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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 obaves$tava o procesu tako
$to apsorbuje efekat svih sezonskih varijacija koje se do-
gode u prethodnoj godini, narocito same sezone koja
se posmatra, a podiZze 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 racunima 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 dvanaestomese¢ni, 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 prihvaéenoj 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)

Skraéenice

BDP - bruto domaci 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

U 2018. godini privreda Srbija je ostvarila solidne re-
zultate, mada su prisutni i odredene slabosti. Pozitivni
rezultati obuhvataju ubrzanje rasta BDP, rast zaposle-
nosti i zarada, nisku i stabilnu inflaciju, niske kamat-
ne stope, pozitivan fiskalni bilans, pad javnog duga,
smanjenje procenta losih kredita i dr. Osim pozitivnih
prisutni su i negativni trendovi kao §to su rast spoljnotr-
govinskog deficita, rast jedini¢nih troskova rada, spor
rast investicija. Rezultati koje ostvaruje mala otvorena
privreda kao $to je srpska, pod velikim su uticajem me-
dunarodnih privrednih kretanja, a ona su u ovoj godini
bila povoljna. Privredna aktivnost i traznja u zemljama
glavnim ekonomskim partnerima Srbije snazno rastu,
kamatne stope su izrazito niske, dok je ponuda jeftinog
kapitala visoka. Umereno pogorsanje cenovnih pariteta,
usled rasta cena energenata, predstavlja jednu od retkih
promena u svetskoj privredi koje su negativno uticale na
privredu Srbije u tekucoj godini.

Rast privrede Srbije u 2018. godini od 4,3% je na nivou
proseka zemalja CIE, ali je on znacajnim delom posle-
dica delovanja jednokratnih faktora. Da nije bilo delo-
vanja jednokratnih faktora rast privrede Srbije bi i u ovoj
godini iznosio 3,3-3,4% §to je znatno sporije od proseka
zemalja CIE. Privreda usporava rast u drugoj polovi-
ni tekuce godine, usled ¢ega u narednu godini ulazi sa
skromnim rastom.

Stanje na trzistu rada u 2018. godini je poboljsano, re-
alne zarade su povecane za oko 4%, dok su zarade u
evrima povecane za oko 8%. Registrovana zaposlenost
povecana za 3,3%, dok je nezaposlenost smanjena za ¢ak
13,2%. Mada na prvi pogled izgleda kao da se sve per-
formanse na trzistu rada poboljsavaju, pazljivija analiza
otkriva i neke rezultate koji potkopavaju konkurentnost
privrede Srbije u buduénosti. Produktivnost rada u ne-
poljoprivrednom sektoru stagnira, a jedini¢ni troskovi
rada snazno rastu (pogotovu u evrima), §to nepovoljno
uti¢e na medunarodnu konkurentnost i kretanje plat-
nog bilansa u buduénosti. Osim toga snazno smanjenje
nezaposlenosti posledica je ne samo rasta moguénosti
zaposljavanja u Srbije nego i masovnog odlaska radni-
ka u inostranstvo, §to ima za posledicu da se domaca
preduzeca i ustanove suocavaju sa nedostatkom radnika

odredenih kvalifikacija.

U tekucoj godini nastavljen je rast deficita trgovinskog i
tekuceg platnog bilansa. Deficit tekuceg platnog bilansa
u ovoj godine ¢e iznositi 6%, dok ¢e trgovinski deficit
iznositi oko 9,5% BDP. Pogorsanje trgovinskog i teku-
¢eg platnog bilansa u prosloj i ovoj godini dominanto
je posledica brzeg rast domace traznje od rasta BDP,
rasta jedini¢nih troskova rada, kao i jacanje dinara. Ku-
mulativno pogorsanje odnosa razmene u prosloj godi-
ni i prvih devet meseci ove godine (uglavnom rast cena
energenata) iznosi 2,5%, pa se njime mozZe objasniti ma-
nji deo pogorsanja trgovinskog bilansa. Rast cena ener-
genata uticao je na pogorsanje tekuceg bilansa u ovoj
godini i u drugim zemljama Centralne i Isto¢ne Evro-
pe ¢lanicama EU, ali i nakon toga ove zemje u proseku
ostvaruju suficit tekuceg platnog bilansa. Rast privrede
izaziva povecanje deficita trgovinskog i tekuceg platnog
bilansa samo ako je dominanto generisan domacom tra-
Znjom, a to je upravo slucaj sa Srbijom. Domaca traznja
u Srbiji je u 2017 godini bila za 9% ve¢a od BDP dok je
u zemljama CIE u proseku bila za 3% manja od BDP, a
samo je u Rumuniji i Letoniji bila za 1-2% veca od BDP.
Domaca traznja i u ovoj godini raste brze od BDP, a to
¢e se prema usvojenoj ekonomskoj politici nastaviti i u
narednoj godini. Visok nivo domace traznje u odnosu
na BDP otkriva fundamentalne neravnoteze u privredi
Srbije, kao $to su nizak nivo domace $tednje u odnosu
na investicije i visok nivo tekuce potrosnje u odnosu na
produktivnost i dohotke.

Medunarodne okolnosti za rast privrede Srbije u nared-
noj godini, uprkos turbulentnim politickim dogadanji-
ma, za sada izgledaju povoljno. U 2019 godini ocekuje-
mo rast BDP Srbije od 3,5-4%, $to je nesto sporije nego
u ovoj godini, prvenstveno zbog toga $to se u nared-
noj godinei ne moze racunati na veliki pozitivan uticaj
jednokratnih faktora, kao $to je to rast poljoprivrede u
ovoj godini. Ipak trend rasta BDP u narednoj godine ¢ée
biti nesto brzi nego ove godine, prvenstveno zbog rasta
investicija. Ostvarenje rasta od 3,5-4% podrazumeva
da se ostvari prose¢na poljoprivredna sezona, kao i da
ekonomska politika bude podsticajnija za rast, uz po-
stepeno resavanje strukturnih problema i unapredenja
institucija.



Uvodnik

Ocekivani rast privrede u narednoj godini omoguciée
nastavak rasta realnih zarada po stopi od oko 4%, dok
bi prosecne zarade u evrima mogle da dostignu nivo iz-
medu 440-450 evra. Brzi rast realnih zarada i zarade u
evrima od rasta privredne aktivnosti posledica je rasta
zarada u javnom sektoru od 9%, kao i procene da ¢e kurs
dinara sporije deprecirati od inflacije. U narednoj godi-
ni oc¢ekujemo rast zaposlenosti za 2-3%, dok ¢e neza-
poslenost opadati brze zbog masovnog odlaska gradana
Srbije na rad u inostranstvo. Zbog o¢ekivanog visokog
rasta domace traznje procenjujemo da ée deficit tekuceg
platnog bilansa u narednoj godini biti priblizno na ni-
vou ovogodi$njeg, odnosno da ¢e iznositi izmedu 5,5% i
6% BDP. Mada se u drugoj polovini naredne godine na
svetskim trzistima ocekuje postepen rast kamatnih sto-
pa, ocenjuje se da ¢e on biti relativno skroman i da nece
znatnije uticati na kamatne stope u Srbiji. U narednoj
godini o¢ekujemo da ¢e se inflacija kretati ispod sredine
ciljnog koridora, odnosno da ¢e biti manje od 3%.

Tokom prethodne decenije privreda Srbija je imala
znatno sporiji rast u odnosu na prosek zemalja CIE.
Neposredni razlog sporijeg rasta privrede Srbije su niske
investicije koje od pocetka svetske ekonomske krize nisu
prelazile 20% BDP, dok su u zemljama CIE bile iznad
22% BDP. Razlozi za niske investicije i sporiji rast pri-
vrede Srbije nalaze se u slabim institucijama, skromnom
napretku u strukturnim reformama i ekonomskoj poli-
tici koja nedovoljno podstice rast privrede.

Presudan faktor za dugoro¢ni rast privrede su dobre
institucije koje podsti¢u ljude na produktivne aktivnosti
kao $to su rad, Stednja, obrazovanje, inovativnost, in-
vesticije i dr. Takve institucije efikasno Stite vlasnicka
prava i ugovore, isklju¢uju moguénost eksproprijacije
profita i imovine, obezbeduju ravnopravnost ucesnika
na trzistu, a korupciju i privilegovano bogacenje svode
na minimum. Srbija ve¢ nekoliko godine u izgradnji in-
stitucija nije ostvarila napredak, a u nekim segmentima
uocava se pogor$anje stanja, pa stoga nije sigurno da li se
poboljsanje moze ocekivati u narednim godinama.

Napredak u restrukturiranju javnih preduzeéa tokom
prethodnih nekoliko godina bio je vrlo skroman. Neki
od pokazatelja neefikasnosti javnih preduzeéa su: vise-
godisnje kasnjenje i visoki troskovi izgradnje puteva,
ekstremno lose usluge Zeleznice, povremeni problemi u
proizvodnji elektri¢ne energije, niske investicije u ko-
munalnu infrastrukturu i dr. Iako je restrukturiranje
javnih preduzeca u fokusu novog sporazuma sa MMF,
jo§ uvek nije izvesno da li postoji politicka spremnost
da se ono sprovede. Nije sigurno da li postoji spremnost
da se napusti politika koridcenja javnih preduzeca kao
partijskog plena i da li postoji spremnost da se ova pre-
duzeca oslobode socijalnih i fiskalnih funkcija.

Tokom prethodne 3-4 godine ostvarena su znacajna po-
boljsanja u ekonomskoj politici, koja su dovele do uc¢vrs-
¢enja makroekonomske stabilnosti. Ucvrséenje ma-
kroekonomske stabilnosti predstavlja klju¢ni doprinos
ekonomske politike privrednom rastu, ali je za dugoroc-
no odrziv rast potrebno vise od toga. Da bi ekonomska
politika podsticajno uticala na rast privrede potrebno je
da drzava vodi odgovornu politiku dohodaka, kojom
bi se ostavio dovoljan prostor za rast domace Stednje,
a time i investicija. Ovo prvenstveno znaci da plate u
javnom sektoru, penzije, kao i minimalne plate u zemlji
treba da se krecu u skladu sa ekonomskim moguénosti-
ma zemlje, $to znaci da ne istiskuju Stednju i investicije i
ne potkopavaju dugoro¢ni privredni napredak. Umesto
toga plate u javnom sektoru u ovoj i u narednoj godini
rastu po stopi od 9% $to je znatno brze od rasta BDP, ali
i plata u privatnom sektoru.

Povec¢anjem obima i efikasnosti javnih investicija drzava
bi najdirektnije podstakla privredni rast, ali postoji vaz-
na razlika izmedu razlicitih segmenata javnih investici-
ja. Investicije u saobracajnu, vodoprivrednu, komunalnu
i dr. infrastrukturu uti¢u na rast privrede jer povecavaju
domacu traznju u periodu realizacije, a nakon zavrsetka
povoljno uti¢u na povecéanje privatnih investicija, odno-
sno na ponudu. Na drugoj strani investicije u kupovi-
nu oruzja, koje su mozda sa bezbednosnog stanovista
opravdane, nece znacajnije uticati na rast privrede preko
rasta traznje, jer se uglavnom kupuje oruzje uvoznog po-
rekla, a kupovina oruzja nema pozitivan uticaj na dugo-
rofan rast privrede.

Osim povecanja ulaganja u fizicku infrastrukturu va-
zan podsticaj za rast privrede predstavljao bi povecanje
ulaganja u obrazovanje, istrazivanja i inovacije. Medu-
tim, rast ulaganja u navedene oblasti je opravdan samo
ako se sprovodi uporedo sa strukturnim reformama. To
znac¢i da bi finansiranje obrazovnih ustanova jednim de-
lom trebalo da zavisi od kvaliteta obrazovanja, dok bi
u slu¢aju univerziteta finansiranje zavisilo i od kvaliteta
naucno-istrazivackog rada. Konacno, fiskalna politika
bi bila podsticajnija za privatne investicije i rast ukoliko
bi se eventualni fiskalni prostor u buduénosti iskoristio
za smanjenje fiskalnog opterecenja rada.

U ovom broju Kvartalnog monitora osim redovnih ana-
liza ekonomskih trendova i politika nalazi se i Osvrt
Svetozara Tanaskovi¢a u kome se analizira pozicija pri-
vrede Srbije na medunarodnim rang listama.
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TRENDOVI

1. Pregled

Makroekonomski trendoviu 2018. bili su umereno povoljni, ali su se tokom godine otkrile i slabosti
domace ekonomije koje onemogucavaju uspostavljanje visokog i izbalansiranog privrednog rasta.
Rast BDP-a u 2018. iznosic¢e oko 4,3% i bi¢e na nivou proseka uporedivih zemalja Centralne i
Isto¢ne Evrope (CIE). Medutim, na ubrzanje privrednog rasta Srbije u 2018. uticao je i jednokratni
oporavak poljoprivrede od suse iz 2017, bez ¢ega bi rast BDP-a bio priblizno 3,3%, tj. bio bi
medu nizim u CIE. Inflacija je tokom 2018. niska i stabilna i na godi$njem nivou iznosi¢e oko
2% sto je u nacelu zadovoljavajudi trend za Srbiju. Na takvo kretanje inflacije uticali su oprezna
monetarna i uravnotezZena fiskalna politika sa blagim suficitom u budzZetu drzave. Pritisci za
snaznijim povecanjem zarada, pre svega u drzavnom, a manjim delom i u privatnom sektoru,
rezultirali su osetno brzim rastom zarada u Srbiji od rasta produktivnosti (tj. rastom jedini¢nih
troskova rada — JTR). Posto NBS na ove trendove nije reagovala efikasnim merama usmerenim
na depresijaciju dinara (dinar je zapravo realno ojacao u odnosu na prethodnu godinu) — tokom
2018. snazno su se povecali JTR u evrima, a samim tim pogorsala se i cenovna konkurentnost
domace privrede. Pad konkurentnosti privrede i relativno visok rast domace traznje, za posledicu
su imali dosta snazno i rasprostranjeno pogorsanje spoljnotrgovinskog deficita. Deficit u trgovini
robom i uslugama sa inostranstvom tokom 2018. pogorsao se za oko milijardu evra, a tekudi
deficit platnog bilansa ponovo je porastao na oko 6% BDP-a, odnosno vratio se na svoj nivo iz

2014, pre sprovodenja fiskalne konsolidacije.
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Opisani makroekonomski trendovi posledica su ekonomskih politika koje su vodene u prethodnim
godinama. Uspesno sprovedena fiskalna konsolidacija dovela je do izbalansiranog drzavnog
budzeta i smanjenja javnog duga, tj. obezbedila je makroekonomsku stabilnost ¢ime su stvoreni
preduslovi za pokretanje privrednog rasta nakon visegodisnje privredne stagnacije (period 2010-
2014. godine). Sadasnji makroekonomski trendovi, dakle, jesu nesporno unapredenje u odnosu
na period pre 2015, ali to nije dovoljno — Srbiji je potreban trajno visok privredni rast, koji bi bio
znatno iznad proseka zemalja CIE i taj rast trebalo bi da pokrecu investicije i neto izvoz da bi
bio odrziv. Sa takvim privrednim rastom od najmanje 1 p.p. iznad proseka uporedivih zemlja,
Srbija bi pocela da smanjuje zaostatak za zemljama CIE koje su joj u prethodnoj deceniji dodatno
odmakle u ekonomskom razvoju. Takode, visok privredni rast potreban je i zbog sve izrazenijih
ocekivanja gradana da ¢e napokon do¢i do osetnog povecanja njihovog Zivotnog standarda — posle
tri godine fiskalne konsolidacije i decenije u kojoj su realne zarade bile pribliZno nepromenjene.
Za visok i odrziv privredni rast, medutim, bilo je neophodno sprovodenje brojnih strukturnih
reformi u prethodnim godinama, uklju¢ujuéi i reforme javnih preduzeca, snaznije povecanje
drzavnih izdvajanja za izgradnju infrastrukture, poboljSanje privrednog ambijenta, narocito u
oblastima u kojima Srbija najlosije stoji (korupcija, vladavina prava, izgradnja institucija) i drugo.
Ove mere i reforme mahom su izostale, pa je zbog toga krajnji domet ekonomije Srbija u 2018.
makroekonomska stabilnost i umeren privredni rast, sustinski ispod proseka uporedivih zemalja
— i sa takvim trendovima se ulazi i u narednu godinu.

Rast BDP-a u 2018. iznosi¢e oko 4,3%, $to je najveli privredni rast jo§ od 2008. i predstavlja
povecanje za preko 2 p.p. u odnosu na 2017. godinu (tada je rast BDP-a bio 2%). Detaljnija
analiza, medutim, pokazuje da i pored dvostruko brzeg rasta BDP-a u 2018. u odnosu na 2017,
zapravo nije bilo ve¢ih promena u njegovom trendu (v. odeljak 2. ,Privredna aktivnost®). Naime,
u 2017. najvedi deo privrede imao je vrlo stabilan rast od oko 3%, a na losije rezultate ukupnog
BDP-a uticala je, pre svega, susa zbog koje je doslo do podbacivanja poljoprivredne proizvodnje
za preko 10%. U 2018. je doslo do simetri¢nog uticaja poljoprivrede na rast BDP-a u drugom
smeru. Oporavak poljoprivrede od suse je u 2018. vanredno dodao na trend privrednog rasta
1 p.p. — priblizno onoliko koliko je susa u 2017. oduzela privrednom rastu. Dakle, ono $to se
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zapravo desilo u prethodne dve godine je to da je dugorocni trend rasta privrede Srbije koji
iznosi 3-3,5% ostao slican u obe godine, a da je ostvareni rast BDP-a u 2017. i 2018. oscilirao za
priblizno jedan procentni poen oko tog trenda pod uticajem razlicitih poljoprivrednih sezona.
Sve ovo smo u QM-u najavili jo$ sredinom prethodne godine kada smo prvi put i prognozirali
stopu privrednog rasta u 2018. od oko 4%. Stopa privrednog rasta u 2018. godini od oko 4,3%,
dakle, ne predstavlja odrzivo i znatno ubrzanje trenda privredne aktivnosti u odnosu na 2017. i
bila je ocekivana.

U narednoj, 2019. godini, prognoziramo rast BDP-a od 3,5-4%. Razlog za smanjenje stope
privrednog rasta u 2019. u odnosu na prethodnu godinu je upravo u tome $to ¢e se do kraja 2018.
iscrpiti jednokratni ¢inioci koji su doveli do privremenog ubrzanja privredne aktivnosti u toj
godini. Kada prognozirani privredni rast Srbije uporedimo sa drugim zemljama CIE, vidimo
da ¢e privreda Srbije i u 2019, po svemu sudedi, nastaviti da zaostaje za njima, umesto da ih
pristize. Prosecan privredni rast u zemljama CIE u prethodne dve godine iznosio je oko 4,5% i
najverovatnije ¢e i u 2019. biti ve¢i od 4%. Osnovni strukturni problem zbog kog je privreda Srbije
u ¢itavoj poslednjoj deceniji, a ne samo u prethodnim godinama, imala znatno nizi privredni rast
u odnosu na druge zemlja CIE je u nedovoljnim investicijama. U¢esce investicija u BDP-u Srbije
je nakon izbijanja krize u 2009. palo na ispod 20% BDP-a i u postkriznom periodu bilo je najnize
u poredenju sa drugim zemljama CIE (bilo je u proseku 17,5% BDP-a u Srbiji u poredenju sa
22% BDP-a u CIE). Da bi privreda Srbije mogla da ima visok i odrzi privredni rast i pocela da
pristiZze uporedive zemlje, ucesc¢e investicija u BDP-u trebalo bi da iznosi oko 25%, a to ucescée
¢e i posle odredenog povecanja u 2018. iznositi tek oko 18,5%. Za potrebno povecanje investicija
potrebno je: 1) snazno povecéanje javnih investicija, pre svega u infrastrukturu 2) sprovodenje
reformi javnih preduzeca (pre svega EPS-a) i privatizacije preostalih drzavnih preduzeéa koje bi
garantovale povecanje njihovih investicija i 3) sprovodenje mera za pobolj$anje najlosije ocenjenih
komponenti privrednog ambijenta (smanjenje korupcije, vladavina prava, povecanje efikasnosti
drzavne administracije i drugo), koje bi podstakle rast privatnih investicija.

Pozitivni trendovi na trzistu rada u 2018. ogledaju se u rastu zaposlenosti i realnih zarada (v.
odeljak 3. ,Trziste rada®). Po Anketi o radnoj snazi (ARS), zaposlenost u 2018. raste za nesto
preko 1%, ali se u okviru ovog rasta znatno poboljSava struktura zaposlenosti budu¢i da formalna
zaposlenost raste oko 2,5% dok se neformalna zaposlenost smanjuje za oko 4%. Podatke o rastu
formalne zaposlenosti iz Ankete nacelno potvrduju i podaci o rastu rastu registrovane zaposlenosti
koji su dobijeni iz administrativnog izvora, na osnovu Centralnog registra obaveznog socijalnog
osiguranja (CROSO). Ovi podaci pokazuju rast registrovane zaposlenosti u 2018. od nesto preko
3%. Nezaposlenost se tokom 2018. smanjuje i u Q3 je dostigla svoj najnizi nivo od 11,3%, od
kad se ovi podaci mere ARS-om (mada istorijski podaci u ovom slucaju nisu potpuno uporedivi
jer je u 2014. menjana metodologija ARS-a, a i sam ARS je u prethodnim godinama bio veoma
nepouzdan).

Prose¢na neto zarada u prvih devet meseci 2018. iznosi 49.200 dinara (oko 415 evra) i njen
medugodisnji rast bio je relativno visok i u dinarima, a narocito u evrima. Prose¢ne neto zarade
u dinarima porasle su nominalno 6,2% (realno 4,2%), a u evrima oko 10%. Ovoliki rast zarada
u evrima, koji je znato veéi od rasta produktivnosti, relativno snazno povecava evro-J TR, tj.
pogorsava konkurentsku poziciju privrede Srbije i doprinosi pogorSanju trgovinske razmene
Srbije. Za ovakva kretanja dobar deo odgovornosti snosi Vlada koja je netrzisnim mehanizmima
uticala na povecanje prose¢nih zarada u zemlji. Tako je drZzava svojim zaposlenima u 2018.
povecala zarade u proseku za 9%, $to je znatno iznad nominalnog rasta BDP-a, ali i rasta plata
u privatnom sektoru. Takode, Vlada je u 2018. propisala i relativno snazno (za 10%) povecanje
minimalne zarade, $to takode utice na vanredno ubrzanje rasta prose¢ne zarade. Gotovo identi¢ne
mere usvojene su i za 2019, tako da je vrlo verovatno da ¢e i u narednoj godini prosecan rast
zarada u zemlji biti veéi od rasta produktivnosti. Iako je jasan motiv Vlade da ovakvim merama
utice na poboljsanje Zivotnog standarda gradana, smatramo da je posao Vlade da se prvenstveno
bavi uzrocima (sprovodenjem strukturnih reforma za poveéanje rasta BDP-a), a ne posledicama
(povecanjem zarada). Odrziv rast zarada koji ne pove¢ava makroekonomske neravnoteze mora



Kvartalni monitor br. 54 « jul-septembar 2018

biti u skladu sa rastom produktivnosti — tj. Vlada visok rast zarada moze da obezbedi samo
stvaranjem uslova za visok rast BDP-a, a nikako preskakanjem tog koraka.

Tekud¢i deficit platnog bilansa pogorsava se u 2018. godini (v. odeljak 4. ,Platni bilans i spoljna
trgovina“). Na godi$njem nivou procenjujemo ga na 2,5 mlrd evra (oko 6% BDP-a), §to predstavlja
njegovo povecanje za oko 500 mln evra u odnosu na prethodnu godinu, ali za ¢ak 1,5 mlrd evra
u odnosu na 2016. godinu (tada je tekuéi deficit bio svega oko milijardu evra). Za sada je tekuci
deficit pokriven neto prilivima SDI koje ¢e u 2018. iznositi oko 2,5 mlrd evra, ali ¢e se to brzo
promeniti ukoliko se u narednim godinama nastave sli¢ni trendovi kao u prethodne dve godine.
Iza rasta tekuceg deficita stoji pogorsanje u trgovinskoj razmeni zemlje sa inostranstvom. Izvoz
robe i usluga u prvih devet meseci 2018. porastao je 9,8%, a uvoz je porastao ¢ak 13,3%. Ovi
nepovoljni spoljoekonomski trendovi ne mogu se objasniti egzogenim ¢iniocima, poput rasta
cena energenata i suse iz 2017. godine, ve¢ iza njih prvenstveno stoje endogeni ¢inioci — brzi rast
domace traznje od rasta BDP-a, rast JTR i jacanje dinara. U 2019. nema naznaka da ¢e do¢i do
sustinskog zaokreta u spoljnotrgovinskim trendovima. Kao §to smo pomenuli, Vlada je odlucila
da zaposlenima u opstoj drzavi vise poveca zarade od rasta BDP-a, tesko da ¢e do¢i do promene
monetarne politike u delu koji uti¢e na kurs dinara, a jedino usporavanje, ali ne i zaustavljanje,
ovih trendova moze do¢i pod uticajem povecanog izvoza poljoprivrednih proizvoda zbog bolje
poljoprivredne sezone u 2018. godini.
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Puni efekti fiskalne konsolidacije i makroekonomske stabilizacije vide se na kretanju inflacije.
Inflacija je od 2015. veoma niska i stabilna i u proseku je iznosila 2% godisnje. Ovi trendovi
se nastavljaju i u 2018. godini (v. odeljak 5. ,Cene i devizni kurs®). Inflacija je tokom godine
(osim u martu i aprilu) bila u granicama ciljnog koridora NBS (3+1,5%) i ovakva kretanja su
u nacelu ekonomski zadovoljavajuca. Sli¢an rast cena od nesto preko 2% godisnje ocekujemo
iu 2019. godini. Na blago povecanje inflacije u 2019. u odnosu na 2018. uticae rast domace
traznje (delimi¢no i zbog snaznog rasta zarada u javnom sektoru i rasta penzija) i iscrpljivanje
dezinflatornog uticaja apresijacije dinara s kraja 2017. i pocetka 2018. godine, ali i pored toga
ocekujemo da ¢e se inflacija ipak kretati u donjoj polovini ciljanog intervala NBS.

Monetarna politika je tokom 2018. bila oprezna i u nacelu dobra (v. odeljak 7. ,Monetarni tokovi
i politika“). Referentna kamatna stopa je pocetkom godine u dva koraka spustena sa 3,5% na
3% i od aprila se nije menjala. NBS je tokom godine intervenisala na medubankarskom trzistu
uglavnom kupovinom evra ¢ime je opravdano sprecavala preterano jacanje dinara. Medutim,
smatramo da nije trebalo dozvoliti ve¢ pomenuto jac¢anje dinara s kraja 2017. i u januaru 2018,
kada je NBS pustila da se devizni kurs od preko 120 dinara za evro, promeni na oko 118 dinara
za evro. NBS je tokom 2018. imala povremene prilike da ovo ispravi i da iskoristi (retko)
pojavljivanje depresijacijskih pritisaka za blago i kontrolisano slabljenje dinara — ali se u takvim
slu¢ajevima opredeljivala da interveniSe prodajom manje koli¢ine evra iz deviznih rezervi, ¢ime
je odrzala gotovo fiksiran kurs dinara u odnosu na evro jo$ od februara. U bankarskom sektoru
nije bilo ve¢ih promena u 2018. u odnosu na 2017. godinu. Najpozitivniji trendovi odnose se na
smanjenje ucesca losih kredita u ukupno plasiranim na svega 8,2% $to je njihovo najnize ucesce
od izbijanja finansijske krize krajem 2008. godine. Kreditna aktivnosti u segmentu stanovnistva
nastavlja solidan rast dok je realni rast kredita privredi i dalje relativno spor. Spor rast kredita
koje uzima privreda nije dobar pokazatelj investicione aktivnosti domacih privatnih preduzeca i
iz drugog ugla ukazuje da postoje strukturni problemi koji sprecavaju povecanje ucesca investicija
u BDP-u i odrzivo ubrzanje privrednog rasta, o ¢emu je viSe bilo re¢i u prethodnom delu ovog
Pregleda. Uz ovo, isti¢emo i podatak da su kamatne stope u 2018. bile na istorijskom minimumu
i da se od naredne godine oéekuje njihovo postepeno povecanje.

Fiskalnu politiku u 2018. obelezio je priblizno izbalansiran budZet (procenjujemo da ce se
ostvariti suficit od oko 0,6% BDP-a) i relativno snazno smanjenje javnog duga koji ¢e se na kraju
2019. spustiti na oko 54% BDP-a (v. odeljak 6. ,Fiskalni tokovi i politika“). Nakon uspe$no
sprovedene fiskalne konsolidacije u periodu 2015-2017, kojom su uravnoteZeni javni prihodi i
rashodi, prioritet fiskalne politike trebalo bi da bude da se uz zadrzavanje postignutih rezultata
poboljsa struktura budzeta i sprovedu reforme. Srbija ima brojne makroekonomske probleme
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(nedovoljan privredni rast, ponovno otvaranje spoljne neravnoteze i drugo), koje bi fiskalna
politika trebalo da prepozna i da na njih odgovori dobrim politikama. Usvojeni budzet za 2019,
medutim, samo delimi¢no adresira ove izazove. Planirani nizak fiskalni deficit od 0,5% BDP-a
jeste ekonomski dobar i dovesce do daljeg smanjivanja uceséa javnog duga u BDP-u na oko 50%
na kraju 2019. i to nije sporno. Medutim, u okviru tog budZeta nisu odvojena dovoljna sredstva
za izgradnju infrastrukture (putevi, Zeleznice i drugo), a smanjenje fiskalnog opterecenja zarada
(sa 63% na 62% na prosecnu zaradu), trebalo je da bude jo§ snaznije. Umesto toga, Vlada se
opredelila za snazno povecanje ulaganja u opremu vojske i policije i za veéi rast plata u opstoj
drzavi od onog koji bi bilo ekonomski opravdan.

Srbija: izabrani makroekonomski pokazatelji, 2006-2018

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2017 2018
@ @ @ o a @ @
Privredna aktivnost
BDP (u mlrd. dinara) 2181,0 25235 29084 3.052,1 32506 36123 38101 41212 4.160,5 43120 45213 47544 - . . . .
80P 51 64 57 27 07 20 07 29 6 18 33 2 6 18 22 25 48 49 38
Nepoljoprivredna BDV 55 25 11 22 08 25 22 23 34 33 24 30 41 37 47 45 28
Industrjska proizvodnja 42 41 14 126 25 22 29 55 65 82 47 35 07 31 63 35 59 25 3
Preradivacka industrija 45 47 LAl 16,1 39 04 -8 48 -4 53 53 64 73 51 77 49 50 2,1 12
Prosecna meseéna neto plata (u din.? a7s 27785 20174 31758 34159 37976 41377 8932 44530 44437 6087 47858 5037 48670 47848 495%9 49089 49573 48965
Registrovana zaposlenost (CROSO) 2028 1,098 1997 1901 1805 1866 1865 1864 1845 19% 1989 2061 204 2061 2073 2087 2092 227 2147
Fiskalni podaci
Javni prihodi 24 21 a5 386 s 46 06 30 32 31 75 40 53 55 03 35 36 27 54
Javni rashodi 427 428 437 427 17 33 36 57 52 -32 19 -17 13 -18 45 0,6 56 37 95
Konsolidovani bilans (def. GFS)” 335 58,2 689 1218 <1364 -158.2 2174 -178,7 -258,1 -149,1 571 523 18 325 378 -298 37 292 215
Platni bilans
Uvoz robe® -10.093 -12.926 -15329 -10.608 -11.575 -13614 -14011 -14.674 -14.752 -15.099 -15.933 -18.070 -4.207 -4572 -4.378 -4912 -4.712 -5.084 -5.080
Izvoz robe! sam 5813 6.840 5543 6.856 818 8376 10515 10641 11454 12814 14,075 3277 3693 3.545 3.560 3574 3928 3841
Bilans tekuceg racuna” 3137 474 7126 2032 2037 3656 3671 2098 1.985 1234 1075 1986 599 310 399 78 753 267 <83
u%B0P® -129 173 -20,0 63 6,5 -10,3 -10,9 58 -56 -34 -2,9 51 6,9 -32 3,9 6,3 78 2,5 44
7635 5.349 6.598 2280 1.553 3340 3351 1.630 1705 920 535 1.608 407 319 273 610 583 208 295
4348 2528 2486 2068 1133 3320 753 1298 123 1804 1899 2352 461 639 680 s71 742 592 503
NBS bruto devizne rezerve 4240 42 -1.687 2363 929 1801 1137 697 1797 166 302 28 455 2 1.061 500 398 2 105
((+)znati povecanje)
Monetarni podaci
NBS neto sopstvene rezerve’’ 30278 400195 475110 578791 489847 606834 656347 757689 788293 931320 923966 891349 804102 881125 936542 891349 866515 961084 949638
NBS neto sopstvene rezerve®, u milevra 3833 5.051 5362 6.030 4609 5.895 5781 6.605 6.486 7649 7486 7.482 7217 7221 7.851 7482 7327 8135 8029
Krediti nedrzavnom sektoru 609.171 842512 112611 1.306.224 1.660.870 1.784.237 1.958.084 1.870916 1.927.668 1.982.974 2031825 2.067.826 2042971 2050579 2057675  2.067.826 2081211 2.132.166 2.179.194
Devizna itednja stanovnistva 260.661 381.687 413.766 565.294 730.846 775.600 909912 933.839 998.277 1.014.260 1.070.944 1.074.424 1.087.084 1.067.142 1.069.094  1.074.424 1.095.018 1.106.253 1.120.870
M2 (12-m realni rast, u %) 306 278 29 98 13 27 22 23 67 55 8 06 64 48 23 06 2 56 6,1
7 1 4, - 1, 1,
Kreditinedrzavnom sektoru 03 29 252 52 139 05 21 3 2 4 09 w0 05 2 20 w0 0 - 52
(12-m realni rast, u %)
Krediti nedrzavnom sektoru, u % BDP 286 350 420 458 54,0 524 54,7 483 49,5 484 472 454 46,4 46,0 457 454 449 454 431
Ceneikurs
Indeks potrosackih cena”! 65 mn3 86 66 10,2 70 122 22 18 16 15 30 35 36 32 30 14 23 21
Realni kurs dinar/evro (prosek 2006=11 00)” 100,0 91,2 854 913 958 87,7 929 874 892 906 916 889 90,6 899 87,7 874 86,3 86,3 86,3
Nominalni kurs dinar/evro® 84,19 79,97 81,46 93,90 102,90 101,88 113,03 113,09 117,25 1208 123,26 1214 123,88 12291 1198 119,1 1184 118,1 1184
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 siri 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 Q1 2008 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 sestim 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 tromese¢nim prosecima za kvartalne podatke.
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Medugodisnji rast
BDP-a usporio je u Q3
na 3,8%, sa 4,9% iz prve
polovine godine

Rast BDP-a Srbije u
Citavoj 2018. iznosice
oko 4,3%, u skladu sa

nasim prognozama od
pre vise od godinu dana

2. Privredna aktivnost

Medugodisnjirast BDP-au Q3 iznosioje 3,8%, §to predstavljaosetno usporavanje(zal.1p.p.)
u odnosu na ostvareni rast u prvoj polovini godine. Usporavanje privrednog rasta u Q3 nije
bilo neocekivano — u prethodnim izdanjima QM-a najavili smo da ¢ée to da se desi kako se
postepeno budu iscrpljivali jednokratni ¢inioci koji su vanredno ubrzali rast u prvoj polovini
2018. godine. Medutim, smanjenje rasta BDP-a u Q3 ipak je bilo nesto snaznije od nasih
prognoza (procenjivali smo da ¢e rast BDP-a biti i dalje preko 4%, a bio je 3,8%). Razlog za
nesto losije rezultate privrede u Q3 od oéekivanja jeste neuobicajeno veliki pad u proizvodnji
uglja i elektri¢ne energije. Posto je ovaj pad verovatno bio privremen, tj ograni¢en samo na
Q3, to ne bi trebalo da se znatno odrazi na rast BDP-a na godi$njem nivou. Zbog toga, i
pored nesto losijih rezultata privrede u Q3, za sada zadrzavamo nepromenjenu prognozu
rasta BDP-a u 2018. iz prethodnih izdanja QM-a od 4,3%. Privredni rast od 4,3% jeste
solidan i ta¢no je na nivou proseka drugih zemalja Centralne i Isto¢ne Evrope (CIE),
ali trebalo bi imati u vidu da se oko 1 p.p. ostvarenog rasta BDP-a Srbije u 2018. duguje
oporavku poljoprivrede od suse iz 2017. godine. Bez toga, rast privrede bio bi oko 3,3%, t;.
bio bi medu nizim u CIE. U 2019. prognoziramo rast BDP-a Srbije od nesto preko 3,5%
i to ¢e, po svemu sudeéi, opet biti ispod proseka zemalja CIE. Nedovoljan privredni rast
i dugogodisnje zaostajanje privrede Srbije za uporedivim zemljama smatramo najve¢im
ekonomskim problemom zemlje. Vlada bi zato morala da ovaj problem prepozna i postavi
kao ekonomski prioritet, §to znaci da se odlu¢nije sprovode strukturne reforme i unapreduje
poslovni ambijent — umesto da se, kao do sada, teku¢i privredni trendovi predstavljaju
povrs$no, preterano optimisti¢noiselektivno. Nakraju, napominjemoito daje RZS u oktobru
i krajem novembra sproveo velike revizije postoje¢ih podataka 0 BDP-u. Ovim revizijama
prosecna godi$nja stopa rasta privrede Srbije od 2007. do 2017. povecana je za 0,4 p.p,
anominalni BDP povecan je u odnosu na prethodne podatke u svakoj godini za 6 do 7%.

