 9,9 96,0 97,4 1011 ne negativni kako ih prikazuje statistika
20 77 101,3 %2 77 %3 gradevinarstva. Dodatni indikator koji
2012 107,9 8.3 382 849 796 smo takode gledali, a koji potvrduje ovaj
2013 835 787 1276 93,5 94,9 zakljucak, jeste kretanje broja zaposle-
2014 136,2 90,3 96,2 104,7 101,5 . .
nih na osnovu podataka iz Centralnog
2015 77,9 12,4 104,5 108,7 103,1 . . .
registra obaveznog osiguranja (CRO-
2016 1202 109,8 109,9 100,4 108,9 p . . . .
SO).® Po tim podacima broj zaposlenih
2017 1104 104,1 - - - . o
u gradevinarstvu povecan je u Q2 u od-
Izvor: RZS

nosu na isti period prethodne godine za
0,75%. Da je trend gradevinske aktivnosti njeno smanjenje to bi se odrazilo na otpustanje, a ne
povecanje broja zaposlenih u ovoj delatnosti.

Ocekujemo  Sredinom godine dolazi do ubrzanja u realizaciji javnih investicija koje ée, po svemu sudedi,
odredeno ubrzanje uticati na poveéanje gradevinske aktivnosti do kraja godine. Budu¢i da statistika lakse evidentira
gradevinarstvado kretanja u ovom delu gradevinskog sektora, ovo ubrzanje ¢e se najverovatnije odraziti i na zva-
kraja godine  nicne procene kretanja gradevinske aktivnosti, za koje ocekujemo da ¢e, nakon manjeg pada iz

prve polovine godine, preéi u pozitivnu zonu.

6 Ovi podaci su daleko pouzdaniji od podataka iz Ankete o radnoj snazi (ARS).
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iznosi 11,8%, stopa
zaposlenosti iznosi
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3.Trziste rada

Podaci Ankete o radnoj snazi (ARS) pokazuju kontinuirana poboljsanja na trzistu rada,
koja znatno prevazilaze rast privrede i impliciraju visok pad produktivnosti i rast jedini¢nih
troskova rada. Stopa nezaposlenosti je u drugom kvartalu 2017. dostigla najnizu vrednost
0d 2008. i iznosi 11,8%, dok je stopa zaposlenosti dostigla najvisu vrednost od 48,1%. U Q2
2017. broj nezaposlenih lica prema ARS-u iznosi 384 hiljade, sto je u odnosu na 2014. (od
kada postoje uporedivi podaci) smanjenje od ¢ak 36,8%. U Q2 2017. ukupna zaposlenost i
formalna zaposlenost nastavljaju trend rasta koji je znac¢ajno brzi od rasta BDP-a. Medu-
godisnji rast zaposlenosti u Q2 2017. iznosi 4,3%, dok je formalna zaposlenost porasla za
impresivnih 5,1%. U H1 (prvom polugodistu) 2017. u odnosu na isti period prethodne godi-
ne ukupna zaposlenost je porasla za 3,8%, a formalna zaposlenost za 5,0%. S druge strane,
podaci Centralnog registra obaveznog socijalnog osiguranja (CROSO) pokazuju umereniji
rast formalne zaposlenosti od 2,5% u Q2 medugodisnje, odnosno 2,2% u H1 medugodisnje.
Stopa neformalne zaposlenosti iznosi 22,1%. Medugodisnji rast neformalne zaposlenosti je
umeren, iznosi 1,8%, odnosno 2,6% u poljoprivredi. U drugom kvartalu 2017. u odnosu na
isti period prethodne godine prose¢ne neto zarade su nominalno bile veée za 4,6%, realno
za 0,9%. Prose¢ne neto zarade u evrima su veée za 5,6% u odnosu na isti kvartal prethodne
godine, §to je uglavnom posledica jacanja dinara u junu 2017. Kretanje zaposlenosti i real-
ne bruto dodate vrednosti (BDV) impliciraju pad produktivnosti. Pad je nesto manji kada
koristimo podatke CROSO u odnosu na ARS. Pad produktivnosti (prema podacima o regi-
strovanoj zaposlenosti) i rast zarada dovode do rasta jedini¢nih troskova rada od 1,9%i1,1%
(ukupno i bez poljoprivrede, respektivno) u odnosu na isti kvartal prethodne godine. Brzi
rast neto zarada u evrima od rasta BDP-a i rast jedini¢nih troskova rada impliciraju slabljen-
je konkurentnosti privrede Srbije.

Zaposlenost i nezaposlenost

Osnovni indikatori trzista rada pokazuju znacajna poboljsanja u drugom kvartalu 2017. u odnosu
na isti kvartal prethodne godine, kao i u odnosu na prethodni kvartal. Stopa aktivnosti iznosi
54,5% i veca je za 0,4 pp u odnosu na isti kvartal prethodne godine. Stopa nezaposlenosti je do-
stigla rekordnu nisku vrednost od kada postoji istrazivanje ARS iiznosi 11,8%. U odnosu na Q2
2016. niza je za 3,4 pp. Stopa zaposlenosti je dostigla najvecu vrednost i iznosi 48,1%, $to je za
2,2 pp vise u odnosu na isti kvartal prethodne godine. Grafikon G3-1 prikazuje kretanje stope
nezaposlenosti i stope zaposlenosti od 2008. do Q2 2017.

Grafikon G3-1. Kretanje stope nezaposlenostii  Prema podacima ARS, broj nezaposlenih
stope zaposlenosti, 15+, 2008-Q2 2017. lica u drugom kvartalu 2017. iznosi 384 hil-
jade. To implicira smanjenje od ¢ak 22,5%
(111,4 hiljade) u odnosu na isti period

60

50 48,1

. w mme—~v pre'.chodne godir.le. U odno§}1 na prosek.2.014,
broj nezaposlenih se smanjio za 224 hiljade,

% Stopa nezaposlenosti odnosno 36,8%. S druge strane, broj lica koji
20 /M\ S—-SNea su prijavljeni na evidenciji Nacionalne sluzbe
10 s za zapo§ljavanje krajem juna je iznosio 639
g P hiljada, $to ja za 61 hiljadu odnosno za oko
5555282528585 5335535253525 9% manje nego u istom mesecu prethodne
@ Stara metodologija — emmmmm Nova metodologija gOdine' BI‘Oj ZaPOSIenih u QZ prema ARS s€

- —— povecao za 4,3% medugodisnje, $to znatno
Napomena: Zbog promene metodologije, podaci za period pre i nakon 2014. ) )
godine nisu u potpunosti uporedivi. prevaZﬂaZl skroman rast BDP—a Od 1,2%

Izvor: RZS, ARS

Ukupan broj zaposlenih u Q2 2017. iznosi
2,881 miliona. U odnosu na drugi kvartal 2016. broj zaposlenih je porastao za 4,3% (119,5 hil-
jada), dok je realna BDV u istom periodu porasla za 1,2%. U H1 2017. u odnosu na isti period
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prethodne godine ukupna zaposlenost je porasla za 3,8%. Dok se smanjenje broja nezaposlenih
jednim delom moze objasniti demografskim faktorima (emigracijom), znatno brzi rast broja za-
poslenih od rasta BDP u duzem vremenskom periodu, nema objasnjenje ni u demografskim ni
ekonomskim faktorima. Stavise, kada bi rast zaposlenosti bio stvaran, a ne posledica propusta
u Statistici, on bi imao krajnje zabrinjavajuée posledice, jer implicira visok pad produktivnosti i
rast jedini¢nih troskova rada, $to bi znacilo da je medunarodna konkurentnost privrede Srbije
znacajno opala. Medutim, snazan rast izvoza tokom prethodnih godina, kao i rast realnih zarada
na liberalizovanom trzi$tu rada ukazuju na to da se navedeni pad konkurentnosti nije dogodio,
¢ime se dovodi u pitanje tacnost podataka ARS o zaposlenosti.

Trendovi

Prema podacima ARS formalna zaposlenost
od drugog kvartala prethodne do drugog
kvartala ove godine se povecala za 108 hilja-

- N da, dok se neformalna zaposlenost povecala
T S ————" — za 11 hiljada. Mereno u procentima, medu-
- godisnji rast formalne i neformalne zaposle-
nosti u Q2 iznosi 5,1% i 1,8%, respektivno.
U H1 2017. u odnosu na isti period prethod-

ne godine formalna zaposlenost je porasla za

Grafikon G3-2. Kretanje ukupne, formalne i
neformalne zaposlenosti, 2009-Q2 2017.

3.000.000

1.500.000

1.000.000

500.000

0

A 5,0%, s druge strane neformalna zaposlenost
=== Ukupna === Formalna === Neformalna se smanjila za 0,6%. Stopa neformalne za-
Napomena: Zbog promene metodologije, podaci za period pre i nakon 2014. pOS].CI’lOSti iznosi 22,1% i neznatno je manja
godine nisu u potpunosti uporedivi. « L. .
lzvor: RZS, ARS u odnosu na isti kvartal prethodne godine
(-0,6 pp).

Tabela prikazuje kretanje zaposlenosti (ARS i CROSO) i BDV ukupno i prema sektorima (pol-
joprivreda, industrija, gradevinarstvo i usluge). Dok je formalna zaposlenost prema Anketi o
radnoj snazi porasla medugodi$nje za znacajnih 5,1%, registrovana zaposlenost prema CROSO
je porasla za 2,5%. Tokom 2016. i u prva dva kvartala 2017. vidimo da rast formalne zaposlenosti
je uvek ve¢i prema ARS u odnosu na registrovanu zaposlenost prema CROSO. Sa obzirom da
ova dva istrazivanja mere istu pojavu, primenom razli¢itih metodologija, o¢ekuje se da odstu-
panje izmedu njih bude sluc¢ajno, ali je ono tokom poslednjih godinu i po dana sistematsko —
zaposlenost prema ARS uvek raste brze nego prema CROSO. Takode, moZemo primetiti da je
rast ukupne zaposlenosti prema ARS znacajno veéi od rasta BDV-a u poslednjih godinu dana.
Zaposlenost u industriji i uslugama je takode znacajno ve¢i od rasta njihovog BDV-a.

Tabela 3-1. Kretanje broja zaposlenih i realne BDV prema sektorima delatnosti, Q1 2016-Q2
2017, medugodisnja promena, %

2016 2017

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
Zaposlenost ukupno CROSO -0,3 1,2 13 2,1 2,3 2,5
Formalna zaposlenost ARS 1,9 2,7 3,8 5.2 49 5,1
Zaposlenost ukupno ARS 2,7 6,7 7.2 58 32 43
BDV ukupno 4.4 2,2 3,3 2,7 1,0 1,2
Zaposlenost poljoprivreda -3,7 6,0 6,1 -3,4 -8,0 -1,6
BDV poljoprivreda 7,7 4,6 11,8 8,1 -2,2 -10,0
Zaposlenost industrija 42 78 79 76 93 84
BDV industrija 6,9 0,3 2,7 2,3 13 2,8
Zaposlenost gradjevinarstvo 47 6,8 8,2 9,1 57 46
BDV gradjevinarstvo 12,9 78 8,6 -0,6 -5,1 -2,8
Zaposlenost usluge 47 6,8 8,2 9,1 57 46
BDV usluge 2,6 2,1 1,7 24 1,6 2,3

Napomena: Izvor za zaposlenost je ARS, osim za ukupnu zaposlenost koja je navedena i prema ARS i prema CROSO.
Izvor: RZS, ARS, CROSO i SNR.
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Trendovi
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Zarade su
nominalno vece
2a 4,6%, realno su
veceza 0,9% u Q2
2017. u odnosu
na isti period
prethodne godine

Neto zarade i troskovi
rada u EUR su veéi za
6% medugodisnje

Industrija, gradevinarstvo i usluge su ostvarile veci rast zaposlenosti od rasta realne BDV. Za-
poslenost u poljoprivredi opada, ali manje u odnosu na realnu BDV. Manji pad zaposlenosti u
poljoprivredi od pada BDV u skladu je i sa onim $to se dogada u drugim zemljama. Naime, kada
aktivnost ili BDP u nekoj delatnosti opadaju, zaposlenost takode opada ali sa zakasnjenjem i
po nesto manjoj stopi. Medutim, problem je $to tokom prethodnih godina, u periodima rasta
proizvodnje u poljoprivredi, zaposlenost je rasla jo§ brze — $to je suprotno onome $to se dogada
u drugim zemljama.

Zarade

Prose¢ne nominalne neto zarade su iznosile 48.670 RSD u Q2 2017. U odnosu na isti period
prethodne godine, prose¢ne neto zarade su u Q2 2017. bile nominalno vece za 4,6%, dok je realni
rast iznosio 0,9%. U prvoj polovini 2017. rast je nominalno iznosio 4,4%, odnosno realno 1%, u
odnosu na prvu polovinu 2016. Na Grafikonu G3-3 prikazano je kretanje realnih neto zarada,
kao i trend-ciklus od 2008. Iako mese¢ni podaci imaju izrazite sezonske oscilacije, trend kretanja
je u skladu sa ekonomskom aktivnosti, tj. realne zarade stagniraju u poslednjih nekoliko godina.

Grafikon G3-3. Indeks prosecnih realnih neto zarada (2008=100)
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Izvor: Proracuna autora na podacima RZS-a

Sa stanovi§ta medunarodne konkurentnosti, vazno je kretanje zarada u evrima, (Grafikon G3-4).
Prose¢ne neto zarade iznose 400 EUR, dok su troskovi poslodavca 648 EUR u Q2 2017. U od-
nosu na isti period prethodne godine zabeleZen je znac¢ajan rast zarada u evrima od skoro 6%.
To je uglavnom posledica jacanja dinara u odnosu na evro' u junu 2017. Rast zarada i troskova
poslodavca u evrima u H1 2017. u odnosu na isti period 2016. iznosi 4,5% i 4,6%, respektivno.
Dok izrazavamo rezerve prema podacima o visokom padu produktivnosti, zbog sumnjivih po-
dataka o zaposlenosti, ocenjujemo da je pogorsanje konkurentnosti usled rasta zarada u evrima
realno. Ukoliko bi se rast realne vrednosti dinara odrzao i produbio on bi negativno uticao na
konkurentnost privrede Srbije, najpre kroz povecanje spoljnjeg deficita, a potom i kroz sporiji
rast BDP-a i zaposlenosti. Visok rast uvoza, I pogorsanje deficita tekuceg platnog bilansa u prvoj
polovini ove godine mogao bi da predstavlja signal pogor$anja cenovne konkurentnosti privrede

Srbije.

1 Znatno brzi rast zarada u evrima u odnosu na rast zarada iskazanih u dinarima u stalnim cenama ukazuje da zarade u evreime
rastu uglavnom usled jacanje dinara u odnosu na evro. Rast zarada u USD je jos vedi, zbog jacanja dinara u odnosu na USD, sto moze
negativno da utice na izvoz koji se naplacuje u USD (Rusija, arapske zemlje, SAD idr.).
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Najveci medugodisnji
rast desezoniranih
realnih neto zarada je
ostvaren u delatnosti
administrativne i
pomocne usluzne
delatnosti, kao i
delatnost poslovanja
nekretninama

Obrazovanje i
zdravstvo beleze
skroman rast zarada,
dok drZzavna uprava
belezi medugodisnji
pad zarada

Grafikon G3-4. Kretnje prosecnih neto zarada i troskova rada u EUR, 2008-Q2 2017.
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Izvor: Proracuna autora na podacima NBS-a

Desezonirane realne prose¢ne neto zarade su 0,8% vece u Q2 2017. u odnosu na isti period
prethodne godine. Na Grafikonu G3-5 prikazano je kretanje desezoniranih realnih neto zarada
prema odabranim sektorima delatnosti. Desezonirane realne neto zarade su ostvarile najveci rast
u administrativnim i pomoénim usluznim delatnostima (7,3% medugodi$nje). Znacajan rast je
takode ostvarila delatnost poslovanja nekretninama, od 6,1%, $to je znacajno vise od rasta BDV
-a koji je u istom periodu iznosila skromnih 0,1%. U poslednjih nekoliko kvartala zabelezen je
izrazit nesklad u kretanju zarada u sektoru poslovanja nekretninama i u kretanju BDV-a u tom
sektoru. Preradivacka industrija je ostvarila rast zarada od 3%, $to je u skladu sa kretanjem bruto
dodate vrednosti u rudarstvu, preradivackoj industriji i ostaloj industriji (2,8%), ali i sa kretanjem
proizvodnje u preradivackoj industriji. U junu 2017. u odnosu na isti mesec prethodne godine,
proizvodnja u preradivackoj industriji je porasla za 6%, dok je u prvoj polovini 2017. u odnosu na
prvu polovinu 2016. porasla za 6,3%. Rast proizvodnje u preradivackoj industriji je znacajno veéi
od rasta realnih neto zarada. Ekstremni pad su ostvarile stru¢ne, nauc¢ne i tehnicke delatnosti,
15,2% medugodisnje. Obrazovanje i zdravstvo beleze skroman rast zarada (0,8% i 0,9%), dok
drzavna uprava, odbrana i obavezno socijalno osiguranje su ostvarili pad zarada od 2,1%.

Grafikon G3-5. Kretanje desezoniranih realnih prosecnih neto zarada, Q1 2016-Q2 2017,
medugodis$nja promena, %
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Izvor: Proracun autora na podacima RZS-a

Legenda: A - Poljoprivreda, Sumarstvo i ribarstvo; C - Preradivacka industrija; G - Trgovina na veliko i trgovina na malo; popravka motornih vozila i motocikala;
K- Finansijske delatnosti i delatnost osiguranja L - Poslovanje nekretninama M - Strucne, naucne i tehnicke delatnosti N - Administrativne i pomocne usluzne
delatnosti
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3.Trziste rada

Produktivnost
Produktivnost  Grafikon G3-6 prikazuje kretanje produktivnosti, realnih zarada i jedini¢nih troskova rada,
opada, dok ukupno (levi grafikon) i kada se iskljuci poljoprivreda (desni grafikon). Medugodisnji rast zapo-
Jjedinicni troskovi  slenosti prema ARS-u u Q2 od 4,3% uz rast BDV-a od 1,5% implicira pad produktivnosti od
radarastu  2,7%. Ukoliko koristimo podatke CROSO umesto ARS, usled manjeg rasta zaposlenosti prema
CROSO, pad produktivnosti je manji i iznosi 1%. Prema podacima CROSO produktivnost u
Pad produktivnosti  nepoljoprivrednim delatnostima je ostala nepromenjena, dok je prema podacima ARS produk-
irastjedini¢nih  tivnost u nepoljoprivrednim delatnostima smanjena za 3%. To dalje dovodi do rasta ukupnih
troskovarada jedini¢nih troskova rada za 1,9%, odnosno bez poljoprivrede za 4,2% prema podacima CROSO.
je znacajno veci . . e ke e e ey . . .
Je2nacano v Grafikon G3-6. Produktivnosti rada i jedini¢ni troskovi rada, indeksi (2014=100), 2014-Q1 2017.
ukoliko se koriste
podaci ARSu Ukupno Bez poljoprivrede
odnosu na CROSO .. -
- :éﬁﬁﬁ
" =y
- AV 4
TAESATALSETLLERS S S AR LTH S5 S NE LSS
@ Produktivnost @ Realne zarade Jedini¢ni troskovi rada @ Produktivnosti @ Realne zarade Jedini¢ni troskovi rada
Izvor: Proracun autora na podacima RZS-a.
Napomena: Koris¢eni su CROSO podaci o broju zaposlenih.
Uodnosunabaznu Na Grafikonu G3-6 su prikazani bazni indeksi produktivnosti i jedini¢nih troskova rada u od-
2014. produktivnostje nosu na prosek 2014, pri ¢amu su korisc¢eni podaci o registrovanoj zaposlenosti iz CROSO. U
opalaza 6,9%, dok su  odnosu na prosek 2014, produktivnost je u Q2 u ukupnoj privredi opala za 6,9% (u H1 2017. u

jedinicni troskovi rada
porasliza 10,7%.

odnosu na isti period 2014. -6,2%), dok pad u nepoljoprivrednim delatnostima iznosi 4,5% (u
H1 2017. u odnosu na isti period 2014. -5,2%). U istom periodu dinarski jedini¢ni trodkovi rada
su u ukupnoj privredi porasli za 10,7% dok su u nepoljoprivrednim delatnostima veéi za 8,2%.

Prilog 1 Osnovni indikatori trziSta rada prema ARS i CROSO, 2014-Q2 2017.

