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Sadrzaj

Novi1j1 makroekonomski trendovi
Ekonomska politika 1 reforme
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konkurentnost srpskog turizma’
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Osnovni makroekonomski trendovi

* U drugom kvartalu nije bilo ve¢ih promena u makroekonomskim trendovima 1
politikama u Srbiji, ali je doSlo do pogorSanja stanja u evropskim zemljama 1 povecanja
neizvesnosti

* Rast privrede je brzi nego u prvom kvartalu, ali sporiji od plana 1 sporiji od proseka CIE
- struktura rasta je nezadovoljavajuca

* Potrebna je korekcija zvani¢ne projekcije rasta na dole za narednu godinu
— trend rasta BDP Srbije u ovoj godini je oko 3%,
— rast u okruZenju usporava, velika je neizvesnost u svetskoj privredi (carinski ratovi, Bliski Istok)

» Stanje na trziStu rada se poboljasava brze od rasta proizvodnje i1 produktivnosti
— masovna emigracija radne snaga se nastavlja

* Deficiti u spoljnoj trgovini 1 teku¢em bilansu rastu, strane investicije su vrlo visoke

* Drzava ostvaruju suficit, ali se formira nekoliko unutrasnjih neravnoteza
— zarade rastu brze od produktivnosti, kurs neutemeljeno jaca, potrosnja raste brze od proizvodnje,...,
— unutras$nje neravnoteZe se prelivaju na spoljni bilans

Inflacija usporava, kamatne stope su niske 1 stabilne, dinara je stabilan, ali preterano jak



Privredna aktivnost — kratkoroc¢ni
trendovi

BDP je u drugom kvartalu ostvario
rast od 2,9%
— §to je neSto brZze nego u Ql, ali sporije
od plana za 2019. godinu (3,5% 1
sporije od proseka zemalja CIE (3,7%)

Ostvareni rast u Q2 je blizu trenda
tokom poslednje Cetiri godine

U Q2 nije bilo nepovoljnog uticaja
nekih jednokratnih faktora (EPS,
remont NIS-a), ali drugi i1 dalje deluju
(carine na KiM)

Zemlje CIE su u Q2 znacajno usporile
rast
— podaci o industrijskoj proizvodnji za jul
ukazuju na to da se usporavanje
nastavlja

Desezonirani rast BDP-a, (2008=100)
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Privredna aktivnost po delatnostima 1
komponetama traznje

U Q2 - velike razlike u kretanje aktivnosti
po deletnostima

— gradevinarstvo 1 usluge snazno rastu,
industrija opada, poljoprivreda stagnira

Rastu delatnosti koje uglavnom proizvode
za domace trziste

Investicije 1 privatna potrosnja rastu brze
od BDP, drzavna sporije, dok neto izvoz
opada

Ukupne investicije su ispod 20% BDP

— u okviru investicija snazno raste
gradjevinarstvo (16,8%), dok su investicije
u opremu niske (2,5%)

Struktura rasta po delatnostima i
elementima traznje ukazuje na negativan
uticaj precen) jenosti dinara 1 forsiranja
domace traznje

Stopa rasta BDV u Q2 2019. medjugodisnje u
%
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Privredna aktivnost - procene za 2019.
godinu

* Ocekujemo da ce privredna aktivnost u drugoj polovini
godine biti neSto visa nego u prvoj 1 da Ce 1znositi oko 3,5%

* Procena je neto rezultat faktora koji ¢e uticati na ubrzanje
rasta
— okonacanje negativnog uticaja pada proizvodnje u EPS-u 1 NIS-u
— niska osnovica u drugoj polovni prosle godine
 ...1faktora koj1 ¢e usporavati rast

— usporavanje u EU, kosovske carine, izostanak pobolljSanja u
ckonomskoj politici, strukturnim reformama 1 funkcinisanju
institucija

* Procenjujemo da Ce rast u celoj 2019. godini 1znositi oko
3%



Preliminarna procena rasta BDP za

2020. godinu

Procena se zasniva na nizu pretpostavki:

u narednu godinu se ulazi sa trendom rasta od oko 3%
evropske privrede usporavaju rast, ali ne ulaze u recesiju

fiskalna politika u Srbiji ¢e biti neSto ekspanzivnija, ekspanzivnsot ¢e biti u
funkciji podsticanje privrede, ali 1 predizborne kampanje

vodice se politika jakog dinara
kvalitet insititucija 1 efikasnost drZzave Ce ostati na slicnom, niskom niovu
naredna poljoprivreda sezona bice prosecna