Bruto domaci proizvod

Po poslednjim podacima RZS-a, medugodisnji rast BDP-a u Q3 iznosio je 3,8%. Ovi podaci
potvrduju nase analize iz prethodnih izdanja QM-a da je ostvarena relativno visoka stopa rasta
privrede iz prve polovine godine od 4,9% bila privremena i neodrziva. Zbog toga ni ostvarena
medugodisnja stopa rasta iz Q3 od 3,8% nije bila preterano iznenadenje — neuobicajene su zapravo
bile relativno visoke stope rasta BDP-a iz prve polovine godine. Posmatrajudi iste ove podatke i iz
medunarodnog ugla dolazimo do sli¢nih zaklju¢aka. Nakon $to je u prvoj polovini godine Srbija
privremeno izbila medu vodece zemlje u CIE po visokoj stopi rasta (samo je Poljska imala brzi
privredni rast u tom periodu), podaci za Q3 vracaju Srbiju na njeno uobicajeno mesto na kom je
prakti¢no bila od zavrsetka prvog talasa svetske ekonomske krize iz 2009. godine — medu manje
uspesne zemlje CIE. Medugodisnji rast BDP-a u Srbiji u Q3 od 3,8% ponovo je bio osetno manji
od proseka CIE (4,4%), tj. ve¢ina zemalja CIE ponovo je u Q3 imala brzi rast BDP-a od Srbije
(Rumunija, Madarska, Slovenija, Slovacka, Poljska, Balticke zemlje i drugi).

Detaljnije analize koje smo sproveli u ovom broju QM-a pokazuju da ¢e do kraja godine
najverovatnije da se zadrzi veoma sli¢na stopa rasta BDP-a kao u Q3. To konkretno znaci da
¢e medugodisnji rast BDP-a u Q4 biti priblizno 3,8% koliko je ostvareno u Q3. Uzimajuci to
u obzir, sad je ve¢ gotovo izvesno da ¢e privredni rast u 2018. iznositi oko 4,3%, kao posledica
rasta BDP-a od 4,9% u prvoj polovini godine i od oko 3,8% u drugoj polovini godine. Rizici
odstupanija od ove prognoze su neznatni. Cak i ukoliko rezultati privredne aktivnosti u Q4 budu
osetno losiji od Q3, odnosno, ukoliko, na primer, medugodisnji rast BDP-a dodatno uspori za 0,5
p-p (8to ne o¢ekujemo), to bi moglo da obori stopu godisnjeg rasta BDP-a tek na 4,2%. Zapravo,
do vece promene bi moglo da dode samo ako RZS znatno revidira ve¢ objavljene podatke, $to
nikada nije iskljuceno, ali je ipak manje verovatno. Ostvareni rezultati u prva tri kvartala 2018.
tako u potpunosti potvrduju nase prognoze rasta BDP-a u 2018. koje iznosimo u ve¢ duze vreme
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Trend rasta
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Snazno usporavanje
gradevinarstva bilo
je ocekivano, ali ne i
industrije

— jo$ u drugoj polovini 2017. izasli smo sa prognozom da ¢e rast BDP-a u 2018. iznositi oko 4%,
a u prethodna dva izdanja QM-a dali smo jo§ precizniju prognozu da ¢e stopa privrednog rasta
biti oko 4,3%.

Dobru ilustraciju i jednostavno objasnjenje $ta se desava sa privrednim kretanjima u 2018. upravo
nam moze dati pomenuta prognoza koju smo dali tokom prethodne godine. Premda na prvi
pogled izgleda dosta neobi¢no i hrabro da se sredinom 2017. u kojoj je privredni rast bio svega
oko 2% izade sa prognozom da ¢e u narednoj, 2018, rast BDP-a biti dvostruko brzi i iznositi
oko 4%, to zapravo nije bilo toliko tesko naslutiti. Naime, u 2017. najveéi deo privrede imao
je vrlo stabilan rast od oko 3%, a na losije rezultate ukupnog BDP-a uticala je, pre svega, susa
zbog koje je doslo do podbacivanja poljoprivredne proizvodnje za preko 10%.' Nasa prognoza
za 2018, dakle, u osnovi je znacila da ¢e se i u 2018. zadrzati prakti¢no nepromenjeni osnovni
privredni trendovi iz 2017. od oko, ili nesto iznad, 3%, samo $to ¢e oporavak poljoprivrede od
su$e vanredno dodati na te trendove jos 1 p.p. rasta — priblizno onoliko koliko je susa u 2017.
oduzela privrednom rastu. Dakle, ono $to se zapravo desilo u prethodne dve godine je to da
je dugoro¢ni trend rasta privrede Srbije koji iznosi 3-3,5% ostao slian u obe godine, a da je
ostvareni ukupni privredni rast u u 2017. 1 2018 oscilirao za priblizno jedan procentni poen oko
toga pod uticajem razli¢itih poljoprivrednih sezona.

Detaljniju potvrdu prethodne analize mogu nam dati podaci o rastu BDP-a po proizvodnom
principu, tj po pojedina¢nim sektorima privrede, koje smo prikazali u Tabeli T2-1. U Tabeli se
vidi da poljoprivreda koja je ostvarila medugodis$nji rast od 15,9% ubedljivo odskace u odnosu na
sve druge sektore. Ostatak privrede ostvario je rast u rasponu od 7% (gradevinarstvo) do -1,2%
(industrija). Ono na $ta posebno skre¢emo paznju u tabeli T2-1 je upravo kretanje industrije i
gradevinarstva. Naime, ovo su dva jedina sektora koja su u Q3 znacajno promenila (smanjila)
stope rasta u odnosu na prethodna dva kvartala. Gradevinarstvo je nakon realnog rasta od oko
25% iz prve polovine godine smanjio svoj medugodi$nji rast na oko 7%, a industrija je u prvoj
polovini godine ostvarila rast od 4% da bi u Q3 presla u zonu medugodisnjeg pada od 1,2%.
Upravo su kretanja u ova dva sektora dovela do smanjenja stope rasta privrede sa 4,9% iz prve
polovine godine na 3,8% u Q3. Svi preostali sektori privrede u Q3 imaju gotovo identi¢ne stope
rasta kao u prvoj polovini godine (Tabela T2-1).

Tabela T2-1. Srbija: bruto domaci proizvod po delatnostima, 2009-2018’

2017 2018 Udedce
009 2000 2011 002 2003 2014 2005 2006 2017 —— g
Ukupno 973 1007 1020 993 1029 984 1018 1033 1020 1016 1018 1022 1025 1048 1049 1038 1000
Porezi minus subvencije 947 996 1018 990 987 1002 991 1010 1017 1012 1006 1019 1030 1034 1036 1035 151
Bruto dodata vrednost 978 1010 1021 994 1037 981 1023 1038 1021 1018 1020 1023 1024 1050 1052 1039 849
Bruto dodata vrednost bez 975 1011 1022 1008 1025 978 1023 1034 1033 1024 1030 1041 1037 1047 1045 1028 9287
poljoprivrede
Poljoprivreda 1008 996 1009 830 1210 1020 1020 1083 888 923 894 863 886 1106 1148 1159 727
Industrija 907 1003 1038 1006 1066 921 1042 1035 1028 1001 1029 1056 1028 1055 1024 988 2367
Gradevinarstvo 872 926 1148 1012 825 1014 1168 1079 1057 995 996 1042 1160 127,01 1225 1070 477
Trgovina, saobracaj i turizam 998 1025 982 984 993 989 1030 1046 1055 1059 1049 1065 1047 1054 1057 1061 184
Informisanje | komunikacije 1065 1029 1082 1137 1043 1028 1026 1037 1038 1035 1034 1032 1052 1043 1053 1050 60
Finansijske delatnostiiosiguranje 1062 1066 1009 1046 1011 996 1012 1054 1009 1052 1018 994 975 1002 1026 1004 367
Ostalo 1016 1011 1010 1005 1028 1005 989 1016 1022 1021 1023 1021 1023 1020 1029 1028 3337
Izvor: RZS

1) U cenama iz prethodne godine
2) Ucesce u BDV

Visok rast gradevinarstva iz prve polovine godine od skoro 25% nije bio odrZiv, jer je bio delom
posledica poredenja sa niskom osnovom iz istog perioda 2017, a delom verovatno i poteskoca u
pracenju ovog sektora od strane zvani¢ne statistike. Proizvodnja cementa, koja nam sluzi kao
alternativan i pouzdan pokazatelj trajnijih kretanja u gradevinarstvu, ukazivala je na trend rasta
ovog sektora privrede u 2018. od nesto preko 10%. Zbog toga je bilo o¢ekivano da gradevinarstvo
u drugoj polovini godine snazno uspori rast i to smo upravo i najavili u prethodnom izdanju
QM-a (upravo zato smo i prognozirali smanjenje stope rasta BDP-a sa 4,9% iz prve polovine
godine na nesto preko 4% u Q3). Ono sto je bilo neocekivano u Q3 je pad sektora industrije.

1 Bilo je jo$ nekih znacajnih jednokratnih ¢inilaca koji su priviemeno oborili proizvodnju u 2017. godini, poput problema u proizvodnji
EPS-a (videti QM49, QM50 i QM51, odeljak ,Privredna aktivnost”). Susa je, medutim, svakako imala daleko najveci uticaj na nizak
privredni rast u toj godini.
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Desezonirani rast
BDP-a u Q3 u odnosu
na prethodhni kvartal

usporio je na 0,5%

Trendni rast privrede
stabilan, u rasponu od 3
do 3,5%

Privredni rast u Srbiji
strukturno zaostaje za
zemljama CIE

Detaljnija analiza pokazuje da je do pada industrijske proizvodnje doslo prakti¢no pod uticajem
samo dve oblasti — eksploatacije uglja koja je u Q3 imala medugodisnji pad od oko 20% i pada u
proizvodnje elektri¢ne energije koji je iznosio oko 7%. Najgori rezultati ostvareni su u avgustu
kada je proizvodnja uglja imala vrlo neuobicajen pad od preko 30%, a proizvodnja elektri¢ne
energije od preko 10%. Ovi indikatori donekle podsecaju na one iz prvog kvartala 2017. kada
je zbog loseg upravljanja EPS-om doslo do ozbiljnih problema u iskopavanju uglja i posledi¢no
proizvodnji elektri¢ne energije. S druge strane, u oblastima ¢ija proizvodnja dominantno zavisi
od poslovanja jednog velikog preduzeéa ponekad dolazi do velikog smanjenja proizvodnje
kada to preduzeée sprovodi remonte najznacajnijih postrojenja (sli¢no se na primer desavalo sa
proizvodnjom derivata nafte, koja zavisi od poslovanja NIS-a). U takvim situacijama, medutim,
obi¢no se prave pre planiranog smanjenja proizvodnje, §to se sada nije desilo. Sta god da je pravi
razlog loseg kretanja proizvodnje uglja i elektri¢ne energije u Q3, podaci iz septembra i oktobra
nagovestavaju da je ovako dubok pad bio incidentan i da ¢e se u Q4 ukupna industrija ponovo
vratiti u zonu pozitivnog medugodisnjeg rasta, tj. da ovaj pad nece imati dubljih posledica na
stopu rasta privrede na godi$njem nivou.

Grafikon T2-2. Srbija: desezonirani rast BDP-a, U Grafikonu T2-2 prikazana je serija

2002-2018. godina (2008=100) desezoniranog rasta BDP-a koji iz drugog
uglainesto pouzdanije pokazuju kratkoro¢ne

trendove privredne aktivnosti u odnosu na
medugodisnje indekse (osenceni periodi
predstavljaju recesiju, ocenjenu na osnovu
Bry-Boschan  procedure). Desezonirani
rast BDP-a u Q3, u odnosu na prethodni
kvartal, usporio je na svega 0,5%, §to bi na
godisnjem nivou odgovaralo rastu BDP-a
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proizvodnje uglja i elektri¢ne energije.

Rezimirajuéi sve analize koje smo sproveli do sada dolazimo do zanimljivog zakljucka da je
trendni rast BDP-a u Srbiji (bez jednokratnih ¢inilaca) zapravo bio izuzetno stabilan u prethodne
dve godine i da je iznosio izmedu 3 i 3,5%. Drugim rec¢ima, sve oscilacije medugodisnjeg rasta
BDP-a u prethodne dve godine (povecanje stope rasta BDP-a sa 2% tokom 2017. na ¢ak 4,9%
u prvoj polovini 2018, pa zatim smanjenje na 3,8% u Q3 2018. godine) moZemo u potpunosti
pripisati uticaju jednokratnih ¢inilaca (uticaj su$e na poljoprivredu, privremeni ,statisticki®
uzlet gradevinarstva u prvoj polovini 2018, povremeni problemi u proizvodnji uglja i elektri¢ne
energije). Ova ocena veoma je vazna za prognozu privrednog rasta u narednoj godini u kojoj ne
ocekujemo da ¢e na kretanje BDP-a znacajno uticati privremeni ¢inioci.

U Tabeli T2-3 prikazali smo rast BDP-a u Srbiji (ukupan i trendni) u odnosu na privredni rast
u drugim zemljama Centralne i Istoéne Evrope (CIE). Pre nego $to predemo na komparativnu
analizu, jo$ jedom skre¢emo paznju na prva dva reda u Tabeli u kojoj je prikazan ukupni i trendni
(o¢isc¢en od jednokratnih ¢inilaca) rast BDP-a Srbije. I ova Tabela pokazuje da je strukturni rast
BDP-a bio veoma stabilan prakti¢no jo$ od 2016. i pored znatnih oscilacija ukupnog BDP-a.
Takode, kumulativni rast i trendnog i ukupnog BDP-a u prethodnih 5 godina (ukljucujudi i
2018.) je gotovo identican i iznosi oko 10%, $to potvrduje da su jednokratni ¢inioci u duzem
periodu jednako uticali i na povecanje i na smanjenje ukupne stope rasta BDP-a. Ono $to je
stvarni problem privrede Srbije je to §to su u istom posmatranom periodu (Tabela T2-3) druge
zemlje CIE u proseku ostvarile kumulativni rast od skoro 20%, tj. dva puta veéi privredni rast

od Srbije. Situacija nije mnogo bolja ni u 2018. godini iako ¢e ukupni rast BDP-a Srbije biti na
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Glavni razlog zbog
kog Srbija zaostaje u
rastu BDP-a za drugim
zemljama su niske
investicije

U 2018 rastu
investicije, ali se
pogorsava neto izvoz

nivou proseka zemalja CIE, jer kada se oduzmu jednokratni ¢inioci vidi se da privreda Srbije i u
2018. zaostaje za oko 1 p.p. u brzini privrednog rasta za uporedivim zemljama.?

Tabela T2-3. Srbija i zemlje CIE: Rast BDP-a 2014-2018. godine

2018
2014 2015 2016 2017 n
(Q1-Q3)
Srbija -1,6 1,8 33 2,0 4,5
Srbija - trendni privredni rast? -1,1 1,0 2,9 3,3 3,4
Centralna i Isto¢na Evropa (ponderisani prosek) 29 3,8 3,1 4.6 43
Albanija 1,8 2,2 3,4 39 4,4
Bosna i Hercegovina 1,1 3,1 3,1 3,1 2,7
Bugarska 1,3 3,6 3,9 3,6 3,1
Crna Gora 1,8 34 29 4,4 4,7
Ceska 2,7 53 2,6 4,4 2,9
Estonija 2,9 1,7 2,1 4,9 3,8
Hrvatska -0,1 2,3 3,2 2,8 2,7
Letonija 1,9 3,0 2,2 4,5 4,7
Litvanija 3,5 2,0 2,3 38 33
Madarska 4,2 3,4 2,2 4,0 4.8
Makedonija 3,6 39 2,9 0,0 2,3
Poljska 33 38 3,0 4,6 53
Rumunija 3,1 4,0 4.8 6,9 41
Slovacka 2,8 39 33 3,4 43
Slovenija 3,0 2,3 3,1 5,0 4,5

1) ZaBiH, Albaniju i Crnu Goru dostupni samo podaci za Q1iQ2
2) Iskljuceni jednokratni inioci (suse, poplave, privremeni problemi EPS-a i drugo)
Izvor: Eurostat i republicki zavodi za statistiku za BiH i Crnu Goru

O tome da su niske investicije glavni problem zbog kog Srbija zaostaje za uporedivim zemljama
pisali smo veliki broj puta u prethodnim godinama. Ukratko, da bi Srbija mogla da ima dugoro¢no
odrziv visok privredni rast od preko 4%, potrebno je da ucesce investicija u BDP-u bude blizu
25%. Medutim, ucesce investicija u BDP-u Srbije je nakon izbijanja krize u 2009, palo na ispod
20% BDP-a i u postkriznom periodu bilo je najnize u poredenju sa drugim zemljama CIE (koje
su u proseku imale ucesée investicija u BDP-u od oko 22%). Ono §to ovom prilikom isticemo je
to da se poslednjom revizijom podataka o BDP-u (koju RZS sprovodi u vise koraka od oktobra
2018), ispostavilo da je prose¢no ucesce investicija u BDP-u u prethodnih deset godina jo§ manje
nego $to se ranije mislilo tj. da je bilo 17,5% umesto oko 18,5% kako je glasio raniji podatak.
To znaci da je u prethodnih deset godina godisnje nedostajalo preko 7 p.p. BDP-a investicija da
bi njihovo ucesée bilo na potrebnom nivou od oko 25%. Zato i ne bi trebalo da ¢ude podaci o
strukturnom, dugogodisnjem zaostajanju Srbije za uporedivim zemljama. Vlada na povecanje
investicija moze da utie svojim politikama preko tri glavna kanala: 1) rast drzavnih, javnih,
investicija; 2) reforma javnih i privatizacija preostalih drzavnih preduzeca koji trenutno ne
investiraju dovoljno; i verovatno najvaznije 3) pobolj$anje investicionog ambijenta kako bi domaci
privatni sektor mogao da investira vise. Ovo poslednje konkretno znaci napredak u vladavini
prava, smanjenju korupcije, povecanje efikasnosti drzavne administracije i drugo.

Strukturu ostvarenog rasta BDP-a po potrosnji prikazali smo u Tabeli T2-4. U Tabeli se vidi
da u Q3 investicije imaju medugodi$nji rast od 7%, koji je znatno usporio u odnosu na prvu
polovinu godine. Medutim, trebalo bi imati u vidu da je rast investicija u prvoj polovini godine bio
vanredno povecan zbog visokog rasta gradevinarstva koje nije bilo odrzivo. Zbog toga smatramo
da podatak iz Q3 zapravo pouzdanije opisuje dugoro¢nu putanju investicija u 2018. od podataka
za prvu polovinu godine. Za razliku od investicija, neto izvoz je u Q3 nastavio da podbacuje,
jer je rast uvoza bio osetno brzi od rasta izvoza (Tabela T2-4). Ovakvi trendovi pogorsanja neto
izvoza traju veé skoro dve godine i ne mogu se objasniti samo losom poljoprivrednom sezonom
u 2017. i manjkom poljoprivrednih proizvoda za izvoz. Naime, trendovi smanjenja neto izvoza
su dugotrajniji i $iroko rasprostranjeni, a pokrenuti su, ne toliko usporavanjem rasta izvoza,

2 Za poredenje rasta BDP-a u Srbiji sa prosekom CIE zapravo je najrelevantnije porediti trendni rast Srbije sa prose¢nim rastom zemalja
CIE iako iz njihovih rezultata nismo iskljucivali jednokratne cinioce. Naime u grupu CIE ukljucili smo relativno veliki broj zemalja (u
nasem uzorku 15 zemalja), tako da se eventualni slucajni jednokratni ¢inioci u tim zemljama, ukoliko postoje, u proseku ponistavaju.
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Privatna potrosnja u
2018. ima nesto brzZi
rast nego sto je pozeljno

U 2018. ocekujemo rast
BDP-a od oko 4,3%, au
2019. od 3,5 do 4%

koliko ubrzanjem rasta uvoza. Vlada i NBS bi zato morali obratiti posebnu paznju na njih. Vlada
bi trebalo da vodi racuna o tome da li svojim politikama previse podsti¢e potrosnju umesto
investicije i izvoz, a NBS bi trebalo da razmotri da li je sadasnji kurs dinara vise podsticajan za
uvoz ili izvoz, odnosno da li je potrebno sprovoditi jo§ snaznije mere za sprecavanje preteranog
jacanja dinara.

Tabela T2-4. Srbija: bruto domaci proizvod po rashodnom principu, 2009-2018. godine

Medugodisnji indeksi

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2017 2018 Ucesée

. @ 3 o Q@ @ 2017

BDP 973 1007 1020 993 1029 984 1018 1033 1020 10,6 1018 1022 1025 1048 1049 1038 1000
Privatnapotroinja 967 994 1014 983 983 999 997 1013 1019 10,7 10,0 1021 1029 1031 1033 1033 708
Drzavnapotroinja 983 1000 1016 1004 979 1009 963 1012 1033 1023 1036 1035 1037 1021 1048 1040 162
Investicije 775 935 1047 1139 880 966 1049 1054 1073 1031 1038 1075 1136 1165 1123 1070 177
lzvoz 885 1169 1056 1029 1180 1043 1094 1119 1082 1078 1093 1099 1057 1093 1067 1091 505
Uvoz 781 999 1072 994 1065 1051 1040 1067 1111 1084 1082 1134 1144 1131 1094 1112 571

Izvor: RZS

Realni rast ubedljivo najvece rashodne komponente BDP-a, privatne potrosnje, u Q3 iznosio je
3,3% i bio je skoro nepromenjen u odnosu na prvu polovinu godine.® Rast privatne potrosnje u
2018, dakle, priblizno je jednak trendu rasta BDP-a (bez jednokratnih ¢inilaca). Mi smatramo
da ovo nije povoljan ekonomski trend, odnosno da bi rast privatne potro$nje morao da bude nesto
sporiji od trendnog rasta BDP-a. Privreda Srbije ima i dalje izrazenu strukturnu neravnotezu
koja proizilazi iz znatno vece potro$nje od proizvodnje (osetan tekuéi deficit platnog bilansa)
i visoko ucesée privatne potrosnje u BDP-u (privatna potrosnja ucestvuje u BDP-u Srbije sa
oko 70%, dok je prosecno ucesée ovo komponente u BDP-u drugih zemalja CIE ispod 60%).
Za Srbiju bi dakle optimalno bilo da privatna potros$nja u duZem periodu raste makar jedan
procentni poen sporije od dugoro¢nog rasta BDP-a. S tim u vezi, pitanje je koliko je ekonomski
opravdana politika Vlade da se plate u opstoj drzavi i u 2019, kao i u 2018, povecaju u proseku za
9%. Ovoliki rast plata zaposlenih u opstoj drzavi ne samo §to je osetno brzi od rasta nominalnog
BDP-a, ve¢ i od rasta plata u privatnom sektoru koji u 2018. iznosi oko 5%.

Kao $to smo ve¢ pomenuli, jednokratni ¢inioci koji su znatno uticali na kretanje BDP-a Srbije u
prethodnim godinama (Tabela T2-3), trebalo bi da se iscrpe do pocetka 2019. godine. Zbog toga
ocenjujemo da ¢e ukupan rast BDP-a u 2019. biti blizak njegovom trendnom rastu koji trenutno
iznosi nesto ispod 3,5%. Trenutne prognoze QM-a su da bi rast BDP-a u 2019. mogao da bude
i iznad 3,5%, odnosno u rasponu od 3,5 do 4%, jer o¢ekujemo blago ubrzanje trendnog rasta
BDP-a u odnosu na 2018. zbog nesto brzeg rasta investicija u 2018. godini.

Okvir 1: Revizija podataka o BDP-u

RZS je od oktobra 2018. zapoceo veliku reviziju podataka o BDP-u, koja bi na kraju procesa trebalo
da obuhvati sve podatke od 1996. godine. Za sada su revidirane razlicite serije podataka o BDP-u
od 2006. godine, a ostatak revizija za istorijske podatke ¢e se zavrsiti tokom 2019. godine. Medu do
sada revidiranim indikatorima, do najvecih promena doslo je u obra¢unu nominalnog BDP-a. Stare
i nove podatke o nominalnom BDP-u Srbije u milijardama evra prikazali smo u Tabeli T2-5.

Dakle, poslednjim revizijama nominalni BDP u prethodnih deset godina povecan je u proseku za
preko 2 mlrd evra godisnje, tj za oko 6,3% u proseku. Razlika je priblizno konstantna po godinama
sto ukazuje da se revizija odnosila na sistemske komponente, a na na neka vanredne dogadaje. Ova
promena uticace na veli¢inu svih indikatora koji se posmatraju kao uce$¢e u BDP-u - poput javhog
duga, spoljnog duga, tekuceg deficita i drugo. Na primer, uc¢esce javnog duga u BDP-u koje je na
kraju 2015. po starim podacima bilo 75,8%, ovom revizijom smanjeno je na nesto oko 71% BDP-a.

Osim nominalnog BDP-a, revizijom su osetno promenjene i njegove realne stope rasta po godina-
ma. Ove promene, medutim, ipak nisu bile toliko velike kao $to je bila korekcija nominalnog BDP-

3 Ovo je jos jedan pokazatelj koji upucuje na zaklju¢ak da i pored relativno snaznog usporavanja privrednog rasta u Q3 sa 4,9% na
3,8%, nije doslo do sustinskih promena u dugoro¢nijim privrednim trendovima, tj da je do usporavanja u Q3 doslo usled postepenog
iscrpljivanja pojedinac¢nih vanrednih cinilaca a ne trajnijih i Siroko raprostranjenih trendova privrede.
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2. Privredna aktivnost

Tabela T2-5. Srbija: BDP u milionima evra, stari i Z- Prosecda.n rast BDP-a u prgthodr:;h

revidirani podaci, 2007-2017 253 ERIILTE] [PRVEEE [ 1) SV eferelF

nama i to za oko 0,4 p.p. u proseku u

Stari podaci  Novipodaci  Razlika (mlrd evra) Razlika (%) .

odnosu na stare podatke. Stare i nove

2007 204516 31557,9 21063 7.2 A il

o— 2008 33.704,5 357125 2008,0 6,0 po.datke © realr.10m rastu BDP-a prika

> 2009 306547 324862 18315 60 zujemo u Tabeli T2-6.
o 2010 29.766,3 31,5458 17795 6,0 . .

© 2011 334238 354317 2007,9 60 lako nacelno pozdravljamo svako una-

c 2012 31.683,1 336793 1996,2 63 predenje statistike nacionalnih racuna,

E 2013 342629 364267 21638 63 smatramo da bi zbog veli¢ine prome-
I_ 2014 333186 35.467,5 21489 6,4 do koiih ie dotlo RZS

2015 334910 357155 22245 66 Na doKojinje dosio MOrao mnogo

2016 34.616,6 36.723,0 2106,4 6,1 detaljnije da objasni Sta je ta¢no i zbog

2017 367954 391833 23879 65 ¢ega ispravljeno sa poslednjim revizi-

lzvor: RZS jama. Na primer, kada je sprovedena

sli¢na revizija podataka u 2014, kojom
su takode znatno povecane vrednosti nominalnog

Tabela T2-6. Srbija: realni rast BDP-a (za oko 7% u proseku), pozadina ovih prome-
BDP-a, stari i revidirani podaci, na bila je jasna. Tada je, naime, doslo do poboljsanja
2007-2017 obuhvata neformalne ekonomije, $to se takode de-

Savalo i u ve¢em broju drugih evropskih statistika. Za

Stari podaci  Novi podaci  Razlika (p.p.) . T . ; "
poslednju reviziju, imamo relativno sture informacije

2007 59 6,4 0,5 . 8 o . . q q
2008 54 57 03 da su otklonjeni nedostaci koji su identifikovani u bazi
2009 31 27 04 podataka Uprave carina, da je nova baza podataka
2010 0,6 07 01 Centralnog registra obaveznog socijalnog osiguranja
2011 14 2,0 06 = .
012 1o o7 03 (CROSO) omogucila ,bolje procene formalne zaposle-
2013 26 29 03 nosti, a otuda i neformalne zaposlenosti i procene sive
2014 18 16 02 ekonomije”,’ da je doslo do promena u sektorizaciji,
;g:g gg ;i (‘)‘5’ ekonomskim ra¢unima poljoprivrede i drugo. Smatra-
5017 19 20 o1 mo, medutim, da bi tako veliko pc?v\/(e.canje nominalnog
—— BDP-a od preko 2 mlird evra godisnje moralo da bude

ispraceno detaljnijim objasnjenjem i kvantifikacijom
svih promena koje su do toga dovele.

1 lzvor RZS, ,Bruto domaci proizvod, 2015-2017. Revidirani podaci”

Industrijska proizvodnja

Pad industrijske Industrijska proizvodnja u Q3 ostvarila je medugodisnji pad od 1,3% (Tabela T2-7). Ovo je prvi
proizvodnjeu Q3 pod medugodisnji pad industrijske proizvodnje jos od Q1 2015. godine i veoma je lo$ i neocekivan
uticajem rudarstvai rezultat. Detaljnija analiza, medutim, otkriva da je pravi razlog za ovakve rezultate industrije
proizvodnje elektri¢ne kretanje rudarstva i elektricne energije koji su u Q3 imali dubok medugodi$nji pad, dok je
energije preradivacka industrija i u Q3, i pored usporavanja, zadrzala pozitivne medugodisnje stope
rasta. Rudarstvo je u Q3 imalo pad od oko 13%, a za taj pad najodgovornije je bilo kretanje
u iskopavanju uglja, koje je bilo za ¢ak 20% manje nego u istom periodu prethodne godine.
Proizvodnja elektri¢ne energije je u Q3 imala pad od oko 7%, dok je preradivacka industrija bila
jedini sektor koji je u Q3 imao pozitivnu stopu rasta od 1,2% (§to jeste povecanje u odnosu na

prethodnu godinu, ali je takode neuobi¢ajeno nizak rast).

Tabela T2-7. Srbija: indeksi industrijske proizvodnje, 2009-2018. godine

Medugodisnji indeksi Ucesce
2017 2018
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2016
0 @ 3 o Q. @
Ukupno 874 1025 1022 971 1055 935 1082 1047 1035 1007 1031 1063 1035 1059 1025 987 1000
Rudarstvo %2 1058 1104 978 1053 833 1105 1040 1027 937 1073 1053 1054 1030 981 872 102
Preradivacka industrija 839 1039 996 982 1048 986 1053 1053 1064 1073 1051 1077 1049 1050 1021 1012 725

Snabdevanje el.
energijom, gasomi
klimatizacija

Izvor: RZS

1008 956 1097 929 1081 799 1188 1027 938 855 941 1007 974 1109 1063 932 173
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Pad u proizvodniji
elektricne energije
iiskopavanju uglja
verovatno je povezan
sa poslovanjem EPS-a

Desezonirani podaci
moZda najavljuju
ponovno ubrzanje rasta
preradivacke industrije
uQ4

Tacan razlog za dubok pad proizvodnje uglja i elektri¢ne energije u Q3 jo§ uvek je nepoznat.
Ono sto za sada znamo je da se ostvareni pad ne moze u potpunosti objasniti nekim o¢iglednim
razlozima, poput, na primer, povecane osnove za poredenje iz prethodne godine. Takode, u ove
dve oblasti industrije dominira samo jedno veliko preduzeée — EPS (koje je ujedno i najvece
preduzecée u drzavi), tako da su kretanja u ova dva sektora u Q3 verovatno bila povezana sa
poslovanjem ovog preduzeca. Struktura ostvarenog pada ne isklju¢uje moguénost da je opet doslo
do problema u poslovanju EPS-a slicnim onima s pocetka 2017, ali to ne mora da bude slucaj
(mozda su u pitanju neki remonti ili sli¢no). Podse¢amo, prethodni problemi EPS-a snazno su
umanjili rast BDP-a u prvoj polovini 2017. i uticali su na niZu stopu rasta BDP-a u ¢itavoj godini
za 0,2-0,3 p.p. Medutim, efekti pada u 2018. za sada su ipak dosta manji nego u 2017. godini —
pad je sada bio nesto manji, kratkotrajniji i desio se leti, kada je proizvodnja elektri¢ne energije
u Srbiji sezonski za oko 50% manja nego zimi. Premda negativan uticaj kretanja proizvodnje
uglja i elektri¢ne energije na BDP u Q3 nije bio zanemarljiv, ukoliko se u Q4 proizvodnja ovih
oblasti vrati na uobicajen nivo, to se nece znacajno odraziti na godisnju stopu rasta BDP-a.
Konkretnije, procenjujemo da je ovo oborio stopu rasta BDP-a u Q3 za oko 0,4 p.p. (da se ovaj
pad nije desilo rast BDP-a u Q3 bio bi oko 4,2% umesto 3,8%), ali na godi$njem nivou negativan
uticaj ogranicen je na najvise 0,1 p.p. Na kraju, napominjemo da prava opasnost od letnjeg pada
u proizvodnji uglja nije toliko uticaj koji to neposredno ima na stopu rasta BDP-a, ve¢ je opasnost
u tome da EPS nije obezbedio dovoljne zalihe uglja za uobi¢ajenu povec¢anu zimsku proizvodnju.

Grafikon T2-8. Srbija: desezonirani indeksi Dodatnu  ocenu  trendova  industrijske

industrijske proizvodnje, 2008-2018. godine ~ Proizvodnje u Q3 moZemo dati na osnovu
desezoniranih indeksa koje smo prikazali

110

w \ u Grafikonu T2-8. U Grafikonu se jasno
A /\/\A vidi razdvajanje trendova desezonirane
g L1 preradivacke  industrije  od  ukupne
% o NV industrijske proizvodnje (koju je oborila
£ proizvodnja elektri¢ne energije i rudarstvo).
) \/ Paznju bi ipak trebalo usmeriti na
S e preradivacku industriju (svetlija linija na

78 Grafikonu) koja nakon zastoja pocetkom

& leta kao da opet pokazuje pozitivne znake

B e e A e povecanja proizvodnje (poslednji podatak

N .
...... OO R DS
S R D W O W R D WS

koji smo ukljucili u Grafikon je za oktobar
2018. godine). Preradivacka industrija je
veoma vazna za odrzivo ubrzanje privrednog
rasta kakvo je potrebno Srbiji, buduéi da takvo ubrzanje podrazumeva i rast neto izvoza, a
preradivacka industrija proizvodi ubedljivo najveéi deo izvoznih proizvoda.

@ 3 per. Mov. Avg. (Industrija ukupno) 3 per. Mov. Avg. (Preradivacka industrija)

Izvor: RZS

Posmatrano po nameni industrijskih proizvoda (Tabela T2-9), u Q3 veée promene u odnosu na
prethodni kvartal imali su samo proizvodnja energije i potro$nih dobara. Proizvodnja energije
u Q3 imala je pad od oko 4% na $ta su presudno uticala opisana kretanja u iskopavanju uglja i
proizvodnje elektricne energije. Medutim, uticaj pada ovih pojedinac¢nih oblasti na industrijsku
proizvodnju energije dobrim delom je kompenzovalo relativno snazno povecanje proizvodnje
derivata nafte koje je u Q3 imalo medugodisnji rast od preko 12%. Potros$na dobra su u Q3 imala
pad od 2,7% kao posledica smanjenje proizvodnje pi¢a i proizvodnje prehrambenih proizvoda.
Ovaj pad za sada ne ocenjujemo toliko zabrinjavaju¢im tim pre §to ocekujemo da ¢e ve¢ od Q4 na
kretanje prehrambene industrije pozitivno uticati i bolja poljoprivredna sezona u 2018. godini.
Ono $to bi moglo negativno da uti¢e na kretanje prehrambene industrije u narednom periodu
je uvodenje taksi na Kosovu. Ipak ocenjujemo da je prehrambena industrija dovoljno vitalna da
bi je takve takse (ukoliko se zadrze) dugoro¢no ugrozavale. Preostale dve namenske grupacije
proizvoda — investiciona i intermedijarna dobra u Q3 zadrzavaju dosta sli¢ne stope rasta kao u
Q2. Ovde je od veceg znacaja pomenuti proizvodnju investicionih proizvoda, koja ne pokazuje
znake snaznog usporavanja iako je rast ukupnih investicija u Q3 smanjen za oko 7 p.p. u odnosu
na prvu polovinu godine. Kretanje proizvodnje investicionih dobara jo$ jedna je potvrda da
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2. Privredna aktivnost

Gradevinarstvo po
RZS-u usporava realni
rastuQ3na7%sa
skoro 25% iz prve
polovine godine

Dodatni indikatori
ukazuju da je stvarni
rast gradevinarstva u
2018. stabilan, izmedu
10i 15%

Proizvodnja cementa
ubrzala rast u Q3 na
skoro 13%

usporavanje ukupnih investicija u Q3 nije bilo strukturne prirode, ve¢ je posledica privremenih i
statistickih promena u kretanju gradevinarstva.