2014 2015 2016 2017
prosek Q1 Q2 Q3 Q4 prosek Q1 Q2 Q3 Q4 prosek Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

Stopa aktivnosti (%) 51,9 51,0 52,6 525 51,6 516 50,8 515 52,0 51,9 533 52,6 54,1 543 523 518 54,5
Stopa zaposlenosti (%) 42,0 40,2 41,8 43,1 42,9 42,5 41,2 42,6 43,4 42,7 45,2 42,6 459 46,8 455 44,2 48,1
Stopa nezaposlenosti (%) 19,2 213 20,7 179 17,0 17,7 19,0 173 16,6 17,7 153 19,0 152 138 13,0 146 1.8
Stopa neformalne zaposlenosti (%) 19,7 204 228 218 204 19,7 19,7 215 204 22,5 20,3 22,7 24,1 209 19,0 22,1
Broj zaposlenih u 000, (ARS) 2559 2454 2548 2627 2609 2574 2504 2588 2624 2581 2719 2571 2762 2814 2731 2652 2881
Indeks zaposlenosti (2014=100), (ARS) 959 996 1026 101,9 1006 978 101,17 1025 1008 1063 1004 1079 1099 1067 1036 1126
Broj formalno zaposlenih u 000, (ARS) 2017 1969 2030 2028 2041 2050 2011 2078 2059 2054 2137 2049 2135 2137 27161 2148 2243
Indeks formalno zaposlenih (2014=100), (ARS) 976 1006 1005 1012 1017 99,7 1030 1021 1018 1059 1016 1059 1059 107,01 1065 m
Broj zaposlenih u 000, (CROSO) 1845 1836 1845 1850 18517 1989 1983 1985 1998 1989 2008 1978 2008 2023 2030 2024 2059
Indeks zaposlenosti (2014=100), (CROSO) 99,5 1000 1003 1003 1078 1075 1075 1082 1077 1088 1072 1088 1096 1100 1097 1115

Napomena: Registrovana zaposlenost u 2017. ne obuhvata podatak za jun, jer nije raspoloZiv.
Izvor: RZS

Prilog 2 Realne neto zarade i produktivnost rada, 2014-Q2 2017.

2014 2015 2016 2017

Q1 Q2 Q3 Q4 prosek Q1 Q2 Q3 Q4 prosek Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

Prosecne realne neto zarade, indeks (2014=100) 943 1010 1008 10338 98,5 933 99,0 98,8 1030 1010 96,1 1022 1007 1049 97,2 1031
Prosecne neto zarade ukupno (€) 361 389 383 386 368 343 37 372 386 374 355 378 373 391 367 399
Prosecne neto zarade industrija (€) 359 382 378 378 374 351 376 379 389 385 369 391 382 399 376 417
Troskovi poslodavca ukupno (€) 588 633 623 626 597 557 601 603 626 608 576 613 607 635 596 648
Troskovi poslodavca industrija (€) 582 622 617 615 607 570 611 617 632 627 599 635 623 649 611 677
Produktivnost (bez poljoprivrede) (2014=100) 96,9 99,7 99,3 1042 94,5 88,2 953 95,6 98,7 95,6 91,6 95,5 96,0 98,7 90,9 95,5
Produktivnost ukupno (2014=100) 95,2 99,0 1010 1048 93,5 85,9 93,4 95,9 98,7 953 89,8 94,1 97,6 99,2 89,0 93,1

Napomena: Industrija obuhvata delatnosti B, Ci D, ponderisani prosek zarada. Kurs dinara prema evru, prosek perioda (NBS). Produktivnost rada je racunata
na osnovu podataka o registrovanoj zaposlenosti.
Izvor: RZS i NBS
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U Q2 tekudi deficit
iznosi 287 miliona
evra....

..tj. 3,2% BDP-a...

Izvoz roba i usluga
u Q2 je na rekordno
visokom nivou

Izvoz i uvoz beleze bitan
rast - medugodisnje i
desezonirano

4. Platni bilans i spoljna trgovina

U Q2 2017. deficit tekuceg ra¢una iznosi 287 miliona evra, tj. 3,2% BDP-a. Naime, tekuéi
deficit je blago ispod nivoa iz Q2 2016, dok je znatno nizi od deficita zabelezenog u Q1 2017.
godine - 8,9% BDP-a. Nizi nivo tekuceg deficitau Q2 u poredenju sa Q1 2017. velikim delom
je posledica promena u odnosima razmene, koji su tokom Q2 bili povoljniji nego na pocet-
ku godine. Stoga, u prvih Sest meseci 2017. tekudi deficit dostize 5,9% BDP-a. Izvoz i uvoz
tokom Q2 beleze znacajan rast, posmatrano medugodisnje, dok njihove desezonirane vred-
nosti ukaz uju na njihov porast u poredenju sa prethodnim kvartalom. Tokom Q2 zabelezen
je znatan priliv kapitala, pre svega usled i dalje visoke kvartalne vrednosti neto priliva SDI.
U Q2 neto priliv SDI iznosi 487 miliona evra (5,4% BDP-a), od pocetka godine 992 miliona
evra, §to je za 12,2% iznad neto priliva iz H1 2016. godine. Uprkos izvesnim fluktuacijama u
spoljnotrgovinskim tokovima koji ¢e biti opredeljeni kako eksternim faktorima — pre svega
privrednim rastom u zemljama evrozone i okruzenja, kretanjem svetskih cena proizvoda,
tako i unutrasnjim faktorima - odlozeni efekat jacanja dinara, kretanje domace traznje, oce-
kujemo, kao $to smo istakli i u prethodnom broju QM-a, da ée tekuéi deficit u 2017. biti na
nivou od oko 5% BDP-a i da ¢e u potpunosti biti pokriven neto prilivom SDI.

Deficit tekuceg racuna platnog bilansa tokom Q2 2017. godine iznosi 287 miliona evra, tj. 3,2%
BDP-a (Tabela T4-1). Ovakva vrednost tekuceg deficita znatno je niza u odnosu na nivo sa pocetka
godine — kada je tokom prva tri meseca tekuéi deficit dostigao 733 miliona evra, tj. 8,9% BDP-a
(Grafikon T4-2). Stoga, u prvih Sest meseci 2017. tekudi deficit dostize 5,9% BDP-a. Zapravo,
tekuci deficit je u Q1 2017. godine bio na visem nivou kao posledica porasta deficita robne razmene
(usled ubrzanja uvoza, pre svega usled pogorsanja odnosa razmene — zbog rasta cene energenata),
kao i relativno visokih rashoda na ra¢unu primarnog dohotka'. U poredenju sa Q2 prethodne go-
dine tekudi deficit je za 0,4 pp BDP-a nizi, §to je neto rezultat manjeg nivoa deficita na ra¢unu
primarnog dohotka (0,6 pp BDP-a), viseg robnog deficita (0,1 pp BDP-a), nizeg suficita na ra¢unu
usluga (0,3 pp BDP-a) i videg nivoa deficita po osnovu sekundarnog dohotka (0,1 pp BDP-a).

U Q2 2017. izvezeno je robe u iznosu 3.685 miliona evra (40,5% BDP-a), dok je uvoz 4.662
miliona evra (51,3% BDP-a), te je pokrivenosti uvoza izvozom 79%?. Izvoz roba i usluga u Q2 je
na rekordno visokom nivou i ¢ini 54,2% kvartalne vrednosti BDP-a. Naime, u periodu Q2 2016-
Q2 2017 ucesce izvoza roba i usluga u BDP-u vise je za 3,7 pp (porast sa 50,5% na 54,2%), dok
je istovremeno zabeleZen porast uvoza roba i usluga za 4 pp BDP-a (sa 59,1% na 63,1%). Robni
deficit u Q2 iznosi 977 miliona evra (10,7% BDP-a), dok je vrednost spoljnotrgovinskog deficita
811 miliona evra (8,9% BDP-a, Tabela T4-1). To je nesto vide ucesce spoljnotrgovinskog deficita
i neznatno niZe ucesée robnog deficita u BDP-u u poredenju sa proslogodisnjim — u Q2 2016.
spoljnotrgovinski deficit je ¢inio 8,6% BDP-a, a robni deficit 10,8% BDP-a, dok su oba deficita
bitnije ispod nivo iz Q1 2017 - kada su iznosili 9,7% i 12,3% BDP-a, respektivno.

U Q2 2017. izvoz i dalje belezi bitan medugodis$nji rast od 11,9%, dok je, istovremeno, rast uvoza
iznosio 10,2%. Time, u odnosu na prethodni kvartal izvoz blago ubrzava, dok uvoz usporava
rast (zabelezene medugodisnje stope rasta u Q1 2017. izvoza i uvoza su iznosile 10,7% i 15,8%,
respektivno). Desezonirani podaci ukazuju da je izvoz 2,3% iznad vrednosti iz prethodnog
kvartala, dok uvoz belezi rast od 2% (Grafikon T4-4). Medugodi$nje stope rasta vrednosti izvoza
i uvoza od pocetka godine, $to je slucaj jos od polovine 2015, su pod znatnim uticajem odnosa
razmene — visoke vrednosti indeksa u drugoj polovini 2015 i tokom 2016, a zatim pada i niskog
nivoa od pocetka 2017. U 2017 indeks odnosa razmene je bio na veoma niskom nivou u Q1 i na
nesto visem nivou u Q2 - 93,41 99,6, respektivno (v. Grafikon T4-3). Velikim delom se to moze
objasniti promenom svetskih cena energenata, koje su u dolarima u Q1 2017 za 56%, a u Q2 2017
za 13% iznad nivoa iz istih kvartala prethodne godine.

1 Zadetalje v. QM48.

2 Podaci NBS za uvoziizvoz robe, kao i robni bilans, razlikuju se od podataka RZS-a (koje koristimo u narednim delovima teksta: 1zvoz
i Uvoz) jer ne ukljucuju robu na doradi (v. Okvir 1 o izmeni metodologije obrac¢una Platnog bilansa u QM37). Stoga postoji odredena
razlika u nivoima izvoza i uvoza, kao i stopama rasta, u zavisnosti da li je izvor podataka NBS ili RZS.
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4. Platni bilans i spoljna trgovina

Tabela T4-1. Srbija: platni bilans

2016 2017
2014 2015 2016 Q1 Q@ Qs Y Q1 @
u milionima evra
TEKUCI RACUN -1.985  -1.577  -1.370 -378 -309 -293 -390 -733 -287
Roba -4.111 -3.993 -3.476 -745 -935 -808 -988 -1013 -977
Izvoz robe 10.641  11.357 12732 2.956 3.294 3.131 3.351 3.271 3.685
Uvoz robe 14.752  15.350 16209 3.701 4.230 3.939 4.339 4.284 4.662
Usluge 465 725 895 182 188 273 253 219 166
Prihodi 3.810 4.273 4.581 992 1.068 1.267 1.254 1.106 1.241
Rashodi 3344 3.548 3.686 810 880 994 1.001 887 1.075
Primarni dohodak -1.343  -1.658 -1.950 -486 -456 -550 -458 -652 -423
Prihodi 642 682 630 142 185 140 164 101 149
Rashodi 1.985 2.340 2.581 628 641 690 623 753 572
Sekundarni dohodak 3.003 3.349 3.161 670 895 793 804 713 947
Prihodi 3.400 3.795 3.637 772 1.010 922 933 849 1.086
Rashodi 397 446 476 102 115 130 129 135 139
Li¢ni transferi, neto R 2.442 2.671 2.510 521 735 624 630 564 765
od ¢ega: Doznake radnika 1.863 2.077 1.874 379 577 458 460 414 595
KAPITALNI RACUN- neto 7 -18 -10 5 -4 -1 -9 1 -3
FINANSIJSKI RACUN -1.705  -1.205 -790 -184 -197 -127 -282 -512 -236
Direktne investicije- neto -1.236  -1.804 -1.861 -480 -404 -492 -485 -505 -487
Portfolio investicije -369 289 916 363 331 -10 232 219 -30
Finansijski derivati -6 2 9 0 1 5 3 -5 -2
Ostale investicije 1.703 141 448 770 190 38 -550 232 62
Ostali vlasnicki kapital 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Gotov novac i depoziti 830 -218 220 318 20 -19 -99 -79 -23
Krediti 757 230 326 320 273 -4 -263 314 54
Centralna banka 574 153 23 12 7 4 0 4 0
Depozitne institucije osim centralne banke 795 434 279 100 197 80 -97 271 -289
Drzava -728 -464 -299 30 1 5 -345 34 298
Ostali sektori 115 107 322 179 57 -93 179 4 45
Programi osiguranja i penzija i 0 0 0 0 0 0 0 0 0
standardizovani garancijski programi

Trgovinski krediti i avansi 116 129 -98 131 -102 61 -188 -3 31
Ostala potrazivanja i dugovanja 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Alokacija SPV 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Deviznerezerve -1.797 166 -302 -836 -317 332 519 -455 222
GRESKE | PROPUSTI- neto 273 390 590 189 116 167 118 220 54

PRO MEMORIA u% BDP-a
Bilans tekucih transakcija -59 -4,7 -4,0 -4,8 -3,6 -33 -4,5 -8,9 -3,2
Bilans robne razmene -12,3 -11,9 -10,2 -9,4 -10,8 -9,2 -11,3 -12,3 -10,7
Izvoz robe 31,8 33,8 373 37,2 38,1 35,6 383 39,9 40,5
Uvoz robe 44,1 45,7 47,5 46,6 48,9 44,8 49,6 52,2 51,3
Bilans robe i usluga -10,9 -9,7 -7,6 -71 -8,6 -6,1 -84 -9,7 -89
Licni transferi - neto 7.3 8,0 7,4 6,5 8,5 7.1 7,2 6,9 84
BDP u evrima ? 33.420 33564  34.131 7.948 8.644 8.795 8.744 8.207 9.088

Napomena: Platni bilans Republike Srbije je uskladen sa medunarodnim smernicama sadrzanim u Priru¢niku za izradu platnog bilansa br. 6 MMF-a (BPM®6).
Izvor: NBS

1) Li¢ni transferi predstavljaju tekuce transfere izmedu rezidentnih i nerezidentnih domacinstava.

2) Kvartalne vrednosti. Konverzija godisnjeg BDP u evro je uradena po prose¢nom godisnjem kursu (prosek zvani¢nih dnevnih srednjih kurseva NBS).

Grafikon T4-2. Srbija: tekudi i Grafikon T4-3. Medugodis$nji indeksi
spoljnotrgovinski deficit, 2007-2017 odnosa razmene, 2014-2017
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Neto priliv na racunu
sekundarnog dohotka
relativno visok -
pretezno je posledica
sezonskih faktora

U 2017. tekucdi deficit
oko 5% BDP-a

UQ22017. neto
priliv kapitala 509
miliona evra...

...usled znatnog
neto priliva SDI

Rast deviznih
rezerviu Q2ijulu

Grafikon T4-4. Srbija: desezonirani izvoz i Na vrednost robnog i spoljnotrgovinskog
uvoz, kvartalno, 2007-2017 deficita tokom Q2 2017, i time na vrednost

deficita tekuéeg racuna, povoljno su uticali
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o Jediniéna vrednost uvoza priliva ¢ine liéni transferi, koji su tokom Q2

iznosili 765 miliona evra, neto, §to ¢ini 8,4%
BDP-a. Odliv po osnovu neto dohotka je
blago ispod onog iz Q2 2016. godine, dok je znatnije ispod vrednosti iz prethodnog kvartala -
usled manjih rashoda (Tabela T4-1). Tokom Q2 ostvaren je relativno skromniji suficit u trgovini
uslugama koji iznosi 166 miliona evra, usled viseg nivoa rashoda.

Izvor: NBS, RZS, QM

Do kraja godine nivo tekuceg deficita ¢e verovatno biti oko 5% BDP-a. On ¢e biti opredeljen
povoljnim izgledima u rastu privredne aktivnosti zemalja evrozone i okruzenja, koji ¢e pozitivno
uticati na domacdi izvoz, dok ¢e sa druge strane negativan uticaj na tekudi racun biti od strane
odlozenog efekta realne aprecijacije domace valute od pocetka 2017, posebno u junu. Dodatno
faktori od kojih ¢e zavisiti visina deficita tekuc¢eg u narednom periodu su kretanja cena nafte i
poljoprivrednih proizvoda na svetskom trzistu, kao i uticaj suse na ovogodisnje prinose i time
izvoz. Uz to, eventualni rast plata i penzija u javnom sektoru bi se odrazili na ubrzanje rasta
domace traznje i uvoza i naredne godine. Zapravo, smatramo da, bez obzira §to je nivo tekuceg
deficita sada znatno niZi nego ranije, on je i dalje visok. Nije dobro da se teku¢i deficit zadrzava
na tako visokom nivou jer je, usled znatne varijabilnosti priliva kapitala, veoma neizvesan i nacin
njegovog pokri¢a. U 2017, nakon 4-5 godina uzastopnog smanjivanja tekuceg deficita, belezi se
prvi rast. Stoga smatramo da ekonomske politike treba da deluju u pravcu njegovog smanjivanja,
a sadasnji trendovi, kao $to su brz rast domace traznje i jacanje dinara pogorsavaju dosadasnje
postignute rezultate.

U Q2 2017. neto priliv kapitala iznosi 509 miliona evra?, §to je premasilo iznos tekuceg deficita
za 222 miliona evra - koliko iznosi rast deviznih rezervi. Neto priliv SDI je znatan i iznosi 487
miliona evra (od ¢ega, u neto izrazu, se 189 miliona evra odnosi na reinvestiranu dobit, 148 mi-
liona evra na duznicke instrumente, a 150 miliona evra na vlasnicki kapital osim reinvestirane
dobiti), tako da je od pocetka godine priliv po ovom osnovu 992 miliona evra. Za razliku od
Q1, kada je zabelezen znatniji odliv po osnovu portfolio investicija, tokom Q2 je ostvaren neto
priliv od 30 miliona evra (Tabela T4-1). Jedan od faktora znatnog priliva kapitala je ekspanzivna
fiskalna politika ECB, tako da se kapital u ve¢oj meri usmerava ka zemljama u razvoju, izmedu
ostalog ka nasoj zemlji.

Neto priliv po osnovu ostalih investicija u ova tri meseca Q2 iznosi 62 miliona evra. Sa jedne
strane zabeleZeno je neto razduzivanje po osnovu finansijskih (54 miliona evra) i trgovinskih
kredita (31 miliona evra), dok je ostvaren neto priliv na ra¢unu gotovog novca i depozita (23
miliona evra). Po osnovu finansijskih kredita javni sektor se razduzio za 298 miliona evra, neto,
ostali sektori za 45 miliona evra, dok su ostale depozitne institucije osim centralne banke po-
vecale iznos svog dugovanja prema inostranstvu za 289 miliona evra u neto izrazu.

Tokom Q2, priliv kapitala uz nizu vrednost tekuceg deficita doveo je do porasta deviznih rezervi
za 222 miliona evra. Smanjenje deviznih rezervi je zapravo zabelezeno samo u aprilu (263 milio-
na evra), dok je u maju i junu ostvaren njihov rast od 197 i 288 miliona evra, respektivno.

3 455 miliona evra bez ra¢una Greske i propusti.
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Od pocetka godine
izvoz belezi brz
rast....

....iako blago
usporava u julu

UQ22017 izvoz

belezZi znacajan rast
zahvaljujudi rastu svih
grupa osim Energije. ..

...ujuluizvoz

Energije belezi
medugodisniji rast,
dok je izvoz Kapitalnih
proizvoda bio ispod
proslogodisnjeg

Najveci deo deviznog odliva u aprilu je posledica bitnijeg razduzivanja drzave u iznosu od 333
miliona evra po osnovu kredita, tj. redovnog servisiranja obaveza prema inokreditorima*. U maju
i junu porast deviznih rezervi dominantno je nastao usled aktivnosti NBS na medubankarskom
deviznom trzistu (priliv po osnovu kupovine deviza 145 miliona evra u maju i 275 miliona evra u
junu). Odliv u poslednja dva meseca Q2 ostvaren je najve¢im delom po osnovu promene medu-
valutnih odnosa na medunarodnom finansijskom trzistu i po osnovu neto razduzivanja drzave
po osnovu kredita’.