Procenujemo da Ce rast u narednoj godine i1znositi izmedju 3 1 3,5%, Sto je
nize od srednjoréne projekcije Vlade od 4%

potrebno je da ekonomska politika bude uskladena sa nizim rastom

Postoje rizici da neki od fakotra koji odreduju rast budu nepovoljniji

usporavanje u EU da bude snaznije ili da se prede u recesiju
nastavak daljeg rasta makroekonomskih neravnoteza
pogorsanje kvaliteta institucija u Srbiji

politicka kriza u zemlji ili pogorSanje odnosa sa klju¢nim ekonomskim
partnerima

loSa poljoprivredna sezona, ponovni problemi u EPS-u



Zaposlenost 1 zarade

U Q2 nastavljaju se pozitivni trendovi Kretanje stope zaposlenosti i nezaposlenosti
na trziStu rada

— stopa nezaposlenosti je opala na 10,3% ,

— u odnosu na isti period prethodne godine ' SLTSeTE "
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Zaposlenost 1 zarade
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Rast zarada u zemljama CIE

Snazan rast zarada se tokom poslednje dve
godine dogada u ve¢em broju zemalja CIE

Brzi rast zarada od rasta produktivnost
obara konkurenost zemalja CIE

Vecina zemalja CIE imala je povoljne
makroekonomske performanse pre nego
Sto je poceo ovaj trend
— ostvarivale su spoljni suficit ili mali deficit
— manje uceSc¢e licne potrosnje u BDP i dr.,
nisu istisnute anCStICI_]e

Nisu pogorsavali stanje jaCanjem svojih
valuta

Br7i rast plata od rasta produktivnosti u
Stbiji je nastupio kada su spoljni deficiti
bili visoki, ucesce privatne potrosnje u
BDP visoko, a investcija nisko, ..., realna
vrednost dinara je rasla

Medugodisnji rast realnih zarada u
zemljama CIE u %, 2019Q2
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Spoljnoekonomski odnos1 —tekuce
transakcije

U Q2 nastavlja se pogorSanje
spoljnih bilansa
— spoljnotrgoivnski deficit 9,8% BDP
(u Q2 2018., 8,5% BDP)
— deficit tekuceg platnog bilansa
6,3% BDP (u Q2 2018., 3,3% BDP)
U Q2 izvoz solidno raste (6,2%),
ali uvoz rast jos brze (7,7%)
— ujulu se ubrzava rast izvoza, a
uvoza jos vise
Raste 1zvoz svih grupa proizvoda
osim energije (remont NIS-a)

NajbrzZe raste uvoz proizvoda za
potrosnju, potom repromaterijala,
dok uvoz kapitalnih proizvoda
stagnira

— nema indicija da je spoljni deficit
posledica visokih investicija

Tekudi i spoljnotrgovinski bilans, % GDP
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Spoljnoekonomski odnosi1 —tekuce
transakcije

Odnosi cene uvoznih i 1izvoznih
proizvoda su u Q2 blago poboljsani
— rast deficita nije posledica rasta cena

proizvoda koje uvozimo
Deficit pokrecu fundamentalne
neravanoteze u Srbiji

— jak dinar, brzi rast zarada od
produktivnosti, niska domaca Stednja,
brZzi rast potroSnje od proizvodnje

Deficit po osnovu primarnih dohaka

(kamate, dividende 1 dr.) u Q2 je 4,8%
BDP, §to je sli¢no proslogodlsnjem

Suficit po osnovu sekundarnih
dohodaka u Q2 je 8,2% BDP, Sto je
znatno manje nego prosle godine
— neizvesnost u evropskim zemljama
smanjuje doznake

Procenjujemo da Ce deficit tekuceg
bilansa i1znositi oko 6% BDP
— dugoro¢no neodrzivo

— Srbiju ¢ini ranjivom u slucaju recescije
u Evropi
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Spoljnoeknomski odnosi — kapitalne

transakcije

U Q2 se nastavlja visok priliv
stranog kapitala

— neto priliv je 1,4 mlrd evra
— SDI 987 miliona evra

— u prvoj polovini godine SDI su
povecane za 28%

U QI Cetvrtina SDI je ulozena u
preradivacku industriju, a po 20 %
u finansijski sektor 1 transport

Neto investiciona pozicija Srbije

-38,Imlrd evra
— strane investicije 35,6 mlrd evra,
— spoljni dug Srbije 27,1mlrd evra

Neto SDI, % BDP

2015-16 2017-18 2019Q1

Bugarska -3,1 -3,3 0,7
Ceska -1,4 -1,3 0,4
Estonija -0,9 -4.,2 2,7
Hrvatska -2,3 -1,9 -2,3
Letonija -1,3 -2,0 -2,4
Litvanija -1,2 -0,7 0,6
Madjarska -2,3 2,4 -3,7
Poljska -1,5 -1,6 -4.,8
Rumunija -2,2 -2,6 -2,9
Slovenija 2,7 -1,6 -4.0
Slovacka -0,5 -1,1 -0,5
S.Makedonija -2,8 -3,8 -0,8
Albanija -8,4 -8,4