Tabela T2-9. Srbija: proizvodnja industrijskih proizvoda po nameni, 2009-2018. godine

Medugodisnji indeksi

2017 2018
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

Ukupno 874 102,5 102,1 971 105,5 93,5 108,2 104,7 103,5 100,7 1031 106,3 103,5 105,9 102,5 98,7

Energija 98,8 97,7 106,2 93,6 113,2 82,6 116,9 101,9 97,2 88,0 95,2 108,7 100,1 107,9 1043 95,9

Investiciona dobra 793 93,6 103,2 103,8 127,6 959 103,0 101,6 109,2 113,0 107,0 114,6 103,6 98,7 105,0 104,0

Intermedijalna dobra 784 109,2 102,2 91,2 99,0 96,8 1053 109,5 110,0 110,3 109,5 110,3 109,3 110,7 101,8 101,9

Potro$na dobra 86,8 102,1 954 103,2 100,7 100,7 104,0 105,6 102,4 105,8 1053 98,7 100,9 1033 100,5 97,2
|zvor: RZS
Gradevinarstvo

Po proceni RZS-a gradevinarstvo je u Q3 ostvarilo realni medugodi$nji rast od 7% (Tabela
T2-1). Ovaj podatak ukazuje na izuzetno snazno usporavanje gradevinske aktivnosti koja je po
podacima RZS-a u prvoj polovini godine imala realni rast od oko 25%. Desezonirani indeksi
takode ukazuju na izuzetno veliko smanjenje gradevinske aktivnosti u Q3 u odnosu na Q2 (za
oko 10%). Medutim, analiza QM-a, koja u obzir uzima ve¢i broj posrednih indikatora za ocenu
trendova gradevinske aktivnosti, pokazuje da u Q3 zapravo nije doslo do snaznih promena u
gradevinskoj aktivnosti, ve¢ da su velike oscilacije u rastu gradevinarstva posledica sektorskih
specifi¢nosti i otezanog ocenjivanja ovog sektora privrede od strane zvanicne statistike. Problem
sa pracenjem gradevinarstva je u tome $to u njemu posluje veliki broj malih privatnih kompanija
koje se brzo osnivaju i gase, §to zvani¢na statistika otezano prati, a dobar deo aktivnosti obavlja
se i u sivoj zoni, van vidokruga RZS-a. Zbog toga u QM-u za pouzdaniju ocenu trajnijih
gradevinskih trendova, osim vrednosti izvedenih gradevinskih radova (koja RZS koristi kao
glavni indikator za procenu kvartalnog rasta proizvodnje ovog sektora privrede) pratimo i Citav
niz dodatnih indikatora povezanih sa ovom delatnoscu (kretanje zaposlenosti, plata zaposlenih
u gradevinarstvu, proizvodnju cementa i drugo). Ovakve analize ukazivale su nam i u prvoj
polovini godine da su stvarni trendovi rasta gradevinarstva u 2018. oko 10-15%, a ne oko 25%,
kako su pokazivali podaci za taj period godine. Sada nam sli¢ne analize pokazuju da ni u Q3 nije
bilo snaznog usporavanja rasta gradevinske aktivnosti od oko 20 p.p. kako prikazuje zvani¢na
statistika, ve¢ da su trendovi rasta gradevinske aktivnosti, po svemu sudedi, ostali stabilni. Mi smo
zapravo u prethodna dva izdanja QM-a i najavili da Ce statisticki podatak o rastu gradevinarstva
da pokaze ostro usporavanje od Q3 kojim ¢e se godisnji rast gradevinarstva u 2018. spustiti u
ocenjeni raspon od 10-15% — i to se na kraju i desilo.

Kao $to smo nagovestili, vrednost izvedenih gradevinskih radova u Srbiji imala je u Q3
medugodi$nji rast od 7% u stalnim cenama (nakon rasta od 24,9% u Q2) i to je bio glavni
pokazatelj na osnovu kog je statistika prikazala ve¢ opisano kretanje ove delatnosti tokom godine.
Medutim, svi posredni indikatori gradevinske aktivnosti pokazuju mnogo stabilnije tendencije
— po njima niti je bilo ogromnog rasta gradevinarstva od preko 20% u prvoj polovini godine,
niti je u Q3 doslo do snaznog usporavanje. Zapravo, neki indikatori, poput kretanja zaposlenosti
u gradevinarstvu ukazuju na ubrzanje, a ne usporavanje gradevinske aktivnosti u Q3 — broj
registrovanih zaposlenih, ali i broj ukupno zaposlenih u gradevinarstvu ukljucujudi i neformalni
sektor (koji meri Anketa o radnoj snazi), pokazuju ubrzanje rasta u Q3 u odnosu na prethodne
kvartale. Uz to, plate zaposlenih u gradevinarstvu u Q3 su zadrzale prakti¢no nepromenjen
realni rast iz prve polovine godine. Po ovim podacima masa zarada u gradevinarstvu realno je
porasla u Q3 preko 10% medugodi$nje — $to posredno ukazuje da je trend rasta gradevinarstva u
Q3 verovatno ipak bio veéi od 7%.

Kao najpouzdaniji dodatni indikator koji opisuje kretanje gradevinske aktivnosti izdvajamo
proizvodnju cementa. Naime, cement se koristi u gotovo svim vrstama gradevinskih radova,
njegova proizvodnja se relativno lako i pouzdano prati (manji broj cementara), a potrosnja
cementa je priblizno jednaka njegovoj proizvodnji, jer se kopnenim putem ne isplati njegov
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Tabela T2-10. Srbija: proizvodnja cementa, dugacak transport, tj. spolina trgovina ovog

2001-2018. godine proizvoda je relativno mala. Proizvodnja
PR —— cementa u Q3 zabelezila je medugodisnji
MedugodiSnji indeksi rast od 12,8% (Tabela T2-10), a u prva tri

I kvartal Il kvartal Ill kvartal 1Vkvartal ukupno

kvartala rast proizvodnje cementa u odnosu na
2001 895 1035 1269 1481 1142 prethodnu godinu iznosio je 11%. Smatramo
2002 836 1079 1156 81,6 99,1 da upravo ovaj indikator daje dobar osecaj o
e 244 927 44 866 stvarnim kretanjima gradevinske aktivnosti u
2004 1188 1074 985 1201 1080 juma grad )

2005 661 1050 1058 1074 1016 Srbiji u Q3, kao i tokom ¢itave 2018. godine.

2006 136,0 102,7 12,2 120,2 112,7
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Rast gradevinarstva u 2018. koji (na godisnjem

2007 1938 108,9 93,1 85,0 104,4 . L. L.

2008 1001 1037 1081 1101 1059 nivou) procenjujemo na preko 10% ocenjujemo
2009 34,1 81,4 86,0 753 74,4 vilo povoljno. Gradevinski radovi ¢ine veliki
2010 1607 969 96,0 974 1011 deo ukupnih investicija Srbije (nesto ispod
2011 97701013 9.2 977 %83 50%), pa osetno brzi rast gradevinarstva od
2012 1079 883 58,2 84,9 79,6 i et @
2013 835 787 1276 935 949 rasta BDP-a po pravilu znaci i da se ucesce
2014 1362 903 962 1047 1015 investicija u BDP-u povecava — $to je ekonomiji
2015 779 1124 1045 1087 103, Srbije preko potrebno. Naravno, pri tom bi

2016 120,2 109,8 109,9 1004 108,9
2017 1104 104,1 96,4 118,7 1059
2018 1075 1106 112,8 - -

trebalo voditi racuna i o tome da li se povecanje
gradevinske aktivnosti prvenstveno odnosi
na izgradnju infrastrukture i proizvodnih
kapaciteta privrede, ili na nekretnine.* Takode,
gradevinarstvo je radno intenzivna delatnost,
tako da relativno visok rast ove delatnosti znatno utice na smanjenje nezaposlenosti. Za sada
nema bojazni da e se ovaj pozitivan trend gradevinarstva iz 2018. zaustaviti, ¢emu doprinose i
dobri eksterni uslovi za brz rast ovog sektora (povoljan privredni ciklus u ¢itavoj Evropi, jos uvek
niske kamatne stope na zaduzivanje i drugo).

Izvor: QM na osnovu podataka RZS

4 Strukturu rasta gradevinarstva analiziratemo u nekom od sledecih izdanja QM-a.
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3.Trziste rada

Poboljsanja na trzistu
rada u odnosu naisti
kvartal prethodne
godine i u odnosu na
prethodni kvartal.

Stopa nezaposlenosti
je smanjena, stopa
zaposlenosti je
povecana.

I pored poboljsanja,
Srbija znacajno
zaostaje za
zemljama EU

3. Trziste rada

Podaci Ankete o radnoj snazi (ARS) za Q3 2018. pokazuju umerena poboljsanja na trzistu
rada. Stopa aktivnosti i stopa zaposlenosti su pove¢ane u odnosu na isti kvartal prethodne
godine, dok je stopa nezaposlenosti smanjena. Stopa nezaposlenosti (15+) je dostigla
najnizu vrednost od kada postoje podaci ARS i u Q3 2018. je iznosila 11,3%, dok je stopa
zaposlenosti (15+) dostigla najvisu vrednost od 49,2%. I pored navedenih poboljsanja,
Srbija idalje znacajno zaostaje za zemljama EU, koje imaju znac¢ajno vece stope aktivnosti i
zaposlenosti i nize stope nezaposlenosti. U odnosu na isti kvartal prethodne godine ukupna
zaposlenost raste za 1,6%, pri ¢emu formalna raste za 3,4%, a neformalna opada za 4,7%.
Registrovana zaposlenost je ostvarila medugodisnji rast od 3,3%. Stopa rasta formalne
zaposlenosti (ARS) i registrovane zaposlenosti (CROSO) su priblizno jednake i nesto su
manje od stope rasta realnog BDP-a (3,8%). Posmatrano prema delatnostima, zaposlenost
opada u poljoprivredi, dok u industriji, gradevinarstvu i uslugama raste. Posmatrano prema
sektoru svojine, broj zaposlenih u javnom sektoru opada za 1,1% medugodisnje i raste za
6% u privatnom sektoru. Smanjenje broja zaposlenih u javnom sektoru je posledica zabrane
zaposljavanja, odlaska u penziju, kao i privatizacije i ste¢aja javnih preduzeca. Zarade su
ostvarile medugodi$nji rast od 6,7% nominalno i 4,2% realno u Q3 2018. Zarade u javnom
sektoruiujavnim preduzec¢ima su u proseku veée nego u privatnom sektoru pocevsi od 2003.
godine tj. od kada postoje podaci. U Q3 2018. zarade u javnom sektoru su bile veée od zarada
u privatnom sektoru za 18,9%, dok su zarade u javnim preduzeéima bile za ¢ak 26,1% vece od
zarada u privatnom sektoru. Prose¢ne zarade u evrima su 414 evrau Q3 2018. Medugodisnji
rast zarada u evrima je veéi nego rast zarada u dinarima, $to je posledica jacanja dinara u
odnosu na evro. lako je rast zarada u evrima manji nego $to je bio u prvom i drugom kvartalu
2018. (u odnosu na isti kvartal prethodne godine), i dalje je visok i iznosi 8,2%. Rast zaradau
evrima i troskova poslodavca doprinosi pogorsanju medunarodne konkurentnosti privrede.
Ukupna produktivnost rada u nepoljoprivrednim delatnostima stagnira, dok su jedini¢ni
troskovi rada, narocito u evrima povecani.

Zaposlenost i nezaposlenost

Osnovni indikatori trzista rada (15+) pokazuju poboljsanja i u odnosu na prethodni kvartal i
u odnosu isti kvartal prethodne godine. Stopa aktivnosti je iznosila 55,5%, odnosno za 0,1 pp
je veca u odnosu na isti kvartal prethodne godine. Stopa zaposlenosti je dostigla maksimalnu
vrednost od 49,2%, dok je stopa nezaposlenosti dostigla minimalnu vrednost od 11,3% od kada
postoji ARS. Ipak, smanjenje stope nezaposlenosti samo jednim delom odrazava napredak
privrede, dok je drugim delom posledica masovnog odlaska radnika u inostranstvo.

Grafikon 3.1 Kretanje stope zaposlenosti i stope Uporedi¢emo osnovne indikatore trZista

nezaposlenosti, 15+, 2008-Q3 2018. rada za lica radnog uzrasta (15-64) sa
odabranim zemljama EU za 2017. i

prva dva/tri kvartala 2018. U proseku
stopa aktivnosti za Srbiju je iznosila

Stopa zaposlenosti . e~ R SRR,
v 67%, a stopa zaposlenosti 57,6% za lica

radnog uzrasta (2017-Q2 2018). Stopa

Stopa nezaposlenosti
©S---"~___._ _-. 3 nezaposlenosti za lica radnog uzrasta je

iznosila 13,5% (2017-Q3 2018). Prose¢na

gegecersonnerzssrooneesernsraes  stopaaktivnostiza Bugarsku, Rumuniju,
<8S820222029558358635883568585068  Hrvatsku, Sloveniju, Madarsku i Cesku

e tora metodologija = = = Nova metodologija u periodu 2017-2018. je iznosila 71,1%,
Napomena: Zbog promene metodologije, podaci za period pre i nakon 2014. godine odnosno stopa aktivnosti Sfblje manja je
nisu u potpunosti uporedivi. za 4,1 pp u odnosu na navedeni prosek

Izvor: RZS, ARS

zemalja. Prose¢na stopa zaposlenosti za
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Raste ukupna i

formalna zaposlenost,
opada neformalna
zaposlenost.

Grafikon 3.2 Kretanje stope aktivnosti i stope zaposlenosti (15-64) u Srbiji i odabranim

zemljama EU, 2017- 2018.

Aktivnost
80
764763

Austrija

~

75,9763
742747
712717
66,4 66.0 67,3674 66,7 67,2

75
71,3712

0

5

55

Bugarska Republlka Hrvatska Madarska Rumunija Slovenija  Srbija
Ceska

o

o

m2017 ®2018

80

75

70

65

60

55

Zaposlenost

72,2725
66,9 67,2

639643
589601
573578

Bugarska Republika Hrvatska Madarska Rumunua Slovenija Srbua
Ceska

Austrija

m2017 =2018

Napomena: Podaci za 2018. su prosek prva dva kvartala.
Izvor: RZS za Srbiju, Eurostat za ostale zemlje.

Grafikon 3.3 Kretanje stope nezaposlenosti
(15-64) u Srbiji i odabranim zemljama EU,
2017-2018.
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Napomena: Podaci za 2018. su prosek prva tri kvartala, osim za Austriju gde je
prosek prva dva kvartala.
Izvor: RZS za Srbiju, Eurostat za ostale zemlje.

odabrane zemlje je iznosila 67,3% i veca je u
odnosu na Srbiju za 9,7 pp. Prose¢na stopa
nezaposlenosti iznosi 5,2% za odabrane
zemlje, $to je ¢ak 8,3 pp manje u odnosu na
Srbiju. Kada Srbiju uporedimo sa navedenim
zemljama pojedinacno, vrednosti indikatora
su najpriblizniji vrednostima za Hrvatsku.
Stopa aktivnosti i zaposlenosti u Hrvatskoj
iznose u proseku 66,1% i 59,7%, respektivno,
dok je stopa nezaposlenosti 9,3%, $to je za
4,2 pp nize u odnosu na Srbiju. Da bi Srbija
dostigla npr. Cesku, potrebno je da se stopa
aktivnosti poveca u proseku za 9,1 pp, a stopa
zaposlenosti za 16,5 pp. Grafikon 3.2 poredi
odabrane zemlje EU (Bugarska, Rumunija,
Hrvatska, Slovenija, Madarska, Cegka i

Austrija) i Srbiju prema stopi aktivnosti i

stopi zaposlenosti. Grafikon 3.3 prikazuje kretanje stope nezaposlenosti u Srbiji i odabranim
zemljama EU. Vidimo da Srbija ima daleko vece stope nezaposlenosti i manje stope aktivnosti i

stope zaposlenosti u odnosu na odabrane zemlje.

Stopa nezaposlenosti (15+) je iznosila 11,3%, $to je za 1,7 pp manje u odnosu na isti kvartal
prethodne godine. Broj nezaposlenih lica prema ARS je iznosio priblizno 372 hiljade, $to je
smanjenje od 56 hiljada lica u odnosu na isti kvartal prethodne godine (13,2%). Broj aktivnih lica
se takode smanjio u odnosu na isti kvartal prethodne godine, ali je to smanjenje relativno manje
u odnosu na smanjenje broja nezaposlenih (-0,3% u odnosu na -13,2%). Matematicki, stopa
nezaposlenosti je smanjena medugodisnje kao posledica znacajnijeg pada broja nezaposlenih u
odnosu na pad broja aktivnih. Pri tome je smanjenje stope nezaposlenosti u Srbiji jednim delom

Grafikon 3.4 Broj ukupno, formalno i

neformalno zaposlenih lica, 15+, 2009-Q3 2018.
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Izvor: ARS, RZS

posledica zaposljavanja, S§to je pozitivno,
dok je drugim delom posledica masovnog
odlaska u inostranstvo §to se ne moze oceniti
kao pozitivno.

Broj zaposlenih prema ARS je iznosio 2.929
hiljade. Broj zaposlenih se povecao za 47
hiljada odnosno za 1,6%. Broj formalno
zaposlenih iznosi 2.330 hiljada, pri ¢emu je
broj formalno zaposlenih povecan za 3,4%.
Broj neformalno zaposlenih iznosi priblizno
600 hiljada, $to je manje za 4,7% u odnosu
na isti kvartal prethodne godine. Stopa
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3.Trziste rada

Registrovana
zaposlenost raste
za 3,3%, a formalna
3,4% medugodisnje.

Zaposlenost raste u
skladu sa kretanjem
realnog BDP-a.

Zaposlenost opada
u poljoprivredi, a
raste u industriji,

gradevinarstvu i
uslugama.

Zaposlenost raste u
privatnom sektoru,
aopada u javnhom
sektoru

neformalne zaposlenosti iznosi 20,4%, $to znaci da je svaki peti radnik neformalno zaposlen.
Stopa neformalne zaposlenosti je smanjena za 1,4 pp medugodisnje.

U Q3 2018. broj registrovanih zaposlenih lica je iznosio oko 2,1 miliona. Registrovana
zaposlenost je porasla za 3,3% medugodisnje. Stopa rasta formalne i registrovane zaposlenosti
su priblizno jednake, i ne§to manje od realnog rasta BDP-a (3,8%). Posmatrano prema
delatnostima, zaposlenost opada u poljoprivredi, dok u industriji, gradevinarstvu i uslugama
raste. Medugodisnje smanjenje broja zaposlenih u poljoprivredi iznosi 7,6%. Najveéi rast broja
zaposlenih je ostvarilo gradevinarstvo koji iznosi 6,8%. Realna BDV u gradevinarstvu je porasla
za 7%. Znacajan rast realne BDV je zabelezen u delatnosti poljoprivrede, Sumarstva i ribarstva,

15,9%.

Tabela 3.1 Kretanje broja zaposlenih (15+) i realne BDV prema sektorima delatnosti,
medugodisnja promena, %

2016 2017 2018

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
Zaposlenost ukupno CROSO -0,3 1,2 1,3 2,1 23 2,6 2,7 2,8 33 3.2 33
Formalna zaposlenost ARS 1,9 2,7 38 52 49 51 55 2,6 1,9 21 34
Zaposlenost ukupno ARS 2,7 6,7 7,2 58 3.2 43 2,4 1,2 14 0,5 1,6
BDV ukupno 4,2 35 4,4 32 1.8 2,0 23 24 5,0 52 39
Zaposlenost poljoprivreda -3,7 6,0 6,1 -34 -8,0 -1,6 -2,9 -7,8 -7,1 -8,6 -7,6
BDV poljoprivreda 7,5 4,6 11,8 8,1 -7,7 -10,6 -13,7 -11,4 10,6 14,8 15,9
Zaposlenost industrija 4,2 7.8 7,9 7,6 9.3 84 7,7 6,3 12,0 12,3 6,1
BDV industrija 6,1 2,1 32 2,8 0,1 29 56 2,8 55 2,4 -1,2
Zaposlenost gradevinarstvo -29 4,0 22,1 -1,8 -12,6 82 -0,6 2,5 20,5 0,5 6,8
BDV gradevinarstvo 16,9 10,0 12,4 -2,0 -0,5 -04 4,2 16,0 27,1 22,5 7,0
Zaposlenost usluge 47 6,8 8.2 9,1 57 4,6 2,7 2,0 1,2 -0,8 2,6
BDV usluge 23 33 29 3,0 35 32 33 3,0 31 4,0 39

Napomena: Izvor za zaposlenost je ARS, osim za ukupnu zaposlenost koja je navedena i prema ARS i prema CROSO. Podaci za BDV su revidirani. BDV u 2018.
su prethodni podaci.
Izvor: Proracun autora na podacima RZS-a (ARS, CROSO i SNR).

Broj zaposlenih u javnom sektoru'! iznosi 606 hiljada, dok je broj zaposlenih u privatnom sektoru
1.464 hiljade u Q3 2018. (Grafikon 3.5). U Q3 2018. nastavlja se trend medugodisnjeg rasta broja
zaposlenih u privatnom sektoru i pada broja zaposlenih u javnom sektoru. Rast broja zaposlenih
u privatnom sektoru iznosi 6% u Q3 2018. u odnosu na isti kvartal prethodne godine, dok pad
broja zaposlenih u javnom sektoru iznosi 1,1%, respektivno (Grafikon 3.5). Od Q1 2016, tj. od
kada postoje podaci o broju zaposlenih u javnom i privatnom sektoru kumulativno smanjenje
broja zaposlenih u javnom sektoru iznosi 3,1%, dok je rast broja zaposlenih u privatnom sektoru
15,9%. Pad broja zaposlenih u javnom sektoru je posledica zabrane zaposljavanja, penzionisanja,
odlaska zaposlenih u privatni sektor i inostranstvo, kao i privatizacije i ste¢aja javnih preduzeca.
Rast broja zaposlenih u privatnom sektoru odrazava rast privredne aktivnosti, ali i suzbijanje sive
ckonomije, kao i privatizaciju drzavnih preduzeca (Zelezara Smederevo, Galenika, PKB i dr.).

Grafikon 3.5 Kretanje zaposlenosti u javnom i privatnom sektoru, Q1 2016-Q3 2018.
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Napomena: Podatak za Q3 2018. je prethodni podatak.
Izvor: CROSO, RZS.

1 Javni sektor obuhvata opstu drzavu (krace drzavu) i drzavna preduzeéa. Drzava obuhvata republi¢ku i lokalnu administraciju,
obrazovanje, zdravstvo, bezbednosni sektor, socijalnu i de¢ju zastitu i dr. Drzavna preduzeca obuhvataju javna preduzeca i ostala
drZzavna preduzeca - bivsa drustvena preduzeca koja se u o¢ekivanju privatizacije ili stecaja sada nalaze u drZzavnoj svojini.
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Zarade su u Q3 ostvarile
medugodisnji rast od
6,7% nominalno i

4,2% realno

U Q3 zarade u
drZzavnom sektoru su
za 18,9% vece nego u
privatnom.

Zarade u javnim
preduze¢imasu 26,1%
vece nego zarade u
privatnom sektoru
uQ32018.

Zarade u javnim
preduzecima su vece
nego zarade sektoru
opste drzave u celom

periodu 2003-2018.

Rast zarada u
evrima iznosi 8,2%
medugodisnje.

Rast zarada u evrima je
veci u odnosu na realni
rast zarada u dinarima.

Zarade?

Prosec¢ne neto zarade su iznosile 48.965 RSD u tre¢em kvartalu 2018. Nominalno su veée za 6,7%
i realno vece za 4,2% u odnosu na Q3 2017. Rast neto zarada za prvih 9 meseci 2018. u odnosu
na isti period prethodne godine iznosi 6,2% nominalno i 4,2% realno. Grafikon 3.6 prikazuje
kretanje indeksa realnih zarada u periodu 2009-2018, a bazni period je 2008. U posmatranom
periodu realne zarade su blago rasle do 2013. u odnosu na bazni period. U periodu 2014-2016.
zarade su realno opale za oko 3% u odnosu na 2008, dok od 2017. i 2018. godini zarade realno
rasle, tako da su u prvih devet meseci 2018. godine vece za 4,6% nego u 2008. godini.

Nedavno su postali dostupni podaci o neto i bruto zaradama u javnom i u privatnom sektoru
od 2003. godine.? Grafikon 3.7 prikazuje prose¢ne neto zarade u periodu Q1 2003-Q3 2018. za
javna preduzeca, javni sektor, sektor drzave, i privatni sektor. Najpre uo¢avamo da su prosecne
zarade u javnim preduzeéima u celom periodu vece od zarade u sektoru drzave i privatnom
sektoru. Vidimo da su tokom 2015. godine prose¢ne zarade u sektoru drzave i u privatnom
sektoru izjednacene, dok su tokom 2016. i
2017. prose¢ne zarade u privatnom sektoru
bile ve¢e. U 2018. prosec¢ne zarade su porasle
106 u sektoru drzave, i ponovo postale veée nego
1 iste u privatnom sektoru. Takode vidimo
da je razlika u zaradama javnih preduzeca i
javnog sektora bila dosta veca u periodu od
pocetka fiskalne konsolidacije, pri cemu je
ponovo smanjena u 2018.

Grafikon 3.6 Indeks realnih prosecnih neto
zarada (2008=100)
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U proseku, u celom periodu, zarade u
javnim preduzeéima su 44,3% vece nego u
privatnom sektoru, dok su u drzavi 23,4%
vece nego u privatnom sektoru. Maksimalna
razlika izmedu zarada je zabeleZena na
pocetku perioda i iznosi 77,6% i 49,1% za
javna preduzeca i drzavu respektivno u
2003, dok je najniza vrednost 24% i -4,7%
zabelezena u  2017. U proseku u periodu
2003-Q3 2018. zarade u javnom sektoru
su 29,9% bile veée nego zarade u privatnom
sektoru. Ipak navedeni podaci precenjuju ovu
razliku jer je u privatnom sektoru prisutna
znacajna siva ekonomija, §to nije slucaj sa
javnim sektorom. Grafikon 3.8 prikazuje
nekorigovani jaz u zaradama u drzavi i
privatnom sektoru i u javnim preduzeéima
i privatnom sektoru od kada postoje podaci.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

@ |ndeks realnih zarada

Podatak za 2018. je prosek 9 meseci.
Izvor: Proracun autora na podacima RZS-a.

Grafikon 3.7 Kretanje prosecnih zarada, javni
sektor, privatni sektor, javna preduzeca i
drzava, Q1 2003-Q3 2018, RSD
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Prose¢na neto zarada u evrima je iznosila

414 evra u Q3 2018, dok je u prva tri
kvartala 2018. iznosila 416 evra. Zarade u
evrima su 8,2% veée u Q3 2018. u odnosu
na isti kvartal prethodne godine. Troskovi
poslodavca su iznosili 676 evra u Q3 2018, a

medugodi$nji rast je iznosio 7,6%.
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Napomena: Zbog promene metodologije obracuna zarada, postoje dva prekida
u seriji januara 2009. i 2018.
Izvor: RZS.

2 Od januara 2018. RZS koristi novi izvor podataka za zarade o ¢emu smo pisali u QM-u (br. 51). Podaci za 2017. postoje prema novoj
metodologiji, ali podaci su dostupni samo za prose¢ne mesec¢ne neto i bruto zarade, dok prose¢ne mesecne zarade po delatnostima
nisu dostupne za 2017. S obzirom na to da nismo u mogucnosti da ceo deo o zaradama, kao ni jedini¢ne troskove rada analiziramo
koristeci revidirane podatke za 2017, koristimo nerevidirane podatke za 2017, osim ukoliko nije drugacije navedeno. Postoje dva prekida
u seriji zarada 2009. i 2018.

3 Metodologija obrac¢una zarada je menjana 2009. i 2018. godine.

>
o
©
c
v
S
-




>
o
©
c
v
S
-

3.Trziste rada

Rast zarada u
evrima je u najvecoj
meri posledica
jacanja dinara u
odnosu na evro.

Grafikon 3.8 Zarade u drzavi i javnim Prosek za prva tri kvartala iznosi 678 evra.
preduzeéima u odnosu na privatni sektor, Vedi rast zarada u evrima u odnosu na rast
razlika u %, 2003-Q3 2018. zarada u dinarima je posledica jacanja dinara

- u odnosu na evro u posmatranom periodu.
ZEZ Prose¢an kurs dinara u odnosu na evro je
70% iznosio 119,8 u Q3 2017, dok u Q3 2018. je
o0 iznosio 118,1 (manjijeza1,4%). Medugodisnji
jzzo rast troskova poslodavaca i neto zarada u
30% evrima je manji u treem kvartalu 2018.
e nego §to je zabelezeni medugodisnji rast u
1z; drugom kvartalu 2018. U Q2 2018. u odnosu
105 0 0 S 0 0 na Q2 2017. rast zarada u evrima je bio preko

10% (videti QM br. 53). U tre¢em kvartalu
2017. dinar je znacajnije ojacao u odnosu na
Napomena: Zbog promene metodologije obracuna zarada, postoje dva prekida pl‘Vi i drugi kvartal 2017’ dije kurs tokom
u serfjanuara 2009. 12015 2018. bio stabilan i iznosio je oko 118 RSD/

EUR u sva tri kvartala 2018. Znacajniji rast
zarada u evrima i troskova poslodavca doprinosi pogors$anju medunarodne konkurentnosti. Iako
je medugodi$nji rast nesto manji nego u prethodnom periodu on je idalje visok, $to je posledica
jacanja dinara u odnosu na evro u posmatranom periodu. Grafikon 3.9 prikazuje kretanje neto
zarada i troskova rada u evrima od 2008. godine.

e Razlika u zaradama u javnim preduzec¢ima i privatnom sektoru

e Razlika u zaradama u drzavi i privatnom sektoru

Procenjujemo da ¢e prosecna zarada u celoj 2018. godine iznositi oko 420 evra. Na osnovu
ocekivanog kretanja privredne aktivnosti i deviznog kursa, kao i planiranog povec¢anja zarada u
javnom sektoru predvidamo da e prose¢ne zarade u 2019. godini iznositi 440-450 evra.

Procenjujemo da ¢e rast proizvodnje u nepovoljoprivrednim delatnostima u 2018. godini iznositi
oko 3,3%, $to je sli¢no rastu formalne i registrovane zaposlenosti od 3,4% i 3,3%, respektivno. Iz
prethodnog sledi da ¢e produktivnost rada u nepoljoprivrednim delatnostima u ovoj godini ostati
priblizno nepromenjena. Uprkos stagnaciji produktivnosti, realne zarade u dinarima ¢e ostvariti
rast od oko 4,5%, dok ¢e zarade u evrima porasti za oko 8%, iz Cega sledi da ¢e u ovoj godini
jedini¢ni troskovi rada biti povecani priblizno za iznos realnih, odnosno evro zarada. Rast
jedini¢nih troskova rada u evrima, koji odrazava brzi rast realnih zarada od rasta produktivnosti,
ali i jacanje dinara, nepovoljno ¢e uticati na medunarodnu konkurentnost privrede Srbije, pa je
stoga malo verovatno da e se u narednoj godini poboljsati trgovinski i platni bilans.

Grafikon 3.9 Kretanje neto zarada i troskova rada u EUR
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Napomena: Zbog promene metodologije obracuna zarada, postoji prekid u seriji 2009. i 2018.
Izvor: Proracun autora na podacima NBS-a.
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Dodatak 3.1 Osnovni indikatori trzista rada prema ARS i CROSO, Q1 2014-Q3 2018.

2014 2015 2016 2017 2018
Q Q2 Q3 o2} Q1 Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Q Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
Stopa aktivnosti (%) 51,0 526 525 516 50,8 515 520 519 526 54,1 543 523 518 545 553 54,2 529 552 555
Stopa zaposlenosti (%) 40,2 418 431 429 41,2 426 434 427 426 459 46,8 45,5 44,2 481 482 46,3 45,1 486 49,2
Stopa nezaposlenosti (%) 213 207 17,9 17,0 19,0 173 16,6 17,7 19,0 152 138 13,0 14,6 18 129 147 148 11,9 13

Stopa neformalne zaposlenosti (%) 197 204 228 218 197 197 215 204 203 227 241 209 190 221 218 198 186 210 204

Broj zaposlenih u 000, (ARS) 24536 25483 26268 26090 25041 25878 26239 25808 25707 27615 28140 27314 26522 28810 28819 27636 26883 28968 29293

Indeks zaposlenosti (2014=100), (ARS) 95,9 99,6 1026 1019 97,8 1011 102,5 1008 1004 1079 1099 106,7 1036 1126 1126 108,0 1050 113,22 1145
Broj formalno zaposlenih u 000, (ARS) 19693 20295 20276 20414 20105 20783 20586 20535 20487 21349 21366 21607 21481 22430 22535 22172 21882 22896 23304
Indeks formalno zaposlenih (2014=100), (ARS) 976 1006 1005 1012 997 1030 1021 1018 1016 1059 1059 1071 1065 11,2 11,7 1099 108,5 135 1155
Broj zaposlenih u 000, (CROSO) 18358 18449 18503 18510 19770 19820 19937 19940 19780 20083 20230 20303 20243 20615 20777 20867 20922 21266 21468
Indeks zaposlenosti (2014=100), (CROSO) 99,5 100,0 1003 1003 1071 1074 108,0 108,0 107,2 1088 1096 1100 109,7 mz 1126 131 134 1152 1163

Izvor: Proracun autora na podacima RZS-a.
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Dodatak 3.2 Realne neto zarade i troskovi poslodavca u evrima, Q1 2014 - Q3 2018.

2014 2015 2016 2017 2018
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 [¢5} Q4 Q1 Q2 @3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
Prosecne neto zarade ukupno (€) 361 389 383 386 343 n 372 386 355 378 373 391 367 399 398 416 415 419 414
Prosecne neto zarade industrija (€) 359 382 378 378 351 376 379 389 369 39 382 399 376 497 a1 429 404 416 612
Troskovi poslodavca ukupno (€) 588 633 623 626 557 601 603 626 576 613 607 635 59 648 647 677 676 684 676
Trogkovi noslodavca industriia (€) 582 622 617 615 570 611 617 632 599 635 623 649 611 677 669 699 658 678 660

Napomena: Industrija obuhvata delatnosti B, Ci D, ponderisana prosek zarada. Kurs dinara prema evru, prosek perioda (NBS).
Izvor: Proracun autora na podacima RZS-a i NBS-a.
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Porast vrednosti
deficita tekuceg racuna

U Q3 iznosi 483 miliona
evra, tj. 4,4% BDP

lako je zabeleZen

visi suficit na

nacunu usluga,
spoljnotrgovinski deficit
jevisi usled izraZenog
porasta robnog deficita

Indeks odnosa razmene
seidalje pogorsava

4. Platni bilans i spoljna trgovina

Deficit tekué¢eg ra¢una platnog bilansa je u porastu u poredenju sa ranijim vrednostima. U
Q3 2018. on iznosi 483 miliona evra, tj. 4,4% BDP-a. Ovakav nivo tekuéeg deficita duguje
se povecanju spoljnotrgovinskog deficita usled znatnijeg rasta robnog deficita (i pored
istovremenog rasta suficita na racunu usluga). Povecanje vrednosti robnog deficita posledica
jebrzegrastauvozaodizvoza.lzvozjeza8,4%iznadvrednostiizQ32017,dokje,istovremeno,
rast uvoza 16,0%. U poredenju sa prethodnim kvartalom i izvoz i uvoz ubrzavaju rast, s tim
§to je ubrzanje rasta uvozaizrazenije. Desezonirani podaci ovo potvrduju, jer jeizvozza 2,7%
iznad ostvarenog u Q2 2018, dok je uvoz za 3,2% visi. U finansijskom delu platnog bilansa
i dalje je prisutna povoljna tendencija znacajnijeg priliva kapitala zahvaljujué¢i bitnijem
prilivu po osnovu SDI. Posebno je znac¢ajna ¢injenica da ako priliv SDI tokom Q4 bude
na nivou proseka prva tri kvartala, u 2018 godini ¢e biti zabelezen ukupan priliv po ovom
osnovu od skoro 2,5 milijardi evra, tj. oko 6% BDP-a. Imajuéi u vidu postojece trendove,
ocenjujemo da ce tekuéi deficit u 2018. godini biti iznad nivoa iz 2017. godine, odnosno da
¢e iznositi oko 6% BDP-a!. Takode, u 2019. godini mala je verovatnoca da ¢ée nivo deficita
biti nizi, s obzirom na izvestan rast domace traznje. Isto tako treba naglasiti da je stanje u
okruzenju nepovoljno - pod uticajem nekih nepredvidivih politickih faktora. Sve to zajedno
ukazuje na vodenje ekonomske politike u cilju daljeg smanjivanja spoljnotrgovinskog i time
tekuceg deficita, kao i potrebu za smanjenjem zavisnosti od inostranog priliva kapitala
posebno uzimajuéi u obzir rizike iz eksternog okruzenja.