U julu je doslo do daljeg porasta deviznih rezervi. Najveéi deo odliva je ostvaren po osnovu
smanjenja izdvajanja devizne obavezne rezerve banaka, kao i servisiranja stare devizne $tednje,
dok su devizne rezerve povecane pre svega usled kupovine deviza na medubankarskom deviz-
nom trzistu od strane NBS (220 miliona evra)®. Zapravo, od pocetka aprila do kraja jula NBS je
intervenisala na medubankarskom deviznom trzistu kupovinom 670 miliona evra, u cilju ublaza-
vanja prekomernih kratkoro¢nih oscilacija deviznog kursa.

lzvoz

Izvoz belezi visok medugodisnji rast po stopi od 13,2% u Q2 i dostize vrednost od 3.933 miliona
evra. Time, izvoz nastavlja brz rast iz prvog kvartala (rast od 13,4% medugodisnje u Q1, Tabela
T4-5), mada u julu blago usporava i za 10,3% je iznad nivoa ostvarenog u julu prethodne godi-
ne. Rast izvoza tokom Q2 ostvaren je usled rasta svih izvoznih grupa osim Energije. Ipak, kako
izvoz energije ¢ini samo 2,4% ukupnog izvoza, ostvareni pad vrednosti se ne odrazavaju bitnije
na ukupan izvoz. U julu i izvoz energetskih proizvoda belezi medugodisnji rast, a jedino je izvoz
Kapitalnih dobara na niZem nivou u odnosu na jul 2016. Kako je vrednost izvoza drumskih
vozila u Q2 i julu ispod proslogodi$nje vrednosti (za 13,6% u Q2, i za 29,7% u julu), izvoz bez
drumskih vozila belezi medugodi$nji porast od 16,9% i 14,1%, respektivno. Dominantan dopri-
nos rastu izvoza je od izvoza osnovnih metala, kao rezultat rasta investicija, proizvodnje i izvoza
u domacoj zelezari’.

Tabela T4-5. Srbija: izvoz, medugodisnje stope rasta, 2014-2017

Ucesceu 2017 2016 2017

1::‘1,1:::::1 2014 2015 2016 Q @ jul @ " Q @ jul
u% umilionima evra u%

Ukupno 100,0 11159 12.041 13.432 3504 3933 1.231 9,9 15,7 13,4 13,2 10,3
Ukupno bez drum. vozila 89,8 9.621 10.630 12.057 3.143 3.562 1.162 10,8 18,7 16,7 16,9 14,1
Energija 24 414 342 329 67 81 32 -18,4 15,9 -15,2 -6,8 19,8
Intermedijarni proizvodi 34,8 3.687 4.084  4.669 1.297  1.49% 479 12,1 19,5 23,3 24,4 22,3
Kapitalni proizvodi 25,0 2.877 3.064  3.352 872 961 245 11,6 73 4,3 43 -1,3
Kapitalni proizvodi bez drum. vozila 14,7 1.340 1.653 1.977 51 589 176 18,7 19,2 16,5 20,0 17,3
Trajni proizvodi za Siroku potrosnju 55 586 664 739 186 214 62 6,6 11,6 19,1 14,3 49
Netrajni proizvodi za Siroku potrosnju 23,8 2614 2847 3.198 774 835 309 9,6 12,1 7.4 4,6 7,6
Ostalo 85 981 1.040 1.145 307 347 105 10,6 41,5 24,4 23,7 0,4

Izvor: RZS

U H1 2017 izvoz belezi znacajan rast zahvaljujudi rastu svih izvoznih grupa osim Energije. Ipak,
u julu izvoz Energije belezi medugodisnji rast. Izvoz Intermedijarnih proizvoda belezi odredeno
ubrzanje rasta — medugodisnji rast 23,3% u Q1 i 24,4% u Q2, da bi zabeleZio blago usporavanje
u julu. Kapitalni proizvodi beleze konstantan rast izvoza u prvoj polovini 2017 — po stopi od 4,3%
medugodisnje, da bi u julu njihov izvoz bio ispod proslogodisnjeg za 1,3%. Kapitalni proizvodi po
isklju¢enju drumskih vozila imaju zapazen medugodisnji rast od 20% u Q2 i 17,3% u julu. Rast
izvoza trajnih proizvodi za Siroku potrosnju usporava od pocetka godine, dok izvoz netrajnih pro-

4 https://www.nbs.rs/internet/cirilica/scripts/showContent.htmI?id=11388&konverzija=no

5 https://www.nbs.rs/internet/cirilica/scripts/showContent.htmI?id=11513&konverzija=no,
https://www.nbs.rs/internet/cirilica/scripts/showContent.html?id=11617&konverzija=no

6 https://www.nbs.rs/internet/cirilica/scripts/showContent.htmI?id=11749&konverzija=no

7 Rastod 15,3% desezonirano u Q2, preko 50% medugodi$nje, a kompanija ,Hestil Srbija” je drugi najveci pojedinacniizvoznik. Izvestaj
o inflaciji, avgust 2017, str. 37.
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U Q2 uvoz usporava
rast, da bi opet beleZio
ubrzanje u julu

Izuzev Kapitalnih
proizvoda, sve ostale
grupe ostvarile
medugodisnje
povecanje

izvoda za Siroku potro$nju usporava u Q2, i ubrzava u julu. Rast neklasifikovanog izvoza iznosi
23,7% u Q2, a u julu rast od 0,4% u odnosu na iste periode 2016 (Tabela T4-5).

Zabelezeni brz rast izvoza ve¢ viSe kvartala zaredom je od izuzetnog znacaja za privredu Srbije.
Kao $to smo napominjali u prethodnim brojevima, on bi trebalo, uz investicije, da bude glavni
nosilac rasta, i stoga smatramo bi i dalje trebalo da se podrzi svim ekonomskim politikama. Sto-
ga, realna aprecijacija deviznog kursa od pocetka 2017. ¢e svakako imati nepovoljan uticaj na nivo
izvoza u drugoj polovini godine. Pored toga, mogu¢ je nepovoljan uticaj ovogodisnje suse i mraza
na izvoz poljoprivrednih proizvoda i time na ukupan izvozni rezultat. Sa druge strane, ocekuje se
dalji rast izvoza metala. Dodatno, kako se o¢ekuje bolji izgledi rasta u zemljama EU i u zemljama
okruzenja, to ¢e svakako povoljno doprineti izvozu u narednom periodu. U narednom periodu
na izvoz Ce uticati i nivo svetskih cena, pre svega poljoprivrednih proizvoda i metala.

Uvoz

Tokom Q2 2017 robni uvoz iznosi pet milijardi evra i beleZi usporavanje rasta (medugodi$nje
povecanje vrednosti u Q2 10,2%, naspram 15,4% u Q1, Tabela T4-6). Uvoz u julu ubrzava rast,
i za 14,1% je iznad vrednosti iz jula 2016. Ovakvo kretanje domaceg uvoza sigurno je delom
posledica fluktuacija svetske cene energenata, mada i uvoz bez energije belezi sli¢nu dinamiku
(nakon 11,7% iz Q1, medugodi$nja stopa rasta iznosi 9,4% u Q2 i 12,5% u julu). Dok su sve osta-
le grupe ostvarile medugodisnje povecanje, jedino je uvoz kapitalnih dobara na niZem nivou od
proslogodisnjeg (Sto je slucaj ve¢ Cetiri poslednja kvartala zaredom, kao i u julu).

Rast uvoza Energije je iznosio 55,2% u Q1, 19,2% u Q2 i 31,2% u julu. Istovremeno, cene su
zabelezile smanjenje od pocetka godine - prema podacima MMF-a za 7,1% je cena energije u
dolarima niza u Q2 u odnosu na prethodni kvartal, ali je iznad cene iz Q2 2016. Naime, svet-
ska cena energije u dolarima je u Q2 2017 12,8% iznad cene iz istog perioda prosle godine, tj.
za 15,8% ukoliko cene posmatramo u evrima. Stoga, kada isklju¢imo efekat cene na promenu
vrednosti uvoza energenata, zapravo je uvoz u Q2 realno medugodisnje porastao samo za 2,9%.

Uvoz Kapitalnih proizvoda je na nizem nivou posmatrano medugodisnje - za 3,8% u Q2 i za
15% u julu. Sa druge strane, uvoz Intermedijarnih proizvoda belezi dinami¢an medugodisnji rast
- u Q2 15,9%, u julu 21,7%. Ovo se moze objasniti zabeleZenim rastom industrijske proizvod-
nje. Stoga je rast uvoza velikim delom determinisan oporavkom industrije, $to moZemo oceniti
kao povoljno. Medugodisnji rast uvoza ostvaren je i kod Trajnih i Netrajnih proizvoda za Siroku
potrosnju, kao i kod Ostalog uvoza, u Q2, kao i u julu. Ove grupe beleze slicnu dinamiku rasta —

usporavanje u Q2 i ubrzanje u julu (Tabela T4-6).

Tabela T4-6. Srbija: uvoz, medugodisnje stope rasta, 2014-2017

Ucesceu
2017 2016 2017
ukupnom 5014 2015 2016 - -
uvozuu Q1 Q2 jul Q3 Q4 Q1 Q2 jul
u% u milionimaevra u%

Ukupno 100,0 15.490 16.387 17.382 4.587 5.004 1.583 50 7,2 15,4 10,2 14,1
Energija 89 2180 1.873  1.552 526 462 155 -19,2 -3,6 552 192 31,2
Intermedijarni proizvodi 34,4 5.156 5529  5.982 1513 1.734 586 37 3,0 168 159 21,7
Kapitalni proizvodi 24,4 3.757 4021 4241 821  1.086 299 -1,5 -4,9 -9,3 -3,8  -150
Trajni proizvodi za Siroku potrosnju 23 328 416 394 93 104 32 -5,0 -8,4 14,9 4,2 8,7
Netrajni proizvodi za Siroku potrosnju 15,3 2360 2512 2.660 648 686 228 1,8 -1,1 17,7 65 11,0
Ostalo 14,7 1709  2.037  2.553 987 932 282 51,4 614 227 191 406

Uvoz bez energije 91,1 13311 14514 15.830 4.061 4.542 1.427 81 8,5 1,7 9,4 12,5

Izvor: RZS

Prvenstveno, znatniji rast uvoza od pocetka 2017. prvenstveno se duguje medugodisnjem rastu
cena energenata usled proslogodi$njeg visokog pada ovih cena i stoga veoma niske baze. U nared-
nom periodu na uvoz ¢e uticati dalje kretanje svetske cene energije, a niska proslogodisnja baza
moze uticati da svaki vi$i ovogodi$nji nivo doprinese medugodis$njem rastu vrednosti ukupnog
uvoza. Dodatno, o¢ekuje se dalji rast domace traznje u Srbiji, koji ¢e dodatno biti ubrzan ukoliko

8 V.deo ,Privredna aktivnost” u ovom broju QM-a.
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Spoljni dug Srbije
na kraju marta
2017 iznosi
26.174 miliona
evra, tj. 76,1%
BDP-a
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U odnosu na stanje od
pre godinu dana ukupni
spoljni dug je visi za 466

miliona evra...

dode do najavljenog rasta penzija i plata u javnom sektoru. Stoga, rast domace traznje brze od
rasta BDP-a ¢e dovesti do ponovnog rasta spoljne neravnoteze. Takode, realna aprecijacija dinara
moze biti jedan od faktora rasta uvoza u narednom periodu.

Spoljni dug
Spoljni dug Srbije na kraju marta 2017 iznosi 26.174 miliona evra (Tabela T4-7). Tokom Q1

2017. smanjenje spoljnog duga je iznosilo 374 miliona evra. Spoljni dug izrazen kao procenat
BDP-a iznosi 76,1% i za 1,7 pp BDP-a je ispod vrednosti zabelezene tri meseca ranije. Od tog
porasta uc¢e$ca, smanjenje uc¢es¢a u BDP od 0,6 pp duguje se nesto visoj vrednosti BDP-a koji se
koristi kao imenilac. Smanjenje spoljnog duga od pocetka 2017 delom se duguje aprecijaciji evra
u odnosu na dolar.

Od ukupnog smanjenja spoljnog duga od 374 miliona evra tokom prva tri meseca 2017, posledica
je kako smanjenja duga javnog sektora za 176 miliona evra (za 0,9 pp BDP-a), tako i smanjenja
duga privatnog sektora za 199 miliona evra (0,8 pp BDP-a). Efekti fiskalne konsolidacije se
ogledaju u odredenoj meri na zabeleZeni pad duga javnog sektora. Smanjenja spoljne zaduZenosti
privatnog sektora u Q1 rezultat je sa jedne strane razduzivanja po osnovu dugoro¢nog duga od
59 miliona evra, i, sa druge strane nizeg nivoa kratkoro¢nog duga za 139 miliona evra. Po osno-
vu dugoro¢nih kredita bankarski sektor se razduzio za 61 miliona evra, dok je dugoro¢ni dug
privrede na kraju QI na istom nivou kao tri meseca ranije. Banke smanjuju iznos kratkoro¢nog
zaduzivanja za 208 miliona evra, dok preduzeca imaju visi iznos kratkoro¢nog duga za 68 milio-
na evra nego u prethodnom kvartalu.

Tabela T4-7. Srbija: dinamika kretanja spoljnog duga, 2013-2017

2016 2017
2013 2014 2015 Mar. Jun Sep. Dec. Mar
stanja, u milionima evra, kraj perioda
Ukupan spoljni dug 25.644 25.679 26.234 25.709 25.667 25.648 26.549 26.174
(U% BDP-a) ¥ 74,8 76,8 78,2 758 757 754 77,8 76,1
Javni spoljni dug” 13.120 14.145 15.295 14.934 15.031 14.923 15.679 15.504
(U % BDP-a) * 38,3 42,3 45,6 44,1 44,3 43,9 45,9 45,1
Dugorocni 13.120 14.140 15.295 14.934 15.031 14.923 15.679 15.504
od ¢ega MMF 697 152 15 7 0 0 0 0
specijalna prava vucenja 434 463 493 483 488 484 494 495
Kratkoro¢ni 0 5 0 0 0 0 0 0
Privatni spoljni dug? 12.525 11.534 10.939 10.775 10.636 10.725 10.869 10.671
(U% BDP-a) ¥ 36,5 34,5 32,6 31,8 31,4 31,5 31,8 31,0
Dugorocni 12.328 11.441 10.636 10.463 10.358 10.272 10.190 10.131
od ¢ega banke 3.219 2.503 2.057 1.912 1.730 1514 1.403 1.342
od ¢ega privreda 9.108 8.935 8.575 8.547 8.624 8.752 8.781 8.782
od ¢ega ostali 1 3 4 4 4 6 6 7
Kratkoro¢ni 196 94 303 312 277 453 679 540
od ¢ega banke 171 57 186 237 222 406 592 384
od ¢ega privreda 25 37 17 75 55 48 87 156
Neto spoljni dug ?, (u% BDP-a)” 422 47,2 472 4738 483 473 479 47,8

Napomena: Spoljni dug Republike Srbije obracunava se po principu,dospelog duga®, koji obuhvata iznos duga po glavnici i iznos obracunate kamate koja nije
placena u momentu ugovorenog dospeca.

Izvor: NBS, QM

1) Spoljni dug javnog sektora Republike Srbije obuhvata dug drzave (u koji je uklju¢en dug Kosova i Metohije po kreditima koji su zakljuceni pre dolaska
misije KFOR-a, neregulisan dug prema Libiji i klirinski dug prema bivsoj Cehoslovackoj), Narodne banke Srbije, lokalne samouprave, fondova i agencija koje je
osnovala drzava i dug za koji je izdata drzavna garancija.

2) Spoljni dug privatnog sektora Republike Srbije obuhvata dug banaka, preduzeca i ostalih sektora, za koji nije izdata drzavna garancija. Spoljnim dugom
privatnog sektora nisu obuhvaceni krediti zakljuceni pre 20. decembra 2000. po kojima se ne vrie placanja (1.022,0 miliona evra, od ¢ega se 445,6 miliona
evra odnosi na domace banke, a 576,4 miliona evra na domaca preduzeca).

3) Ukupni spoljni dug umanjen za devizne rezerve NBS.

4) Koristi se zbir vrednosti BDP-a posmatranog kvartala i prethodne tri kvartalne vrednosti BDP-a.

U odnosu na nivo iz marta 2016. godine, ukupni spoljni dug visi je za 466 miliona evra (Tabela
T4-7). Ipak, treba imati u vidu da iznosi spoljnog duga i njegovih komponenti, kao i njihove
promene, su velikim delom odredeni promenama u vrednosti valuta.
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...Sto je neto rezultat
zaduzivanja javnog
sektora i razduZivanja
privatnog sektora

Vrednost spoljnog duga javnog sektora je za 570 miliona evra ve¢a od proslogodisnje. Sa druge
strane, zabeleZeno je smanjenje spoljne zaduzenosti privatnog sektora u odnosu na kraj marta
2016 od 104 miliona evra — iskljucivo posledica razduzivanja bankarskog sektora po osnovu du-
goro¢nog duga za 570 miliona evra. Sa druge strane, kratkoro¢ni dug banaka je za 147 miliona
evra vis§i u Q1 2017 u poredenju sa istim kvartalom godinu dana ranije. Istovremeno, preduzeca
su povecala dugoro¢ni dug za 235 miliona evra, a kratkoro¢ni za 80 miliona evra.
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Trendovi

5. Cene i devizni kurs

Inflacija u Q2 relativno
niska, a sli¢can trend
nastavljen jeiujului
avgustu

Noseca inflacija takode
je bila stabilna u Q2 na

nivou od oko 2%, sto je i
dalje blize donjoj granici

ciljnog intervala NBS

5. Cene i devizni kurs

Inflacija se u Q2 stabilizovala na nivou nesto iznad ciljne vrednosti Narodne banke Srbije i
na kraju kvartala iznosi 3,6%. Nakon deflacije u julu (-0,4%) i neznatne inflacije u avgustu
(0,2%), medugodisnja inflacija pala je na 2,5%. Usporavanju inflacije tokom Q2 doprineo je
novi pad svetskih cena energenata, dok su najznacajniji dezinflatorni ¢inioci u julu i avgustu
bili sezonski pad cena hrane i izrazena aprecijacija dinara. Noseca inflacija (merena indek-
som potrosackih cena bez cena hrane, energenata, alkohola i duvana) takode je bila niska
i stabilna na nivou od oko 2%, dok se u avgustu spustila na donju granicu ciljnog koridora
NBS i iznosi 1,5%. Niska inflacija u poslednjih nekoliko meseci, a posebno snazni aprecija-
cijski pritisci na dinar, omogu¢ili su poc¢etkom septembra prvo smanjenje referentne kamat-
ne stope u 2017. godini— sa 4% na 3,75% — §to ocenjujemo kao adekvatan odgovor monetarne
politike. U narednim mesecima o¢ekujemo jacanje trenutno relativno niskih inflatornih pri-
tisaka usled umerene relaksacije monetarne politike, daljeg rasta domace traznje i ocekiva-
ne sezonske deprecijacije dinara — ali ¢e inflacija svakako nastaviti da se krec¢e u granicama
ciljnog koridora NBS do kraja godine. Dinar je u Q2 nominalno aprecirao u odnosu na evro
za 2,5%, $to je trend koji se nastavio i tokom letnjih meseci — uprkos tome sto je NBS u po-
smatranom periodu kupila 960 mln evra na medubankraskom deviznom trzistu. Od pocetka
godine, dinar je nominalno ojacao u odnosu na evro za 3,5%, pri ¢emu je nominalna apreci-
jacijau odnosu na dolar bila jos izrazenija (14,3% u prvih osam meseci 2017. godine). Budu¢i
da je tokom 2017. godine inflacija u Srbiji bila visa nego u zemljama evrozone, dinar je u Q2
realno ojacao u odnosu na evro za 1,7%, a u prvih osam meseci za ¢ak 5,3%. Ovako snazna
realna aprecijacija dinara pracena sporijim rastom produktivnosti u poredenju sa zemljama
EU, najvaznijim trgovinskim partnerima Srbije, ozbiljno pogorsava medunarodnu konku-
rentnost domace privrede.

Cene

Na kraju drugog kvartala 2017. godine medugodisnja inflacija iznosila je 3,6% i ostala je na go-
tovo nepromenjenom nivou u odnosu na kraj prvog kvartala ove godine (Tabela T5-1). Prose¢na
inflacija u prvoj polovini ove godine iznosi 3,4% i neznatno je iznad ciljne vrednosti Narodne
banke Srbije. Na kvartalnom nivou, u Q2 zabelezZena je relativno niska inflacija od 0,5% usled
preovladujuce dezinflatornih pritisaka. Nakon rasta cene nafte krajem 2016. i potom stabilizacije
u prvim mesecima ove godine, u Q2 zabeleZen je njen novi pad (sli¢no se dogodilo i na trzisti-
ma osnovnih metala). Cene naftnih fjucersa ukazuju na to da do kraja 2017. neée biti velikih
oscilacija u kretanju cene nafte, zbog ¢ega je uticaj njihovog poslednjeg pada na domacu inflaciju
privremen i dobrim delom ve¢ iscrpljen. Od domacih ¢inilaca stabilizaciji inflacije u Q2 najvise
su doprineli aprecijacija dinara i sezonski pad cena hrane. Na mese¢nom nivou, nakon relativno
visoke inflacije u aprilu od 0,8%, u maju je zabelezena deflacija od -0,5% i neznatna inflacija u
junu od 0,2%. Mese¢ni rast cena u aprilu (najve¢im delom usled porasta cena voca, povréa i mesa)
doprineo je pove¢anju medugodisnje inflacije na 4% ($to je najvisi nivo od oktobra 2013. godine).
Deflacija u maju i blaga inflacija u junu omoguéili su stabilizaciju medugodisnje inflacije blizu
proseka u dosadasnjem delu godine od oko 3,5%, pa je inflacija tokom Q2 ostala unutar granica
novog ciljnog koridora Narodne banke Srbije (NBS)!. Sli¢ni trendovi nastavljeni su i tokom
letnjih meseci, pa je tako u julu zabelezena deflacija od -0,4%, a u avgustu neznatno povecanje

cena od 0,2%.