Srbija -5,3 -6,7 -7,9
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Inflacyja 1 kurs

Tokom Q2 1 u prva dva messec Q3 inflacija je
znacajno usporena

— u periodu mart-avgust cene su ostale priblizno
nepromenjene

— uavgustu medugodiSnja inflacija je opala na
1,3%

Ukupna inflacija u toku godine varira pod uticajem
sezonskih fakotra

— bazna inflacija blago raste

Inflacija u Srbiji je medu najnizim u zemljama CIE

— politikom kursa unutrasnje neravnoteze se
prevaljuju na spoljne deficite, a inflacija obara

Do kraja godine se oc¢ekuje blago sezonskoo
ubrzanje inflacije

— 1inflacije ¢e na nivou godine iznositi oko 2% -
manje nego Sto smo oc¢ekivali

Ocekujemo da ¢e u narednoj godina do¢i do malog
ubrzanje inflacije usled brzag rasta zarada od
produktivnosti 1 rasta domace traznje

Eventualna recesije u Evropi bi dodatno povecala
inflaciju, usled deprecijacije dinara

Medugodisnja inflacija i ciljni koridor, u %
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Inflacyja 1 kurs

Nominalni kurs dinar prema evru od aprila

je fluktuirao u uskom intervalu od 117,7
do 118

NBS je otkupom deviza sprecavala jacanje
dinara usled priliva stranog kapitala

Stabilan kurs je adekvatna politka za malu
evoiziranu privedu po uslovima
— daje spoljni bilans priblizno u ravnotezi —
kurs je tada ravnotezni

— ostale politike se prilagodavaju takvom
kursu

U Srbije to nije slucaj pa je rezulat rast
spoljnih deficita

Naglo zaustavljanje priliva stranog
kapitala bi formiralo snazne pritiske ka
deprecijaciji, koji bi mogli da se u
odredenoj meri ublaZe troSenjem deviznih
rezervi

Nominalni i realni kurs dinar/evro, prosek meseca
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Fiskalni tokovi 1 politika

U Q2 ostvaren je suficit od 0,5% BDP, au
prvih 6 meseci od 1,3 %BDP u tom periodu
— suficit je delom sezonski
— manji nego u istom periodu prosle godine
Poreski prihodi snazno realno rastu u Q2 za
6,5%, a u prvih sedam meseci za 7,5%, Sto je
znatno brze od rasta BDP
SnaZan rast poreskih prihoda posledica je
rasta zarada 1 potroSnje, koji rastu brze od
BDP, a od njih dolazi oko 80% poreskih
prihoda

Zbog brzeg rasta zarada 1 potroSnje od BDP-
a poreski prihodi su za oko 0,5% veci, a
fiskalni rezultat bolji za 0,5%

— ovo nije dugoro¢no odrzivo
Realni javni rashodi snazno rastu — u Q2 rast
1znosi 7,2% , a u prvih sedam meseci 7,3%
Na osnovu sezonskih kretanja 1 najavljenih
politika ocenjujemo da ¢e na nivou cele

godine biti ostvaren rezultat izmedu 0-0,5%
BDP

Konsolidovani fiskalni bilans (% BDP-a)
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Fiskalni tokovi 1 politika

U prvih 7 meseci svi poreski prihodi
ostvarili su realni rast

— porez na dohodak gradana, dobit preduzeca i
doprinosi snazno rastu

— PDV i carine takode, akcize stagniraju

— opadaju samo neporeskih prihodi zbog manje
naplate dividendi javnih preduzeca

Enorman rast PDV posledica snaZznog
rasta zarada, rasta zaposlenosti, ali i
manje sive ekonomije

Tekuci rashodi rastu relativno ujednaceno,
osim subvencija koje stagniraju

Kapitalni rashodi imaju snazan rast §to je
poZeljno,

Pozitivne efekte javnih investicija na rast
umanjuje
— niska efikasnost javnih investicija

— dinar investicija se pretvara u manje od
dinara javnog kapitala

Realni rast poreskih prihoda u %

30 236

=30 =251

mQ2 mjan-jul

Realni rast javnih rashoda, u %

31.7
27.7

7371 7459 4755 54 6.6 159

10 & & 5 & &
N < N B
_20 '\"b{v /\/’b .\0‘9 fb@ “4 QQ’ - ﬂ’b{’
& & 5>-16.2 S
N> & >
S &R
EmQ2 mjan-jul

17



Fiskalni tokovi 1 politika

Javni dug je tokom Q2 povecan za
150 miliona evra, a od pocetka
godine za 540 miliona evra

Javni dug 1znosi1 53,6% BDP, a sa
negarantovanim dugom lokalnih
zajednica 54,4% BDP