U Q3 2018 zabelezen je medugodisnji porast vrednosti deficita tekuceg ra¢una u odnosu na
Q3 2017 (Tabela T4-1). Rast tekuceg deficita rezultat je Cinjenice da je povecanje deficita
spoljnotrgovinske razmene bilo veée od zbirnog iznosa povecanja neto priliva na racunu
sekundarnog dohotka? i smanjenja deficita na ra¢unu primarnog dohotka?®.

U Q3 2018 ostvaren je deficit tekuéeg racuna u iznosu od 483 miliona evra (4,4% BDP), sto
predstavlja rast od 0,5 pp BDP-a u odnosu na isti period 2017. godine (tekuéi deficit u Q3 2017:
3,9% BDP-a), kao i rast od 1,9 pp BDP-a u odnosu na Q2 2018. godine (tekuéi deficit u Q2 2018:
2,5% BDP-a, v. Grafikon T4-2). Imaju¢i u vidu postojece trendove, ocenjujemo da ¢e tekudi
deficit u 2018. godini biti iznad nivoa iz 2017. godine, odnosno da ¢e iznositi oko 6% BDP-a.
Takode, u 2019. godini mala je verovatnoca da ¢e nivo deficita biti nizi, s obzirom na izvestan
rast domace traznje. Takode treba naglasiti da je trenutno stanje u okruZenju nepovoljno, jer je
pod uticajem nekih nepredvidivih politickih faktora.

Robni deficit je u porastu i u Q3 2018. iznosi 1.239 miliona evra, tj. 11,4% BDP-a. Ovakav nivo
robnog deficita je visi za 3,2 pp BDP-a u poredenju sa istim kvartalom prethodne godine, kada
je iznosio 8,2% BDP-a. Izvoz iznosi 3.841 miliona evra (35,2% BDP-a), a uvoz 5.080 miliona
evra (46,5% BDP-a), te je pokrivenost uvoza izvozom 76% (Sto je za 1 pp ispod pokrivenosti
zabelezene u Q2 2018, a ¢ak 5,4 pp ispod nivoa ovog pokazatelja godinu dana ranije).

Povecanje vrednosti robnog deficita posledica je brzeg rasta uvoza od izvoza. Izvoz je za 8,4%
iznad vrednosti iz Q3 2017, dok je, istovremeno, rast uvoza 16,0%. U poredenju sa prethodnim
kvartalom i izvoz i uvoz ubrzavaju rast, s tim $to je ubrzanje rasta uvoza izrazenije. Desezonirani
podaci ovo potvrduju (Grafikon T4-3), jer je izvoz za 2,7% iznad ostvarenog u Q2 2018, dok je

uvoz za 3,2% visi.

Indeks odnosa razmene se i dalje pogorsava. Indeks u Q3 iznosi 97,0, i niZi je u odnosu na
Q2 (98,1), a narocito u poredenju sa pocetkom 2018. godine (u Q1: 102,6, v. Grafikon T4-4).
Kao i u prethodnim kvartalima, rast svetske cene energetskih proizvoda predstavlja osnovnu

1 Zbog korekcije BDP kojim je BDP u prthodndim godinama povecan za 6-7%, vrednosti spoljnotrgovisnkih varijabli u odnosu na BDP
su smanjene.

2 Ova stavka u platnom bilansu obuhvata doznake, donacije i druge vrste transfera.

3 Ova stavka u platnom bilansu obuhvata naknade za zaposlene, dividende, reinvestiranu dobit, kamate i druge dohotke od faktora
proizvodnje.
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Tabela T4-1. Srbija: platni bilans

2017 2018
2016 2017
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
umilionimaevra
TEKUCI RACUN -1.075 -1.986 -599 -310 -399 -678 -753 -267 -483
Roba -3.119 -3.995 -930 -879 -834  -1.352 -1137 -1.156  -1.239 o
Izvoz robe 12.814 14.075 3.277 3.693 3.545 3.560 3.574 3.928 3.841 >
Uvoz robe 15.933 18.070 4.207 4.572 4.378 4.912 4712 5.084 5.080 o
Usluge 907 968 225 176 240 327 226 246 289
Prihodi 4.571 5.246 1.107 1.244 1.426 1.470 1.274 1.409 1.659 t
Rashodi 3.664 4.278 882 1.068 1.186 1.143 1.048 1.162 1370 C
Primarni dohodak -2.022 -2.474 -606 -554 -647 -668 -639 -447 -569 q)
Prihodi 630 568 105 153 132 179 115 165 134 | -
Rashodi 2.653 3.042 71 706 778 847 754 613 703 H
Sekundarni dohodak 3.159 3.514 713 946 841 1.015 798 1.090 1.036
Prihodi 3.635 4.097 848 1.085 986 1.178 939 1.237 1.185
Rashodi 476 583 135 139 145 164 4 147 149
Liéni transferi, neto ” 2.510 2758 565 790 630 773 633 913 854
od ¢ega: Doznake radnika 1.874 2.049 414 595 475 565 480 741 687
KAPITALNI RACUN- neto -10 5 1 -3 n -4 6 -3 -7
FINANSIJSKI RACUN -535 -1.608 -407 -319 -273 -610 -583 -208 -295
Direktne investicije -1.899 -2.352 -461 -639 -680 -571 -742 -592 -503
Portfolio investicije 917 827 219 -29 -92 728 -328 181 32
Finansijski derivati 9 -21 -5 -2 -9 -5 16 -10 12
Ostale investicije 740 -291 294 129 -553 -162 73 -429 58
Ostali vlasnicki kapital -1 -1 0 -1 0 0 0 -1 -1
Gotov novac i depoziti 220 -623 -79 -23 -550 29 21 -317 79
Krediti 303 -169 317 55 -315 -226 33 -354 -192
Centralna banka 23 9 4 0 4 0 4 0 4
Depozitne institucije osim centralne banke 279 -244 271 -288 1 -239 95 -81 -286
Drzava -308 28 34 289 -314 20 -103 -66 146
Ostali sektori 309 39 7 55 -16 -7 36 -207 -56
Programl.oygur'anja i p?nz!Ja i i 8 17 5 9 3 0 0 0 0
standardizovani garancijski programi
Trgovinski krediti i avansi 209 485 52 88 309 36 19 243 173
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 -302 228 -455 222 1.061 -600 398 641 105
GRESKE | PROPUSTI- neto 549 373 191 -5 116 72 163 61 196
PRO MEMORIA
u% BDP-a
Bilans tekucih transakcija -2,9 -5,1 -6,9 -3,2 -3,9 -6,3 -7,8 -2,5 -4,4
Bilans robne razmene -8,5 -10,2 -10,7 -9,2 -8,2 -12,6 -1,7 -10,9 -11,4
Izvoz robe 34,9 35,9 37,7 38,5 34,8 331 36,9 371 35,2
Uvoz robe 43,4 46,1 48,4 47,7 43,0 45,7 48,7 48,0 46,5
Bilans robe i usluga -6,0 -7,7 -8,1 -73 -5,8 -9,5 -9,4 -8,6 -8,7
Li¢ni transferi - neto 6,8 7,0 6,5 8,2 6,2 7,2 6,5 8,6 7.8
BDP u evrima? 36.724  39.206 8.696 9.588  10.175  10.747 9.681  10.597  10.919

Napomena: Platni bilans Republike Srbije je uskladen sa medunarodnim smernicama sadrzanim u Priru¢niku za izradu platnog bilansa br. 6 MMF-a (BPM6).
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 prosecnom godisnjem kursu (prosek zvani¢nih dnevnih srednjih kurseva NBS).

Grafikon T4-2, Srbija: tekudi i spoljno- Grafikon T4-3. Srbija: desezonirani izvoz i
trgovinski deficit, 2007-2018 uvoz, kvartalno, 2007-2018
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Izvor: NBS, RZS, QM Izvor: NBS, RZS, QM

determinantu ovog pogorsanja odnosa razmene. U Q3 2018. zabelezen je porast cene nafte uz
odredene varijacije tokom kvartala. Na kraju Q3 2018. cena nafte je bila za 5,5% iznad nivoa iz
Q2 2018, Ipak, tokom novembra cena nafte opada, a u decembru se zadrzava na niskom nivou.
Dodatno, evidentirano je odredeno smanjenje svetske cene metala i Zitarica na svetskom trzistu,

4 |zvestaj o inflaciji NBS, novembar 2018, str. 51.
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4. Platni bilans i spoljna trgovina

Grafikon T4-4. Medugodisnji indeksi odnosa
razmene, 2014-2018
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Izvor: RZS, QM

§to se, ukoliko se takvi trendovi nastave,
moze nepovoljno odraziti na jedini¢nu cenu
domaceg izvoza, te na vrednost indeksa
odnosa razmene (koji predstavlja koli¢nik
izvoznih u uvoznih jedini¢nih cena) u
narednom periodu.

Ostvareni suficit u trgovini uslugama iznosi
289 miliona evra, tj. 2,6% BDP-a. Prihodi
od usluga iznose 1.659 miliona evra, dok su
rashodi 1.370 miliona evra. Prihodi u Q3

2018. su veéi za 16,3%, a rashodi za 15,5% u
poredenju sa Q3 prethodne godine.

Iako je zabelezen visi suficit na ratunu usluga

u odnosu na proslogodi$nji nivo, spoljnotrgovinski deficit je visi u odnosu na nivoe iz prethodnih
kvartala usled izrazenog porasta robnog deficita. U Q3 2018. spoljnotrgovinski deficit iznosi 950
miliona evra (8,7% BDP-a), §to je za 2,9 pp BDP-a iznad nivoa iz Q3 2017. (0,1 pp BDP-a iznad
Q2 2018). Neto odliv po osnovu primarnog dohotka tokom Q3 2018. je niZi u odnosu na isti
period 2017. godine (smanjenje sa 6,4% BDP-a u Q3 2017. na 5,2% BDP-a u Q3 2018.) i iznosi

569 miliona evra (Grafikon T4-2).

Okvir 1. Tekudi i spoljnotrgovinski bilans u Srbiji u poredenju sa tranzicionim

evropskim zemljama

Tekuci i spoljnotrgovinski deficit u Srbiju su nakon 2009. belezili znatno nize nivoe u poredenju sa
prethodnim godinama. Najnizi nivo oba deficita zabelezen je u 2016. godini, kada je tekud¢i deficit
iznosio 2,9%, a spoljnotrgovinski deficit 6,0%. lako se smatra da su postignuti bolji” rezultati na
ovom planu, dve stvari ukazuju na nesto losiju sliku i na potrebu za daljim poboljsanjem, tj. za da-
ljim smanjenjem deficita i eventualnim ostvarenjem suficita ova dva rac¢una.

Prvo, oba deficita su visa u 2017. u odnosu na 2016, a o¢ekujemo da ¢e nivo u 2018. premasiti vred-

nosti iz 2017. godine.

Drugo, Srbija je svakako u znatno losijem polozZaju kada su u pitanju bilansi tekuéeg i spoljnotrgo-
vinskog racuna u poredenju sa centralno-isto¢nim evropskim zemljama. Na Grafikonu O-1 dati su
nivoi oba deficita u 2016, 2017 godini i za prva dva kvartala u 2018. godini. Grafikon ukazuje da, sa
izuzetkom Rumunije (Bugarske u Q1i Q2 2018 i Letonije u Q1 2018) sve ostale zemlje beleze suficit
spoljnotrgovinskog racuna. Kada je u pitanju tekuci ra¢un, kod nekoliko zemalja u posmatranom
periodu/delu posmatranog perioda ostvaren je deficit, ali je on znacajno nizi u poredenju sa teku-

¢im deficitom u Srbiji.

Grafikon T4-5. Ucesce tekuceg i spoljnotrgovinskog bilansa u BDP-u, 2016- Q2 2018
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Znacajan priliv kapitala
usled bitnijeg priliva po
osnovu SDI...

... bio je dovoljan

da pokrije tekuci
deficit i da dovede do
povecanja deviznih
rezervi

Izvoz tokom Q3 2018.
4,07 milijardi evra...

...te belezi solidan
medugodisnji
porast od 7,5%

Sekundarni dohodak iznosi 1.036 miliona evra za posmatrani tromeseéni period (9,5% BDP-a)
i na viSem je nivou od proslogodisnjeg (za 1,2 pp BDP-a). To se pre svega duguje znatno visem
prilivu li¢nih transfera, koje u Q3 2018 iznose 854 miliona evra (7,8% BDP-a), $to je za 1,6 pp
BDP-a iznad neto priliva iz Q3 prethodne godine (v. Tabelu T4-1).

Neto priliv kapitala tokom Q3 iznosi 588 miliona evra®. On se prvenstveno duguje visokom
neto prilivu stranih direktnih investicija. SDI iznose 503 miliona evra (v. Tabelu T4-1)°. Od
pocetka godine zabeleZeni neto priliv po ovom osnovu iznosi 1.837 miliona evra, sto ¢ini 5,9%
BDP-a. Stoga, medugodisnji rast neto priliva SDI iznosi 3,2%. Ukoliko priliv SDI u Q4 bude na
nivou proseka prva tri kvartala, u 2018 godini ¢e biti zabelezZen ukupan priliv po ovom osnovu
od skoro 2,5 milijjardi evra, tj. oko 6% BDP-a. Ipak, nestabilnost koja je prisutna na Kosovu
moze u narednom periodu da odvrati strane investitore od novih ulaganja u Srbiju, §to se moze
odraziti na priliv SDI u 2019. godini. Na racunu portfolio investicija zabeleZen je neto odliv od
32 miliona evra. Neto odliv po osnovu ostalih investicija iznosi 58 miliona evra. Sa jedne strane,
ostvaren je priliv kapitala po osnovu finansijskih kredita od 192 miliona evra, dok je, sa druge
strane, zabeleZeno smanjenje trgovinskih kredita od 173 miliona evra i na ra¢unu Gotov novac
i depoziti od 79 miliona evra. Dodatno zaduzivanje po osnovu finansijskih kredita iznosi 192
miliona evra, neto. Smanjenje nivoa kredita je zabeleZeno na ra¢unu NBS (4 miliona evra) i
drzave (146 miliona evra). Banke i privreda su se tokom Q3 dodatno zaduzili za 286 i 56 miliona
evra, respektivno.

Priliv kapitala (pre svega po osnovu SDI) u Q3 2018. godine bio je dovoljan da pokrije tekuéi
deficit i da dovede do povecanja deviznih rezervi NBS-a za 105 miliona evra (Tabela T4-1).

lzvoz

Prema podacima RZS-a izvoz u Q3 2018. iznosi 4.068 miliona evra. U poredenju sa prethodnim
kvartalom ukupan izvoz ubrzava rast (Tabela T4-6): medugodisnji rast od 6,3% u Q2, 7,5% u Q3

112,5% u oktobru’. Time, rast izvoza moZemo oceniti kao dobar.

Desezonirani podaci ukazuju na rast izvoza od 2,7% u Q3 2018. u poredenju sa prethodnim
kvartalom. Tokom Q3 2018. medugodisnja stopa rasta izvoza po isklju¢enju drumskih vozila
iznosi 8,8% i ukazuje na ubrzanje rasta.

Izuzetno visoka medugodisnja stopa rasta izvoza energetskih proizvoda (50%) je jednim delom
posledica visih svetskih cena energetskih proizvoda u Q3 2018 u poredenju sa istim periodom
2017. godine. Energetski proizvodi usporavaju rast u oktobru, te je medugodisnja stopa rasta
17,8%. Posmatrano prema grupama proizvoda, kod svih izvoznih grupa zabelezena je visa

vrednost izvezene robe u Q3, kao i u oktobru 2018, u odnosu na isti period 2017. godine (Tabela
T4-6).

U periodu od Q3 2017 do Q3 2018. najveci rast je ostvaren kod Kapitalnih proizvoda (10,8%),
zatim kod proizvoda svrstanih u grupu Oszali izvoz® (8,2%). Rast izvoza Intermedijarnih dobra je
u istom periodu iznosio 6,9%. Istovremeno, Trajni proizvodi za Siroku potrosnju su ostvarili rast od
3,3%, a Netrajni proizvodi za Siroku potrosnju su zabelezili rast od 0,9% medugodsnje.

U oktobru najvedi rast izvoza je zabelezila grupa Ostalo. Sve ostale izvozne grupe beleze veoma
solidan medugodisnji rast od oko 15% (osim Kapitalnih dobara i Netrajnih proizvoda za Siroku
potrosnju koji rastu nesto sporije).

5393 miliona evra bez ra¢una Greske i propusti.

6 Prema podacima za prvu polovinu 2018. najveci deo SDI ¢ine ulaganja u preradivacku industriju (32%), zatim ulaganja u finansijski
sektor (28%), trgovinu (17%) i gradevinarstvo i nekretnine (16%), izvor: Izvestaj o inflaciji NBS, novembar 2018, str. 18.

7 Podaci NBS za uvoz i izvoz robe (u prethodnom delu teksta) razlikuju se od podataka RZS-a 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.

8 Deo proizvoda iz navedenih grupa po nameni se trenutno nalazi u grupi Ostalo u Tabeli T4-6 (Sto je prema RZS-u stavka
Neklasifikovano po nameni EU). RZS naknadno vrsi klasifikaciju proizvoda iz ove grupe u odgovarajuce grupe. Stoga, ocekivane su
promene i u vrednosti uvoza i u stopama rasta po grupama sa objavljivanjem revidiranih podataka RZS-a.
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4. Platni bilans i spoljna trgovina

Tokom Q3 2018.
uvezeno je robe u
vrednostiod 5,4
milijardi evra...

...Time, od polovine
godine, uvoz ponovo
ubrzava rast

Tabela T4-6. Srbija: izvoz, medugodisnje stope rasta, 2016-2018

Ucesceu 2017 2018 2017 2018
ukupnom 016 2017
izvozuu Q3 Q4 Q1 Q2 Q3  Oktobar Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Oktobar
2017
u% umilionimaevra u%
Ukupno 100,0 13.432  15.051 3.786  3.786 3.815 4199  4.068 1.473 12,9 7.8 8,5 6,3 7.5 12,5
Ukupno bez drum. vozila 91,7 12.057  13.801 3.544 3511 3.502 3.856 3.857 1.387 14,9 8,6 11,0 7,7 8,8 15,4
Energija 25 329 382 107 7 77 114 161 48 24,2 55,7 1,8 327 49,9 17,8
Intermedijarni proizvodi 38,2 4.669 5.743 1.494  1.445 1.555 1.636 1.598 573 24,6 18,8 19,4 91 6,9 157
Kapitalni proizvodi 241 3.352 3.633 821 979 956 1.059 910 360 7.8 17,4 9,6 10,3 10,8 44
Kapitalni proizvodi bez drum. vozila 15,8 1.977 2.383 579 703 642 717 699 275 17,5 26,8 25,6 21,7 20,7 15,5
Trajni proizvodi za Siroku potrosnju 54 739 811 204 207 196 227 210 85 6,5 1,2 54 6,0 33 14,2
Netrajni proizvodi za Siroku potrosnju 22,3 3.198 3.358 889 860 813 881 897 3n 6,3 2,0 50 54 09 6,0
Ostalo 75 1.145 1.124 N1 179 219 282 293 96 -2,7 472 -30,1 -20,8 82 58,9

lzvor: RZS

Nivo Ostalog izvoza je u Q2 2018 bio za 20,8% ispod izvezene vrednosti ovih proizvoda u Q2
2017, da bi u Q3 bio zabelezen medugodisniji rast izvoza proizvoda u ovoj grupi od 8,2% a zatim
rast od 58,9% u oktobru. U poredenju sa Q2 izvoz Energije i Kapitalnih proizvoda ubrzava rast, da
bi u oktobru rast izvoza ovih proizvoda usporio. Izvoz Intermedijarnih dobara i Trajnih proizvoda
za Siroku potrosnju blago usporava rast tokom Q3, da bi znatnije ubrzao u oktobru. Kapitalni

proizvodi bez drumskib vozila blago usporavaju rast u Q3 i to usporavanje se nastavlja u oktobru,
ali beleze bitno medugodisnje povecanje od 20,7% u Q3 i 15,5% u oktobru (Tabela T4-6).

Tokom Q3, zabelezena je znatna vrednost izvoza osnovnih metala i poljoprivrednih proizvoda
(posebno psenice). Veoma dobra poljoprivredna sezona pozitivno je doprinela rastu izvoza,
kao i rast izvoza preradivacke industrije’, dok je nepovoljan uticaj bio usled odloZenog efekta
aprecijacije domace valute i sporijeg rasta evrozone.

Uvoz

Robni uvoz u Q3 2018. godine iznosi 5.402 miliona evra. Medugodisnje stope rasta ukazuju na
¢injenicu da uvoz u Q3 ubrzava rast u odnosu na Q2 2018. godine (medugodi$nja stopa rasta
10,1% u Q2 i 14,8% u Q3, Tabela T4-7), a zatim se taj trend ubrzanja rasta nastavlja i u oktobru.

Ubrzanje rasta uvoza potvrduju i desezonirani podaci, prema kojima je vrednost ukupnog uvoza
u Q3 za 3,2% iznad vrednosti iz prethodnog kvartala.

Znatan rast ukupnog uvoza duguje se Cinjenici da je vrednost uvoza kod svih uvoznih grupa
iznad proslogodisnje, a kod veéine njih uvoz ubrzava rast. Tokom Q3 najveée medugodisnje
stope rasta zabelezene su kod uvoza Energije, kod Ostalog uvoza, zatim Kapitalnih proizvoda i
Intermedijarnih proizvoda, dok je manji porast evidentiran kod proizvoda za $iroku potronju. U
oktobru najizrazeniji rast uvoza je u slucaju Energije, Ostalog uvoza i Netrajnib proizvoda za Siroku
potrosnju.

Znatno ubrzanje rasta ostvareno je kod uvoza Energije. Naime, u Q3 uvoz energetskih proizvoda
je za 34,3% iznad nivoa zabelezenog u Q3 2017. godine (Tabela T4-7), pri ¢emu se bitan deo
duguje visem nivou cena energenata na svetskom trzistu u Q3 2018 u odnosu na nivo u Q3 2017.
U oktobru medugodisnji rast uvoza energetskih proizvoda iznosi ¢ak 85,8 %. Uvoz bez energije
takode ubrzava rast. Tokom Q3 medugodisnji rast uvoza po isklju¢enju uvoza energije iznosi

12,5%, u oktobru 13,8%, dok je u Q2 ovako posmatran uvoz porastao za 9,2% (v. Tabelu T4-7)

Znatnije ubrzanje rasta uvoza zabeleZeno je kod Kapitalnih proizvoda (medugodi$nji rast od 14,7%
u Q3, naspram 0,3% u Q2 2018., v. Tabelu T4-7), da bi u oktobru rast uvoza ovih proizvoda
usporio. Uvoz Netrajnih proizvoda za Siroku potrosnju ubrzava rast tokom Q3 i u oktobru — rast od
8,5% medugodisnje u Q3 nakon rasta od 7,8% u Q2 2018, a u oktobru 19,8%. Vrednost uvoza
Trajnih proizvoda za Siroku potrosnju je u Q2 2018. bila blago ispod vrednosti iz Q2 2017, da bi u
Q3 2018. zabelezila medugodisnje povecanje od 3,1%,a u oktobru porast od 12,8%.

9 V. Izvestaj o inflaciji NBS, novembar 2018, str. 31, kao i deo Privredna aktivnost u ovom broju QM-a.
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Spoljni dug 25,4
milijardi evra

Spoljni dug privatnog
sektora nastavlja da
raste, dok spoljni dug
javnog sektora i dalje
belezi smanjenje

Tabela T4-7. Srbija: uvoz, medugodisnje stope rasta, 2016-2018

Utesceu 2017 2018 2017 2018
ukupnom 2016 2017
uvozuu2017 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Oktobar Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Oktobar
u% umilionimaevra u%

Ukupno 100,0 17.068  19.396 4707  5.265 5.070 5.419 5402 2130 12,8 15,5 12,5 10,1 14,8 20,3
Energija 10,4 1.544 2.026 487 549 525 536 655 297 33,0 21,2 -0,2 160 343 85,8
Intermedijarni proizvodi 35,6 5.880 6.913 1762 1779 1.803 1952 1.929 709 17,9 14,0 16,4 10,8 9,5 13,9
Kapitalni proizvodi 21,6 4.128 4.186 959  1.087 1012 1145  1.099 430 -1,8 4,5 9.7 03 14,7 54
Trajni proizvodi za Siroku potro$nju 21 380 405 99 115 103 102 102 47 9,2 41 13,4 -0,5 31 12,8
Netrajni proizvodi za Siroku potrosnju 151 2.595 2.930 724 796 755 761 786 336 9,6 10,3 12,7 7.8 8,5 19,8
Ostalo 151 2.541 2.936 677 940 873 922 832 n 153 39,2 16,3 233 23,0 20,4

Uvoz bez energije 89,6 15.524  17.370 4220 4716 4546 4.882 4747 1.832 10,8 14,8 141 9,5 12,5 13,8

Izvor: RZS

Uvoz Intermedijarnib proizvoda iako usporava rast u odnosu na prethodni kvartal, tokom Q3
belezi bitan medugodisniji rast od 9,5%, imajuéi u vidu da vrednost uvoza intermedijarnih dobara
¢ini viSe od tre¢ine ukupne uvezene vrednosti. Uvoz ovih proizvoda ubrzava u oktobru, kada je
nivo za 13,9% visi od proslogodisnjeg. Blago usporavanje rasta zabeleZeno je kod neklasifikovane
robe (tzv. Ostali uvoz u Tabeli T4-7). Uvoz proizvoda svrstanih u tzv. Ostali uvoz belezi blago
usporavanje, koje se nastavlja u oktobru, ali i dalje visok medugodisnji rast (23,0% tokom Q3 i
20,4% u oktobru).

Ukoliko se uvozni proizvodi razvrstaju na sredstva za rad, sredstva za reprodukciju, sredstava za
potro$nju i neklasifikovano, sa jedne strane na rast uvoza tokom Q3 2018. uticali su rast uvoza
opreme (medugodisnja stopa rasta 15,8%) i repromaterijala (medugodi$nja stopa rasta 11,9%) - za
potrebe proizvodnje i investicija, a sa druge strane zabeleZen je i bitan rast uvoza potro$ne robe
(medugodisnja stopa rasta u 10,3%), usled oporavka domace traznje. Ako posmatramo period od
pocetka godine, tokom prva tri kvartala 2018. godine uvoz opreme je zabelezio medugodi$nji
rast od 18,8%, uvoz sredstava za reprodukciju je za 11,3% iznad onog iz prvih devet meseci 2017.
godine, a uvoz potrosnih dobara je istovremeno porastao za 9,6%. U ovom periodu medugodisnji
porast uvoza neklasifikovane robe je 17,9%".

Rast domace traznje, relativno visi nivo svetske cene nafte u odnosu na proslogodisnji i efekat
aprecijacije dinara sa pomakom uticali su na rast uvoza tokom Q3. Za naredni period izvestan je
odredeni porast uvoza pod uticajem rasta domace traznje.

Spoljni dug
Spoljni dug na kraju juna 2018. iznosi 25.413 miliona evra, tj. 61,7% BDP-a (Tabela T4-8)".

Tokom prvih Sest meseci 2018. godine, spoljni dug je smanjen za 606 miliona evra (za 4,7pp

BDP-a), od ¢ega je 186 miliona evra (2pp BDP-a) zabelezZeno smanjenje tokom Q2.

Spoljni dug privatnog sektora nastavlja da raste, dok, istovremeno, spoljni dug javnog sektora
i dalje belezi smanjenje. U poredenju sa krajem 2017. godine spoljni dug privatnog sektora je
porastao za 280 miliona evra, dok je spoljni dug javnog sektora nizi za 886 miliona evra. Takode,
pocetkom decembra 2018. godine drzava je smanjila iznos spoljnog duga za oko 900 miliona
evra, usled isplate starog duga'?. Tokom prvih Sest meseci 2018., po osnovu dugoro¢nog duga
banke su se zaduzile za dodatnih 94 miliona evra, dok su se preduzeca istovremeno zaduzila za
¢ak 64 miliona evra. Nivo kratkoro¢nog duga na kraju juna 2018. je visi za 123 miliona evra, od
Cega je kratkoro¢ni dug banaka za 120 miliona evra, a privrede za tri miliona evra iznad nivoa
evidentiranog na kraju 2017.

Tokom Q2 2018. drzava je smanjila nivo svoje zaduZenosti za 143 miliona evra (za 1,2 pp
BDP-a). Takode, u Q2 privreda je blago smanjila nivo spoljnog duga - za 43 miliona evra (za 0,8
pp BDP-a) - iako je nivo dugoro¢nog duga privrede blago povecan: 9 miliona evra, istovremeno
je nivo kratkoro¢nog duga nizi za 52 miliona evra (Tabela T4-8).

10 Odredeni iznos ukupnog uvoza nije razvrstan prema BEC nameni, a pripada uvozu iz tzv. Neklasifikovanih zemalja: 3,1 miliona evra
u 2017 i 23,6 miliona evra u 2018.

11 Izvor podataka za spoljni dug i medunarodnu investicionu poziciju je NBS, a poslednji raspolozivi podaci se odnose na kraj juna
2018. godine.

12 http://www.mfin.gov.rs/newsitem.php?id=14133
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Tokom prvih Sest
meseci 2018. MIP Srbije
je zabelezila porast od
skoro milijardu evra...

...Na kraju juna iznosi
36,6 milijarde evra

U poredenju sa proslogodisnjim stanjem (na kraju juna 2017. godine) ostvareno je znatno
smanjenje spoljnog duga javnog sektora (za 1.740 miliona evra), koje je delom kompenzovano
rastom spoljnog duga privatnog sektora (porast od 1.047 miliona evra). Stoga, smanjenje
ukupnog spoljnog duga u periodu jun 2017-jun 2018. iznosi 693 miliona evra, tj. za 7,8 pp
BDP-a. Zaduzivanje privatnog sektora po osnovu dugoro¢nog duga u posmatranom periodu
iznosi 718 miliona evra. Od toga, banke su se zaduzile za 161 miliona evra, a privreda za cak
555 miliona evra. U ovom periodu iznos kratkoro¢nog duga je veéi za 329 miliona evra veéi. Od
toga, kratkoro¢ni dug banaka je za 379 miliona evra iznad, a privrede je za 50 miliona evra ispod

proslogodisnjeg nivoa (Tabela T4-8).

Tabela T4-8. Srbija: dinamika kretanja spoljnog duga, 2014-2018

2014 2015 2016 2017 2018
Mar. Jun Sep. Dec. Mar. Jun
stanja, u milionima evra, kraj perioda
Ukupan spoljni dug 26.171 26.111 25.603 26.494 26.106 25.408 26.019 25.599 25.413
(U% BDP-a) ¥ 73,6 72,9 69,7 71,5 69,5 66,3 66,4 63,7 61,7
Javni spoljni dug” 13.828 14.889 14.923 15.680 15.508 14.592 14.654 13.911 13.767
(U% BDP-a) 9 389 41,6 40,6 42,3 41,3 38,1 37,4 34,6 33,4
Dugorocni 13.828 14.884 14.923 15.680 15.508 14.592 14.654 13.911 13.767
od ¢cega MMF 247 29 0 0 0 0 0 0 0
specijalna prava vucenja 455 485 484 494 495 472 465 462 458
Kratkoro¢ni 0 5 0 0 0 0 0 0 0
Privatni spoljni dug” 12.343 11.223 10.680 10.815 10.599 10.816 11.365 11.688 11.645
(U% BDP-a) 4 34,7 31,4 29,1 29,2 28,2 28,2 29,0 29,1 28,3
Dugorocni 12.227 11.030 10.231 10.138 10.081 10.133 10.641 10.790 10.798
od cega banke 2.766 2.268 1.514 1.408 1.347 1.391 1.414 1.520 1.508
od cega privreda 9.459 8.758 8.711 8.725 8.727 8.734 9.218 9.260 9.282
od ¢ega ostali 2 4 6 6 7 7 9 9 9
Kratkorocni 116 192 450 676 518 683 724 899 847
od ¢ega banke 89 151 404 590 382 602 641 817 761
od Cega privreda 27 41 46 86 136 81 83 82 85
Neto spoljni dug ¥, (u% BDP-a)” 45,7 44,0 41,9 452 43,8 38,5 41,0 38,2 34,7

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

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 bivioj Cehoslovackoj), Narodne banke Srbije, lokalne samouprave, fondova i agencija koje je
osnovala drzava i dug za koji je izdata drzavna garancija.

Spoljni dug privatnog sektora Republike Srbije obuhvata dug banaka, preduzeca i ostalih sektora, za koji nije izdata drzavna garancija. Spoljnim dugom privat-
nog sektora nisu obuhvaceni krediti zakljuceni pre 20. decembra 2000. po kojima se ne vre placanja (954,2 miliona evra, od ¢ega se 412,1 miliona evra odnosi
na domace banke, a 542,1 miliona evra na domaca preduzeca).

Ukupni spoljni dug umanjen za devizne rezerve NBS.

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

Medunarodna investiciona pozicija

Na kraju prve polovine 2018. godine medunarodna investiciona pozicija (IMIP)** Srbije iznosi
36,6 milijarde evra, pri ¢emu su potrazivanja Srbije prema inostranstvu 23,0 milijarde evra, a
obaveze 59,6 milijardi evra (Grafikon T4-9). Tokom prvih Sest meseci 2018. godine doslo je do
rasta kako finansijske aktive - za 1,9 milijardi evra, tako i finansijske pasive — za 2,8 milijarde
evra. Time, u ovom periodu je ostvaren je rast MIP za 0,9 milijardi evra.

Pojedinacne pozicije u okviru neto finansijske pasive ukazuju da je na kraju juna 2018. godine
iznos SDI dostigao 32,8 milijardi evra, da su krediti na nivou od 16,6 milijardi evra, a da je
nivo portfolio investicija 5,7 milijardi evra. Stoga, od pocetka godine je zabeleZen bitniji porast
obaveza po osnovu SDI (za 727,0 miliona evra) i po osnovu kredita (za 506,7 miliona evra), dok
je ostvaren skroman porast obaveza po osnovu portfolio investicija (4,4 miliona evra).

13 Medunarodna investiciona pozicija zemlje (MIP) obuhvata finansijsku aktivu (imovinu) i pasivu (obaveze) koje imaju medunarodni
karakter. Ona predstavlja razliku strane finansijske aktive u naSem posedu (devizne rezerve, nase direktne i portfolio investicije u
inostranstvu, odobreni krediti inostranstvu i dr.) i strane finansijske pasive u Srbiji (strane direktne i portfolio investicije, dugovi prema
inostranstvu i dr.). Zemlja je neto kreditor ukoliko su njena potrazivanja i imovina u inostranstvu veca od strane imovine u zemlji i
dugova prema inostranstvu.
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Grafikon T4-9. Srbija: neto medunarodna
investiciona pozicija, u mird EUR
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Napomena: Neto finansijska pasiva prikazana kao negativna vrednost na
grafikonu.

Kako smo i prethodno istakli®, visok i rastuéi
nivo MIP Srbije, kao i nepovoljna struktura
- gde znatno ucesée u pasivi imaju inostrani
krediti i drugi oblici dugova prema inostranstvu
- ukazuje na cinjenicu da ¢e se u buducnosti
neminovno realizovati znatan odliv sredstava po
osnovu kamata, koji moze biti praden i ve¢im
odlivima usled naglih povlacenja dividendi i

kapitala.