Noseca inflacija (merena indeksom potrogackih cena bez hrane, alkoholnih pi¢a, duvana i ener-
genata) u Q2 bila je stabilna i u junu je iznosila 2%, tako da se od pocetka 2017. nalazi ispod
sredine ciljnog intervala NBS (Grafikon T5-2). U julu i avgustu doslo je do blagog smanjenja no-
sece inflacije na 1,5%, $to predstavlja donju granicu ciljnog intervala NBS. Glavni faktori koji su

1 Narodna banka Srbije je u saradnji sa Vladom Republike Srbije donela odluku o spustanju koridora ciljane inflacije sa 4+1,5% na
3+1,5% od januara 2017. godine.
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Tabela T5-1. Srbija: indeks potrosackih cena, 2011-2017 uticali na to da noseca inflacija
bude veoma stabilna u prethod-

nom periodu (krece se u uskom

Indeks potrosackih cena

Bazni indeks duaoditnii kumulativ 3m pokretne intervalu Od 1 4% dO 2 3% _]Oé
(prosek 2006 medugodisnit (od pocetka mesecni rast sredine, > . ’ .
~100) rast godine) anualizovang® od avgusta 2014. godine) jesu
2011 stabilan i gotovo fiksiran kurs S
dec 1543 7.0 7.0 -0.7 25 dinara i umeren rast domace o
202 1731 122 122 04 99 traznje. Takva kretanja zabe- -g
d , . : -0y ! M . .
20:; leZena su i u Q2 2017. godine: v
dec 176,9 22 22 02 09 dinar je zapravo ojacao prema -
2014 evru, dok je realni medugodisn-
dec 180,0 18 18 04 24 ji rast domace traznje jos uvek
2015 relativno umeren i iznosio je
mar 1824 18 13 07 >3 oko 1,9%. U narednom periodu
jun 183,8 19 2,1 0,5 31 - . p P .
oc¢ekujemo da ¢e domaca trazn-
sep 183,7 14 2,1 0,0 -0,3 ... .. k e infl
doc 1828 16 16 02 19 ja i njen uticaj na kretanje infla
2016 cije presudno zavisiti od fiskal-
mar 1835 06 04 0,1 15 ne politike, koja bi u trebalo da
apr 184,2 04 08 04 09 u 2017. bude blago restriktivna.
maj 1843 038 08 0.1 13 Medutim, imaju¢i u vidu aktu-
Jun 1844 03 09 01 20 elne najave o velikom povecanju
u 1843 2 08 o 02 enzija i plata u javnom sektoru
avg 185,9 12 17 0,9 35 penzy kp Atat javno ord,
ep 1848 06 11 06 09 jos uvek nije moguce precizno
okt 186,1 15 18 07 40 proceniti karakter fiskalne po-
nov 185,9 15 17 -0,1 00 litike u sledecoj godini, nakon
dec 1856 15 15 -0,2 18 isteka aranzmana sa MMF-om.
2017 Predasnja iskustva s fiskalnom
Jan 188,3 24 1> 1.3 48 ekspanzijom u Srbiji upucuju
feb 189,6 3.2 2,2 0,7 8,2 kliucak da e fiskalni 1
mar 1900 35 24 02 98 ha zakjucak da je iskaint mu
apr 1915 40 32 08 70 tiplikator veoma nizak, pa bi se
maj 1906 34 2,7 05 2,1 eventualni snazan rast drZavne
jun 191,0 3,6 2,9 0,2 21 potro$nje pre odrazio na po-
ol 1902 32 23 04 27 vecanje uvoza i inflacije nego
avg 190,6 25 2,7 02 00 J je neg

§to bi doprineo ubrzanju pri-
vrednog rasta.

* Pokretne sredine mese¢nog porasta cena za tri meseca, dignuto na godisnji nivo. (Na primer,
vrednost za mart je dobijena tako 3to je prosek mese¢nog porasta cena u januaru, februaru i martu
podignut na godisnji nivo).

Izvor: RZS.

Grafikon T5-2. Srbija: medugodisnja stopa Grafikon T5-3. Srbija: referentna kamatna

inflacije i nosece inflacije i ciljani koridor stopa NBS i medugodisnja stopa inflacije, u

NBS, 2011-2017 %, 2011-2017
16 16 18 18
14 14 16 16
inflacija 14 14
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energije 8 8
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5. Cene i devizni kurs

Niska inflacija Narodna banka Srbije tokom Q2 nije menjala restriktivnost monetarne politike i referentna ka-
isnazni matna stopa je ostala na nivou od 4% do kraja avgusta (Grafikon T5-3). Medutim, niska inflacija
aprecijacijski i narocito snazni aprecijacijski pritisci na dinar u poslednjih pet meseci (NBS je na meduban-
pritiscina dinar  karskom deviznom trzistu u posmatranom periodu kupila 960 mln evra) uticali su na odluku o
u prethodnim smanjenju referentne kamatne stope pocetkom septembra na 3,75%. Povecanje ekspanzivnosti
S mesecima otvorili monetarne politike u ovom trenutku donekle je iznenadujuc¢e imajuéi u vidu pokazatelje koji
) suprostorza ukazuju na postepeno povecanje domacih inflatornih pritisaka, pre svega poboljsanja na trzistu
©
c smanjenje rada (porast zaposlenosti i stabilan medugodi$nji rast realnih zarada od oko 3%), solidan rast
v referentne  kreditne aktivnosti banaka i o¢ekivane sezonske deprecijacijske pritiske na dinar do kraja godine.
Y precijacyske p Ja g
- kamatne stope  Pored toga, premda je u prvoj polovini 2017. godine ostvaren razocaravaju¢i privredni rast, to
na3,75% je najve¢im delom posledica jednokratnih ¢inilaca (pad poljoprivredne proizvodnje usled suse i
problemi u energetskom sektoru na pocetku godine) a ne sustinskih pogorsanja trendova u real-
nom sektoru ekonomije.
{r?ﬂacija u 92 U drugom kvartalu 2017. godine doslo je do skromnog rasta nivoa cena od 0,5% (Tabela T5-4)
Stab’{’zova”ar Sto i to uglavnom zahvaljujuéi relativno visokoj inflaciji u aprilu (0,8%), dok je u maju zabelezena
potvrduje pr .ethovd”u deflacija (-0,5%) a u junu niska inflacija (0,2%). Glavni pokreta¢ inflacije u Q2 bio je porast cena
procenu d.aje Izrazeno  hrane za 1,4% (doprinos od 0,4 p.p.), voden sezonskim povecanjem cena voca (28,3%, doprinos
ubrzanj.e lnﬂc'IcueuQ1 od 0,6 p.p.) i mesa (4,5%, doprinos 0,3 p.p.). Najveéi dezinflatorni uticaj poticao je od sezon-
bilo privremeno koo pada cena povréa (pad za 8,4%, doprinos -0,4 p.p.) i smanjenja cena &vrstih goriva nakon
njihovog porasta u zimskim mesecima (pad od 5%, doprinos -0,1 p.p.). Cene preostalih grupa
proizvoda i usluga u Q2 nisu se bitnije menjale, a uticaj tih promena na inflaciju se uglavnom
medusobno potire.
Tabela T5-4. Srbija: izabrane komponente IPC i doprinos rastu inflacije
doprinos doprinos doprinos
porast kupnom porast ukupnom porast ukupnom
ueiteulPC cenau P cenau P cenau P
(%) @ porastu L porastu .~ porastu
(procentni ) (procentni 9 (procentni
2017. . 2017. . 2017. .
poeni) poeni) poeni)
Ukupno 1000 05 05 04 04 0,2 0.2
Hrana i bezalkoholna pica 32,0 1,2 0,4 -2,0 -0,6 0,2 0,05
Hrana 28,4 14 04 -22 -0,6 0,2 01
Alkoholna picai duvan 7.3 0,0 0,0 2,7 0,2 0,0 0,0
Duvan 46 00 0,0 4,3 0,2 0,0 0,0
Odecaiobuca 4,5 1,3 0,1 -1,2 -0,1 -1,3 -0,1
Stanovanje, voda struja 13,7 -11 -0,2 -0,1 0,0 0,5 0,1
Elektri¢naenergija 50 -14 -0,1 0,1 0,0 0,5 0,0
Namestaj i opremanje domacinstva 46 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,4 0,0
Zdravstvo 5,0 04 0,0 -0,1 0,0 -0,1 0,0
Transport 128 0,7 -0,1 -0,9 -0,1 -0,2 0,0
Gorivai maziva 59 -1,1 -0,1 -1.3 -0,1 -0,5 0,0
Komunikacije 5,0 0,7 0,0 -0,1 0,0 0,6 0,0
Ostalo 15,1 0,3 0,2 0,1
Izvor: RZS i proratun QM-a
Ujulu je zabelezena U julu 2017. godine doslo je do pada nivoa cena od 0,4%, najvise zahvaljuju¢i padu cena hrane
deflacija od-0,4%,au  (pad od 2,2%, doprinos -0,6 p.p.), odeée i obuée (pad od 1,2%, doprinos -0,1 p.p.) i naftnih de-
avgustu blagi porast  rivata (pad od 1,3%, doprinos -0,1 p.p.). U smeru povecanja nivoa cena u julu delovao je porast
cenaza 0,2% cena duvanskih proizvoda usled uskladivanja iznosa akcize (rast od 4,3%, doprinos 0,2 p.p.) i

porast cena iz grupe rekreacija i kultura (za 3,5%, doprinos 0,2 p.p.). Pad cena hrane je sezon-
skog karaktera i poti¢e od smanjenja cena povréa (za 12,1%, doprinos -0,6 p.p.) i voca (za 3,3%,
doprinos nesto manje od 0,1 p.p.). S obzirom na to da se sezonski efekat promena cena odredenih
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Ukupna inflacija belezi
pad u Q2, dok je noseca
inflacija osetno porasla

u odnosu na Q1

Dinar je u Q2 i tokom
letnjih meseci snazno
ojacao, pa je na kraju
avgusta kurs gotovo
dostigao vrednost od
119 dinara za evro

proizvoda (voca, povréa, mesa, odece i obuce, turistickih aranzmana) obi¢no javlja u istim mese-
cima u godini, to uglavnom nema znacajan uticaj na izracunavanje medugodisnje stope inflacije,
ali je dobrim delom odgovoran za oscilacije u kretanju mese¢nih stopa inflacije. Deflacija u julu
doprinela je smanjenju medugodisnje inflacije na 3,2%. Tokom avgusta doslo je do neznatnog
povecanja nivoa cena od 0,2% usled poskupljenja proizvoda i usluga u grupama Rekreacija i
kultura (2,7%), Komunikacije (0,6%), Stan, voda, elektri¢na energija, gas i druga goriva (0,5%) i
Hrana i bezalkoholna pic¢a i Restorani i hoteli za po 0,2%. Dezinflatorno je delovao pad cena u
grupama Odeca i obuca (-1,3%), Namestaj, pokuéstvo i tekuée odrzavanje stana (-0,4%), Trans-
port (-0,3%) i Obrazovanje (-0,2%). Budu¢i da je u avgustu 2016. godine bila ostvarena znatno
visa stopa inflacije od 0,9% usled jednokratnog porasta cene mesa (§to se ove godine nije dogo-
dilo), medugodis$nja inflacija smanjena je na 2,5%.

Grafikon T5-5. Srbija: IPC i noseca inflacija, Ukupna inflacija (3m anualizovani prosek)
anualizovane serije, u %, 2011-2017 na kraju Q2 iznosila je 2,1%, s$to predstavlja
osetno smanjenje u odnosu na kraj Q1 (Gra-

fikon T5-5). U julu je nastavljen pad ukupne
inflacije tako da je tromese¢ni anualizovani
200 prosek zavrsio u negativnoj zoni (-2,7%), dok
150 avgustovski 3m anualizovani prosek ukazuje
na stagnaciju nivoa cena (inflacija 0%). Ostar
pad ukupne inflacije u poslednjih nekoliko
meseci (od aprila do jula za oko 10 p.p.) po-
sledica je postepenog izlaska relativno visoke
mesecne inflacije do aprila iz obra¢una pro-
seka i ukljucivanja niskih i negativnih stopa
inflacije od maja. Sasvim suprotno, noseca
inflacija (3m anualizovani prosek inflacije
bez hrane, alkohola, duvana i energenata)
belezi izrazen rast u Q2, sa 0,7% u martu na 3,1% u junu. Visoka volatilnost anualizovanog 3m
proseka ukupne inflacije ukazuje na to da je kretanje cena u Srbiji pod snaznim uticajem jed-
nokratnih i sezonskih ¢inilaca (na primer, veliki pad ukupne inflacije u Q2 i u julu bio je voden
padom cena voca i povréa). U takvim okolnostima bolji pokazatelj kretanja nivoa cena bio bi
anualizovani prosek u duzem periodu (poput Sestomese¢nog) ili medugodisnja inflacija iz koje se
gotovo potpuno iskljucuju pomenuti sezonski efekti.
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Izvor: RZS i proracun QM-a

Devizni kurs

Grafikon T5-6. Srbija: dnevni kurs dinar/evro, Dinar je tokom Q2 primetno ojacao prema
2011-2017 evru — za 2,5% u odnosu na kraj marta, od-

nosno za 0,8% posmatrano na nivou proseka
m kvartala (Grafikon T5-6). Trend aprecijacije

120 ,,_/i\ o dinara nastavio se i tokom letnjih meseci pa
s JJ_\ - je dinar u julu ojacao za 0,4% (1,3% ukoli-
w ko se posmatra mese¢ni prosek) i u avgustu

/ za dodatnih 1% (0,7% na nivou mese¢nog
proseka). Od pocetka 2017. godine dinar je

100 A ukupno ojacao prema evru za 3,5% tako da
% je kurs na kraju avgusta iznosio nes$to preko
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B e R N N RN ENE oé\#;a S 119 dinara za evro, $to je najveca vrednost
RSD/EUR  emmmm 10d pokretni prosek dinara jos od oktobra 2014. Budu¢i da je

lzvor: NBS istovremeno zabeleZeno i jacanje evra u od-
nosu na americki dolar i $vajcarski franak,

aprecijacija dinara u odnosu na ove valute u Q2 jos je izraZenija. U odnosu na dolar, dinar je
tokom Q2 ojacao za 9% (za 3,8% na nivou proseka kvartala) i za dodatnih 5% u julu i avgustu
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Aprecijacija dinara
u Q2, a narocito u
periodu od juna do
avgusta, znatno
jeizrazenija

u poredenju s
kretanjem deviznih
kurseva zemalja u
regionu

Trendovi

Relativno snazna
realna aprecijacija u
Q2ijuluiavgustuu
suprotnosti s kretanjem
makroekonomskih
fundamenata

(6,9% na nivou mesecnog proseka). Sli¢no, dinar je tokom Q2 ojacao u odnosu na franak za 4,8%
(2% na nivou mese¢nog proseka) i za dodatnih 5,6% u julu i avgustu (6,6% na nivou mesecnog

proseka).

Umerena aprecijacija dinara u odnosu na evro tokom aprila i maja bila je u skladu s kretanjem
valuta u zemljama regiona sa sli¢nim rezZimom deviznog kursa (Grafikon T5-7). Medutim, trend
jacanja dinara od juna meseca bio je znatno izraZeniji u odnosu na prosek izabranih valuta,
uprkos znacajno velikim intervencijama Narodne banke Srbije na medubankarskom deviznom
trzistu (MDT). Kako bi sprecila prekomernu kratkoro¢nu aprecijaciju dinara, Narodna banka
Srbije je na MDT u Q2 kupila ukupno 505 mln evra (od ¢ega samo u junu 345 mln evra), a u julu
i avgustu dodatnih 455 mln evra. Ovako snazni aprecijacijski pritisci jednim delom su uobi¢ajeni
za ovaj period godine usled sezonski velikog
priliva doznaka i posledi¢no poveéanog ot-
kupa stranih valuta od fizickih lica. Pored
10 toga, rastu ponude evra i ja¢anju dinara do-
prinele se ekspanzivna monetarna politika
ECB (i rast izvozne traznje), restriktivna

I IU II_I II e I- L "=y~ domaca fiskalna politika (suficit od pre-
I | r I r I ko 70 mlrd dinara u prvih sedam meseci),

Grafikon T5-7. Nominalna promena deviznog
kursa (u %) u odabranim zemljama

05

a povecano je i ulaganje stranih investitora
u drzavne hartije od vrednosti, koje uprkos
5 padu premije na rizik za Srbiju i dalje donose
Apr-17 May-17 Jun-17 Jul-17 Aug-17 . . .

relativno visok prinos u odnosu na posma-
trane zemlje regiona (4% godi$nje na julskoj
Izvor: Eurostat, NBS | proratun QM-a emisiji desetogodi$njih drzavnih obveznica
Napomena: porast oznacava deprecijaciju. . . .

denominovanih u evrima).

m(etka mHrvatska Madarska ~ mPoljska = Rumunija Srbija  OPROSEK

Dinar je tokom Q2 realno aprecirao prema evru za 1,7%, u julu za 1,4% i u avgustu za dodatnih
0,6%. S obzirom na to da je dinar i u Q1 realno apresirao prema evru za 1,6%, ukupna realna
aprecijacija u prvih osam meseci 2017. godine iznosila je 5,3%. Premda je u posmatranom perio-
du dinar nominalno ojacao u manjoj meri, snaznija realna aprecijacija posledica je znatno vece
inflacije u Srbiji u odnosu na zemlje evrozone. Ovakvo kretanje kursa dinara u dosadasnjem
delu godine imalo je i neke pozitivne efekte (primera radi, jacanje dinara u odnosu na evro i

. o ) dolar znatno je doprinelo smanjenju javnog
Grafikon T5-8. Srbija: nominalni i realni kurs duga Srbije), ali je negativno to §to je tako

dinar/evro, prosek meseca, 2011-2017 viSe nego poniSten skroman rast cenovne
konkurentnosti privrede Srbije u 2016. koji
je ostvaren zahvaljujuéi realnoj deprecijaciji
dinara od oko 1%. Trend realne aprecijacije
dinara prema evru u 2017. u suprotnosti je s
kretanjem makroekonomskih fundamenata,
imajuéi u vidu pogorsanje deficita tekuceg
racuna u ovoj godini i relativni pad produkti-
vnosti domace privrede u odnosu na produk-
tivnost u zemljama EU - najvaznijim trgo-
vinskim partnerima Srbije. Snazno jacanje
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Izvor: NBS, RZS, Eurostat i prora¢un QM-a IStOI‘l_]SkI ‘po‘smatrar‘lo,. real'rn kurs. dinara u
Napomena: porast predstavlja deprecijaciju avgustu bio jena pl‘lthIlO istom nivou kao u

januaru 2014. godine (Grafikon T5-8).