Razlozi za rast javnog duga od
pocetka godine, uprkos
ostvarenom suficitu su
— pripremanju novca za otkup akcija
Komercijalne banke
— otplatu starih dugova
— slabljenje dinara prema USD

Ako drzava vrati navedene
dugove ucesce javnog duga u
BDP b1 krajem godine moglo da
bude malo 1znad 50%

Mada je javni dug Srbije od 2015.
znatno smanjen u odnosu na BDP,
on je 1 dalje nesto iznad proseka
zemalja CIE

Kretanje javnog duga Srbije (% BDP)

712 69,2

53,8
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Moguci okvir fiskalna politike za 2020.
godinu

Fiskalna politika za narednu godinu ¢e se krerati u uslovima povecane neizvesnosti
— nije 1zvesno kako Ce se kretati privrede EU, a time ni Srbije u narednoj godini
— u EU je moguce kratkotrajno usporavanje, ali ni recesije nije isklju¢ena
U takvim okolnostima adekvatna fiskalna politika treba da bude odrziva 1 u slucaju
da u EU nastupi recesija, koje bi se prenela i na Srbiju

— ako bi doslo do recesije poreski prihdodi bi automatski opali, za svaki procenat sporijeg rasta
BDP poreski prihodi opadaju za oko 0,4% BDP

— fiskalni rezultat je za oko 0,5% BDP povoljniji usled snaZznog rasta zarada i potrosnje pa bi pad
prihoda su slucaju recesije bio i veéi
Moguci elementi fiskalne politike za 2020. godinu

— projekcije prihoda bi trebalo da se zasnivaju na pretpostavei da ¢e BDP rasti za oko 3% -
moguc je malo brZi rast, ali 1 znatno sporiji

— tekuc¢i rashodi koji ne mogu lako da se prilagode eventualnoj recesiji, kao Sto su plate bi trebalo
da rastu kao 1 nominalni BDP tj. za 5-6% u proseku

— Javne investicije u infrastrukturu bi trebala povecati, ali je neophodno da se unapredi njihova
efikasnost, kao 1 da u realizaciji znatnije angazuju domaci resursi (preduzeca, radnici 1 dr.)

— planirani deficit ne bi trebao da bude veci od 0,5% BDP

Potrebno je ostaviti moguc¢nost rebalasna budzZeta, ako bi se privreda kretala znatno
drugacije nego Sto je pretpostavljeno u periodu usvajanej budzeta
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Monetarna politika

NBS je u julu 1 avgustu smanjila
referetnu stopu na 2,5%, Sto je
adekvatan odgovor na
makroekonomske trendove

— od aprila inflacija opada i oscilira oko

donje granice ciljnog koridora-
inflacija je medu najnizim u CIE

— privredna aktivnost u Srbiji raste
sporije od plana
— aprecijacijski pritisci su snazni
— evropske privrede usporavaju, a ECB
najavljuje ekspanzivniju politiku
NBS je snazno intervenisala kako bi
sprecila jaCanje dinara — §to je dobra
politika
Nije opravdano da NBS sprecava
blago slabljene dinara, jer spoljni
deficiti rastu vec tri godine

— stabilan, il1 skoro fiksan kurs je dobar,
ako je na ravnoteZnom nivou

Inflacija i referentna stopa NBS
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Kreditna aktivnost banaka

Kreditna aktivhost banaka u Q2
znacajno raste

— Krediti privredi su veéi za 236 miliona
evra, a krediti gradanima za 130 miliona
evra

— Nje bilo znatnijeg zaduzivanje privred u
inostranstvu

— Ponovo rastu plasmani u REPO poslove

Krediti privredi gradanima iz domacih
i stranih izvora su dostigli 68% BDP,
Sto je za oko 15pp manje nego u
slicnim zemljama

Kreditni potencijal banaka je rasto
uglavnom po osnovu rast depozita
gradana (319 miliona evra), dok je
privreda povlacila depozite

Banke su u Q2 i julu povukle kredita
od matica iz inostranstva u vrednosti
od 155 miliona evra

Nastavlja se smanjivanje nivoa i
procenta losih kredita, ali sve sporije
kako se priblizava predkriznom nivou

Promena stanja kredita privathom sektoru, milioni evra
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Kamatne stope na kredite banaka

Nominalne kamatne stope na dinarske

kredite su povecane u Q2, kao
odgovor na rast inflacije na pocetku
godine

Realne kamatne stope na dinarske
kredite su povecane kako zbog rasta
nominalnih, tako 1 zbog pada inflacije

u Q2

Kamatne stope na indeksirane kredite
flukturaju oko nivoa od 3%

Najave ekspanzivne politike ECB 1
FED, ukazuje da ¢e kamatne stope
ostati na niskom nivou narednih
godinu-dve, a mozda 1 duze

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