Visoko ucesée stranih sredstava u BDP-u, uz
nisku domacu $tednju, ukazuju na zavisnost
Srbije od stranog kapitala. Stoga, u strukturi
MIP manja zastupljenost kratkoro¢nih izvora
moze se oceniti kao povoljna, dok je svakako
nepovoljno znatno ucese inostranog kapitala,

jer u slucaju eksternih poremecaja bi to moglo da predstavlja problem.

14 V. QM52 i QM53.
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5. Cene i devizni kurs

Inflacija je u Q3

naglo usporila usled
izrazenijeg pada cena
hrane od sezonski
uobicajenog i jos uvek
niskih inflatornih
pritisaka

Noseca inflacija jeiu
Q3 ostala na rekordno
niskom nivou od oko
1%, Sto je potvrda
preovladujuce slabih
inflatornih pritisaka

5. Cenei devizni kurs

U tre¢em kvartalu 2018. inflacija je usporilai cene su u proseku pale za 0,3% - uglavnom zbog
sezonskog pojeftinjenja nepreradene hrane (svezeg voca i povréa). Medugodisnja inflacija je
zbog efekta niske baze ubrzala na 2,6% u avgustu, ali se ve¢ u septembru i oktobru spustila
na nivo od oko 2% - koliko bi priblizno trebalo da iznosi i na kraju godine. Ukupna inflacija
jeu2018. dominantno bila odredena kretanjem cena relativno malog broja proizvoda (naftni
derivati, sveze voce i povrée i duvanski proizvodi), dok su inflatorni pritisci u ekonomiji jos
uvek slabi. To potvrduje izuzetno niska medugodisnja noseca inflacija (merena indeksom
potrosackih cena bez hrane, alkoholnih pi¢a, duvana i energenata), koja je u Q3 ostala na
nivou od oko 1%. U2019. o¢ekujemo postepeno ubrzavanje inflacije usled daljeg rastadomace
traznje (delimi¢no i zbog snaznog rasta zarada u javnom sektoru i penzija) i iscrpljivanja
dezinflatornog uticaja aprecijacije dinara u prethodnom periodu. Medutim, procenjujemo
da ¢e se u ve¢em delu sledece godine ukupna inflacija ipak kretati u donjoj polovini ciljanog
intervala NBS (3 = 1,5%). Aprecijacijski pritisci na dinar od pocetka godine poceli su da
jenjavaju od septembra, tako da je domaca valuta u Q3 nominalno oslabila u odnosu na evro
za 0,3%. NBS je u ovoj godini opravdano spre¢avala prekomerno ja¢anje dinara kupovinom
evra na medubankarskom deviznom trzistu (ukupno 1.790 mln evra u prvih deset meseci),
ali smatramo da nije dobro to $to se opredelila da intervenise i na pojavu prvih naznaka
deprecijacijskih pritisaka tokom septembra i oktobra (prodato 45 mln evra). Dinar je od kraja
2016. realno ojacao u odnosu na evro za oko 6% (uz istovremeni pad produktivnosti rada),
§to se negativno odrazava na cenovnu konkurentnost domace privrede i jedan je od uzroka
kontinuiranog pogorsanja spoljnotrgovinskih tokova. Stoga smatramo da je blaga realna
deprecijacija u Q3 (za 0,7%) povoljan trend koji je u skladu s kljuénim ekonomskim ciljem
Srbije — ubrzanjem privrednog rasta koji bi bio zasnovan na povecanju investicija i izvoza.

Cene

Treéi kvartal 2018. godine obelezilo je usporavanje inflacije, tako da su tokom letnjih meseci
cene u proseku smanjene za 0,3%. Na mese¢nom nivou zabeleZena je deflacija od -0,3% u julu
i septembru, dok su u avgustu cene porasle za 0,3%. Medugodisnja inflacija je zbog efekta baze
nastavila da se ubrzava i dostigla je maksimalnu ovogodi$nju vrednost u avgustu (2,6%), nakon
Cega je u septembru usledio njen pad do nivoa od 2,1% (Tabela T5-1). Posmatrano po grupama
proizvoda, usporavanje inflacije u Q3 moze se gotovo u celosti objasniti nesto ve¢im smanjenjem
cena hrane od sezonski uobi¢ajenog — prvenstveno svezeg voca i povréa — usled relativno dobre
poljoprivredne sezone. U posmatranom periodu inflatorno su delovala poskupljenja tek nekoliko
proizvoda, poput porasta cena naftnih derivata (usled rasta svetske cene nafte i jacanja dolara) i
duvanskih proizvoda (usled redovnog julskog uskladivanja akciza). Do kraja 2018. ne oekujemo
izrazeniju promenu trendova iz prethodnih nekoliko meseci jer su inflatorni pritisci jo§ uvek
relativno niski, tako da ¢e decembarska inflacija verovatno biti veoma blizu 2% - koliko bi
trebalo da iznosi i prose¢na inflacija u ovoj godini. Medutim, iako se u 2019. ulazi s niskom
mese¢nom inflacijom, u sledecoj godini je moguce ocekivati nesto izrazeniji rast nivoa cena.
Tome bi prvenstveno trebalo da doprinesu nastavak rasta domace traznje (delimi¢no i zbog
znacajnog povecanja plata u javnom sektoru), iscrpljivanje dezinflatornog uticaja aprecijacije
dinara iz prethodnog perioda i najavljeno povecanje cene struje za privredu (Sto bi poveéalo
troskove proizvodnje). U suprotnom smeru mogli bi da deluju nedavni ostar pad svetske cene
nafte i ovogodisnja dobra poljoprivredna sezona. Uzimajuéi sve ove ¢inioce u obzir, procenjujemo
da ¢e se i uz ocekivano ubrzanje inflacije u 2019. ona u ve¢em delu godine ipak kretati u donjoj

polovini ciljanog intervala NBS (3 + 1,5%).

Nosec¢a inflacija (merena indeksom potrosackih cena bez hrane, alkoholnih pica, duvana i
energenata) je tokom Q3 2018. neznatno ubrzala, ali se i dalje kretala oko rekordno niskih 1%
(Grafikon T5-2). Slican trend nastavljen je i u oktobru i novembru, budu¢i da se medugodisnja
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Uprkos niskoj nosecoj
inflaciji i preteZno
aprecijacijskim
pritiscima na dinar, NBS
jetokom Q3 i u oktobru
zadrZala nepromenjenu
referentnu kamatnu
stopu

Tabela T5-1. Srbija: indeks potrosackih cena, 2012-2018 noseca inflacija spustila na 1%.
= ‘ Imajuéi u vidu da se noseca
Bazni indeks dugodicnii kumulativ 3m pokretne . .. .
(prosek 2006 ™€ urg:t BT (od potetka  meseéni rast sredine, 1nﬂac1Ja Odpocetk32018.kretala
=100) godine) enualizovano”  jspod donje granice ciljanog
2012 .
dec 1731 12,2 12,2 -0,4 9,9 lntervala NBS (3 = 1’5%)’
2013 zakljucujemo da je ovogodisnji
dec 1769 22 22 0.2 09 porast nivoa cena dobrim
2014 . o
dec 1800 18 18 04 o4 delom bio voden poskupljenjem
2015 ogranicenog broja proizvoda —
dec 1828 16 1.6 0.2 1.9 voca i povréa, naftnih derivata
2016 : - .
dec 1856 's 's 02 '8 i regulisanih cena (duvanski
2017 proizvodi) — koji se svakako
jan 1883 24 15 1,5 48 isklju¢uju iz obracuna nosece
feb 12(9)'2 ;; ii g'; 2’2 inflacije. Premda je privatna
mar 4 ” s 2 ” v . .
apr 1915 10 35 08 20 potrosnja u prva tri kvartala ove
maj 190,6 34 27 05 21 godine realno porasla za 3,2%
Jun 191,0 36 29 0.2 21 medugodisnje, taj rast nije
jul 190,2 3.2 25 04 27 . . c
avg 1906 S5 s 02 s generisao inflatorne pritiske’.
sep 190,7 32 27 01 06 Takode, devizni kurs je u ovoj
okt 1912 27 30 03 21 godini bio izrazito stabilan
nov 191,1 28 3,0 0,1 11 oo . .
doc 1912 0 30 o1 e (dinar je nominalno ojacao u
2018 odnosu na evro za 0,1%), nakon
jan 191,8 19 03 03 13 perioda snazne  aprecijacije
feb 1924 15 06 03 27 e
mar 1927 14 08 02 32 u 2017. godini, $to je takode
apr 1935 1,0 12 04 36 doprinelo tome da noseca
_maj 12‘5"1 ;; ;2 8'2 :'3 inflacija od pocetka godine
jun S ’ ’ \ \ . .
jul 1948 24 19 03 27 bude na rekordno niskom nivou.
avg 1954 26 22 03 15 Do kraja godine ne o¢ekujemo
o 12:’2 ;; ;g 'g’g :; znalajnije  ubrzanje  nosece
nov 194,8 19 19 03 12 inflacije, medutim, postoji

nekoliko ¢inilaca koji bi mogli
* Pokretne sredine mese¢nog porasta cena za tri meseca, dignuto na godinji nivo. (Na primer, . . .
vrednost za mart je dobijena tako $to je prosek mese¢nog porasta cena u januaru, februaru i martu dOprlnetl njenom postepenom
podignut na godinji nivo). Ky : fAy TAT
P! p'rl.bhzava}nju donjoj  granici

ciljanog intervala NBS (1,5%)
pocetkom 2019. Na strani traznje ocekuje se dalji rast privatne potro$nje, ¢emu bi trebalo da
doprinesu predvidene mere fiskalne politike (izrazeno povecanje plata u budzetskom sektoru u
proseku za 9% i penzija), kao i puno efektuiranje relaksacije monetarne politike ranije ove godine.
U 2019. o¢ekujemo i iscrpljivanje dezinflatornog uticaja snazne aprecijacije dinara u prethodnom
periodu, §to bi kao rezultat imalo veéi uticaj uvoznih cena na kretanje nosece inflacije. Kretanje
svetskih cena nafte i najavljeno poskupljenje cene elektri¢ne energije za privredu su osnovni
¢inioci na strani ponude koji bi u odredenoj meri mogli da povecaju troskove proizvodnje i
donekle poguraju nosecu inflaciju navise u prvoj polovini 2019.

Usporavanje nosece inflacije i aprecijacijski pritisci na dinar na pocetku 2018. ohrabrili su
Narodnu banku Srbije na smanjenje referentne kamatne stope u dva navrata (u martu i aprilu za po
0,25 baznih poena) — sa 3,5% na 3% (Grafikon T5-3). Medutim, ovo ublazavanje restriktivnosti
monetarne politike nije se bitnije odrazilo na jacanje inflatornih pritisaka i kretanje kursa
dinara u nastavku godine. Nosec¢a inflacija je nastavila da se krece oko niskih 1%, pri cemu su
u posmatranom periodu i dalje preovladavali aprecijacijski pritisci na dinar. Kako bi sprecila
znatnije ja¢anje dinara, NBS je na medubankarskom deviznom trzistu u Q3 ponovo bila neto
kupac deviza (ukupno 405 mln evra). Imajuéi u vidu opreznost NBS u pogledu dodatne relaksacije
monetarne politike, u ovoj godini ne o¢ekujemo dalje smanjivanje referentne kamatne stope. Na

1 Rast privatne potrosnje na niovu cele godine je za 1 procentni poen manji od rasta ukupnog BDP, a priblizno je jednak rastu
nepoljoprivrednog BDP.
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Inflacija u Srbiji je i dalje

nesto ispod proseka
uporedivih zemalja
Centralne i Istocne
Evrope

Grafikon T5-2. Srbija: medugodisnja stopa

inflacije i nosece inflacije i ciljani koridor NBS,

2011-2018

inflacija

inflacija bez hrane,
alkohola, duvana i
energije

-------------- \
koridor ciljane t e e» e «» « =
inflacije

Seo
S
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Izvor: NBS i proracun QM-a

Grafikon T5-3. Srbija: referentna kamatna

stopa NBS i medugodisnja stopa inflacije, u

2011-2018

%,

referentna stopa

inflacija

0

B S S AR P L

Izvor: NBS.

takav pristup centralne banke u dobroj meri
utiCu i rizici iz medunarodnog okruzenja,
poput neizvesnosti oko buduéeg kretanja
svetskih cena nafte i dalje normalizacije
monetarnih politika najvaznijih centralnih
banka — americkog FED-a i Evropske
centralne banke. Polazeéi od najnovije
srednjoro¢ne projekcije inflacije Narodne
banke Srbije (prema kojoj bi inflacija
trebalo da se krece u donjoj polovini ciljnog
intervala sve do kraja 2020.) i dosadasnje
opreznosti u vodenju monetarne politike,
procenjujemo da je malo verovatno da ¢e
do¢i do korekcije referentne kamatne stope i
na pocetku 2019. S obzirom na to da je Srbija
postigla makroekonomsku stabilnost, bilo
bi pozeljno da se pri donosenju ove odluke,
uz uvazavanje eksternih rizika, obrati vise
paznje i na domaca makroekonomska
kretanja i ciljeve.

Od pocetka 2018. godine u vecini zemalja
CIE doslo je do postepenog ubrzavanja
medugodisnje inflacije, u proseku sa 2,0%
u januaru na 2,7%, koliko je iznosila u
oktobru (Grafikon T5-4). Posmatrano po
pojedina¢nim zemljama, inflacija je u Q3
bila najniza u Hrvatskoj i Sloveniji (1,9%), a
najvisa u Rumuniji (4,9%) — dok je na nivou
Citave CIE prose¢na inflacija u Q3 iznosila
2,8%. Premda je rast cena u Srbiji jo§ uvek
nesto sporiji nego u uporedivim zemljama,
sa inflacijom od 2,4% u tre¢em kvartalu
mozemo rec¢i da je to sad ve¢ prili¢no blizu

proseka CIE. Za citav region karakteristi¢no je to da su znacajan doprinos ukupnoj inflaciji u
2018. dali poskupljenje naftnih derivata (usled rasta svetskih cena nafte) i donekle porast cena
hrane (u Srbiji nesto vide zbog veceg udela prehrambenih proizvoda u prose¢noj potrosackoj
korpi). Osnovni razlog zasto je inflacija u Srbiji jo§ uvek nesto niza u odnosu na prosek CIE jeste
to §to u mnogim zemljama domadi ¢inioci generisu mnogo vece inflatorne pritiske — snazniji
rast domace traznje, veoma povoljna kretanja na trzi$tu rada (stopa nezaposlenosti je u mnogim

Grafikon T5-4. Medugodisnja inflacija u Srbiji i

izabranim zemljama CIE u 2018. godini

50%
4,0%
30%
2,0%
1,0%
0,0%
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Izvor: Nacionalni statisticki zavodi i proracun QM-a

zemljama na istorijski najniZzem nivou), ali i
deprecijacija nacionalnih valuta. Posledi¢no,
nekoliko centralnih banaka bilo je prinudeno
da povecava restriktivnost ~monetarne
politike u ovoj godini. Na primer, u Ceskoj
je referentna kamatna stopa povecavana veé
pet puta za po 0,25 b.p. (sa 0,5% na 1,75%),
dok je u Rumuniji referentna kamatna
stopa u 2018. povecana sa 2% na 2,5%. S
druge strane, privredni ciklus u Srbiji vidno
kasni u odnosu na region, tako da je malo
verovatno da ¢e se u doglednoj buduénosti
javiti potreba za zaoStravanjem domace
monetarne politike.
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UQ32018.
zabeleZena je
blaga deflacija od
-0,3%, uglavnom
usled sezonskog
pojeftinjenja
nepreradene hrane
tokom letnjih
meseci

Posle oktobarske
inflacije od 0,3%
usledila je deflacija u
novembru, tako da su
cene u proseku ostale
nepromenjene

Dinar je tokom Q3
uprkos pretezno
aprecijacijskim
pritiscima nominalno
oslabio u odnosu na
evro i dolar za 0,3%

Nakon postepenog ubrzavanja inflacije u prvoj polovini 2018. godine, koje je bilo vodeno
poskupljenjima hrane i naftnih derivata, u Q3 belezimo zaokret u kretanju prose¢nih cena i
blagu deflaciju od 0,3% (Tabela T5-5). Posmatrano na mese¢nom nivou, u julu i septembru je
doslo do pada nivoa cena za po 0,3%, dok je u avgustu zabeleZena inflacija od 0,3%. Najveci
doprinos pojeftinjenju prosecne potrosacke korpe u Q3 2018. potice od smanjenja cena hrane za
oko 2% (doprinos -0,6 p.p) — uglavnom usled sezonskog pada cena svezeg povréa od gotovo 10%
(doprinos -0,4 p.p). Sezonski ¢inioci uticali su i na pad cena odece i obuée u posmatranom periodu
za 2,9% (doprinos -0,1 p.p). U suprotnom smeru delovalo je julsko povecanje cena duvanskih
proizvoda za 3,9% (doprinos 0,2 p.p), usled redovnog zakonskog uskladivanja akciza. Na kraju,
porast svetskih cena nafte od pocetka 2018. i jacanje dolara su se i u Q3 odrazili na poskupljenje
naftnih derivata na domacem trzistu, tako da su cene proizvoda i usluga u oblasti transporta
porasle u proseku za 1,3% (doprinos 0,2 p.p). Promene cena ostalih proizvoda i usluga su tokom
Q3 bile zanemarljivo male, a njihovi doprinosi ukupnoj inflaciji medusobno se uglavnom potiru.

U oktobru je nastavljen trend niske inflacije i zabeleZen je porast nivoa cena od 0,3% (Tabela
T5-4), i to onih proizvoda koji su i u dosadasnjem delu 2018. dominantno uticali na kretanje
inflacije. Prehrambeni proizvodi su u proseku poskupeli za 0,3% (doprinos 0,1 p.p.) kao rezultat
dva suprotstavljena trenda — sveze povrce je poskupelo za 6,7% (doprinos 0,3 p.p.) dok je sveze
voce pojeftinilo za 10,9% (doprinos -0,2 p.p.) — u oba slu¢aja pod uticajem sezonskih ¢inilaca. U
oktobru po pravilu dolazi i do porasta cena odece i obuée, koji je u ovom mesecu 2018. iznosio
u proseku 2% (doprinos 0,1 p.p). Na kraju, doslo je do jo§ jednog poskupljenja naftnih derivata
za 1,6% $to je doprinelo ubrzanju mese¢ne inflacije za 0,1 p.p. Sasvim suprotno, u novembru
je doslo do deflacije od 0,3% tako da su
prosene cene u ova dva meseca ostale
prakti¢no nepromenjene. Za pad nivoa cena

Tabela T5-5. Srbija: izabrane komponente IPC i
doprinos rastu inflacije

doprinos doprnos @ U novembru najodgovornije je pojeftinjenje
uéeséeu  porast cena ukupnom porast cena ukupnom u ukupnom . N 0 .
P s posu udaobn possw v pesw  prehrambenih proizvoda za 1% (doprinos
(procentni 2018 (procentni (procentni
poeni poeni " poeni) -0,3 p.p), koje potice od smanjenja cena
Uki 100,0 03 03 03 03 03 03 A 0, 3 — 3 7
H::::ibezalkoholnap'\c’a 31,7 20 06 03 01 -1,0 03 voca za 10’5/0 (dOpI'll'lOS 0’2 pp) 1 SVCZCg
Hr: 28,1 2,2 -0,6 03 0,1 -11 03 0, M b 23
Alkoahr:)Tna picaiduvan 6,9 25 02 0,1 00 0,1 00 mesa za 2A) (doprlnos 0’1 p'p)‘ ZahvalJuJuCI
Duvan 44 39 02 00 00 00 00 d d k h f
Odecai obuca 47 29 01 20 01 05 00 nedavnom padu svetski cena nafte, u
Stanovanje, voda struja 138 08 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 b b 1 Ve . k . f . . .
Elektriéna energija 51 00 00 00 00 00 00 novembpru beleZimo 1 sKkromno poje tanenJe
N Staj i j 49 0,6 0,0 -0,1 0,0 -0,1 0,0 . . . .
domaia T naftnih derivata za 1,2% (doprinos nepunih
zd 2 X X ) X ) X . o .
Tt pa 1 0 a1 oo -0,1 p.p), dok su cene ostalih proizvoda i
Goriva i maziva 59 12 01 1,6 01 -1,2 0,1 . o v
Komunikacie 0 @7 o0 o1 o0 o2 o usluga u zbiru neznatno porasle. Posledi¢no,

Ostalo 159 0,0 0,0 0,0 o e o
ukupna inflacija je u ovom mesecu u skladu s

nasim ocekivanjima usporila na 1,9%.

Izvor: RZS i proratun QM-a

Devizni kurs

Aprecijacijski pritisci na dinar prisutni jos od februara 2018. nastavili su se i tokom Q3, zbog
Cega je NBS intervenisala na medubankarskom deviznom trzistu kupovinom 420 mln evra. Na
taj nacin spreceno je osetnije jacanje dinara u odnosu na evro i domaca valuta zapravo je oslabila
za 0,3% u odnosu na kraj Q2, odnosno za 0,1% kad se posmatraju proseci kvartala (Grafikon T5-
6). Pored ¢inilaca koji su i u prvoj polovini godine doprinosili aprecijacijskim pritiscima na dinar
(povecan priliv SDI, poja¢ano zaduZzivanje drzave na domacéem finansijskom trzistu i suficit u
budzetu zbog kojeg je de facto u prvih devet meseci povuceno s nov¢anog trzista preko 50 mlrd
dinara), za letnje mesece je sezonski uobicajen i povecan priliv deviznih doznaka i prihoda od
turizma. Medutim, od septembra primetno je slabljenje aprecijacijskih pritisaka na dinar tako da
se NBS u nekoliko navrata prvi put posle januara pojavljivala na MDT kao kupac deviza kako
bi ublazila dnevno slabljenje dinara (ukupno 45 mln evra u septembru i oktobru). Imajuéi u vidu
da je dinar u duzem periodu uglavnom jacao (realno i nominalno), smatramo da intervencije na
prve naznake deprecijacijskih pritisaka ekonomski nisu opravdane niti su u skladu s politikom
usmeravanja kursa ka konkurentskom nivou koji uravnotezava spoljne bilanse. U odnosu na
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Dinar je od pocetka
2018. jedna od
najstabilnijih valuta
regionu CIE, dobrim
delom zbog obimnih
intervencija NBS na
medubankarskom
deviznom trZistu

U Q3 je zaustavljen
trend realne aprecijacije
dinara, tako da je posle
duZe vremena

domaca valuta realno
blago oslabila u

odnosu na evro

Grafikon T5-6. Srbija: dnevni kurs dinar/evro, americki dolar, dinar je u Q3 takode oslabio
2012-2018 za 0,3%, budué¢i da je kurs dolara prema

evru u posmatranom periodu bio prili¢no

125

m stabilan. Kad se posmatraju proseci kvartala

20 = ‘e, slablienje je bilo nesto izrazenije (2,5%)

ns LM _ J usled efekta baze i ¢injenice da je dolar naglo

‘V\’J\A—r ojacao tek polovinom Q2. Dinar je u Q3

Rl oslabio i u odnosu na $vajcarski franak za

105 | 2,1%, odnosno za 2,6% na nivou kvartalnih
. [ proseka.

1

T T S S N S e i ® Zaklju¢éno s novembrom mesecom, dinar

RSD/EUR  emm 10d polcretni prosek je u 2018. samo neznatno ojacao u odnosu

Tzvor: NBS na evro (0,1%), pri ¢emu je i volatilnost

kursa dinara na mese¢nom nivou uglavnom
bila manje izrazena u poredenju s valutama drugih zemalja CIE sa istim reZimom deviznog
kursa (Grafikon T5-7). Ilustracije radi, korpa valuta zemalja CIE je u dosadasnjem delu 2018.
nominalno oslabila u odnosu na evro za 1,6%, pri ¢emu je pored dinara jedino jo$ hrvatska kuna
ojacala u odnosu na evropsku valutu (0,5%). Mesecne oscilacije kursa dinara prema evru najcesée
su bile u granicama uskog intervala + 0,2% (izuzev u februaru), $to je dobrim delom rezultat
prili¢no obimnih intervencija Narodne banke Srbije na medubankarskom deviznom trzistu. U
prvih deset meseci NBS je kupila ukupno 1.790 mln evra kako bi ublazila aprecijacijske pritiske
na dinar, odnosno prodala 225 mln evra kako bi sprecila slabljenje domace valute. S jedne strane,
intervencije u smeru sprecavanja prekomernog jacanja dinara ekonomski su potpuno opravdane,
buduc¢i da se produzeni period ekonomski neutemeljeno jakog dinara veé¢ negativno odrazava na
cenovnu konkurentnost privrede i trgovinski deficit Srbije. Nepovoljnom trendu jacanja domace
valute koji je prisutan jo§ od druge polovine 2016. godine bitno doprinosi i sama NBS reagovanjem
na prve naznake deprecijacijskih pritisaka — $to je bio slucaj u septembru i oktobru. Jo$ jedan od
razloga za Ceste i relativno velike intervencije NBS na medubankarskom deviznom trzistu jeste
i nedovoljna koordinacija fiskalne i monetarne politike. Naime, relativno veliki suficit u budzetu
smanjuje ponudu dinara na domacem novéanom trzistu, dok dominantno oslanjanje drzave na
domace devizne izvore finansiranja za otplatu dospelih spoljnih dugova povecava priliv deviza —
§to sve stvara aprecijacijske pritiske na dinar koje NBS onda mora da neutrali$e kupovinom evra

na MDT.

Dinar je u tre¢em kvartalu 2018. realno deprecirao u odnosu na evro za 0,7% ¢ime je napokon
zaustavljen trend izrazenog realnog jacanja domace valute koji je trajao jos od Q4 2016.
godine (Grafikon T5-8). Ako posmatramo prvih deset meseci ove godine, dinar je ipak realno
aprecirao za 1% - najviSe u poredenju s valutama zemalja CIE posle hrvatske kune (1,9%).
Valute preostalih zemalja CIE sa sli¢nim rezimom deviznog kursa uglavnom su realno oslabile
u odnosu na evro — poljski zlot za 3,3%,
madarska forinta za 1,6% 1 ¢eska kruna za
0,5%. Imajuéi u vidu da da su ove ekonomije
u prethodnom periodu ostvarivale znacajan
rast produktivnosti rada, realno slabljenje
~ -y a1 I - nacionalnih valuta dodatno je poboljsalo
. L

* I r* = r konkurentnost njihovih privreda. U Srbiji

Grafikon T5-7. Nominalna promena deviznog
kursa (u %) u odabranim zemljama
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Grafikon T5-8. Srbija: nominalni i realni kurs valute nije imao Cvrsto uporiste u kretanju

dinar/evro, prosek meseca, 2011-2018 makroekonomskih fundamenata, to ve¢
ima negativne posledice na konkurentnost

domace privrede u odnosu na zemlje EU i
druge vazne trgovinske partnere. Tako je i
u Q3 2018. nastavljeno pogorsavanje deficita
tekuéeg racuna u odnosu na proslu godinu
i prethodne kvartale ove godine (narocito
deficita u robnoj razmeni), a smanjuje se i
pokrivenost uvoza izvozom. Stoga pozitivno
ocenjujemo trend blage realne deprecijacije
dinara u poslednjih nekoliko meseci i to je
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Trendovi

U Q3 je ostvaren fiskalni
suficit od 21,5 mird.
dinara (1,7% BDP-a)

U periodu Q1-Q3
ostvaren je suficit od
54,3 mird. dinara (1,5%
BDP-a)

6. Fiskalni tokovi i politika

U Q3 je ostvaren konsolidovani fiskalni suficit od 21,5 mlrd. dinara (1,7% kvartalnog BDP-a),
kao rezultat nastavka umerenog rasta javnih (i poreskih i neporeskih) prihoda i rasta javnih
rashoda. Poreski prihodi su u Q3 umereno rasli, pri ¢emu je rast zabelezen kod svih poreskih
oblika, osim kod akciza. Rast prihoda od veéine poreskih oblika je u skladu sa dinamikom
relevantnih makroekonomskih osnovica, dok je rast prihoda od poreza na dobit znatno sporiji
od rasta profitabilnosti privrede. S druge strane, prihodi od akciza u Q3 beleze osetan pad, i
to pre svega po osnovu akciza na cigarete, gde je zabelezen pad prihoda za gotovo Cetvrtinu
u odnosu na isti period prosle godine. Ako do kraja godine ne bude osetnijeg rasta prihoda
od akciza na cigarete, to bi moglo da sugerise da je ponovo doslo do rasta sive ekonomije u
prometu duvanskih proizvoda. Javni rashodi su u Q3 zabelezili rast, i to po osnovu umerenog
rasta tekucih rashoda (pre svega na plate i robu i usluge), te snaznog rasta kapitalnih rashoda,
koji su u tom kvartalu zabelezili snazan medugodisnji rast. Shodno tome, u prvih devet meseci
2018. kapitalni rashodi su bili za preko 55% realno veci nego u istom periodu prosle godine,
tako da su dostigli 3,3% BDP-a. Iako je rast kapitalnih rashoda pozeljan, struktura rasta
kapitalnih rashodaje takva da ¢e efekti na privredni rast biti organiceni, buduéi daje povecanje
kapitalnih rashoda prevashodno posledica veé¢ih ulaganja u vojnu opremu uvoznog porekla,
a ne u infrastrukturu. U prvih devet meseci 2018. godine, ostvaren je realni medugodi$nji
rast javnih prihoda (za 4%), kao i javnih rashoda (za 6,3%), te ukoliko se postojeci trendovi
nastave, procenjuje se da ¢e fiskalni suficit u 2018. iznositi oko 0,6% BDP. Ve¢i fiskalni suficit
od Srbije ostvarice devet evropskih zemalja, dok ¢e ostale ostvariti manji suficit ili deficit, tako
da ¢e prosecan deficit u zemljama EU iznositi oko 0,4% BDP-a. Fiskalnim okvirom za 2019.
u Srbiji je predviden deficit od 0,5% BDP, $to se ocenjuje kao adekvatno, ali bi za znacajnije
podsticajno delovanje fiskalne politike na privredni rast bilo potrebno osetnije povecanje
kapitalnih ulaganja u infrastrukturu (pored planiranog rasta ulaganja u vojnu opremu), te
znacajnije smanjenje fiskalnog optereéenja rada, uz manji rast zarada u javnom sektoru. Javni
dug na kraju Q3 iznosio je 23,9 mlrd. evra (oko 57,1% BDP-a), sto je za oko 700 miliona evra
viSe u odnosu nakraj 2017. godine, i to pre svega usled zaduzivanja drzave unapred, radi otplate
kreditnih obaveza koje dospevaju krajem godine.

Fiskalne tendencije i makroekonomske implikacije
U Q3 je ostvaren konsolidovani fiskalni suficit od 21,5 mlrd. dinara (1,7% kvartalnog BDP-a),

a kada se iskljuce rashodi kamata, primarni suficit je iznosio oko 52,3 mlrd. dinara (oko 4,1%
kvartalnog BDP-a). Fiskalni rezultat ostvaren u Q3 predstavlja neto efekat nastavka rasta javnih
prihoda i nesto brzeg rasta javnih rashoda.

Na nivou tri kvartala 2018. godine ostvaren
je konsolidovani fiskalni suficit od 54,3 mlrd.
dinara (tj. oko 1,5% devetomese¢nog BDP-a),
) 4141 40 dok je primarni fiskalni suficit iznosio 149,3
mlrd. dinara (tj. oko 4% devetomese¢nog
BDP-a). Fiskalni rezultat ostvaren u ovom
periodu predstavlja posledicu umerenog
realnog medugodi$njeg rasta javnih prihoda,
kao i rasta javnih rashoda. Rast javnih prihoda
o 62 u prvih devet meseci 2018. godine ostvaren
Ty Ty, U U 9, 2,0 je po OSNOVU umerenog rasta i poreskih'i
¢ ¢ %%, neporeskih prihoda, dok je rast ukupnih
rashoda pre svega posledica povecanja rashoda
na robu i usluge i na plate, te snaznog rasta
kapitalnih rashoda.

Grafikon T6-1. Srbija: Konsolidovani fiskalni
bilans i primarni bilans (% BDP)
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Javni prihodiu Q3
nastavljaju blagi
rast, ali pre svega
usled povecanja
neporeskih prihoda

Poreski prihodi u Q3
rastu...usled povecanja
prihoda od svih poreza,

osim od akciza koje
opadaju

U Q3 senastavlja
agresivna naplata
dividendi, sto se
negativno odrazava na
investicioni potencijal
javnih preduzeéa

Javnirashodiu Q3
znatno rastu, pre
svega usled povecanja
kapitalnih rashoda,
teizdataka narobu i
usluge i na plate

Tekucirashodiu Q3
umereno rastu, kao
neto rezultat rasta
rashoda na plate,
penzije i robu i usluge,
te pada rashoda
kamata

Javni prihodi su u Q3 2018. nastavili umeren realan medugodisnji rast, koji je iznosio 5,4%, i bio
nesto brzi nego u prethodna dva kvartala. U Q3 je ostvaren i umeren, realni desezonirani rast
javnih prihoda u odnosu na prethodni kvartal® (za 1,5%). Do daljeg medugodisnjeg realnog rasta
javnih prihoda u Q3 doslo je usled umerenog rasta poreskih prihoda, te snaznog rasta neporeskih
prihoda. Na nivou prva tri kvartala 2018. godine javni prihodi su realno porasli za 4% u odnosu
na isti period prosle godine, takode po osnovu rasta i poreskih i neporeskih prihoda.

Nakon usporavanja u Q2, rast poreskih prihoda u Q3 je ponovo ubrzan, tako da su oni bili
realno vedi za 3,6% u odnosu na isti period prosle godine, a solidan rast od 2,1% je ostvaren i
u odnosu na prethodni kvartal. Na dinamiku ukupnih poreskih prihoda u Q3 uticao je snazan
medugodisnji rast prihoda od PDV-a (za 7,4%), doprinosa (za 6,8%), poreza na dohodak (za
8,5%), kao i carina (za 7,3%), dok je rast prihoda od poreza na dobit bio nesto sporiji (3,2%). S
druge strane, prihodi od akciza su nastavili dalji, relativno snazan realan pad, budu¢i da je nakon
medugodisnjeg pada za 6,2% u Q2, jos veci pad (za 10,8%) zabelezen u Q3. Opsta ocena je da
se dinamika prihoda od vecine poreskih oblika, osim od poreza na dobit i akciza, moze objasniti
kretanjem relevantnih makroekonomskih poreskih osnovica. Rast prihoda od PDV je priblizan
rastu potro$nje (npr. prometa u trgovini na malo), rast prihoda od carina odrazava rast uvoza,
dok je rast prihoda od poreza na dohodak i doprinosa priblizno srazmeran kumulativnom rastu
zarada i zaposlenosti. Rast prihoda od poreza na dobit je znatno sporiji nego $to bi se moglo
oCekivati shodno dinamici profitabilnosti privrede, a razlika se izmedu ostalog, moze objasniti i
kori$é¢enjem poreskih gubitaka za umanjenje tekuce poreske osnovice, u drzavnim preduzeéima
koja su u 2017. godini poslovala pozitivno, kao i oslobadjanjem od placanja poreza preduzeca
koja su imala visoke investicije. Snazan medugodisnji pad prihoda od akciza ostvaren je pre svega
usled drasti¢nog pada prihoda od akciza na cigarete, koji su u Q3 2018. godine bili za ¢etvrtinu
manji nego u istom kvartalu 2017. godine. Takode se uo¢ava da su prihodi od akciza na cigarete
u prvih devet meseci 2018. za 4,3% realno manji nego u istom periodu prosle godine, i pored
povecanja stopa akciza. Ukoliko u ostatku godine ne dode do osetnijeg rasta prihoda od akciza
na cigarete, ovi trendovi bi mogli ukazivati na ponovno povecanje sive ekonomije u domenu
prometa duvanskih proizvoda, $to bi trebalo pratiti i analizirati u narednim kvartalima.

Na nivou prvih devet meseci 2018. godine poreski prihodi su bili realno veci za 3,7% u odnosu
na isti period 2017. godine, pri cemu je rast zabelezen kod svih poreskih oblika, osim kod poreza
na dobit i kod akciza, koji su blago realno opali.