Kvartalni monitor br. 49 « april-jun 2017

U prvih sedam meseci
2017. ostvaren je
konsolidovani suficit od
73,5 mird dinara (2,9%
BDP-a)

Nastavljen snazan rast
poreskih prihoda

Rastu sve vrste prihoda,
osim od akciza

6. Fiskalni tokovi i politika

U Q2 je nastavljen snazan rast poreskih i neporeskih prihoda, tako da je naplata ukupnih
javnih prihodabila znatno veéa od plana, dok su javni rashodi zabelezili umereni pad, uglav-
nom u skladu sa planom, a sli¢na dinamika je nastavljena i u julu. U periodu januar-jul 2017.
godine ostvaren je konsolidovani fiskalni suficit od 73,5 mlrd. dinara (2,9% BDP-a). Rast
poreskih prihoda je i dalje iroko rasprostranjen, buduéi da rastu prihodi od svih poreskih
oblika, osim od akciza, a najveéi uticaj na rast ukupnih prihoda ima veca naplata poreza
na dobit, kao i doprinosa i poreza na dohodak. Neporeski prihodi nastavljaju rast, iako je
planirano njihovo smanjenje za ¢etvrtinu u odnosu na proslu godinu. Ukupni javni rashodi
se kre¢u u skladu sa planom, ali su kapitalni rashodi u prvih sedam meseci 2017. ostvari-
li realan medugodisnji pad za 18,4% i iznosili su svega 2,2% BDP-a, $to je za oko 7 mlrd.
dinara manje od plana. Slaba realizacija kapitalnih rashoda se ocenjuje kao negativna iz
perspektive podsticanja privrednog rasta. Fiskalni rezultat ostvaren u prvih sedam meseca
2017. godine bolji je za oko 80 mlrd. dinara u odnosu na plan, usled delovanja tri grupe fak-
tora — poboljsanja odnosa razmene i pada troskova kapitala na medunarodnom trzistu sto je
uticalo na rast profitabilnosti privrede, zatim rasta naplate neporeskih prihoda i slabije re-
alizacije kapitalnih rashoda. Ukoliko se trendovi iz prethodnog dela godine nastave u 2017.
godini bi mogao biti ostvaren fiskalni suficit od oko 0,5% BDP-a. Ostvarivanje fiskalnog
suficita u periodu kada privreda raste po stopi koja je osetno niza od oc¢ekivane, ocenjuje se
kao neadekvatno, te bi u narednom periodu trebalo kroz osetno poveéanje kapitalnih rasho-
da smanijiti restriktivnost fiskalne politike, tako da se fiskalni deficit stabilizuje na nivou
od 0,5-1% BDP-a. Javni dug je na kraju jula 2017. iznosio 67,8% BDP-a, $to je za oko 6,6%
BDP-a manje nego na kraju 2016. godine, pre svega usled realne aprecijacije dinara prema
dolaru i evru, kao i usled povoljnih tekuéih fiskalnih trendova.

Fiskalne tendencije i makroekonomske implikacije

U Q2 nastavljen je snazan realan rast javnih prihoda i umeren rast javnih rashoda, kako u odnosu
na prethodno tromesedje, tako i u odnosu na isti period prosle godine. Rast gotovo svih katego-
rija prihoda (osim akciza) nastavljen je i u julu, dok su rashodi nastavili pad, tako da je u prvih
sedam meseci 2017. godine ostvaren konsolidovani fiskalni suficit od 73,5 mlrd. dinara (oko
2,9% sedmomesecnog BDP-a). Kada se iskljuce rashodi kamata, dobija se da je u ovom periodu
ostvaren primarni suficit od oko 155 mlrd. dinara (oko 6,2% BDP-a). Ostvarivanje visokog fi-
skalnog suficita u periodu kada privreda raste po stopi koja je osetno niza od oc¢ekivane, ocenjuje
se kao neadekvatno, tako da bi u narednom periodu trebalo kroz osetno povecanje kapitalnih
rashoda smanjiti restriktivnost fiskalne politike.

Grafikon T6-1. Srbija: Konsolidovani fiskalni U Q2 2017. godine ostvaren je znatan realan
bilans i primarni bilans (% BDP) medugodisnji rast poreskih prihoda (za 6%),

§to predstavlja nastavak trenda iz prethodnih
zz 62 kvartala. Desezonirani poreski prihodi su
40 osetno realno porasli i u odnosu na prethod-

2,0
0,0
2,0 A
-4,0
-6,0
-8,0 g -6,6.

ni kvartal (za 2,4%).

Rast poreskih prihoda je bio $iroko raspro-
stranjen, bududi da je realno povecanje zabe-
lezeno kod svih vrsta poreskih prihoda, osim

900& 90%_ %, 900& 90% 90,0 90,} 90,;) 90{) 90,7 90,3‘ 90,6_ "k,/eo kod akciza.
7
= Fiskalni bilans Primarni bilans Relativno posmatrano, najve¢i medugodisnji
Izvor: Obracun QM-a rast u Q2 je zabelezen kod prihoda od pore-

za na dobit preduzeca (51,9%), sto je posle-
dica snaznog rasta profitabilnosti privrede u 2016. godine, do kojeg je doslo usled poboljsanja
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Posebno snazan
rast ostvaren po
osnovu poreza na
dobit, a znatno
rastu i prihodi od
poreza na rad
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Neporeski prihodi
takode osetno rastu,
iako je planirano njihov
smanjenje za Cetvrtinu

Javni rashodi
nastavljaju blagi

pad, pre svega usled
smanjenja rashoda na
plate, penzije i kamate

odnosa razmene (pada troskova energenata) i pada troskova finansiranja na medunarodnom fi-
nansijskom trzistu. Veliki uticaj na rast ukupnih poreskih prihoda imalo je snazno povecanje
prihoda od doprinosa, koji su u Q2 2017. godine bili realno veci za 5,1% u odnosu na Q2 2016.
godine. Snazan realan rast prihoda od doprinosa, kao i od poreza na dohodak u ovom periodu
predstavlja posledicu umerenog rasta zarada i zaposlenosti, a verovatno i suzbijanja rada na crno.
U Q2 je doslo do usporavanja rasta prihoda od PDV, budu¢i da su u ovom kvartalu prihodi o
PDV realno bili ve¢i za svega 0,3% u odnosu na isti period prosle godine. Nakon blagog pada u
Q1, neporeski prihodi su u Q2 ponovo zabelezili realan medugodisnji rast (za 3,1%), sto ukazuje
na nastavak politike agresivne naplate dividendi od javnih preduzeca.

U julu 2017. zabelezen je blagi realan medugodisnji pad poreskih prihoda (za 0,6%), usled oset-
nog pada prihoda od akciza (za 15,5%), dok je kod ostalih poreskih oblika nastavljena dinamika
iz prethodnih meseci, a kod neporeskih prihoda je zabelezZeno snazno povecanje (30,1%). Shod-
no tome, u prvih sedam meseci 2017. godine poreski prihodi su bili realno ve¢i za 5% u odnosu
na isti period 2016. godine, pre svega usled snaznog relativnog rasta prihoda od poreza na dobit
(45,9%), ali i znatnog relativnog i apsolutnog rasta prihoda od doprinosa i poreza na dohodak
(za 4,5% i 5,1% respektivno), dok su prihodi od PDV zabelezili blagi realan rast (za 1,1%). U
navedenom periodu prihodi od akciza su zabelezili blagi realan pad (za 1,6%), pre svega usled
osetnog pada prihoda od akciza na cigarete, §to moze ukazivati na ponovni rast sive ekonomije
u domenu prometa ovih akciznih proizvoda.

Shodno navedenom, ocenjuje se da je znatan rast poreskih prihoda ostvaren u periodu januar-
jul 2017. godine posledica povecanja profitabilnosti privrede (uzrokovanog poboljsanjem odnosa
razmene i povoljnim uslovima finansiranja), te umerenog rasta formalne zaposlenosti i zarada.
Relativno spori realan rast prihoda od PDV-a konzistentan je sa podacima o niskom rastu pri-
vredne aktivnosti u prvih sedam meseci 2017. godine.

Neporeski prihodi su u periodu januar-jul 2017. zabelezili osetan medugodi$nji realan rast (za
5,2%), iako je planirano da u 2017. neporeski prihodi budu smanjeni za gotovo Cetvrtinu u od-
nosu na 2016. godinu. Na to je uticao nastavak politike agresivne naplate dividendi od javnih
preduzeca i u 2017. godini, §to ima negativne posledice po investicije i dugoro¢ne poslovne per-
formanse tih preduzeéa, kao i naplata gotovo 9 mlrd. dinara dividende od NBS.

Grafikon T6-2. Srbija: Konsolidovani javni Javni rashodi su u Q2 2017. godine nasta-

prihodi i javni rashodi (% BDP)' vili blagi realan pad u odnosu na isti pe-
riodi prethodne godine (za 1,7%), dok su u

50

prethodni kvartal gotovo stagnirali (-0,2%).
® ‘\/w Pad ukupnih javnih rashoda u Q2 rezultat
° je smanjenja rashoda kamata (usled neujed-
nacene dinamike otplate), te nastavka blagog
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3 pada rashoda na plate i penzije, dok su ra-
2 shodi na robu i usluge, subvencije, kao i ka-
2 pitalni rashodi u Q2 zabelezili rast. U julu

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 IViI ! . .. .
2017 je doslo do osetnijeg realnog medugodisnjeg

pada rashoda (za 4,4%) pre svega usled pada

kapitalnih rashoda i subvencija.

@ Javni prihodi @ Javni rashodi

Izvor: Obracun QM-a na osnovu podataka MF

U periodu januar-jul 2017. konsolidovani javni rashodi su bili za 1,9% realno manji u odnosu na
isti period prethodne godine. Medugodisnji pad je zabelezen kod svih kategorija rashoda, osim
po osnovu nabavke robe i usluga. Najvei relativni medugodisnji pad u ovom periodu ostvaren je
kod kapitalnih rashoda (gotovo za petinu), a umeren pad je ostvaren i kod rashoda na kamate (za
4,2%), pre svega usled povoljnijih uslova zaduZivanja koji su posledica opsteg pada kamatnih stopa
na medunarodnom finansijskom trzistu, kao i smanjenja rizika zemlje usled fiskalne stabilizacije.
Niska indeksacija penzija i umerena indeksacija plata u javnom sektoru na pocetku 2017. godine, te
nastavak politike zamrzavanja zaposljavanja ucinili su da rashodi na plate i penzije nastave medu-
godis$nji realan pad, §to je bitno doprinelo blagom smanjenju ukupnih rashoda u ovom periodu.

1 Javni rashodi* su korigovani za jednokratne izdatke na subvencije i penzije u decembru 2014.i 2015. godine
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Kapitalni rashodi od
januara do jula 2017.
maniji su za petinu

u odnosu na 2016.
godinu

Fiskalni rezultat u
periodu januar-jul
2017. je za oko 80 mird.
dinara bolji u odnosu
naplan...

...usled rasta
profitabilnosti privrede,
agresivnije naplate
neporeskih prihoda

i slabe realizacije
kapitalnih rashoda

U2017. bimogla da
bude ostvarena fiskalna
ravnoteza ili blagi
suficit

Za brzi privredni rast
fiskalni deficit bi trebalo
drZati na nivou od
0,5-1% BDP...

te shodno tome
kapitalne rashode
povecatiza 1-1,5%
BDP-a

Tako je planirano da kapitalni rashodi u 2017. budu za oko 6% veéi nego u prethodnoj godini,
oni su u prvih sedam meseci 2017. godine zabelezili realan medugodi$nji pad za 18,4%, tako da
su u ovom periodu iznosili svega 2,2% sedmomese¢nog BDP-a. U apsolutnom iznosu, kapitalni
rashodi u prvih sedam meseci 2017. godine su bili za oko 7 mlrd. dinara manji u odnosu na plan.
Budué¢i da je pad kapitalnih rashoda zabeleZen i tokom letnjih meseci (npr. u julu 2017. su bili
realno manji za 54% u odnosu na isti mesec 2016. godine), slaba realizacija kapitalnih rashoda
se ne moze pripisati samo losim vremenskim uslovima na pocetku godine, ve¢ je verovatno po-
sledica i loseg planiranja i neefikasne realizacije infrastrukturnih projekata. Kao $to je vise puta
navedeno u prethodnim brojevima QM-a, povecanje kapitalnih rashoda na 4-5% BDP-a, ¢ime
bi se oni doveli na nivo proseka zemalja Centralne i Isto¢ne Evrope, imalo bi pozitivne efekte
na rast privrede, kako u periodu njihove realizacije, tako i u periodu eksploatacije izgradenih
infrastrukturnih objekata.

Polaze¢i od unutargodisnje dinamike javnih prihoda i javnih rashoda u prethodnim godinama,
procenjuje se da je fiskalni rezultat ostvaren u prvih sedam meseca 2017. godine bolji u odnosu
na plan za oko 80 mlrd. dinara, od ¢ega se vise od polovine (oko 50 mlrd. dinara) duguje vecoj
naplati poreza, oko tre¢ina (oko 30 mlrd. dinara) vecoj naplati neporeskih prihoda, dok se javni
rashodi (osim kapitalnih), realizuju u skladu sa planom.

Najznacajniji uticaj na ve¢u naplatu poreza u odnosu na plan ima snazno povecanje prihoda od
poreza na dobit (plan premasen za gotovo 25 mlrd. dinara), a bolja naplata u odnosu na plan je
ostvarena i kod svih ostalih vrsta prihoda. Zaklju¢uje se da se pozitivno odstupanje poreskih
prihoda u odnosu na plan prevashodno objasnjava delovanjem tri grupe faktora — 7) poboljsanjem
odnosa razmene i padom troskova kapitala na medunarodnom trzistu $to je uticalo na rast profi-
tabilnosti privrede, 77) naplatom velikog iznosa dividende (9 mlrd. dinara) od NBS, i i) slabijom
realizacijom kapitalnih rashoda. Faktori koji su uticali na rast profitabilnosti privrede su egzoge-
ni i verovatno privremeni, dok agresivna naplata neporeskih prihoda i slaba realizacija kapitalnih
rashoda takode predstavljaju nepozeljne mehanizme smanjenja deficita, jer negativno uti¢u na
ukupan nivo investicija u zemlji, na performanse javnih preduzeca i na buduéi privredni rast.

Ukoliko se trendovi u pogledu dinamike javnih prihoda i javnih rashoda ostvareni u periodu
januar-jul 2017. nastave i u ostatku godine, te ne bude ponovnog preuzimanja negarantovanih
obaveza javnih i drzavnih preduzeca od strane drzave, konsolidovani sektor drzave bi u 2017.
godini mogao da ostvari suficit od oko 0,5% BDP-a (oko 20 mlrd. dinara). Povoljni fiskalni
trendovi dovode do pojacavanja pritisaka i obec¢anja u pogledu smanjenja smanjenje poreza i po-
vecanje rashoda (npr. veliko povecanje plata i penzija). Realizacija tih ideja i obecanja verovatno
ne bi osetnije uticala na fiskalni bilans u tekucoj godini, ali bi se efekti ostvarili u 2018. godini
kada se pocne sa njihovom primenom.

Znatno smanjenje fiskalnog deficita i zaustavljanje rasta javnog duga u prethodne tri godine se
ocenjuju kao pozitivno iz perspektive obezbedenja dugoro¢ne odrzivosti javnih finansija. Medu-
tim, ostvarivanje znatnog fiskalnog suficita, koji je u prvih sedam meseci 2017. godine iznosio
2,9% BDP-a (a primarni suficit ¢ak 6,2% BDP-a), u uslovima kada je stopa rasta BDP-a vrlo
niska (videti: Privredna aktivnost), ukazuje da je fiskalna politika suvise restriktivna. S tim u vezi,
u narednom periodu, fiskalna politika bi trebalo da bude postavljena tako da obezbeduje dalji
pad javnog duga, te da deluje podsticajno na privredni rast. U narednom periodu konsolidovani

fiskalni deficit od 0,5% i 1% BDP-a bi obezbedivao dalji pad javnog duga.

Posto ¢e drzava u 2017. verovatno ostvariti fiskalnu ravnotezu ili blagi suficit, fiskalni prostor
od 1-1,5% BDP-a bi trebalo iskoristiti pre svega za osetnije povecanje kapitalnih rashoda, dok bi
tekudi izdaci na plate i penzije trebalo da rastu po stopi koja nece biti ve¢a od stope nominalnog
rasta BDP-a (3-5%). Eventualno veéi rast plata i penzija u javnom sektoru bi zna¢io smanjenje fi-
skalnog prostora za povecanje kapitalnih rashoda ili povecanje deficita, $to bi u oba slucaja imalo
negativne efekte na dinamiku privrednog rasta u buduénosti.

>
o
©
c
v
S
-




>
o
©
c
v
S
-
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Javni dug na
kraju jula iznosio je
66,8% BDP-a

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

Smanjenje

duga gotovo u
potpunosti

je posledica
aprecijacije dinara

Efektivna kamatna
stopa na dug Srbije
iznosi oko 4,3%,
Sto se ocenjuje kao
nepovoljno

Analiza kretanja javnog duga

Na kraju jula 2017. godine javni dug Srbije iznosio je 23,8 mlrd. evra (66,8% BDP), a ukljucujuci
i negarantovani dug lokalnih zajednica oko 67,8% BDP-a, $to je za oko 1 milijardu evra manje
u odnosu na kraj 2016.

U relativnom iznosu, dug je na kraju jula 2017. bio za oko 6,6% BDP-a manji u odnosu na kraj
2016, zbog toga sto nije bilo potrebe za neto zaduZivanjem u ovom periodu usled ostvarenog
fiskalnog suficita, kao i zbog blagog rasta BDP-a. Posmatrano po strukturi duga, uocava se da je
u periodu januar-jul doslo do smanjenja i direktnog duga (za oko 750 miliona evra) i indirektnog
duga (za oko 250 miliona evra).

Osetno smanjenje javnog duga u periodu januar-jul prestavlja posledicu aprecijacije kursa dinara
prema evru i dolaru, kao i povoljnih fiskalnih trendova, usled ¢ega nije bilo potrebe za dodatnim
neto zaduzivanjem radi finansiranja fiskalnog deficita u teku¢em periodu. Kurs dinara prema
dolaru je u periodu januar-jul snazno realno aprecirao, za oko 15%, a znatna realna aprecijacija
ostvarena je i u odnosu na evro (za oko 5%). S obzirom na valutnu strukturu javnog duga Srbije,
aprecijacija kursa dinara prema evru i dolaru uticala je na nominalno smanjenje javnog duga za
preko milijardu evra evra, ¢ime je neutralisan veci deo negativnih efekata promene kursa na vi-
sinu javnog duga krajem 2016. godine. Deo smanjenja javnog duga u periodu januar-jul moze se
smatrati privremenim, buduéi da je u srednjem roku realno oc¢ekivati blagu realnu deprecijaciju
dinara prema evru, dok bi promena kursa prema dolaru mogla biti i snaznija, zbog snazne vola-
tilnosti kursa evra prema dolaru.

Aprecijacija dinara prema evru i dolaru takode utie i na blagi pad rashoda kamata, buduéi da
je oko 80% javnog duga Srbije nominirano u inostranim valutama. U 2016. godini implicitna
prose¢na kamatna stopa, koja se dobija kao odnos rashoda kamata i iznosa javnog duga, u Srbiji je
iznosila oko 4,3%, $to se ocenjuje kao nepovoljno, u odnosu na druge uporedive drzave. Dospece
skupih kredita iz prethodnog perioda i njihovo refinansiranje pod trenutno povoljnijim uslovima,
utica¢e na umereni pad implicitne prose¢ne kamatne stope u narednom periodu. Na povoljnije
uslove zaduzivanja Srbije uti¢e opsti pad kamatnih stopa na medunarodnom trzistu kapitala
usled ekspanzivne monetarne politike ECB i Feda, kao i ostvarena stabilizacija javnih finansija.
Stoga bi trebalo iskoristiti trenutno povoljne uslove na finansijskom trzistu za refinansiranje ne-
kih od postojecih skupih kredita, kao i za obezbedenje sredstava za finansiranje otplata dospelih
dugova u narednom periodu.

Dobri fiskalni rezultati ostvareni u prvih sedam meseci 2017. godine uticali su da ne bude po-
trebe za dodatnim neto zaduzivanjem drzave, a snazna aprecijacija kursa dinara uticala je na
osetno smanjenje apsolutnog iznosa duga. Budu¢i da je kretanje kursa u narednom periodu ne-
Grafikon T6-3. Kretanje javnog duga Srbije (% BDP) predvidivo, za stabilizaciju i dalje
smanjenje duga potrebno je da se
konsolidovani deficit stabilizuje
na oko 0,5-1% BDP-a, te da se
ucini osetan napredak u pogledu
restrukturiranja javnih predu-
zeca (pre svega EPS-a i Srbija-
gasa), kao i privatizacije drzav-
nih preduzeéa (petrohemijski
kompleks, RTB Bor, Galenika,
Prva Petoletka i dr.), kako ne bi
72005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 jul doslo do stvaranja novih gubita-

2017 ka i njihovog prelivanja na kon-
Izvor: Obracun QM-a solidovani bilans drzave.
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Prilozi

Prilog 1. Srbija: konsolidovani bilans sektora drzave, 2010-2017.

2016 2017
2010 2011 2012 2013 2014 2015
Q2 Q3 Q4 Q1-Q4 Q1 Q Q1-Q2 1-VIl
| UKUPNI PRIHODI 12784 13626 1.472,1 1.5381 1.620,8 1.694,8 414,77 460,8 4769 490,3 1.842,7 449,9 503,8 953,7 1.133,7  ~
1. Tekudi prihodi 12157 1.297,9 13938 14613 1.540,8 16876 4133 4588 4725 488,7 18333 448,0 502,3 9504 1130,1 >
Poreski prihodi 1.056,5 1.131,0 12259 1.296,4 13699 14636 3532 4050 4053 4222 1585,8 3864 4449 8313 9867 o
Porez na dohodak 139,1 150,8 353 156,1 146,5 1468 345 37,7 40,5 424 1551 375 40,7 782 93,6 t
Porez na dobit 326 378 5438 60,7 72,7 62,7 133 311 181 178 80,4 189 49,0 67,9 76,6
PDV 3194 3424 3675 3806 409,6 4161 1038 1149 12,7 122,0 4535 109,6 1195 2291 2763 C
Akcize 1524 1709 1811 2048 2125 2358 574 65,5 752 67,5 2656 64,9 65,2 1300 1599 m
Carine 443 388 358 325 31,2 333 86 87 9.2 99 364 93 97 190 222 Pt
Doprinosi 3230 346,6 3789 4183 4403 5057 1205 1308 1326 143,6 5275 1296 1424 2720 3187
Ostali poreski prihodi 46,0 435 426 435 573 63,3 151 16,3 16,9 190 67,3 16,6 184 35,1 394 H
Neporeski prihodi 159,2 369 379 349 1709 2240 60,1 538 67,1 66,5 2475 61,6 57,5 1191 1435
11 UKUPNI RASHODI -1.419,5 -1.526,1 -1.717,3 -1.750,2 -1.878,9 -1.844,0 -430,7 -462,9 -463,1 -543,0 -1.899,7 438,2 4715 909,6 1.060,2
1.Tekudi rashodi -12248  -13248 -14799 -15498 -16280 -16966 -4039 -4195 -4164 -4782 17179 4157 4251 840,7 9788
Rashodi za zaposlene -308,1 -342,5 -3747 -392,7 -388,6 -4192 998 -1046  -103,7 -109,5 -417,7 102,5 108,2 2107 2451
Kupovina roba i usluga -202,5 -233 -2357 -2369 -256,8 -2576 575 -67,2 -684 -90,6 -2836 60,5 728 1332 157,6
Otplata kamata -34.2 -44.8 -68,2 -94,5 -115,2 <1299 -459 -320 -316 -220 -1316 474 254 728 82,2
Subvencije <779 -80,5 -111.5 -101,2 -117,0 <1347 -180  -241 -204 -50,2 -112,7 189 266 455 511
Socijalni transferi -579.2 -609,0 -652,5 -687,6 -696,8 -7100 -171,9 -1763  -1783 -190,3 -716,8 1745 1784 3529 4108
od ¢ega: penzije B -394,0 -422,8 -473,7 -498,0 -508,1 -4902 -1221 -1238 -123.2 -125.2 -494,2 1231 1246 2477 2888
Ostali tekuci rashodi -229 -31,7 -374 -36,9 -53,7 -453  -107  -153 -139 -15,7 -55,6 119 137 256 320
2.Kapitalni rashodi® -105,1 1 41263 -84,0 967  -1145 -174 312 375 531 -1393 120 355 475 558
3. Aktivirane garancije -2,7 -33 -37 -79 -29,7 =301 -87 -11,2 -8.2 -11,0 =391 83 58 141 153
4.Budzetske pozajmice -300 -250 -38,2 -356 -55,4 27 06 -1,0 -1.0 -0,7 33 22 51 73 103
111 KONSOLIDOVANI BILANS -141,0 -163,5 -245,2 -212,1 -258,1 -149,1 -16,0 -2,1 13,8 -52,8 -57,1 1,7 32,3 441 73,5

Izvor: Obra¢un QM-a na osnovu podataka MF

Prilog 2. Srbija: medugodisnje realno kretanje konsolidovanog bilansa sektora drzave, 2010-
2017.

2016 2017
2010 2011 2012 2013 2014 2015 Qi @ ® o o104 aQl @ Q@ i
| UKUPNI PRIHODI -1,5 -4,6 0,6 -2,2 3,2 317 74 7,8 9,2 5,6 75 53 55 54 49
1. Tekuci prihodi 15 44 0,1 26 33 33 73 79 86 58 74 52 56 54 50
Poreski prihodi -25 -4,1 1,0 -1,7 35 03 71 9.2 75 4.8 7,2 6,1 6,0 6,1 50
Porez na dohodak -39 -29 2,1 -12,2 -8,1 -1,2 4,5 52 6,8 16 45 56 4,1 48 51
Porez na dobit -3,6 39 351 29 174 -150 12 193 55,8 434 269 376 51,9 478 459
PDV -0,7 -4,0 0,0 -38 54 02 64 14,1 32 77 7,8 24 03 1,3 1,1
Akcize 42 0,6 -1,2 51 1,6 94 22,2 138 16,6 -29 114 9,6 -4,0 23 -1,6
Carine -149 -215 -14,0 -156 -6,5 59 74 9,6 10,2 54 81 52 6,6 59 6,6
Doprinosi -6,5 -39 19 2,6 31 -2,1 2,7 32 37 29 32 4,4 51 4,7 45
Ostali poreski prihodi 14,5 -15,2 -8,8 -52 29,2 89 109 0,7 -28 12,7 51 7,0 95 83 6,9
Neporeski prihodi 58 -6,1 -6,2 -8,7 15 279 85 -11 159 12,8 93 -0,5 31 1,2 52
11 UKUPNI RASHODI -1,7 33 4,3 -0,3 52 -32 57 4,9 23 -3,7 9 -3 -1,7 -5 -19
1. Teku¢i rashodi -2,.2 31 4,1 -2,7 29 -1,4 37 2,7 04 -51 02 -0,1 -2,2 -1,2 -1,0
Rashodi za zaposlene -59 04 2,0 -2,6 31 97 -04 -04 04 45 -14 04 -02 -03 -07
Kupovina roba i usluga -03 43 15 -6,6 62 -11 113 13,5 4,2 77 89 21 4,5 34 36
Otplata kamata -03 174 419 288 193 11,2 11,6 -2,6 =34  -104 02 02 -235 -9,6 -4,2
Subvencije 40,6 74 29,1 -15,6 132 136 -53 05 -200 -262 ~-173 18 6,9 47 -0,8
Socijalni transferi 139 58 -01 -2,1 -0,7 05 1,6 08 1,0 -37  -01 -5 -24 -2,0 -2,3
od ¢ega: penzije” -39 39 44 23 01 48 05 02 02 08 -03 -22 29 26 -26
Ostali tekuci rashodi -6,1 239 99 -84 426 -16,7 30,0 218 399 40 214 78  -14,1 -51 -0,1
2.Kapitalni rashodi® -11.8 53 6,0 -38,2 12,7 168 64,1 30,7 253 36 203 -332 97 -55  -184
3. Aktivirane garancije -2,7 -33 -3,7 2487 2678 0,1 253 360 82 434 285 -79  -502 -31,7  -30,1
4.Budzetske pozajmice -30,0 -25,0 -38,2 44,2 522 -951 27,7 199 437 -33 208 2439 3728 3251 4025

Izvor: Obracun QM-a na osnovu podataka MF
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7. Monetarni tokovi i politika

Stabilizacija inflacije
otvorila prostor za
relaksaciju monetarne
politike. ..

... koje je usledila tek u
septembru

7. Monetarni tokovi i politika

Stabilizacija inflacije oko ciljanog nivoa uz izrazeno jacanje aprecijacijskih pritisaka obe-
lezili su Q2 ali bez uticaja na monetarnu politiku NBS. Nakon spustanja medugodisnje sto-
pe inflacije u avgustu na 2,5% ¢ime se nasla ispod ciljanog nivoa, NBS je u septembru donela
odluku da smanji referentnu kamatnu stopu na 3,75% $to je njena prva korekcija nakon 14
meseci. Aprecijacijski pritisci koji su se pojacavali tokom Q2 uticali su da NBS intervenise
na strani kupovine deviza u iznosu od 505 miliona evra radi ublazavanja trenda jacanja dina-
ra §to se zatim nastavilo i u julu i avgustu. Pritisak na jacanje dinara u proteklom periodu ge-
nerisan je kombinovanim dejstvom medunarodnih tokova kapitala koji su uticali na povec¢an
priliv deviza ali i smanjenom ponudom dinara usled rastuéeg suficita budzeta i pove¢anih
ulaganja domac¢ih banaka u REPO zapise. Medugodisnji rast novéane mase M2 usporio je
na 7,4% nominalno, dok je realni rast sa 3,8% medugodisnje gotovo prepolovljen u odno-
su na prethodni kvartal. Pozitivne promene su primetne kod realne stope rasta kredita ne-
drzavnom sektoru koji je povecéan na 3,1% medugodisnje ali i dalje isklju¢ivo po osnovu rasta
kredita stanovnistvu. Poslovne banke su zabelezile zna¢ajan rast neto plasmana u Q2 koji
je voden povecanjem u segmentu neto kredita privredi i stanovnisStvu ali i rastom plasmana
u REPO uz dodatno povecanje sopstvenog kapitala i rezervi banaka. Trend razduzivanja
privrede zaustavljen je u Q2 kada se belezi rast neto kredita u ovom segmentu od 83 miliona
evrauz dodatnih 135 miliona u julu mesecu. U istom periodu nastavlja se povecanje kreditne
aktivnosti stanovnistvo kod kojeg je zabelezen rast neto kredita od 330 miliona evra. Ucesée
losih kredita do kraja Q2 je smanjeno za dodatnih 0,8 p.p. kao posledica rasta kreditne ak-
tivnosti i kombinacije otpisa i prodaje losih kredita licima van bankarskog sektora. Podaci
iz jula i avgusta ipak pokazuju da se ucesce losih kredita uprkos rastu kreditne aktivnosti
ponovo blago povecava sto sugeri$e da bi drzava i NBS morale da pojacaju napore u cilju
brzeg smanjenja uc¢eséa losih kredita kao sto je to uéinjeno u nekim zemljama iz okruzenja.

Centralna banka: bilans i monetarna politika

Medugodisnja stopa inflacije se nakon ubrzavanja rast u aprilu sa 3,6% do kraja Q2 vratila blize
ciljanom okviru da bi se u avgustu sa 2,5% medugodisnje spustila ispod ciljano nivoa (3+1,5%). U
istom periodu je zabeleZena deflacija na mese¢nom nivou u maju od -0,5% a zatim ponovo u julu
sa -0,4% $to je bio jedan od faktora koji su uticali na povecano interesovanje poslovnih banaka za
plasmane viska likvidnosti u REPO zapise. Dodatni povoljan faktor koji je plasmane u REPO
ucinio znatno interesantnijim je nominalna i realna aprecijacija dinara koja je zabeleZena u istom
periodu (Tabela T7-2). Iako je NBS reagovala na medubankarskom deviznom trzistu u cilju
sprecavanja ve¢ih dnevnih oscilacija kursa dinara, tesko da se ostvarena aprecijacija dinara moze
opravdati realnim trendovima u domacoj privredi imajuéi u vidu nivo spoljnotrgovinskog deficita
kao i razlika u inflaciji i privrednom rastu Srbije u poredenju sa okruzenjem i evrozonom. NBS

Grafikon T7-1. Odstupanje projektovane tokom Q2 nije menjala monetarnu politiku u

inflacije za 3 i 6 meseci unapred od stvarne, pogledu nivoa referentne kamatne stope koja
2013-2017 je ostala na nivou od 4% sve do prve polovine

septembra kada je korigovana na 3,75%. Sa
trenutnom situacijom povecane ponude de-
viza na medubankarskom deviznom trzistu
i stabilizacijom inflacije oko ciljanog nivoa,
otvoren je prostor NBS za nesto odlu¢nije
vodenje politike deviznog kursa u narednom
periodu. Dalje jacanje kursa dinara koje nije
posledica realnih poboljsanja u domacoj pri-

& raziika3m 8~ raika 6m vredi vrlo brzo ¢e se negativno odraziti na
Izvor: NBS medunarodnu konkurentnost naseg izvoza ali
ijedini¢nih troskova rada iskazanih u evrima.
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Tabela T7-2. NBS intervencije i devizne rezerve 2015-2017

2015 2016 2017
Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun

Repo stok (u milionima evra) 2,85 168,72 508,19 253,24 246,50 239,12 528,92 279,23 480,53 572,42

Repo stopa NBS 7,50 6,00 5,00 4,50 4,25 4,25 4,00 4,00 4,00 4,00
repo stopa korigovana za inflaciju -1,13 3,08 5,00 6,66 2,60 1,78 3,17 1,94 -5,11 1,94 o—
repo stopa korigovana za promene kursa 11,33 570 6,29 -0,76 -0,34 3,35 4,57 337 4,48 15,71 >
Intervendie NE na medubankarskom dev. trziStu (u 17000 29000 730,00 52000 55500 -820,00 -34500 -16000  -34500 160,00 o
milionima evra, kumulativno) -c
u milionima evra, kumulativi od poéetka godi c
Neto sopstvene rezerve? 607,7 638,6 1022,9 1163,0 -469,43  -78586 -346,46  -163,03 -269,73  -265,22 E
Neto Domaca aktiva (NDA) -515,6 -460,4 -956,2 -783,4 45,62 395,60 -99,67 94,92 -171,42  -248,75 H

Dinarski depoxziti drzave” -151,9 -13,7 -308,7 -217,4 41,52 275,36 35,00 195,73 -41,59  -358,48

Repo operacije i trajna prodaja hartija NBS® 68,0 97,4 -413,3 -166,4 5,09 19,53 -279,20 -25,66 -207,38  -28541

Ostala (domaca) aktiva, neto” -431,8 -349,3 -234,1 -399,5 0,99 100,71 144,53 -7515 77,56 395,14

Primarni novac 92,1 1783 66,7 379,6 -423,81 -390,27 -446,13 -68,11 -441,15  -513,96

od ¢ega: gotovina u opticaju -133,7 95,5 -39,9 76,8 -68,06 -20,21 40,74 157,26 -104,02  -114,39

od ¢ega: slobodne rezerve 210,3 229,5 1041 408,0 -28491  -319,01 -465,39  -241,74 -351,17  -422,08

1 e

u milionima evra, k

ivi od pocetka g

Narodna banka Srbije, neto 676,36 561,44 76245 667,97 -865,84 -1.06163 -784,51 -137,62 -464,59  -618,87
Bruto rezerve 63867 44086 61329 508,46 -880,04 -1.08032 -80749 -153,76 -469,25  -632,21
Obaveze 37,69 120,58 149,16 159,52 14,21 18,69 22,97 16,14 4,66 13,34

MMF 39,37 106,55 129,87 141,97 8,10 15,09 16,00 14,12 -0,04 581
Ostale obaveze -1,67 14,04 19,29 17,54 6,10 3,59 6,98 2,02 4,69 7,53

STRUKTURA NETO REZERVI NBS

1. Narodna banka Srbije, neto 676,36 561,44 762,45 667,97 -865,84 -1.061,63 -78451 -137,62 -464,59  -618,87
1.1 Depoziti poslovnih banaka -20,68 -29,93 65,59 100,98 331,11 302,75 339,40 90,80 144,67 156,34
1.2 Depoziti drzave -47,99 107,13 194,81 393,89 65,30 -26,98 98,65 -116,22 50,18 197,32
1.3 NBS sopstvene rezerve 607,70 638,64 1.02285 1.162,84 469,43 -78586  -34646  -163,03 -269,73  -265,22
(13=1-11-12)
Izvor: NBS.

1) “Pocetnim M2" oznacava se stanje primarnog novca na pocetku odnosne godine, tj. kraju prethodne.

2) Definicija neto sopstvenih rezervi NBS data je u odeljku 8,Monetarni tokovi i politika“, Okvir 4, QM br. 5.

3) U, drzava” ukljuceni su svi nivoi vlasti: republicki nivo i nivo lokalne samouprave.

4) Ova kategorija ukljucuje Blagajnicke zapise NBS (BZ), i repo operacije.

5) Ostala domaca aktiva neto ukljucuje: domace kredite (neto potrazivanja od banaka, iskljucujuci BZ i repo transakcije; neto potrazivanja od privrede) zajedno
s ostalom aktivom (kapital i rezerve; i stavke u bilansu: ostala aktiva i ostala pasiva) i korigovana je za promenu kursa.

NBSjeuQ2 U Q2 dolazi do promene smera pritisaka na medubankarskom deviznom trZistu, tako da je NBS
intervenisala na strani  morala da intervenise kupovinom deviza kako bi ublazila trend jacanja dinara. Usled toga, NBS
kupovinedeviza ... se nasla u poziciji neto kupca deviza u iznosu od 505 miliona evra uz dodatnih 455 miliona evra
koliko je realizovano u julu i avgustu (Grafikon T'7-3). Najvedi pritisci na jacanje kursa zabeleze-

... radiublazavanja  ni su u junu kada je NBS intervenisala sa 345 miliona evra ali je i pored toga u tom mesecu za-
aprecijacijskog trenda  belezena najve¢a nominalna aprecijacija kursa. Ja¢anje kursa dinara je tipi¢no za ovaj period kada
nakursdinara je priliv doznaka iz inostranstva nesto veca ali trajanje i intenzitet je sada pojac¢an delovanjem
faktora na strani ponude kapitala u Evropi i domace fiskalne politike. Ekspanzivnost monetar-

ne politike ECB koja i dalje traje delovala je na ve¢i priliv deviza u Srbiju po osnovu kupovine

Grafikon T7-3. NBS intervencije na medubankarskom deviznom trzistu 2010-2017
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7. Monetarni tokovi i politika

Medugodisnji realni
rast M2 usporava u Q2

... alise belezi
ubrzavanje realnog
rasta kredita
nedrZavnom sektoru

Struktura doprinosa
nominalnom rastu
M2 nepromenjena u
odnosu na prethodne
kvartale

drzavnih obveznica dok se suficit budzeta generisan u H1 odrazio na smanjenje dinara u prome-
tu. Kupovina deviza od strane NBS nije se odrazila na nivo neto sopstvenih rezervi koje su u Q2
povecane samo za 4 miliona evra, dok je osetniji rast od 217 miliona evra zabeleZen u julu (u Q1
neto sopstvene rezerve smanjene za 270 miliona evra, Tabela T7-2). Primarni novac je dodatno
smanjen u Q2 za 72 miliona evra, nakon smanjena od 441 miliona evra u prethodnom kvartalu.
Neto domaca aktiva (NDA) posmatrano u odnosu na prethodni kvartal je takode smanjena za
77 miliona evra, §to je posledica kombinovanog efekta povecanja na ra¢unu dinarskih depozita
drzave od 317 miliona evra i povecanih plasmana banaka u REPO zapise od 78 miliona evra.
Ove efekte su delimi¢no neutralisani pove¢anjem ostale neto aktive od 318 miliona evra, ¢ime je
zaustavljen ve¢i pad NDA na nivou kvartala.

Monetarni sistem: struktura i tokovi novéane mase

Nakon visokog rasta u prethodnom kvartalu, novéana masa M2! usporila je rast u Q1 na 7,4%
medugodisnje (u Q1 nov¢ana masa povecana je za 10,3% medugodisnje, Tabela T7-5). Nov¢ana
masa je u odnosu na vrednost sa kraja marta smanjena za 0,4% $to je posledica kombinovanog
efekta povecanja neto strane aktive (NSA) i pada NDA. Doprinos NSA povec¢anju M2 u odnosu
na prethodni kvartal iznosio je 0,6 p.p. ali je istovremeno doslo do smanjenja NDA od 1 p.p.
usled ¢ega je i zabelezen pad M2 u odnosu na vrednost sa kraja marta. Kada se posmatraju medu-
godidnje stope rasta korigovane za inflaciju takode se belezi usporavanje rasta M2 sa 3,8% (u Q1
realna medugodi$nja stopa rasta iznosila 6,4%). Nesto bolja situacija je kod kredita nedrzavnom
sektoru €iji rast se u Q2 ubrzava na 2,7% medugodisnje. Ovo je u potpunosti zasluga realnog
rasta kredita domacinstvima koji iznosi 9,7% medugodisnje. Kod privrede uprkos zabelezenom
znac¢ajnom kvartalnom povecanju neto plasmana usled razduzivanja iz prethodna tri kvartala i
dalje i dalje se belezi negativna medugodi$nja stopa rasta, koja u Q2 iznosi -2%.