U Q3 je nastavljen medugodisnji realan rast neporeskih prihoda (za 16,9%) zapocet u prethodnom
kvartalu, pre svega usled uplata dividendi javnih i drzavnih preduze¢a. Na nivou prvih devet
meseci 2018. godine neporeski prihodi su bili realno veéi za 5,5% u odnosu na isti period 2017.
godine, $to ukazuje da i pored dobrih fiskalnih rezultata, drzava nastavlja sa politikom agresivne
naplate dividendi od javnih i drzavnih preduzeca, na taj nacin smanjujuéi njihov investicioni
potencijal.

U Q3 se nastavlja realan medugodisnji rast javnih rashoda, zapocet u Q1, pri ¢emu je u Q3
rast rashoda znatno ubrzan. Tako su ukupni javni rashodi u Q3 2018. zabelezili rast od 9,5% u
odnosu na isti period prosle godine, dok je u odnosu na prethodni kvartal rast iznosio 2,8%, i to
po osnovu umerenog rasta tekucih rashoda, te snaznog rasta kapitalnih rashoda. Na nivou prva
tri kvartala 2018. godine javni rashodi su ostvarili realan medugodisnji rast za 6,3%.

Tako su tekuéi rashodi u Q3 realno medugodisnje porasli za 5,5%, i to pre svega usled nastavka
rasta rashoda na plate (za 6,4%), penzije (2,2%) i robu i usluge (11,8%). Ocenjuje se da je dinamika
ovih vrsta tekucih rashoda u prvih devet mesec 2018. godine uglavnom bila u skladu sa planom.
S druge strane, rashodi na kamate su u Q3 nastavili medugodisnji pad (za 3,5%), tako da su na
nivou prvih devet meseci ukupni rashodi na kamate bili manji za 10,5% u odnosu na isti period
prosle godine, pre svega usled kamatnih stopa i blage realne aprecijacije kursa dinara. Rashodi
na subvencije su u Q3 zabelezili blagi medugodisnji rast (za 2,3%), dok su na nivou prvih devet
meseci 2018. ovi rashodi bili realno gotovo nepromenjeni u odnosu na isti period prosle godine.

1 Stope realnog rasta svih varijabli u odnosu na prethodni kvartal teku¢e godine izracunate su na bazi desezoniranih podataka.
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Kapitalni rashodi u
Q3rastuza77,5%, a
na nivou prvih devet

meseci rast iznosi
55,6%

Rast kapitalnih
rashoda je posledica
vecih ulaganja u
vojnu opremu, a ne
rasta ulaganja u
infrastrukturu

Fiskalna kretanja u

Q3 su povoljnija od
plana, tako da bi u
2018. mogao da bude
ostvaren suficit od oko
0,6% BDP-a

Kapitalni rashodi su u Q3 bili realno veci za 77,5% u odnosu na isti period prosle godine, $to
predstavlja nastavak pozitivnog trenda iz prethodnih kvartala. Tako su u prvih devet meseci
2018. godine kapitalni rashodi realno medugodisnje porasli za 55,6% i iznosili su oko 3,3%
devetomese¢nog BDP-a. Dakle, zbog vrlo niske proslogodisnje osnovice i pored visoke stope
rasta u ovoj godini ucesce kapitalnih rashoda u BDP je i dalje vrlo skromno.

Na snazan rast kapitalnih rashoda znacajno je uticalo povecanje ulaganja u vojnu i policijsku
opremu, koje se na godisnjem nivou procenjuju na oko 30 mlrd. dinara, $to je za preko 30%
iznad plana. Rast ukupnog iznosa kapitalnih rashoda se moze oceniti kao pozeljan, iako je sa
kapitalnim izdacima od 3,3% BDP-a Srbija i dalje znatno ispod proseka zemalja Centralne i
Isto¢ne Evrope (4-5% BDP-a). Ipak, struktura rasta kapitalnih rashoda je takva da ée pozitivan
efekat na privredni rast biti ogranicen, buduéi da je rast ukupnih kapitalnih rashoda pre svega
posledica ve¢ih ulaganja u vojnu opremu, a ne u saobracajnu, ekolosku i ostalu infrastrukturu.
Naime, ulaganja u infrastrukturu uti¢u pozitivno na rast privrede i sa strane traznje i sa strane
ponude. Tako ve¢a ulaganja u infrastrukturu,
u trenutku realizacije dovode do angazovanja
domace radne snage i u znatnoj meri i

Grafikon T6-2. Srbija: Konsolidovani javni
prihodi i javni rashodi (% BDP)
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Izvor: Obratun QM-a na osnovu podataka MF UIaganja ve¢im delom odnose na kupovinu
uvozne opreme.

Polazeéi od uobicajene unutargodisnje dinamike, procenjuje se da su fiskalna kretanja i u Q3,
kao i u prethodna dva kvartala bila povoljnija u odnosu na plan. Ukoliko bi se sli¢na dinamika
nastavila i u narednom periodu, i ne bi bilo vanrednih promena u politici javnih prihoda i javnih
rashoda, procenjuje se da bi u 2018. godini bio ostvaren fiskalni suficit od oko 0,6% BDP-a,
umesto planiranog fiskalnog deficita od 0,7% BDP-a.

Okvir 1. Fiskalni bilans u evropskim zemljama u 2018. godini

Prema revidiranim podacima o ekonomskim izgledima evropskih privreda u 2018. godini, objavlje-
nim u jesenjem izvestaju Evropske komisije, 12 zemalja ¢lanica ¢e u 2018. godini ostvariti fiskalni
suficit, 15 zemalja ce ostvariti fiskalni deficit, dok ¢e jedna zemlja imati fiskalnu ravnotezu (Grafikon
T6-3). U proseku ¢e u 2018. godini zemlje
EU ostvariti fiskalni deficit od oko 0,4%
BDP-a, sto je priblizno i proseku zemalja
Centralne i Isto¢ne Evrope (-0,5% BDP-a).
. o6 Od zemalja Zapadnog Balkana, njih tri ¢e
. i | | | | | | ostvariti fiskalni deficit (Crna Gora, Make-

‘ ‘ ‘ I ‘ | | | | | | | I I [ries donija i Albanija), dok ¢e dve zemlje ostva-
05"
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Grafikon T6-3. Konsolidovani fiskalni bilans u
Evropi u 2018. godini, % BDP

2

riti fiskalni suficit (BiH i Srbija). U proseku,
zemlje Zapadnog Balkana ¢e u 2018. godini
ostvariti fiskalni deficit od oko 1,2% BDP-a.
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Shodno navedenom, ocenjuje se da ce
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ostvariti dobre fiskalne rezultate, sto je de-

Izvor: Evropska komisija i Svetska banka limi¢no posledica povoljnih ekonomskih
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Planirani deficit
za 2019. godinu je
adekvatan...

...ali strukturne
karakteristike fiskalne
politike nisu dovoljno
podsticajne za rast
privrede

Za rast bi bilo bolje da
su znacajnije povecane
produktivne investicije,

te da su osetnije
smanjeni doprinosi
na rad, uz sporiji rast
zarada

kretanja, tj. solidne dinamike rasta evropskih privreda, a delom i posledica sprovedenih mera fi-
skalne konsolidacije u ve¢em broju evropskih zemalja u prvoj polovini tekuce decenije. Osim toga,
uocava se da ce fiskalni rezultat koji ¢e Srbija ostvariti u 2018. godini biti nesto bolji od proseka
zemalja EU, CIE i Zapadnog Balkana, iako ce vedi fiskalni suficit od Srbije u ovoj godini ostvariti 9
evropskih zemalja.

Kod definisanja opsteg fiskalnog okvira, potrebno je balansirati izmedu zahteva za dugoro¢nom
odrzivo$¢u javnih finansija i potrebe da se i fiskalnom politikom pozitivno uti¢e na dinamiku
privrednog rasta. U tom smislu, planirani fiskalni deficit od 0,5% BDP-a u 2019. godini se
ocenjuje kao adekvatan, budu¢i da bi njegova realizacija obezbedila dalji pad odnosa javnog duga

i BDP-a.

Kada je re¢ o uticaju strukture konsolidovanog budzeta za narednu godinu na privredni rast,
uocavaju se tri grupe mera — povecanje plata i penzija, poveéanje kapitalnih rashoda i smanjenje
fiskalnog opterecenja zarada. Predvideno povecanje plata od oko 9% se ocenjuje kao vece nego
§to je ekonomski opravdano, imajuéi u vidu ocekivanu dinamiku rasta zarada u privatnom
sektoru i privredne aktivnosti. Na taj nacin se nastavlja trend brzeg rasta zarada u javnom nego u
privatnom sektoru, buduci da je i u 2018. godini rast zarada u privatnom sektoru (koji je iznosio
oko 5%) bio gotovo duplo sporiji nego i javnom sektoru. Efekat ekspanzivne politike zarada je
delimi¢no umanjen nastavkom zabrane zaposljavanja u javnom sektoru, tako da je o¢ekivani rast
platnog fonda srazmeran rastu BDP-a, usled ¢ega se oekuje stagnacija relativne visine platnog
fonda. Ipak, snazan rast zarada ¢e se ve¢im delom preliti na rast uvoza i pogorsanje platnobilansne
pozicije zemlje, a moze delovati i distorzivno na trziste rada, buduéi da je o¢ekivani rast zarada
u privatnom sektoru sporiji. Takode, nije jasno po kojem kriterijumu su definisane diferencirane
stope povecanja zarada, $to je problem koji se ne bi javljao da je uveden sistem platnih razreda.
Ponovno odlaganje uvodenja platnih razreda ukazuje na nedostatak kapaciteta drzave da takav
sistem uvede, a moZe odrazavati i odsustvo politicke spremnosti na takav korak.

Fiskalnim okvirom za narednu godinu predvideno je dalje povecanje kapitalnih rashoda, na oko
4% BDP-a, sto je, bilansno posmatrano, ekonomski opravdano, ali nedovoljno. Stoga, sa daljim
povecanjem kapitalnih rashoda bi trebalo nastaviti i u narednim godinama, kako bi se oni u
duzem periodu stabilizovali na nivou od 4-5% BDP-a. Uticaj kapitalnih rashoda na rast privrede
zavisi od njihovog iznosa, ali i od strukture. U tom smislu, uocava se da je veliki deo tog rasta
kapitalnih rashoda u 2019. posledica znac¢ajnog povecanja ulaganja u vojnu i policijsku opremu,
kao i u 2018. godini, §to ima relativno ogranicen efekat na rast privrede. S druge strane, nije
planirano osetnije povecanje ulaganja u saobracajnu i ekolosku infrastrukturu, kao ni u objekte
i opremu vaznih drustvenih delatnosti, kao $to je obrazovanje i zdravstvo, $to se ocenjuje kao
negativno.

Smanjenje doprinosa na zarade za 0,75 procentnih poena se ocenjuje kao ekonomski opravdano,
ali relativno skromno, tako da se ne o¢ekuje da ima znatnije efekte na kretanja na trzistu rada.

Shodno navedenom, ocenjuje se da bi iz perspektive podsticanja privrednog rasta ispravnije bilo da
je fiskalni prostor iskoris¢en u vecoj meri za povecanje produktivnih kapitalnih rashoda (ulaganje
u infrastrukturu), te za osetnije smanjenje fiskalnog opterecenja zarada, uz sporiji rast zarada u
javnom sektoru. Osim toga, potrebno je intenziviranje aktivnosti na restrukturiranju velikih
javnih preduzeca (pre svega EPS-a), te intenziviranje procesa privatizacije drzavnih preduzeca (pre
svega petrohemijskog kompleksa). Osim toga, potrebno je znatno unapredenje transparentnosti i
kvaliteta upravljanja u javnim preduzecima, kako bi se smanjili rizici zloupotrebe javnih sredstava,
kroz ekonomski sporne poslovne i investicione odluke menadzmenta tih preduzeca.
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6. Fiskalni tokovi i politika

Javni dug Srbije
na kraju Q3 2018.
iznosio je 23,9
mird. evra (57,1%
BDP-a)...

...asadugom
lokalnih zajednica -
58% BDP-a

Promene kursa dinara
uticale na blagi pad
javnog duga

Do kraja godine
ocekuje se dalji pad
javnog duga

Analiza kretanja javnog duga

Na kraju Q3 2018. godine javni dug Srbije iznosio je 23,9 mlrd. evra (57,1% BDP), a ukljucujuci
i negarantovani dug lokalnih zajednica, javni dug je iznosio oko 58% BDP-a, $to je za oko 100
miliona evra manje nego na kraju Q2, a za oko 700 miliona evra vie nego na kraju 2017. godine,
i to po osnovu rasta direktnog duga, dok indirektni dug nastavlja da opada. Rast apsolutnog
iznosa duga u toku 2018. posledica je zaduzivanja drzave unapred, radi otplate kreditnih obaveza

koje dospevaju krajem godine.

Tabela T6-4. Srbija: Javni dug' 2000-2018.

Kretanje javnog duga Republike Srbije u milijardama evra

2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Q12018 Q22018 Q32018

1. Ukupne direktne obaveze 14,2 9,6 8,6 8,0 7.9 85 105 12,4 151 173 20,2 224 22,7 21,4 220 22,4 22,4
Unutrasnji dug 41 43 38 34 32 41 46 51 65 70 82 91 88 9,1 97 97 98
Spoljnidug 10,1 54 47 46 47 44 59 7.2 86 102 12,0 134 139 124 123 127 126

Il. Indirektne obaveze = 0,7 038 038 0,9 14 1.7 21 2,6 2,81 25 24 21 18 17 1.6 1,6
111. Javni dug (1+11+111) 14,2 10,3 9,4 8,9 8,8 98 12,2 14,5 17,7 20,1 22,8 24,8 24,8 23,2 23,7 24,0 23,9
Javnidug/BDP (QM)* 169,3% 52,1% 36,1% 29,9% 28,3% 32,8% 41,9% 44,4% 56,1% 559% 662% 70,0% 68,0% 57,8% 582% 58,0% 571%

1) Prema Zakonu o javnom dugu, javni dug obuhvata dug Republike koji nastaje po osnovu ugovora koji zakljuci Republika, po osnovu hartija od vrednosti,
po osnovu ugovora, odnosno sporazuma kojim su reprogramirane obaveze koje je Republika preuzela po ranije zaklju¢enim ugovorima, kao i emitovanim
hartijama od vrednosti po posebnim zakonima, dug Republike koji nastaje po osnovu date garancije Republike ili po osnovu neposrednog preuzimanja
obaveze u svojstvu duznika za isplatu duga po osnovu date garancije, odnosno po osnovu kontragarancije koju daje Republika, dug lokalne vlasti za koje je
Republika dala garanciju.

2) Procena Ministarstva finansija Republike Srbije

3) Procena QM (Kao osnov za poredenje koristi se suma nominalnog BDP u tekuc¢em i u prethodna tri kvartala). Iznos ne uklju¢uje negarantovani dug lokalnih
samouprava

Izvor: Obracun QM-a na osnovu podataka MF

U Q3 nije bilo znacajnijih promena kursa

Grafikon T 6-5. Kretanje javnog duga Srbije
dinara prema evru i americkom dolaru. Od

(% BDP)

- pocetka godine do kraja Q3, kurs dinara
% prema evru je realno blago aprecirao, dok
7 je u odnosu na americki dolar realan kurs
- stagnirao, tako da je kumulativno promena
w0 kursa dinara uticala na blago smanjenje
30 javnog duga.

20

S obzirom da je u prethodnom periodu
drzava obezbedila znacajne iznose depozita,
radi izmirenja obaveza koje se isplacuju u
decembru, ukljuc¢ujudi i otplatu obaveza od
oko 900 miliona evra, po osnovu obveznica
emitovanih 2013. godine, ocekuje se da ¢e do kraja 2018. Godine javni dug blago opasti, na oko
55-56% BDP-a.
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Izvor: Obracun QM-a.
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Prilozi

Prilog 1. Srbija: konsolidovani bilans sektora drzave, 2010-2018. (mlird. dinara)

2017 2018
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Q1 Q Q3 @ Qo4 Q1 Q@ 3 Q-3
1 UKUPNI PRIHODI 12784 1.362,6 14721 15381 16208 16948 1.8427 4500 5038 4975 522,1 19734 4738 5269 5369 15376
1.Tekuci prihodi 12157 12979 13938 14613 15408 16876 18333 4481 5024 4964 5180 19649 4725 5251 5343 15319
Poreski prihodi 10565 11310 12259 12964 13699 14636 15858 3864 4449 4387 4479 17179 4200 4564 4653 13417
Porez na dohodak 1391 1508 353 156,1 146,5 146,8 155,1 375 407 434 463 1679 401 406 482 1290
Porez na dobit 326 378 548 60,7 727 627 804 189 490 216 22 118 29 446 229 904
POV 3194 3424 3675 3806 4096 4161 4535 1096 1195 1270 1232 4793 1103 1256 1397 3756
Akcize 1524 1709 181,1 2048 2125 2358 2656 649 652 783 716 2799 769 622 715 2106
Carine 443 388 358 325 312 333 364 93 97 99 108 39,7 00 104 109 313
Doprinosi 3230 3466 3789 4183 4403 5057 5275 166 184 178 190 719 1425 1535 1538 4497
Ostali poreski prihodi 460 435 426 435 573 633 67,3 1296 1424 1407 1547 5674 172 195 184 55,1
Neporeski prihodi 159,2 369 379 349 1709 2240 2475 617 515 577 701 2470 524 686 691 1902
1l UKUPNI RASHODI 14195 15261 -1.717,3 -1.750,2 -1.8789 -1.8440 -1.8997 4382 471,3 4597 551,9 19211  470,1 4978 5154 14833
1. Tekudi rashodi 12248 13248 14799  -15498  -16280 -16966 -1.7179 4157 4249 4202 4845 17453 4336 4516 4538 13390
Rashodi za zaposlene -308,1 3425 3747 3927 3886 4192 4177 1025 1082 1064 1093 4263 1160 1174 1159 3492
Kupovina roba i usluga 2025 233 2357 2369 2568 2576  -2836 605 727 722 %3 3016 664 850 826 2341
Otplata kamata -342 -44,8 -68,2 945 -1152 1299 1316 474 254 313 17,1 1212 420 221 308 95,0
Subvencije 779 805 A5 -1012 1170 1347 1127 189 267 220 458 1133 179 290 230 699
Socijalni transferi 5792 -6090  -6525  -6876 6968  -7100  -7168 1745 1784 1732 1940 7201 1803 1828 1818 5449
od ¢ega: pénzije -3940 4228 4737 4980 5081 4902 4942 1231 1246 1239 1263 4978 1286 1302 1296 3884
Ostali tekuci rashodi 229 317 374 -369 53,7 -453 556 19 136 152 20 627 109 153 197 459
2.Kapitalni rdshodi -105,1 S -1263 -840 967 1145  -1393 120 355 297 566 1339 289 397 540 1225
3. Aktivirane garancije 2,7 33 37 79 =297 -30,1 -39,1 83 58 6,6 81 288 40 45 71 156
4.Budzetske pozajmice -30,0 -25,0 -38,2 -356 -554 =27 -33 22 51 32 26 13,2 36 2,0 05 6,2
111 KONSOLIDOVANI BILANS -141,0 1635 -2452 2121  -258,1  -149,1 57,1 18 325 378 298 523 37 291 215 543

Izvor: Obracun QM-a na osnovu podataka MF.

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

2018. (%)

2017 2018
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Q Q3 Q4 Q1-Q4 Q1 Q Q3 Q13
| UKUPNI PRIHODI -1,5 -4,6 0,6 -2,2 3,2 31 7.5 53 55 03 35 4,0 3,6 2,7 54 4,0
1.Tekudi prihodi -15 -44 0,1 =26 33 33 74 52 56 1,0 30 4,1 33 24 51 39
Poreski prihodi -25 -41 10 -1,7 35 03 7.2 6,1 6,0 4,1 31 52 7,0 038 36 37
Porez na dohodak -39 -29 2,1 -12,2 -8,1 -1,2 45 56 4,1 29 6,2 51 53 -1,9 8,5 41
Porez na dobit -36 39 351 29 174 -150 269 376 519 14,7 21,3 350 195 -106 32 -09
PDV -0,7 -4,0 0,0 -38 54 02 7.8 24 03 83 -1,9 26 -09 33 74 35
Akcize 42 0,6 -1,2 51 16 94 114 96 -4,0 02 31 23 16,7 -62 -108 -0,8
Carine -149 -21,5 -140 -15,6 -6,5 59 81 52 6,6 32 6,8 58 55 59 73 63
Doprinosi -6,5 -39 19 2,6 31 -2,1 32 7,0 95 1,1 -2,7 38 82 59 68 69
Ostali poreski prihodi 14,5 -15,2 -88 -52 29,2 89 51 4,4 51 2,0 48 44 2,0 36 11 23
Neporeski prihodi 58 -6,1 -6,2 -8,7 15 279 93 -04 31 -173 25 -3,1  -163 173 16,9 55
11 UKUPNI RASHODI -1,7 33 4,3 -0,3 52 32 L9 -1,3 -1,8 45 06 -1,7 5,6 37 95 63
1. Tekudi rashodi -2,2 31 41 -2,7 29 -14 02 -0,1 -2,3 -3,0 -0,9 -1,2 2,7 1,1 55 42
Rashodi za zaposlene -59 04 20 -26 =31 -9,7 -14 -04 -0,2 -14 -3,0 -0,9 11,4 6,6 6,4 81
Kupovina roba i usluga -03 43 15 -6,6 6,2 -1,1 89 2,1 4,4 1,5 34 33 81 14,9 11,8 11,9
Otplata kamata -03 174 419 288 193 11,2 02 02 -235 -5,0 -243  -106 -128 -145 -3,7 105
Subvencije 40,6 74 29,1 -15,6 132 136 -173 18 6,9 36 -11,3 -2,3 -6,6 6,7 23 1,6
Socijalni transferi 139 58 -0,1 -2,1 -0,7 05 -0,1 -5 -24 -6,6 07 -2,1 1,7 0,6 25 1,6
od ¢ega: penzije” 39 39 44 23 01 48 03 22 29 32 -9 22 28 27 21 26
Ostali tekuci rashodi -6,1 239 9,9 -84 426 -167 214 77 -145 4,7 37,9 96 -10,1 10,6 26,8 107
2.Kapitalni rashodi® -11,8 53 6,0 -38,2 127 168 203 -332 97 -239 36 -6,7 1368 96 77,5 556
3. Aktivirane garancije -2,7 -33 -3,7 248,7 2678 0,1 28,5 <79 <502  -225 -281 -285 -523 -234 47 -259
4.Budzetske pozajmice -30,0 -25,0 -38,2 44,2 522  -951 208 2439 3727 2197 2675 2839 622 -610 -837 -422

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

Usled usporavanja
inflacije NBS u Q3 nije
korigovala referentnu

kamatnu stope

7. Monetarni tokovi i politika

Usporavanje inflacije u Q3 uticalo je da NBS zadrzi nepromenjenu referentnu kamatnu
stopu. Imajuéi u vidu da ée inflacija na kraju godine biti na donjoj granici ciljanog okvira,
ocekujemo da ¢e NBS u narednom periodu zadrzati ovaj nivo referentne kamatne stope.
Aprecijacijski pritisciiz prethodnog kvartala oslabili su ve¢ u prvoj polovini Q3, sto je uticalo
da nivo intervencija na MDT bude znatno manji. NBS je tokom Q3 bila neto kupac deviza
na MDT ¢ime je kreirana dinarska likvidnost u sistemu. Medutim, rast depozita drzave na
ra¢unu kod NBS usled budzetskog suficita i prikupljanja sredstva za otplatu petogodisnjih
obveznicaiz 2013. je neutralisao ovaj efekat. Nivo primarnog novca u Q3 uprkos prethodnim
promenama i smanjenju neto sopstvenih rezervi NBS nije opao usled znacajnog povlacenja
poslovnih banaka iz REPO zapisa ¢ime je generisana dinarska likvidnost u sistemu. Kako
nominalna tako i realna medugodi$nja stopa rasta M2 beleze blago ubrzanje u Q3 koje je
dominantno posledica rasta kreditne aktivnosti u segmentu stanovnistva dok je realni
rast kredita privredi i dalje relativno spor. Ukupni neto plasmani poslovnih banaka u Q3
blago usporavaju usled povlacenja banaka iz REPO zapisa. Neto plasmani banaka privredi
i stanovni$tvu ali i drzavi beleze nesto slabiji rast u Q3 koje prati i nizi nivo zaduzivanja
privrede po osnovu prekograni¢nih kredita u odnosu na prethodni kvartal. Blago usporava
i rast kreditnog potencijala domacih banaka, koji je u Q3 voden rastom na strani domacih
depozita, zaduzivanja domaéih banaka u inostranstvu alii pove¢anjem na racunima kapitala
irezervi. Otpisivanjelosih kreditaiprodajalicimavanbankarskog sektoradirektnoizbilansa
banke u Q3 je dodatno smanjilo njihovo ucesée tako da se nivo losih kredita priblizava stanju
iz predkriznog perioda. Kamatne stope na indeksirane kredite su ostale na niskom nivou
iz prethodnog perioda, dok su realne kamatne stope na dinarske kredite smanjene usled
dodatnog usporavanja inflacije u Q3.

Centralna banka: bilans i monetarna politika

Stabilizacija inflacije u okviru ciljanog koridora (3%+1,5pp) uz povecéanje kreditne aktivnosti
banaka i rast nov€ane mase usled intervencija na medubankarskom deviznom trzistu (MDT)
uticali su da NBS u u drugoj polovini godine zadrzi referentnu kamatnu stopu na nepromenjenom
nivou od 3%. U istom periodu poslovne banke su se povlacile iz REPO plasmana i visak likvidnosti
plasirale u nove kredite privredi i stanovni$tvu ali i drzavi. Rast kredita je neutralisao efekat
sterilizacije koji je drzava vrsila u istom periodu usled povecanja depozita kod NBS kao posledice
suficitau budzetuu Q3 (Tabela T7-2). Do kraja godine moze se o¢ekivati nepromenjena referentna

Grafikon T7-1. Odstupanje projektovane kamatna stopa, dok ¢e se monetarna politika

inflacije za 3 | 6 meseci unapred od stvarne indirektno sprovoditi kroz intervencije na
2013-2018 MDT u cilju odrzavanja deviznog kursa na

slicnom nivou.

Tako je inflacija u maju presla donju granicu
ciljanog okvira i pocela postepeno da se
priblizava sredini ciljnog koridora, od
septembrase ponovo belezi pad medugodisnje
stope inflaciju. Imajuéi u vidu pad cene nafte
i naftnih derivata Ciji efekti ¢e se tek odraziti
u novembru i decembru, verovatno je da ¢e
inflacija na kraju godine biti nesto iznad
lzvor: NBS donje granice ciljanog koridora.
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Slabljenje
aprecijacijskih
pritisakau Q3 ...

... uticalo na nesto nizi
nivo intervencija NBS

Tabela T7-2. NBS intervencije i devizne rezerve 2016-2018

2016 2017 2018
Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep
Repo stok (u milionima evra) 246,50 239,12 528,92 279,23 480,53 572,42 634,74 384,53 348,00 562,51 339,53
Repo stopa NBS 4,25 4,25 4,00 4,00 4,00 4,00 375 3,50 325 3,00 3,00
repo stopa korigovana za inflaciju 2,60 1,78 317 1,94 =511 1,94 417 2,68 0,40 -2,60 4,24
repo stopa korigovana za promene kursa -0,34 335 4,57 337 4,48 15,71 7.77 3,50 4,75 3,50 1,65
Intervencije NBS na medubankarskom dev. tristu (u 55500  -82000  -34500  -160,00  -34500 160,00 76500 68000 40000  1.190,00  1.595,00

milionima evra, kumulativno)
umilionima evra, kumulativi od pocetka godine

Neto sopstvene rezerve? -469,43 -785,86 -346,46 -163,03 -269,73 -265,22 364,16 -4,87 -154,90 653,92 547,26
Neto Domaca aktiva (NDA) 45,62 395,60 -99,67 94,92 -171,42 -248,75 -704,00 137,47 -264,65 -845,34 -649,45
Dinarski depoxziti drzave” 41,52 275,36 35,00 195,73 -41,59 -358,48 755,64 -247,10 -376,19 -567,19 -612,17
Repo operacije i trajna prodaja hartija NBS” 5,09 1953 -279,20 -25,66 207,38 -28541  -346,27 -95,49 43,47 -168,83 42,95
Ostala (domaca) aktiva, neto” -0,99 100,71 144,53 -75,15 77,56 395,14 397,91 480,06 68,07 -109,33 -80,23
Primarni novac -423,81 -390,27 -446,13 -68,11 -441,15 -513,96 -339,84 132,60 -419,56 -191,42 -102,19
od ¢ega: gotovina u opticaju -68,06 -20,21 40,74 157,26 -104,02 -114,39 -103,93 39,59 -102,01 -41,46 60,29
od ¢ega: slobodne rezerve -284,91 -319,01 -465,39 -241,74 -351,17 -422,08 -269,15 22,35 -335,18 -200,87 -265,64

u milionima evra, kumulativi od pocetka godine

Narodna banka Srbije, neto -865,84  -1.061,63 784,51 -137,62 -464,59 -618,87 452,21 -280,73 64,63 915,44 997,16
Bruto rezerve -880,04  -1.080,32 -807,49 -153,76 -469,25 -632,21 431,51 -302,83 36,47 894,42 977,20
Obaveze 14,21 18,69 22,97 16,14 4,66 13,34 20,70 22,10 28,16 21,03 19,96

MMF 8,10 15,09 16,00 14,12 -0,04 5,81 7,68 8,67 942 1,44 175
Ostale obaveze 6,10 3,59 6,98 2,02 4,69 7,53 13,02 13,43 18,75 19,59 18,21

STRUKTURA NETO REZERVI NBS

1. Narodna banka Srbije, neto 86584 -1.061,63 78451  -137,62 464,59 -618,87 45221 -280,73 64,63 91544 997,16
1.1 Depoxiti poslovnih banaka 331,11 302,75 339,40 90,80 144,67 156,34 12317 159,61 47,26 38,80 -33,79
1.2 Depoxziti drzave 65,30 -26,98 9865  -116,22 50,18 19732 211,22 116,25 271,67 30519 -420,98
1.3 NBS sopstvene rezerve 469,43 78586  -34646  -163,03 269,73 -26522 364,16 -4,87 159,78 649,05 542,39
(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.

Grafikon T7-3. NBS intervencije na medubankarskom  Slabljenje aprecijacijskih pritisaka
deviznom trzistu 2010-2018 na MDT i promena smera delovanja
tokom septembra meseca uticalo je da
i obim intervencija NBS na MDT u
Q3 bude nesto manji nego prethodnih
kvartala. Na nivou kvartala NBS je u
cilju sprec¢avanja jac¢anja kursa dinara
bila neto kupac deviza u iznosu od 405
miliona evra (Grafikon T7-3). Napori
° NBS koji su usmereni ka suzbijanju
T R e R aprecijacijskih pritisaka na kurs dinara

s e s ey predstavljaju ispravnu politiku imajuci
u vidu nizak i stabilan nivo inflacije
u Srbiji u prethodnom periodu kao i
povecanje deficita u trgovinskom delu platnog bilansa. 1z istog razloga smatramo da intervencije u
septembru i oktobru na strani prodaje deviza na MDT pri prvoj naznaci moguce deprecijacije kursa
nisu opravdane i dodatno potvrduju stav da se NBS konzistentno udaljava od osnovnih principa
koje rukovodeno fluktuiraju¢i rezim kursa podrazumeva. U kombinaciji sa suficitom budzeta koji
de facto za posledicu ima povlacenje novéane mase, prodaja deviza dodatno uti¢e na povecanje
restriktivnosti monetarne politike. Neto sopstvene rezerve NBS su u Q3 smanjenje za 107 miliona
evra, dok je u istom periodu neto domaca aktiva (NDA) povecana za 196 miliona evra (Tabela T7-
2). Rast NDA posledica je povlacenja poslovnih banaka iz REPO zapisa za 212 miliona evra, kao i
povecanje ostale domace neto aktive za 29 miliona evra §to je uticalo na rast dinarske likvidnosti u
sistemu. Ipak, deo ove likvidnosti je neutralisan usled povecanja stanja na racunima drzave kod NBS
za 45 miliona evra' u Q3. Kako je rast NDA bio veéeg intenziteta nego smanjenje neto sopstvenih
rezervi NBS, primarni novac u Q3 je povecan za 90 miliona evra.
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Izvor: NBS

1 Ocekujemo da ¢e tokom decembra depoziti drzave kod NBS biti znac¢ajno smanjeni usled otplate obveznica u iznosu od jedne
milijarde USD, kao i usled trosenja sredstava sa racuna drzave kako bi se finansirao decembarski fiskalni deficit.
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7. Monetarni tokovi i politika

Monetarni sistem: struktura i tokovi novéane mase

Ubrzanje stope  Stopa nominalnog rasta M22 u Q3 sa 8,2% medugodi$nje nastavila je trend ubrzanja uo¢en u
rasta primarnog  prethodnom kvartalu (u Q2 nominalni rast M2 iznosio 7,9% medugodi$nje, Tabela T7-5). Na
novcau Q3... nivou kvartala usled zna¢ajnog rasta u prethodnom, nov¢ana masa je povecana za 2,8% u odnosu

'S ) } na vrednost sa kraju juna. Kvartalni prirast
o ... vodenoje Grafikon T7-4. Kretanje nov¢ane mase kao novéane mase posledica je kako poveéanja
geWkreditnom aktivnosécu Procenat BDP-a, 2006-2018. neto strane aktive (NSA) od 1%, tako i
qC) stanovnistva . rasta zabeleZzenog na strani NDA od 0,7%.
|: . ,/M‘VM" Realni pokazatelji koji uzimaju u obzir nivo
i W‘*« medugodisnje stope inflacije pokazuju da

z je u Q3 rast M2 iznosio 6,1% Sto takode

’ AL predstavlja blago ubrzanje u odnosu na

Nl prethodni kvartal. Ubrzanje realne stope
FPEPPFEPPFEPPFEPPFEpREpREpbEpIESRESphbvbvyy)  fasta M2 rezullat Je dodatnog ubrzanja realne

PR —— stope rasta kredita plasiranih domacinstvima

koja iznosi 10,1% medugodisnje, dok je realni
rast kredita privredi i dalje spor (1,5%).

Izvor: Prora¢un QM-a

Tabela T7-5. Rast novca i agregata koji mu doprinose, 2016-2018

2016 2017 2018
Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep
12-m,u%
m2" 7,9 7.8 10,2 99 103 7.4 56 36 33 7,9 8,2
Krediti nedrzavnom sektoru ? (promena stanja u dinarima) 2.2 4,7 59 2,6 41 2,0 0,7 18 19 4,0 59
Krediti nedrzavnom sektoru® (korigovani tokovi za promenu kursa) 0,6 31 39 1,5 3,5 35 29 4,7 51 56 6,5
Domacinstva 38 58 84 94 11,0 1,8 108 10,9 10,2 10,6 123
Privreda -1,4 14 1,0 -33 -1.3 -2,1 -2,4 04 13 18 2,0
12-mrealni,u%

m2" 7.2 73 94 8,0 6,4 38 23 0,6 20 56 72
Krediti nedrzavnom sektoru® (korigovani tokovi za promenu kursa) 0.2 23 28 0,9 24 2,7 24 4,0 4,6 47 55
Domacinstva 29 4,6 6,6 7.5 8,6 97 9,0 9.2 89 88 10,0
Privreda -1,5 09 04 -32 -1,7 -2,0 -2,1 04 15 15 19

umilijardama dinara na kraju perioda

Novéana masa: M2" 1.979,6 2.023,2 2.087,0 2.196,8 2.182,7 21733 2204,5 22755 22551 2345,7 24243
Novéana masa: dinarski M2" 645,5 685,0 7271 808,0 7727 785,2 808,3 8721 838,6 893,1 9243
Devizni depoziti (privreda i domacinstva) 1.3341 1.338,2 1.359,9 1.388,7 1.410,0 1388,1 1396,2 1403,4 1416,5 1452,6 1500,0

kvartalni rast M2 i u¢eséa

m2" -1,0 2.2 32 53 -0,6 -0,4 14 32 -0,9 4,0 33
Neto strana aktiva (NSA), dinarski prirast =29 2,0 2,1 39 -1,6 06 11 29 -1.5 6,5 12
Neto domaca aktiva (NDA) 19 0,2 11 14 1,0 -1,0 04 03 0,6 25 18
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.