Grafikon T7-4. Kretanje novéane mase kao procenat BDP-a, 2005-2017
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Izvor: Proraun QM-a

Analizom pojedina¢nih doprinosa nominalnom medugodisnjem rastu M2 dobijamo sli¢nu
strukturu kao i u prethodnom kvartalu. Nominalnom rastu od 7,4% medugodisnje najvise je do-
prineo najuzi monetarni agregat M1 sa 3,4 p.p. $to je nastavak trenda od sredine 2015. godine do
kada je rast deviznih depozita bio glavni generator rasta. Doprinos deviznih depozita sada iznosi
2,5 p.p. dok su §tedni i oroceni depoziti zabelezili ponovo pozitivan doprinos od 1,5 p.p. (tokom
2016. godine $tedni i oro¢eni depoziti su gotovo svakog meseca negativno doprinosili rastu M2).

1 Pod monetarnim agregatom M2 u sekciji Monetarni tokovi i politika obuhvatamo uZi agregat M1, stedne i oro¢ene depozite
kao i devizne depozite u poslovnim bankama. Usled toga, agregat M2 koji mi posmatramo odgovara monetarnom agregatu M3 u
izvestajima NBS
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Poslovne banke
zabelezZile osetan rast
neto plasmana u Q2...

... Ukojem neto krediti
privredi ponovo beleze
povecanje

Razduzivanje privrede
prema inostranstvu se i
dalje nastavlja

Tabela T7-5. Rast novca i agregata koji mu doprinose, 2015-2017

2015 2016 2017
Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun
12-m, u %
m2" 85 7.8 41 72 79 7.8 10,2 9,9 10,3 74
Krediti nedrzavnom sektoru 2 (promena stanja u dinarima) 58 4,2 2,2 2,8 2,2 47 59 2,6 41 2,0
Krediti nedrzavnom sektoru® (korigovani tokovi za promenu kursa) 28 12 17 25 0,6 3,1 39 1,5 35 35
Domacinstva 55 4,9 38 43 38 58 84 9,4 11,0 11,8
Privreda 1,2 -1,0 03 13 -14 14 1,0 33 -1,3 -2,1
12-mrealni, u %
m2" 6,4 58 2,6 55 72 73 94 8,0 6,4 38
Krediti nedrzavnom sektoru® (korigovani tokovi za promenu kursa) 16 03 11 1.8 0,2 23 2,8 0,9 2,4 2,7
Domacinstva 39 34 29 34 29 4,6 6,6 75 8,6 9,7
Privreda 03 -15 0,0 08 -1,5 09 04 3,2 -1,7 -2,0

u milijardama dinara na kraju perioda

Novéana masa: M2" 18354 18761 1.8938 1.999,6 19796 20232 20870 2198 21827 21733
Novéana masa: dinarski M2" 567,8 5953 632,4 702,6 645,5 685,0 7271 808,0 772,7 785,2
Devizni deporziti (privreda i domacinstva) 12677 12808 12614 12970 13341 13382 13599 13887 1.410,0 1388,1

kvartalni rast M2 i ucesca

m2" -1,6 2,2 09 56 -1,0 2,2 32 53 -0,6 -0,4

Neto strana aktiva (NSA), dinarski prirast -2,5 15 2,0 37 -2,9 2,0 2,1 39 -1,6 0,6

Neto domaca aktiva (NDA) 0,9 0,7 -1,0 19 1,9 0,2 11 14 1,0 -1,0

Izvor: NBS

1) Nov¢ana masa: komponente - v. Analiticke i notacijske konvencije QM-a.

2) Krediti nedrzavnom sektoru — krediti privredi (ukljucujuci lokalnu samoupravu) i domacinstvima.

3) Tokovi su korigovani za promenu kursa. Korekcije su sprovedene pod pretpostavkom da je 70% kredita nedrzavnom sektoru (i domacinstvima i privredi)
indeksirano prema evru.

4) Tokovi su korigovani za promenu kursa i inflaciju. Korekcije su sprovedene pod pretpostavkom da je 70% kredita nedrzavnom sektoru (i domacinstvima i
privredi) indeksirano prema evru.

Bankarski sektor: plasmani i izvori finansiranja

Neto plasmani banaka koji predstavljaju razliku izmedu vrednosti novih plasmana i prispelih
otplata po osnovu ranije plasiranih sredstava u Q2 su povecani za 601 milion evra (Tabela T7-7).
Poslovne banke uvecale su vrednost plasmana u sva tri segmenta medu kojima prednjaci rast neto
novih kredita privredi i stanovnistvu. Neto krediti privredi i stanovnistvu uveéani su u Q2 za 413
miliona evra, pri ¢emu je rast gotovo u celosti ostvaren u junu. Imajuéi u vidu da je celokupan
rast neto kredita privredi i stanovnistvu u 2016. godini iznosio 227 miliona evra, ovaj podatak
sugerise da na domacem kreditnom trzistu polako dolazi do ozivljavanja traznje. O tome svedoce
i podaci iz jula meseca, kada je ostvareno dodatno povecanje neto kredita privredi i stanovnistvu
za 212 miliona evra. Kao i u prethodnim kvartalima, neto krediti stanovni$tvu zabelezili su
najvece povecanje koje je u Q2 iznosilo 330 miliona evra i dodatnih 76 miliona evra u julu.
Pozitivnu promenu uocavamo u segmentu neto kredita privredi koji posle negativnih vrednosti
iz prethodna dva kvartala ponovo beleze povecanje od 83 miliona evra na nivou Q2 i dodatno
135 miliona evra u julu mesecu. Ostatak rasta neto plasmana domacih banaka raspodeljen je na
rast plasmana u REPO zapise i neto kreditiranje drzave. U Q2 su REPO plasmani iznosili 87
miliona evra ali je ve¢ u julu REPO stok smanjen za 363 miliona evra, dok je neto kreditiranje
drzave u Q2 iznosilo 100 miliona evra.

Grafikon T7-6. Prirast novih kredita privredei 22 faZIikfl 0‘? deliminog oporavka kreditne
stanovniitva, 2009-2017 aktivnosti privrede kada su domace banke u

pitanju, prema podacima iz Q2 i dalje se na-
stavlja razduZivanje prema inostranim ban-
kama. Privreda je nastavila trend negativnih
prekograni¢nih kredita koji u Q2 iznosi -45
miliona evra. Na osnovu razduzivanja prema
inostranstvu i rasta kreditne aktivnosti u do-
macem bankarskom sistemu, prema privredi
i stanovnistvu je zabeleZen rast neto plasma-

aTalalafaalallalalel ol ol lalala e el el na u iznosu od 329 milion evra $to je jedan
s l l e et s .Uk:kdpd od najve¢ih kvartalnih prirasta plasmana
Izvor- Proracun OM-a u poslednjih pet godina (Grafikon T7-6).
v.fusnotul uTabeliT75 Ipak, za razliku od perioda pre finansijske
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krize kada su novi plasmani privredi iz domacih banaka i po osnovu prekograni¢nih kredita bili
osnovni pokretac¢ kreditne aktivnosti sada je stanovnistvo glavni faktor povecanja neto plasmana
banaka. Najvec¢i deo novoodobrenih kredita privredi se i u ovom kvartalu odnosio na kredite za
obrtna sredstva (60%), dok je ucesce investicionih kredita sa 22% bilo ne$to manje nego u Q1.
Traznja stanovnistva je kao i u prethodnom periodu najvise bila usmerena ka dinarskim goto-
S vinskim i kreditima za refinansiranje (59%), dok je ucesée novoodobrenih stambenih kredita
o zadrzano na sli¢nom nivou (18,2%) kao u prethodnom kvartalu.
7] Tabela T7-7. Poslovanje banaka - izvori i struktura plasmana, korigovani® tokovi, 2015-2017
|= 2015 2016 2017
Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun
u milonima evra, kumulativi od pocetka godine
Izvori sredstava (-, poviaZenje) 241 33 368 513 377 168 363 1130 338 252
Domaci depoziti 47 -118 -324 918 223 -235 -708 -1.425 107 -104
Depoziti stanovnistva -1 -104 -114 -282 -16 -235 -362 -625 -69 -164
dinarski deporit 9% 19 57 -19% 3 75 154 290 27 7
devizni depoziti -107 -123 -57 -86 -19 -161 -208 -334 -96 -157
Depoxiti privrede 58 -14 211 -635 239 0 -346 -800 175 60
dinarski depoziti 168 112 -75 -455 385 222 5 -352 207 142
devizni depoiti A0 26 36 181 46 222 351 448 31 8
Obaveze prema inostr. (zaduzivanje i rac. nerezid.) 36 150 58 225 181 397 427 335 218 49
Kapital i rezerve 158 1 -101 179 -27 6 -82 -40 29 -198
Devizne rezerve (-, poviacenje) 50 15 262 497 N4 37 284 244 35 53
Plasmani” 20 149 928 1252 128 426 1129 997 255 856
Ukupno privreda i stanovnistvo 24 -21 165 407 -316 32 329 186 61 474
Privreda -86 -207 -67 158 -374 -228 -118 -372 -119 -36
Stanovnistvo m 186 231 248 57 260 447 559 180 510
Plasmani u hartije NBS? 66 100 439 192 7 a4 276 27 02 289
Neto kreditiranje drzave® 22 69 324 653 452 408 525 784 -8 93
PRO MEMORIA
Obavezne rezerve i depoziti 444 605 288 311 -598 -864 -859 -565 -161 -94
Ostala potrazivanja od NBS (neto)” -182 -309 -209 -100 -107 160 6 201 -324 -401
od ¢ega: slobodne rezerve posl. banaka -204 -317 -225 -134 -102 160 3 187 -326 -415
Ostale stavke” 352 379 404 343 0o 208 75 253 79 18
Efektivna obavezna rezerva (u %)° 22 23 20 20 17 16 15 16 16 15
Izvor: NBS

U Q2 zabelezeno
znacajno povecanje
kreditnog potencijala
banaka...

... kaji je slicno
raspodeljen izmedu sva
tri segmenta

1) Izratunavanje prirasta vrsi se uz pretpostavku da je 70% od ukupnih plasmana indeksirano prema evru. Prirasti za originalno dinarske vrednosti depozita
izraCunati su po prose¢nom kursu za period. Za devizne depozite — kao razlika stanja preracunatih po kursu na krajevima perioda. Kapital i rezerve preracunati
su po kursu evra na krajevima perioda i ne sadrze efekat promene kursa od prera¢unavanja ostatka bilansa.

2) U hartije od vrednosti NBS ukljucene su drzavne hartije i blagajnicki zapisi NBS koji se prodaju po repo stopi i po stopi koja se odreduje na trzistu kada su u
pitanju trajne aukcijske prodaje s rokom dospeca vecim od 14 dana.

3) Neto kreditiranje drzave: krediti odobreni drzavi umanjeni za depozite drzave u poslovnim bankama; negativni predznak oznacava veci porast depozita
nego kredita. Drzava obuhvata sve nivoe vlasti: republicki nivo i nivo lokalne samouprave.

4) Ostala potrazivanja od NBS (neto): razlika izmedu potrazivanja banaka od NBS po osnovu gotovine i slobodnih rezervi i obaveza prema NBS.

5) Stavke u bilansu banaka: ostala aktiva, depoziti pravnih lica u likvidaciji, medubanarski odnosi (neto) i ostala pasiva iskljucujuci kapital i rezerve.

6) Efektivna obavezna rezerva predstavlja u¢esce obavezne rezerve i depozita u zbiru ukupnih depozita (stanovnistva i privrede) i zaduZenja banaka u
inostranstvu. U osnovicu za obracun obavezne rezerve nije ukljucen subordinirani dug, usled nedostupnosti

Pored rasta kreditnih plasmana u Q2 je kod poslovnih banaka zabelezeno i povecéanje izvora
za nove plasmane u iznosu od 606 miliona evra (u Q1 izvori za nove plasmane smanjeni za 354
miliona evra, Tabela T7-7). Povecanje je gotovo podjednako rasporedeno izmedu sva tri kanala
rasta kreditnog potencijala bankarskog sektora, pri ¢emu je posebno interesantno povecanje za-
duzenosti domacih banaka prema inostranstvu. Domace banke su se u prethodnim godinama
razduzivale prema svojim centralama po osnovu ranije uzetih sredstava, usled ¢ega bi neto po-
vecanje zaduZenosti prema inostranstvu za 199 miliona evra moglo sugerisati da banke o¢ekuju
dalji oporavak domace kreditne aktivnosti. Domaci depoziti su u Q2 zabelezili povecanje od 211
miliona evra, od ¢ega je 115 miliona rast depozita privrede dok ostatak predstavlja povecanje
depozita stanovnistva. Devizna struktura depozita pokazuje nesto vece ucesée deviznih depozita
sa 111 miliona evra, naspram 99 miliona evra dinarskih depozita, $to se duguje vecem rastu
deviznih depozita stanovnistva u odnosu na dinarske. Povecanju kreditnog potencijala doprineo
je 1rast kapitala i rezervi domacih banaka od 227 miliona evra, $to je ponovo najvece kvartalno
povecanje u poslednjih nekoliko godine a prema podacima iz jula ono se nastavlja sa dodatnih
58 miliona evra.
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Ucesce losih
kredita se dodatno
smanjujuuQ2...

... ali je nivo i dalje
visok u poredenju
sa okruzenjem

Trend smanjenja
kamatnih stopa
zaustavljenu Q2...

... Sto sugerise da
je vecina stopa
blizu potencijalnog
minimuma

Tabela T7-8. Ucesce losSih kredita prema tipu duznika, 2008-2017

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Q4 Q4 Q4 Q4 Q4 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Avg
stanje na kraju perioda
Pravna lica 12,14 14,02 17,07 19,06 27,76 255 2585 28,63 2552 244 26,89 26,26 23,56 19,48 1992 19,24 19,70
Preduzetnici 1,21 158 17,07 15,92 2082 43,29 4519 3491 3203 2992 33,03 3012 2844 2742 2649 2502 26,71
Fizicka lica 6,69 6,71 7.24 832 8,59 997 10,16 11,6 10,68 10,53 10,95 10,63 10,36 9,66 9.21 835 8,68
Iznos ostatka duga po kreditima
u docnii (u miliiardama evra)

158 1,94 2,63 319 4,09 3,70 372 3,96 3,61 352 3,76 375 3,45 283 283 2,77 3,04

Izvor: Prora¢un QM-a

Kao i u prethodnim kvartalima, na kraju Q2 zabelezeno je smanjenje uceséa losih kredita u
ukupno plasiranim kako u zbirnom iznosu, tako i kod svih pojedina¢nih kategorija duznika. Na
kraju Q2 ucesce losih kredita smanjeno je za 0,83 p.p. na 15,2% (Grafikon T7-10) pri ¢emu je
najveée smanjenje ostvareno u segmentu fizic¢kih lica od 0,86 p.p. (Tabela T7-8). Iako je relati-
vno nesto manji pad ucesca ostvaren kod pravnih lica sa 0,68 p.p. ovo je imalo najveci efekat u
apsolutnom iznosu posto losi kredit pravnim licima predstavljaju 76% ukupne sume losih kredita
u domacem bankarskom sektoru. U segmentu losih kredita plasiranih preduzetnicima je takode
primeceno smanjenje od 0,47 p.p. ali posto oni predstavljaju tek oko 4% ukupnih losih kredita
ove promene nemaju veéi efekat na ukupno ucesée. Smanjenje ucesca losih kredita je posledica
povecanja kreditne aktivnosti u Q2 ali i povecanog otpisa i prodaje losih kredita licima van
bankarskog sistema o ¢emu svedoce i podaci o apsolutnom iznosu losih kredita na kraju juna.
Ukupan vrednost preostalog duga po kreditima koji su u docnji preko 90 dana je u Q2 smanjena
za 58 miliona evra u odnosu na prethodni kvartal od ¢ega se ipak jedan deo duguje i promena-
ma u kursu koje su bile znacajne izmedu kvartala. Ono $to moze da zabrinjava su podaci iz jula
prema kojima se ponovo belezi povecanje losih kredita uprkos zabelezenom povecanju kreditne
aktivnosti koja bi uz ostale nepromenjene faktore trebala da utuce na pad ucesc¢a losih kredita.
To potvrduju i podaci o apsolutnom povecanju vrednosti ostatka duga po kreditima u docnji
preko 90 dana koji pokazuju rast od 270 miliona evra. Pored toga, treba primetiti i da je tempo
smanjenja ucesce losih kredita znacajno usporio nakon osetnog smanjenja u Q4 2016. godine i
da se od pocetka godine do avgusta zadrzava na nivou 15-16%, $to je jedno od najve¢ih ucesca u
odnosu na zemlje u okruzenju.

Grafikon T7-9. Iznos ostatka duga po
kreditima u docnji, 2012-2017

Grafikon T7-10. Ucesce losSih kredita u
ukupno plasiranim, 2008-2017
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Kamatne stope: stanje i trendovi

Uprkos zadrzavanju medugodisnje stope inflacije na nepromenjenom nivou u Q2 su kamatne
stopa na dinarske kredite zabelezile povecanje u odnosu na pocetni kvartal 2017. godine. Kamat-
ne stope na dinarske kredite za obrtna sredstva povecane su za 0,5 p.p nominalno i realno, dok
je kod dinarskih investicionih kredita zabeleZen porast kamatnih stopa od 0,27 p.p. u odnosu
na Q1 (Grafikon T7-11b). Kada su u pitanju kamatne stope na indeksirane kredite, takode se
belezi pogorsanje u pojedinim kategorijama. Na kraju Q2 su kamatne stope za indeksirane kre-
dite za obrtna sredstva ostvarile porast od 0,11 p.p. u odnosu na prethodni kvartal, ali je prema
podacima iz jula meseca uoceno smanjenje na nivo sa kraja Q1 (Grafikon T7-11a). U segmentu
kamatnih stopa na indeksirane kredite za investicije primecuje se drugaciji trend. Prvo je na kraju
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Q2 ostvareno smanjenje od 0,2 p.p da bi zatim u julu doslo do povec¢anja od 0,3 p.p. usled cega
je nivo kamatnih stopa za ove kredite iznad onog ostvarenog na kraju Q1. Smanjenje kamatne
stope kako na kraju Q2 tako i do kraja jula ostvareno je kod indeksiranih stambenih kredita. Za
ove kredite kamatna stopa smanjena je prvo za 0,09 p.p. na nivou kvartala da bi zatim u julu bilo

zabelezeno dodatno smanjenje od 0,03 p.p. ¢ime se po prvi put kamatna stopa za indeksirane
stambene kredite nasla ispod 3%.

Grafikon T7-11. Kamatne stope na dinarske i indeksirane kredite, 2010-2017

u%
u
o

»
\\‘p"*o...o-oo PR M

e

Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Jul

Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 @4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Jul
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

ki krediti za obs dstva® ki krediti za investicije* =@ Indeksirani krediti za obrtna sredstva === Indeksirani krediti za investicje ® @ Stambeni indeksirani

Izvor: Prora¢un QM-a
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OSVRTI

Sta do sada znamo o nejednakosti
dohotka u Srbiji?

Gorana Krstic?, Jelena Zarkovic Rakic?

Uvod

Srbija belezi najvisu nejednakost u raspodeli dohotka,
merenu Gini koeficijentom, medu evropskim zemljama
prema podacima iz Ankete o prihodima i uslovima Zi-
vota. Gini koeficijent u iznosu od 38,2 poena u 2015.
godini bio je znacajno ve¢i od prose¢nog Ginija za EU
- 28 zemalja (31,0), i takode visi nego u bilo kojoj dru-
goj bivsoj jugoslovenskoj republici, kao na primer Ma-
kedoniji (35,2), Hrvatskoj (30,6), i posebno u Sloveniji
(24,5).

Uprkos tome, interesovanje donosilaca odluka u Srbiji
za problem nejednakosti do sada je bilo prili¢no ogra-
ni¢eno. Glavna zabrinutost Vlade proteklih nekoliko
godina nije se odnosila na problem nejednakosti i si-
romastva veé pre svega fiskalne konsolidacije, ocuvanja
makroekonomske stabilnosti i podsticanja rasta i inve-
sticija. S obzirom na malu zainteresovanost donosilaca
odluka za temu nejednakosti, ne iznenaduje i da nisu
razvijene zvanic¢ne procedure za procenu distributivnih
efekata javnih politika pre njihovog usvajanja.

Istovremeno, akademska istrazivanja o nejednakosti u
Srbiji su malobrojna. Milanovi¢ (2003) ispituje nejed-
nakost potrosnje i dohotka i doprinos svake komponen-
te dohotka nejednakosti. Krsti¢ i dr. (2007) i Krsti¢ i
Sanfey (2011) analiziraju obim i dinamiku nejednakosti
zarada, kao i faktore koji je objasnjavaju koris¢enjem po-
dataka Ankete o radnoj snazi (ARS) 1996-2003. i An-
kete o zivotnom standardu (AZS) 2002-2007. Randelo-
vi¢ i Zarkovi¢-Raki¢ (2011) pokazuju da sistem poreza
na dohodak u Srbiji ima znacajno manje redistributivno
dejstvo, odnosno kapacitet da smanji nejednakost, u od-
nosu na sistem poreza na dohodak (uglavnom starih) ze-
malja ¢lanica Evropske unije. Sli¢no, u starim zemljama
¢lanicama EU najvaznije naknade iz domena socijalne
pomo¢i znatno vise smanjuju nejednakost u poredenju
sa socijalnim naknadama u Srbiji. Pa iako fragmetisana
i limitirana, dosadasnja istrazivanja ukazuju na mogu-
¢e uzroke visoke dohodne nejednakosti u Srbiji — nizak
redistributivni kapacitet poreza i socijalnih naknada, s
jedne strane, i niske stope zaposlenosti i izrazene dual-
nosti trzista rada, s druge strane.

1 Ekonomski fakultet u Beogradu i FREN
2 Ekonomski fakultet u Beogradu i FREN

U ovom osvrtu prikaza¢emo $ta znamo o nejednako-
sti dohotka do sada, odnosno, diskutova¢emo trenutno
stanje nejednakosti i trend kretanja nejednakosti tokom
poslednje decenije u Srbiji u odnosu na zemlje okruzenja
i Evropske unije (EU), kao i rezultate skorijih istrazi-
vanja koji mogu biti relevantni donosiocima odluka u
nasoj zemlji.

U analizi ¢emo koristiti podatke iz Ankete o prihodima
i uslovima Zivota (Survey on Income and Living Condi-
tions, SILC) koju sprovodi Republi¢ki zavod za statisti-
ku od 2013. godine po metodologiji koja je u uporediva
sa standardima EU. Ova anketa obezbeduje detaljne
podatke o ukupnom dohotku domacdinstva i lica i nje-
govim komponentama, i upravo zbog toga predstavlja
najbolji izvor podataka za merenje nejednakosti prema
zvani¢noj metodologiji Republickog zavoda za statistiku
(i Eurostata). Polazni agregat za analizu nejednakosti je
raspolozivi neto dohodak domacinstva. To je nov¢ani
dohodak koji je, posle placenih poreza i doprinosa, ras-
poloziv domadinstvu za potro$nju i $tednju. Raspolozivi
dohodak domacinstva se dalje deli sa modifikovanom
skalom ekivivalencije OECD-a (kako bi uzeli u obzir
sastav domacdinstva i ekonomiju obima) i dobija ekvi-
valentni raspolozivi dohodak koji predstavlja osnovu za
racunanje nejednakosti.

Srbija ima visoku nejednakost u raspodeli
dohotka

Pracenjem nejednakosti dohotka, merene Gini koefici-
jentom, u poslednje Cetiri godine, i poredenjem sa po-
dacima koji postoje za prethodni period mozZemo izvesti
nekoliko zakljucaka:

(1) Prema podacima SILC-a, vrednost Gini koeficijenta
koja se kretala u intervalu od 38,0 do 38,6 u periodu
2013-2016. ukazuje na relativno stabilnu i visoku ne-
jednakost dohotka u Srbiji, znacajno vec¢u od proseka

za EU-28;

Tabela 1: Gini koeficijent (*100) za ekvivalentni
raspolozivi dohodak, Srbija i EU, SILC, 2013-2016.
2013.  2014.  2015.  2016.

Srbija 38,0 38,6 38,2 38,6
EU 30,5 30,9 31,0

Izvor: Anketa o prihodima i uslovima Zivota (SILC). Za Srbiju, Saopstenje br. 6poj 087,
Republicki zavod za statistiku; Za EU baza Eurostat-a:
http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=ilc_di12&lang=en

(2) doslo je do rasta nejednakosti u odnosu na prethodnu
deceniju, ali deo tog rasta svakako je posledica razlici-
tih izvora podataka koji su koris¢eni: Ankete o potro$nji
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domacinstva (APD) i SILCa koji je postao dostupan tek
od 2013. godine (Krsti¢, 2016);

(3) nejednakost dohotka od 2006-2013. je verovatno
bila veca od nejednakosti koju je bilo moguce pratiti na
osnovu APD, ali sve do pojave SILC-a nije bilo ade-
kvatnih anketnih podataka dizajniranih za obuhvat do-
hotka koji bi to pokazali (osim podataka iz Ankete o
zivotnom standardu);

Da bi ponudili odgovor na pitanje kako smanjiti ne-
jednakost dohotka u Srbiji, bavili smo se potencijalnim
uzrocima visoke nejednakosti. Jedan od uzroka visoke
nejednakosti u Srbiji jeste visok procenat lica koja Zive u
domacinstvima koja imaju veoma nizak intenzitet rada
(Krsti¢, 2016), a to su lica koja rade manje od 2.5 mese-
ca tokom jedne godine. Podaci SILC-a iz 2013. godine
ukazuju da je radna intenzivnost ¢lanova domadinstva
u Srbiji veoma niska, sa znatno ve¢im uceséem ovih
lica starosti do 60 godina (21,2%) od evropskog prose-
ka (10,5%) i od pojedina¢nih zemalja EU (izuzev Irske
21,1%). Tome je doprinela visoka neaktivnost stanov-
nistva radnog uzrasta u Srbiji, kao i ¢injenica da nizak
procenat takvih lica Zivi sa drugim odraslima koji rade.
Srbija ima najvece ucesce lica koja ne rade, posebno ne-
zaposlenih, u stanovni$tvu radnog uzrasta u poredenju
sa zemljama EU.

Analiza nejednakosti prema intenzitetu rada ¢lanova
domacdinstva ukazuje da je nejednakost dohotka najveca
za domadinstva sa veoma niskim intenzitetom rada i da
se smanjuje sa rastom intenziteta rada ¢lanova domacin-
stva (Krsti¢ i Zarkovi¢ Raki¢, 2017a). Najvece smanjenje
nejednakosti je prelaskom iz veoma niskog ka niskom
intenzitetu rada, §to je olekivano jer domadinstvima sa
veoma niskim intenzitetom rada pripadaju i lica koja ne
rade. To ukazuje da bi se znacajnije smanjenje nejed-
nakosti dohotka moglo ostvariti upravo zaposljavanjem
lica u ovim domacinstvima.

Dekompozicija ukupne nejednakosti na nejednakost
izmedu domadinstava razli¢itog intenziteta rada i pre-
ostalu nejednakost unutar tih domadinstava ukazuje
da razlike u prose¢nom dohotku izmedu domacinstava
sa razli¢itim nivoom intenziteta rada objasnjavaju 19%
ukupne nejednakosti dohotka. To znaci da se najveci
deo ukupne nejednakosti dohotka (81%) moze pripisati
nejednakosti unutar domacinstava sa razlic¢itim nivoom
intenzivnosti rada, $to je zaklju¢ak koji moze biti rele-
vantan sa aspekta kreiranja javnih politika koje bi mogle
da doprinesu smanjenju nejednakosti. Otuda, smanje-
nje nejednakosti dohotka unutar tih domadinstava bi re-
zultiralo u znacajnom smanjenju ukupne nejednakosti,
a potencijalni faktori koji mogu uticati na nejednakost
dohotka/zarada unutar tih domacinstava su karakteri-
stike lica (pol, starost, obrazovanje, bra¢ni status, de-

latnost itd.) i domacéinstva, $to ¢emo dalje analizirati u
nastavku teksta.

Dekompozicija nejednakosti prema izvorima dohotka
klasi¢nim metodom, merena Gini koeficijentom, uka-
zuje na nekoliko interesantnih zakljucaka (Krsti¢ i Zar-

kovi¢ Raki¢, 2017a):

(1) zarade, koje ¢ine najvazniji izvor dohotka (tri ¢etvr-
tine ukupnog raspolozivog dohotka), imaju visoku ne-
jednakost (0,615) i nejednako su raspodeljene pretezno
ka bogatijim licima. To sve uti¢e da zarade najvise do-
prinose ukupnoj nejednakosti (93%) i povecavaju je. Svi

ostali izvori dohotka, izuzev dohotka od kapitala (¢iji je
uticaj mali), smanjuju nejednakost;

(2) najveéi uticaj na smanjenje nejednakosti imaju po-
rezi, zatim su to socijalni transferi, potom penzije i na
kraju dohodak od samozaposlenosti i privatni transfe-
ri. Ipak, uticaj ovih komponenata dohotka na smanje-
nje nejednakosti je veoma mali jer, pod pretpostavkom
ostalih nepromenjenih uslova, jedan procenat rasta po-
reza smanjuje nejednakost dohotka za 0,062, dok je kod

socijalnih transfera taj efekat nesto manji i iznosi 0,055.

Dekompozicija ukupne nejednakosti dohotka sekven-
cijalni pristupom je drugi nacin dekompozicije nejed-
nakosti koji je koris¢en da bi poredili pravac i veli¢inu
uticaja svake komponente dohotka na nejednakost sa
prosekom zemalja EU (Krsti¢ i Zarkovi¢ Raki¢, 2017a).
On podrazumeva da se uticaj svake komponente dohot-
ka izracunava poredenjem nejednakosti dohotka bez i sa
tim izvorom dohotka.?

Sve komponente dohotka (izuzev zarada ¢iji uticaj nije
ispitan jer je raspodela zarada bila pocetna, referentna
raspodela sa kojom se poredi uticaj dohotka od samo-
zaposlenosti) smanjuju nejednakost. Pravac uticaja je
isti za sve komponente kao kod zemalja EU, jedino je
razlika kod dohotka od samozaposlenosti, jer u veéini
zemalja EU ovaj dohodak povec¢ava nejednakost (ILO
2015), a u Srbiji smanjuje. To je zbog toga §to je kod
nas najve¢i deo dohotka od samozaposlenosti povezan
sa ranjivom zaposleno$cu, buduéi da je raspodela ovog
dohotka usmerena prevashodno ka siromasnijem delu

populacije.
Tako je Gini koeficijent raspolozivog dohotka u Srbiji

znatno veéi od proseka EU-28, vazno je istaci da je Gini
koeficijent za trzi$ni dohodak na nivou proseka zemalja
EU (55,1 vs. 55,2). To ukazuje da je glavni uzrok vi-
soke nejednakosti raspolozivog dohotka u Srbiji niska
redistributivna uloga socijalnih transfera i poreza.

3 Ovaj metod dekompozicije nije pogodan ukoliko Zzelimo da utvrdimo
koja komponenta ima najvedi uticaj na smanjenje/rast nejednakosti, jer
se referentna raspodela menja sa ukljucivanjem svake nove komponente
dohotka (ILO, 2015). Medutim, on je koristan za medunarodna poredenja.
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Najveca razlika u uticaju razli¢itih komponenti dohot-
ka na nejednakost u odnosu na EU postoji kod penzija.
Ako penzije dodamo trzisnom dohotku, Gini koefici-
jent se smanjuje, u proseku, za 17,2 procentnih poena
za zemlje EU a svega 10,9 procentnih poena za Srbi-
ju. Jedno od objasnjenja moglo bi da se nade u manjem
obuhvatu stanovnistva sistemom penzijskog osiguranja
u Srbiji nego u EU, buduéi da 93% muskaraca i samo
79% Zzena u Srbiji prima penziju prema podacima Po-
pisa iz 2012, kao i ¢injenica da u ve¢em broju zemalja
EU lica preko 65 godina primaju socijalne penzije, $to
takode utice na smanjenje nejednakosti. Ostali socijal-
ni transferi smanjuju nejednakost u Srbiji nesto manje
nego §to pokazuje prosek EU (3,5 prema 3,7 procentna
poena, respektivno), §to se objasnjava niskim obuhva-
tom domacinstava nov¢éanom socijalnom pomo¢i i de¢-
jim dodatkom i niskim iznosom obeju naknada u Srbiji.
Porezi znatno manje uti¢u na smanjenje nejednakosti
dohotka nego u EU (2,7 prema 4 procentna poena), §to
je posledica niske progresivnosti poreza na dohodak u
Srbiji.

Na kraju, budu¢i da zarade najvise doprinose ukupnoj
nejednakosti dohotka (prema prikazanim rezultatima
dekompozicije nejednakosti prema izvorima dohotka),
bavili smo se faktorima koji uti¢u na nejednakost zarada
(Krsti¢ and Zarkovi¢-Raki¢, 2017b). Primenom regre-
sionog metoda, dekomponovali smo nejednakost zarada
prema razli¢itim karakteristikama lica za koje ocekuje-
mo da uti¢u na zarade, kao $to su godine starosti, nivo
obrazovanja, pol i sl. Iako znatan deo varijacija zarada
ostaje neobjasnjen varijablama u regresiji, rezultati uka-
zuju na znacajnu ulogu obrazovanja u objasnjavanju ne-
jednakosti zarada u Srbiji. Stepen obrazovanja ¢ini ¢ak
63% objasnjenog dela nejednakosti zarada 2012. godi-
ne. Uloga obrazovanja kao faktora koja uti¢e na nejed-
nakost zarada bila je dominantna i tokom 2000-tih na
osnovu podataka Ankete o Zivotnom standardu (Krsti¢
and Sanfey, 2011). Indikativni u ovom smislu su i poda-
ci iz PISA istrazivanja koji pokazuju da nas obrazovni
sistem ne uspeva da ponisti efekte socio-ekonomskih
nejednakosti. Stavise, u nekim segmentima ih i produ-
bljuje s obzirom da podaci pokazuju* da je dvostruko
vise funkcionalno nepismene dece u porodicama koje se
nalaze medu 20% populacije najniZeg socio-ekonom-
skim statusa, nego u 20% najbolje stoje¢ih porodica.
Deca iz prve grupe zaostaju za svojim vr$njacima Ciji
roditelji pripadaju visim drustvenim slojevima i to za

dve skolske godine.

4 http://www1.worldbank.org/poverty/visualizeinequality/PISA/cov_
gaps.html

Kako se moze smanijiti nejednakost u
raspodeli dohotka u Srbiji?

Sve vedi broj istrazivanja ukazuje na rast dohodne nejed-
nakosti u razvijenim zemljama koji se odvija poslednje
tri decenije (OECD 2011, IMF 2014). Neki od pred-
loga za smanjenje nejednakosti krec¢u se od uvodenja
garantovanog osnovnog dohotka, preko univerzalnog
decijeg dodatka i povec¢anja moguénosti za vlasnistvom
nad kapitalom za sire slojeve populacije. Istice se i ak-
tivno rukovodenje procesom tehnoloskog napretka koji
bi povecao zaposljivost radnika, posebno onih sa niskim
kvalifikacijama. Takode, preporucuje se da se prate dis-
tributivne posledice uklju¢ivanja u medunarodne tokove

trgovine (Atkinson, 2015).

Srbija, s druge strane, sve i da ne prolazi kroz trenutne
mere Stednje, ne bi mogla finansijski da priusti uvode-
nje garantovanog minimalnog dohotka ili univerzalnog
decijeg dodatka. Rashodi na dve osnovne socijalne na-
knade, nov¢anu socijalnu pomo¢ i deciji dodatak, izno-
se 0,6% BDP sto je daleko ispod prose¢nih 1,1% BDP
koliko iznose rashodi na sli¢ne naknade u zemljama EU
(Clavet et al, 2017). Niski iznosi ove dve socijalne nakna-
de i slab obuhvat populacije ne mogu znacajno da dopri-
nesu smanjenju nejednakosti. Ipak, iako je u situaciji kada
su na snazi mere $tednje nerealno ocekivati rast rashoda
za socijalnu pomo¢, moze se raditi na boljem ciljanju po-
modi, posebno decijeg dodatka, kroz sprecavanje curenja
naknade ka ne-tako-siroma$nim pojedincima (recimo,
onim koji ostvaruju dohodak u sivoj ekonomiji) i usme-
ravanje sredstava ka onima kojima su najvise potrebna.

Globalizacija i tehnoloske promene uticale su i na situ-
aciju na trzistu rada Srbije, ali do najve¢ih promena je
doslo usled restrukturiranja privrede, gasenja postoje¢ih
i stvaranja novih preduzeca, kao i u drugim bivsim so-
cijalistickim zemljama. Uprkos odredenom oporavku u
periodu nakon poslednje ekonomske krize, situacija na
trzistu rada Srbije je i dalje zabrinjavajuca s obzirom da
raste broj osoba koje imaju veoma nizak intenzitet rada.
Za samo dve poslednje godine njihov broj se uvecao za
130 hiljada. Ve¢ina medu takvim licima su nezaposle-
ni ili neaktivni (gde dominiraju penzioneri), i mahom
se radi o osobama koje imaju nizak nivo obrazovanja.
Rezultati dekompozicije ukupne nejednakosti prema
intenzitetu rada ¢lanova domacdinstva pokazuju da se
najve¢e smanjenje nejednakosti postize upravo smanje-
njem nejednakosti dohotka unutar tih domacinstava.
To znaci da bi se povecanjem zaposlenosti lica u tim
domacinstvima smanjila nejednakost dohotka, jer bi se
broj onih bez plate ili onih koji primaju naknadu za ne-
zaposlene smanjio. Medutim, to nije dovoljno, ukoliko
ovi novi poslovi ne bi bili sa punim radnim vremenom,
permanentni, u formalnom sektoru, ili drugacije reeno
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kvalitetniji poslovi sa veCom zaradom, boljom socijal-
nom zastitom i boljim drugim uslovima rada.

Da bi se povecala njihova zaposljivost potrebno je kroz
savetovanje, dodatne obuke i druge mere iz skupa aktiv-
nih mera zaposljavanja, koje sprovodi Nacionalna sluzba
za zaposljavanje, povecati nivo njihovih vestina i kvali-
fikacija. S tim u vezi, potro$nja na aktivne mere bi tre-
balo da se poveca, $to je i predvideno Nacionalnom stra-
tegijom zaposljavanja® prema kojoj bi do 2020. godine
potrosnja za ove svrhe trebalo da poraste do 0,5% BDP,
Medutim, to trenutno izgleda tesko dostizno s obzirom
da su izdaci na aktivne mere iz godine u godinu opadali
i sada iznose manje od 0,1% BDP.

Vazno je, medutim, delovati i pre nego $to pojedinci
dospeju na trziste rada a to znaci osigurati $to je mo-
guée vecem broju ljudi pristup kvalitetnom obrazova-
nju. S tim u vezi, podaci pokazuju da je stopa upisa u
gimnazije znacajno niza od proseka (za skoro 30%) kod
dece iz nizih drustvenih slojeva, a 16% visa kod dece iz
bolje stoje¢ih porodica. Ove nejednakosti se nastavljaju
tokom daljeg skolovanja jer gimnazijalci, iako ¢ine svega
tre¢inu svih maturanata, ucestvuju sa skoro 50% u uku-
pnom broju studenata prve godine akademskih studija

(Baucal i Pavlovi¢ Babi¢, 2009).

Povecanje progresivnosti poreza na dohodak grada-
na u Srbiji moglo bi da se ostvari kroz uvodenje prava
na odbitke za izdrzavane ¢lanove porodice (na $ta sada
imaju pravo samo gradani koji placaju godisnji porez na
dohodak, dakle, oni koji imaju visoka primanja) kao i
kroz povecéanje neoporezivog iznosa za zarade sa sadas-
njih 25% na 50% prose¢ne zarade (Arandarenko and
Vukojevic, 2008). No, iznad svega bi trebalo sadasnii,
tzv. meSoviti sistem oporezivanja, koji se retko u ovom
obliku moze naéi u savremenim poreskim sistemima,
zameniti sistemom koji objedinjuje dohotke od rada i
kapitala na koje se onda primenjuju progresivne poreske
stope koje bi se kretale od 15% do 30%.

Najzad, dalja istrazivanja bi trebalo posvetiti uticaju
penzija na smanjenje nejednakosti kako bi se precizno
identifikovali uzroci manjeg redistributivnog kapaciteta
ove vrste dohotka. Za sada, izgleda da je manja pokrive-
nost penzijama, posebno Zenske populacije u ruralnim
oblastima, jedan od uzroka takve situacije. Naime, po-
ljoprivredna domacinstva kada se i odlucuju da neko
od ¢lanova bude prijavljen za socijalno osiguranje biraju
da to bude nosilac domaéinstva, odnosno muski ¢lanovi
porodice. S tim u vezi, da bi se smanjila nejednakost, a
posebno siromastvo u starosti, neophodno je raditi na
povecanju obuhvata ruralne populacije socijalnim osi-
guranjem.

5 http://www.nsz.gov.rs/live/digitalAssets/0/302_nacionalna_strategija_
zaposljavanja_2011-2020.pdf
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