Najuzi monetarni Posmatrano po strukturi elemenata koji su doprinosili nominalnom rastu M2 od 8,2%
agregat ponovo medugodi$nje, uocavamo da je zadrzan trend iz prethodnih kvartala. Najveéi pojedinacni
belezi najveéi doprinos duguje se najuzem monetarnom agregatu M1 koji je u¢estvovao sa 4,13 p.p u ukupnom
doprinos rastu M2  rastu M2 §to je blago povecanje u odnosu na prethodni kvartal. Relativno poveéanje doprinosa
belezi i povecanje tekucih deviznih depozita na medugodisnjem nivou kojim se objasnjava
3,3 p.p. ukupnog rasta nov¢ane mase M2. Usled toga je uprkos povecanju Stednih i oroCenih
doprinosa na medugodiSnjem nivou, njihov doprinos rastu M2 gotovo prepolovljeni i objasnjava

0,8 p.p. ukupnog povecanja novéane mase M2 u Q3.

2 Pod monetarnim agregatom M2 u sekciji Monetarni tokovi i politika obuhvatamo uzi agregat M1, Stedne i orolene 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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Rast plasmana u

Q1 ponovo je voden
rastom zaduZivanja
stanovnistva...

...uznesto
maniji doprinos
zaduZivanja
privrede i drZave

Rast kreditnih
plasmana se
nastavlja...

...ali uz usporavanje u
odnosu na prethodni
kvartal

Nastavljen rast izvora
za nove plasmane
prvenstveno
zaduZivanjem banaka u
inostranstvu. ..

... aliikroz rast
depozita privrede,
stanovnistva i drzave

Bankarski sektor: plasmani i izvori finansiranja

Rast neto plasmana banaka nastavljen je u Q3 ali uz usporavanje u odnosu na prethodni kvartal.
Neto plasmani banaka u Q3 su povecani za 249 miliona evra kao kombinova posledica povecanja
neto kreditiranja drzave®, privrede i stanovnistva, sa jedne strane i smanjenja plasmana u REPO
zapise, sa druge strane. Rast neto plasmana privredi i stanovnistvu u Q3 iznosio je 359 miliona evra
i time najve¢im delom doprinosio rastu ukupnih neto plasmana poslovnih banaka. Od ovog iznosa
na rast neto plasmana stanovnistvu odlazi ve¢i deo od 274 milina evra, dok su neto plasmani privredi
povecani za preostalih 85 milina evra. Ukoliko se uzmu u obzir otpisani losi krediti i krediti prodati
licima van bankarskog sistema, stvarni rast neto plasmana privrede je veci (Tabela T7-7). Najveéi
deo novih kredita stanovni$tvu su kao i u prethodnom periodu predstavljali gotovinski krediti
i krediti za refinansiranje ali je prisutno povecanje uces¢a stambenih kredita u novo odobrenim
kreditima za oko 2pp. I kod privrede se ponovo belezi sli¢na struktura kredita po pitanju namene
ali ohrabruje podatak da je oko 60% novo odobrenih kredita za obrtna sredstva i 75% investicionih
kredita plasirano mikro, malim i srednjim preduze¢ima. Iako predstavlja usporavanje u odnosu

na prethodni kvarta, nastavak rasta neto
Grafikon T7-6. Prirast novih kredita privrede i plasmana predstavlja pozitivan znak po pitanju
stanovnistva, 2009-2018 ocekivane privredne aktivnosti u narednoj
oo godini. Pored rasta neto plasmana privredi
i stanovnistvu u Q3 je i drzava povecala
svoju neto zaduzZenost prema poslovnim
bankama za 113 miliona evra. Ukupan efekat
dodatnog povecanja neto kreditiranje drzave
i nedrzavnog sektora donekle je umanjen
povlacenjem banaka iz REPO zapisa u Q3.
Smanjenje REPO stoka po ovom osnovu
je iznosilo 223 miliona evra $to je gotovo

umilionim evra

| RO R Y R RS R RN R R Y RO N R RN RO Y R R RN R R RN RO O R RO RN R R Y R R R R e | . .

s | o | | e | o | e | s | s | | 2o | prepOIOVIIO efekte rasta preOStahh plasmana.

 Preduzeca itvo  m Zaduzivanje pr Gaui @ Ukupno krediti stanovnistvu i privredi’ Smanjenje REPO plasmana 1 rast Plasmana
Izvor: Proracun QM-a gradanima i privredi predstavlja pozitivnu

V. fusnotu 1 uTabeli 17-5 h .
e promenu kreditnog portfolija banaka.

Pozitivan signal povecanog neto zaduzivanja privrede od banaka iz inostranstvu zabelezen u
prethodnom kvartalu nastavljen je i u Q3. Nakon povec¢anja neto prekograni¢nih kredita, domaca
preduzeca su u Q3 uzela dodatno 56 milina evra vise novih kredita nego $to je po osnovu prethodno
povucenih transakcija vraceno inostranim bankama (Grafikon T7-6). Iako je ovo sa jedne strane
smanjenje prirasta u odnosu na 207 miliona koliko su iznosili neto prekograni¢ni krediti u
prethodnom kvartalu, sa druge strane predstavlja potvrdu da prethodno povecanje nije bilo posledica
delovanja jednokratnih faktora. Time se dodatno potvrduje pozitivan stav domacih preduzeca po
pitanju ocekivanog kretanja privredne aktivnosti u budué¢em periodu. Ukupan rast plasmana privredi
i stanovni$tvu od domaceg i inostranog bankarskog sektora je time u Q3 iznosio 414 milina evra.
Ovaj iznos kao i u prethodnom kvartalu delom potcenjuje ukupne plasmane posto je umanjen za iznos
losih kredita koji su u ovom periodu otpisani ili prodatih licima van bankarskog sektora.

Kreditni potencijal domaceg bankarskog sektora ostvario je povecanje u Q3 za dodatnih 661
milion evra, $to je blago usporavanje u odnosu na rast izvora za nove plasmane zabeleZzenog
u prethodnom kvartalu (u Q2 rast iznosio 730 miliona evra, Tabela T7-7). Rast kreditnog
potencijala posledica je povecanja domacih depozita, rasta zaduzivanja banaka u inostranstvu
1 rasta kapitala banaka. Domaci depoziti su zabelezili neto rast u Q3 od 190 miliona evra, kao
iskljuciva posledica neto rasta depoziti stanovnistva od 235 miliona evra. U istom periodu neto
depoziti privrede su smanjeni za 45 miliona evra, ali je likvidnost privrede i dalje solidna.
Pozitivan uticaj na rast ukupnog kreditnog poveéanja ostvaren je i kroz povecanje kapitala i
rezervi poslovnih banaka koje je u Q3 iznosilo 157 miliona evra.

3 Rast kreditiranja drzave je privremen i on je bio u funkciji prikupljanja sredstava za otplatu obveznica poc¢etkom decembra.
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7. Monetarni tokovi i politika

Ucesce losih kredita
sasmanjuje ...

...alitempo
usporava kako

se priblizavamo
predkriznom nivou

Tabela T7-7. Poslovanje banaka - izvori i struktura plasmana, korigovani” tokovi, 2016-2018

2016 2017 2018
Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep
u milonima evra, kumulativi od po€etka godine
Izvori sredstava (-, povlacenje) 377 168 -363 -1.130 354 -252 -1.138 -2.129 286 -727 -1.388
Domaci depoziti 223 -235 -708 -1.425 107 -104 -426 -1.031 65 -664 -854
Depoziti stanovnistva -16 -235 -362 -625 -69 -164 -258 -517 -166 -411 -646
dinarski depoziti 3 -75 -154 -290 27 -7 25 -121 15 -110 -250
devizni depoziti -19 -161 -208 -334 -96 -157 -283 -395 -181 -301 -396
Depoziti privrede 239 0 -346 -800 175 60 -167 -514 231 -253 -208
dinarski depoziti 385 222 5 -352 207 142 -30 -306 170 -95 -44
devizni depoziti -146 -222 -351 -448 -31 -82 -137 -208 61 -158 -164
Obaveze prema inostr. (zaduzivanje i ra¢. nerezid.) 181 397 427 335 218 49 317 -547 -169 =217 -531
Kapital i rezerve -27 6 -82 -40 29 -198 -395 -550 390 154 -3
Devizne rezerve (-, povlacenje) 214 337 284 244 -35 -153 -286 -261 215 -75 138
Plasmani” 128 426 1.129 997 255 856 1.162 1234 219 978 1227
Ukupno privreda i stanovnistvo -316 32 329 186 61 474 740 969 105 582 941
Privreda -374 -228 -118 -372 -119 -36 58 135 -58 75 159
Stanovnistvo 57 260 447 559 180 510 682 833 162 507 781
Plasmani u hartije NBS? -7 -14 276 27 202 289 341 90 -39 175 -48
Neto kreditiranje drzave® 452 408 525 784 -8 93 82 176 154 221 334
PRO MEMORIA
Obavezne rezerve i depoziti -598 -864 -859 -565 -161 -94 -83 -30 120 213 287
Ostala potrazivanja od NBS (neto)”’ -107 160 6 201 324 -401 220 62 -338 -249 262
od cega: slobodne rezerve posl. banaka -102 160 3 187 -326 -415 -223 42 -339 -254 -280
Ostale stavke® 0 204 175 253 79 18 545 1.176 514 -152 8
Efektivna obavezna rezerva (u %)° 17 16 15 16 16 15 15 15 15 15 15
Izvor: NBS

1) Izracunavanje prirasta vrsi se uz pretpostavku da je 70% od ukupnih plasmana indeksirano prema evru. Prirasti za originalno dinarske vrednosti depozita
izraCunati su po prosecnom 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 ve¢im 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 ucesce 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

Najve¢i doprinos se ipak duguje povecanju obaveza domacih poslovnih banaka prema
inostranstvu. U Q3 banke su od inostranih filijala povukle za 314 miliona evra viSe novih kredita
nego Sto su vratile sredstava po osnovu prethodnih transakcija. Rast prekograni¢nih kredita
bankarskog sektora sugeriSe da poslovne banke oc¢ekuju rast kreditne aktivnosti u narednom
periodu, $to je jedan od dobrih indikatora po pitanju dinamike privrednog rasta.

Kretanje ucesca kredita plasiranih od strane domacih finansijskih institucija u BDP-u, pokazuju
da u poredenju sa izabranim privredama Evrope - Srbija ima znatno viSe prostora za povecanje
kreditne aktivnosti‘. Prema podacima Svetske banke uée$c¢e kredita u BDP-u u Srbiji je na kraju
2017. godine iznosilo oko 54% §to je za 15 p.p. ispod ucesc¢a proseka ostalih izabranih privreda
iskljucujuéi Austriju ¢ije je ucesce vise nego dva puta vece u odnosu na Srbiju (Tabela T7-8).
Relativno veliki rast kreditnog potencijala banaka tokom 2018. godine, uz nizak nivo ucesc¢a
kredita u BDP-u, sugeriSu da je postoji znacajan prostor za povecéanje kreditne aktivnosti u Srbiji.
lako su kreditni plasmani privredi i stanovnistvu na nivou prva tri kvartala 2018. godine vec
prevazisli ukupno neto povecanja iz 2017. godine, primetno je da rast u Q3 usporava $to je u
skladu sa kretanje ostalih indikatorima privredne aktivnosti u Srbiji.

Trend smanjenja ucesca losih kredita u ukupno plasiranim nastavljen je u Q3 usled delovanja
efekata rasta kreditne aktivnosti ali i smanjenja nivoa losih kredita. Prema podacima Kreditnog
biroa i metodologiji QM-a® ucesce losih kredita u ukupno plasiranim je na kraju septembra
smanjeno na 8,2% S$to je najnize uceS¢e od izbijanja finansijske krije krajem 2008. godine
(Grafikon T7-10). Najvece apsolutno smanjenje (oko 95% ukupnog pada) ostvareno je otpisom
i prodajom losih kredita plasiranih pravnim licima, dok je ostatak smanjenja priblizno isto
podeljen na preostala dva segmenta.

4 Ovi podaci ne ukljucuju prekograni¢ne kredite ali kako su se preduzeca u Srbiji sve do ove godine konstanto razduzivala po ovom
osnovu, zaostajanje za posmatranim privredama je verovatno jos vece.
5 Za detalje o nacinu izra¢unavanja ucesca losih kredita pogledati QM 6 - Pod lupom 1: Nenaplativi krediti u Srbiji - oja je prava mera?
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Kretanje realnih
kamatnih stopa na
dinarske kredite

je vodeno nivoom
inflacije...

... dok kamatne
stope na indeksirane
stagniraju na niskom

nivou

v _ v

Tabela T7-8. Ucesce domacih kredita u
BDP-u, 2007-2017

v _ v

Grafikon T7-9. Ucesce losih kredita u ukupno
plasiranim, 2008-2018

160
140

o N

100

2007 2008 2009 2010 011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

—o—Austija =@=CeSka + @+ Hivatska Madarska =@ Poljska =@=Sibija  ==@=Slovatka =+ Slovenija

Izvor: Svetska banka

W <

” 6’szlsIelwvls'lslglglvv ~bls’lslslslsl-:eFbkklsbkkfblsklsbkklswklsw

2008|2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

4= Ukupno

Izvor: Proracun QM-a

Grafikon T7-10. Iznos ostatka duga po
kreditima u docnji, 2012-2018

Posmatrano u apsolutnom iznosu, losi krediti
u Q3 su se smanjili za oko 230 miliona evra

u odnosu na prethodni kvartal. Smanjenje je
posledica daljeg otpisa loSih kredita i prodaje
licima van bankarskog sektora direktno iz
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g, I I bilansa banaka (Grafikon T7-11).
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) I | I I I Posmatrano po segmentima, najveci uticaj na
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pad ucesca losih kredita imalo je smanjenje
ucesca od 1,65 p.p. losih kredita plasiranih
pravnim licima (Tabela T7-9). Sli¢an pad od
1,32 p.p. zabelezilo je i ucesée losih kredita
plasiranih preduzetnicima. Usled niskog
apsolutnog iznosa loSih kredita u segmentu
preduzetnika, zabelezeno smanjenje je imalo sli¢an relativni doprinos kao i smanjenje ucesca
losih kredita plasiranih fizickim licima koje je iznosilo tek 0,22 p.p. u Q3.

e
o U -

Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q30Q4Q1Q20Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q1 Q2aQ3
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Pravnalica m Preduzetnici ® Fizicka lica

Izvor: Prora¢un QM-a

Tabela T7-11. Ucesce losih kredita prema tipu duznika, 2009-2018

2009 2010 201 2012 2013 2014 2016 2017 2018
Q4 Q4 Q4 Q4 Q4 Q4 Q4 Q Q2 Q3 Q4 Q1 Q Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
stanjenakraju perioda
Pravnalica 1204 1402 1707 1906 2776 255 244 268 262 235 1948 1992 1924 1686 1383 1251 1251 1037
Preduzetnici 121 158 1707 1592 2082 4329 2992 3303 3002 2844 2742 2649 2502 23,90 1696 1260 1216 998
Fiieka lica 669 671 7,24 832 859 997 1053 1095 1063 1036 966 921 835 756 643 584 571 515
fanos ostatka duga po kreditima u 158 194 263 319 4,09 3,70 352 376 375 345 283 283 277 263 216 191 183 159

docnji (u milijardama evra)

Izvor: Prora¢un QM-a

Kamatne stope: stanje i trendovi

Na osnovu aktivnosti glavnih monetarnih institucija na globalnom finansijskom trziStu moze se
ocekivati zadrzavanje trenutnog stanja po pitanju nivoa kamatnih stopa bar do polovine sledece
godine. Kao $to je bilo najavljeno, FED je na sastanku krajem septembra povecao referentnu
kamatnu stopu za 25 baznih poena §to je tre¢i put od pocetka godine. Do kraja godine moze se
ocekivati jo§ jedno povecanje nakon kojeg bi u sluc¢aju nepromenjenih globalnih ekonomskih
trendova FED u 2019. godini jo§ tri puta korigovao stopu naviSe. Kamatne stope u Srbiji za
osnovne grupe kredita u Q3 su zabelezile minimalne promene u odnosu na prethodni kvartal.
Prosecne ponderisane kamatne stope na indeksirane stambene kredite su neznatno smanjenje za
0,03 p.p. u odnosu na kraj juna, dok je sli¢no smanjenje od 0,04 p.p. zabelezeno i kod prosecnih
ponderisanih kamatnih stopa na indeksirane kredita za obrtna sredstva (Grafikon T7-12b).
Nesto veée smanjenje od 0,06 p.p. primecuje se kod prosecnih ponderisanih kamatnih stopa
na indeksirane kredite za investicije, Sto je ujedno i istorijski minimum kamatnih stopa koje se
belezi za ovu grupu kredita. Realne kamatne stope na dinarske kredite uglavnom fluktuiraju
usled varijacija inflacije (Grafikon T7-12a). Prosecna ponderisana kamatna stopa na dinarske
kredite za obrtna sredstva zabeleZila je minimalan realan rast uprkos nominalnom smanjenju.
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7. Monetarni tokovi i politika

Ovo je posledica nesto nize medugodisnje stope inflacije na kraju Q3 usled Cega je kamatna stopa
realno povecana za 0,16 p.p. u odnosu na kraj juna. lako je isti efekat bio prisutan kod ostalih
dinarskih kredita, prosecna realna ponderisana kamatna stopa na kredite za investicije je ipak
smanjena za 0,39 p.p. usled znatno veceg nominalnog smanjenja u Q3.

'S Grafikon T7-12. Kamatne stope na dinarske i indeksirane kredite, 2010-2018
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8- Dinarski krediti za obrtna sredstva® == Dinarski krediti a investicije* —@— Indeksirani krediti za obrtna sredstva —@= Indeksirani krediti za investicje +® + Stambeni indeksirani
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OSVRTI

Osvrt 1. Dometi i ogranicenja rangiranja
Srbije prema razlic¢itim indeksima
poslovnog okruzenja

Swvetozar Tanaskovic’

Izvestaj Svetskog ekonomskog foruma (SEF) o globalnoj
konkurentnosti za 2018. godinu, objavljen sredinom
oktobra obilato je ispracen od strane domacih medija.
Ovo se najvise duguje Cinjenici da je Srbija ostvarila
napredak od 5 mesta na rang listi i zauzela 65 poziciju
medu 140 privreda koje izvestaj prati. Nesto kasnije
na kraju meseca oktobra izvestaj Svetske banke (SB)
o lako¢i poslovanja — Doing Bussines (DB) kao da je
pokvario prethodni dobar utisak pomerajuéi Srbiju
nanize za pet mesta u odnosu na rang iz 2017. godine
na 48 poziciju od 190 rangiranih privreda. U kratkom
vremenskom razmaku dobijene su razlicite informacije
iz dva za §iru javnost relativno sli¢na indeksa — prema
IGK smo napredovali dok nam je rang prema indeksu
DB pogorsan iako smo na boljoj konacnoj poziciji u
odnosu na rang listu SEF-a. Odakle poti¢u razlike u
kretanju pozicije Srbije na ove dve liste i kako tumaciti
ove dijametralne informacije u smislu dono$enja novih
regulatornih resenja koja bi za cilj imala unapredenje
kvaliteta poslovnog okruzenja i regulatornog okvira?
Iako se ova dva pokazatelja sustinski razlikuju kako po
metodologiji koju primenjuju tako i po dimenzijama koje
posmatraju osnovna ideja koju su njihovi kreatori imali
prilikom konstrukcije je sli¢na — omoguéiti konzistentan
nacin za pracenje uslova poslovanja u privredi i time
ukazati na nedostatke ¢ije uklanjanje bi za posledicu
trebalo da ima unapredenje kapaciteta privrede za
dugoro¢no odrziv privredni rast. Pitanje koje se postavlja
je da li sira javnost - kojoj se rezultati iz ovih izvestaja
prezentuje kao argument za promenu postojecih javnih
politika ili kao dokaz uspeha u reformama, stvarno
poseduje neophodan skup informacija da bi u potpunosti
razumela §ta su prave moguénosti ovih indeksa i uz koja
ograni¢enja se oni mogu koristiti u ove svrhe. Jo§ bitnije
je da li javni zvani¢nici koji se redovno pozivaju na ove
rezultate i Cesto ih vide kao opredmedcenje njihovih
aktivnosti, shvataju njihovu pravu svrhu i opasnosti
ukoliko se pogresno interpretiraju. U ovom osvrtu cilj
je predstaviti glavne karakteristike nekih od najcesce
citiranih indeksa kvaliteta poslovnog okruzenja i
drzavne vladavine, sa posebnim osvrtom na domete i
ograniCenja prikazana na primeru Srbije i uporedivih
zemalja iz regiona. Indeksi koji ¢e biti obradeni su Indeks

1 Univerzitet u Beograd, Ekonomski fakultet

o globalnoj konkurentnosti?, Doing Bussines indeks’
i indikatori kvaliteta vladavine u svetu* (worldwide
governance indicators).

Da bi mogli jasno da iskazemo sve moguénosti i
ogranicenja ovih pokazatelja, pogotovo u slu¢aju Srbije,
potrebno je istaéi osnovne razlike u tehnici njihovog
racunanja. Metodologija koja se koristi pri njihovom
dobijanjukaoiizvoripodatakanaosnovukojiseindikatori
racunaju, sustinski uti¢u na moguénost njihove upotrebe
i informaciju koju ovi pokazatelji u sebi nose. Pored toga
bitna je i teorijska osnova na bazi koje je objasnjeno da
jedna a ne druga dimenzija privrednog okruzenja treba
da bude pracena ili da bas ,taj indikator predstavlja
aproksimaciju ili materijalizaciju kvaliteta odredene
drzavne funkcije. Iako su osnovni faktori privrednog
rasta odavno poznati ne postoji jedinstvena preporuka za
politike koje treba sprovoditi da bi se povec¢ala ulaganja
u nove tehnologije, povec¢ala stopa visokoobrazovanog
stanovnistva, podigao nivo privatne $tednje i sl. To je
ujedno i osnovno ogranicenje najveceg broja indikatora
koji su u ovom osvrtu predstavljeni. Naime, oni na
osnovu teorijske pozadine navode koliko je svaka od
posmatranih privreda razvijena prema dimenziji koju
prate, ali ne pruzaju mnogo po pitanju S$ta uciniti
da se bi kvalitet ili efikasnost posmatrane dimenzije
okruzenja unapredio u buduénosti. Ovaj nedostatak se
u analizi indikatora zove problem informacija za akciju.’
Ovaj problem vezan je za konkretnu interpretaciju
rezultata koja je Cesto nejasna, uopstena ili teska za
razumevanje. Poredenjem kvaliteta zastite vlasnickih
prava izmedu zemalja i njihovog stepena privredne
razvijenosti mogu se dobiti bitna saznanja o tome kako
stepen zastite vlasnickih prava uti¢e na privredni razvoj.
Ovi podaci sa druge strane daju vrlo malo informacija
kada je u pitanju definisanje specifi¢nih reformi, koje
je potrebno sprovesti u konkretnoj privredi da bi se
postiglo optimalno institucionalno resenje. Ako bi se
bavili analizom razvijenosti putne infrastrukture u
odredenom gradu, istrazivanje ¢e nam pokazati da li
je neophodno uloziti dodatne investicije u razvoj putne
mreze drumskog, Zeleznickog ili re¢nog saobracaja.
Sa druge strane, u slucaju kada bi se sprovela analiza
kvaliteta funkcionisanja sudstva ili centralne banke,
saznanje da im je nezavisnost ili efikasnost na srednjem
ili niskom nivou ne daje automatski i resenje $ta treba

2 World economic forum

3 World bank, IBRD, IDA

4 World bank

5Urra, F.J.(2007). Assessing Corruption An analytical review of Corruption
measurement and its problems: Perception, Error and Utility. Edmund A.
Walsh School of Foreign Service (May), 1-20.
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uraditi da bi se uoceni problemi otklonili. Otezavajuca
okolnost je i to Sto efikasnost potencijalnog resenja
zavisi dosta od faktora okruzenja (konteksta), kao $to
su istorijsko naslede, geografija, kultura i sli¢no.® Neki
od prvih napredaka u vezi sa dobijanjem ,informacija za
akciju”, odnosno upotrebljivih indikatora ostvareni su u
okviru pojedinih institucija javne uprave poput sistema
javnih nabavki ili finansijske odgovornosti. Osim
ocene efikasnosti zakonskih reSenja, iz posmatranih
oblasti na osnovu indikatora za procenu sistema javnih
nabavki(OECD-DAC) ili indikatora javnih rashoda
i finansijske odgovornosti (PEFA), nosioci odluka
dobijaju i informacije na osnovu kojih mogu izvrsiti
unapredenja postojeceg sistema. I pored povecane
upotrebljivosti informacija koje se dobijaju na osnovu
ovih indikatora primeceni su odredeni nedostaci
koji se mogu javiti sa njihovom upotrebom. Kako se
pomoc¢u ovih indikatora moze ustanoviti kod kojeg
elementa institucionalne infrastrukture su neophodna
unapredenja, javlja se opasnost od pojave formalnih
reformi koje sustinski ne menjaju efikasnost institucija u
praksi. Pored toga, javlja se i opasnost da nosioci odluka
koji su upoznati sa metodologijom racunanja indeksa
namerno uvode promene koje model prepoznaje, kao
na primer napredovanje u borbi protiv korupcije iako
u praksi to ne mora da podrazumeva realni napredak.
Da bi se ovaj potencijalni problem adekvatno objasnio
potrebno je malo detaljnije predstaviti osnovne
kategorije indikatora u zavisnosti od: izvora podataka
koji se koriste za njihovo dobijanje, realizacije efekata
koji se prate kao i uopstenosti fenomena koji mere.

U zavisnosti od izvora podataka koji se koriste indikatori
se klasifikuju u subjektivne ili objektivne pokazatelje
neke pojave. Subjektivni ili pokazatelji percepcije
javljaju se u nedostatku preciznog nacina da se odredena
pojava jasno kvantifikuje, poput korupcije. U tom
slu¢aju se kreira kvantitativna ocene dobijena na osnovu
prikupljenih stavova/percepcije znacajnih privrednih
aktera, javnih zvani¢nika, medunarodnih ucesnika,
nevladinih organizacija i tako dalje. Postavljena pitanja
mogu biti formulisana tako da se prikupljaju informacije
o misljenju (percepciji) ili iskustvu. I pored toga $to
»iskustvena” pitanja daju objektivnije podatke o kretanju
neke pojave, pitanja percepcije su ¢eséa usled Cinjenice
da je mala verovatno¢a da ¢ée ispitanik priznati kako
je na primer uklju¢en u korupciju, te da neadekvatno
obavlja svoj posao u javnoj upravi ili da se formalna
pravila u praksi ¢esto zanemaruju i ne sprovode. Usled
toga, Cesto se percepcija o nekoj pojavi tumaci kao njena
stvarna vrednost. U savremenim modelima koji koriste
agregatne indikatore za pracenje efekata odredenih

6 Kaufmann, D., & Kraay, A. (2007). Governance indicators: Where are we,
where should we be going?. The World Bank.

dimenzija institucija, sama sofisticiranost modela stvara
utisak da se dobijene vrednosti mogu tumaciti kao realni
pokazatelji efikasnosti institucija. Pored subjektivnih
postoje i objektivni pokazatelji koju su u jednostavnom
slu¢aju visoko uporedivi izmedu zemalja poput broja
lekara na hiljadu stanovnika, duzine asfaltiranih puteva,
broja procedura za dobijanje gradevinske dozvole i
sL.” U slucaju kvaliteta pojedini dimenzija poslovnog
okruzenja koje su vezane za efikasnost drzavne uprave,
objektivni pokazatelji se dobijaju na osnovu analize
otehni¢kih”  karakteristika regulatornog okvira i
njegovog odstupanja od najbolje medunarodne prakse.
Ukoliko neka institucija ne postoji u analiziranoj zemlji
ili je uvedena na osnovu zakona koji ne pokriva sve
potencijalne situacije (ostavljajué¢i prostor za legalnu,
ali nelegitimnu evaziju), umanjuje se maksimalni broj
poena na koris¢enoj skali. Izmene zakona, uvodenje
novih regulatornih tela, agencija, kancelarija ili slicnih
promena u zavisnosti od tehnicke uskladenosti sa
postoje¢im zakonom, imaée za posledicu poboljsanje
ili pogorsanje vrednosti indikatora za posmatranu
instituciju. Bitno je ista¢i da ovaj pristup ne meri
tunkcionisanje date institucije u praksi, ve¢ samo kako je
ona koncipirana u vidu karakteristika njenog zakonskog
re$enja, $to je ujedno i njegov najvec¢i nedostatak.

Tu dolazimo i do druge podele u zavisnosti od efekata
koji indikator prati. Indikatori koji se zasnivaju na
percepciji najéesée posmatraju neformalnu dimenziju
trzista i drzave. Jednostavno receno, dok indikatori
zasnovani na realnim podacima ¢esto umeju da prate
samo de jure promene zakona i pravila, indikatori
percepcije mere ,de facto efekte” ovih promena na samu
privredu i stanovnistvo, ali onako kako ih vide ispitanici.
Kada je to moguce, u istrazivanjima se kombinuju
ove dve grupe indikatora kako bi se postiglo potpuno
pracenje efikasnosti institucija. Obe grupe indikatora
imaju svoje prednosti i nedostatke. Sa jedne strane de
jure indikatori govore koliko je regulatorno pokrivena
odredena oblast trzi$ne interakcije poput zakon o zastiti
konkurencije, broja poreskih procedura, jednostavnosti
dobijanja kredita i sl. Ipak, sa druge strane de jure
indikatori ne mogu da izmere efikasnost primene
zakonskih resenja u praksi — da li je komisija za zastitu
konkurencije nezavisna i odlu¢uje po stru¢nosti i savesti
bez politickih pritisaka, da li postoji poreska evazija koja
se svesno toleriSe osobama bliskim vladajucoj partiji i
sl. Ovu dimenziju stvarne primene zakona prate de
facto indikatori i to su obi¢no indikatori percepcije koji
prikazuju stavove odredenih delova drustva o tome

7 lako su ovi pokazatelji objektini prilikom komparacije izmedu zemalja
se moze postaviti pitanje razlike u kvalitetu — kilometar asfaltiranog puta
u Srbiji verovatno nije istog kvaliteta kao u Nemackoj, efikasnost lekara
moze bitno da varira usled razlicite opremljenosti ambulanti u kojima
rade itd.
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koliko je neko institucionalno resenje efikasno u praksi
ili ne. Iako se ¢ini da bi zbog toga uvek trebalo koristiti
indikatore percepcije koji pokazuju de facto stanje
stvari, njihov osnovni nedostatak je sama Cinjenica da
se baziraju na subjektivnim procenama koje ¢esto nisu
iskustveno potkrepljene. I pored kompleksnosti modela
koji se koristi za ,hvatanje” karakteristika odredenih
regulatornih resenja za koje ne postoji direktan nacin
merenja, oslanjanje na subjektivne ocene u nedostatku
objektivnih pokazatelja ne moze neutralisati mane
subjektivnih ocena. I najbolje kreirani upitnici koji se
zasnivaju na percepciji imaju potencijalno veliki prostor
za gre$ku kada se porede sa stvarnim pokazateljima
neke od spomenutih pojava u ekonomiji (Bertrand
& Mullainathan, 2001). Ukoliko se u obzir uzmu
istrazivanja koja porede de facto i de jure karakteristike
odredenih formalnih pravila ili neformalnih normi,
dolazimo do zaklju¢ka da ove dve vrednosti mogu
znacajno odstupati jedna od druge (Donchev & Ujhelyi,
2014).

Trec¢a podela indikatora na osnovu koje ¢emo analizirati
domete i ogranicenja razlicitih pokazatelja kvaliteta
poslovnog okruzenja je na pojedinacne i agregatne
indikatore. Pojedina¢ni indikatori se koriste na nizem
nivou posmatranja odredene pojave i kao §to im samo
ime govori prate pojedinacnu karakteristiku. U praksi
se Cesto javljaju kao nizi sastavni element u kalkulaciji
indikatora viseg stepen, kao §to je to slucaj kod
indeksa globalne konkurentnosti koji se u poslednjoj
metodoloskoj iteraciji (2018) sastoji od 98 pojedina¢nih
indikatora. Ovi indikatori se zatim razli¢itim
metodama ponderisu da bi se dobili indikatori stubova
konkurentnosti koji se opet ponderacijom dovode do
kona¢nog indeksa globalne konkurentnosti. Time se
dobija agregatni indikator koji predstavljaju zbirni
kvantitativni prikaz vise razli¢itih vrednosti tj. dimenzija
poslovnog ili regulatornog okruzenja usled ¢ega su i
nazvani kompozitni ili agregatni indikatori. Agregatni
indikatori su kreirani kao odgovor na kritike upucene
prvobitnim pojedina¢nim subjektivni indikatorima
koji su bili nedovoljno pouzdani a ipak relativno
dostupni medijima koji se nisu mnogo udubljivali u
njihovo tumacenje. Agregatnim indikatorima mogu
se pripisati Cetiri osnovne prednosti u odnosu na
obi¢ne indikatore®: i) omoguéavaju veéu pokrivenost
tumacenje u poredenju sa velikim brojem pojedina¢nih
indikatora; iii) posto se racuna kao prosek pojedina¢nih
podindikatora, smanjuju gresku merenja kao i uticaj
pristrasnosti iz pojedina¢nog izvora; iv) omogucavaju da

8 Kaufmann, D., Kraay, A. (2007), “On Measuring Governance: Framing
Issues for Debate”, Issues paper for January 11th, 2007, Roundtable on
Measuring Governance, World Bank Institute and the Development
Economics Vice-Presidency of the World Bank

se tacno izra¢una moguénost greske u merenju. Ipak,
pored pomenutih prednosti postoje i odredene mane
koje su karakteristi¢ne za ovaj tip pokazatelja. Prilikom
kombinovanja viSe pojedina¢nih u jedan agregatni
indikator, specificnosti samih pojedina¢nih indikatora
(usko definisano polje analize, karakteristican obuhvat
preduzeca/domacdinstava za potrebe uzorkovanja i sl.)
su gurnute u drugi plan, usled Cega istrazivaci ¢esto ne
obracaju dovoljno paznje prilikom izvodenja zakljucaka
na osnovu agregatnog indikatora. Takode, ukoliko se
kombinuje vise razli¢itih dimenzija institucija kako bi se
dobio jedan ili nekoliko agregatnih indikatora, postoji
opasnost da dobijeni rezultati budu prili¢no neprecizni
ako se ne postavi jasna veza izmedu pojedina¢nih
indikatora koji se agregiraju’. U ovom slu¢aju dobijeni
agregatni indikatori nisu pogodni za rangiranje zemalja
jer dobijene vrednosti poseduju veliki interval poverenja
usled ¢ega je moguce samo grubo klasifikovanje u zemlje
sa velikim, srednjim i manjim problemima u pojedinim
sferama posmatranja.

Oprezno sa rangiranjem

Posto su predstavljene osnovne karakteristike indikatora
u nastavku bie analizirana pozicija Srbije na izabranim
listama koje koriste razlicite indikatore za ocenu
kvaliteta poslovnog okruzenja i drzavne uprave i
rangiranje privreda na osnovu odredenih agregatnih
vrednosti. Doing Business projekat Svetske banke prati
prema poslednjoj metodologiji 11 razli¢itih elemenata
poslovnog okruzenja za koji se prikupljaju podaci iz 190
zemalja/privreda. Dimenzije koje se prate kvantifikuju
se na bazi indikatora koji manjim delom posmatraju
realne okolnosti na trzistu (broj dana za dobijanje
dozvole, broj procedura, troskova za dobijanje prikljucka
za struju itd.), dok su u najvecoj meri bazirani na tipu
regulatornog redenja koje se primenjuje (kako zakon
reguli$e zastitu manjinskih akcionara, tipovi arhiviranja
podataka koji se primenjuju u javnoj upravi, pravni
mehanizmi za regulisanje bankrotstva i sl.). Usled toga
indek DB u vecoj meri prati de jure stanje u privrednom
okruzenju ali nastoji da ukljudi i §to veéi broj de facto
pokazatelja kako bi se procenile realne prepreke. Ovi
podaci se prikupljaju na bazi upitnika koji popunjavaju
kljuéni ucesnici (pravnici, stru¢ni konsultanti,
predstavnici privrede i sl.) za svaki od datih procesa pri
¢emu se na osnovu jasno definisanog scenarija dobija
informacija o posmatranoj pojavi. Ovo su objektivni
i u najve¢em delu de jure pokazatelji jer nisu bazirani
na percepciji a ujedno posmatraju kako je odredeni

9 O problemu agregiranja i preciznosti dobijenih indikatora pogledati
vise u: Kaufmann, D., Kraay, A., Zoido-Lobaton, P. (2000), ,Government
Matters: From Measurement to Action”, Finance and Development 37(2),
str. 10-13



Osvrt 1. Dometi i ograni¢enja rangiranja Srbije prema razlicitim indeksima poslovnog okruZenja

Tabela 1. Indeks Doing Bussines za Srbiju i odabrane zemlje 2010-2019

Metodologija 2014 Metodologija 2015 Metodologija 2016 Metodologija 2017-2019

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Albanija 61.56 61.73 58.82 59.04 59.80 59.57 65.09 66.17 60.62 60,57 67,1 69,01 69,51
BosnaiHercegovina  51.70 5246 53.66 54.15 5444 58.73 58.99 62.28 62.59 62,34 63,12 63,55 63,82
Bugarska 67.71 67.84 67.54 68.10 68.42 69.29 69.36 7162 7195 71,89 71,03 71,13 71,24
Hrvatska 61.24 6136 62.58 62.20 63.12 64.90 67.14 71.02 71.15 70,8 70,92 71,06 714
Madarska 65.11 66.92 66.67 66.65 66.34 66.69 67.79 71.23 71.10 70,87 71,18 71,94 72,28
Makedonija 64.71 65.07 68.26 69.10 7317 73.27 75.25 7832 79.16 78,22 81,44 81,23 81,55
Crna Gora 60.34 61.30 62.79 64.46 65.89 66.78 68.09 69.50 7030 70,26 70,88 72,53 72,73
Rumunija 63.42 62.57 62.48 63.88 64.39 66.43 68.74 7291 72.62 72,52 72,65 72,83 72,3
Stbija indeks 57.57 5830 59.60 60.55 60.57 62.60 61.77 66.01 68.70 69,39 72,88 73,32 73,49

rang 90 89/88* 92 86 93 91 59 47 43 48

Slovenija 61.50 64.38 66.19 68.20 69.00 68.69 68.96 72.09 74.02 7391 74,61 75,59 75,61

*prema izvestaju Doing Business 2011 rang Srbije je bio 89 dok je isti u narednom korigovan za promene u podacima i metodologiji tako da je pozicija povecana na 88 mesto.

Izvor: Doing Business izvestaji 2010-2019

segment privredne aktivnosti pravno regulisan. Imajuéi
u vidu veliku paznju koju ovaj izvestaj dobija, zanimljivo
je proceniti koliko su dobijene ocene u vezi sa stvarnim
rastom privredne aktivnosti u odredenoj godini.

Predstavljeni podaci o kretanju vrednosti kompozitnog
indeksa DB u Tabeli 1. sugeriSu da je Srbija u
posmatranom perioud izuzev 2015. godine (bez obzira
na promenu metodologije) konstantno unapredivala
regulativni okvir za poslovanje $to je u fokusu ovog
indeksa. Ipak, kada se ove promene posmatraju u
kontekstu napretka koje su ostvarile i ostale privrede,
primecujemo da je pozcija Srbije znatno fluktuirala
i to ne u skladu sa kretanjem vrednosti indeksa. U
2012. godini pogor$ana je pozicija kao i 2014. i 2019.
godine uprkos rastu vrednosti indeksa. Pad uocen u
2014. godini se delimi¢no moze objasniti promenom
metodologije usled ¢ega 93. pozicija iz ove godine nije u
potpunosti uporediva sa 86. pozicijom iz 2013. godine.
Ceste metodoloske promene u na¢inu dobijanja konacne
vrednosti indeksa DB predstavljaju dodatnu prepreku za
njegovu efikasnu upotrebu u rangiranju zemalja. Usled
toga, preporuka je da se pre koriste pojedina¢ni indeksi
na osnovu kojih se agregatni ideks DB dobija a koji
daju detaljniji prikaz o napretku ili pogorsanju uslova
poslovanja u datom segmentu.

Bez ulazenja u metodoloske izazove pracenja pozicije
zemlje na osnovu vrednosti DB ¢ija se metodologija u
periodu 2009-2018 menjala cetiri puta, posmatraéemo
promene indeksa za OSrbiji u kretanje privredne
aktivnosti u istom periodu. Kao §to se iz Grafikona 1
moze videti stopa rasta BDP-a Srbije u posmatranom
periodu je belezila znacajne fluktuacije dok se vrednost
DB indeksa konstantno povecavala osim u 2014. godini
kada je zabelezeno blago smanjenje. Prema podacima iz
poslednjeg izvestaja, Srbija je bolje ocenjena u poredenju
sa Rumunijom i Madarskom dok su od odabranih
privreda samo Makedonija i Slovenija zabelezile visu
vrednost indeksa. Slicnu nepovezanost vrednosti DB
indeksa sa kratkoro¢nim fluktuacijama BDP-a uocavaju

Moorthy i Jason (Moorthy & Jason, 2016) koji istice da
o DB indeksu treba razmisljati kao o faktoru koji moze
da objasni pozadinu potencijalno privrednog rasta ali ne
i stvarni rast BDP-a. Kada se uzme u obzir i da je Srbija
u posmatranom periodu ostvarila i najniZu prose¢nu
stopu rasta u poredenju sa ostalim provredam CIE
dodatno se potvrduje stav da indeks DB nije mozda
najbolji signalizator realnih privrednih aktivnosti veé
indikator potencijalnog kapaciteta za rast.

Grafikon 1. Indeks DB i stopa rasta BDP-a Srbije,
2010-2018
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Izvor: Doing Business izvestaji i Svetska banka

Pojedinac¢ni indikatori Doing Business-a mere osnovno
regulatorno zdravlje. Kao simptomi, oni nam govore
da negde postoje problemi, ali ne i nuzno ono $ta nije
u redu sa datim segmentom. Oni predstavljaju signal
za dublju analizu i postavljanje novih pitanja, od kojih
neka zahtevaju sistemski pristup. Nije dovoljno izvrsiti
kozmeticku promenu jednog dela aktivnosti - kao §to je
smanjivanje broja dana za dobijanje gradevinske dozvole.
Ovo je samo indikator mnogo znacajnijih problema, a to
je neregulisano gradevinsko trziste. Prva “zloupotreba”
indikatora Doing Business je slu¢aj kada se optira ka
poboljsanju vrednosti pojedina¢nih indikatora, a ne
osnovnog (ireg) problema. Zbog konstantnog javnog
propagiranja rezultata i rangiranja zemlja na listi Doing
Business, neke vlade su u iskusenju da svoje aktivnosti
usmere u ovom pravcu bez resavanja stvarnih problema
prekomerne ili neefikasne regulacije. Relativno je
lako smanjiti troskove i procedure za otpocinjanje
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poslovanja, ali to ne znaci nuzno da ¢e se broj investitora
povecati ukoliko postoje ogranicenja konkurenciji,
visoka regulatorna opterecenja za izlazak sa trzista i sl
Lecenjem simptoma samo se odlaze re$avanje pravog
probleme i jo§ viSe umanjuje veza izmedu vrednosti
indeksa i realnih pokazatelja privredne aktivnosti.
Tipi¢an primer za to je smanjenje broja dana cekanja
za gradevinske dozvole u Srbiji koji ¢e imati veliki
uticaj na poboljsanje ovog indikatora u narednom
izvestaju ali bez re$avanja problema divlje gradnje
koja je siroko rasprostranjena u Srbiji — da se samo
podsetimo fantomskog objekta koji je iznenada iznikao
na Panci¢evom vrhu na Kopaoniku. Druga zloupotreba
DB indeksa se javlja kroz namerni izbor lakih resenja.
Posto je moguce poboljsati rangiranje unapredenjem
ocena politi¢ari mogu birati da primenjuju najlakse
reforme, koje nisu nuzno najvaznije za razvoj biznisa
i privredni rast. Indikator “Irgovanje preko granica”
odvojeno meri troskove i kasnjenja uvoza i izvoza kako
bi se dobio kompozitni indikator koji predstavlja ovaj
segment. Smanjenjem ogranicenja za uvoz omogucava
poboljsanje vrednosti indikatora, ¢ak i ako izvoz
ostane isti. Ipak, izvoz ¢e verovatno imati znatno
veéi ekonomski uticaj $to se Cesto isti¢e u istrazivanja
uticaja trgovinske aktivnosti na privredni rast. Jo$
jedan primer zloupotrebe indeksa DB je kada reforme
u odredenim oblastima izostaju zato $to je taj segment
dobro ocenjen. Srbija je u duzem vremenskom periodu
imala izuzetno dobru ocenu unutar indikatora koji prati
regulisanost trzista rada a vezan je za nivo otpremnine
prilikom otpustanja radnika. Ipak, trosak otpremnina
je bio jedan od velikih prepreka po fleksibilnost trzista
rada jer je po starom zakonu poslodavac bio duzan da
isplati otpremninu za celokupan radni staz radnika
a ne za vreme provedeno kod njega — sto je prili¢no
neprepoznata praksa na zapadnim trzistima rada. Ovi
primeri prikazuju najve¢i nedostatak DB indeksa, a to je
da u znacajnoj meri posmatra de jure regulatorni okvir
koji je bitan za podsticanje privredne aktivnosti.

Kao primer ozbiljne kritike DB indeksa moze se
navesti analiza neizvesnosti po pitanju vrednosti i
ranga na osnovu pristupa Bajesove neopazene varijable
(Hoyland et al., 2009). Rezultati analize pokazuju da
postoji znacajna neizvesnost oko rangiranja, narocito
kod privreda koje popunjavaju sredisnih 80 procenata
rang liste. Poenta istrazivanja je da DB indeks nije
dovoljno pouzdan u razlikovanju izmedu vedine
regulatornih okruzenja u svetu. Iako se nakon korekcije
za neizvesnost, jasno razlikuju najbolje privrede od
najgorih, ne postoje posebno velike razlike izmedu
privreda koje se nalaze izmedu ekstremnih vrednosti
skale. Postoji velika grupa od vise od 100 zemalja,
medu kojima je prakti¢no nemogude identifikovati bilo

kakve razlike kada se primeni model sa uklju¢enom
neizvesno$¢u. Mozda i najozbiljniji pregled ogranicenja
indeksa DB dat je od strane nezavisne komisije koja je
angazovana da uradi reviziju izvestaja 2013.1° Spisak
pristrasnosti u ocenjivanju gde se jedan tip ekonomskih
sistema ili socijalnih politika preferira u odnosu na
druge kao i drugih zamerki predstavljen je na 14
strana i obuhvata kritike od strane ¢lanova eksperata
Svetske banke, stru¢ne javnosti i nevladinog sektora.
Jadna od interesantnih zamerki je da Doing Bussines
izvestaj stavlja preveliki akcenat na rangiranje zemalja.
Rangiranje u sebi sadrzi tri slabosti. Prva, posto ve¢ina
indikatora pretpostavlja da je manji stepen regulacije
bolji, tesko je re¢i da li najbolje rangirane zemlje
imaju dobre i efikasne propise ili jednostavno nemaju
regulisan odredeni segment trzista. Drugo, mala baza
konsultanata koji popunjavaju upitnike otezava procenu
poverenja u ta¢nost individualne vrednosti indikatora, a
time agregatnog rangiranja. Trece, promene u rangiranje
zemalja znacajno zavisi od toga gde se zemlja nalazi na
distribuciji: mala promene u apsolutnoj vrednosti indeksa
mogu izazvati velike promene u rejtingu ukoliko su
susedne privrede imaju vrlo pribliznu vrednost indeksa.
Ovi faktori doprinose pojavi anomalija na rang listi.
Kao zakljucak izvestaja istice se da se Doing Business
mora koristiti na odgovarajué¢i na¢in u formulisanju
politike. Iako informativan, Doing Business projekat
nije u moguénosti da obezbedi plan za regulatornu
reformu. Izvestaj je slabo dizajniran za takvu svrhu. U
njemu se prikazuju lako merljive dimenzije, bez dublje
analize 1 na relativno nenaucni nacin. Shodno tome,
Svetska banka priznaje da navedene reforme mozda nisu
prikladne u svim kontekstima, mozda nisu najbitnije
reforme u datim privredama, ili mozda ne isti¢u vaznost
sagledavanja i ostalih ciljeva za drustvo van onih koje
Doing Business posmatra. Iz tih razloga jeste vazno je
da se indikatori Doing Business ne koristi neadekvatno
za vodenje regulatorne reforme, jer ne pruzaju potrebnu
slozenost informacije, potpunu sliku o tome kakve su
reforme potrebne ili razli¢ite implikacije izbora koji bi
trebali voditi takve odluke. Stoga jeste neodgovarajuce
promovisati reforme kroz Doing Business u zemljama
kao “pravi” pristup za resavanje lose privredne situacije
postavljanja pravaca regulatorne reforme. U tom smislu
predlaze se da Svetska banka: ne bi trebalo da koristite
Doing Business za analizu javnih politika i institucija;
preporucuje se da donatori ne koriste Doing Business
kao argument za dodeljivanje programa pomo¢i i ne
rangiraju privrede u skladu sa rezultatima vrednosti

agregatnog indeksa DB.

10 Manuel, T., Arruda, C., Azour, J., Bai, C. E., Besley, T.,, Cho, D. S,, ... &
Wolf, H. (2013). Independent panel review of the doing business report.
Washington, DC http://www. dbrpanel. org/sites/dbrpanel/files/
doingbusiness-review-panel-report. pdf.
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Tabela 2. Indeks globalne konkurentnosti (2007-2017)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Albanija 3,48 3,55 3,72 3,94 4,06 3,91 3,85 3,84 3,93 4,06 4,18
BiH 3,55 3,56 3,53 3,70 3,83 3,93 4,02 na* 3,71 3,80 3,87
Bugarska 3,93 4,03 4,02 413 4,16 4,27 4,31 4,37 4,32 4,44 4,46
Hrvatska 4,20 4,22 4,03 4,04 4,08 4,04 4,13 4,13 4,07 4,15 4,19
Madarska 4,35 4,22 4,22 4,33 4,36 4,30 4,25 4,28 4,25 4,20 4,33

BJR Makedonija 3,73 3,87 3,95 4,02 4,05 4,04 4,14 4,26 4,25 4,23 n.a**
Crna Gora 3,91 4,1 4,16 4,36 4,27 4,14 4,20 4,23 4,20 4,05 4,15
Rumunija 3,97 4,10 411 4,16 4,08 4,07 413 4,3 4,32 4,30 4,28
Sthija indeks 3,78 3,90 3,77 3,84 3,88 3,87 3,77 3,9 3,89 3,97 4,14
rang 91 85 93 96 85 95 101 94 94 90 78

Slovenija 4,48 4,50 4,55 4,42 4,30 4,34 4,25 4,22 4,28 4,39 4,48

Izvor: WEF (2007, 2008, 2009, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016, 2017.)

* Usled nemogucnosti da se prikupe podaci za Bosnu i Hercegovinu u 2014. godini vrednosti indeksa i ranga su izostavljene iz table
**Usled nemogucnosti da se prikupe podaci za BJR Makedoniju u 2017. godini vrednosti indeksa i ranga su izostavljeni iz tabele

Izvestaj o globalnoj konkurentnosti koji publikuje
Svetski ekonomski forum takode se zasniva na sli¢noj
ideji o pracenju razvijenosti elemenata privrednog
okruzenja koje odreduju dugoroénu sposobnost
privrede da generiSe privredni rast. U poslednjem
izvestaju izvrSena je znacajna izmena metodologije
u vidu promene broja i tipa indikatora koji se koriste
kao i nalina agregiranja pojedina¢nih indikatora
konkurentnosti u krajni IGK. Promena metodologije
onemogucava poredenje ovogodisnjeg rezultata Srbije sa
serijom vrednosti prikazanih u Tabeli 2. usled ¢ega su
oni isklju¢eni iz tabele.

U osnovi IGK nalazi se dvanaest stubova konkurentnosti
koji pokrivaju osnovne elemente neophodne za postizanje
odrzivog privrednog rasta i kao takav predstavlja
agregatni indikator koji je slican indeksu DB. Ipak ova
dva indeksa se u potpunosti razlikuju kada se analizira
izvor podataka koji se koriste za njihovo kreiranje kao
i efekata koji prate. IGK u znatno veom meri koristi
podatke percepcije da bi procenio razvijenost odredenih
segmenata trzista ili efikasnost regulatornog okvira.
Usled toga za razliku od DB indeksa, IGK prati de
facto stanje jedne privrede na osnovu kombinacije jasno
uporedivih statisti¢kih pokazatelja (stope inflacije, broja
pretplatnika mobilne telefonij, broja lekara na 1000
stanonvika i sl.) i u indikatora percepcije koji analiziraju
stavove ispitanika po pitanju kvaliteta privrednog
okruzenja. Kada pogledamo vrednost ukupnog IGK
za Srbiju u posmatranom periodu, uo¢avamo odsustvo
stabilnog trenda poboljsanja kao i ¢injenicu da se Srbija
nalazi medu najlosije ocenjenim privredama cesto i
slabije od Albanije. Ove varijacije su jo§ izrazenije kada
se prati pozicija koju Srbija zauzima na rang listi na
osnovu vrednosti IGK za sve obuhvaéene zemlje. Kao i
kod indeksa DB i ovde se vidi da napredak u vrednosti
indeksa koji bi trebao da odslikava poboljsanje poslovne
klime i regulatnornog okvira ne mora uvek da se odrazi
na napredak u rangu, kao §to je to slu¢aj u 2010. godini.

Uprkos povecanju vrednosti indeksa u 2010. godini
Srbija je pogorsala poziciju na listi za tri mesta usled
veceg napretka koje su ranije losije rangirane privrede
ostvarile u toj godini.

Ukoliko posmatramo Grafikon 2 na kojem su zajednicki
predstavljene vrednosti IGK za Srbiju i stopa rasta
BDP-a mozemo uociti nesto veéi stepen slaganja u
odnosu na indeks DB pri ¢emu je primetno odredeno
kasnjenje IGK za promenama u kretanju stope rasta
BDP-a. Iako bi se u prvi mah moglo re¢i da ovo
predstavlja svojevrsnu potvrdu efikasnosti IGK kada je
re¢ o pracenju promena u privrednom ambijentu, pravi
razlog je ipak na drugoj strani. Kada se vrsi rangiranje
privreda na osnovu subjektivnih indikatora javlja se
problem nedoslednosti u ocenama koje daju ispitanici
usled moguénosti da kretenje opste privredne aktivnosti
uti¢e na njihove stavove. Kao $to je ve¢ spomenuto,
IGK se dobija kao ponderisani prosek 12 stubova
konkurentnosti, pri ¢emu svaki stub predstavlja takode
agregani indikator kreiran na osnovu ponderisanih
proseka pojedina¢nih indikatora. Prema metodologiji
koja je kori$¢ena do ove godine, veéi uticaj na kreiranje
kona¢nog IGK imali su subjektivni indikatori — do
70% u zavisnosti u koju fazu razvoja je privreda bila
klasifikovana. Subjektivni indikatori su koriséeni
za procenu kvaliteta celokupne infrastrukture $to je
krajnje upitno ukoliko se ima u vidu mala verovatnoca
da ispitanici u zemljama mogu adekvatno da rangiraju
dostupnost infrastrukture u njihovoj zemlju u poredenju
sa svim zemljama u izvestaju. Usled toga desavalo se da
u pojedinim godinama unutar stuba koji prati kvalitet
infrastrukture, putna infrastruktura u Srbiji bude
losije ocenjena od iste u pojedinim zemljama centralne
Afrike®. Sli¢ni primeri mogu se nadi i kod efikasnosti
funkcionisanja komisije za zastitu konkurentnosti koje

11 Risti¢ B., Tanaskovi¢, S. (2011). Konkurentnost Srbije: merenje
konkurentnostiirangiranje zemalja prema Izvesaju Svetskog ekonomskog
foruma, QM 25-26 Pod lupom, 68-80
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pojedine zemlje i ne poseduju a ipak su imale bolje ocene
u odnosu na Srbiju. Visok uticaj subjektivnih indikatora
na ukupnu vrednost IGK objasnjava i znatno bolju
adaptaciju indeksa kretanju privredne aktivnosti uprkos
¢injenici da IGK treba da nas informise o dugoro¢nim
kapacitetima privrede da odrzi pozitivnu stopu
privrednog rasta a ne o kratkoro¢nim fluktuacijama
u dohotku. U ¢emu je onda re¢? Naime, losiji ili bolji
privredni rezultati o kojima se izvestava u medijima
uticu na stavove ispitanika, odnosno na njihovu
sklonosti ka davanju precenjenih ili potcenjenih ocena.
Ako se ima u vidu da je u veéem delu posmatranog
perioda ocena za subjektivne indikatore dobijana na bazi
samo 80 ispitanika, jasno je da je objektivnost ovako
ocenjenih dimenzija konkurentnosti krajnje upitna.
Potvrda krajnje velikih oscilacija u vrednosti IGK na
osnovu velike promena u subjektivnim ocenama izmedu
godina dodatno je naglagena ako se konsultuje tehnicki
postupak za dobijanje indikatora baziranih na percepciji
ispitanika. Ba$ u cilju da bi se smanjile neosnovane
fluktuacije vrednosti subjektivnih indikatora, njegova
kona¢na vrednost se dobija kao ponderisani prosek
vrednosti iz tekuce i prethodne godine. Time se smanjuje
moguénost naglih skokov ili padova koji ne bi trebalo da
se desavaju jer niti celokupna putna infrastruktura moze
da se izgradi u toku jedne godine, niti moze da nestane.
Ipak, kod pojedinih privreda iz okruzenja poput Crne
Gore u 2010. godini javljaju se skokovi vrednosti IGK
koji se u potpunosti duguju znatno veéim vrednostima
subjektivnih indikatora uprkos postupku ponderisanja
sa pro$logodisnjim vrednostima.

Grafikon 2. Kretanje vrednosti IGK i stope privrednog
rasta u Srbiji, 2007-2017
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Izvor: Izvestaj o globalnoj konkurentnosti i Svetska banka

Promene metodologije obracuna IGK koju je
SEF predstavio u poslednjem izvestaju predstavlja
unapredenje po pitanju objektivnosti indikatora koji se
koriste. Njihov ukupan broj je smanjen sa 114 na 98 pri
¢emu je znacajno promena struktura tako sto je uvedeno
64 nova indikatora koji su zasnovani na fizickim
merenjima ili statisticki pouzdanim podacima, $to je za

posledicu imalo smanjenje uces¢a indikatora percepcije
na oko 30% u kona¢noj vrednosti IGK. I pored toga
i dalje se mogu navesti slicne zamerke upotrebi ovog
indeksa za medunarodno rangiranje. lako autori
IGK tvrde da je indeks rezultat sofisticiranog dizajna
i robusne analize, neslaganja o njegovom znacaju i
korisnosti su svakako prisutna (Krugman, 1994; Lall,
2001). Krugman, dobitnik Nobelove nagrade, ostro je
istakao da: “Konkurentnost je besmislena re¢ kada se
primenjuje na nacionalne ekonomije”. Lall je nazvao
indeks pogresnim i ukazao je na nekoliko analitickih,
metodoloski i kvantitativnih problema indeksa. Fokus
se kao i kod Doing Business indeksa pomera od
signaliziranju uo¢enih problema u odredenim stubovima
konkurentnosti, ka pobolj$anju pojedina¢nih indikatora.
Zatim rangovi zemalja Cesto mogu znacajno varirati
u kratkom vremenskom periodu od nekoliko godina.
Ukoliko indeks ne daje stabilne vrednosti, ne moze se
ocekivati da ¢e predstavljati dobru meru konkurentnost.
Takode, prethodna istrazivanja su otkrila da IGK ne
moze dobro da predvidi privredni rast kada se ukljuci
u model u kombinaciji sa drugim varijablama kao $to
je na primer nivo preduzetnicke aktivnosti (Van Stel
et al., 2005). Trece, iako su kreatori indeksa u Zelji
da istaknu njegovu funkcionalnost povezali IGK sa
privrednim rastom, oni su koristili prethodni privredni
rast kao zavisnu varijablu, ¢ime su priznali da i dalje
postoji potreba da se dokaze da IGK moze pomodi u
objasnjavanju buduceg umesto proslog rasta (McArthur

& Sachs, 2001).

Tre¢i indikator koji se relativno Cesto primenjuje
za komparativnu analizu zemalja, u stvari je grupa
indikatora koji prate kvalitet vladavine u svetu
(worldwide governance indicators). Autori indikatora
Daniel Kaufmann i Aart Kraay za potrebe projekta
Svetske banke kreirali su ove indikatore i predstavili ih
javnosti po prvi put 1996 godine. U pocetku su indikatori
publikovani svake druge godine a od 2002. godine, Sest
indikatora vladavine se racuna i objavljuje na godi$njem
nivou za preko 200 zemalja i teritorija. Svaka od Sest
dimenzija ocenjena na osnovu vrednosti koje se dobijaju
agregiranjem razlicitog broja pojedina¢nih indikatora.
U tom smislu svaki od Sest indikatora predstavlja
pojedinacni agreganti indikator. Podaci koji se koriste
za njihovo dobijanje dolaze od strane stru¢nih procena,
anketa stru¢njaka, i istrazivanja vladinih sluzbenika,
preduzeca i domadinstava. Kako se za pracenje
kvaliteta drzavne vladavine vrlo tesko mogu kreirati
medunarodno uporedivi objektivni indikatori (poput
stope inflacije, fiskalnog deficita i sl.), Svetska banka za
pracenje indikatora kvaliteta vladavine u svetu koristi
agregatne, subjektivne indikatore koji prikazuju de facto
stanje razvijenosti unutar dimenzije koje prate. Razlog



Osvrt 1. Dometi i ograni¢enja rangiranja Srbije prema razlicitim indeksima poslovnog okruZenja

Tabela 3. Vrednosti indeksa kvaliteta vladavine u svetu za Srbiju, 2002-2017

Partidipacija i Politicka stabilnost

Efikasnost vlade

Regulatorni okvir ~ Vladavina zakona  Kontrola korupcije

odgovornost

vrednost 2,503 3,803 1,993 1,883 1,639 1,633

2002 percentilini rang 48,756 29,101 36,224 28,061 22,277 24,242
2003 vrednost 2,380 3,686 1,879 1,915 1,648 2,009
percentilini rang 44,279 28,141 30,102 28,061 21,782 37,374

vrednost 2,324 3,581 2,286 2,053 1,777 2,004

2004 percentilini rang 43,269 28,641 49,261 36,946 28,230 36,585
2005 vrednost 2,293 3,592 2,169 1,917 1,593 2,087
percentilini rang 43,269 24,757 43,627 29,412 21,053 42,927

vrednost 2,714 3,585 2,291 2,057 1,968 2,207

2006 percentilini rang 54,327 28,502 49,268 36,275 37,321 45,854
vrednost 2,805 3,598 2,272 2,158 2,033 2,147

2007 percentilini rang 56,731 26,087 47,087 41,748 39,234 43,689
vrednost 2,782 3,648 2,308 2,210 2,005 2,188

2008 percentilini rang 56,731 27,404 47,573 45,631 37,019 46,602
vrednost 2,836 3,435 2,461 2,374 2,087 2,188

2009 percentilini rang 57,346 29,384 54,067 49,761 42,180 45,933
vrednost 2,786 3,367 2,454 2,478 2,127 2,205

2010 percentilini rang 55,924 31,280 52,632 53,110 42,654 47,619
2011 vrednost 2,779 3,469 2,410 2,525 2,210 2,227
percentilini rang 56,338 36,967 52,607 53,081 46,479 50,237

2012 vrednost 2,699 3,435 2,398 2,437 2,144 2,170
percentilini rang 56,338 38,863 51,185 51,185 44,601 46,445

vrednost 2,785 3,382 2,413 2,439 2,174 2,199

2013 percentilini rang 57,277 43,128 51,185 52,133 45,540 46,919
vrednost 2,713 3,466 2,590 2,641 2,350 2,273

2014 percentilini rang 55,665 53,333 58,173 55,769 50,962 51,442
vrednost 2,731 3,453 2,611 2,655 2,383 2,233

2015 percentilini rang 55,172 55,238 56,731 57,212 52,404 49,038
vrednost 2,699 3,490 2,587 2,556 2,341 2,178

2016 percentilini rang 53,695 50,000 56,250 54,808 48,077 45,192
2017 vrednost 2,616 3,395 2,692 2,509 2,308 2,125
percentilini rang 49,754 50,000 60,577 55,288 48,077 43,269

Izvor:

upotrebe veceg broja izvora (agregiranje) predstavlja
potreba da se obezbedi §to veca globalna pokrivenost,
ali se sa druge strane smanjuje konzistentnost u
uporedivosti izvora izmedu zemalja. Na primer, ankete
domacdinstava i procene stru¢njaka iz razlicitih izvora
ne dele zajedni¢ku metodologiju, definiciju termina,
skupa pitanja ili mernih skala. Takode, u zavisnosti od
obuhvata zemalja vrednost indikatora vladavine prava
za neke privrede e biti izratunat na bazi samo dva
dok ¢e se kod drugih moze upotrebiti i do 16 razlicitih
izvora podataka. Dodatno, broj izvora podataka za
kalkulaciju vrednosti indikatora moze varirati na
nivou jedne zemlje izmedu godina $to bitno utice na
vremensku uporedivost dobijenih vrednosti. Usled
toga, pored vrednosti indikatora kvaliteta vladavine se
uvek objavljuju i standardne greske merenja koje daju
informaciju o spomenutim razlikama. Velika prakti¢na
prednost ovako kreiranih pokazatelja je razvoj slozenih
istrazivanja koji se javio u razli¢itim zemljama. Ova
istrazivanja imala su za cilj da na bazi nivoa pojedinih

indikatora upravljanja kreiraju grupe slicnih zemalja
nakon Cega se moze analizirati potencijalna korelacija
izmedu kvaliteta vladavine i razvojnih ishoda ali i
sprovoditi statisticka ispitivanja o uzroku uocenih
razlika. Pored primene u akademskim istrazivanjima
indikatori se upotrebljavaju i od strane vlada pojedinih
drzava za definisanje konkretnih politika. Program
Racuna za Milenijumske Izazov (MCA) pokrenut
u SAD od strane George V. Bush-a, definisao je
kriterijume za dobijanje pomodi u iznosu vise stotina
miliona dolara za zemlje koje su ocenjene bolje od
proseka zemalja sa slicnim nivoom dohotka na osnovu
17 nezavisnih pokazatelja kvaliteta drzavne vladavine.'
Od 17 pokazatelja, pet su preuzimani direktno iz baze
indikatora kvaliteta vladavine Svetske banke. Pored
americke vlade, prema podacima Svetske banke, ostale
drzave takode korist ove indikatore za dono$enje odluka
o donacijama poput Holandije. Agencije za ocenjivanje

12 Millennium Challenge Account, 2009, str. 2, http://vvv.mcc.gov/
documents/ mcc-fi-09-guidetotheindicators.pdf
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rizika, kao i nevladine organizacije ih takode koriste $to
govori o nemalom uticaju koji ovi indikatori mogu imati
na ekonomske ishode u nekim zemljama.

U Tabeli 3. predstavljene su vrednosti indikatora za Srbiju
u periodu 2002-2017. godine koje su preformulisane na
skalu 0-5" gde niza vrednost odgovara losijem kvalitetu
i obrnuto. Takode su dati i podaci o percentilnom rangu
u odnosu na sve obuhvacene zemlje gde niza vrednost
predstavlja losiji rang i obrnuto. Svetlo i tamno zelenom
su markirane tri najveée vrednosti za posmatrani
period kako bi se lakse pratila dinamika napretka na
nivou pojedina¢nog indikatora. Ono $to se prvo moze
primetiti je da postoji relativno stabilan napredak kod
indikatora u kolonama 5-8, uz ne$to primetniji pad
u poslednje dve godine kada je indikator kontrole
korupcije u pitanju. Prva dva indikatora Participacija i
odgovornost i Politicka stabilnost beleze slabije ocene
u prethodnih sedam godine nego u periodu pre 2010.
godine, ali uprkos tome Srbija je u odnosu na ostale
obuhvacene zemlje u poslednje Cetiri godine najbolje
rangirana. Ovo odudaranje promena u rangu i vrednosti
indikatora sugeri$e da je kod ostalih zemalja takode
zabeleZeno pogorsanje vrednosti ovog indeksa koje je
u nekim slu¢ajevima veée nego u Srbiji usled cega je
pozicija Srbije poboljsana. Nedostaci ovih indikatora
kako u slucaju Srbije tako i kod ostalih privreda je
§to se visokim stepenom agregiranja gube konkretne
informacija o pojedinim segmentima kvaliteta drzavne
vladavine. Upravo u tim detaljima se obi¢no nalazi
i najveéi deo informacija ,za akciju“ koji bi omogucio
nosiocima odluka da jasno prepoznaju koje reforme je
neophodno sprovesti kako bi ostvarili pozitivni efekti
po privredno okruzenje. Agregiranjem pojedinacnih
indikatora se ta informacija gubi i iako mozemo da
zaklju¢imo da korupcija u Srbiji pokazuje znake Sirenja
u prethodne dve godine, nemamo dodatnih podataka
da li se tu misli na birokratsku korupciju, zarobljenu
drzavu, trgovanje interesom i sl. Takode nije jasno da
li se povecava prosecan broj koruptivnih procesa ili je
pak poveéana renta koja se izvladi iz ovih odnosa dok je
broj koruptivnih radnji i dalje slican. Pored umanjene
informativnosti, pojedini kriticari (Andrews, 2008)
smatraju da je prili¢no tesko da se na bazi modela koji su
Kaufmann i Kraai koristili za kreiranje indikatora dode
do modela “najboljeg resenja” za kvalitetnu drzavnu
vladavinu, uglavnom zbog razlika koje karakterisu
modele efektivnih vlada kao $to je nemacki model, koji se
razlikuje od $vedskog modela ili britanskog i ameri¢kog
modela. Andrews takode smatra da svako unapredenje
dimenzija drzavne vladavine neée uvek voditi efikasnim

13 Originalne vrednosti indikatora se kre¢u od -2,5 do 2,5 ali zbog
jednostavnosti pracenja se ¢esto u praksi vrsi transformacija na pozitivnu
skalu 0-5.

ishodima u razli¢itim kontekstima 1 razlicitim
okruzenjima koja su posledica specificnih razlika u
ekonomsko-politicko-drustvenom uredenja izmedu
analiziranih privreda. Ostala ogranicenja vezana su za
subjektinost ocena na bazi kojih se indikatori kreiraju.
Merenja percepcija (za razliku od stvarnosti) moze biti
od interesa istrazivacima kada se na primer procenjuje
efikasnost nevladinog monitoringa korupcija lokalnih
zvani¢nika. Medutim, postoji znacajna razlika izmedu
merenja pojave i merenje percepcije o njoj. U kontekstu
drzavne vladavine, pokazalo se da je percepcije rizika od
kriminala sasvim drugacija od stvarnih nivoa kriminala
(Forgas, 1980; Pfeiffer et al., 2005), zatim percepcija
korupcije moze bitno da odstupa od stvarnih nivoa
korupcije (Olken, 2006; Seligson, 2006) i poverenje
u vladu ne mora da odgovara nivou administrativnih

performansi (Van de Valle & Bouckaert, 2007).1

Zakljucak

Tako se u medijima sve ¢e$¢e mogu Cuti ocene o napretku
ili uspehu reformi na osnovu bolje pozicije koju Srbija
zauzuma na medunarodnim rang listama, potrebno je
oprezno tumaciti ove podatke. Kao sto je predstavljeno,
svi idikator koji se koriste poseduju odredene prednosti
ali i nedostatke i prilikom njihove interpretacije
to treba imati na umu. Kada posmatrano rezultate
medunarodnih izvestaja koji prate napredak zemlje u
odredenoj oblasti uvek je potrebno postaviti pitanje ne
samo da li je pokazatelj koji se koristi za pracenje neke
pojave precizan (koliki je nivo greske merenja), ve¢ da li
dati indikatori stvarno mere pojavu tj. da li predstavljaju
de jure formulaciju ili de facto stanje u praksi. Najveci
napredak u praksi postignut je kombinovanjem de jure
i de facto indikatora u cilju §to veceg obuhvata onoga
kako su stvari regulisane i kako funkcionisu u realnim
odnosima ali je broj takvih pokazatelja jos uvek mali.
Pozicija Srbije prema navedenim indeksima dosta
oscilara u prethodnim godinama $to je delom posledica
promena koje se javljaju i u ostalim zemljama koje se
posmatraju ali i varijacija u ocenama koje se dobijaju
u upitnicima za potrebe kreiranja de facto indikatora.
Usled toga treba biti obazriv prilikom interpretiranja
vrednosti indikatora a posebno mesta na listama, jer i
sami kreatori navedenih indeksa sugeri$u da rangiranje
zemalja je Cesto upitno i nije u fokusu onoga za $ta su
indeksi inicijalno kreirani.

14 Za detaljnu kritiku koncepta kojim se vrsi izbor dimenzija uklju¢enih
u indikatore kvaliteta drzavne vladavine pogledati: Thomas, M. A. (2010).
What do the worldwide governance indicators measure?. The European
Journal of Development Research, 22(1), 31-54
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